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19/4 期第 2 四半期累計期間の会社計画に対する進捗率は、売上高は

46.3%、営業利益は 12.9%となった。同社は、第 1 四半期実績は、ほ

ぼ計画通りの進捗としており、第 2 四半期累計期間及び通期の会社計

画は据え置かれた。 
 
主力の「R+house」をはじめとした商材の拡販のほか、子会社での増

収があり、また、売上総利益率は 64.9%と前年同期の 62.1%に比べ

2.8%ポイント上昇した。それでも、販管費が前年同期比 216 百万円

の増加となった影響を吸収しきれなかった。人件費のほか、広告宣伝

費や販促費、営業促進のための旅費交通費といった今後の成長のため

と位置づけられた費用が増加した。これらの結果、売上高営業利益率

は 1.0%となり、前年同期より 8.1%ポイント低下した。 
 
 

◆ 証券リサーチセンターの業績予想 
証券リサーチセンター（以下、当センター）では、18/4 期までの実績

を踏まえて、19/4 期以降の業績予想を見直すとともに、21/4 期の業績

予想を新たに策定した。 
 
同社の 19/4 期の業績について、売上高 6,321百万円（前期比 35.7%増）、

売上総利益 4,302 百万円（同 45.3%増）、営業利益 529 百万円（同 47.9%
増）、経常利益 508 百万円（同 43.0%増）、親会社株主に帰属する当期

純利益 280 百万円（同 40.0%増）と予想した（図表 14）。 
 
当センターでは、業績予想を策定する上で、以下の点に留意した。 
 
（1）主力のビジネスモデルパッケージである「R+house」は、会員数

の増加、1 会員当たり売上高、受注数がそれぞれ増加することで、売

上高は前期比 26.1%増、売上総利益は同 61.3%増となるものとした。

売上総利益の伸びの方が大きいのは、18 年 2 月の協業企業からの

「R+house」の本部機能の譲受によって、それまで外部へ支払ってい

た費用を内部に留めることができるようになるためである。さらに、

主力の「R+house」だけでなく、クロスセルが進むこともあり、ビジ

ネスモデルパッケージの売上高は同 26.6%増、売上総利益は同 47.1%
増となるものと予想した。 
 
その結果、ビジネスモデルパッケージに占める「R+house」の割合は、

売上高に対しては 54.0%（18/4 期は 54.2%）とほぼ横ばいで推移する

一方、売上総利益に対しては 51.4%（同 46.9%）まで上昇することと

なろう。 
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（2）それでも、全社業績に対する「R+house」の占める割合は、対売

上高で 39.7%（18/4 期は 42.7%）、売上総利益に対しては 35.5%（同

32.0%）となろう。対売上高で「R+house」の占める割合が低下する

のは、「アール･プラス･マテリアル」の牽引により、その他が売上高

で前期比 152.9%増（会社計画では同 166.8%増）、売上総利益で同

79.5%増（同 89.0%増）と大きく伸びると予想したためである。 
 
（3）販管費は、18/4 期の 2,602 百万円に対し、19/4 期は、会社計画

よりやや少ない 3,773 百万円まで増加するものと予想した。連結子会

社の増加とも相まって、人件費のほか、売上高との連動性が高い旅費

交通費等の費用の増加を見込んだためである。広告宣伝費の占める割

合は、売上高に対しては 8.0%、売上総利益に対しては 11.8%とした。

これらの結果、19/4 期の売上高営業利益率は 8.4%と、18/4 期の 7.7%
より 0.7%ポイント上昇するものと予想した（会社計画は 7.9%）。な

お、売上総利益営業利益率は 12.3%で、前期の 12.1%より 0.2%ポイン

ト改善するものとした。 
 
 
20/4 期以降は、売上高は 20/4 期は前期比 21.7%増、21/4 期は同 20.7%
増、売上総利益は 20/4 期は同 21.9%増、21/4 期は同 20.9%増になるも

のと予想した。「R+house」の拡販が続くものの、「R+house」の売上

高に連動する「アール･プラス･マテリアル」のほか、「ADM」や「FSM」

等の他の商材の売上高も増加し、「R+house」の構成比は徐々に低下し

ていくものとした。 
 
また、販管費は年約 8 億円ずつ増加するものとした結果、21/4 期に売

上高営業利益率は 10.7%まで、売上総利益営業利益率は 15.7%までそ

れぞれ上昇すると想定した。 
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【 図表 14 】証券リサーチセンターの業績予想 （損益計算書）          （単位：百万円） 

