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2025 年 6 月 27 日  
    

 総合不動産大手 5 社の 25/3 期決算の注目点 

 

総合不動産大手 5 社（野村不動産ホールディングス、東急不動産ホールディングス、三井不動産、三菱地所、

住友不動産）の 25/3 期決算および 26/3 期業績予想を踏まえ、JCR の現況に関する認識と格付上の注目点を整

理した。 
    

1. 業界動向 

東京ビジネス地区（千代田区、中央区、港区、新宿区、渋谷区）のオフィス平均空室率（三鬼商事調べ）は、

25 年 5 月末 3.56％となった。新型コロナウイルス感染症拡大の影響を受け、20 年 2 月末の 1.49％をボトムと

し 21 年 10 月末の 6.47％まで継続して上昇。以降はおおむね 6％台で推移したが、24 年 1 月に 6％を切るとそ

の後も改善傾向が続いている。一方、平均賃料は、20 年 7 月末の 23,014 円/坪をピークに 23 年 11 月末の 19,726

円/坪までほぼ一貫して低下したが、その後は上昇に転じ、25 年 5 月末で 20,776 円/坪となっている。「東京 23

区の大規模オフィスビル市場動向調査（森ビル調べ）」（25 年 5 月 22 日公表）によると、24 年のオフィスの新

規供給量は 43 万㎡と過去実績平均（1986 年～2024 年）の 101 万㎡/年に比べて少なかった。25 年の供給量は

132 万㎡と増加する見通しだが、25 年～29 年の 5 年でみると供給量は年平均 92 万㎡程度と過去実績平均を下

回る見込みである。また、森ビルが 24 年 12 月に発表した「東京 23 区オフィスニーズ調査（主に東京 23 区に

本社が立地する資本金上位約 1 万社が対象）」によれば、新規賃借予定のある企業の約 6 割が賃借面積の拡大

を予定している。25 年以降も需給バランスの改善が継続するか注目していく。 

24 年の首都圏マンション発売戸数（不動産経済研究所調べ）は、23,003 戸（前年比 14.4％減）と 3 年連続

の減少となり調査開始の 1973 年以降で最少となった。特に東京 23 区の発売戸数が前年比 3 割減と大幅な減少

となった。また、初月契約率は月平均 66.9％と好不調の目安とされる 70％を 4 年ぶりに下回った。一方、販売

価格は前年からは低下したものの高値が続いており、東京 23 区では前年に続き平均 1 億円超となった。25 年

の新規発売戸数は 26,000 戸（前年比 13.0％増）になると不動産経済研究所では予想している。 

2. 決算動向  

25/3 期 5 社合計の売上高は 7.1 兆円（前期比 6.5％増）、営業利益は 1.2 兆円（同 9.8％増）となった。22/3

期以降増収増益基調を維持し、ともに 4 期連続の過去最高水準となった。事業セグメント別では、インバウン

ド需要の拡大などでホテル事業の業績が伸長したほか、主力の賃貸事業、分譲事業などの業績も堅調に推移し

た。 

個別企業でみると、5 社全てが営業増益となり、それぞれ過去最高益を更新した。東急不動産ホールディン

グス（前期比 17.1％増）、三菱地所（同 11.0％増）の 2 社が二桁増益と高い伸びとなった。 

財務構成は安定している。25/3 期末における 5 社合計の D/E レシオは 1.58 倍（前期末 1.59 倍）であった。

高水準の投資が続き有利子負債は増加したが、純利益の蓄積などにより自己資本も増加した。賃貸等不動産の

含み益は 5 社合計で 13.6 兆円（同 12.9 兆円）と 13 期連続の増加となり財務バッファーの厚みが着実に増して

いる状況である。 

個別企業でみると、三井不動産、三菱地所、住友不動産の 3 社は D/E レシオが改善したものの、野村不動産

ホールディングスと東急不動産ホールディングスは悪化した。 
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3. 業績予想における格付上の注目点 

総合不動産大手 5 社合計の 26/3 期売上高は 7.7 兆円（前期比 9.3％増）、営業利益は 1.2 兆円（同 4.7％増）

と 5 期連続で増収増益となる計画である。オフィスビル賃貸に加え、マンション分譲や投資家向け分譲事業が

底堅く推移する計画となっている。 

業績面に対する懸念点は小さい。オフィスビル賃貸は、空室率、賃料水準がともにおおむね改善傾向にあり、

収益が堅調に推移するとみられる。分譲マンションの契約も期初の段階で順調に進捗しており、投資家向け分

譲も好調である。引き続き建築コストや金利上昇等による国内の不動産市況への影響を注視していく。 

財務構成を維持できるか注目している。これまで継続的に改善の方向性を示してきたが、国内だけでなく海

外でも高水準の投資が見込まれる。このため、資金回収状況によっては、財務構成が悪化する可能性がある。

各社の規律の目線や運営方針に変化はないか引き続き注視していく。 

（担当）里川 武・山口 孝彦 

 

