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株価ＤＡＴＡ （12月23日終値）

株 価 840円

発行済株式数 9,316,000株

売買単位 100株

時価総額 7,825百万円

予想配当 35.00円

予想ＰＥＲ （連）15.28倍

実績ＰＢＲ （連）1.67倍

ケイ・アセット代表
マーケットアナリスト

日本証券アナリスト協会検定会員

平野 憲一

要約（Executive Summary)

業界や時代の変化を読み取り、

住まい・暮らし・地球環境をデジタル技術で支える！

会社概要

所在地 東京都墨田区

代表者
代表取締役グループCEO

岩崎辰之

設立年月 1990年4月

資本金
87百万円
(2025年9月末日現在）

上場日 2002年7月12日

ＵＲＬ https://www.epco.co.jp/

業種 サービス業

⚫ エプコは住宅設備の総合サービス企業。ハウスメーカーに対
し、新築住宅向け設備設計から既存住宅向けメンテナンス、
システム開発などのサポートサービスを提供している。また、
再生可能エネルギー分野の事業も手掛け、グループ企業と
ともに関連サービスをワンストップで提供している。

⚫ コア事業は、 設計サービス、メンテナンスサービス、再エネ
サービスの3事業。2025年9月末現在の売上構成比は設計
35.3%、メンテナンス30.0%、再エネ34.7%。グループ企業の
TEPCOホームテック(THT)とENE‘sが協業して手掛ける再エ
ネサービス事業が急成長している。

⚫ システム開発力をベースに培ってきた業務ノウハウや各事業
のオペレーションをスムーズに行うことのできる人員体制、安
定的な顧客基盤を強みとする。大手企業との合弁実績も豊
富で、時代の変化への適応力も強みと言えよう。

⚫ 直近の2025年12月期第3四半期は、売上高47.4億円(前年
比13.2%増）、営業利益2.9億円(同10.3%増)と増収増益。注
力中の再エネサービスが急成長し、業績を牽引している。通
期予想は、売上高65.3億円(同16.5%増)、営業利益4.2億円
(同27.5%増)、経常利益5.3億円(同20.6%増)、当期純利益
4.9億円(同50.6%増)と大幅な増収増益を見込む。予想に対
する進捗率は、営業利益が69%、経常利益が62%とやや遅
れているが、受注状況から第4四半期で巻き返せるとみてい
る。

⚫ 創立40周年となる2030年12月期の業績目標として売上高
100億円、経常利益15億円(利益率15％)、ROE18%を掲げ
る。2027年12月期までの第1フェーズでは、売上高75億円、
経常利益10億円(利益率13.3%)、ROE14.5%を目指してい
る。「事業を通じて社会課題を解決する」という基本方針のも
と、地球温暖化対策である再エネサービスに取り組み、DX
化で人手不足問題の解消に尽力する。これからも業界・時代
の変化へのチャレンジを続け、変化に応じたサービスを提供
するとしており、長期的な成長ポテンシャルがある。

エプコ (東証STD・2311） ― フォローアップレポート ―
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会社概要