（注）CE:会社予想 E:証券リサーチセンター予想 
（出所）ハイアス・アンド・カンパニー有価証券報告書、決算短信より証券リサーチセンター作成 

 

16/4期 17/4期 18/4期 19/4期CE 19/4期E
（今回）

19/4期E
（前回）

20/4期E
（今回）

20/4期E
（前回）

21/4期E

損益計算書
売上高 3,191 3,971 4,659 6,300 6,321 6,282 7,693 7,682 9,288

前期比 18.8% 24.4% 17.3% 35.2% 35.7% 25.5% 21.7% 22.3% 20.7%
　パッケージ別
　　ビジネスモデルパッケージ 2,563 3,200 3,670 4,615 4,646 4,649 5,515 5,531 6,501

全社売上高に占める構成比 80.3% 80.6% 78.8% 73.3% 73.5% 74.0% 71.7% 72.0% 70.0%
　　　うち「R+house」 1,375 1,706 1,989 2,506 2,509 2,464 2,940 2,821 3,420

全社売上高に占める構成比 43.1% 43.0% 42.7% 39.8% 39.7% 39.2% 38.2% 36.7% 36.8%
ビジネスモデルパッケージに占める構成比 53.6% 53.3% 54.2% 54.3% 54.0% 53.0% 53.3% 51.0% 52.6%

　　経営効率化パッケージ 495 560 590 617 663 722 769 883 882
全社売上高に占める構成比 15.5% 14.1% 12.7% 9.8% 10.5% 11.5% 10.0% 11.5% 9.5%

　　その他 132 210 400 1,067 1,011 910 1,407 1,267 1,904
全社売上高に占める構成比 4.1% 5.3% 8.6% 16.9% 16.0% 14.5% 18.3% 16.5% 20.5%

　内容別
　　初期導入フィー 794 929 1,010 1,200 1,201 1,130 1,346 1,306 1,486

全社売上高に占める構成比 24.9% 23.4% 21.7% 19.0% 19.0% 18.0% 17.5% 17.0% 16.0%
　　ロイヤルティ等 1,529 1,946 2,362 3,499 3,476 3,373 4,423 4,179 5,573

全社売上高に占める構成比 47.9% 49.0% 50.7% 55.5% 55.0% 53.7% 57.5% 54.4% 60.0%
　　会費 869 1,094 1,288 1,600 1,643 1,777 1,923 2,197 2,229

全社売上高に占める構成比 27.2% 27.5% 27.6% 25.4% 26.0% 28.3% 25.0% 28.6% 24.0%
売上総利益 1,772 2,323 2,960 4,291 4,302 3,631 5,245 4,465 6,342

前期比 21.4% 31.1% 27.4% 44.9% 45.3% 25.9% 21.9% 23.0% 20.9%
売上総利益率 55.5% 58.5% 63.5% 68.1% 68.1% 57.8% 68.2% 58.1% 68.3%

　パッケージ別
　　ビジネスモデルパッケージ 1,246 1,641 2,021 2,961 2,973 2,254 3,530 2,655 4,161

売上総利益率 48.6% 51.3% 55.1% 64.2% 64.0% 48.5% 64.0% 48.0% 64.0%
全社売上総利益に占める構成比 70.3% 70.6% 68.3% 69.0% 69.1% 62.1% 67.3% 59.5% 65.6%

　　　うち「R+house」 647 750 947 1,522 1,527 1,016 1,862 1,183 2,251
売上総利益率 47.1% 44.0% 47.6% 60.7% 60.9% 41.3% 63.3% 41.9% 65.8%

全社売上総利益に占める構成比 36.5% 32.3% 32.0% 35.5% 35.5% 28.0% 35.5% 26.5% 35.5%
ビジネスモデルパッケージに占める構成比 51.9% 45.7% 46.9% 51.4% 51.4% 45.1% 52.7% 44.6% 54.1%

　　経営効率化パッケージ 433 489 521 541 580 624 673 764 772
売上総利益率 87.3% 87.2% 88.3% 87.7% 87.5% 86.5% 87.5% 86.5% 87.5%

全社売上総利益に占める構成比 24.4% 21.1% 17.6% 12.6% 13.5% 17.2% 12.8% 17.1% 12.2%
　　その他 94 192 417 788 748 751 1,041 1,045 1,409

売上総利益率 71.2% 91.1% 104.3% 73.9% 74.0% 82.5% 74.0% 82.5% 74.0%
全社売上総利益に占める構成比 5.3% 8.3% 14.1% 18.4% 17.4% 20.7% 19.8% 23.4% 22.2%

