
 

 

 

 

 

 

 

  

トーセイ株式会社 
2025 年 11 月期決算説明会 

 

2026 年 1 月 14 日 

 

※ご理解いただきやすいように、一部で表現の変更や加筆修正を行っております。 

あらかじめご了承ください。 
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イベント概要 

 

[企業名]  トーセイ株式会社 

 

[企業 ID]  8923 

 

[イベント言語] JPN 

 

[イベント種類] 決算説明会 

 

[イベント名]  2025 年 11 月期決算説明会 

 

[決算期]  2025 年度 通期 

 

[日程]   2026 年 1 月 14 日 

 

[ページ数]  37 

 

[時間]   16:00 – 16:54 

（合計：54 分、登壇：44 分、質疑応答：10 分） 

 

[開催場所]  インターネット配信 

 

[会場面積]   

 

[出席人数]   

 

[登壇者]  2 名 

代表取締役社長 執行役員社長  山口 誠一郎（以下、山口） 

取締役専務執行役員 管理部門統括  平野 昇  （以下、平野） 
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登壇 

 

司会：皆様、本日はご多用の中、トーセイ株式会社 2025 年 11 月期決算説明会にご参加いただ

き、誠にありがとうございます。今回の説明会は、前回に引き続き Zoom によるライブ配信形式の

WEB 決算説明会といたしました。 

それでは、本日の進行についてご案内いたします。 

はじめに資料に沿って弊社よりご説明した後、質疑応答に移ります。資料は、弊社ホームページに

掲載されておりますので、そちらをご覧いただきますようお願い申し上げます。なお、本日の決算

説明会は 17 時頃の終了を予定いたしております。 

 

続きまして、本日の当社出席者をご紹介申し上げます。代表取締役社長の山口誠一郎、続いて取締

役専務執行役員の平野昇、以上 2 名でございます。 

それでは早速ではございますが、決算説明資料の 3 ページから始まります 2025 年 11 月期の決算

概要につきまして、取締役専務執行役員の平野よりご説明を申し上げます。お願いいたします。 
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平野：2025 年 11 月期の決算概要についてご説明を申し上げます。 

4 ページをお開きください。2025 年 11 月期の業績サマリー/トピックスについてですが、業績サ

マリーは後ほど、セグメント別の業績報告にてご説明申し上げます。 

トピックスの中で一つだけご報告申し上げますと、トピックス欄の二つ目に記載の通り、2025 年

8 月に JPX 日経インデックス 400 に選定をしていただきました。従来、中小型にも選定いただい

ておりましたが、JPX 日経インデックス 400 にも選定されたというご報告でございます。 
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5 ページでございます。業績ハイライトでございます。 

ページ左側の 4 種類の棒グラフは、売上高、営業利益、税引前利益、当期利益となっており、いず

れも過去 3 期並べまして右肩上がりに増収増益をしております。さらに申し上げますと、4 期連続

で過去最高売上高、最高利益を更新しているところでございます。 

2025 年 11 月期は売上高 946 億円、前期比で 15.2%増、税引前利益 206 億円となり、、前期比

18.8%増となりました。 

中でも、不動産のファンド、賃貸、ホテルといったセグメントの業績が非常に好調でございました

ので、ページ右上の棒グラフに記載をしている安定事業比率が結果として 54.4%になりました。 
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7 ページの不動産再生事業についてご説明申し上げます。 

再生事業は、売上高は 391 億円、前期比で 5.2%増、営業利益が 63 億円、前期比 6.1%増でござい

ました。 

また、売上総利益率は、ページ左側の折れ線グラフに記載の通り、2025 年 11 月期は 23.6%となり

ました。ただし、ページ上段のコメントに記載の通り、今まで賃貸で使用をしていたオフィスビル

の解体に伴い発生いたしました建物の除却損 9 億 4,900 万円の影響を除けば売上総利益率は 25.8%

となりますので、前期を上回って終えたというところでございます。 

また、さらに申し上げますと、ページ右側の中段に記載の通り、1 棟物件と区分マンションという

分類で見た場合も、いずれも前期比で売上総利益率が上昇している状況でございます。なお、売上

高 391 億円ですが、期初計画では 466 億円の売上高を計画しておりましたが、戦略的に販売時期

を翌期以降に先送りしたことで約 70 億円強、期初計画から減収となりました。 
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8 ページ、不動産開発事業でございます。 