■ 概要

エプコグループは、住宅の給排水設備の図面設計から積算、部材加工情報の提供、メンテナンス

まで、総合的なサービスの提供を行っている。水道関連工事のCADシステム開発で業界を変革した

経緯もあり、大手ハウスメーカーや配管部材メーカーを安定的な主要顧客としている。2017年には東

京電力エナジーパートナーと合弁会社を設立し再生可能エネルギー分野に参入。施工会社のM＆A

も行い、再エネ関連でもワンストップサービス体制を整えており、同分野の成長期待が高まっている。

■ 沿革

エプコの設立は1990年。水道関連工事のプラモデル配管（通称エプコシステム）を開発し業界に変

革を起こした現グループCEOの岩崎辰之氏によって設立され、設立当時は水道工事の設計・積算業

務を担っていた。水道工事の法規制緩和をビジネスチャンスと捉え、図面のデジタル化に加え、部材

加工のプレファブリケーションシステムを開発。1992年に株式会社エプコに改組し、設備コンサルタン

トとして大手住宅会社を中心に設備工事の工業化を手掛ける。2004年、深圳に子会社を設立し、

2011年にはアジア拡大を目指し香港に子会社を設立している(前者は2023年に中国最大の管財メー

カーCHINA LESSOグループの資本参加で持分法適用会社へ移行)。2017年には東京電力エナジ

ーパートナー株式会社との合弁会社TEPCOホームテック株式会社(THT)を設立し、「再エネサービ

ス」をスタートした。2020年、太陽光発電・蓄電池・全館空調の施工を行うシステムハウスエンジニア

リング株式会社(現ENE‘s)を子会社化し、ワンストップサービス体制を整え再生可能エネルギーの普

及に尽力している。

※同社決算説明会資料より
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コアの３事業

事業セグメントは、設計サービス、メンテナンスサービス、再エネサービスの3事業で、2025年9月末
の売上構成比は設計35.3%、メンテナンス30.0%、再エネ34.7%となっている。

①設計サービス
新築住宅の給排水設備等の設計サポート。図面設計から工事の積算、部材加工情報の提供により
ハウスメーカーの設計部門や建設部門をサポートする。図面設計のデジタル化や部材加工のプレフ
ァブ化*より、コスト低減、品質の均一化、納期の短縮を実現している。住宅分野の設計実績は年間
10万戸、新築低層住宅のシェア14%を誇る。
*プレファブ化：部材を工場で生産・加工し、配管セットとして現場に届けるシステム。

②メンテナンスサービス
ハウスメーカーのアフターサービス業務の代行。24時間365日、約300名体制のコールセンターで、
住宅オーナーからの問い合わせをすべて受け、対応業者の手配などワンストップで提供している。一
次対応で大半の問題を解決しており、ハウスメーカーの負担を軽減している。顧客管理数は全国約
180万世帯でメンテナンス受付数は年間約70万件。

③再エネサービス
住宅のエネルギー効率を高めるソリューションを提供。グループ企業「TEPCOホームテック(THT)」が
提供する再エネ設備のリースモデル「エネカリ」が好評で、大手ハウスメーカーや不動産会社らの採
用が拡大している。
*エネカリ：太陽光発電、蓄電池、オール電化など住宅の再エネ設備の設計・施工・メンテナンスを初期費用ゼロ、月々の
定額料金のみで利用できるサービス。

