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物件パイプライン充実、資産規模拡大を目指す

主要地方都市を中心とした賃貸住宅に強い住居主体型REIT

株価 投資単位 時価総額 年初来高値 年初来安値 分配金利回り（予）

81,400円
（4/21） 1口

230.4億円
（4/21）

87,900円
（17/1/10）

80,300円
（17/4/17）

6.4%
（4/21）

サムティ・レジデンシャル投資法人
 （3459・東証 REIT）

■17年1月期は堅調、一口当たり分配金は増配
サムティ・レジデンシャル投資法人（以下、サムテ
ィR）の17年1月期（16年8月－17年1月）決算は、
営業収益が18.06億円（計画比0.9％増）、営業利益が
8.49億円（同1.8％増）。営業収益は稼働率の上昇や駐
車場収入の増加などが寄与し、堅調に推移した。また、
営業利益もLED照明の導入や電⼒供給会社の契約切替
などによる水道光熱費の削減、テナント入替が想定を下
回ったことによるリーシング促進費の低減などの要因に
より、計画を上振れて着地した。なお、サムティRでは、
ペイアウトレシオ70％をメドとして、減価償却費の35
％を上限に利益超過分配を行っており、17年1月期の1
口当たり分配金（利益超過分配を含む）は2,645円と、
期初計画2,600円と比べ45円（1.7％）の増額となった。

■主要地方都市で高稼働を実現
サムティRの成長エンジンは、主要地方都市への投資・
開発実績が豊富なスポンサーである総合不動産会社サム
ティが開発する物件（S-RESIDENCEシリーズ）に優先
的売買交渉権をもつ他、第三者からも物件取得を行うな
ど、地方都市を中心に豊富なパイプラインを有している
ことが挙げられる。地方の物件は首都圏の物件と比べ、
競争環境が相対的に緩やかであることから、取得価格が
抑えられる特徴がある。また、主要地方都市の世帯数が
増加傾向（次ページ参照）であるなど堅調な物件の需要
が続いている。これに加え、サムティ Rでは、国内外の
インテリアメーカーから家具を購入、インテリアのコー
ディネートを同メーカーに依頼し、賃貸では珍しいモデ
ルルームを設けており、居住空間を演出することで、早
期入居申込を獲得するなど、差別化に取り組んでいる。
それらの結果、17年1月末のポートフォリオ全体の稼
働率は97.5％と高水準を実現。また、主要地方都市の
稼働率は97.8％と、首都圏の稼働率96.7％と比べ遜色
はない。そのため、サムティRが保有する主要地方都市
中心のポートフォリオのNOI利回り※は、住居主体型
REITとしては比較的高い。

サムティ Rでは、16年8月の公募増資で100億円、
借入金および投資法人債の発行で122億円を調達して
20物件を取得し、17年1月末時点で49物件を保有。
取得価格の資産規模は515億円に達した。49物件を前
提とした17年7月期計画は、営業収益17.97億円（前
期比0.5％減）、営業利益7.45億円（同12.3％減）。20
物件の固都税の費用化を見込む。月末稼働率の期中平均
は95.5％（同1.0ポイント減）を想定。
成長のための物件パイプラインは着実に積み上がって
いる。サムティRが優先的売買交渉権を持つスポンサー
開発物件、スポンサー保有のウェアハウジング物件、第
三者保有の物件で24物件の取得を検討中であることに
加え、サムティRが17年3月に匿名組合出資を行った
ブリッジファンドに組み入れられた8物件、87.86億円
（行使価格上限）の優先交渉権も有しており、パイプラ
インは32物件に上る。今後、信用格付け取得や上場時
に掲げた18年6月までの資産規模1,000億円の達成が
視野に入る。
株価は17年1月期の分配金権利確定日以降ジリ安展
開も、軟地合いの影響を受けた面もある。同期の権利
取りをめぐっては52週安値から11％超まで上昇する場
面もあり、17年7月期もこうした再現の可能性がある。
21日終値での分配金利回りは6.4％とJ-REITの中でも