（図表 1）総合不動産大手 5 社の業績推移                       （単位：億円、％） 

    売上高  前期比  営業利益  前期比  経常利益  前期比  
親会社株主に

帰属する  
当期純利益  

前期比  

野村不動産 
ホールディングス 

24/3 期 7,347 12.2 1,121 12.6 982 4.4 681 5.6 

25/3 期 7,576 3.1 1,190 6.2 1,067 8.6 748 9.8 

（3231） 26/3期予 9,400 24.1 1,220 2.6 1,080 1.2 750 0.2 

東急不動産 
ホールディングス 

24/3 期 11,030 9.7 1,202 8.9 1,104 10.9 685 42.1 

25/3 期 11,503 4.3 1,408 17.1 1,292 17.0 776 13.2 

（3289） 26/3期予 12,700 10.4 1,530 8.7 1,315 1.8 850 9.5 

三井不動産 
24/3 期 23,833 5.0 3,397 11.2 2,679 1.0 2,246 14.0 

25/3 期 26,254 10.2 3,727 9.7 2,903 8.4 2,488 10.8 

（8801） 26/3期予 27,000 2.8 3,800 2.0 2,850 ▲1.8 2,600 4.5 

三菱地所 
24/3 期 15,047 9.2 2,786 ▲6.1 2,412 ▲11.3 1,684 1.9 

25/3 期 15,798 5.0 3,092 11.0 2,630 9.0 1,894 12.4 

（8802） 26/3期予 18,500 17.1 3,250 5.1 2,700 2.7 1,950 3.0 

住友不動産 
24/3 期 9,677 3.0 2,547 5.6 2,531 7.0 1,772 9.4 

25/3 期 10,142 4.8 2,715 6.6 2,683 6.0 1,917 8.2 

（8830） 26/3期予 10,300 1.6 2,900 6.8 2,800 4.4 2,050 6.9 

  24/3 期 66,934 7.1 11,053 4.9 9,708 0.3 7,068 11.0 

5 社合計 25/3 期 71,273 6.5 12,132 9.8 10,575 8.9 7,823 10.7 

  26/3期予 77,900 9.3 12,700 4.7 10,745 1.6 8,200 4.8 

（出所）各社決算資料より JCR 作成 
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（図表 2）総合不動産大手 5 社の財務推移                     （単位：億円、倍） 

    自己資本 有利子負債 D/E レシオ EBITDA 
有利子負債
/EBITDA 

営業キャッシュ
フロー 

投資キャッシュ
フロー 

野村不動産 
ホールディングス 

23/3 期 6,533 11,215 1.72 1,203 9.32 ▲428 ▲628 

24/3 期 6,909 11,927 1.73 1,328 8.98 709 ▲836 

（3231） 25/3 期 7,500 15,453 2.06 1,402 11.02 ▲1,338 ▲2,034 

東急不動産 
ホールディングス 

23/3 期 6,846 14,829 2.17 1,606 9.23 947 ▲1,200 

24/3 期 7,501 15,901 2.12 1,710 9.30 1,565 ▲1,782 

（3289） 25/3 期 8,225 17,478 2.13 1,975 8.85 474 ▲1,400 

三井不動産 
23/3 期 29,007 40,485 1.40 4,391 9.22 2,977 ▲4,220 

24/3 期 31,101 44,304 1.42 4,830 9.17 2,417 ▲2,870 

（8801） 25/3 期 31,468 44,161 1.40 5,250 8.41 5,993 ▲3,220 

三菱地所 
23/3 期 21,575 28,702 1.33 3,987 7.20 2,699 ▲3,120 

24/3 期 24,011 31,366 1.31 3,865 8.12 3,072 ▲3,620 

（8802） 25/3 期 25,636 33,370 1.30 4,207 7.93 3,241 ▲3,615 

住友不動産 
23/3 期 17,993 39,380 2.19 3,219 12.23 1,651 ▲4,897 

24/3 期 20,506 39,616 1.93 3,480 11.38 2,320 ▲3,107 

（8830） 25/3 期 21,681 38,919 1.80 3,668 10.61 2,532 ▲1,436 

  23/3 期 81,954 134,611 1.64 14,406 9.34 7,846 ▲14,065 

5 社合計 24/3 期 90,028 143,114 1.59 15,213 9.41 10,083 ▲12,215 

  25/3 期 94,510 149,381 1.58 16,502 9.05 10,902 ▲11,705 

注：野村不動産ホールディングス、東急不動産ホールディングス、三菱地所の自己資本および有利子負債は劣後債および
劣後ローンの資本性評価前 

（出所）各社決算資料より JCR 作成 

 

【参考】 

発行体：野村不動産ホールディングス株式会社 
長期発行体格付：A+ 見通し：安定的 

発行体：東急不動産ホールディングス株式会社 

長期発行体格付：A＋ 見通し：安定的 

発行体：三井不動産株式会社 

長期発行体格付：AA 見通し：安定的 

発行体：三菱地所株式会社 

長期発行体格付：AA+ 見通し：安定的 

発行体：住友不動産株式会社 

長期発行体格付：AA 見通し：安定的 
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