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 伪都内ワンルーム型マンション販売で急成長、 アジア展

開を加速

デュアルタップ <3469> は、 2006 年に創業者の現代表取締役社長 臼井貴弘 （うすいたか

ひろ） 氏が設立した新興のマンションデベロッパーである。 ワンルーム型マンションの企画 ・

開発 ・ 販売事業を展開し順調に成長を遂げ、 2016 年 7 月にスピード上場 （東証 JASDAQ

スタンダード） を果たした。 現在は、 不動産賃貸管理 ・ 仲介、 海外不動産など周辺事業に

展開している。

同社の主力は、 個人投資家向けにワンルーム型マンションを開発 ・ 販売する不動産販売

事業であり、全社売上高及び全社営業利益の 80% 超を占める。自社ブランド「XEBEC（ジーベッ

ク）」 シリーズは、 高級感のあるデザインと実用性のある最新設備に定評があり、 特に 20 代

から 30 代の若い世代に人気が高い。 同社が企画 ・ 開発 ・ 販売 ・ 管理を一気通貫で行い、

東京 23 区の駅近 （徒歩 10 分以内） 限定物件のため賃貸需要が安定しており、 高い資産

価値を維持できる。

2016 年 6 月期通期の業績は、 売上高 6,996 百万円 （前期比 16.1% 増）、 営業利益 411

百万円 （同 19.4% 減） と計画に沿って増収減益の決算となった。 首都圏における賃貸マンショ

ン及びワンルーム型マンション販売の市場環境は、 首都圏への人口流入及び単身世帯の増

加傾向、 低金利の下支えなどの追い風を背景に底堅く、 増収の要因となった。 一方で土地

仕入価格及び建築費等が上昇傾向となり減益要因となった。 2017 年 6 月期予想は、 売上高

9,468 百万円 （同 35.3% 増）、 営業利益 440 百万円 （同 7.1% 増） と増収増益を見込む。 販

売予定戸数 296 戸 （前期比 67 戸増） のうち 56 戸はファミリー型マンション （専有面積 40

㎡以上） であり、 顧客ニーズの変化を反映した。 これらの販売は他社チャネルを活用する前

提で計画されているが、 直販で売り切れる可能性もあり、 この場合収益性はさらに高まるだ

ろう。

同社はワンルーム型マンションの開発 ・ 販売を中心とした不動産販売事業への偏重から脱

却し、 海外不動産事業と不動産賃貸管理 ・ 仲介事業を含めた三本柱で成長する事業ポート

フォリオを目指している。 中期的には海外不動産事業に積極的に経営資源を投入し、 売上構

成比の 10% を目指す。 シンガポール、 マレーシアを始めとする東南アジアでの投資家開拓及

び現在進行中のマレーシアでの建物管理事業の強化が当面の重点施策となる。 また、 不動

産賃貸管理 ・ 仲介事業はストックビジネスであり、 その強化が課題である。 自社販売物件の

管理獲得だけではなく、 物件を取得してからの賃貸や不動産管理会社の M&A など、 多彩な

手法での成長が期待される。

 伪Check Point

・ 新時代のワンルーム型マンション事業で急成長、 スピード上場を果たす

・ 16/6 期は原価高が影響し増収減益、 17/6 期は増収増益予想

・ 海外不動産事業に積極投資、 今後の拡大及び収益基盤確立に期待
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期 期 期 期 期 期（予）