※同社決算説明会資料より
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エプコグループの強み

ビジネスシステムの開発力と安定した顧客基盤を強みとする。50名を超えるシステム開発人員をは

じめ、多分野のエキスパート・コンサルタントを擁し、顧客ニーズにあったサービスを開発・提供してい

る。顧客は大手企業中心と言うこともあり、契約継続率も高く安定的である。大手企業との合弁実績

も豊富で、常に業界や時代の変化に対応したサービスの提供を実現している。

※同社決算説明会資料より



2025年12月24日

エプコ（東証STD 2311）

Copyright © Finantec Co., Ltd. All Right Reserved5

K ASSET  ANALYST REPORT

決算概況

■ 2025年12月期第3四半期決算

直近の2025年12月期第3四半期は、売上高47.4億円(前年比13.2%増）、営業利益2.9億円(同

10.3%増)と増収増益となった。持分法による投資損失がなくなり、投資利益となったことで経常利益

は3.2億円(同77.7%増)、政策保有株式及び持分法子会社売却益などで当期利益は2.9億円(同

250.5%増)と急伸している。

24/12期 Q3 25/12期 Q3 25/12期通期

（百万円） 実績 実績 増減率 計画 進捗率

売上高 4,190 4,744 13.2% 6,530 73%

営業利益 266 294 10.3% 426 69%

経常利益 184 328 77.7% 531 62%

親会社株主に帰属する
純利益

84 295 250.5% 492 60%

通期では、売上高65.3億円(同16.5%増)、営業利益4.2億円(同27.5%増)、経常利益5.3億円(同

20.6%増)、当期利益4.9億円(同50.6%増)と増収増益を見込んでいる。予想に対する進捗率は売上

高が73%、経常利益が62%とやや遅れているように見えるが、受注状況から第4四半期で巻き返せ

るとみている。

※同社決算説明会資料より



2025年12月24日

エプコ（東証STD 2311）

Copyright © Finantec Co., Ltd. All Right Reserved6

K ASSET  ANALYST REPORT

業績動向

■ セグメント別売上収益

注力中の再エネサービスが大きく伸びており、売上構成比は前期の24.0％から34.7％まで上昇、こ

れまで主力としてきた設計サービスに迫る勢いである。これは、子会社ENE’sがTHTの戦略的施工

店として順調に成長していることが大きい。一方で、メンテナンスサービス事業は前期の大型受託業

務の終了で減収となっている。しかしながら、下半期は新規顧客拡大により増収に転換した模様。設

計サービスは住宅着工戸数の減少するなか、新規受託とサービス拡大で健闘している。

24/12期 Q3 25/12期 Q3

（百万円） 実績 実績 増減率 構成比

売上高 4,190 4,744 13.2% 100.0%

再エネサービス 1,005 1,644 63.5% 34.7%

メンテナンスサービス 1,532 1,423 ▲7.1% 30.0%

設計サービス 1,652 1,676 1.4% 35.3%

利益についても再エネサービスの黒字転換、大幅増益がグループ全体の利益に寄与している。下

表のとおり、ENE‘ｓはグループシナジーの恩恵を受け急成長しており、今後の受注増に備え施工体

制を強化中である。THTは先行投資により利益が圧迫されていたが、先行投資は昨年度中に一服し

ており、今期に入り収益が拡大している。メンテナンスサービスは業務の内製化(THTへ移管)や大手

エネルギー会社向け業務の終了など一過性の要因で減収減益となっていたが、新規受託により増

収、生産性向上により増益に転換している。設計サービスは、BIM導入支援(後述)など新サービスや

DX化による生産性向上が見込める。

FY24Q3 実績 FY25Q3 実績 増減率 3Q概況

184 328 +77.7%

-38 169 　　　　　　　　- THTの先行投資負担の減少で利益が大きく伸びた

57 163 +181.4% 太陽光発電・蓄電池の設置工事やパネル点検工事の請負が好調、施工体制の強化中

37 60 +63.7% 基礎整備のための先行投資が一服し、4Qから収益が拡大する見込み

-113 -50 　　　　　　　　- 4月より100%子会社から持分法適用会社となる

-20 -4 　　　　　　　　- 3月に会社清算

254 196 ▲22.8% 一部業務の影響で減収減益になっていたが、新規受託で増収増益に転換する見込み

277 285 +3.1% 新規受託とサービス拡充で増益、DXで生産性を向上させ4Qから収益拡大

-309 -323 　　　　　　　　-

設計サービス

その他（全社費用・営業外損益）

MEDX

メンテサービス

LESSO

ENE’ｓ

TEPCOホームテック

経常利益（連結）

再エネサービス

（単位：百万円）
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事業環境と対策

※同社IRセミナー資料より

地球温暖化対策への政府・自治体の補助政策を追い風とする再生エネルギー領域の見通しは明
るい。国土交通省は2030年度に新築戸建住宅の60％に太陽光発電設備導入を目標としている。ま
た東京都では新築住宅を対象に太陽光パネル設置の義務化と補助を開始している。義務化により
生じる市場規模は大手メーカーを対象に約280億円と推定される。蓄電池・EV充電器についても経
済産業省による補助金制度の導入等により、市場拡大が予想されている。

