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	█要約

都心オフィスビル事業を中心に高収益・高稼働の物件を提供、 
安定的な利益創出により底堅い成長を見せる

サンフロンティア不動産 <8934> は、世界の大都市、東京におけるオフィスビルや店舗ビルを中心に、不動産

活用の専門サービスを提供する企業である。同社グループの事業は、「不動産再生」「不動産サービス」「ホテル・

観光」の 3 事業に大別される。不動産再生事業は主に不動産のリプランニングや賃貸ビル・不動産小口所有商品を、

不動産サービス事業は主にオフィスの売買仲介・賃貸仲介、プロパティマネジメント、ビルメンテナンス、滞納

賃料保証、貸会議室を主な事業内容としている。ホテル・観光事業はホテルの運営・開発・再生・販売、地域創

生事業などを手掛けている。不動産再生事業を軸に、不動産サービス事業、ホテル・観光事業、その他事業と最

適な事業ポートフォリオを構築することで、収益の多角化を実現している。これにより新型コロナウイルス感染

症の拡大（以下、コロナ禍）といった事業環境の急変化にも柔軟に対応し、営業利益・経常利益・親会社株主に

帰属する当期純利益については期初計画を 12 期連続で達成した。また同社グループのクレドである「利他」の

精神が、全従業員の価値観を揃え部門間での協業を可能にし、付加価値の高い商品とサービスを生み出す強みと

なっている。

1. 2023 年 3 月期の業績概要

2023 年 3 月期決算の業績は、売上高 82,777 百万円（前期比 16.2% 増）、営業利益 14,905 百万円（同 22.9% 増）、

経常利益 14,722 百万円（同 20.5% 増）、親会社株主に帰属する当期純利益 11,612 百万円（同 56.6% 増）となっ

た。オフィスビルとホテルの売却益が業績に大きく貢献した。不動産再生事業は期初計画どおりの着地となった。

不動産サービス事業はすべての事業において伸長した。仲介事業も好調を維持した。ホテル・観光事業はホテル

物件の売却が業績に大きく貢献した。全国旅行支援や入国制限緩和後の需要拡大により、業績は回復基調にある。

不動産再生事業においては、良物件を確保し高収益・高稼働の商品として提供することが課題である。足元では

仕入活動を強化しているため、2024 年 3 月期以降はさらなる成長が期待される。

2. 2024 年 3 月期の業績予想

2024 年 3 月期の業績予想は、売上高 83,000 百万円（前期比 0.3% 増）、営業利益 16,500 百万円（同 10.7% 増）、

経常利益 16,000 百万円（同 8.7% 増）、親会社株主に帰属する当期純利益 11,000 百万円（同 5.3% 減）として

いる。不動産再生事業では、物件売却で利益率 30% を継続し前期並みの利益を確保する。不動産サービス事業

では、貸会議室の需要回復を中心として全事業で堅調な成長を継続していく。ホテル・観光事業では国内観光需

要やインバウンド需要の回復を背景に、利益は前期比大幅伸長を計画している。同社グループはコロナ禍等の事

業環境の急変化にも柔軟に対応し、期初予想の達成を継続している。足元の事業環境は好調に推移していること

からも、通期計画実現の蓋然性は高いと弊社では見ている。
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要約

3. 成長戦略

同社グループは中期経営計画において、2025 年 3 月期に売上高 1,000 億円、経常利益 200 億円を掲げている。

経営指標は、経常利益率 20% 以上、自己資本比率 50% 水準、ROE10% 以上としている。各事業において成長

戦略を打ち出し、ESG、デジタル、キャッシュ・フロー、マーケティングを重点ポイントに挙げている。全体で

は基本方針として、オフィス需要の増減などのリスクにも対応しつつ、収益基盤の多角化や ESG 投資の推進など、

将来的な成長戦略に積極的に取り組んでおり、安定的な収益の確保と将来的な成長に向けた期待が高まる。また、

1 株当たり当期純利益は 2022 年 3 月期から右肩上がりであること、安定配当を継続していることからも、中長

期的な株価向上に対する蓋然性も高いと弊社では見ている。

Key Points

・都心オフィスビル事業を中心に、安定的な利益創出による底堅い成長を実現
・2023 年 3 月期決算の業績は、オフィスビルとホテルの売却益が業績に大きく貢献し増収増益。
2024 年 3月期以降を見据えた仕入活動の強化も順調に進捗

・2024 年 3月期の業績予想は、各事業の成長により増収増益見込み。事業環境の急変化にも柔軟
に対応し期初予想の達成を継続、通期計画実現の蓋然性は高い
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	█会社概要