　内容別
　　初期導入フィー 617 747 829 1,061 1,053 928 1,250 1,079 1,471

売上総利益率 77.7% 80.4% 82.1% 88.4% 87.7% 82.1% 92.9% 82.7% 99.0%
　　ロイヤルティ等 492 715 1,086 1,891 1,877 1,315 2,388 1,671 3,009

売上総利益率 32.2% 36.7% 46.0% 54.0% 54.0% 39.0% 54.0% 40.0% 54.0%
　　会費 664 861 1,045 1,338 1,372 1,386 1,605 1,713 1,861

売上総利益率 76.4% 78.7% 81.1% 83.6% 83.5% 78.0% 83.5% 78.0% 83.5%
販売費及び一般管理費 1,529 2,022 2,602 3,791 3,773 3,093 4,536 3,726 5,345

売上高販管費率 47.9% 50.9% 55.8% 60.2% 59.7% 49.2% 59.0% 48.5% 57.6%
売上総利益販管費率 86.3% 87.0% 87.9% 88.3% 87.7% 85.2% 86.5% 83.5% 84.3%

営業利益 243 301 358 500 529 537 708 738 996
前期比 159.2% 23.6% 18.9% 39.6% 47.9% 32.0% 33.8% 37.4% 40.6%

売上高営業利益率 7.6% 7.6% 7.7% 7.9% 8.4% 8.6% 9.2% 9.6% 10.7%
売上総利益営業利益率 13.7% 13.0% 12.1% 11.7% 12.3% 14.8% 13.5% 16.5% 15.7%

経常利益 228 303 355 474 508 516 686 717 974
前期比 130.6% 32.8% 17.2% 33.6% 43.0% 33.8% 35.2% 39.0% 41.9%

売上高経常利益率 7.2% 7.6% 7.6% 7.5% 8.0% 8.2% 8.9% 9.3% 10.5%
親会社株主に帰属する当期純利益 143 185 200 268 280 321 375 447 525

前期比 201.5% 29.1% 8.4% 33.6% 40.0% 33.8% 33.6% 39.0% 40.2%
売上高当期純利益率 4.5% 4.7% 4.3% 4.3% 4.4% 5.1% 4.9% 5.8% 5.7%
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【 図表 15 】証券リサーチセンターの業績予想（貸借対照表／キャッシュ･フロー計算書） （単位：百万円） 

（注）CE:会社予想 E:証券リサーチセンター予想 
（出所）ハイアス・アンド・カンパニー有価証券報告書、決算短信より証券リサーチセンター作成 

16/4期 17/4期 18/4期 19/4期CE 19/4期E
（今回）

19/4期E
（前回）

20/4期E
（今回）

20/4期E
（前回）

21/4期E

貸借対照表
　現金及び預金 1,130 1,229 751 － 947 1,884 1,144 2,460 1,558
　受取手形及び売掛金 220 249 352 － 461 389 550 452 620
　商品 31 39 43 － 69 53 82 56 121
　その他 44 67 175 － 300 67 375 67 450
流動資産 1,426 1,586 1,322 － 1,778 2,395 2,152 3,036 2,750
　有形固定資産 41 150 404 － 551 153 646 145 740
　無形固定資産 26 36 594 － 508 55 422 55 336
　投資その他の資産 43 132 221 － 221 132 221 132 221
固定資産 110 319 1,219 － 1,281 341 1,289 333 1,297
資産合計 1,537 1,905 2,542 － 3,059 2,737 3,441 3,370 4,047
　買掛金 247 262 236 － 283 416 327 509 384
　未払法人税等 69 85 85 － 121 153 164 213 233
　未払金 80 97 140 － 154 153 182 182 224
　短期借入金 － － 200 － 450 0 450 0 450
　1年内返済予定の長期借入金 47 13 101 － 101 0 100 0 100
　その他 160 270 322 － 322 270 322 270 322
流動負債 605 730 1,086 － 1,433 994 1,547 1,175 1,714
　長期借入金 13 － 403 － 301 0 201 0 101
　その他 5 11 13 － 13 11 13 11 13
固定負債 19 11 417 － 315 11 215 11 115
純資産合計 912 1,163 1,039 － 1,310 1,731 1,678 2,183 2,217
(株主資本) 912 1,131 1,024 － 1,246 1,694 1,542 2,141 1,974
(非支配株主資本) － 32 14 － 64 37 135 41 243

