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ツクルバ（2978） 

中期業績モメンタムの加速に向け、最終顧客接点を更に強化 

 

26/7 期の業績モメンタム加速へ順調 

25/7 期において当社は、中期的な業績モメンタム加速に向

け、当社事業の最大の優位点である、自社メディア「カウカモ」

を通じた最終顧客との接点の一層の強化とそのマネタイズへ

重点的に取り組んでいる。この内、カウカモ登録促進では、既

に 24 年 8-10 月までに施策効果が一定顕在化し、新規会

員登録者数は増加基調にある。 

カウカモでは、会員登録から 5-10 ヶ月程度を経て、最終決

済へ至ることから、会員登録の増加は、25/7 期下期以降の

業績を押し上げる要因となる見通しである。加えて、当社は、

従来はやや手薄であった、会員登録後の利用者に対する、

物件問い合わせへ結びつけるための様々なアプローチを活発

化させている。 

こうした活動により、26/7 期以降、会員登録から問い合わせ

に至るマーケティングプロセスが効率性を伴いながら改善するこ

とで、取引件数、そして売上総利益の成長加速へ結びつくと

期待される。我々は、25/7 期売上総利益を 35.3 億円

（前期比 25％増）と予想し、26/7 期は上記施策による

事業成長加速により同 48.8 億円（同 38％増）の見通し

としている。 
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中期業績モメンタム加速に向け、顧客接点を更に強化 

(1) 総括：26/7期モメンタム加速に向けマーケティングに注目 

2023 年 12 月 7 日、2024 年 4 月 25 日付けのスポンサードリサーチレポート
で述べた通り、我々は、今後重要性を増す、中古・リノベーション住宅流通に
おいて、当社プラットフォームが、売主と買主間のマッチングやリノベーション
実施/サポートなど流通全体を完結する仕組みを整え、ルールメーカーへ昇
華することへ期待している。25/7 期での取り組みを踏まえ見方は不変である。 
 
25/7 期において当社は、中期的な業績モメンタム加速に向け、当社事業の
最大の優位点である、自社メディア「cowcamo（以下カウカモ）」を通じた最終
顧客との接点の一層の強化とそのマネタイズへ重点的に取り組んでいる。そ
して、顧客接点に加え、中古・リノベーション住宅の仕入・開発で培ったノウ
ハウ・データを収益面で生かす取り組みとして、当社自ら仕入・再販売を行う
自社企画商品の販売を拡大させている。当社はこれらの取り組みにより、
26/7期の業績モメンタム加速が期待され、大いに注目されよう。 
 
 
当社収益では、当社を通じた取引の件数に、その仲介やリノベーションで獲
得した実質的な当社取り分の収益単価を乗じた金額が損益計算書上の売
上総利益となる。そして、25/7 期から、売上総利益が、「仲介・付帯サービス」
と「自社企画商品」とに分けて開示される。仲介・付帯サービスは、買主・売
主向け仲介手数料、リノベーション関連手数料、リノベーション関連の家具・
インテリアの仕入・販売収益などで構成され、買主向け仲介の割合が高いと
みられる。リノベーションの比重が高くなる程、収益単価が高くなる。また、当
社が物件を仕入・再販売する、自社企画商品では、収益単価が高くなる。24
年 8-10 月売上総利益約 7.9 億円の内、仲介・付帯サービスが約 7.1 億円、
自社企画商品が約 8,000万円であった。 
 
我々は、25/7 期売上総利益を 35.3 億円（前期比 25％増）と予想し、26/7 期
は上記施策による取引件数の成長加速により同 48.8 億円（同 38％増）の見
通しとしている。 
 

中古・リノベーション住宅流

通のルールメーカーへの期

待 

注目はモメンタム加速に向

けたマーケティング施策 

25/7期から売上総利益の

内訳開示へ 

売上総利益 25/7期 25％

増、26/7期 38％増を予想 

図表 1. 住宅流通業界における当社事業ポジショニング～最終顧客との接点と横断的事業展開～ 

出所：会社資料を参考に作成 
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(2) 販促関係：カウカモ会員登録とマネタイズ導線強化 

日本の特に賃貸/中古物件の不動産流通においては、流通業者が SUUMO
や LIFULL HOME'S の不動産メディア 2強へ集客を依存し、両媒体向けの販
促費用が嵩む傾向にある。そして、SUUMO や LIFULL HOME'S 自身も需要
期中心にマス媒体を含めた大量の広告費を投下する。短期成果を重視した
広告へ依存した流通構造にも見受けられる。 
 
他方、当社は 2015 年に公開された、自社運営の中古・リノベーション住宅の
流通プラットフォームであるカウカモが顧客との接点で大きな役割を果たして
いる。2024 年 12 月 4 日の会社リリースによると、カウカモ登録会員数が 50
万人を突破し、閲覧のみの利用者を含め直近 1年間のサービス利用者数は
累計 260万人以上に上る」とされている。 
 
2023 年-2024 年に、当社成約数の内、事前カウカモ登録済の購入者が占め
る割合が 8 割前後と高水準で推移していると推察される。当社は、本格的に
物件探しを始める前段階の潜在顧客をカウカモで一定数囲い込み、長期に
亙る情報提供で関係性を持続し、住宅購入需要が顕在化したタイミングで顧
客からの問い合わせを受け、営業担当がコンサルティング型の仲介を行うと
いう、集客の相当分を自社内で完結する仕組みづくりに成功している。 
 
