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勝弘  

■ 持続的な分配金成長の観点からは賃貸 EPSの成長が求められる 

J-REITの分配金は不動産賃貸で稼ぐ力を表す「賃貸 EPS」とそれ以外に大別できる（図表 1）。賃貸 EPS

は 不動産売却損益等の影響を除いた利益を発行済み投資口数で割った 1口当たり指標で、分配金のベ

ースとなる概念である。賃貸 EPS以外の部分には売却益還元、内部留保取崩、利益超過分配がある。 

 

図表 1：分配金の内訳と賃貸 EPS の成長手段 

出所) 三井住友トラスト基礎研究所 

 

2023年以降の金利上昇下でも J-REITの分配金は年平均＋3.8％の成長1が続いているが、これには売却

益還元の拡大や借入による物件取得が大きく寄与している。この間の賃貸 EPSの成長は年平均＋0.6％2に

とどまる。売却益還元等の割合が高まり、分配金に占める賃貸 EPSの比率は 2022年下期の 93％3から 2025

年下期で 87％に低下した。また、借入での物件取得が進み、出資総額ベースの LTV4は 2022年 12月末の

47.3％から 2025年 12月末の 49.1％に上昇した。 

J-REIT全体の含み益が 6兆円と過去最高額を更新する中、分配金成長戦略としては売却益還元の拡大

や歴史的な低水準にある時価 LTVの活用も可能ではあるが、持続的な分配金成長の観点からは、売却益

還元や LTVの引き上げに依存せず、保有物件の内部成長を軸に賃貸 EPSの成長を実現していくことが市

場等から広く求められている。 

 
1 対象銘柄（上場後 2期間、変則決算期、上場廃止期は対象外）の分配金成長率（前年同期比）の中央値。23 年上期～25年下期の平均 
2 対象銘柄（上場後 2期間、変則決算期、上場廃止期は対象外）の賃貸 EPS成長率（前年同期比）の中央値。23年上期～25年下期の平均 
3 19年下期以降比較可能な 51銘柄の中央値 
4 出資総額ベースの LTV＝有利子負債残高÷（有利子負債残高＋出資総額＋出資剰余金）。数値は全銘柄の加重平均値 

 

賃貸 EPS 

売却益還元 

内部留保取崩 

利益超過分配 

分配金 

賃貸 EPSの成長手段 

※賃貸 EPS＝（経常利益－不動産売却損益＋のれん償却額）÷発行済み投資口数 

【内部成長】 

保有物件の賃料収入増加（賃料増額、稼働率向上）、賃貸事業費用の削減 

【外部成長】 

借入による物件取得、公募増資による物件取得、資産入替による収益性向上 

【財務戦略】 

負債コストの削減、自己投資口取得 
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こうした市場の期待に応え、J-REITの分配金成長戦略も賃貸 EPSの成長をメインに据えている。大半の