キャッシュ･フロー計算書
　税金等調整前当期純利益 228 289 355 － 508 516 686 717 974
　減価償却費 29 43 59 － 63 43 65 43 65
　売上債権の増減額（－は増加） 9 -25 -102 － -109 -90 -88 -62 -70
　棚卸資産の増減額（－は増加） -17 -11 -32 － -25 -10 -13 -2 -38
　仕入債務の増減額（－は減少） 21 15 -26 － 46 76 44 92 56
　法人税等の支払額 6 -103 -132 － -141 -152 -197 -206 -272
　その他 6 106 -29 － -110 32 -46 28 -33
営業活動によるキャッシュ･フロー 284 313 117 － 337 414 557 610 788
　有形固定資産の取得による支出 -9 -138 -268 － -181 -5 -130 -5 -130
　無形固定資産の取得による支出 -13 -22 -73 － -50 -30 -50 -30 -50
　敷金及び保証金の預け入れ･解約による収支 － -102 -10 － 0 0 0 0 0
　その他 -4 66 -534 － 0 0 0 0 0
投資活動によるキャッシュ･フロー -27 -197 -926 － -231 -35 -180 -35 -180
　短期借入金の増減額（－は減少） -31 － 200 － 250 0 0 0 0
　長期借入金の増減額（－は減少） -66 -47 490 － -101 0 -101 0 -100
　株式の発行による収入
　　（株式公開費用を控除後）

443 34 17 － 0 0 0 0 0

　自己株式の取得･売却による収支 4 － -299 － 0 0 0 0 0
　配当金の支払額 － － -29 － -59 0 -78 0 -94
　その他 -11 -4 -47 － 0 0 0 0 0
財務活動によるキャッシュ･フロー 339 -17 331 － 89 0 -180 0 -194
現金及び現金同等物の増減額（－は減少） 596 98 -477 － 195 379 197 575 413
現金及び現金同等物の期首残高 530 1,127 1,226 － 748 1,501 943 1,881 1,141
現金及び現金同等物の期末残高 1,127 1,226 748 － 943 1,881 1,141 2,457 1,555
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 ◆ 消費税率引き上げの影響の可能性 
19年 10月に消費税率の 8%から 10%への引き上げが予定されている。

前回の 14 年 4 月の引き上げ時は、引き上げ前の駆け込み需要と、引

き上げ後の反動減が発生した。単価が高い戸建住宅は業界全体として

影響を受けやすく、同社の期間業績の大きな変動要因となりうる。 
 
◆ 政府の政策の影響を受ける可能性 
消費税率引き上げ以外にも、住宅不動産の業界は政府の政策の影響を

受けやすい。政策の内容によっては同社の業績に影響が及ぶ可能性に

は留意しておきたい。 
 
 
 
 
 
 
 
  

証券リサーチセンターでは、同社を対象とするレポート発信を 17 年 2 月 17 日より開始いた

しました。 
新興市場に新規上場した企業を中心に紹介していくという当センターの設立趣旨に則り、同 
社についてのレポート発信は、今回を以て終了とさせていただきます。 

＞ 投資に際しての留意点 



 

証券リサーチセンターは、株式市場の活性化に向けて、中立的な立場から、アナリスト・カバーが不十分な企業を中心にアナリス

ト・レポートを作成し、広く一般にレポートを公開する活動を展開しております。 
※当センターのレポートは経済産業省の「価値協創のための統合的開示・対話ガイダンス」を参照しています。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
■協賛会員 
（協賛） 
株式会社東京証券取引所 SMBC 日興証券株式会社 大和証券株式会社     野村證券株式会社 
みずほ証券株式会社  有限責任あずさ監査法人 有限責任監査法人トーマツ   EY 新日本有限責任監査法人 
株式会社 ICMG 
（準協賛） 
三優監査法人           太陽有限責任監査法人  株式会社 SBI 証券 
（賛助） 
日本証券業協会          日本証券アナリスト協会 監査法人 A&A パートナーズ    いちよし証券株式会社 
宝印刷株式会社          株式会社プロネクサス 
 

アナリストによる証明 

本レポートに記載されたアナリストは、本レポートに記載された内容が、ここで議論された全ての証券や発行企業に

対するアナリスト個人の見解を正確に反映していることを表明します。また本レポートの執筆にあたり、アナリスト

の報酬が、直接的あるいは間接的にこのレポートで示した見解によって、現在、過去、未来にわたって一切の影響を

受けないことを保証いたします。 
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