クレドである「利他」の心を大切に、 
「不動産活用」を通して社会課題の解決に貢献

1. 会社概要

サンフロンティア不動産は、世界の大都市、東京におけるオフィスビルや店舗ビルを中心に、不動産活用の専門

サービスを提供する企業である。同社グループの事業は、「不動産再生」「不動産サービス」「ホテル・観光」の

3 事業に大別される。不動産再生事業は主に不動産のリプランニングや賃貸ビル・不動産小口所有商品を、不動

産サービス事業は主にオフィスの売買仲介・賃貸仲介、プロパティマネジメント、ビルメンテナンス、滞納賃料

保証、貸会議室を主な事業内容としている。ホテル・観光事業はホテルの運営・開発・再生・販売、地域創生事

業などを手掛けており、その他事業では海外事業や建設事業に取り組んでいる。不動産再生事業を軸に、不動産

サービス事業、ホテル・観光事業、その他事業と最適な事業ポートフォリオを構築することで、収益の多角化を

実現している。

サンフロンティアという社名には、人類・社会の幸せのために力強く輝く、そのために、社員が自らの夢を追い

求め、新たなことに挑戦していける会社でありたいという想いが込められている。「SUN= 太陽」は大きく輝き

続ける力強さ、万人に降り注ぐ愛や利他の心の象徴であり、「FRONTIER= 開拓者」は新たな価値創造に挑戦し

続ける姿勢を表している。また、フィロソフィ経営を実践しており、最上位概念であるクレドには「利他」を定

めている。明確な行動指針により柔軟に変化をし続け、目先の利益を追求するのではなく、長期的な成功を目標

に掲げるビジョナリー・カンパニーである。

2023 年 3 月期末時点の本社所在地は東京都千代田区、総資産は 152,519 百万円、資本金は 11,965 百万円、自

己資本比率は 52.9%、発行済株式数は 48,755,500 株である。

2. 沿革

同社は 1999 年 4 月に不動産の売買、賃貸、管理及びその仲介を目的として設立された。創業者である堀口智顕（ほ

りぐち ともあき）氏は、不動産再生事業のパイオニアである。収益性が悪化した都心の中小オフィスビルを次々

と高稼働・高収益賃貸ビルへと再生してきた。そして設立から 5 年後の 2004 年 12 月に、ジャスダック証券取

引所に上場を果たした。2015 年 8 月にはホテルマネジメント事業を、2017 年 11 月には地方創生事業を開始し、

顧客の喜びを通じて地域社会の発展に貢献している。2019 年 4 月には創立 20 周年を迎え、次世代を担う人財

の育成とさらなる経営基盤の強化を目的として、2020 年 4 月に社長交代により齋藤清一（さいとう せいいち）

氏が代表取締役に就任した。
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沿革

年月 主な沿革
1999年  4月 東京都千代田区に ( 株 ) サンフロンティアを設立
1999年12月 宅地建物取引業者として建設大臣免許取得
2000年  9月 銀座六丁目に自社保有ビル第 1 号を取得、不動産賃貸業を開始
2000年11月 サンフロンティア不動産 ( 株 ) に商号変更
2001年  1月 リプランニング事業（ビル再生・活性化事業）を開始
2001年  4月 事業用不動産の賃貸仲介事業を開始
2002年  1月 都知事許可（般 -13）第 116846 号を受け、一般建設業を開始
2004年12月 ジャスダック証券取引所に株式を上場
2005年  7月 SF ビルサポート ( 株 ) を設立
2007年  2月 東京証券取引所市場第一部に株式を上場
2012年  1月 ( 株 ) ユービ（現 SF ビルメンテナンス ( 株 )）を連結子会社化し、ビルメンテナンス事業を開始
2013年  3月 台湾台北市に東京陽光不動產股份有限公司を設立
2015年  8月 サンフロンティアホテルマネジメント ( 株 ) を設立し、ホテルマネジメント事業を開始
2015年12月 ベトナム現地法人 SUN FRONTIER VIETNAM CO.,LTD. を設立
2016年12月 スカイコートホテル ( 株 )（現 スカイハートホテル ( 株 )）の株式を取得し、連結子会社化
2017年11月 サンフロンティア佐渡 ( 株 ) を設立し、地域創生事業を開始
2019年  1月 ( 株 ) 光和工業（現 SF エンジニアリング ( 株 )）の発行済株式を取得し連結子会社化
2019年  4月 貸会議室事業を分社化し、サンフロンティアスペースマネジメント ( 株 ) を設立
2021年  2月 ( 株 ) コミュニケーション開発（現 SF コミュニケーション ( 株 )）の発行済株式を取得し連結子会社化
2021年  4月 ( 株 ) ホテル大佐渡の発行済株式を取得し連結子会社化
2022年  4月 東京証券取引所の市場区分の見直しにより市場第 1 部からプライム市場へ移行

出所：同社ホームページよりフィスコ作成

	█事業概要

既存不動産の活用と流通への取り組みを通して、 
顧客の資産価値の最大化を実現

同社グループは、ビル経営におけるすべてのステップをワンストップで提供している。最も影響力を発揮できる

都心オフィスビル事業を中核に据え、ホテル・観光事業やその他事業にも取り組んでいる。ビル経営における各

ステップで、同社グループの主要サービスを独自の事業として構築することで専門性を追求し、競争優位性を確

保している。また、部門間を越えてサービスを連携・連鎖させ、専門性を持った人財の力を集めることで、顧客

視点に立ったより大きな付加価値の提供を実現している。サービスの連携・連鎖の例としては、賃貸仲介が持つ

地域密着の土地勘を生かしたテナント目線のリニューアル企画や、プロパティマネジメントの知見の活用により

ビルの価値を最大化し、売買仲介と協業しながら売却するといったものがある。フィロソフィ経営により全従業

員の価値観を揃え、顧客目線で課題解決に取り組むことで、連鎖複合型の付加価値の高い商品とサービスを生み

出すという強みにつなげている。

https://www.sunfrt.co.jp/ir_info/
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ビル経営におけるステップと同社グループの事業構成