開発事業は、売上高が 230 億円、前期比で 38.5%増、営業利益は 57 億円、前期比 15.5%増となり

ました。具体的に申し上げますと、ページ左側の棒グラフの黄色にてお示しした通り、1 棟物件

は、物流施設 1 棟、商業施設 1 棟、賃貸マンション 5 棟の 7 棟に加え、木造賃貸アパート 5 棟を

販売いたしまして、計 12 棟の販売をすることができました。 

1 棟物件について、木造賃貸アパートは期初計画では 2 棟を販売する計画でしたが、結果としては

5 棟を販売することができました。木造賃貸アパート以外の１棟物件は期初計画通りに販売をする

ことができております。売上総利益率は 30.9%で、前期からは若干下回りましたが、期初計画は

29.8%でございましたので 1.1 ポイント上昇して終えたところでございます。 

ただし、ページ左側の棒グラフの濃いブルーにてお示しした新築戸建でございますが、販売ペース

が若干のスローダウンをしておりまして、全体としては新築戸建が若干の未達要因であったところ

がございます。1 棟物件については極めて好調に推移してございます。 
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9 ページの仕入進捗でございます。 

2025 年 11 月期は売上想定換算で 1,000 億円分（引渡ベース）の不動産を仕入れる計画でしたが、

結果といたしましては 871 億円で、若干の未達で終わった状況でございます。 

特筆すべきことを二つだけ申し上げます。一つは、この 2025 年 11 月期の左側の棒グラフのう

ち、緑色のホテルにつきまして、4 件で計 240 億円分を仕入れることができました。 

それから、もう一つの特徴といたしましては、こちらも 2025 年 11 月期の左側の棒グラフのうち

一番下のブルーの斜め線の入ったところでございますが、こちらは不動産再生事業用の中古オフィ

スビル仕入でございます。こちらの 1 棟当たりの平均仕入単価が上昇しております。要するに、大

型物件を意図的に仕入れている状況でございます。1 棟当たりの平均仕入単価は 3 年前が 1 棟当た

り 8 億円だったものが、次の年に 12 億 5,000 万円となり、終わった期は 15 億円と会社としては

仕入物件の大型化に傾注している状況でございます。 
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10 ページ、不動産賃貸事業でございます。 

売上高が 91 億円、前期比で 11%増でございますが、営業利益が 49 億円、前期比で 20.9%増と極

めて全体の営業利益に貢献があったセグメントでございます。営業利益率も、54.0%と、前期比 4

ポイント強上昇したところでございます。 

また、固定資産の 2025 年 11 月末の稼働率は 98.4%で、前期末の 94.4%から 4%上昇したというこ

とでございます。 
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11 ページの不動産ファンド・コンサルティング事業でございます。 

まず、右側に AUM の推移の棒グラフが載っておりますが、期初計画では新規の AUM 獲得を

3,500 億円と想定しておりましたが、結果として 4,458 億円を獲得することができました。一方、

期初計画では AUM 減少は 1,500 億円と想定しておりましたが、結果として 2,269 億円の減少とな

りました。 

結果といたしましては、AUM は純増 2,000 億円の期初計画に対して約 1 割の 2,189 億円の増加で

終えることができたというところでございます。 

なお、増加、減少ともに計画を上回ったため、ページ左側の棒グラフにてお示しした薄い水色のア

クイジションフィーや、灰色のディスポジションフィーが、前期から比べても大きく伸びてござい

ます。 

さらに、ページ左側の売上高棒グラフにて黄色でお示しした仲介手数料を大きく獲得することがで

きました。こちらは CRE という事業会社が保有している不動産に対する長年のコンサルティング

が実を結び、仲介手数料を大きく獲得することができたということでございます。結果として、不
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動産ファンド・コンサルティング事業は期初計画を大きく上回って着地することができた状況でご

ざいます。 

 

10 ページ、不動産管理事業でございます。 

ページ左の売上高棒グラフを見ていただいても売上高は 90 億円で前期比 4.7%増、営業利益も前期

比 12.4%増の 11 億円で、順調に右肩上がりに推移してございます。また、営業利益率も前期比

0.9 ポイント上昇して終えております。 

非常に順調に推移している状況でございます。 
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続きまして 6 つ目のセグメント、ホテル事業でございます。 

