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2023年度通期 建設業界の動向（サマリー）

総売上高(1) 成長率 総営業利益(1) 成長率

通期

（今期見込vs前期）

通期

（前期vs前々期）

通期

（今期見込vs前期）

通期

（前期vs前々期）

スーパーゼネコン

準大手ゼネコン

空調工事

電気工事

通信工事

建設コンサル

ハウスビルダー

FY+1 直近期

EV/EBITDA平均値(2) PBR平均値(2)

前年比 前年比

+2.8x

+1.5x

+0.8x

+3.4x

+2.6x

+1.0x

+1.6x

+0.1x

(0.0x)

+0.2x

+0.5x

+0.3x

+0.1x

+0.1x

全体的に増収傾向であるなか、半導体等産業向けの事業が好調な空調工事会社が業績・株価ともに大きく伸長

大型建築工事における遅延/労務費・資材価格の高騰によりスーパーゼネコンでは大幅な減益となる企業も見られた

Source: 各社Website、各社公表資料、Capital IQ
(1) 各業種ごとに当該業種に分類される企業（詳細は後頁参照）の売上高、営業利益の合計値の前年実績からの変化率を記載（前期の業績がマイナスである場合はNMと記載）
(2) 各業種ごとの2024年5月20日時点の株価に基づくマルチプル及び前年比の増減を記載
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各社の売上高・営業利益（前期実績⇒今期予想）

各社業績の状況 大手建設プレイヤー

堅調な受注環境・工事進捗を背景に2023年度はほぼ全ての企業で売上は伸長し、時価総額も増加傾向。工事採算の悪化により大きく減益となる

スーパーゼネコンも見られたが全体的には増益傾向であり、今期も同様の傾向が見込まれる

（億円） 直近決算 時価総額 通期

コメント
通期 5/20 騰落率

売上高 営業利益 売上高成長率 営業利益成長率

社名 前々期 前期 今期予想 前々期 前期 今期予想 前期 今期予想 前期 今期予想

ゼ
ネ
コ
ン

ス
ー
パ
ー

鹿島建設 '24/3 13,153 26.9% 23,916 26,652 27,800 1,232 1,358 1,320 11.4% 4.3% 10.2% (2.8%) 民間・公共投資の増加に伴い増収となるが、コスト上昇等により減益

大林組は資本政策の見直しを行い、配当方針を変更。増配や自己株

取得、特別配当等による還元実施宣言により株価は大きく上昇

大成建設、清水建設は建築事業の採算悪化に伴う損失引当金の計

上により大きく減益となったが、今期は回復が見込まれる

大林組 '24/3 13,214 59.6% 19,839 23,252 25,100 938 794 930 17.2% 7.9% (15.4%) 17.2% 
清水建設 '24/3 6,404 (1.9%) 19,338 20,055 18,000 546 (247) 410 3.7% (10.2%) (145.2%) NM 
大成建設 '24/3 10,750 21.9% 16,427 17,650 19,900 547 259 870 7.4% 12.7% (52.6%) 235.4% 

準
大
手

長谷工コーポレーション '24/3 4,985 9.1% 10,273 10,944 11,800 902 857 820 6.5% 7.8% (4.9%) (4.4%) 官公庁工事、民間工事ともに増加し、各社増収傾向にあるが、建設資

材価格、労務費の上昇によりコストは上昇

戸田建設は土木工事における大型工事の進捗悪化により売上減も、

前年度に工事損失引当金を計上した反動と採算性向上により増益

五洋建設は前期の工事損失引当金計上の反動に加え、官庁及び民

間の大型工事を複数受注したため、売上高 / 営業利益が大幅増も、

来期予想利益がコンセンサスを大幅に下回ったことにより株価は大き

く下落

インフロニア・HD '24/3 3,635 10.4% 7,096 7,933 8,399 405 494 590 11.8% 5.9% 22.0% 19.5% 
五洋建設 '24/3 1,900 (9.9%) 5,022 6,177 6,550 41 292 325 23.0% 6.0% 607.6% 11.5% 
戸田建設 '24/3 3,273 29.4% 5,472 5,224 6,000 141 179 300 (4.5%) 14.8% 26.7% 67.5% 
三井住友建設 '24/3 624 6.0% 4,586 4,795 4,550 (188) 85 125 4.5% (5.1%) NM 47.0% 
熊谷組 '24/3 1,570 22.5% 4,035 4,432 4,622 115 126 150 9.8% 4.3% 9.9% 18.8% 
安藤・間 '24/3 1,795 9.3% 3,721 3,941 4,062 199 186 229 5.9% 3.1% (6.4%) 23.2% 