カウカモ起点の一般的な住宅購入では、①会員登録、②個別物件への問い
合わせ、③当社営業担当とのやり取り、④住宅購入（契約・決済）というプロ
セスと辿る。起点となる会員登録から最後の決済までは、5-10 ヶ月の期間を
要するとされている。 
 
この内、問い合わせ以降の対面を中心としたマーケティングでは、顧客動態
が可視化されるため、具体的なマーケティング施策を立案/実行し易い側面
がある。実際、会社は、既に 24/7 期までに、質を伴う営業人員の増加/育成
に一定の目処がたったと説明している。そして、25/7 期は、カウカモ登録の
促進、そして獲得した登録者とコミュニケーションを図るプロセスの費用対効
果を最大化する仕組みづくりに邁進している（図表 2）。 

 
 
 
 

自社メディア「カウカモ」を持

つ強み 

自社メディア「カウカモ」を持

つ強み 

25/7期の重点マーケティン

グ戦略 

図表 2. カウカモユーザーのカスタマージャーニーと当社の施策 

出所：会社資料を参考に作成 
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この内、カウカモ登録促進では、既に施策効果が一定顕在化し、新規会員
登録者数は増加基調にある（図表 3）。Web広告中心に販促費用全体を積み
増した効果に加え、各集客ルート別の分析/改善が進捗している模様である。
今後も堅調推移が期待される。 

  
前述したように、カウカモでは、会員登録から 5-10 ヶ月程度を経て、最終決
済へ至ることから、会員登録の増加は、25/7 期下期以降の業績を押し上げ
要因となる見通しである。加えて、当社は、従来はやや手薄であった、会員
登録後の利用者に対する、物件問い合わせへ結びつけるための様々なアプ
ローチを活発化させている。 
 
こうした活動により、26/7 期以降、会員登録から問い合わせに至るマーケテ
ィングプロセスが効率性を伴いながら改善することで、取引件数、そして売上
総利益の成長加速へ結びつくと期待される。 
 

(3) 自社企画商品：業績寄与と当社実力のモノサシ 

自社企画商品では、蓄積ノウハウにより在庫リスクをコントロールできると判
断したケース限定で、当社が物件を仕入・再販売し、場合によってはリノベー
ションを施し付加価値を高める取引案件に注力している。 
 
24 年 8-10 月において、自社企画商品の売上総利益は前年同期から大きく
伸長し（図表 4）、11-1 月以降に向けた物件の仕込みも順調と推察される。
当社事業において、自社企画商品は、強みを活かし稼ぐことができる副次的
ビジネスの位置付けである。「カウカモによる顧客接点」により、リノベーショ
ン物件への関心が高い潜在顧客を持つことに加え、過去の取引データによ
り、顧客ニーズを踏まえた仕入やリノベーション施工が可能になる。これら強
みは、自社企画商品における資本効率（回転率✕粗利率）の改善へ寄与す
ることになる（図表 5）。今後の業績牽引役として存在感が高まろう。 
 
なお、特に、首都圏エリアの人気住宅地において、当社へリノベーション対象
候補となり得る質が高い案件が、仲介業者からまず当社へ持ち込まれるケ
ースが増えている模様である。業界内で、当社の最終顧客との強い接点や
開発力の高さへの評価が向上している可能性が窺える。 

新規会員登録は順調 

先行きへ前向きな兆し 

8-10月に自社企画商品
が急伸 

図表 3. 新規会員登録者数の推移 

出所：会社資料を参考に作成 
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図表 4. 自社企画商品の売上総利益の推移 

出所：会社資料を参考に作成 

 

図表 5. 自社企画商品の流れと当社の強み 

出所：会社資料を参考に作成 
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(4) 業績動向：26/7期以降の成長加速見通し 

 
24/7期において、当社経営陣は長期的な業容拡大を睨み、短期トップライン
の最大化よりも、全社生産性を高める動きをやや優先したように見受けられ
た。まず、カウカモ事業以外で展開していた不動産企画デザイン事業のスピ
ンオフを実施。24/7 期の 11-1 月期から同事業は剥落（損益への影響は軽
微）。そして、長期的な土台作りのため、固定費削減に加え、営業やマーケ
ティングを中心に、全社生産性の向上へ本格的に取り組んだ。広告宣伝費
についても、最適化プロセスの目途がつくまで抑制する方針を採った。この
ため増収率はやや鈍化したが、費用の伸びも抑制され、営業損益は通期で
黒字転換を果たした。 
 
長期的な攻めへの体制固めが完了した 25/7 期については、マーケティング
費用に再度投資を開始することで、特に下半期から増収率は再び高まる見
通しである。前述したように、既に、先行指標として重要な会員登録数は順
調に推移している。我々は、25/7期売上総利益を35.3億円（前期比25％増）
と予想し、内訳は、主力の仲介・付帯サービスが約 30.7 億円（前期比 22％
増）、自社企画商品が約 4.7億円（同 53％増）としている。 
 
 
26/7 期売上総利益は上記施策による取引件数などの成長加速により同
48.8億円（同 38％増）の見通しとしている。会社は、経営陣は 25/7期以降も
増益を続けながらトップラインの高成長を持続していく方針を示している。 

 

8-10月に自社企画商品
が急伸 

図表 6. 四半期業績推移 

出所：会社資料を参考に作成 
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図表 7. 損益計算書 

出所：会社資料を参考に作成 
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図表 8. 貸借対照表 

出所：会社資料を参考に作成 
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図表 9. キャッシュフロー計算書 

出所：会社資料を参考に作成 
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