（百万円）（百万円）

通期業績の推移（連結）

売上高（左軸） 経常利益（右軸）

 伪会社概要

ワンルーム型マンション販売で急成長し、 2016 年 7 月にスピード

上場

(1) 沿革

同社は、 2006 年に創業者の臼井社長が設立した新興のマンションデベロッパーである。

ワンルーム型マンションの企画 ・ 開発 ・ 販売事業を展開し順調に成長をとげ、 2016 年 7 月

にスピード上場 （東証 JASDAQ スタンダード） を果たした。 現在は、 賃貸管理 ・ 仲介、 ホ

テル所有 （賃貸）、 海外不動産など周辺事業を幅広く展開している。 臼井社長は、 光通信

<9435> で営業のキャリアをスタートし、 その後不動産会社にてワンルーム型マンション事業

のマネジメントを経験した。 29 歳で同社を設立し、 強いリーダーシップのもと会社を成長させ、

現在も陣頭指揮をとる情熱溢れる経営者である。 現在 39 歳。 著書に 「見方を変えれば七変

化 不動産を活用したライフプランのすゝめ」 （幻冬舎ルネッサンス） がある。

マンションの企画から販売、 賃貸、 管理までを一気通貫で取り組む

(2) 事業概要

同社の大黒柱は不動産販売事業であり、 全社売上高の 84.5%、 全社営業利益の 82.1% を

占める。 国内外の個人投資家を対象に資産運用を目的としたワンルーム型マンションを販売

する事業である。 自社ブランドマンション 「XEBEC （ジーベック）」 シリーズは、 同社が企画 ・

開発 ・ 販売 ・ 管理を一気通貫で展開する。 物件は東京都大田区を中心とする城南地区が中

心だったが、 現在では東京 23 区に広がっており、 いずれの物件も駅近 （徒歩 10 分以内）

である。

不動産賃貸管理 ・ 仲介事業は、 自社販売物件を中心に、 オーナーから借り上げた上で居

住者に賃貸するサブリース （転貸） 業務、集金代行や入退去時の契約業務などの管理業務、

ホテル等を含む所有不動産の賃貸業務、 都内で不動産を仲介する店舗 「D-style Plus」 を

運営する業務などを行う。 全社売上高の 14.5%、 全社営業利益の 10.4% を構成する。

http://www.dualtap.co.jp/ir/
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海外不動産事業は、2012 年に始動した比較的新しい事業である。 連結子会社である ( 株 )