ハウ
ス
ビル
ダー

大和ハウス工業 '24/3 26,310 11.3% 49,082 52,029 52,500 4,645 4,402 4,000 6.0% 0.9% (5.2%) (9.1%) 大和ハウス工業は戸建て住宅事業を中心に減益

住友林業は米国の戸建て分譲事業が好調に推移したことに加え、円

安進行の影響もあり増益増収。それに伴い株価も大きく上昇

積水ハウス '24/1 23,164 19.0% 29,288 31,072 33,420 2,615 2,716 2,800 6.1% 7.6% 3.9% 3.1% 
住友林業 '23/12 12,285 94.3% 16,697 17,332 20,650 1,583 1,468 1,615 3.8% 19.1% (7.3%) 10.0% 

設
備
工
事

空
調

高砂熱学工業 '24/3 3,617 125.3% 3,388 3,634 3,700 152 247 257 7.2% 1.8% 61.9% 4.2% 産業設備分野を中心に工事需要が堅調。売上、利益ともに大きく増加

高砂熱学工業は過去最高売上、利益を達成し、株価も大幅に上昇

大気社は今期、前期にあった大型案件の剥落の影響等により減収減

益を見込んでいる

大気社 '24/3 1,631 29.5% 2,148 2,936 2,580 116 183 140 36.7% (12.1%) 58.0% (23.3%)
三機工業 '24/3 1,126 37.7% 1,909 2,219 2,250 54 116 125 16.3% 1.4% 114.2% 7.9% 

電
気

きんでん '24/3 6,101 59.4% 6,091 6,545 6,600 374 427 440 7.5% 0.8% 14.0% 3.1% 
大型案件や屋内電気工事が牽引し、各社増収増益

きんでんは完成工事高、当期純利益ともに過去最高値を記録

関電工 '24/3 3,632 64.3% 5,416 5,984 6,000 327 409 370 10.5% 0.3% 25.0% (9.6%)
九電工 '24/3 4,439 69.3% 3,958 4,691 5,000 321 379 395 18.5% 6.6% 18.2% 4.2% 
中電工 '24/3 1,710 39.5% 1,890 2,010 2,100 84 119 125 6.3% 4.5% 42.9% 4.6% 

通
信

エクシオグループ '24/3 3,407 18.6% 6,276 6,141 6,300 326 335 360 (2.2%) 2.6% 3.0% 7.3% エクシオは海外でのリファービッシュ事業における在庫の評価損や、

デジタル貿易貿易プラットフォーム事業の低迷などから減収

コムシスはデータセンター大型電気工事受注により増益

ミライト・ワンは複数の大型不採算案件の影響もあり減益

コムシスHD '24/3 3,778 9.9% 5,633 5,712 6,000 297 391 400 1.4% 5.0% 31.7% 2.2% 
ミライト・ワン '24/3 1,697 (2.3%) 4,840 5,184 5,700 218 178 270 7.1% 10.0% (18.2%) 51.4% 

建
コ
ン

ID&Eホールディングス '23/6 653 13.6% 1,307 1,415 1,560 91 79 111 8.3% 10.2% (12.9%) 40.5% 国土強靭化政策を背景に、各社引き続き増収増益傾向

ID&EはBDP社ののれん減損により減益

建設技術研究所はDXを活用した生産性の向上や、新規事業拡大の

ための研究開発に積極投資をしており減益を見込む

建設技術研究所 '23/12 706 45.7% 835 931 890 80 100 84 11.5% (4.4%) 24.9% (16.1%)
オリエンタルコンサルタンツ '23/9 196 12.9% 773 782 790 37 39 41 1.1% 1.1% 4.6% 5.6% 
応用地質 '23/12 608 28.1% 590 656 660 26 29 35 11.2% 0.6% 12.6% 20.6% 

