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J-REIT徹底解説

大和アセットのJ-REIT運用担当者がJ-REIT市場を取り巻く環境を解説します。

東証REIT指数は新型コロナウイルス感染拡大による投資家の急速なリスク回避の動きを受けて2020年3

月に急落しましたが、各国での金融・財政政策を受けた投資家心理の改善、ワクチンの開発・接種の進展

を背景に、国内での新型コロナウイルス感染状況に左右されながらもコロナ前の水準を回復しました。J-

REITの保有物件をみると、物流施設のようにコロナ禍でむしろ需要の拡大があった用途がある一方、引き

続き厳しい状態が続くホテルや改善はしたもののコロナ前水準までは戻れない商業施設など新型コロナウ

イルスが与えた影響は大きなものになっています。

今後の注目点は国内でのワクチン接種の進展と経済活動の正常化に向けた動きです。英国では感染拡大

下においても規制措置の緩和を進めています。ワクチン接種の進展により、重症者・死者数が抑制できて

いるためで、コロナとの共生、経済活動の正常化に向けた先行事例として注目しています。
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1. 2020年初からのJ-REIT市場の振り返り

2020年前半は、新型コロナウイルスの感染拡大により低調に推移したJ-REIT市場ですが、2020年秋以

降の上昇によりコロナ前の水準を回復しました。

（出所）ブルームバーグ、厚生労働省から大和アセット作成

※東証REIT指数、TOPIXは2020年1月初を100として指数化。
※新型コロナウイルス新規感染者数は7日移動平均で、グラフは2020年1月27日から。

（ 2020年1月初～ 2021年7月末）

東証REIT指数、TOPIX、新型コロナウイルス新規感染者数（国内）の推移

（人）

① 新型コロナウイルスは金融市場において重大な問題とは意識されておらず、J-REITは堅調な推移。

② 新型コロナウイルスの感染拡大がアジアから欧米に広がり、J-REITはじめリスク資産は急落。金融機

関による3月末の決算対策、減損回避などの目的でロスカット（強制損切り）の売りが膨らんだことも

影響。

③ 各国での金融・財政政策を受け、J-REITは反発。その後は感染第1波が到来、緊急事態宣言が発出さ

れるなか変動の大きな推移が続いた。感染第1波の収束、緊急事態宣言の全面解除が見込まれるなかで

J-REITも上昇。

④ 感染第2波が到来し、J-REITは緩やかに下落も第2波沈静化に合わせて反発し、おおむね横ばい圏の推

移。夏以降はJ-REIT市場での公募増資の再開により需給が悪化し、上値の重い推移。

⑤ 感染第3波が到来、緊急事態宣言の再発出もJ-REIT市場での公募増資が抑制されたことやワクチン開

発・接種の進展から、経済活動の正常化期待もあり、上昇。

⑥ 感染第4波の到来と緊急事態宣言の再発出・解除、感染第5波の到来と緊急事態宣言の再発出があるも

のの、国内でのワクチン接種の進展を背景にJ-REITは上昇継続。

2020年は国内株式に比べて出遅れ感のあったJ-REITですが、2020年末から2021年7月末までの騰落率

をみると、東証REIT指数（配当込み）は+23.7％とTOPIX（配当込み）の+6.5％を上回る上昇率となり、

出遅れの修正が進んでいます。8月以降、J-REIT市場では公募増資の増加が想定され、一時的な需給の軟

化から調整する可能性もあると考えますが、相対的に高い配当利回りを背景に緩やかな上昇を期待してい

ます。

① ② ③ ④ ⑤ ⑥
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2.コロナ禍でのJ-REIT市場の業種別の状況と今後の見通し

