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◆ クサビ式足場のレンタルが主要事業 
ASNOVA（以下、同社）はクサビ緊結式足場（以下、クサビ式足場）を主にレ

ンタルする「仮設機材レンタル」、仮設機材を販売する「仮設機材販売」、足

場架払工事の受注を行う「その他」の 3 つのサービスを展開している。21/3
期の売上構成比は仮設機材レンタルが 85.1%、仮設機材販売が 11.7%、そ

の他が 3.2%である。 
 
1）仮設機材レンタル 
クサビ式足場（図表 1）は組み合わせ方によって、狭い場所や複雑な形状の建物

でも足場を組みやすく、ハンマーだけで簡単に設置できることから、他の足場よりも

組み立てや解体作業に時間がかからない。また、重量が軽くコンパクトな規格が揃

っていることから保管・運搬が容易であり、工期を短縮したり、費用を抑えたりする

ことができるというメリットもある。 
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主として中小の足場施工会社へクサビ緊結式足場をレンタル 
海外も含めた拠点展開により仮設機材レンタルの拡大を目指す 

＞ 事業内容 

【 株式情報 】 　【 その他 】
株価 1,300円（2022年4月21日） 本店所在地 名古屋市中村区  【主幹事証券会社】
発行済株式総数 1,539,900株 設立年月日 2013年12月24日 東海東京証券
時価総額 2,002百万円 代表者 上田 桂司 【監査人】
上場初値 1,499円（2022年4月21日） 従業員数 108人（2022年1月） 有限責任監査法人トーマツ
公募・売出価格 1,630円 事業年度 4月1日～翌年3月31日
1単元の株式数 100株 定時株主総会 毎事業年度末日 から3カ月以内

【 会社基本情報 】

【 図表 1 】クサビ式足場       

（出所）ASNOVA 

【9223 ASNOVA　業種：サービス業】
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）

2020/3 2,724 27.8 236 - 282 53.3 265 4.3× 195.0 1,599.5 0.0
2021/3 2,241 -17.7 -145 - 11 -96.1 15 -94.3 11.7 1,611.2 0.0
2022/3 予 2,698 20.4 195 - 309 28.1× 217 14.5× 160.0 - 0.0

（注） 1.単体ベース
2.2022/3期は会社予想で新収益認識基準を適用した数値。前期比は新収益認識基準適用前の2021/3期との比較

決算期
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高層建築には使用できない、組み立て時の作業音が大きいといったデメリットがあ

るが、戸建住宅や中低層マンション工事向けに広く普及している。このため、

同社の顧客は、年商 1 億円から 3 億円の足場施工業者や地場の工務店が

中心となっている。また、比較的少人数・小規模で足場施工業を始められる

ことから、初期投資が軽減でき、工事の繁閑に応じて仮設機材の利用が可

能で、管理費用も節約できる仮設機材レンタルに対するニーズは大きい。 
 
顧客は増加基調にあり、1 社当たりの売上高は 100 万円程度と小さいが、足

元では 2,200 社超の足場施工業者、工務店、中堅ゼネコンと取引がある（図

表 2）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2）仮設機材販売 
同社は仮設機材の販売も行っている。顧客のニーズに応えることを目的に

開始したサービスである。同社は、中古機材の販売を含めて、仮設機材販

売を大きく伸ばすという計画はなく、あくまでも事業の中心は仮設機材レン

タルとする方針である。 
 
同社は、レンタル中の機材を顧客の要望により、返却を受けずにそのまま中

古機材として販売し、20/3 期までは特別利益に計上していた。21/3 期から

は、レンタル機材として購入してから 6 年以上経過した、償却済機材を中古

機材として売却するという方針を定め、営業外収益として販売額を計上する

ことにしている。20/3 期には固定資産売却益 121 百万円が特別利益に、

21/3 期には足場資材売却益 157 百万円が営業外収益に計上されている。 
 
3）その他 
同社は顧客の現場で足場の架け払いを行う工事を受注している。受注後は

外部業者に工事を委託している。 
 

（出所）ヒアリングにより証券リサーチセンター作成 

【 図表 2 】顧客数推移       
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◆ ビジネスの中心はレンタル 

同社は今後もビジネスの主軸を仮設機材レンタルに置いて事業を拡大して

ゆく方針である。 
 
クサビ式足場への投資は、18/3 期 781 百万円、19/3 期 1,036 百万円、20/3
期 1,131 百万円と拡大してきたが、21/3 期は新型コロナウイルス感染症拡大