出所：同社ホームページより掲載

1. 不動産再生事業

不動産再生事業では、「リプランニング」「賃貸ビル」を手掛けている。

「リプランニング事業」は、稼働率の低い収益不動産やリニューアルを要する建物を取得し高収益の不動産に再

生したうえで、富裕層・資産家・事業法人へ販売している。日ごろからテナントのニーズを把握しているプロパ

ティマネジメントや賃貸仲介部門のノウハウを活用して時代やニーズにマッチしたオフィス空間を企画・演出し、

コストパフォーマンスを追求した改修工事を行っている。そして、地域密着によるリーシング力を生かして早期

満室稼働を実現することで収益性を高めている。

リプランニング事業において特徴的な商品化方法の 1 つにセットアップオフィスがある。通常のオフィスビル

賃貸では、間取りレイアウトの考案や内装業者の選定、内装工事といった労力及び内装コストが発生し、移転準

備期間も最低数週間～ 2 ヶ月程度は必要となる。セットアップオフィスでは、顧客視点により内装を作り込ん

だうえで賃貸募集を行っている。応接スペース・会議室・受付などの基本的なオフィス内装を施しているため、

入居するテナントは移転から業務開始までの期間が短くなり、内装設備への投資も大幅に軽減できる。これは土

地勘があり、入居テナントの動向を把握している同社グループならではの商品である。

「賃貸ビル事業」は、リプランニング事業における商品化中の物件数を維持しながら、不動産サービス部門で培っ

たオペレーション力を生かして、賃料収入を得ている。

https://www.sunfrt.co.jp/ir_info/
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リプランニング事業のビジネスモデル

出所：同社ホームページより掲載

2. 不動産サービス事業

不動産サービス事業では、「リーシングマネジメント」「プロパティマネジメント」「ビルメンテナンス」「滞納賃

料保証」「貸会議室」を手掛けている。

「リーシングマネジメント」は都心主要エリアに 10 ヶ所の営業所を構えており、地域に根差した営業活動を行っ

ている。売買仲介では、他部門からの紹介案件を着実に成約につなげることで安定的な収益を確保している。賃

貸仲介では、約 70 人のリーシング営業マンを配置し、圧倒的なスピードと行動量により顧客課題を解決している。

東京都心部のオフィスビルに特化して、移転計画・仲介・内装デザインまでのトータルサポートを提供するほか、

居抜きオフィスサイト「そのまんまオフィス！」を運営しており、現在使われている空間・内装・設備・インフ

ラを「そのまま貸したい・借りたい」というニーズとマッチングしている。

「プロパティマネジメント」は、ビルの収益向上と不動産価値の最大化をミッションに掲げている。ビル管理では、

年間 700 件以上に及ぶ賃貸仲介実績によって得た「入居推進力」と、定期的にテナントを訪問し快適な事業環

境を維持・提供することで得た「入居維持・契約更新力」を生かし、ビルオーナーが所有する不動産の安定経営

を実現している。また、空室のテナント斡旋・リニューアル提案から相続・事業継承までのワンストップサービ

スを提供している。単なる賃貸仲介業やビル管理業ではなく、顧客の不動産を中心とした資産の「お困りごと解

決」業を本業として掲げ、問題解決能力を持つ専門部門と連携することで幾世代にもわたる資産防衛・活用を実

現している。

「ビルメンテナンス」では、ビルのトータルメンテナンス及び管理業務や各種工事を行っている。「東京を世界一

美しい街に」を合言葉に、建物の清潔かつ安全なビルメンテナンスに取り組んでいる。また、環境にも配慮した

メンテナンスを行っており、事業を通じて SDGs にも取り組んでいる。

「滞納賃料保証」は、テナントの賃料滞納発生時に、ビルオーナーに対して賃料を保証するサービスを提供して

いる。同社グループが提供するビルサポートシステムにより、テナントには入居しやすい経済環境を、ビルオー

ナーには未回収リスクの移転と稼働率アップをそれぞれ同時に提供している。また、督促書面等の作成から裁判

手続き・退去・原状回復に至るまで、解決に向けた煩雑業務を引き受けている。

https://www.sunfrt.co.jp/ir_info/
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「貸会議室」は、都心オフィスビルの空室を貸会議室・レンタルオフィス・コワーキングスペースとして提供し

