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◆ 賃貸物件一括借上げのサブリースが主力事業

・日本管理センター（以下、同社）は、不動産オーナーから賃貸物件を一

括で借り上げ、一般入居者に転貸するサブリースを主力事業としている。

・同社は 14/12 期～16/12 期中期経営計画を公表し、既存ビジネスの深化

と新規ビジネスへの挑戦で 16/12 期には経常利益が 13/12 期比 2 倍の

21 億円を目指している。

◆ 13 年 12 月期はサブリース戸数の増大で 18.4％営業増益

・13/12 期は売上高が前期単体比 14.0％増の 268.4 億円、営業利益は同

18.4％増の 10.2 億円となった。サブリース戸数の積み上げと新規ビジネ

スのイーベスト事業が寄与した。

◆ 日本管理センターの 14 年 12 月期予想は 26.9％営業増益

・14/12期について同社は、売上高が前期比 14.2％増の306.6億円、営業

利益は同 26.9％増の 13.0 億円を見込んでいる。サブリース戸数の積み

上げとイーベスト事業が成長を担う計画である。

・証券リサーチセンターの 14/12 期予想は売上高が前期比 13.2％増の

304.0 億円、営業利益は同 32.6％増の 13.6 億円を見込む。

◆ 投資に際しての留意点

・賃貸住宅の家賃には消費税が掛からないため、14 年 4 月と15 年 10 月

予定の消費税増税は、同社の不動産収入に直接的な影響を与えないと

考えられる。

賃貸物件一括借上げのサブリースが主力事業

既存ビジネスの深化と新規ビジネスへの挑戦で16/12 期にかけて利益倍増を目指す
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＞ 要旨

【主要指標】

株価 （円）

発行済株式数 （千株）

時価総額 （百万円）

前期 今期E 来期E

PER （倍） 14.6 11.5 9.6

PBR （倍） 4.1 3.2 2.6

配当利回り（％） 2.7 3.4 4.2

【株価パフォーマンス】

1カ月 3カ月 12カ月

リターン （％） 2.0 -9.5 0.8

対TOPIX （％） 2.8 -6.0 -18.8

9,336

9,135

1,022

2014/2/28

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1
3/

03

1
3/

04

1
3/

05

1
3/

06

1
3/

07

1
3/

08

1
3/

09

1
3/

10

1
3/

11

1
3/

12

1
4/

01

1
4/

02

3726（左） 相対株価（右）

【株価チャート】

（円）

（注）相対株価は対TO PIX、基準は2013/3/4

【3276 日本管理センター 業種：不動産業】

売上高 前期比 営業利益 前期比 経常利益 前期比 純利益 前期比 EPS BPS 配当金

（百万円） （％） （百万円） （％） （百万円） （％） （百万円） （％） （円） （円） （円）

2012/12 23,551 20.5 866 39.5 854 39.6 489 43.1 55.8 208.6 22.5

2013/12 26,847 - 1,026 - 1,038 - 635 - 69.9 250.9 28.0

2014/12 CE 30,668 14.2 1,302 26.9 1,306 25.9 784 23.4 84.7 - 35.0

旧E 33,520 24.9 1,280 24.8 1,285 23.8 765 20.5 84.0 313.6 34.0

新E 30,400 13.2 1,360 32.6 1,365 31.5 810 27.6 88.7 314.5 35.0

旧E 39,650 18.3 1,630 27.3 1,635 27.2 975 27.5 107.0 386.6 44.0

新E 34,300 12.8 1,640 20.6 1,645 20.5 970 19.8 106.2 385.7 43.0

2016/12 E 39,200 14.3 2,000 22.0 2,005 21.9 1,160 19.6 127.0 469.7 51.0

（注）CE：会社予想、E：証券リサーチセンター予想。

決算期

2014/12

2015/12
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◆ スーパーサブリースで同業他社と差別化