銘柄が設定する分配金成長目標をみると、売却益の影響を受ける分配金ではなく、賃貸 EPSをベースに成

長目標を設定しているケースが多い。また、多額の含み益を有する大型銘柄であっても分配金と賃貸 EPS と

の乖離を 10％程度に維持しながら分配金成長を目指す銘柄や、両者の乖離が大きいため、分配金水準を

維持しながら、賃貸 EPSの成長で乖離縮小を目指す銘柄もみられる。 

現状、不動産賃貸市況は各用途とも良好なため、賃料増額の加速による賃料収入の増加期待は高まる一

方、急速な金利上昇で負債コストの増加が進んでおり、インフレ下で賃貸事業費用がどの程度増加している

かは資産入替の影響もあり把握が難しい。したがって、賃料収入の増加によってコスト増を吸収し、賃貸 EPS

を成長させることができるのかを見極めにくい状況にある。 

以下では、コスト増の現状を把握したうえで、J-REIT全体の利益構造をもとに、賃貸 EPSの成長に必要な

賃料収入増加率を試算する。 

■コスト増の現状 ： 直近 1年間で賃貸費用は 2.2％増加、平均利率は 0.18pt上昇 

コスト増の現状を把握するため、直近 1年間の賃貸事業費用の増加率と平均利率の上昇幅を確認する。 

J-REIT全体の賃貸事業費用は、24年下期から 25年下期の 1年間で 2.2％増加した（当社試算）5。費目

別には、公租公課が平均約 2％、建物管理委託費等が同約 2％、修繕費が同約 7％、減価償却費が同約

1％増加した。費目のウエイトや費目毎の増加率が異なるため、賃貸事業費用増加率は物流施設の 1％未

満、オフィス、商業の 2％台半ば、住宅、ホテルの約 3％とセクターによって差はあるが、今後も公租公課は地

価上昇、建物管理委託費等は人件費の上昇、修繕費、減価償却費は工事単価の上昇によって増加が継続

するものと見込まれる。なお、水道光熱費に関しては、ウエイトが高いオフィスセクターや物流セクターで既に

テナントへのパススルー化が進んでいるため、上記の賃貸事業費用増加率の算出から除外している。 

J-REIT全体の有利子負債の平均利率は、2024年 12月末 0.73％から 2025年 12月末 0.91％に、年間で

0.18pt上昇した。個別銘柄の上昇幅は 0.1pt未満から最大で 0.4pt と、固定金利比率や年間返済額等の違

いによって格差はある。J-REIT全体では固定金利比率が 84％と高いが、今後 5年の年間返済額は全体の

14％程度に分散されているため、借り換えに伴う平均利率の上昇は当面続くと想定される。 

■賃貸 EPS成長 2％超に必要な賃料収入増加率 ： 直近程度のコスト増の前提で 3.5％以上 

図表 2は J-REIT全銘柄の 2025年年間実績を集計し、賃貸事業収入＝100 として表した利益構造であ

る。同利益構造をベースに、図表 3は、平均利率上昇幅（縦軸）と償却後 NOI増加率（横軸）の組み合わせ

によって賃貸 EPSが何％変化するか、図表 4は、賃貸事業費用増加率（縦軸）と賃貸事業収入増加率（横

軸）の組み合わせによって償却後 NOIが何％変化するかを示したマトリックスである。 

これに基づくと、償却後 NOIが一定で、平均利率が 0.10pt上昇した場合には賃貸 EPSが 1.7％減少し、

賃貸事業収入と平均利率が一定で、賃貸事業費用（水道光熱費を除く）が 1.0％増加した場合には償却後

NOIが 0.7％減少して賃貸 EPSは 1.0％減少し、賃貸事業費用と平均利率が一定で、賃貸事業収入が

1.0％増加した場合には償却後 NOIが 1.6％増加して賃貸 EPSは 2.2％増加する結果となる。 

では、コスト増の下で J-REIT全体の賃貸 EPSがインフレ目標 2％を上回る成長を実現するために必要な

賃貸事業収入増加率はどの程度となるか。目安として、直近 1年間と同程度のコスト増を前提にシミュレーシ

ョンすると、平均利率上昇幅 0.20ptのもとで、賃貸 EPSが 2.0％超増加するためには、償却後 NOI増加率

4.0％以上が必要となり（図表 3の赤枠）、賃貸事業費用増加率 2.5％のもとで、償却後 NOIが 4.0％以上増

加するためには、賃貸事業収入増加率 3.5％以上が必要となる（図表 4の赤枠）。 

 
5 24年 7月期～12月期と 25年 7月期～12月期の実績を比較 

全銘柄の比較可能な同一物件の費用増減率をベースに、用途によって異なる収支非開示物件の比率を調整して、全体の増減率を算出 



 

 

 

 

3 

2026年4月7日 Report 

図表 2：J-REIT の利益構造（2025 年） 

 

注 1）セクター分類は三井住友トラスト基礎研究所による 

注２）「セクター別」は物件用途によって特徴がある NOI まで掲載。不動産売却損益以下は個別銘柄による違いが大きい 

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 

 

 

図表 3：平均利率上昇幅と償却後NOI 増加率を        図表 4：賃貸事業費用増加率と賃貸事業収入増加率を 

変化させた場合の賃貸 EPS 増減率                 変化させた場合の償却後NOI増減率 

 

注）賃貸事業費用増加率は水道光熱費を除外して計算。水道光熱費のテナントへのパススルー化進展を考慮 

出所）三井住友トラスト基礎研究所 

  

償却後NOI増加率 賃貸事業収入増加率

0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 3.5% 4.0% 5.0%

0.00pt ±0.0% ＋1.4% ＋2.8% ＋4.2% ＋5.5% ＋6.9% 0.0% ±0.0% ＋1.6% ＋3.3% ＋4.9% ＋5.7% ＋6.6% ＋8.2%

0.10pt ▲1.7% ▲0.3% ＋1.1% ＋2.5% ＋3.8% ＋5.2% 1.0% ▲0.7% ＋1.0% ＋2.6% ＋4.2% ＋5.0% ＋5.9% ＋7.5%

0.20pt ▲3.4% ▲2.0% ▲0.6% ＋0.7% ＋2.1% ＋3.5% 2.0% ▲1.4% ＋0.3% ＋1.9% ＋3.5% ＋4.4% ＋5.2% ＋6.8%

0.30pt ▲5.1% ▲3.7% ▲2.3% ▲1.0% ＋0.4% ＋1.8% 2.5% ▲1.7% ▲0.1% ＋1.6% ＋3.2% ＋4.0% ＋4.8% ＋6.5%

0.40pt ▲6.8% ▲5.4% ▲4.1% ▲2.7% ▲1.3% ＋0.1% 3.0% ▲2.1% ▲0.4% ＋1.2% ＋2.9% ＋3.7% ＋4.5% ＋6.1%