売上高は 71 億円で、前期比 13.4%増、GOP は 40 億円で前期比 19.6%増でございました。期初計

画の GOP は 34 億円でしたので、こちらも大幅に計画を上回って着地することができました。そ

の結果、営業利益は 28 億円で、前期比 27%増と、全体の営業利益への貢献が大きかったセグメン

トでございます。 

右側にホテル名を記載しておりますが、8 番までが稼働していて、9 番目に書いてあるトーセイホ

テル ココネ蒲田は昨年 12 月に開業したので、2025 年 11 月期においては売上高・利益貢献はござ

いません。 

保有・運営する 8 ホテル全体の平均客室単価（ADR）も前期比で上昇しており、稼働率は右側に記

載のとおり、前期よりも若干上昇して 87.1%で着地してございます。 

以上で、6 つのセグメントのご報告を終わります。 
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続きまして、バランスシートのご報告でございます。14 ページ、資産の部でございます。 

2025 年 11 月期末の総資産は 3,074 億円で、3,000 億円を突破した状況でございます。総資産が増

えた主な要因ですが、棚卸資産が前期末から 16%増加、金額で申し上げますと 235 億円増えまし

た。それ以外に現預金が増えまして、結果、総資産としては 306 億円の増加でございます。 
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15 ページは負債と資本の部です。 

借入金は前期末比 10%増の 167 億円の増加となりました。その他の負債と合わせまして負債全体

で 186 億円増え、さらに資本が約 120 億円増えました。 

資本は利益の積み上げにより 147 億円増え、一方、前期の剰余金の配当 38 億円が減少し、差し引

きで 119 億円の増加という結果でございます。 

その結果、右下の財務健全性に記載の通り、自己資本比率は前期末から 1 年前から 0.7 ポイント上

昇いたしまして 33.4%、ネット D/E レシオが 0.06 下がりまして 1.39 という結果となりました。 
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16 ページ、資産の棚卸資産の状況でございます。 

まず、期末の簿価は 1,703 億円となり、前期末から 235 億円増加しました。売上想定額は前期末

から約 500 億円増えまして 2,729 億円分の棚卸資産を保有してございます。それらから得られる

であろう想定売上総利益は前期比 115 億円増加の 604 億円となり、想定売上総利益率は 22.2%と

算定してございます。 

なお、右下に参考情報として実績売上総利益率を書いてございます。過去 3 期の売上総利益率の平

均値が 26.4%でございますので、期末時点で保有している棚卸資産の想定売上総利益率 22.2%につ

いては、実際は販売をしてみると売上総利益率は多少上振れると思っておりますが、現時点では保

守的に設定した見積もりとなっております。 
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17 ページは飛ばしまして、18 ページは先ほどご説明した棚卸資産のうち、開発事業のパイプラン

を記載したものでございます。 

右下に記載の通り、期末時点で 1,030 億円分の在庫を保有しております。 
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19 ページ、固定資産の状況に移ります。 

2025 年 11 月期末の簿価は 693 億円で、前期末からは 12 億円程度減少してございますが、主には

減価償却費による減少で、売却による減少はありません。期末に固定資産と棚卸資産の間で振替が

ございましたが、残高は概ね相殺される形で振り替えてございます。 

また、当社で算定した公正価値は 1,607 億円分ございまして、こちらは前期末比 76 億円増加した

状況でございます。 

結果といたしまして、含み益は、前期末の 825 億円から 914 億円となり、88 億円増加しました。 

左下、「税引後含み益を加算した場合の資本合計額」に、この含み益で計算した 1 株当たり株価を

記載しておりますが、BPS にプラス含み益で現在 1,692 円という試算をしてございます。 
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20 ページでございます。 

金融機関からの借入の状況および金利と借入の残高のご報告です。左上の 2025 年 11 月期末の平

均借入の金利は、1.547%でございます。 

前期末の平均借入金利が 1.321%でございましたので、0.226%上昇しましたが、同じタイミングで

の 1month TIBOR が 0.226%上昇、また短プラも 0.25％上昇しているので、世の中の市場金利や基

準金利と比較して、当社も金利が同水準上昇した状況でございます。 

以上で、私からのご報告を終えさせていきます。どうもありがとうございました。 

司会：続きまして、22 ページから始まります 2026 年 11 月期の事業展開につきまして、代表取締

役社長の山口よりご説明を申し上げます。お願いします。 
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山口：ご紹介をいただきました山口でございます。本日ご参加ありがとうございます。早速でござ

