
58
月
刊資本市場　2022．２（No. 438）

■１．2021年のJ-REIT市場パフ
ォーマンス概要及びバリュ
エーションについて

2021年のJ-REIT市場パフォーマンス

　2021年12月末の東証REIT指数は2,066.33ポ

イントとなり、2020年12月末（1,783.90）と

の比較で15.8％上昇、配当込みのトータルリ

ターンでは20.0％上昇した。2021年の東証

REIT指数は１月から７月まで全ての月でプ

ラスのパフォーマンスとなり堅調に推移し

た。しかしながら、８月から11月にかけては

J-REITによる増資の増加による需給環境の

悪化や金利上昇懸念等を背景に軟調な展開と

なった。そして12月後半に若干持ち直して

2021年 を 終 え た。2021年12月 末 時 点 の

J-REIT市場全体の時価総額は16兆9,957億円

となり、2020年12月末時点の14兆3,980億円
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の比較で18％増加した。

　同期間のTOPIXは10.4％上昇、配当込みの

トータルリターンで12.7％上昇となり、東証

REIT指 数 はTOPIXを そ れ ぞ れ5.4ppt、

7.2pptアウトパフォーム。2018年及び2019年

はアウトパフォームしたものの、2020年は大

（図１）2021年の東証REIT指数、TOPIX、東証不動産業指数の推移（2020年12月末＝100）
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（出所）東京証券取引所、SMBC日興証券

（図２）2020年以降のJ-REIT各タイプ主要銘柄のパフォーマンス（2019年12月末＝100）
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（出所）ブルームバーグ、SMBC日興証券
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幅アンダーパフォーム。2021年はアウトパフ

ォームした。

　2021年の東証REIT用途別指数を見ると、

オフィス指数が11.7％上昇、住宅指数が19.2

％上昇、商業・物流等指数が19.1％上昇、物

流フォーカス指数が22.3％上昇。用途別では

物流フォーカス指数、商業・物流等指数、住

宅指数が相対的に堅調であった一方、オフィ

ス指数が軟調であった。なお、商業・物流等

指数には商業施設型、物流施設型の他、ホテ

ル型も含められている。用途別指数だけでは

タイプ別のパフォーマンス特徴を正確に把握

することが難しい場合がある。そこで、弊社

では各タイプの主要２銘柄の単純パフォーマ

ンス比較を行っている（図表２参照）。それ

によると、2021年の相対パフォーマンスは物

流施設型が堅調であった一方、中堅オフィス

型やホテル型が軟調であった。

J-REIT市場分配金利回り及び長期金利

との差、NAV倍率の推移

　2021年12月末時点のJ-REIT市場全体にお

ける平均弊社予想分配金利回りは3.5％、長

期金利に対する分配金利回りスプレッドも

3.5％であった。2021年６月末時点の同分配

金利回りは3.4％、同スプレッドも3.4％であ

ったが、2021年７〜12月の東証REIT指数が

3.9％下落したこと等により分配金利回り及

び分配金利回りスプレッドは2021年６月末に

比較してそれぞれ13bps、12bps上昇した。

　2020年12月末時点（分配金利回り：4.1％、

同スプレッド：4.1％）との比較では2021年

に東証REIT指数が15.8％上昇したこともあ

り、分配金利回り及び分配金利回りスプレッ

ドはそれぞれ57bps、62bps低下した。これ

により、2019年12月末水準（分配金利回り：

3.5％、分配金利回りスプレッド：3.5％）と

（図３）J-REIT市場全体の分配金利回りと長期金利に対する分配金利回りスプレッドの推移
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概ね同水準となった。