ホテル 商業施設 オフィス

⚫ GoToトラベルにより20
年秋に改善する局面が
あったが、インバウンド
の消滅、国内需要の減退
で厳しい環境が継続。

⚫ 中長期的にはワクチン接
種により、需要が戻ると
想定しているが、回復時
期が読めない。

⚫ 事業環境が厳しいなかで
物件の借り主であるホテ

ルオペレーターの倒産リ
スクには注意が必要。金
融機関の融資姿勢に注目。

⚫ 20年春の緊急事態宣言時
は施設全体の休館などに
より賃料減免が一部で発
生も事前の懸念より影響
は小さかった。

⚫ 長引く緊急事態宣言で悪
影響はあるものの都市型
商業施設でも一定の売上
高を確保。今後は空室区
画の埋め戻しに注目。

⚫ 生活必需品を扱う商業施

設では一部でコロナ前を
上回る売上高と好調。堅
調な状態の継続を想定。

⚫ 超低水準の空室率のなか
で賃料上昇が続く局面は
終了。空室率の上昇、賃
料の下落が続いている。

⚫ 景況感の悪化によるオ

フィス市況の悪化が今後
どの程度出てくるかが最
大の注目点。

⚫ テレワーク浸透の一方で、
海外ではオフィス回帰の
動きがみられるなどアフ

ターコロナのオフィスの
あり方についても注意が
必要。

見通し
予報

豪雨のち雨 雨のち小雨 くもりのち小雨

※上記はイメージです。※上記は資料作成時点における大和アセットの見解であり、今後変更となる場合があります。

住宅 物流施設

⚫ コロナ禍で稼働率は一時
低下も21年入り後の稼働
率は底打ち。今後の稼働
率は安定した推移を想定。

⚫ 現時点ではコロナ禍によ

る住宅需要の大きな変化
は見られないが、都心の
ワンルーム需要の鈍化な
ど今ある変化の継続性を
注視。

⚫ コロナ禍によるネット通
販の進展加速により需要
の拡大が続く。不動産業
者の施設開発意欲は強く、
今後も物件の供給量は高

水準が続くが、それに応
える需要を想定。

⚫ 空室率は低位が続き、賃
料の上昇も続きそうだ。

くもり 晴れ

見通し
予報
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3. 在宅勤務の定着やオフィス需要について

コロナ禍をきっかけに日本のIT企業・大企業を中心に大きな働き方の変化があったことは間違いありま

せん。在宅勤務の導入が進み、一時的にオフィスに出社する人数は減少しています。一部の企業ではオ

フィスを一部解約し、在宅勤務を恒常的に取り入れた働き方を実施する企業も出てきています。では在宅

勤務の定着によりオフィスは不要な存在になっていくのでしょうか。

在宅勤務を含めた働き方の多様化は今後進展していくと考えていますが、働く場所としてのオフィスの

優位性は失われないと考えています。日本における調査において、職場勤務と比較した在宅勤務の生産性

について、「在宅勤務の方が生産性が低い」と回答した割合は、労働者の82％、企業の92％と高い水準で

した。理由はさまざまですが、オフィスの方が生産性が高いと考えられている現状を踏まえると新型コロ

ナウイルスの感染収束に合わせて、オフィス勤務がまた主流となっていくと考えます。報道によると米ア

マゾン・ドット・コムは「週3日出社」の原則を従業員に伝えたようです。ワクチン接種の進んだ海外で

はオフィス回帰を鮮明にする企業も増えてきました。今後の動向に注目しています。

J-REITの保有物件は相対的に堅調な推移を想定

2021年6月時点の東京都心5区のオフィス・ビ

ル平均空室率（三⻤商事調べ）は16カ月連続で

上昇し、6.19％となりました。一方で、J-REIT

のオフィス大手2社の空室率は2021年6月時点で

2.8％、3.3％と足元でやや上昇しているものの、

三⻤商事調べの空室率に比べると低位です。

定義の違いが影響している部分もありますが、J-

REITの保有するオフィスは立地・ビルスペック

などが優れたビルが多く、統計上の空室率よりは

良好な推移を想定しています。

（出所）三⻤商事、日本ビルファンド、ジャパンリアルエステイトより大和アセット作成

（ 2020年1月～ 2021年6月）

オフィス空室率の推移

企業による評価

在宅勤務の方が高い
3.9%

変わらない
14.2%

在宅勤務の方が低い
82.0%

在宅勤務の方が高い
1.2%

変わらない
6.6%

在宅勤務の方が低い
92.3%

（注） 左図：日本の20-70代男女に対して2020年6月下旬に実施したアンケート調査の結果。（回答数は5,105人（うち雇用者は2,718人））
「あなたがふだん職場で行う仕事の生産性を100とすると、在宅勤務の生産性はどのぐらいですか。」との問いに対する回答結果。右図：日本
の常時従業者50人以上の企業に対して2020年8-9月に実施したアンケート調査の結果。（回答数は1,579社） 「貴社の従業者がふだん職場で
行う仕事の生産性を100としたとき、在宅勤務の生産性を数字で言うとどの程度ですか。」との問いに対する回答結果。