Source： 各社Website、各社公表資料、Capital IQ
(1) 各業種毎に直近通期の売上高降順で表示
(2) 前期と比較したときの変化率について、前期の業績がマイナスである場合はNMと記載
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建設関連企業の業種別時価総額推移

直近1年間の株価動向

直近1年間建設業界全体として株価は上昇トレンドにあり、業績が好調な空調工事、電気工事プレイヤーの伸びが特に顕著

Source: Capital IQ、各種公表情報

• 各業種ごとの2023年5月22日の時価総額（自己株除く）合計値を100としたときの推移

スーパーゼネコン：128

建設コンサル：127

準大手ゼネコン：111

ハウスビルダー：125

通信工事：110

電気工事：161

TOPIX：127

空調工事：173
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EV/EBITDA 平均値 PBR 平均値

ス
ー
パ
ー

ゼ
ネ
コ
ン

10.5x
(+2.8x)

1.0x
(+0.1x)

準
大
手

ゼ
ネ
コ
ン

7.9x
(+1.5x)

1.0x
(-0.0x)

ハ
ウ
ス

ビ
ル
ダ
ー

8.6x
(+0.8x)

1.3x
(+0.2x)

空
調 9.8x

(+3.4x)
1.5x

(+0.5x)

電
気

7.6x
(+2.6x)

1.1x
(+0.3x)

通
信 7.3x

(+1.0x)
1.0x

(+0.1x)

建
設
コ
ン

7.0x
(+1.6x)

0.9x
(+0.1x) 

業種別EV/EBITDA(1)マルチプル推移 建設業各社の株価倍率(1)

直近1年間のバリュエーション推移

好決算を示す空調工事、電気工事プレイヤーのマルチプルが大きく上昇するほか、資材高や労務費上昇の影響により利益水準が下がる一方で株

価は上昇を見せたスーパーゼネコンも引き続き高い水準を維持

Source: Capital IQ、FactSet
(1) Capital IQが提供する今期見込EBITDAのアナリストコンセンサス予想値が取得可能な企業については当該数値に基づくマルチプル、取得できない企業については営業利益の会社予想値と減価償却費・のれん償却の直近実績値を用いて

算出したEBITDAに基づくマルチプルを採用
(2) 清水建設が2024年2月8日に大幅な業績予想の下方修正を発表したことにより一時的にマルチプルが急騰したことに伴いスーパーゼネコンの平均マルチプルも大きく増加

建設コンサル：7.0x

準大手ゼネコン：7.9x

空調工事: 9.8x
スーパーゼネコン：10.5x(2)

電気工事：7.6x
通信工事: 7.3x

ハウスビルダー：8.6x
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スーパーゼネコン 準大手ゼネコン ハウスビルダー

空調工事 電気工事 通信工事

建設コンサル

8.9x 
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7.1x 
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17.4x 
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3.2x 
5.6x 
6.9x 
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9.0x 
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7.5x 
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鹿島建設

大林組

清水建設

大成建設

長谷工コーポレーション

インフロニアHD
戸田建設

五洋建設

三井住友建設

熊谷組

安藤・間

大和ハウス工業

積水ハウス

住友林業

高砂熱学工業

大気社

三機工業

きんでん

関電工

九電工

中電工

エクシオグループ

コムシスHD
ミライト・ワン

ID&E HD
建設技術研究所

ｵﾘｴﾝﾀﾙｺﾝｻﾙﾀﾝﾂHD
応用地質

1.1x 
1.1x 

0.7x 
1.2x 

1.0x 
0.9x 
0.9x 

1.1x 
0.9x 
0.9x 

1.2x 
1.1x 

1.3x 
1.5x 

2.2x 1.1x 
1.1x 
1.1x 
1.1x 

1.5x 
0.8x 

1.2x 
1.0x 

0.7x 
0.7x 

1.2x 
0.8x 
0.8x 
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1,370 
2,113 

