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執筆者︓ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社 宮下修 2024年1⽉16⽇公開

資本コストや株価を意識した経営で注⽬
• ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社（以下「JPR」）は、東京証券取引所プライム市
場、サンフロンティア不動産㈱（以下「SF」）のIR部⾨に、2024年1⽉10⽇に取材した。

 

サンフロンティア不動産のＲＯＥチャート、出所︓231220_01.pdf (sunfrt.co.jp)
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12⽉20⽇の開⽰以来、堅調な株価推移

• SFは、2023年12⽉20⽇に「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応について」
資本コストを意識した経営に関する開⽰を⾏った（ ）。それ以降株価は上昇ト
レンドにある。12⽉20⽇の終値は1,566円、本⽇の終値は1,723円なので、1,723円 ÷ 1,566 円= 
約1.10倍上昇した。

開⽰資料リンク

• かなり上昇したが、なお多くのアップサイドはあるとJPRは考えている。

• 12⽉20⽇の開⽰（ ）では、図で⽰されるように、資本コストと⽐較すべきROE
について細かくチャートで管理し、株主資本コストを上回るROEをしっかりと出す経営を実際
に⾏っていると⽰された。

開⽰資料リンク

• 上記のような詳細な分析を開⽰することは⼀朝⼀⼣ではできない。ヒアリングによれば、そも
そもそのような経営を⻑年⾏っており、それをまとめただけとの回答であった。資本コストと
株価を意識した経営が経営の実践の中に組み込まれているとのことである。

• このような経営が⻑年おこなわれているということは、資本コストを上回る収益性をサステナ
ブルに出す可能性が⾼いと⾔えよう。弊社は資本コストで注⽬されるROIC（投下資本利益率、

）について分析をおこなって、潜在的なSFの株価アップサイドについて分析を試
みた。
詳細はこちら

 

1〜2年以内のターゲット株価 
株価ターゲット＝１年後2,915円 （2024年1⽉16⽇終値は1,723円）

• で⽰したように、SFのROICはWACCをはるかに上回っている。理論的には
ROIC/WACCの⽐率はPBRとほぼ等しくなる。SFのROIC/WACCは1.6倍、つまりPBR1.6倍になっ
てもおかしくない。SFのIR担当者によれば。今後も資本コストと株価を意識したIRを強化して
いくようである。そうすれば、SFのROIC/WACCの⽐率が注⽬され、PBRが1.6 倍、BPS1,822円
×1.6倍＝2,915円に⼀年以内になってもおかしくない。

株主価値分析の詳細

• なお、株主価値分析の詳細で⽰したようにアップサイドは、⻑期的に⾮常に⼤きい。5年程度
で4－5,000円になっても理論上は全くおかしくない状況である。ROIC/WACC分析になれた機
関投資家がSFに注⽬すればはるかに⾼いアップサイドの可能性がある。

• 配当利回りも３％程度あるので、ダウンサイドリスクは少ない。また、SFは、2025年3⽉期は
売上⾼1,000億円、経常利益200億円の達成を掲げている。主な戦略には、オフィス事業の拡
張、ホテル事業の強化、ベトナムでの住宅関連事業の展開、そしてM&Aを通じた成⻑。重要
なポイントとして、ESGへの取り組み、デジタル化の推進、キャッシュフローの重視。これら
の戦略により、安定的な収益と将来の成⻑が期待される。（ ）詳細はこちら

• 中計が実現するのであれば、時価総額は885億円（株主資本簿価）＋今期の利益の時価総額換
算値（643億円）＋中計達成の時価総額換算値（136億円）= 1,664億円、株価換算3,395円にな
ってもおかしくない。

株主価値分析の詳細
以下の分析は、あくまでJPRが過去の成⻑トレンドから独⾃に推計したものである。ただし、SFか
らの戦略や競争優位性、資本コストを上回る収益性を上げる価値創造⼒からみて、達成可能性が⼗
分あると考えている。
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免責事項
本資料は、ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社（以下、JPR）が、投資家への情報提供を⽬
的として作成したものであり、証券売買の勧誘を⽬的としたものではありません。有価証券及びそ
の他の取引に関する最終決定は投資家ご⾃⾝の判断と責任で⾏ってください。JPRが信頼できると
判断した情報・資料に基づいておりますが、掲載された内容の正確性・信頼性・完全性・適合性・
適時性をなんら保証するものではありません。執筆者の会社及び執筆者は対象会社の有価証券に対
して何らかの取引を⾏っている可能性あるいは将来⾏う可能性があります。本資料の作成に当た
り、執筆者は対象企業への取材等を通じて情報提供を受けております。ただし、本資料に記載され
た仮説や⾒解は当該企業によるものではなく、執筆者による分析・評価によるものです。本資料に
記載された⾒解や予測は、本メモ発⾏時における執筆者の判断であり、予告無しに変更されること
があります。本資料の著作権は、執筆者に帰属します。本レポートにおいて提供される情報に関し
て、発⾏者の承諾を得ずに、当該情報の複製、販売、表⽰、配布、公表、修正、頒布または営利⽬
的での利⽤を⾏うことは法律で禁じられております。
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