労働者による評価

日本の在宅勤務の生産性についてのアンケート調査の結果

(出所）内閣府「コロナ禍の経済への影響に関する基礎データ」
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4. 今後の注目セクター：物流施設

物流施設セクターに注目しています。

以前から進んでいたeコマース消費の拡大は、コロナ禍を経て加速しています。店舗を持たないeコマー

ス事業者は物流施設への投資を積極化しており、物流施設需要が急速に高まっています。J-REIT市場にお

ける保有不動産の用途別比率をみると、物流施設がオフィスに次ぐ第2位となっており、存在感を増して

います。

J-REITのスポンサー各社は物流施設の開発を加速させており、今後もJ-REITによる物流施設取得による

成長が期待されます。

（出所）不動産証券化協会、経済産業省「令和元年度電子商取引に関する市場調査」

オフィス
81.5%

商業施設
15.1%

住宅
1.6%

ホテル
1.8%

＊取得価格ベース

保有物件の
多様化

約19兆円

約8兆円

2003年3月

保有不動産総額*; 約0.8兆円

物件数;  148 物件

2021年6月

保有不動産総額*; 約20.8兆円

物件数; 4,349 物件

J-REITが保有する物件の用途別比率*の比較

日本のeコマースの市場規模
（2010年～2019年）
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5. 今後の注目イベント：国内でのワクチン接種の進展

今後の新型コロナウイルスのワクチン接種の進展に注目しています。新型コロナウイルスの感染拡大防

止のために外出自粛など経済活動が制限され、商業施設の売上高減少やホテルの稼働率、客室単価の低下

が発生し、J-REITの業績にも影響が出ました。2020年のJ-REIT市場の出遅れ感は日本株式に比べて業績

への悪影響が大きいとの懸念が背景にあると考えています。しかし、ワクチン接種の進展などにより経済

活動の正常化が実現すれば、J-REITへの業績懸念も後退すると考えています。

日本における接種開始は2021年2月と、開始時期の早かった米国や英国比で出遅れたものの、各自治体

が主導する接種に加え、大規模接種センターや職域接種などの活用により、接種ペースは加速しました。

7月上旬のピークには1日当たり140万回を超える接種と政府の想定を上回るスピードとなり、一部で供給

が追い付かなくなる恐れが出てきていますが、10月から11月までに希望する国民に接種を完了するとした

目標は堅持する方針です。

英国では、ワクチン接種の進展を背景に規制措置の緩和を進めており、7月19日に感染防止のための規

制がほぼ解除されました。感染力の強いデルタ株の影響で6月以降感染者が増加していましたが、ワクチ

ン接種の進展により死者や重症者の数を抑制できていることを背景にした決断です。「新型コロナがイン

フルエンザのように我々と共生するウイルスになる」という考えに基づく英国の動向は日本の先行きを考

えるうえでも注視しています。規制がほぼ解除されるなか増加が続いていた新規感染者数は足元で減少に

転じました。

日本でもワクチン接種率の高まりが期待される2021年秋以降、規制措置の解除と経済活動の正常化が期

待されます。コロナ禍における行動制限や財政支援による貯蓄率は高まっており、消費が一気に拡大し、

悪影響を受けていたホテルや商業施設の売上高が大きく回復する可能性もあります。GoToトラベルキャ

ンペーンの再開など政策面での後押しも期待されます。

新型コロナウイルスワクチン接種状況（人口比）

（％）

（出所）Our World in Data、国際連合より大和アセット作成

※上記は接種人数の対人口比。データ非開示の日は前後のデータ
から線形補間。

※人口は2019年7月1日時点。

（2020年12月8日～2021年7月末）

（出所）英国政府

※新規感染者数、死者数は7日移動平均。

英国の新規感染者数と死者数の推移

（万人） （人）（2020年1月末～2021年7月末）
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6. 今後の注目イベント：公募増資について