ている。都心不動産の「空間」と「時間」の価値最大化を目的として、建て替えによる取り壊しが決定している

オフィスビルなど、借主が見つかりにくく、空室のまま放置されているオフィスを借り上げ、様々な付加価値を

乗せることで有効活用につなげている。オフィスビル事業で培ってきた土地勘と支店網が生かせる東京都心部に

集中的に店舗展開し、スピード感と柔軟性のある対応により利便性を追求している。

3. ホテル・観光事業

ホテル・観光事業では、「ホテル運営」「ホテル開発」「地域創生事業」を手掛けている。

「ホテル運営」は「心温かい楽しいホテル」をテーマに、地域の文化と歴史を大切にした、上質で心地よいプラ

イベート感のあるホテルを目指している。「HIYORI HOTELS & RESORTS」のブランド展開により、「BUDGET」

「ECONOMY」「UPPER MIDDLE」「UPPER」「LUXURY」にクラス分けし、全国 21 ホテル・2,477 室を運営

している（2023 年 5 月現在）。

「ホテル開発・再生・販売」は、自社開発によるホテル建設、自社ブランドによる既存ホテルのリニューアルといっ

たホテルの最有効活用を企画・提案している。ホテル開発では、顧客が所有する不動産を同社グループが購入し、

ホテル建設・運営を行う事業方式や、既存ホテルを購入し同社グループでリニューアル・運営を行う事業方式が

ある。そのほかにも、建物賃貸借開発方式や土地賃貸借開発方式、他社運営によるホテル保有事業がある。ホテ

ル再生では、顧客視点の付加価値の創出により高収益ホテルへの再生を行っている。再生工事は、企画立案、建

築デザイン、資材調達、工程進捗、引渡しまで、すべて一括して同社グループが行うことで、細部に拘り、使い

やすく清潔感のある高品質な不動産に改修可能となっている。ホテルの再生には建物だけではなく運営面での再

生も重要である。ホテルに従事するスタッフと併走して再生に向けた取り組みを行っている。

「地域創生事業」は、その地域ならではの魅力や特長をテーマにした事業に取り組んでいる。同事業の背景には、

日本が誇る魅力（文化・歴史・自然・食事・温泉・おもてなし等）に魅了される訪日外国人旅行者の急増があ

り、創業者の出身地でもある佐渡島より事業を開始した。佐渡島では観光産業を軸に地域創生を進めており、既

に 100 人を超える雇用を創出した。2021 年 6 月には、沖縄県宮古島市においてホテルを開業した。

https://www.sunfrt.co.jp/ir_info/
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4. その他事業

その他事業では、「海外事業」「建設事業」を手掛けている。

「海外事業」は、成長が期待できる東南アジアへ進出し、日本の高度な施工技術によるマンション・住宅等を中

心とした不動産開発事業を展開している。都市型高層分譲マンション事業では、ベトナム中部に位置するダナン

市において高層分譲マンション「HIYORI Garden Tower」の開発・販売、運営を行っている。

「建設事業」は、事業用ビルのリニューアル企画や修繕・改修工事、内装仕上工事及び電気通信工事等を行っている。

ビル空間や外観・エントランスのリニューアルをプロデュース、入居テナントにとって魅力的で使いやすい空間

を創造することによりテナントの満足度を高め、オーナーが保有するビルの競争力や資産価値の向上につなげて

いる。現状分析・コンサルティング・デザインから設計・施工までをワンストップで提供することで、高い品質

とコスト効率を実現している。

都市型高層分譲マンション HIYORI Garden Tower

出所：同社ホームページより掲載

5. 同社グループの強み

同社グループの強みは、不動産再生事業における、内製化したワンストップサービスの提供力が挙げられる。ビ

ルの仕入から、再生・活用企画、建設工事、テナント誘致、管理、販売、販売後のビル経営に至るまでを一貫し

て内製化し、高い付加価値を創出している。この一連のワンストップサービスは、不動産サービス事業の各部門

（リーシングマネジメント、ビル管理・メンテナンス、資産コンサルティング、滞納賃料保証、貸会議室）が協

業することで実現している。こうした協業を行えているのは、同社グループがフィロソフィ経営を実践するなか

で最上位概念であるクレド「利他」の精神が、従業員同士をしっかりと結び付けているためである。

https://www.sunfrt.co.jp/ir_info/


本資料のご利用については、必ず巻末の重要事項（ディスクレーマー）をお読みください。

Important disclosures and disclaimers appear at the back of this document.

COMPANY RESEARCH AND ANALYSIS REPORT

FISCO Ltd.