いますが、22 ページ以降で、私のほうは 2026 年 11 月期、当年の事業展開につきましてご報告を

申し上げたいと存じます。
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早速ですが 23 ページをご覧ください。中期経営計画の進捗でございまして、3 年間の中期経営計

画「Further Evolution 2026」において当期が最終年度でございます。左側のボックスが 2024 年

に公表した当初計画、右側のボックスが今回リバイズをした最新計画です。 

簡単に申し上げますと、売上高は当初計画 1,232 億円のところを今回 1,229 億円の計画でして、お

おむねイコールでございます。しかしながら、2 段目にある税引前利益は、当初計画 190 億円を

220 億円に伸長させております。 

また、ROE につきましても、当初計画の 12.5%を、前期の 2025 年 11 月期は ROE15.3%と非常に

高い結果を出すことができた中で、本年度 2026 年 11 月期は 14%としております。 

ROE につきましては、前期は 13.5%予想のところを 15.3％まで引き上げることができましたの

で、当期においても 14%をさらに引き上げられるようにさまざまな努力をしていきたいと考えて

いるところでございます。 

また、安定事業比率、自己資本比率、ネット D/E レシオについては記載のとおりでございます。 
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最後に最下段の配当性向でございますが、2026 年 11 月期は 35%まで引き上げる計画で発表させ

ていただきました。 

 

24 ページをご覧ください。本年度の事業環境認識および当期の事業戦略でございます。ポイント

のみお話をしたいと思いますが、まず左側のマクロ環境でブルーが好材料、下段が懸念材料でござ

います。 

まず、好材料でございます。上段、潤沢なドライパウダーの積み上がりということで、投資の待機

資金がグローバルでは 90 兆円、APAC 向けで 15 兆円ございまして、これが日本に対する投資意欲

が非常に高いということでございます。 

さまざまなアナリストレポートによりますと、昨年の海外投資家の日本への投資は約 2 兆円でござ

います。まだエクイティだけでも 15 兆円あり、レバレッジをかけますと 60 兆円ぐらいの投資資

金があるということは私どもの不動産ファンド・コンサルティング事業、あるいは不動産再生事業

への応援になっていると判断しております。 

2 番目で企業の資本効率向上・改善を目指す不動産戦略と書いてございます。これも、さまざまな

アクティビストからの意見提示を背景とした資本効率アップの取り組みということで、事業会社の
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不動産資産あるいは遊休資産の売却や有効活用などが、非常に活性化するようなお話が世の中、多

く出ていると思います。 

ここも、当社にとってはプラスで、多分今年度は事業会社の売却が非常に進むということで、当社

の仕入あるいは開発事業のオポチュニティになるだろうと思っております。 

3 番目、インフレ環境下での賃料上昇と記載ございます。特に、オフィス、レジデンシャルの賃料

は非常に上がっており、当社の仕入にはプラスと考えてございます。 

4 番目、国内金融機関の緩和的な融資姿勢の継続ということで、これも後ほど申し上げますけれど

も、一部不動産価格上昇において慎重な姿勢を見せるレンダーの方もいらっしゃいますが、原則と

しては全融資額の不動産アロケーションが増えてるということで、非常にポジティブと考えている

ところでございます。大きな変動はないと思っております。 

下段が懸念材料でございます。 

上段、日銀の政策金利の引き上げ等々、長期金利が上がったと出ております。これは、政策金利が

0.75%まで上がり、当社も当期は 0.25％プラス 0.25％で 0.5％上昇と、2 回の利上げを織り込んだ

プロジェクションを作成しているところでございます。 

2 番目が建築費の上昇傾向ですが、人件費、資材価格に加えて、ゼネコンの方々の将来オーダーが

かなりあるというところで、未だにモデレートに上がってるところでございます。高止まり化は間

違いないということで、非常に高い建築費の中で開発をしなければならないのがネガティブ材料だ

と思います。 

ただ、当社は 3 年ほど前から建築費上昇を受けて、再生事業にポートフォリオをかなりシフトして

いるところと、開発事業は RC 造から木造へシフトをしているということで、ポートフォリオの変

更には成功してるんではないかと考えております。 

最後、最下段でございます。日中関係の緊張でございます。これはもうご案内のとおり、中国のホ

テルへのビジターの減少があるかと存じます。後ほど説明しますが、当社の今期ホテルプロジェク

ションでは、この影響を踏まえて、GOP を 5%程度の減少で今回のプロジェクションを組んでいる

ところでございます。 
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25 ページをご覧ください。こちらが不動産マーケットの天気予報でございます。ポイントのみ申