　なお、J-REIT市場及びそれを取り巻く外

部環境が安定していた2013〜15年での同スプ

レッドは3.0〜3.5％で推移していた。クレジ

ット市場が継続的に安定推移し、かつ安定的

な分配金の確保が確認されれば、J-REITの

分配金利回りスプレッドが3.0〜3.5％のレン

ジで推移すると考えられる。現状はこのレン

ジ内の上限近辺にあると言えよう。

　2021年12月末時点のJ-REIT市場全体にお

けるNAV倍率（鑑定評価額ベース）は1.17倍

であった。2020年12月末時点のNAV倍率1.01

倍、インプライド・キャップレート4.2％と

の比較では投資口価格上昇（同期間の東証

REIT指数は＋15.8％）によりNAV倍率は上

昇した。

　2019年12月末までの過去10年間及び過去７

年間における平均NAV倍率はそれぞれ1.12

倍、1.21倍であった。2021年12月末時点の

NAV倍率は同２期間の中間に位置しており、

新型コロナ問題発生前である2019年12月末時

点（1.19倍）に比較して若干低水準となった。

2021年12月末時点のNAV倍率から判断する

と、現在のJ-REIT市場に過熱感や割高感は

特になく、概ね適正水準にあると考える。

　各REITが決算毎に公表する鑑定評価額を

ベースとした含み損益率は2011年後半以降改

善が続いた。新型コロナウイルス問題が発生

後の2020年３月から一時横ばいもしくは若干

の低下となったが、2021年に入ると再び含み

益率は上昇に転じた。2021年10月末時点で

J-REIT市場全体の含み益（鑑定評価額ベー

ス）は4.34兆円、含み益率は＋21.8％と高水

準にあり、J-REIT市場発足来の最高水準に

（図４）J-REIT市場全体のNAV倍率の推移（鑑定評価額ベース）
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ある。

　足元では新型コロナ問題の影響により全般

的に空室率が上昇し、賃料上昇を見込みにく

い。ただし、低金利環境の継続やグローバル

でのオルタナティブ投資ニーズの高まり等か

ら不動産売買市場には資金流入が継続してお

り、キャップレートは低下基調が続いている。

キャッシュフローの低下圧力の緩和とキャッ

プレートの低下基調継続から、今後の鑑定評

価額は引き続き高値推移となるだろう。

■２．2022年のJ-REIT市場展望

2022年前半の東証REIT指数見通し

　2022年１〜３月はJ-REIT市場の需給環境

悪化懸念や金利上昇リスク等により不安定な

相場となる可能性がある。例年１〜３月は他

四半期に比較してJ-REITによるエクイティ

ファイナンスが高水準に上ることが背景にあ

る。2021年の同四半期はコロナ禍で資金調達

環境に不透明感があったため低水準にとどま

ったものの、2022年は通常パターンに戻ると

想定。2015〜18年における同四半期の同指数

を振り返ると100ポイント前後の調整は視野

に入れる必要があろう。東証REIT指数は

2,000ポイントを下回る局面が出て来ること

もあろう。その局面ではインカムゲインニー

ズから押し目買いを期待したい。

　2022年４月以降は需給環境や金利環境に落

ち着きが見られれば、メインシナリオの妥当

レンジで掲げる2,100〜2,200ポイントで推移

することを想定。他方、オフィス市況の反転

が見えないうちはJ-REITに対する減配懸念

が払拭されづらい、もしくは確かな増配期待

が持ちづらいという状況により、上値を大き

く追う展開も描きづらいと考える。逆に、オ

フィス市況に反転の兆しが見えてくれば、

2,200ポイントを上回るポジティブシナリオ

も視野に入ってくると考える。

（図５）ターゲット東証REIT指数に対する考え方

ターゲット
東証REIT指数 考え方

ベア
シナリオ２ 1,600 さらなる賃貸市況悪化に加え、資金繰りリスクが悪化することにより2022年以降減配が続くシナリオ

ベア
シナリオ１ 1,800 2022年以降も賃貸市況に落ち着きが見られずにDPUが回復しないシナリオ

メイン
シナリオ 2,200 新型コロナ問題が収束に向かい、2022年以降のDPUに改善が見通せるという想定

ブル
シナリオ１ 2,250 2022年以降のDPUに改善が見通せる状況でかつ長期金利が0.0％にとどまるシナリオ

ブル
シナリオ２ 2,500 オフィス市況が改善し、「賃料上昇＋物件取得」での増配を続けるシナリオ

（出所）SMBC日興証券
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2022年後半から年末に向けて東証