業績動向
営業収益

（百万円） 前期比（％） 営業利益
（百万円） 前期比（％） 経常利益

（百万円） 前期比（％） 純利益
（百万円）

前期比
（％）

1口当たり
純利益（円）

16 年 7 月期 実績 1,110 - 417 - 331 - 330 - 2,025

17 年 1 月期 実績 1,806 62.7 849 2.0倍 606 82.7 605 82.9 2,138
17 年 7 月期 会社予想 1,797 ▲ 0.5 745 ▲ 12.3 596 ▲ 1.5 595 ▲ 1.6 2,105

（4/21時点）

投資判断（4/21）

Neutral → Overweight 

※ 16 年 7月期の前期比は、16 年 1月期が変則決算であったため非表示

※（不動産賃貸利益＋減価償却費）÷不動産取得価格
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サムティ・レジデンシャル投資法人（3459・東証）

リスク要因

サムティRでは、資産運用ガイドラインでLTV（有
利子負債/総資産）の上限を60％としているが、運
営上は45－55％程度を目安としている。また、キャ
ッシュマネジメント方針に基づき、利益超過分配を行
う場合があるが、分配により総資産額が減少し、結果
として有利子負債比率が高まりLTVを押し上げる可
能性もある。また、分配可能金額が金利変動の影響を
受けやすくなる点には留意が必要。ちなみに、16年
8月の借入によりLTVは16年7月期末から1.9ポイン
ト上昇し、52.5％となったが、短期借入の返済によ
り17年1月期末では51.5％にまで低下している。

高水準。取得物件が着実に収益寄与していることに加
え、物件のパイプラインが充実しており、資産規模の拡
大が見込まれることから、投資判断を「Neutral」から

「Overweight」に引き上げる。
（有村　孝浩）

■ 会社概要
サムティRは、不動産事業（投資家向け収益マンショ
ンの開発及び販売等）と不動産賃貸事業（賃貸マンショ
ンの運営等）を展開する総合不動産企業グループのサム
ティがスポンサーとなっている不動産投資信託（J-REIT）
で、15年6月30日に東京証券取引所不動産投資信託証
券市場へ上場した。運用はサムティアセットマネジメン
トが行う。サムティグループが培ってきたリソースやノ
ウハウを活用することで日本全国の地方都市において厳
選した競争力のある物件や賃貸需要の獲得に強みを有し
ている。また、グループ内のプロパティ・マネジメント
会社と連携することで、グループ全体の収益性の維持・
向上を目指している。投資方針はレジデンスに80％以
上を投資する他、ホテルやヘルスケア施設など運営型施
設にも20％以下の範囲で組み入れることも可能として
いる。住宅用物件への投資ポートフォリオ（取得価格ベ
ース）は、地方都市70％程度（うち札幌市・大阪市・
福岡市など政令指定都市8都市が50％以上、その他地
方都市20％以下）、首都圏（1都3県）30％程度を原則
とし、地方都市の比率が高いのが特徴。ポートフォリオ
49物件の内訳は、主要地方都市29物件、その他地方都
市9物件、首都圏11物件となっている。その他地方都
市では医療施設、国立大学等の教育施設に近接した競争
力の高い物件を有している。

■ 事業環境と展望
少子高齢化の加速で人口は減少傾向だが、一方、首都
圏および政令指定都市をはじめとする主要地方都市の世
帯者数は増加傾向が続いている（右図参照）。この背景
には、晩婚化、女性就業者や高齢者人口の増加などに起
因した単身・少人数世帯が増加していることが挙げられ、
サムティRはそうした単身世帯向けのシングルタイプ
（戸当たり専有面積30㎡未満）や少人数世帯向けのコン
パクトタイプ（同30㎡以上60㎡未満）の賃貸住宅をポ
ートフォリオの9割に組み入れている。

■ 株主優待
なし

■ 分配の状況
分配金総額
（百万円）

1口当たり
分配金（円）

16年7月期 実績 427 2,618 

17年1月期 実績 748 2,645 

17年7月期 会社予想 742 2,625 

株主還元（4/21時点）

※分配金は利益超過分配を含む
※17年 7月期の分配金総額予想は、1口当たり分配金×発行済み投資口数 283,000 口で算出

地方都市の世帯数推移

物件開発とボートフォリオの状況

会社資料よりモーニングスター作成

会社資料等を基にモーニングスター作成

←サムティが開発し、サムティ R が取得した
    「S-RESIDENCE 新大阪駅前」

東京23区と主要地方都市の世帯数推移
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出所：総務省「住民基本台帳」をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成

