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分配金 • 成長率は前年同期比＋6.7％（対象銘柄の中央値）。24年下期の同＋2.9％を大きく上回る。

NAV • 成長率は前年同期比＋2.4％（対象銘柄の中央値）。24年下期の同＋1.7％を上回る。

分配金と
賃貸EPS

• 分配金指数、賃貸EPS指数（19年下期=100）は111、101。賃貸EPSの分配金に対する比率は87.1％。

売却益
含み益

• 不動産売却益（ネット）は651億円。25年上期の当期利益3,665億円に対する割合は17.8％。

• 含み益率は27.2％（前期末26.6％）に上昇し、含み益は6.0兆円で過去最高額。

内部留保 • 内部留保残高は1,960億円。25年上期の分配総額3,635億円に対する割合は53.9％。

内部成長 • ポートフォリオNOI利回りは平均4.82％。前年同期の4.75％から上昇。

外部成長
• 物件取得額は5,471億円。取得物件のNOI利回りは平均4.4％と前年同期の4.3％から若干上昇。

• 物件譲渡額は4,695億円。前年同期の4,231億円から増加。

財務運営

• LTV（出資総額ベース）は平均48.8％。前期末の48.2％から上昇。

• 有利子負債の平均利率は0.81％。前期末の0.73％から上昇。

• 公募増資の発表は3件、調達額は284億円と少額。自己投資口取得の発表は16件、取得額は501億円。

2025年上期 ※2025年1月期～2025年6月期または2025年1月～6月を集計

J-REITの運用状況
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分配金 ・ NAVの成長率

◼ 25年上期の1口当たり分配金成長率は前年同期比＋6.7％（対象銘柄の中央値）。24年下期の同＋2.9％を大きく上回る。

約8割の銘柄がプラス成長で、約3割の銘柄が成長率10％以上。複合銘柄、オフィス銘柄、物流銘柄の成長率が相対的に高い。

◼ 25年上期の1口当たりNAV成長率は前年同期比＋2.4％（対象銘柄の中央値）。24年下期の同＋1.7％を上回る。

9割超の銘柄がプラス成長。複合銘柄、オフィス銘柄、物流銘柄の成長率が前期より拡大し、セクター間の成長率格差は縮小。
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（注）カッコ内は対象銘柄数。上場後2期間、変則決算期、上場廃止期は対象外

（出所）投資法人開示資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成

（注1）カッコ内は対象銘柄数。変則決算期、上場廃止期は対象外

（注2）1口当たりNAV＝（純資産＋鑑定評価額合計－帳簿価額合計－分配総額）÷発行済投資口数

（出所）投資法人開示資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成
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分配金と賃貸EPSの推移
◼ 実績分配金指数（19年下期＝100）は25年上期で111。24年下期の107から上昇。

◼ 売却益影響を除いた実績賃貸EPS指数※（19年下期＝100）は25年上期で101。24年下期の103から低下。

100超の銘柄は約5割。賃貸費用、負債コスト、運用報酬の増加を物件取得や賃収増で吸収できず、約半数の銘柄が低下。
※ 賃貸EPS＝（経常利益－売却損益＋のれん償却額）/発行済投資口数

◼ 実績賃貸EPSの実績分配金に対する比率は25年上期で87.1％。

賃貸EPSが低下した銘柄も含め、売却益還元等で大半の銘柄の分配金が増加し、同比率は24年下期の93.6％から大きく低下。
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実績分配金指数
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（注1）集計対象銘柄のの中央値の推移
（注2）集計対象は全期間比較可能な銘柄で、各上期が50銘柄、各下期が51銘柄

ジャパン・ホテル・リート投資法人は、12月の年1回決算で下期のみ対象に含む

（出所）投資法人開示資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成
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（注1）集計対象銘柄の中央値の推移
（注2）集計対象は全期間比較可能な銘柄で、各上期が50銘柄、各下期が51銘柄

ジャパン・ホテル・リート投資法人は、12月の年1回決算で下期のみ対象に含む

（出所）投資法人開示資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成
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売却益 ・ 含み益

◼ 25年上期の不動産売却益（ネット）は合計651億円。全銘柄の当期利益総額3,665億円に対する割合は17.8％。

売却益は前期の474億円から37％増加。売却益は物流銘柄で大きく増加し、オフィス銘柄、複合銘柄も増加が継続。

◼ 25年上期の含み益は6.0兆円、含み益率は27.2％。含み益は全銘柄の25年上期実績分配総額3,635億円の約17倍に相当。

物件譲渡で含み益を顕在化させる一方、各用途とも鑑定評価額が上昇し、含み益は過去最高の更新を継続。
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（注1）上場廃止期は対象外
（注2）不動産売却益（ネット）＝不動産等売却益－不動産等売却損。不動産等交換差損益を含む