REIT指数見通し

　2022年のJ-REIT市場にとって重要な項目

は（１）長期金利、（２）外部成長の有効性、

（３）オフィス市況、のそれぞれの動向と言

えよう。仮に国内長期金利が0.0〜0.2％の範

囲内で低位安定し、かつ先行きもその傾向が

続くということであれば、J-REITに対する

インカムゲインニーズは衰えることなく下値

の固い展開は継続しよう。まずは弊社がメイ

ンシナリオとして掲げるターゲット東証

REIT指数レンジ2,100〜2,200ポイントで推移

しつつ、2,200ポイントを目指す展開を期待

したい。

　その上で、2021年半ば以降活発化している

物件取得（＋増資）が一口当たり収益性の向

上に寄与し、それが継続的に実施されること

が見通せれば「外部成長」が投資口価格上昇

のエンジンになり得よう。そして、その外部

成長が低調なオフィス市況による「内部成長

のマイナス」を補うものではなく、オフィス

市況改善に伴い「外部成長と内部成長」がと

もに増配寄与することとなれば、東証REIT

指数2,500ポイントも見えてくると期待した

い。そのため、目先は各REITが実施するエ

クイティファイナンスが外部成長に寄与する

のかという点と、オフィス市況動向を注意深

く見守りたいと考える。

■３．2021年のJ-REIT市場トピ
ック①「J-REIT市場創設20
周年」

　J-REIT市場は2021年９月10日に市場創設

（図６）J-REITとTOPIXのパフォーマンス比較（2001年９月10日＝100）

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

550
20
01
/9

20
02
/3

20
02
/9

20
03
/3

20
03
/9

20
04
/3

20
04
/9

20
05
/3

20
05
/9

20
06
/3

20
06
/9

20
07
/3

20
07
/9

20
08
/3

20
08
/9

20
09
/3

20
09
/9

20
10
/3

20
10
/9

20
11
/3

20
11
/9

20
12
/3

20
12
/9

20
13
/3

20
13
/9

20
14
/3

20
14
/9

20
15
/3

20
15
/9

20
16
/3

20
16
/9

20
17
/3

20
17
/9

20
18
/3

20
18
/9

20
19
/3

20
19
/9

20
20
/3

20
20
/9

20
21
/3

20
21
/9

J-REIT（配当込み）

J-REIT（配当なし）

TOPIX（配当込み）

TOPIX（配当なし）
J-REIT（配当込み）

J-REIT（配当なし） TOPIX（配当込み）

TOPIX（配当なし）

（注）J-REIT：2003年３月末以降は東証REIT指数、それ以前はQUICK REIT Indexの数値を用いて計算。
（出所）QUICK、ブルームバーグ、SMBC日興証券



64
月
刊資本市場　2022．２（No. 438）

20周年を迎えた。2001年９月10日に日本ビル

ファンド（8951、NBF）とジャパンリアル

エステイト（8952、JRE）が東証に上場して

スタート。様々な外部環境の変化により安定

期、活況期、低迷期をそれぞれ経つつ、また、

市場未整備の課題を改善させながらJ-REIT

市場は着実に資産規模と時価総額を拡大して

きた。2001年９月末時点におけるJ-REIT市

場全体の時価総額は2,500億円、取得価格総

額は3,200億円程度にすぎなかったが、2021

年９月末時点ではそれぞれ17.1兆円、21.1兆

円へと拡大した。

　J-REIT市場のパフォーマンスは各年で良

し悪しはあったものの、分配金というインカ

ムゲインは着実に積み上がり、2001年９月10

日から2021年９月末までの約20年間での配当

込みのトータルリターンは＋400％となり、

TOPIXの＋178％を大きく上回る結果となっ

た。あらためてJ-REITの複利効果を含めた

「インカムゲイン」の大きさは注目に値しよ

う。

■４．2021年のJ-REIT市場トピ
ック②「2018年以来３年ぶ
りにJ-REITによるオフィス
の取得額及び取得シェアが
物流施設を上回る」

　2021年のJ-REITによる物件取得実績は１

兆5,921億円（優先出資証券等は除く、追加

取得は含む）となり、2020年通年実績の１兆

3,925億円を14％上回った他、2019年通年実

績の１兆4,525億円も10％上回り、旺盛であ

ったと言えよう。特に、2021年７月以降は幅

（図７）J-REITによる物件取得実績（暦年ベース）
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広いタイプのREITでエクイティファイナン