エプコグループでは太陽光発電システム設置プロセスで、グループシナジーが発揮できる事業モデ

ルを構築している。THTが普及活動を行い、設置工事はENE‘ｓが請負うという仕組み。申請業務(メ

ンテナンス)はエプコの業務オペレーションをTHTが内製化することで最適化した。グループシナジー

を活かした事業モデルで市場拡大の恩恵を享受しよう。

一方、住宅領域である設計及びメンテナンスは新設住宅着工戸数動向に左右される。人口の減少に

伴い長期的には国内の住宅着工戸数は縮小すると予想されているため、新規受託とサービスの拡

大が求められる。蓄積データを活用したメンテナンスやリフォームの受注時期予測や、AI導入による

オペレーター業務の負担軽減、BIM(後述)支援など、DX化による業務効率改善サービスを拡充して

いる。
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中期経営計画

創立40周年となる2030年12月期の業績目標として売上高100億円、経常利益15億円(利益率

15%)、ROE18%を掲げる。第1フェーズとして2027年12月期に売上高75億円、経常利益10億円(利

益率13.3%)、ROE14.5%を目指している。

※同社IRセミナー資料より

※同社IRセミナー資料より

基本方針として「事業を通じて社会課題を解決し、地球環境保護に貢献する」と謳っているとおり、

成長ポテンシャルのある再エネサービスに注力している。再エネ事業が業績を牽引する一方で、設

計・メンテナンス事業ではDX化による効率向上や時代の変化に沿った新サービスを提供し、収益の

拡大を図る。
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新しい試み

※同社決算説明会資料より

また、既存事業の新サービスとしてBIM(Building Information Modeling)支援サービスをスタートし
ている。背景には国土交通省が建築業界全体の効率性を高めるべく建築BIMの普及を推し進めて
いることがある。建築BIMとは、建物の3Dバーチャルモデルに、部材の仕様、メーカー、価格、断熱
性能といった属性情報を紐づけ、この情報を活用し業務の効率化と品質向上を図るというもの。
2026年春に「BIM図面審査」が開始されることから、拡大するニーズに対応すべくBIM導入支援サー
ビスを開始している。既存の顧客であるハウスメーカーだけでなく建設会社にも提供する予定。

住宅領域から再エネ領域に事業領域を拡大したが、さらに第３の事業領域として火災保険業界の

課題解決を目指し、新たなビジネスモデルの構築に取り組んでいる。火災保険業界は異常気象によ

る大規模な自然災害が頻発により収益性が悪化しており、この業界の課題解決に向け、三井住友海

上火災との協業プロジェクトを開始した。

※同社決算説明会資料より
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株主還元

株主還元については、連結配当性向50％、DOE8％を配当方針に掲げ、近年は1株あたり年間32円

前後の安定的な配当を継続し、予想配当利回りは約4.3%と高水準。

※同社決算説明会資料より

また抽選式株主優待(当選者には100万円相当の太陽光発電システムまたは蓄電池を無償で設置)
というユニークな制度を実施、応募件数・応募率とも増加している。この株主還元策は「安定した高配
当」と「抽選式で夢のある省エネ優待」の両輪で、投資家にとって魅力的な制度設計となっている。特
に ESG・再エネに関心のある投資家には強い訴求力を持つ点が評価できる。

※同社決算説明会資料より
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株価的考察／課題

■ 株価的考察

株価は、配当拡充や再エネサービスの成長を背景に、投資家に安心感と期待を与えるポジティブ
な局面にある。株主還元と事業構造の変化が同時に進む点が魅力だ。設立35周年を記念の3円を上

乗せし年間合計35円へ増額し、さらに抽選式株主優待の当選枠を倍増した株主還元姿勢は評価さ

れる。現在の配当利回りは約4.2％と高水準で、上場以来23年間減配なしという実績は、長期投資家

に安心感を与える。太陽光・蓄電池・EV充電器などの再エネサービスが成長し、東京電力との合弁

会社を通じた「エネカリ」など新サービスも期待される。2025年12月期は売上・利益ともに前年を上回

る計画で、再エネ需要や政策支援を背景に成長が続く見通し。12月3日現在800円台の株価水準は、

配当利回り（会社予想）4.23%、PER（会社予想）15倍、PBR（実績）1.65倍と、妥当水準であるが、テク

ニカル的にでは「上昇トレンド継続中」で押し目買いゾーンにあり、長期投資に安心感を与える水準で

もある。

■ 課題

最大の懸念は、人材と言えよう。給排水管工事やコールセンター業務など、同社の事業はスキル
ある人材を必要としている。現在、設計技術者、コールセンター、電気設備コンサルタント、事務スタ

ッフなど、住宅・再エネ関連の多様な職種を募集し、沖縄に主力を置き、東京と連携しながら新卒・中

途採用を展開。地域密着型でありながら全国的な採用活動を行い、BIMやRPA、生成AIなど新技術

に挑戦する人材を積極登用している。再エネ・DX事業の拡大に直結する採用方針で、人材の確保は

積極的に行っているものの、電気工事会社などとの協業を含め更なる努力が必要である。
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