23年下期以前は減損損失は含まない。24年上期以降は減損損失を含む
（注3）当期利益に対する割合＝全銘柄の各期の不動産売却益（ネット）合計÷全銘柄の各期の当期利益総額
（出所）投資法人開示資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成

5.8兆円
6.0兆円

26.6% 27.2%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

22年下 23年上 23年下 24年上 24年下 25年上

（兆円） 含み益（率）の推移

含み益（左軸）

含み益率（右軸）

（注）含み益＝鑑定評価額合計－帳簿価額合計。含み益率＝含み益÷帳簿価額合計
（出所）投資法人開示資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成
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内部留保

◼ 25年上期の内部留保※1残高は合計1,960億円。全銘柄の25年上期実績分配総額3,635億円に対する割合は53.9％。

継続的な物件譲渡で売却益の一部を分配しながら、内部留保の繰入も行っており、オフィス系銘柄を中心に内部留保残高が増加。

◼ 内部留保を有する銘柄は約6割で、前年同期と変わらず。
※1 合併時に発生した負ののれんや税制特例を活用した物件売却益の一部を内部留保として蓄積。一時的な利益減少等の際に取り崩して分配金に充当することで分配金の安定化が可能。
※2 ジャパン・ホテル・リート投資法人は、12月の年1回決算で下期のみ集計対象となるため、前年同期と比較。
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（注1）上場廃止期は対象外
（注2）内部留保残高は任意積立金残高のほか、繰延税金負債、繰越利益を集計
（注3）分配総額に対する割合＝全銘柄の各期末の内部留保残高合計÷全銘柄の各期の実績分配総額
（出所）投資法人開示資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

22

24

内部留保

無し

～＋10% ～＋25% ～＋50% ～＋75% ～＋100%＋100%～

（銘柄数）

分配総額に対する内部留保比率の分布

※25年上期実績

（注1）対象銘柄55銘柄
（注2）内部留保残高は25年上期の繰入・取崩後
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◼ 25年上期の全銘柄のポートフォリオNOI利回りは平均4.82％。前年同期の4.75％から上昇。

◼ オフィスセクターは4.25％と前年同期から上昇。稼働率上昇や賃料増額改定が寄与。

◼ 住宅セクターは5.35％、物流セクターは5.00％と前年同期とほぼ同水準。

◼ 商業セクターは5.55％と前年同期から低下。

◼ ホテルセクターは5.92％と前年同期から上昇。平均では19年上期の5.83％を上回るが、銘柄によって回復度合いは異なる。

6

内部成長

全銘柄 4.82%

オフィス 4.25%

住宅 5.35%

商業 5.55%

物流・インフラ 5.00%
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セクター別のポートフォリオNOI利回り（対取得価格・取得価格加重平均）

（注1）上場2期間、変則決算期、上場廃止期は対象外

（注2）NOI利回り＝（当該期のNOI÷当該期の運用日数×365日）÷期末取得価格合計

（注3）NOI利回りは取得価格加重平均

（出所）投資法人開示資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成
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外部成長
◼ 25年上期（2025年1月～6月）発表の物件取得額は5,471億円と前年同期の6,752億円から減少。

取得額は資産入替が活発なオフィスに次いで、変動賃料の増加や相対的に高利回りが期待できるホテルが多い。

平均取得NOI利回りは4.4％で、前年同期の4.3％から若干上昇。平均ポートフォリオNOI利回りの4.82％を下回る。

◼ 25年上期発表の物件譲渡額は4,695億円と前年同期の4,231億円から増加。オフィスの譲渡額が約6割を占める。

譲渡価格は直近鑑定評価額を平均で10％、直近簿価を平均で34％上回り、物件譲渡に良好な取引環境が継続。
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（出所）投資法人開示資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成
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（出所）投資法人開示資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成
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財務運営
◼ 25年6月末のLTV（出資総額ベース※左図注2参照）は平均48.8％（前期末48.2％）に上昇。

◼ 25年6月末の有利子負債の平均利率は0.81％（前期末0.73％）に上昇。

残存年数は平均3.8年（同3.9年）に短期化が継続。変動金利比率は平均14.6％（同14.2％）に上昇が継続。

◼ 25年1月～6月発表の公募増資は3件、調達額は284億円（前年同期1,183億円、前期1,293億円）と少額にとどまった。

一方、同期間の自己投資口取得の発表は16件、取得額は501億円と、件数、金額ともに公募増資を上回った。

平均利率（左軸） 0.81%

平均残存年数（左軸） 3.8 年

LTV（右軸） 48.8%

変動金利比率（右軸） 14.6%
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（出所）投資法人開示資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成
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不動産等について資産価値を算出する場合があります。しかし、この資産価値の算出は、当社の助言業務遂行上の必要に応じて行うものであり、

ひとつの金額表示は行わず、複数、幅、分布等により表示いたします。

https://fofa.jp/smtri/a.p/115/
https://www.smtri.jp/
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