https://www.fisco.co.jp

2023 年 7月26日（水）サンフロンティア不動産
8934 東証プライム市場 https://www.sunfrt.co.jp/ir_info/

09 17

事業概要

管理会計の手法においては、「アメーバ経営」システムを導入している。これは、グループの事業を 5 人～ 10

人の小集団（アメーバ）に分類し、アメーバ毎に時間当たりの採算の最大化を図るものである（時間当たり採算 

＝ 売上粗利÷労働時間）。各アメーバにはリーダーが存在し、期初に設定した年間予算・月次予算（売上粗利と

時間当たりアメーバ）に対する実績の進捗管理を行う。アメーバ経営による管理会計手法は、市場に直結した部

門別採算制度の確立のみならず、全員参加による従業員の採算意識向上や、経営者人財の育成の場にもなるとい

うメリットがある。小集団であることにより意思決定のスピードアップが図られ、環境変化による市場ニーズの

変化などにも柔軟に対応することが可能となる、効果的な経営手法であると弊社では考える。

内製化によるワンストップサービスの強み

出所：決算説明資料より掲載

6. 事業環境

同社グループを取り巻く事業環境として、日本経済がウィズコロナの時代に移行するなか、不動産売買市場にお

ける投資意欲は高い。特に都心オフィスビル市場では、オフィス勤務とリモートワークのハイブリッドな働き方

の普及による需要の変化が起こっている。この変化に柔軟に対応し、オフィススペースの有効活用や新たなサー

ビスの提供に取り組むことが重要であると弊社では考えている。ホテル・観光市場も徐々に回復の兆しを見せて

いる。全国旅行支援や入国制限緩和によって観光需要が増加しており、同社グループのホテル・観光事業にとっ

ては好機だ。ただし、新型コロナウイルスへの感染リスクや競争激化には引き続き注意が必要だ。

金融引き締め局面における金利動向は、不動産市場全体に大きな影響を与える要素である。金利上昇による資金

調達コストの上昇や投資意欲の減退などが懸念されるため、金利動向に敏感に対応し適切なリスク管理を行うこ

とが重要と言える。このような事業環境のなか、同社グループは顧客ニーズに対する高い適応力により、柔軟な

ビジネス戦略を展開している。金利動向の変化やコロナ禍の影響を適切に管理し、持続可能な事業ポートフォリ

オの構築がされていると弊社では見ている。

https://www.sunfrt.co.jp/ir_info/


本資料のご利用については、必ず巻末の重要事項（ディスクレーマー）をお読みください。

Important disclosures and disclaimers appear at the back of this document.

COMPANY RESEARCH AND ANALYSIS REPORT

FISCO Ltd.

https://www.fisco.co.jp

2023 年 7月26日（水）サンフロンティア不動産
8934 東証プライム市場 https://www.sunfrt.co.jp/ir_info/

10 17

	█業績動向

2023 年 3 月期は 2 期連続の増収増益。 
オフィス事業は堅調、ホテル運営事業は急回復

1. 2023 年 3 月期決算の業績概要

2023 年 3 月期決算の業績は、売上高 82,777 百万円（前期比 16.2% 増）、営業利益 14,905 百万円（同 22.9% 増）、

経常利益 14,722 百万円（同 20.5% 増）、親会社株主に帰属する当期純利益 11,612 百万円（同 56.6% 増）とな

り、売上高と親会社株主に帰属する当期純利益は過去最高となった。オフィスビルとホテルの売却益が業績に大

きく貢献した。不動産再生事業の利益はほぼ期初計画どおりの着地となり、セグメント利益率は 30.7% と前期

を上回る高い利益率となった。不動産サービス事業は、すべての事業において伸長した。コロナ禍による経済社

会活動の制約が緩和されたことで貸会議室事業の稼働も上向き、拠点の拡充や増床が業績に寄与した。仲介事業

も好調を維持している。ホテル・観光事業は、ホテル物件の売却が業績に大きく貢献した。全国旅行支援や入国

制限緩和後の需要拡大により、平均客室稼働率と平均客室単価が上昇し、業績は回復基調にある。足元では仕入

活動を強化しており、2024 年 3 月期以降もさらなる成長が期待される。

2023 年 3 月期の連結業績

（単位：百万円）

22/3 期 23/3 期

実績 売上比 実績 売上比 増減額 前期比

売上高 71,251 - 82,777 - 11,526 16.2%

営業利益 12,127 17.0% 14,905 18.0% 2,778 22.9%

経常利益 12,215 17.1% 14,722 17.8% 2,507 20.5%

親会社株主に帰属する
当期純利益

7,415 10.4% 11,612 14.0% 4,197 56.6%

1 株当たり当期純利益 152.26 - 238.98 - 86.72 57.0%

出所：決算短信よりフィスコ作成

2. セグメント別の事業動向

(1) 不動産再生事業
不動産再生事業は、売上高 50,066 百万円（前期比 10.5% 減）、セグメント利益 15,343 百万円（同 5.7% 減）

となった。前期と比較して売上高・セグメント利益はわずかに減少したものの、高水準の利益率を維持した。

不動産小口所有商品の組成も着実に進捗した。平均事業期間は、652 日となった。中長期案件を売却したもの

の、前期の 707 日に比べ 55 日短縮化した。リプランニング事業における販売件数は 24 件となった。仕入は

32,860 百万円で同 5,260 百万円増加した。コロナ禍前の業績水準への回復に向けて仕入を強化したことによる。
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業績動向

(2) 不動産サービス事業
不動産サービス事業は、売上高 8,843 百万円（同 23.6% 増）、セグメント利益 4,890 百万円（同 28.6% 増）となっ