し上げます。 

まず、最上段、先ほど申し上げたとおり上段のオフィス、賃貸マンション、晴れマークでございま

す。 

オフィスにつきましては、昨年度は 120 万平米の大量供給、今年も 90 万平米、新規供給予想され

ておりますが、昨年も見事にマーケットはこれを吸収したところでございますし、当社のファン

ド、あるいは当社が保有するオフィスを見ても賃料は非常に上がっているというところもございま

す。空室率も下がっております。晴れをつけてございます。 

重ねて、賃貸マンションも非常に賃料上がり基調でございます。ご案内のとおり三つ目の分譲マン

ション、ちょっと曇りをつけておりますけれども非常に価格が高騰をしております。東京都 23 区

の平均は 1 部屋あたり 1 億 3,000 万円を超えたということもありまして、購入から賃貸へのシフト

というトレンドが見受けられております。その中で賃料が上がっている中で、賃貸マンションへの

投資は晴れをつけさせていただいております。 
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その他、ホテルは昨年の晴れから今回の晴れ雲というところは、先ほどのご説明のとおり、中国人

の日本渡航への自粛規制の影響を、曇りを少しつけさせていただいたところでございます。 

飛びまして下から 2 番目のファンド市場でございますが、私募ファンドは相変わらず晴れで、25

年の私募ファンドの AUM は 44 兆円を超えたところでございます。 

先ほども申し上げたとおり大きなドライパウダーもございますし、当社がファンド受託している投

資家の皆様は 8 割が外国人投資家の皆様ですけども、皆様、投資予算を上げていく傾向も見られて

おりますので晴れをつけているところでございます。 

最後、融資環境でございます。不動産業向け融資は 141 兆円で、総貸出に対する割合が 17.7%

と、これもモデレートに上昇しているところでございます。ベーシックにはレンダーの皆様が応援

姿勢と申しますか、融資については積極姿勢が見られる中で、マーケット情勢にポジティブと考え

ているところでございます。 

 

続きまして、26 ページをご覧ください。当ページは真ん中、2026 年 11 月期の売上高と利益のセ

グメントごとの数値でございます。当社の事業別に記載がございますのでご参照いただきたいと思

います。詳細については、次ページよりご説明をいたします。 
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27 ページをご覧ください。不動産再生事業でございます。 

当期の不動産再生事業、まず左側の棒グラフをご覧ください。売上高については、2025 年 11 月期

の 391 億円を今回は 724 億円に伸長してございます。 

売上については 1.85 倍でございますので、本当にこんな倍増とはいいませんが、1.8 倍で売れるん

でしょうかとご心配のお声もあろうかと思います。当社は 11 月決算で、現在 1 月で 2 カ月経って

いない状況でも既に 50%以上の契約見込み、あるいは契約できており、2 カ月で半分以上できてお

りますので、私としましても、この目標達成につきましては非常に蓋然性が高いと考えているとこ

ろでございます。 

マーケットは非常にアクティブな状況が続いてございます。 
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続きまして、28 ページをご覧ください。不動産開発事業でございます。 

こちらも左側の棒グラフをご覧いただきたいと思いますが、売上につきましては 2025 年 11 月期

の 230 億円を今回 171 億円に減少としてございますが、これは二つの要因ございます。 

鉄筋コンクリートの建築費が非常に 3 年ほど前から上がっているということで、再生投資にそのポ

ートフォリオを若干シフトしてきた点と、あと二つ目としては、当社は売買事業の再生事業、開発

事業の中でレベニューコントロール、あるいはプロフィットコントロールを各年度で行っていると

ころでございます。当期につきましては、先ほどのように再生事業を大幅にジャンプさせていると

ころを踏まえまして、今回は開発事業につきましては 171 億円の減収見込みでございます。 

この 2026 年棒グラフの黄色いところをご覧いただきたいんですが、1 棟物で 103 億円、12 棟の売

却予定、ブルーで 68 億円、戸建で 81 戸の売却予定でございます。こちらにつきましても特にこ

の黄色の 1 棟物につきましては、現在まだ 1 月の段階で 12 棟のうち 10 棟が契約済みでございま

すので、こちらにつきましても年度の目標達成可能性は非常に高いと、蓋然性があると考えている

ところでございます。 
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29 ページをご覧ください。不動産開発事業の一つのトピックだけ申し上げたいと思います。 