J-REIT市場での募集・売出し総額を半期ごとに集計し、下記左図にまとめました。世界的な新型コロナ

ウイルス感染拡大によりJ-REIT市場が急落した2020年上半期は公募増資の規模が縮小したことが確認で

きます。2020年下半期は、指数の改善に合わせて夏以降公募増資が再開しました。秋に日本ビルファンド

による過去最大規模の公募増資が実施されたこともあり規模が拡大、需給の悪化によりJ-REIT市場は日本

株対比で出遅れる展開となりました。2021年上半期は公募増資の規模が再び小さくなったことで、J-

REIT市場は株式対比でアウトパフォームし、出遅れ解消が進みました。

東証REIT指数がコロナ前水準を回復するなか、J-REIT各社の資本コストが低下し、有利な条件で資本を

調達できることから、公募増資が2021年下期以降増加してくるとみています。公募増資の増加による株式

需給の悪化は、短期的ながらJ-REIT市場の上値を抑える、もしくは調整につながる可能性があると考えて

います。

一方で、近年のJ-REIT市場での公募増資は一株当たりの利益（配当）の成長を伴うものになっています。

下記右図は2021年の公募増資のうち、会社が公表した一時要因調整後の一株当たり配当の成長率の試算値

をまとめたものです。最近は物流施設を保有する銘柄の公募増資が多く、公募増資前後で+7％を超える一

株当たり配当の成長を想定する銘柄もあります。コロナ禍で安定性が再評価されたことやeコマース市場

の成長により物流施設需要の拡大が加速したことから、物流施設を保有する銘柄の株価は上昇しました。

今後の需要拡大を見据え、スポンサー企業の物流施設の開発ペースは加速しており、今後も公募増資によ

る資金調達と物件取得による利益の成長が期待されます。物流施設以外でも商業施設を保有する銘柄での

公募増資も出てくるなど今後の公募増資による利益成長に注目しています。

公募増資は、短期的には需給が悪化することからJ-REIT市場の上値を抑える可能性はありますが、中長

期的には一株当たり配当の成長により、J-REIT投資の魅力を高めると考えています。

J-REIT市場での募集・売出し総額

（億円）

（出所）不動産証券化協会

※IPO、公募増資、第三者割当増資の総額を払込期日（売出しは
受渡期日）ベースで集計。

（2015年上期～2021年上期）

（出所）各社開示より大和アセット作成

※各社の公募増資発表時に開示された公募増資前後の一時要因調
整後の1株当たり配当の成長率の試算値。

足元の公募増資に伴う利益成長
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7. 長期金利の影響と日本銀行によるJ-REIT買い入れについて