た。プロパティマネジメント及びビルメンテナンスでは、両事業ともに管理受託棟数の増加により増収増益と

なった。仲介事業においては、売買仲介は他部門からの紹介案件を成約につなげて増収増益となった。賃貸仲

介は市場回復により増収増益となった。貸会議室では需要の回復が堅調となり、稼働率向上や案件大型化に加

え新拠点及び増床拠点の業績寄与により増収増益となった。滞納賃料保証では新規契約件数が前期よりも増加

し、増収増益となった。

(3) ホテル・観光事業
ホテル・観光事業は、売上高 22,967 百万円（同 232.3% 増）、セグメント利益 1,720 百万円（前期は 1,950

百万円の損失）となった。ホテル開発事業では、第 2 四半期に売却契約したホテル物件 3 件のうち、2 件を

2022 年 10 月末に売却引き渡し完了したことで、業績が大きく進捗した（残りの 1 件は 2023 年 4 月に売却

引き渡し完了）。ホテル運営事業では、国内観光需要及びインバウンドの回復が進み、平均客室稼働率・平均

客室単価ともに向上し、セグメント利益が黒字に転換した。

(4) その他事業
その他事業は、売上高 1,788 百万円（同 5.5% 増）、セグメント利益 283 百万円（同 177.8% 増）となった。

建設事業では、グループ会社において工事完了が早まり、前倒しで計上されたことで売上高・利益ともに伸長

し、増収増益となった。海外開発事業では、前期にベトナムとインドネシアともに所有物件を売却していた反

動から売上高が減少した。引き続き、案件組成に注力していく。

セグメント別業績

（単位：百万円）

【売上高】 22/3 期 23/3 期
前期比

増減額 増減率

不動産再生事業 55,958 50,066 -5,892 -10.5%

不動産サービス事業 7,154 8,843 1,689 23.6%

ホテル・観光事業 6,911 22,967 16,056 232.3%

その他 1,695 1,788 93 5.5%

【セグメント利益】 22/3 期 23/3 期
前期比

増減額 増減率

不動産再生事業 16,262 15,343 -919 -5.7%

不動産サービス事業 3,803 4,890 1,087 28.6%

ホテル・観光事業 -1,950 1,720 3,670 -

その他 101 283 182 9.8%

出所：決算説明資料よりフィスコ作成
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3. 財務状況

2023 年 3 月期決算の資産合計は、前期末比 16,007 百万円増の 152,519 百万円となった。仕掛販売用不動産

が 2,679 百万円減少したほか、差入保証金は貸会議室の出店に伴い増加するもホテル販売に伴う返戻が上回り

1,515 百万円減少した。一方で、リプランニング物件とホテル物件の売却により現金及び預金が 11,962 百万円

増加した。販売用不動産はホテル 2 件の売却により減少するも、リプランニング物件は売却とともに仕入も進

捗し 5,558 百万円増加した。

負債合計は前期末比 6,493 百万円増の 68,553 百万円となった。仕入・工事進捗に伴う借入により有利子負債残

高が 4,589 百万円増加した。純資産合計は同 9,513 百万円増の 83,965 百万円となった。増配による減少があっ

た一方で、親会社株主に帰属する当期純利益 11,612 百万円の積み上げ等により増加した。自己資本比率は同

0.7pt 上昇の 52.9% となり、財務健全性は盤石であり短期的な懸念事項はないものと弊社では見ている。

2023 年 3 月期末の現金及び現金同等物の残高は、前期末比 11,962 百万円増の 41,914 百万円となった。営業

活動によるキャッシュ・フローが 16,544 百万円の収入となった。これは主に、増加要因として税金等調整前当

期純利益 14,745 百万円、減価償却費 1,968 百万円、棚卸資産の減少による収入 1,854 百万円及び仕入債務の

増加による収入 1,155 百万円があった一方で、減少要因として法人税等の支払額 5,729 百万円、利息の支払額

490 百万円等があったことによるものである。

投資活動によるキャッシュ・フローは 6,681 百万円の支出となった。増加要因は、敷金及び保証金の回収によ

る収入 2,337 百万円等があったこと、減少要因は有形固定資産の取得による支出 7,531 百万円、差入保証金の

差入による支出 692 百万円等があったことによるものである。財務活動によるキャッシュ・フローは 2,039 百

万円の収入であった。増加要因は、長期借入れによる収入 23,261 百万円等があったこと、減少要因として長期

借入金の返済による支出 18,691 百万円、配当金の支払額 2,239 百万円等があったことによる。

連結貸借対照表

（単位：百万円）

22/3 期 23/3 期 増減額

流動資産合計 110,920 125,886 14,966

（現金及び預金） 30,053 42,016 11,962

（棚卸資産） 77,339 80,179 2,840

固定資産合計 25,591 26,633 1,042

（有形固定資産） 18,796 20,410 1,614

資産合計 136,512 152,519 16,007

流動負債合計 16,210 16,363 153

（短期借入金等） 6,904 5,492 -1,412

固定負債合計 45,849 52,190 6,341

（長期借入金） 44,169 50,170 6,001

負債合計 62,060 68,553 6,493

純資産合計 74,452 83,965 9,513

負債純資産合計 136,512 152,519 16,007

出所：決算短信よりフィスコ作成
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キャッシュ・フロー計算書