の直撃を受け急速な需要の落ち込みがあったため、投資額は 112 百万円と

前期の 10 分の 1 となった（図表 3）。22/3 期に入ってからは投資を再拡大し

ており、第 3 四半期累計の投資額は 1,240 百万円と、増加基調にあった

20/3 期通期の水準をすでに上回っている。 
 
22/3 期第 3 四半期末時点でのクサビ式足場の保有額（取得価額ベース）は

9,028 百万円と減価償却後の 2,314 百万円の 4 倍近い水準に達している。

クサビ式足場は5年間で均等償却されているが、適切な品質管理により、製

品寿命は 10 年から 15 年が一般的で、中には 20 年利用されているものもあ

る。償却後の稼働により利益への貢献が見込める収益構造となっている。 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
売上高の 8割以上は仮設機材レンタル占めている。また、レンタルの 3割以

上が長期レンタルであり、ストック型収益の部分をある程度持っている。ただ

し、レンタルという性格上、建設業界の繁閑に合わせて調整弁的な利用をさ

れるため、景況感が悪化すると利用を抑えられ、好況が続くとある時点を境

に急速に需要が拡大するという傾向があるものと思われる。 
 
同社の費用構造を新型コロナウイルスの影響が小さかった 20/3 期について

見てみると、賃貸資産の減価償却費が売上原価 1,943 百万円（売上原価率

71.3%）の 47.9%（売上比 34.2%）を占めており、最大の費用項目となってい

【 図表 3 】クサビ式足場への投資額と保有額 

       

（出所）届出目論見書、ヒアリングを基に証券リサーチセンター作成 
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る。この他は労務費が 21.2%（同 15.1%）、商品仕入が 13.1%（同 9.3%）を占

めている。 
 
売上高の 19.9%に相当する販売費及び一般管理費（以下、販管費）内訳は

販売費が 28%、一般管理費が 72%である。特別利益として、中古のクサビ

式足場の売却益 121 百万円が計上されているが、これは 21/3 期以降は営

業外収益として認識されている。また、23/3 期からは中古品の売却額を年

間 50 百万円以下に抑える考えである。 
 

◆ クサビ式足場に特化 

クサビ式足場に特化している点、拠点数が多いといったことが同社の特色に

挙げられる。 
 
クサビ式足場は低中層マンションといった低中層建築物や木造住宅などの建

設や塗装工事に使われる。このため中小工事業者の利用が多く、クサビ式足

場のレンタルは大手企業と競合することが少ない分野と言える。また、同社の

機材センターは 17 拠点（愛知 3 拠点、大阪、神奈川、埼玉、千葉各 2 拠点、

福井、京都、兵庫、岡山、静岡、宮城各 1 拠点）と他のクサビ式足場のレンタ

ル企業の 3～7 拠点を上回り、幅広いエリアをカバーしている。 
 

◆ 軽仮設リース・レンタル市場 
クサビ式足場を含む軽仮設リース・レンタル市場の規模は、新型コロナウイル

ス感染症拡大の影響を受けて 20 年度は前年度比 9.0%減の 2,102 億円とな

った（図表 4）。21 年度に入り、前年同月を下回る月もあるが、緩やかな回復

基調にある。 
 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＞ 事業環境 

＞ 特色・強み 

（注）21 年度の月次の前年同月比は「前年同月の共通回答会社による比」に基づく 
（出所）国土交通省「建設機械器具リース業等の動態調査結果」を 

基に証券リサーチセンター作成 

【 図表 4 】軽仮設リース・レンタル市場推移（前年同期比）   
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◆ 競合 
競合先は未公開企業が多く、中古クサビ足場の買取、販売、レンタルの「足

場王」を運営するオールフロンティア（東京都渋谷区）、足場レンタル事業「足

場の窓口」を運営するテックビルド（東京都大田区）、足場仮設資材のレンタ

ルや販売・買取を行っているアルマ（福島県二本松市）が競合先として挙げら

れる。 
 
オールフロンティア 7 拠点、テックビルド 3 拠点、アルマ 4 拠点に対して、同社

は 17 拠点を構えており、展開地域の広がりでは優位な状況にある。また、こ

れらの他には足場メーカーのレンタル事業部も競合先となる。 
 
◆ 過去の業績推移 

届出目論見書には 17/3 期からの単体業績が記載されている。売上高は 21/3
期を除いて前期比増収となっている。経常利益は 18/3 期並びに 21/3 期は低

い水準に留まっている（図表 5）。 
 
18/3 期は、売上高は前期比 8.8%増となったものの、経常利益は同 68.0%減

の85百万円となった。派遣社員を正社員化したことを含めて従業員の大幅増

加があったことや出店費用によるものと同社は説明している。 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
◆ 21 年 3 月期業績  
21/3期は、売上高 2,241百万円（前期比 17.7%減）、営業損失 145百万円（前