1,163 
1,591 

3,156 

2,388 

3,599 1,014 

694 

259 
83 

671 

939 

485 

90 

108 

127 
136 

157 
165 

145 

26 
19 19 20 20 14 19 

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

金額(国内） 金額(海外） 件数(国内） 件数(海外）

建設業に関するM&A（2017年以降） 2023年の主要M&A案件（抜粋）

2023年 建設業界における主要M&A

（億円, 件）

出所: レコフM&Aデータベース（一部HLにて加工）

2021年 前田建設工業、前田道路、前田製作所の統合（約2,000億円）が牽引

2022年

超大型案件はないものの、国内案件では数百億円規模の大型M&Aが多
数見られ、海外案件では積水ハウスによるChesmar Homesの買収（約
700億円）のほか、シルチェスターによる大成建設、清水建設への資本参
加（300億円-400億円）が牽引

2023年

大成建設によるピーエス三菱の買収をはじめ、スーパーゼネコンによる中-
大型案件が目立ったほか、インフロニアHDによる日本風力開発の買収、ミ

ライト・ワンによる国際航業の買収など事業領域の拡大を企図した大型買
収も見られた

2023年は大成建設をはじめとしたスーパーゼネコンによる買収が増えたことに加え、ミライト・ワンによる国際航業の買収やインフロニアホールディ

ングスによる日本風力開発の買収のように、事業領域の変革を目指したM&Aも目立った

公表日 買手 対象会社 取得比率 取得価格

2023/5/10 0.0%
→50.0%超

na

2023/11/6 0.0%
→90.0% $126M

2023/11/9 0.0%
→50.2% 240

2023/11/10 0.0%
→100.0% 480

2023/11/30 0.0%
→100.0% 100~

2023/12/12 0.0%
→100.0% 2,031

2023年の主要M&A案件（抜粋）
（億円）
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2024年 建設業界における主要M&A

# 公表日 買手
対象会社 金額

（百万円）
取得比率

企業名 事業概要 本社国

1 2024/01/10 大和ハウス工業
ジョーンズ・カンパニー・オブ・テ
ネシー

宅地開発、分譲住宅/注文住宅販売 米国 na 0% → 100%

2 2024/01/19 積水ハウス MDCホールディングス 戸建住宅事業 米国 687,900 0% → 100%

3 2024/02/02 ニューホライズンキャピタル 大翔、ユメテック 斜面安定工事 日本 na na

4 2024/03/11 MCPキャピタル 丸友開発 解体工事、土木工事、環境対応事業 日本 na 0% → 50%超

5 2024/03/19 オアシス・マネジメント・カン
パニー

熊谷組 総合建設業 日本 5,317 7.29% → 10.38%

6 2024/03/26 ミライト・ワン 光陽ホールディングス
電力工事、電気設備工事、建築工事、電気
通信工事

日本 na na

7 2024/04/02 伊藤忠商事 清田工業 空調設備工事 日本 na 0% → 80%

8 2024/04/09 プライムライフテクノロジーズ 増田組 総合建設業 日本 na 0% → 100%

9 2024/04/16 光通信 暁飯島工業 空調衛生等設備工事 日本 238 13.19% → 21.2%

10 2024/04/26 トーエネック トライエン・トーエネック 電気・空調工事 タイ 812 30% → 49%

11 2024/05/09 ゴールドマンサックス
日本ハウズイング経営陣

日本ハウズイング
マンション事業、ビル管理事業、不動産管理
事業

日本 94,288 0% → 100%

12 2024/05/10 サンゲツ D’Perception Pte.Ltd. 空間デザイン、総合施工 シンガポール na 0% → 70%

13 2024/05/13 大和ハウス工業
プレステージ・コーポレート・デベ
ロップメント

土地開発、土地造成請負 米国 na 0% → 100%

14 2024/06/07 大成建設 平和不動産
証券取引所、オフィス、商業施設の賃貸事業
収益用不動産や住宅の開発、販売、仲介等

日本 29,222 1.5% → 20.1%

Source: MARR、会社Website、各社公表資料

2024年は年初に積水ハウスによる超大型の米国企業買収があったものの、特に活況だった昨年の国内建設M&Aマーケットとの比較ではやや落ち

着きが見られる状況
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積水ハウスによるM.D.C HDの買収

積水ハウスは米国大手ホームビルダーM.D.C HDの買収により、米国第5位の住宅会社に

本件概要

対象会社概要

会社名 M.D.C. Holdings, Inc.