（単位：百万円）

22/3 期 23/3 期

営業活動によるキャッシュ・フロー 17,443 16,544

投資活動によるキャッシュ・フロー -9,386 -6,681

財務活動によるキャッシュ・フロー 449 2,039

現金及び現金同等物の期末残高 29,951 41,914

出所：決算短信よりフィスコ作成

	█今後の見通し

堅調な事業環境を背景に 2024 年 3 月期は増収増益を予想。 
人的資本・DX・マーケティングへの投資を加速

1. 2024 年 3 月期の業績見通し

2024 年 3 月期の業績予想は、売上高 83,000 百万円（前期比 0.3% 増）、営業利益 16,500 百万円（同 10.7% 増）、

経常利益 16,000 百万円（同 8.7% 増）、親会社株主に帰属する当期純利益 11,000 百万円（同 5.3% 減）として

いる。親会社株主に帰属する当期純利益に関しては同 5.3% の減少となっているが、ホテル・観光事業の業績回

復に伴う同事業の繰越欠損金による課税所得の圧縮や、繰延税金資産計上による税効果などによる影響である。

不動産事業では、物件売却で利益率 30% を継続し前期並みの利益を確保する。不動産サービス事業では、貸会

議室の需要回復を中心として全事業で堅調な成長を継続していく。また、ホテル・観光事業では、国内観光需要

やインバウンド需要の回復を背景に、前期比大幅伸長を計画している。販管費については、人的資本・DX・マー

ケティングへの投資を計画しており、将来に向けた成長投資を継続・加速していく。

同社グループの業績予想（営業利益・経常利益・親会社株主に帰属する当期純利益）に対する達成率は 12 期連

続で 100% を上回った。コロナ禍といった事業環境の急変化にも柔軟に対応している。足元の事業環境は好調

に推移していることからも、通期計画実現の蓋然性は高いと弊社は見ている。

2024 年 3 月期業績予想

（単位：百万円）

23/3 期 24/3 期 予想

実績 売上比 実績 売上比 増減率

売上高 82,777 - 83,000 - 0.3%

営業利益 14,905 18.0% 16,500 19.9% 10.7%

経常利益 14,722 17.8% 16,000 19.3% 8.7%

親会社株主に帰属する当期純利益 11,612 14.0% 11,000 13.3% -5.3%

1 株当たり当期純利益 238.98 - 226.37 - 57.0%

出所：決算説明資料よりフィスコ作成
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2. 重点施策

2024 年 3 月期の重点施策は以下の通りである。

(1) 不動産再生事業
2023 年 3 月期に引き続き、良物件の仕入・開発を計画的に行い、高収益・高稼働の物件を提供する。物件売

却においては利益率 30% を継続し、前期並みの利益額を見込む計画である。仕入から商品化までの期間を指

す「平均事業期間」は 1 年～ 1.5 年程度であるが、回転率を維持し投資を回収しながら成長を図る。リプラ

ンニング事業においては 7 割～ 8 割が短期物件であり、それ以外は中長期・新築物件である。同社グループ

は短期物件の平均事業期間の理想は 1 年としている。近年は中長期物件も増えていることから若干の長期化

が見られるものの、回転率を意識した運営をしていることから、持続的な利益成長が期待できると弊社では見

ている。

(2) 不動産サービス事業
貸会議室の需要拡大を中心に、全事業で堅調な成長を継続している。不動産サービス事業は、利益率の高いセ

グメントである。貸会議室事業では、2023 年 4 月にも増床し、研修や検定試験の会場としての需要が高まっ

ている。貸会議室事業の需要は、2023 年 3 月期第 1 四半期あたりから、ウィズコロナに向けた社会動向の変

容を受けて回復傾向にある。同事業は大口企業のリピートが多いという特徴もあるため、今後は安定的な利益

の積み上げが期待できる。

(3) ホテル・観光事業
2023 年 3 月期は契約済みの売却決済が大きく寄与した。2024 年 3 月期もホテル運営の需要拡大により、前

期比大幅伸長を計画している。2023 年 4 月末に 1 件を売却したこと、全国旅行支援や水際対策の緩和を受け、

足元の業況は好調に推移している。

(4) 販管費
人的資本、DX、マーケティングへの投資による費用増加を計画している。人的資本への投資に関しては、人

財の成長に向けた採用やベースアップを見込んでいる。人財・事業に向けた投資は、同社グループ事業の中長

期的な成長に不可欠なものであり、潤沢な自己資本と事業の収益性を勘案すれば、投下資本の調達と回収に特

段の懸念はないと弊社では考える。
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	█成長戦略

中期経営計画を策定、2025 年 3 月期に売上高 1,000 億円を目指す

同社グループでは「『人が集まり、心を通わせ、社会の発展と人々の幸せを創出していく場』 を提供する」を基

本方針とした、中期経営計画を策定した。経営数値目標は、2025 年 3 月期に売上高 1,000 億円、経常利益 200

億円を掲げている。経営指標は、経常利益率 20%、自己資本比率 50% 水準、ROE10% 以上を掲げている。各

事業において成長戦略を打ち出し、ESG、デジタル、キャッシュ・フロー、マーケティングを重点ポイントに挙

げている。同社グループの中期経営計画では、オフィス需要の増減などのリスクにも対応しつつ収益基盤の多角

化や ESG 投資を推進するなど将来的な成長戦略に積極的に取り組んでおり、安定的な収益の確保と将来的な成

長性の期待を高めるものと弊社では見ている。

経営数値目標

（単位：百万円）

23/3 期 24/3 期（予想） 25/3 期（目標）

売上高 82,777 83,000 100,000