木造のアパートの開発ということで、先ほど来、申し上げたとおり RC から木造へのシフトという

ところで、当社の木造賃貸アパートの T’s Cuore シリーズを推進しておるところでございます。今

のパイプラインで 37 物件、売上想定で 88 億円のパイプラインがあるということで、こちらの木

造アパートの販売を伸ばしていきたいなと思っております。 

RC に比べて木造は建築費の上昇率が非常にまだモデレートだという点もプラスになっているとこ

ろでございますし、左側、ボックスの下段のマーケットデータを見ていただきますと、RC マンシ

ョンですと大体 30 平米で 10 万 4,000 円程度の平均値ですが、木造ですと 7 万円ぐらいなんです

ね。 

したがって非常に優良な木造のお部屋を供給しますと、まだまだ割安感があるということで、私ど

もの木造アパートの稼働率も非常に良いという結果になっているということだと思います。 

右側に私どものトピックス、出ておりますけども、私ども、T’s Cuore MUSE という防音アパート

を作っておりまして、お客様に音楽を楽しんでいただくとか、下段で T’s Cuore BLISS 自由が丘と

いう供給で、写真のとおり、約 3 メーターの吹き抜けリビングであるとか、非常に収納力が多いと
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いうお部屋を供給しますと、全く RC 物件に負けないような集客ができているところだと思ってお

りまして、ぜひこの木造アパートを推進していきたいなと考えているところでございます。 

 

30 ページご覧ください。当期の仕入計画でございます。 

棒グラフをご覧いただきますと、先ほど平野のご説明あったとおり、2025 年 11 月期は引き渡し済

みで 871 億円、契約残を前期契約したものを入れますと 978 億円の仕入ができたということで、

おおむね 1,000 億円というところでございました。当期はそれを 1,050 億円の引き渡しベースで仕

入れをしていこうと考えているところでございます。 

トピックスとしましては、右側のボックスに M&A 実績の記載がございます。上段から、主に不動

産保有会社の不動産 M&A、20 件を実施いたしました。中下段で不動産関連の事業会社の買収とい

うことで 4 件を実施し、最下段で事業承継に関わる M&A で 12 件、計 36 件の M&A を実施したと

ころでございます。 

このトラックレコード、あるいは私どもナレッジについて、マーケットの皆様への認知度が広がり

まして、さまざまなコンサルティングファーム、税理士ファーム、あるいは証券会社等、多くの情

報をいただけるようになっているところでございます。 
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現在のパイプラインについても 2 案件を今、進行中というところもございまして、M&A を駆使し

て優良仕入につなげてまいりたいと考えております。 

 

31 ページをご覧ください。不動産ファンド・コンサルティング事業でございます。 

まず、右側の棒グラフをご覧ください。受託資産残高の推移では、当期は前期 2 兆 6,627 億円を 2

兆 9,000 億円まで伸長する目標です。内訳としましては 3,873 億円の新規の取得、そして 1,500 億

円のディスポジションでございます。 

昨年も 3,500 億円の積み上げ目標に対して 4,458 億円できておりますので、一応目標 3,873 億円と

掲げておりますが、それ以上に AUM を積み上げできるように汗をかいてまいりたいと思ってござ

います。 

その AUM の伸長に伴いまして、左の棒グラフでございますが、売上につきましては昨年 90 億円

から今回 83 億円に減少しているところでございますが、なぜ AUM、預かり資産が増えるのに売

上高が減るのかというところでございます。 
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2025 年のこの黄色い部分のコンサルティングおよび仲介手数料が、先ほど平野からもあったとお