所在地 4350 S. Monaco Street, Denver, CO 80237, United States

代表者 David Mandarich

設立年 1972

従業員数 1,643名

資本金 $0.75mm

事業概要

米国の大手ホームビルダー。これまでに24万戸超の供給を行っ

てきており、2022年度の引渡戸数ベースで全米第11位（9,710
戸）

株主
BlackRock (12.08%), CVentures (11.89%), The Vanguard 
Group (9.19%)

拠点 16州34都市

積水ハウスの北米事業

• 2024年1月18日、積水ハウス株式会社は、米国子会社SH Residential 
Holdingsを通じて、米国において戸建住宅事業を行う上場会社M.D.C 
Holdingsの全株式を約6,879億円（4,914百万米ドル、EV/EBITDA=9.6x (1) ）で

取得することを発表

• 積水ハウスは北米事業に注力しており、2017年にWoodside Homes（約533億
円）、2022年にHolt Homes、Chesmar Homes(約668億円)を買収。本件は4度
目の買収となり、投資額としては過去最大

• 本買収により、積水ハウスは全米第5位（年間15,000戸）の住宅会社へ成長

Source: プレスリリース, 積水ハウスグループ第六次中期経営計画, 会社Website, Capital IQ.
Note: (1)EV: $4,997mm, EBITDA: $518mm (24/12期コンセンサス予想)

• 本買収によって米国事業における事業プラットフォームの確立が完了

– 積水ハウスは中期経営計画において2025年までに海外市場にて10,000
戸を提供するという目標を掲げていたが、本買収により前倒しで達成

– 南部/西部での展開が中心であったが、南東部へも事業エリアを拡大

– 本買収により積水ハウスは全米第5位（年間15,000戸）の住宅会社に

• 今後は自社ブランド（SHAWOOD）の拡大を目指す

対象会社財務情報

($mm)

米国戸建住宅事業の基盤づくりStep1

米国内の有望エリアへの水平展開Step2

SHAWOODブランドの全米展開Step3

本件買収によってStep2まで完了

既存事業展開エリア

新規事業展開エリア

3,293 
3,901 

5,255 5,718 

4,643 

326 486 808 932 507 

9.9%
12.4%

15.4% 16.3%

10.9%

2019/12 2020/12 2021/12 2022/12 2023/12

売上高 EBITDA EBITDAマージン
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ゴールドマン・サックスによる日本ハウズイングのMBO

案件概要  2024年5月9日に、ゴールドマン・サックス・グループは、日本ハウズイ

ングの非公開化を目的とする公開買付の開始予定を発表

 対象会社の流通株式比率が14.3%と上場維持基準の25%を下回って

いたこともあり、23年3月より6社のパートナー候補から非公開化や企

業価値向上戦略の提案を受け、最終的に24年1月下旬に実施を決定

 筆頭株主であるリログループ、及び創業家とは事前に応募契約を締

結。リログループは、2008年に日本ハウズイングが原弘産から敵対

的TOBを受けた際に、ホワイトナイトとして対象会社の筆頭株主となる

 既存事業における事業基盤の強化、M&Aを活用した国内事業の拡

大、海外事業基盤の再構築の3点を推し進め、再上場を目指す

案件概要 事業概要

出来高(千株)株価（円）

バリュエーション

Note: (1)括弧内はTOB後9か月以降に行使可能な優先株式の転換/売買請求を実施した場合の議決権比率（行使の有無及び時期は未定）. (2)2023年3月期数値
Source: プレスリリース、四半期報告書、決算短信、SPEEDA

TOB価格：1,545円（対前日株価+43%）

TOB総額 769
自己株式取得総額 173
株式価値（100%ベース） 943 
Net Debt (153) 
非支配株主持分 10 
企業価値 800 

ストラクチャー概要

1.公開買付+自己株取得による非公開化

創業家

資産管理会社

公開買付者

乃木坂

HD

日本

ハウズイング

100→50%
(66.6%)(1)

2.創業家による再出資

③再出資

0→50%
(33.3%)(1)