経常利益 14,722 16,000 20,000

親会社株主に帰属する当期純利益 11,612 11,000 14,000

経常利益率 17.8% 19.4% 20% 以上

自己資本比率 52.9% 50% 水準 50% 水準

ROE 15.3% 12.9% 10% 以上

出所：決算短信、決算説明資料よりフィスコ作成

1. 各事業の成長戦略

(1) オフィス事業
オフィス事業では、既存事業の深化・伸長を進める。都心・中小型・オフィス・再生・事業期間 1 年のリプ

ランニング事業を主軸としつつ、不動産の高付加価値活用にこだわり、中長期保有、低層店舗開発、新築ビル

にも取り組む。ワンストップサービスによる課題解決力や、顧客視点による企画・提案力、建築技術・デザイ

ン力・スペース活用技術を生かし、テナント誘致力を強みにオフィスビルの付加価値を高めていく。足元では

物件仕入に注力しており、短期・中長期・新築開発にバランスよく投資している。仕入・開発を計画的に行い、

一定の回転率で投資を回収しながら事業の成長を図る。

(2) ホテル事業
ホテル事業では、引き続きコンセプトにこだわり、満足と感動を超えるサービスを提供していく。心温かい楽

しいホテル運営を心掛け、顧客視点のサービスにより熱狂的なファンの創出を目指す。建設中であるホテルの

完成後は既存ホテルの運営で収支の黒字化を図るとともに、土地・建物の売却で投資資金を回収し効果的に運

用していく。計画ホテルの竣工は完了しており、売却・回収により再投資を行っていく。
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(3) 海外事業
海外事業では、ベトナムでの住宅関連事業を展開する。マンション開発・販売・管理・仲介を一貫して行うこ

とで、地域に根差した成長を実現する。将来を見据えたマンション開発事業への計画的投資を継続するととも

に、次期開発プロジェクトに向け土地取得手続きを進めていく。

(4) M&A
M&A は、現業を拡充する周辺事業への投資や、成長分野に対するスタートアップ投資を積極的かつ計画的に

行い、新たな付加価値創出を目指す。M&A においては既存事業とのシナジーが期待できる案件に限定する方

針である。ホテル開発では、今後 1 ～ 2 年で運営部屋数を 3,000 室程度まで回復させ（2023 年 5 月時点で 2,477

室）、今後 10 年で 10,000 室までの拡大を視野に入れている。これを実現するために M&A による手法も選択

肢の 1 つであると捉えている。M&A の費用に関しては、現預金が潤沢で、自己資本比率が高いことから、基

本的には自己資金を中心に行う方針だ。

2. 重視するポイント

(1) ESG
同社グループは ESG 投資の重要性に着目し、中期経営計画の中で、環境・社会・ガバナンスに配慮した取り

組みを積極的に進めることを表明している。ビルの再生事業を通じた CO2 排出量の削減や再生可能エネルギー

の活用など、環境に配慮した施策を推進している。また社会的責任を果たすために、保育園や医療施設（リハ

ビリ施設）の入居に適うビル開発や、多様な人財が活躍できる体制・経営の推進にも力を入れている。ガバナ

ンス面では、「再生産不可能な資源の無駄遣いをおさえ、永続的な地球上の人類や動植物の繁栄に寄与する」

企業哲学に則り、社会の範たる企業となるべく企業統治を行う。これらの取り組みは、ESG 投資家からの支

持を集め、投資家の関心を高めることができると弊社では考える。

(2) デジタル化推進
デジタル化による変革を推進するため、2021 年 4 月にデジタル化推進室を立ち上げた（2022 年 4 月には

DX 事業部へ組織変更）。各事業において業務フローを検証し、デジタル化することで効率化・内部統制強化

を推進する。効率化を経て生産性の向上を図り、顧客の課題解決を強化できる新規事業の創出を目指す。

デジタル化推進のイメージ図

出所：中期経営計画資料より掲載

https://www.sunfrt.co.jp/ir_info/
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成長戦略

(3) キャッシュ・フロー
財務の安定性の維持を方針の 1 つとしており、経常利益の成長だけでなくキャッシュ・フローを重視し、フリー

キャッシュ・フローのプラス維持を掲げている。高付加価値事業の進化による営業キャッシュ・フローを安定

的に創出するとともに、効果的な事業への資金投下と計画的な資金回収により、投資キャッシュ・フローをコ

ントロールする。安定的な株主還元と財務基盤の健全化とともに、将来の成長へ投資することで企業価値を高

めるキャピタルアロケーションを実現していく。

	█株主還元策

同額維持となった 2021 年 3 月期を除き 10 年増配継続。 
2024 年 3 月期は 1 株当たり 52.0 円の配当を予定

同社グループでは、株主還元の基本方針として、「株主の皆様への⾧期的かつ安定的な利益還元に努める」「将来

の成⾧に向けて積極果敢に挑戦する投資資金を確保する」「財務基盤の安定性を維持する」を掲げている。2023

年 3 月期は前期比 4.0 円増の 1 株当たり 48.0 円（配当性向 20.1%）を実施した。2024 年 3 月期は同 4.0 円増

の 1 株当たり 52.0 円（配当性向 23.0%）の配当を予定している。収益成長による企業価値の向上と株主に報い

る方針が読み取れる。中期経営計画ではさらなる成長方針を明確に打ち出しており、直近の 1 株当たり当期純

利益は 2021 年 3 月期 87.77 円、2022 年 3 月期 152.26 円、2023 年 3 月期 238.98 円と右肩上がりである。

安定配当を継続していることからも、中長期的な株価向上に対する蓋然性も高いと弊社では見ている。
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