日本管理センター（以下、同社）は、不動産オーナーから賃貸マンシ

ョンやアパートなどを一括して借り上げ、一般入居者に転貸するサブ

リースを主力事業としている。

競争が厳しいサブリース業界にあって、05 年に市場に参入した同社

は後発のハンデをカバーすべく、独自の保険付収益分配型一括借上げ

システム「スーパーサブリース」（以下、SSL）で同業他社との差別

化を図っている。

SSL は従来の保証賃料固定型サブリースと違い、同社独自に査定及び

算定した「保証賃料」を上回った場合は、不動産オーナーに「分配賃

料」が支払われる収益分配型となっている。一方、入居者からの「集

金賃料」が一定条件をクリアした後に保証賃料を下回った場合は、契

約損害保険会社から上限 30 万円の保険金が支払われる仕組みとなっ

ている。

売上高は「不動産収入」「加盟店からの収入（以下、加盟店収入）」「そ

の他の収入（以下、その他収入）」の 3 つに区分され、このうちサブ

リース物件からの賃料である不動産収入が収益の大部分を占めてい

る。加盟店収入は同社が賃貸物件の建設や管理を委託する提携パート

ナーから徴収する会費等で、その他収入は不動産売買仲介のイーベス

ト事業やブロードバンドサービス、建築部材等の販売収入などが含ま

れる。

同社のビジネスモデルは、サブリース戸数の積み上げによるストック

型ビジネスである。同社は業界上位企業と違って建設部門を持たない

ため、収益基盤及び成長ドライバーを担うのはサブリース管理戸数の

積み上げによる不動産収入となる。

同社は 14/12 期～16/12 期の中期 3 カ年経営計画を 13/12 期決算と同

時に公表した。主な骨子は既存ビジネスの深化と新規ビジネスへの挑

戦で 16/12 期には売上高が 13/12 期比 1.5 倍の 400 億円、経常利益は

同 2 倍の 21 億円を目指している。

◆ 13 年 12 月期はサブリース戸数の増大で 18.4％営業増益

13/12 期は連結決算移行により前期との比較が出来ないものの、事業

ポートフォリオに大きな変化が無いことから、実質的な売上高は前期

比 14.0％増の 268.4億円、営業利益は同 18.4％増の 10.2億円となった。

＞ 事業内容

＞ 決算概要
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売上面では期末サブリース戸数を前期末比 4,968戸増の 48,715戸へと

増大したことで不動産収入が前期比 13.5％増の 258.5 億円であった。

加盟店収入は期末提携パートナー数が前期末比 42 社増の 1,130 社と

なったものの建設系パートナーの一時金収入が減少したことにより

前期比 1.8％減の 4.6 億円であった。その他収入は新規ビジネスのイ

ーベスト事業が寄与し前期比 72.0％増の 5.2 億円であった。なお、イ

ーベスト事業は取得物件の一部販売（1 億円超）に留め、残りは 14/12

期以降の販売用不動産（流動資産 7.8 億円）として保有している。

利益面ではイーベスト事業などの新規事業立ち上げで販管費が増加

したが、増収効果に加えサブリース物件の期中平均入居率が前期比

1.4％ポイント上昇し 90.0％に達したことなどから、営業利益率が

0.1％ポイント向上した。

◆ 16 年 12 月期には利益倍増を目指す

同社は 13/12 期決算公表と同時に 14/12 期～16/12 期中期 3 カ年経営

計画を公表した。最終年度（16/12 期）には 13/12 期比で経常利益倍

増を目指し、ROE30％以上を確保する方針である。中期経営計画の基

本戦略は、1）既存ビジネスの深化、2）新規ビジネスへの挑戦、3）

エクセレントカンパニーの創造を掲げている。

既存ビジネスの深化では、パートナー制度の深化や金融機関等からの

紹介ルート拡充などでサブリース戸数の拡大に努めるほか、入居率の

向上で物件オーナーの満足度を高めて解約を防止し、サブリース関連

業務の M&A も視野に入れている。また、超高齢化社会を睨んで高齢

者住宅一括借上げと総合支援の「ふるさぽ事業」に注力し、全国をカ

バーするパートナー制度の活用で不動産売買仲介のイーベスト事業

を成長軌道に乗せる方針である。

＞ 業績見通し
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新規ビジネスへの挑戦では既存領域の一般賃貸住宅や高齢者住宅の

サブリースに留まらず、外国人など多様な入居者ニーズに合致した物

件確保を模索するほか、M&A を駆使しながらサブリース関連業務に

参入する構えである。

エクセレントカンパニーの創造では CSR（社会的責任）の実践はも

とより、企業統治の拡充や株主価値の向上で社会に必要とされる企業

を目指している。

◆ 日本管理センターの 14 年 12 月期予想は 26.9％営業増益

前述した中期経営計画に則り、14/12 期について同社は、売上高が前

期比 14.2％増の 306.6 億円、営業利益は同 26.9％増の 13.0 億円を見込

んでいる。期末のサブリース戸数は前期末比 7,285 戸増の 56,000 戸を

見込むほか、イーベスト事業の拡大など既存ビジネスが成長を担う計

画である。

◆ 証券リサーチセンターは 32.6％営業増益を予想

証券リサーチセンター（以下、当センター）は前回レポート（13 年

10 月発行）の業績予想を見直し、14/12 期は売上高 335.2 億円→304.0

億円（前期比 13.2％増）、営業利益 12.8 億円→13.6 億円（同 32.6％増）

に修正した。

主な修正ポイントは、1）期末サブリース戸数の前提見直し、2）イー

ベスト事業の業績寄与、などである。14/12 期予想では期末サブリー

ス戸数の前提を 63,000 戸から 55,000 戸に引き下げたことで不動産収

入を減額する一方、イーベスト事業の不動産販売を見込みその他収入

を増額した。利益面では既存ビジネス強化による販管費増が避けられ

ないものの、高い採算性が推察されるイーベスト事業の拡大で吸収で

きるものと予想する。

中期経営計画 （億円）

13/12期 14/12期計 15/12期計 16/12期計

売上高 268 306 346 400

経常利益 10 13 17 21

純利益 6 7 10 12

RO E 30.5% 30.8% 32.8% 32.9%

サブリース戸数（戸） 48,715 56,000 - 70,000

出所）決算説明資料、計は中期経営計画
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◆ 配当性向 40％以上を表明