-2008001,800

2… 2… 2… 2… 2… 2… 2… 2… 2…

出来高 日本ハウズイング

営繕工事業

オーナー所有物件の建物

管理・賃貸管理代行及びサ

ブリース業務、不動産の売

買・仲介業務等

不動産管理事業

分譲マンションの管理員業

務、清掃・設備管理・保全の

各業務、管理組合の決算・

運営補助業務等マンション

の総合的管理業務等

マンション管理事業

ビルの環境衛生清掃・保安

警備・受付・設備管理・保全

の各業務及びビルの総合

的管理業務等

ビル管理事業

41%

11%4%

44% 売上高(2)

1,404億円

より中長期的な経営戦略のための投資を行う体制の構築を目的に、日本ハウズイング経営陣はゴールドマン・サックスをパ―トナーとしてMBOを実

施。事業変革を推し進めた後、最終的には再上場を目指す

①TOB /スクイーズアウト

日本

ハウズイング

乃木坂

HD

公開

買付者

100%

創業家リロ
その他

株主

0%
→100%

創業家

資産管

理会社

②自己株取得
※議決権比率ベース

EV/EBITDA(今期見込) 8.3x
PER(直近通期) 94.8x
PBR（直近期） 2.2x

（億円）

33%
→0%

10%
→0%

34%
→0%

23%
→0%

建物・設備営繕工事並びに外

壁塗装工事等の大規模修繕工

事、専有部分のリフォーム工事

及び新築工事等
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大成建設と平和不動産の資本業務提携

Note: (1)株式価値は100%ベースで記載 (2)マルチプルは今期会社予想数値ベース
Source: プレスリリース、中期経営計画、SPEEDA

大成建設は平和不動産を関連会社化し、日本橋兜町地区の再開発事業等の拡大を目指す

本件概要

ストラクチャー

• 2024年6月7日、大成建設は平和不動産及び三菱地所との3社間の資本業務提携

契約締結を発表

• 平和不動産は再開発事業の拡大、利益成長と資本効率向上の両立、社会価値の

向上といった目標を達成するための提携先を検討してきた

• 本契約に基づき、三社は再開発事業分野、新規事業分野、サステナビリティ・DX
分野にて積極的に相互協力していく

• 大成建設は平和不動産の筆頭株主であったシンプレクスアセットマネジメントの保

有する株式の全部及び三菱地所の保有する同社株式を一部取得（シンプレクスア

セットマネジメントは2019年11月より平和不動産株式を保有（取得原価約145億
円））

• 併せて平和不動産は、三菱地所及びその他株主から自己株式取得を行い、最終

的に大成建設は20.12%を保有し、筆頭株主として平和不動産を関連会社化

バリュエーション

大成建設のM&A方針と本件意義

大成建設は、中期経営計画において4つ
のM&A検討領域を提示

本件は日本橋兜町地区の再開発をはじ

めとする③実現のための資本業務提携

と考えられる

平和不動産

大成建設

三菱

地所

シンプレクス

AM
その他

株主1.49%→20.12%

16.3%→0% 11.9%→9.9% 70.3%→70.0%

株式譲渡

自己株取得

事業フェーズ

企画 設計 施工 O&M

事
業
分
類

デジ
タル

現
実

計
画
段
階

実
施
段
階

街づくり

DX
設計

DX
建設DX

BIM/CIM
デジタル

ツイン

企画

開発

設計

エンジ

施工

管理

AM
PM

用地

取得

調査

測量

専門

工事

警備

清掃

3 2

1

4
海外

関連会社化
-

500

1,000

1,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

23/6 23/9 23/12 24/3 24/6

出来高(千株)株価（円）

取得価格：4,700円（対前日比23.36%）
23/3

出来高 平和不動産

取得価額合計 株式価値(1) 企業価値 EV/EBITDA(2) PER(2)

292 1,680 3,623 20.0x 19.8x

※25/3期業績の会社予想値は
売上高：416億円、EBITDA：181億円、純利益：85億円

（億円）

業界再編を目指す水平統合1

担い手確保・省人化を図る垂直統合2

新たな価値提供を目指すﾊﾞﾘｭｰﾁｪｰﾝ統合3
事業拡大を目指す海外展開4
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