期は 236 百万円の利益）、経常利益 11 百万円（前期比 96.1%減）、当期純利

益 15 百万円（同 94.3%減）と大幅な減収減益となった。 
 
新型コロナウイルス感染拡大の影響をうけ、工事の中止や延期に伴い仮設機

材レンタル収入が低迷した。レンタル機材投資を前期の 10 分の 1 に抑制した

（注）3Q は第 3 四半期累計期間 
（出所）届出目論見書を基に証券リサーチセンター作成 

＞ 業績 

【 図表 5 】業績推移          
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り、機材センター開設を先送りしたものの、減収の影響が大きく 145 百万円の

営業損失となった。中古足場の売却益 157 百万円を営業外収益に計上した

ため、経常段階では 11 百万円の利益を確保した。 
 
◆ 22 年 3 月期第 3 四半期累計業績 
22/3 期第 3 四半期累計期間の業績は、中断や着工が延期されていた工事に

緩やかな回復傾向がみられ、売上高 2,063 百万円、営業利益 172 百万円、

経常利益 240 百万円、四半期純利益 178 百万円となった。営業外収益に計

上された足場資材売却益は 64 百万円であった。 
 
◆ 22 年 3 月期会社計画 
22/3 期の会社計画は、売上高 2,698 百万円（前期比 20.4%増）、営業利益

195 百万円（前期は 145 百万円の損失）、経常利益 309 百万円（同 11 百万円

の利益）、当期純利益 217 百万円（同 15 百万円の利益）である（図表 6）。こ
の計画は 1 月までの実績を踏まえて、2 月の取締役会で承認されたものであ

る。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
売上高については全国 17 カ所の機材センター毎に売上高を積み上げて算

出している。主力の仮設機材レンタルの 1 月までの売上高は前年同期比

17.4%増で推移しており、通期では 2,268 百万円（前期比 19.0%増）を見込ん

でいる。また、仮設機材販売は 318 百万円（同 20.9%増）、その他は 111 百万

円（同 54.2%増）と計画している。 
 
21/3 期に仮設機材の取得を抑えたため、22/3 期の減価償却費は減少する見

通しで、売上原価全体では、1,850 百万円（前期比 1.0%減）を計画している。

販管費については人員増による人件費の増加や支払手数料の増加により前

（出所）「名古屋証券取引所ネクスト市場への上場に伴う当社決算情報等のお知らせ」 
を基に証券リサーチセンター作成 

【 図表 6 】22 年 3 月期会社計画 

（百万円） （％） （百万円） （％）
売上高 2,241 100.0 2,698 100.0

仮設機材レンタル 1,906 85.1 2,268 84.1
仮設機材販売 263 11.7 318 11.8
その他 72 3.2 111 4.1

売上原価 1,869 83.4 1,850 68.6
売上総利益 372 16.6 848 31.4
販売費及び一般管理費 517 23.1 652 24.2
営業利益 -145 - 195 7.2
営業外収支 157 7.0 114 4.2
経常利益 11 0.5 309 11.5
税引前当期純利益 5 0.2 309 11.5
当期純利益 15 0.7 217 8.0

22/3期会社計画21/3期
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期比 26.1%増の 652 百万円を見込んでいる。営業外収益は減価償却済仮設

機材の売却益、所有不動産の賃貸収入などにより、133 百万円を、営業外費

用として借入金の利息などで 19 百万円を見込んでいることから、経常利益は

309百万円を計画している。特別損益は見込まず、当期純利益は 217百万円

と 21/3 期からは大幅に増加する計画である。 
 
◆ 成長戦略 
既存事業については、新規顧客の獲得、新規出店、足場投資の拡大を掲げ

ている。 
 
新規顧客については、年間 200 社の獲得を目標としている。Web マーケティ

ングに力を入れるとともに、今夏をめどに Web での受発注システムを整備して

ゆく考えである。4 月に開始したオウンドメディア注 1 である「カケルバ」は Web
マーケティング強化の一例である。 
 
新規出店については、22 年 7 月完成をめどに機材センターを佐賀県鳥栖市

と栃木県河内郡上三川町に開設する予定である。また、中期的には 25 拠点

を目指している。 
 
既存事業の拡大に加えて、新商品の開発や海外展開による成長も企図して

いる。 
 
新商品については第 1 弾としてクサビ緊結式次世代シート朝顔注 2「SpeeK」を

開発し、市場に投入している（図表 7）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
海外展開についてはベトナムでの仮設機材のレンタルを視野に入れている。

既に 500 トン程度の機材をベトナムに置いているが、配送などの業務を行う資

材センターが必要となる。現地法人を 23/3 期中に設立し、ベトナム市場を開

（出所）ASNOVA 

【 図表 7 】次世代シート朝顔 SpeeK 

（注 1）企業によって管理運営さ

れているメディア（Web サイトや

ブログ、メールマガジンといった

ものが該当）で、自社や自社商

材に対して興味を持ってもらうこ

とや自社のブランディングを目

的に運営されているものを指す 
 
 
 