↑エリア別投資比率は地方都市物件を 8 割以上 組み入れ
ているが、今後スポンサー開発物件の中に首都圏物件
も相当数含まれていることから、ポートフォリオの組
入方針に変わりはない。
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モーニングスター・エクイティ・リサーチレポートの読み方

（1）第三者機関として中立的な立場を重視
　モーニングスター・エクイティ・リサーチレポートは、
モーニングスターが位置する中立的な第三者としての立場
を重要視し、客観的な比較・評価情報の提供に努めていま
す。モーニングスターがカバーする全銘柄に対し、アナリ
スト個人の見解に加え、複数のアナリストから成る銘柄評
価委員会の意見を反映し、投資判断・想定株価レンジ・業
績予想を決定しています。
 

（2）カバー銘柄のユニバース
　カバー銘柄は下記対象銘柄から銘柄評価委員会が選出し
ています。

【銘柄選定基準】 
●	アナリストのカバー率が低い国内新興市場上場銘柄 
●	�個人投資家からの人気が高い銘柄（各オンライン証券

のデータを参考） 
●	時価総額を考慮（50 億円程度以上を目安） 
●	整理、監理銘柄や継続疑義、債務超過銘柄を除く 

（3）3 段階の投資判断
　カバー銘柄に対する投資判断は、モーニングスターの各
アナリストによる調査・取材・分析を基に銘柄評価委員会
の協議を経て決定しています。下記の基準を基に 3 段階（最
上位から「Overweight 」（オーバーウエート）、「Neutral」

（ニュートラル）、「Underweight」（アンダーウエート））
で予測しています。 

	 Overweight    （オーバーウエート）
今後、半年間の株価推移が現値水準を 15％以上上回ると
予測される場合
    Neutral     （ニュートラル）
今後、半年間の株価推移が現値水準の－ 15％～＋ 15％に
とどまると予測される場合
Underweight（アンダーウエート）
今後、半年間の株価推移が現値水準を 15％以上下回ると
予測される場合

　モーニングスターでは業績見通しや財務状況、株価の値
動きなどに関する見解の変更により、機動的に投資判断を
変更します。ただし、影響力のある、新しい情報が明らか
となり、判断に時間を要する場合には投資判断を「Under 
Review」（保留）とする場合があります。また、取引時間
中の投資判断の変更は行いません。アナリストが退職した
場合などは投資判断をいったん「Suspension」（停止）と
する可能性があります。 

（4）中期的な想定株価レンジ
　向こう半年間で想定される株価のレンジを示します。株
価指標などを用いた適正株価水準のほか、チャートのフシ
目や直近の高値・安値、トレンドライン、移動平均線など
テクニカル面や価格帯別出来高なども考慮して、中期的な
上値メド、下値メドを決定しています。

■ アナリストコメント 
　直近の業績動向や事業環境につい
て、取材に基づいた評価をコメント
しています。投資判断の根拠や業績
予想に対する見方、今後の事業展望
などを記載し、株式投資をするうえ
で最も重要な情報を掲載していま
す。また、読みやすさを考慮してテー
マごとに 2 ～ 4 つのパラグラフに
まとめているほか、重要なポイント
を太字で強調しております。

■ 業績動向 
　通期決算の実績 2 期分と会社予
想、およびモーニングスターの独自
予想を今期、来期の 2 期分掲載し
ております。各銘柄への取材に加え、
四半期毎での過去の業績傾向やセグ
メント毎での分析に基づいて業績数
値を予測しています。

■ 会社概要 
　各銘柄がどのようなビジネスを展
開しているのか、どこに収益源があ
るのかなどを詳しく解説するほか、
今後どの事業に力を入れていくの
か、中期的にはどのような事業展開
を図っていくのかなどの中期的な見
通しも取材を踏まえて掲載します。

■ 事業環境と展望 
　各銘柄が属する業界について、足
元の状況や将来の成長性などの観点
から解説します。競合他社への取材
も実施することで業界全体を多方面
から捉えるほか、業界団体のデータ
など具体的な数値も掲載します。

■ リスク要因 
各銘柄が有するリスクを解説しま
す。事業面でのリスクに加え、業績
面や財務面、株式市場独自のリスク
なども考慮して様々な角度から見た
リスクを示します。

項目説明

特　徴