米国では一時期、長期金利上昇を背景に株式・リート市場は変動の大きい不安定な相場展開となりまし

た。一般的に、金利上昇は支払金利の増加となるリート市場にとってマイナスと認識されています。しか

し、一般に金利が上昇するのは通常、景気回復局面であることから金利上昇というマイナスの影響以上に

賃料収入の増加などの収益拡大が期待できると考えられます。

一方、日本の長期金利は2006年半ば以降低下し、2016年の日本銀行による「マイナス金利付き量的・

質的金融緩和」以降はゼロ％近傍での推移が続いています。そして今後も当面日本の長期金利は大きく上

昇する可能性は低いと考えています。

日本銀行は2021年3月の金融政策決定会合で長期金利の変動幅を拡大しましたが、上下0.25％程度と拡

大幅は小幅にとどまりました。現在の日本のインフレ率は、日銀の「物価安定の目標」としての消費者物

価の前年比上昇率2％を大きく下回る水準にあり、当面緩和的な金融政策が継続するものと考えられます。

次に日本銀行によるJ-REITの買入政策についてです。日銀は2021年3月の金融政策決定会合で、J-REIT

の買入政策について、原則年間約900億円としてきた買入額の目安を無くし、年間約1,800億円の上限を

新型コロナウイルス問題の収束後も続けることとしました。

新型コロナウイルス感染拡大懸念が金融市場に波及した2020年3月の金融政策決定会合で日銀はJ-REIT

の買入額（年合計）を原則900億円という記載を維持しつつ、当面の間1,800億円に引き上げていました。

下記右図のように指数が急落した2020年3-4月には日銀による買入額増加が相場を下支えたことが確認で

きます。2021年に入ると指数が上昇したこともあり、4月以降買い入れはなく、1-7月の買入額合計は60

億円程度にとどまっています。

現状の日銀のJ-REITの買入政策は市場の大幅な下落時に機動的に買入規模を拡大する方針と理解でき、

急落時に市場を下支えてくれる安心感につながっています。

日本の10年国債利回りと消費者物価指数の推移

（％）

（出所）ブルームバーグ

※消費者物価指数は2021年6月まで。
※10年国債利回りは月末値。

（2003年6月～2021年7月）
（％）

（億円）

（出所）ブルームバーグ、日本銀行

（ 2020年1月初～ 2021年7月末）

東証REIT指数と日銀J-REIT買入額
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値上がり益×安定的な収入がJ-REITの魅力

日本株式

※J-REIT：東証REIT指数、日本株式:TOPIX
※上記は変動要因の傾向を把握するため一定の仮定のもと大和アセットがシミュレーションしたものであり、実際の指数の変動を正確に説
明するものではありません。

（出所）ブルームバーグ

J-REIT

日本株式とJ-REITのトータルリターンのうち配当収益部分を試算したものです。左側の日本株式のトー

タルリターンの大部分が値上がり益、右側のJ-REITは配当収益を獲得しつつも値上がり益も十分に狙える

資産であることが見て取れます。

株式や国債の利回りと比較すると高い利回りで推移

（％）

（出所）ブルームバーグ

※利回り差＝東証REIT指数分配利回り－国債（残存10年程度）利回り。
※上記資産は異なるリスク特性を持つものであり、利回りの比較はあくまでご参考です。

（2003年9月末～2021年7月末）

国内主要資産の利回り（実績値）の推移

J - R E I Tの魅力を再確認

（2003年3月～2021年7月）
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日本は主要各国の中でもリートと国債の利回り差が相対的に大きい

（％）

（出所）S&Pダウ・ジョーンズ・インデックス、ブルームバーグ

※リートの分配（配当）利回りは、日本：東証REIT指数。日本以外：S&P各国REIT指数。
※上記資産は異なるリスク特性を持ちますので利回りの比較はあくまでご参考です。
※四捨五入の関係で数値が一致しない場合があります。

（2021年7月末時点）

主要各国のリート分配（配当）利回り（実績値）と国債利回り

資産価値でみた割安感

市場全体のNAV倍率（物件の価値を鑑定評価額で評価

した1口あたり純資産と投資口価格の倍率）は、2021年

7月末時点で1.19倍と1倍を超え、過去平均の1.16倍を

超える水準を回復しました。

コロナ禍の影響で不動産価格の下落が懸念されていま

したが、緩和的な金融環境が継続するなか旺盛な投資家

需要を受けて不動産価格の上昇が意識される事例が出て

います。2021年3月に日本ビルファンドはNBF南青山ビ

ルを2020年末の鑑定評価額を50％超上回る水準の316

億円で売却することを発表しました。一般的にNAVの計

算に用いられる鑑定価格は市場価格とかい離があること

が知られていますが、今回の取引はそれを表すものと考

えられます。今後も多数の銘柄が物件入替を行う方針を

示しており、その売却額が鑑定評価額を上回るとJ-REIT

の資産価値でみた割安感が意識される可能性があります。 （出所）不動産証券化協会

※NAV倍率はJ-REIT全銘柄の時価総額加重平均値。

（ 2002年2月～ 2021年7月）

J-REITのNAV倍率の推移（月次）
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