スが活発化したことも背景にあろう。

　そして、オフィスの取得シェア（取得価格

ベース、以下同様）は全体の47％を占めた。

2020年実績（24％）との比較では大幅に上昇

し、2018年以来３年ぶりにオフィスの取得額

及び取得シェアがタイプ別で最大となった。

このうち、NBFの大型３物件（新宿三井ビ

ルディング、グラントウキョウサウスタワー、

飯田橋グラン・ブルーム）の取得がオフィス

全体の40％を占め、同３物件を除いたベース

では全体に占めるオフィスのシェアは35％で

あった。物流施設のシェアは24％（2020年：

45％）と2020年に比較して大幅に低下してい

るように見える。ただし、NBF３物件を除

くベースで見ると全体の30％を占めた。住宅

は11％（2020年：10％）とほぼ横ばい。商業

施設は９％（同６％）と回復し、ホテルは１

％（同４％）と取得シェアが大きく低下した

ままであった。

　オフィス賃貸市場は空室率上昇等で厳しい

環境であったものの、物件入替等によりポー

トフォリオの質を高めることを目的として各

REITのオフィス投資への意欲は強かった。

物流施設に関しては国内外デベロッパーが積

極的に物流施設開発を行い、これらデベロッ

パーがスポンサーとなるREITに物流施設を

売却する動きは引き続き継続された。

　商業施設型については、2020年前半に各商

業施設型REITの投資口価格は大きく下落し、

増資を実施して資産規模拡大をできる環境で

なかったため取得事例は少なかった。一方、

2021年に入ると投資口価格は回復してインプ

ライド・キャップレートは低下。それにより、

各商業施設型REITは公募増資により物件取

得を実施して外部成長を再開する動きが見ら

れた。

　ホテルは星野リゾート・リート（3287、

HRR）を除けば、新型コロナ問題等の影響

を受けて同収益環境は低迷が継続。新規で資

金調達可能な環境では無かったことから物件

取得を実行できるような状況に無かったと言

えよう。

■５．2021年のJ-REIT市場トピ
ック③「J-REITによる物件
売却額が過去最高となる」

　2021年のJ-REITによる物件譲渡総額は

4,492億円であり過去最高の売却額となった。

従来の最高額であった2018年（譲渡価格総額：

3,657億円）を834億円上回った。用途別の譲

渡実績（譲渡価格ベース）を見るとオフィス

が2,280億円（全体の51％）、住宅が489億円（11

％）、商業施設が1,052億円（23％）、物流施

設が68億円（２％）、ホテルが277億円（６％）、

その他が325億円（７％）であった。特にオ

フィスと商業施設の物件売却が目立った他、

ホテルの売却事例も成立した。

　代表的な売却事例は、日本ビルファンド

（8951、NBF）による「中野坂上サンブライ

トツイン（譲渡価格：400億円、譲渡日：
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2021年９月）」や「NBF南青山ビル（316億円、

2021年３月）」の他、東急リアル・エステー

ト（8957、TRE）による「世田谷ビジネス

スクエア（228億円、2021年12月）」、NTT都

市開発リート（8956、NUD）による「スフ

ィアタワー天王洲（180億円、2021年12月）」

等が挙げられ、オフィスの売却事例が目立っ

た。

　これら物件売却は一部を除きポートフォリ

オの質向上を目的とした物件入替や不動産売

買市場の活況を活かした売却益の計上が物件

売却理由として挙げられる。今後についても

このような流れが続くことは十分に考えられ

よう。

■６．2021年のJ-REIT市場トピ
ック④「2021年のグリーン
ボンド発行額及び発行比率
が過去最高、J-REIT初のグ
リーンエクイティ・オファリ
ングによる公募増資も実施」

　2021年のESG債（グリーンボンド、ソーシ

ャルボンド、サスティナビリティボンド）の

発行額は1,105億円、投資法人債発行額全体

の71％となり、ともに過去最高を更新した。

2017年３月にジャパンリアルエステイト

（8952、JRE） が J-REIT で 初 め て「DBJ 

Green Building認証付私募債」を発行、2018

年５月に日本リテールファンド（8953、

JRF、現・日本都市ファンド）がJ-REITで初

めてグリーンボンドを発行した。それ以降、

（図８）J-REITによる物件譲渡実績（譲渡額ベース）（暦年ベース）
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J-REIT市場においてESG債の発行が増加。

2021年の同発行市場ではその流れが加速し

た。投資法人債発行市場においてESG債が既

に主流となり、資金調達においてもESGに着

目する動きが浸透してきたと言える。

　また、2021年１月に日本プロロジスリート

（3283、NPR）がJ-REIT初となるグリーンエ

クイティ・オファリングの実施を発表、374

億円を調達した。同年11月には２回目のグリ

ーンエクイティ・オファリングの実施を発表。

グリーンエクイティ・オファリングの実施は、

同REITのESGへの強いコミットメントを示

すものであるとともに、投資家層の更なる拡

大及びエクイティ資金調達力の中長期的な強

化に資するものであったと言えよう。また、

同年９月にCREロジスティクスファンド

（3487、CRL）もグリーンエクイティ・オフ

ァリングの実施を発表、131億円を調達した。

投資法人債発行市場ほどではないが、投資口

発行市場においてもESGに着目する動きが始

まっている。

　（2021年12月末時点のJ-REIT市場の状況を

もとに作成しています）

1

（図９）J-REITの投資法人債発行額及びESG発行額の推移
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