 
 
 
（注 2）工事現場で足場の外側

に向けた状態で設置し、仮設足

場からの落下物などを防止する

設備。形状が朝顔に似ている 
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拓してゆく考えである。 
 
◆ 有利子負債への依存について  
同社は仮設機材の購入代金の大部分を借入金及び社債により調達している

ため、総資産に占める有利子負債の比率は 20/3 期末 59.1%、21/3 期末

52.3%に達している。借入金利が上昇に転じた場合には同社の業績に影響を

及ぼす可能性がある。 
 

◆ レンタル品の回収リスク 
レンタル品が返却されない場合は、滅失処理として相応の料金を同社は受け

取っているが、返却されない場合には次の需要先にタイムリーにレンタルでき

ず、機会損失が発生する可能性がある点については留意が必要である。 
 
◆ 仕入価格の変動について 
同社が取り扱う仮設資材は、主に鉄鋼製品であるため、購入価格は鉄鋼市

況の影響を受ける。鉄鋼市況の上昇により仕入れ価格が上昇した際に、レン

タル価格に転嫁できない場合には、同社の経営成績や財政状態に影響を及

ぼす可能性がある。 
 
◆ 配当について 
同社は、成長過程にあると認識しており、内部留保を充実し、経営基盤の強

化や事業拡大を目指していることから、近年では無配を継続している。将来

においては、経営成績及び財務状態を勘案して、配当を実施していく予定で

はあるが、現時点では配当実施の可能性や開始時期については未定として

いる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

＞経営課題/リスク 
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（注）1.20/3 期、21/3 期の 1 年内返済予定の長期借入金には 1 年内償還予定の社債 20 百万円を含む 
   2.22/3 期 3Q の 1 年内返済予定の長期借入金には 1 年内償還予定の社債 10 百万円を含む 
   3.20/3 期の長期借入金には社債 20 百万円を含む 
（出所）届出目論見書を基に証券リサーチセンター作成 

【 図表 8 】財務諸表 

（百万円） （%） （百万円） （%） （百万円） （%）
売上高 2,724 100.0 2,241 100.0 2,063 100.0
売上原価 1,943 71.3 1,869 83.4 1,412 68.4
売上総利益 780 28.6 372 16.6 651 31.6
販売費及び一般管理費 543 19.9 517 23.1 479 23.2
営業利益 236 8.7 -145 - 172 8.3
営業外収益 64 2.3 180 8.0 84 4.1
営業外費用 18 0.7 23 1.0 16 0.8
経常利益 282 10.4 11 0.5 240 11.6
税引前当期（四半期）純利益 404 14.8 5 0.2 276 13.4
当期（四半期）純利益 265 9.7 15 0.7 178 8.6

（百万円） （%） （百万円） （%） （百万円） （%）
流動資産 972 16.0 965 18.7 1,202 21.0

現金及び預金 513 8.4 488 9.4 637 11.1
売上債権 404 6.6 309 6.0 445 7.8
棚卸資産 35 0.6 49 0.9 30 0.5

固定資産 5,108 84.0 4,206 81.3 4,520 79.0
有形固定資産 4,997 82.2 4,087 79.0 4,371 76.4
無形固定資産 49 0.8 42 0.8 39 0.7
投資その他の資産 61 1.0 76 1.5 109 1.9

総資産 6,081 100.0 5,171 100.0 5,722 100.0
流動負債 1,782 29.3 1,537 29.7 1,819 31.8
　　買入債務 20 0.3 7 0.1 62 1.1
　　短期借入金 750 12.3 600 11.6 700 12.2
　　１年内返済予定の長期借入金 726 11.9 662 12.8 810 14.2
固定負債 2,118 34.8 1,438 27.8 1,529 26.7
　　長期借入金 2,047 33.7 1,384 26.8 1,488 26.0
純資産 2,179 35.8 2,195 42.4 2,374 41.5

 自己資本 2,179 35.8 2,195 42.4 2,374 41.5

営業キャッシュ・フロー 1,138 821
減価償却費 958 992

投資キャッシュ・フロー -1,387 40

財務キャッシュ・フロー 241 -887
配当金の支払額 - -

現金及び現金同等物の増減額 -7 -25
現金及び現金同等物の期末残高 513 488

損益計算書
2020/3 2021/3 2022/3 3Q累計

貸借対照表
2020/3 2021/3 2022/3 3Q

キャッシュ・フロー計算書
2020/3 2021/3

（百万円） （百万円）



 

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。 
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PwC 京都監査法人  エイチ・エス証券株式会社 いちよし証券株式会社  
監査法人 A&A パートナーズ 仰星監査法人  監査法人アヴァンティア 宝印刷株式会社 
株式会社プロネクサス  日本証券業協会  日本証券アナリスト協会  
 

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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