デュアルタップインターナショナル （Dualtap International Co. Ltd） が、 国内の投資家向けに

海外不動産を紹介する業務、 海外の投資家向けに国内の不動産を紹介する業務、 日本企

業の海外進出を支援する業務などを行う。 全社売上高の 0.7%、全社営業利益の 4.5% である。

事業の内容と構成 （連結、 16/6 期）

事業セグメント 主な業務内容 売上構成 営業利益構成

不動産販売事業

国内外の個人を対象に、 資産運用を目的としたマン

ションの企画・開発・販売を行う。 自社ブランド「XEBEC

（ジーベック）」 シリーズ、 他社中古物件も扱う

84.8% 82.1%

不動産賃貸管理 ・

仲介事業

自社販売物件を中心としたサブリース （転貸） や管

理業務、 所有物件の賃貸業務、 「D-style Plus」 店

舗での仲介業務を行う

14.5% 10.4%

海外不動産事業
子会社を通じて、 国内の投資家向けに海外不動産を、

海外の投資家に国内の不動産を紹介する
0.7% 4.5%

出所 ： 決算短信よりフィスコ作成

「新時代ワンルーム」 × 「ストック型」 × 「クロスボーダー」

(3) 強み

同社の強みは、1) 自社ブランドマンション「XEBEC（ジーベック）」シリーズ、2) エンドユーザー

のライフスタイルに重点を置いた商品開発、 3) 東京 23 区に特化した高い資産価値、 4) 総合

不動産サービス、 5) グローバルな投資家層の拡大、 の 5 つが挙げられる。

1) から 3) はワンルーム型マンションにかかわる強みである。 同社の自社ブランドマンション

は、 洗練された高級感のあるデザインと実用性のある設備により質の高いブランド体験を提

供している。 例えば、浴室には、浴室乾燥機やオートバス、浴室テレビなど人気の設備が付く。

セキュリティ面ではモニター付インターホンやディンプルキー、 ハンズフリー解錠など最新の防

犯対策を徹底する。 東京 23 区の駅近の立地に限定しているために賃貸需要が安定しており、

高い資産価値を維持できる。 購入者の比率では 20 代と 30 代で 76% を占め、 若い世代の評

価が高い。 ワンルーム型マンション事業を行う上での基盤となるのは営業部隊である。 同社

の営業部隊は発売から 2 ヶ月間で 1 棟 （30 戸～ 40 戸） を売り切る力を持ち、 同社の強み

であると言って間違いはないだろう。

4）総合不動産サービスは、開発や販売だけでなく、管理や仲介も行うことで顧客のワンストッ

プニーズに応えている。 自社販売物件を中心に現在 1,246 戸 （16/6 期、 前期比 256 戸増）

の賃貸管理を行っており、 入居率は 95.8% と業界平均 92％をしのぐ。 この事業はストック型

ビジネスとして会社業績を安定成長させる効果もある。

5) グローバルな投資家層の拡大は、 海外不動産事業開始から急速に伸びてはいるもの

の、現在も取り組み中の課題である。 海外不動産の専門部署をグループ内に配置することで、

海外の投資家への募集や海外不動産の紹介が可能になった。 ちなみに不動産販売事業の

購入者の 4% が海外の投資家である。 1) から 5) の強みが融合して、 同社のビジネスモデル

を強固なものにしている。

 ■会社概要
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デュアルタップグループの強み

出所 ： 決算説明資料

XEBEC における最新技術の導入

出所 ： 決算説明資料

 伪業績動向

2016 年 6 月期は増収減益決算、 首都圏マンション需要堅調も 

原価高が足かせ

(1) 2016 年 6 月期通期の業績動向

2016 年 6 月期通期の業績は、 売上高 6,996 百万円 （前期比 16.1% 増）、 営業利益 411

百万円 （同 19.4% 減）、 経常利益 329 百万円 （同 30.2% 減）、 親会社株主に帰属する当期

純利益 210 百万円 （同 28.2% 減） となり、 増収減益の決算となった。 首都圏における賃貸

マンション及びワンルーム型マンション販売の市場環境は、 首都圏への人口流入及び単身世

帯の増加傾向、 低金利の下支えなどの追い風を背景に底堅い。 同社の売上面においては、

不動産販売事業で自社ブランドマンション 「XEBEC （ジーベック）」 シリーズの開発に注力し、

販売エリアを城南中心から城北エリアなどに拡大したことも増収に寄与した。 利益面において

は、 不動産賃貸管理 ・ 仲介事業と海外不動産事業で利益を大幅に向上させたが、 主力であ

る不動産販売事業における土地仕入価格及び建築費等の売上原価が上昇傾向にあり、 販

管費の上昇を抑制したものの各利益は減益となった。

 ■会社概要
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2016 年 6 月期通期業績

（単位 ： 百万円）

15/6 期 16/6 期

実績 売上比 実績 売上比 前期比

売上高 6,029 - 6,996 - 16.1%

売上原価 4,619 76.6% 5,635 80.6% 22.0%

売上総利益 1,410 23.4% 1,360 19.5% -3.5%

販管費 899 14.9% 949 13.6% 5.5%

営業利益 510 8.5% 411 5.9% -19.4%

経常利益 472 7.8% 329 4.7% -30.2%

親会社株主に帰属する

当期純利益
293 4.9% 210 3.0% -28.2%

出所 : 決算短信よりフィスコ作成

2017 年 6 月期は増収増益見込み、 ファミリー型マンションも含め

た展開

(2) 2017 年 6 月期通期の業績予想

2017年6月期予想は、売上高9,468百万円（前期比35.3%増）、営業利益440百万円（同7.1%

増）、経常利益333百万円（同1.1%増）、親会社株主に帰属する当期純利益213百万円（同1.1%

増） の見込みである。 不動産販売事業において、 東京都心部及びその周辺部で 10 棟、 販

売戸数 296 戸 （前期比 67 戸増） を計画しており、 大幅な増収に貢献する。 そのうち 56 戸

はファミリー型マンション （専有面積 40 ㎡以上） を予定しており、 都内におけるレジデンス不

足に対応した。 これらのファミリー型マンションの販売は他社チャネルを活用する前提で計画

されているが、 直販で売り切れる可能性もあり、 この場合収益性はさらに高まるだろう。

主な販売予定物件は、 荒川区や墨田区の物件が多く、 23 区の中でも投資用としての利回

りが比較的確保しやすいエリアとなっている。 また、 土地を取得してから開発する自社開発物

件だけではなく、 完成マンションを一棟仕入れする専有売買物件も加えることで、 財務負担を

減らす。 販売中心価格帯はワンルームタイプが 2,700 万円、 ファミリータイプが 4,000 万円を

想定する。

今年 7 月の株式上場は営業面でプラスになると思われる。取引上の安心感が増したことで、

個人投資家への営業がしやすくなり、 ファンドとの取引や大規模案件の取引も増えることが予

想される。

主な販売予定物件

出所 ： 決算説明資料

 ■業績動向
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レバレッジを効かせ成長を志向、 資金調達の幅が広がる