0.50pt ▲8.5% ▲7.1% ▲5.8% ▲4.4% ▲3.0% ▲1.6% 4.0% ▲2.8% ▲1.1% ＋0.5% ＋2.2% ＋3.0% ＋3.8% ＋5.4%

5.0% ▲3.4% ▲1.8% ▲0.2% ＋1.5% ＋2.3% ＋3.1% ＋4.8%

賃貸事業

費用増加率

平均利率

上昇幅

セクター別

オフィス 住宅 商業 物流 ホテル ヘルスケア 複合・総合

   賃貸事業収入 100 100 100 100 100 100 100 100

   その他賃貸事業収入 9 9 8 1 8 2 1 11

不動産賃貸事業収益 109 109 108 101 108 102 101 111

   公租公課 9 11 6 11 9 6 7 9

   諸経費 20 26 22 18 16 7 4 22

建物管理委託費等 8 14 9 2 5 1 2 8

水道光熱費 5 8 1 0 6 1 0 6

修繕費 3 3 5 5 2 1 2 4

その他 3 1 6 10 2 3 1 4

   減価償却費 18 17 18 22 20 19 24 16

賃貸事業費用 47 55 46 51 45 31 35 47

賃貸事業利益(=償却後NOI) 61 55 61 49 62 71 65 63

NOI 79 72 79 71 82 90 89 79

   不動産売却損益    ② 9

   資産運用報酬 8

   販管費 3

営業利益 60

　支払利息 6

経常利益    ① 53

当期利益 53

   利益超過分配 1

   任意積立金取崩(＋)繰入(－) -1

分配総額 　 　 （＠分配金） 53

賃貸利益 ①-②（＠賃貸EPS） 44

賃貸事業収入＝100
全銘柄



 

 

 

 

4 

2026年4月7日 Report 

■賃貸 EPS成長の積み上げに向けた取り組み ： 資産入替、バリューアップ投資 

賃料収入増加率 3.5％以上は決して低いハードルではない。最大用途のオフィスは、保有物件の契約賃

料と市場賃料のギャップ（契約賃料＜市場賃料）が 10％以上に拡大していることから今後賃料増額の加速が

期待できるが、現状の賃料収入増加率は年間でまだ 2％程度である。住宅の賃料単価は 2025年に年間

3％程度上昇したが、稼働率は既に高位で上昇余地が限られる。ホテルの賃料収入増加率は 2025年が年

間 10％程度だったが、今後同様の高い増加率を持続させることは難しくなってきている。物流施設はオフィス

や住宅に比べて契約期間が長いため契約更改頻度が少なく、商業施設やヘルスケア施設は硬直的な賃貸

借形態の物件が中心である。 

このため、J-REITはテナント入替時および契約更新時の賃料増額だけでなく、以下の通り、よりアクティブ

な取り組みによっても賃貸 EPS成長の積み上げを図っている。 

資産入替では、ポートフォリオの中で相対的に低収益の物件や築年経過等で将来的な収益性低下が懸

念される物件の譲渡が継続的に行われているが、最近はインフレ耐性を強化する入替が広がっている。ホテ

ルの取得額が大きく増加しているのは、その顕著な例である。ホテルは相対的に取得利回りが高く、変動賃

料の導入で賃料成長期待もある。一方、賃料固定のヘルスケア施設については譲渡あるいは新規投資の見

合わせで投資比率を引き下げる銘柄もある。こうした成長期待の高い用途への投資拡大は、複数の用途に

分散投資する複合銘柄が全体の半数を占める J-REITならではの戦略といえる。 

また、住宅やホテルをはじめ各用途で収益性の向上につながるバリューアップ投資が積極化している。物

件取得環境が厳しい中、物件売却資金やフリーキャッシュフローの一部をリニューアルに投じて高い賃料上

昇を目指す。住宅銘柄では、テナント入替時の賃料変動率が通常 10％強の上昇に対して、リノベーション住

戸では 30％程度の上昇がみられる。ホテル銘柄では、ホテル競争力の向上を目的とした戦略的な CAPEX

がここ数年大きく増加しており、客室リニューアルによる客室単価の引き上げ等に取り組んでいる。 

その他、物流施設や商業施設では長期契約において CPI連動条項や段階賃料の導入を推進するほか、

契約期間の短期化で賃料増額の実現機会を増加させている。 

こうした取り組みは中長期的に効果を発現するケースもあるため、負債コストの上昇がある程度一巡する当

面の間は売却益還元の拡大や LTV活用も適度に併せながら分配金成長を図る運用が想定されるものの、

金利上昇、インフレ下という新たな経済環境下でも賃貸 EPSの向上をもって分配金成長は持続するとのトラ

ックレコードを示すことができれば、潜在的な投資家層の呼び水となり、J-REIT市場は更に発展していくこと

ができるだろう。 
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【お問い合わせ】 REIT投資顧問部 

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