同社は配当性向 40％以上を維持する方針である。13/12 期は配当性向

40.1％相当の年 28 円配を実施予定し、14/12 期は同 41.3％相当の年 35

円配を計画している。

当センターは 14/12 期が年 35 円配、中期経営計画最終年度の 16/12

期は年 51 円配を予想する。また、同社は ROE30％以上の確保を目標

として掲げるなど、資本コストを意識した財務戦略の重視を表明して

おり、当センターは自己株式取得の可能性もあると考えている。

◆ 相続税や固定資産税などの税制変更に留意

賃貸住宅の家賃には消費税が掛からないため、14 年 4 月と 15 年 10

月予定の消費税増税は、同社の不動産収入に直接的な影響を与えない

と考えられる。

一方、不動産オーナーの運用方針は相続税や固定資産税の変更によっ

て見直される傾向が高く、不動産の流動化にも大きな影響を与える。

不動産の流動性向上は同社のサブリース事業やイーベスト事業にポ

ジティブと考えられるうえ、20 年の東京オリンピック・パラリンピ

ック開催も、首都圏に強みを持つ同社にとって長期的なプラス要因と

推察される。

＞ 投資に際しての留意点

修正業績予想 （百万円）

12/12期 13/12期 16/12期E

旧 新 旧 新

売上高 23,551 26,847 33,520 30,400 39,650 34,300 39,200

不動産収入 22,770 25,853 32,500 29,000 38,500 32,500 37,000

加盟店収入 474 466 520 450 550 450 450

その他収入 306 527 500 950 600 1,350 1,750

営業利益 866 1,026 1,280 1,360 1,630 1,640 2,000

サブリース戸数（戸） 43,747 48,715 63,000 55,000 74,000 62,000 70,000

出所）決算短信より、Eは証券リサーチセンター予想

注）12/12期は単体、13/12期から連結決算

14/12期E 15/12期E
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 魅力ある上場企業を発掘

新興市場を中心に、アナリスト・カバーがなく、独自の製品・技術を保有している特徴的な企業を発掘し

ます

 企業の隠れた強み・成長性を評価

本レポートは、財務分析に加え、知的資本の分析手法を用いて、企業の強みを評価し、企業の潜在的な成

長性を伝えます。さらに、今後の成長を測る上で重要な KPI（業績指標）を掲載することで、広く投資判

断の材料を提供します

 第三者が中立的・客観的に分析

中立的な立場にあるアナリストが、企業調査及びレポートの作成を行い、質の高い客観的な企業情報を提

供します

本レポートは、企業価値を「財務資本」と「非財務資本」の両側面から包括的に分析・評価しております

企業の価値は、「財務資本」と「非財務資本」から成ります。

「財務資本」とは、これまでに企業活動を通じて生み出したパフォーマンス、つまり財務諸表で表され

る過去の財務成果であり、目に見える企業の価値を指します。

それに対して、「非財務資本」とは、企業活動の幹となる「経営戦略／ビジネスモデル」、経営基盤や IT

システムなどの業務プロセスや知的財産を含む「組織資本」、組織の文化や意欲ある人材や経営陣などの

「人的資本」、顧客との関係性やブランドなどの「関係資本」、社会との共生としての環境対応や社会的責

任などの「ESG 活動」を指し、いわば目に見えない企業の価値のことを言います。

本レポートは、目に見える価値である「財務資本」と目に見えない価値である「非財務資本」の両面に

着目し、企業の真の成長性を包括的に分析・評価したものです。
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 PER（Price Earnings Ratio）

株価を 1 株当たり当期純利益で除し

たもので、株価が 1 株当たり当期純

利益の何倍まで買われているのかを

示すものです

 PBR（Price Book Value Ratio）

株価を 1 株当たり純資産で除したも

ので、株価が 1 株当たり純資産の何

倍まで買われているのかを示すもの

です

 配当利回り

1 株当たりの年間配当金を、株価で除

したもので、投資金額に対して、どれ

だけ配当を受け取ることができるか

を示すものです

 ESG

Environment：環境、Society：社会、

Governance：企業統治、に関する情

報を指します。近年、環境問題への関

心や企業の社会的責任の重要性の高

まりを受けて、海外の年金基金を中心

に、企業への投資判断材料として使わ

れています

 SWOT 分析

企 業 の 強 み （ Strength ）、 弱 み

（Weakness）、機会（Opportunity）、

脅威（Threat）の全体的な評価を

SWOT 分析と言います

 KPI （Key Performance Indicator）

企業の戦略目標の達成度を計るため

の評価指標（ものさし）のことです

 知的資本

顧客関係や業務の仕組みや人材力な

どの、財務諸表には表れないが、財務

業績を生み出す源泉となる「隠れた経

営資源」を指します

 関係資本

顧客や取引先との関係、ブランド力な

ど外部との関係性を示します

 組織資本

組織に内在する知財やノウハウ、業務

プロセス、組織・風土などを示します

 人的資本

経営陣と従業員の人材力を示します
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