(3) 財務状況

2016 年 6 月期末の総資産残高は、 2016 年 6 月期末比 1,634 百万円増の 4,831 百万円と

なった。 主な増加は、 流動資産の仕掛販売用不動産が 585 百万円増、 同じく流動資産の販

売用不動産が 469 百万円増、 固定資産が 710 百万円増である。

一方、2016 年 6 月期末の負債は 2015 年 6 月期末比 1,423 百万円増加の 3,912 百万円となっ

た。 主な増加は、 流動負債の 1 年以内返済予定の長期借入金が 698 百万円増、 固定負債

の社債が 593 百万円増である。 上場に伴う純資産の増加や社債の増加など、 資金調達の

幅が広がった。

経営指標 （2016 年 6 月期） では、 流動比率 146.9%、 自己資本比率 19.0% となってお

り、 レバレッジを効かせ成長を志向する企業の特徴が現れている。 収益性では、 ROA8.2%、

ROE25.9% など水準が高い。

連結貸借対照表、 経営指標

（単位 ： 百万円）

15 年 /6 月末 16 年 /6 月末 増減額

流動資産 2,431 3,355 924

（現預金） 812 708 -103

（販売用不動産） 104 573 469

（仕掛販売用不動産） 1,244 1,829 585

固定資産 764 1,475 710

総資産 3,196 4,831 1,634

流動負債 1,480 2,284 803

（1 年内返済予定の長期借入金） 489 1,188 698

固定負債 1,007 1,627 620

（社債） 225 819 593

負債合計 2,488 3,912 1,423

純資産合計 708 919 210

負債純資産合計 3,196 4,831 1,634

＜安全性＞

流動比率 164.2% 146.9% -

自己資本比率 22.2% 19.0% -

＜収益性＞

ROA 19.0% 8.2% -

ROE 52.3% 25.9% -

売上高営業利益率 8.5% 5.9% -

出所 ： 決算短信よりフィスコ作成

 ■業績動向
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 伪成長戦略

海外事業とストックビジネスの比率を上げる目標

(1) 目標とする事業ポートフォリオ

同社はワンルーム型マンションの開発 ・ 販売を中心とした不動産販売事業への偏重から脱

却し、 海外不動産事業と不動産賃貸管理 ・ 仲介事業を含めた三本柱で成長する事業ポート

フォリオを目指している。 具体的には、 全社売上が成長するなかで、 不動産販売事業が構

成比を低下させ （85% → 75%）、 不動産賃貸管理 ・ 仲介事業が構成比を上げ （14% → 15%）、

海外不動産事業が急成長させる （1% → 10%） という目標を描いている。 中期的には特に海

外不動産事業へ積極的に経営資源を投入し、 不動産賃貸管理 ・ 仲介事業領域においても

管理物件の増加に積極的に取り組む構えである。 なお、 不動産販売事業の比率は低下する

ものの、 このセグメントの売上高がこれからも成長し、 同社の柱であり続けることは言うまで

もない。

目標とする事業ポートフォリオ

出所 ： 決算説明資料

マレーシアで建物管理事業を強化

(2) 海外不動産事業の成長戦略

海外不動産事業の基本戦略は、 東南アジア （シンガポール、 マレーシア、 タイなど） に

おける投資家の開拓である。 投資家が増えれば、 国内の自社物件をはじめ提案できる物件

は多い （インバウンド需要）。 また、 現地不動産を日本の投資家に販売する事業も同時に行

う （アウトバウンド需要）。 一方で現地完結型事業の育成にも積極的な点が同社の特徴であ

る。 2015 年 1 月に （株） DUALTAP BUILDING MANAGEMENT SDN. BHD. （本社マレーシア）

の全株式を取得し、 マレーシアにおける建物管理事業を拡大している。 現在、 南部ジョホー

ル州を中心にレジデンス ・ 商業施設 ・ 複合施設など 15 棟 4,830 戸を管理しており、 当該地

域は 2017 年以降、 新築コンドミニアムの完成が加速する有望市場と考えられる。 現地企業

との差別化は、 日本品質の管理ノウハウである。 長期修繕計画やセキュリティシステムを使

用した機械管理など日本方式に対する信頼は厚い。 規模拡大を目指すとともに収益基盤の

確立を急いでいる。

http://www.dualtap.co.jp/ir/
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マレーシアでの取り組み

出所 ： 決算説明資料

多彩なストックビジネスの強化策

(3) 不動産賃貸管理 ・ 仲介事業の成長戦略

ストックビジネスの強化は同社の中期の重点施策の 1 つである。 自社販売物件の管理契

約獲得がこれまでの中心であったが、 今後はより多彩な施策を織り交ぜる。 1 つ目は、 ホテ

ルプロモート函館や XEBEC 糀谷で行っている自社保有物件等の賃貸 ・ 運用モデルである。

ホテルプロモート函館は北海道新幹線開通を見越して 2012 年に取得した物件だが、 狙いが

当たり 2016 年度の稼働率は 90.6％と高水準となっている。 2 つ目はマルチチャネル構築へ

の取り組みである。 現在は入居者獲得のために、 地域の不動産業者および自社グループの

「D-style Plus（秋葉原）」店舗を活用しているが、それに加えてモデルルームの設置やインター

ネット ・ SNS による集客にも力を入れる。 3 つ目は、 M&A である。 上場を機に買収案件の情

報が多く入るようになっており、 不動産管理会社を獲得して一気に管理戸数を増やす可能性

もある。

ホテル プロモート函館

出所 ： 決算説明資料

 ■成長戦略

http://www.dualtap.co.jp/ir/
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 伪株主還元策

2016 年 6 月期に初配当 30 円 / 年、 2017 年 6 月期も維持予想

同社は、 2015 年 6 月期までは成長のための投資を優先するために無配の方針であった。

2016 年 6 月期からは成長のための投資とともに業績に対応した株主への適切な利益還元を

バランスよく行う方針に転換した。 2016 年 6 月期の 1 株当たり配当金は年間 30 円 （期末）、

配当性向 11.9% であった。 2017 年 6 月期も同様の方針であり、 配当金 30 円 / 株、 配当性

向 14.6% を見込む。 当面の配当性向の目標は 20％、 将来的には 30％を目指す方針だ。

http://www.dualtap.co.jp/ir/
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