り昨年は 15 億 8,700 万円でした。俗にいうビッグディールで約 8 億円弱のホームランディールが

取れたのが昨年の特徴だと思います。 

当期のプロジェクションには、ホームランディールはあくまでも変動要因ということでございます

ので、そこは見込まず、黄色で 2026 年度は 10 億 3,000 万円の見積もりとさせていただいたとこ

ろでございます。 

重ねて前期のアクイジションフィーでございますが、こちらも 22 億 2,200 万円から今期 15 億

9,900 万円に減少してるところでございます。こちらにつきましても、昨年は通常想定するアクイ

ジションフィーより大きなものがホームランディールとして取れたということがございましたの

で、今期はその影響を見込まずコンサバに見た見積もりで計画を出しております。当然、当期もホ

ームランディールの取得、アクイジション進行で、この計画を上回るように努力をしてまいりたい

と思います。 

それと 1 月６日に発表したとおり、2 段目のパラグラフに書いてございますけども、トーセイ・ア

セット・アドバイザーズ運営管理するファンドがサンケイリアルエステート投資法人に対する投資

口の公開買い付けを開始したところでございます。こちらについても、成功に終われば AUM の積

み上げにつながるところでございます。 
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32 ページをご覧ください。不動産賃貸事業と不動産管理事業の概要でございます。 

まず左側、不動産賃貸事業でございますけれども、売上は棒グラフのとおり 91 億円から 93 億

9,500 万円に伸長いたしましたが、下段で営業利益が前期 49 億 3,800 万円から 49 億 4,800 万円の

計画となり売上の伸長の割には営業利益が伸びておりません。 

こちらも新規に取得する物件の稼働率を昨年よりコンサバに見ているところと、経費率も昨年より

多めに取ったということで、若干営業利益についてはコンサバな見積もりで開示をさせていただき

ました。この開示数字よりアップサイドが取れるように汗をかいてまいりたいと、同じく思ってお

るところでございます。 

右側の不動産管理事業につきましても、まず、売上につきましては 90 億円から 96 億 9,800 万円

ですが、営業利益につきましては、前期 11 億 6,800 万円を当期は 11 億 1,700 万円と減少計画と

なっております。 

こちらにつきましても、管理コストを人の増員等を含めてかなり多めに見ているところと、昨年は

ある案件の引当戻りを 5,000 万円弱見ているということで営業利益が上がったところもございます

ので、そういった関係で若干コンサバな営業利益という計画を発表させていただいております。 
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33 ページでございます。ホテル事業でございます。 

先ほど平野の発表であったとおり、昨年までは 8 ホテル、1,031 室のオペレーションをしておりま

した。 

売上につきましては、左側の棒グラフをご覧いただくと前期 71 億 7,800 万円から 74 億 5,500 万

円の伸長で、12 月にオープンした蒲田と今後 2 月にオープン予定の千葉中央のホテルの売上を入

れて若干の増収という計画になっております。左側下段の GOP の欄を見ていただくと、昨年の

GOP は 40 億 1,100 万円を 39 億 5,200 万円、営業利益は 28 億円を 24 億円と、減益で見ていると

ころでございます。 

理由は主に二つございまして、申し上げたとおり中国人の渡航自粛規制を持ちまして、GOP を 5%

ほどマイナスにコンサバで見積もったところでございますが、率直に高市総理の台湾有事の発言か

ら 10 月、11 月、12 月とホテル運営実績を見てございますけれども、例えば築地ホテルでいいま

すと中国人の比率が 10 月 40%、11 月が 23%、12 月が 10%となっております。 

中国人の比率は確かに減っておるんですけれども、GOP 等実績が落ちたかというとそうではな

く、他の外国人のお客様、あるいは日本人のお客様でカバーできております。今のところ当社の場
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合は中国人のお客様の団体を取っておらず、大きな影響は出てないところでございますが、5%だ

けコンサバな見積もりを引いたのが今回の発表となってございます。 

二つ目は、当社の研修ホテルの幕張を売却ということがございますので、その分の売上、および利

益を落としたところがございます。幕張は、今期の再生事業で大きく売上および利益で貢献すると

考えているところでございます。 

また、ホテルが一般的に好調であるところ、パイプラインの状況はどうかという点が右側のボック

スに出ています。一番上の今後オープン予定ホテルとして、既存の 8 ホテルに加えて蒲田、そし

て、ここに記載の千葉中央以下のニューホテルのオープンが今後予定されてございます。主には

2028 年 11 月期以降に売上利益に貢献してくると考えているところでございます。 

 

34 ページをお開きください。最後でございますが、配当等、投資家の皆様への還元方針でござい

ます。 

申し上げたとおり、配当性向を上げていくというところで、当期の配当は 35.2%の予定でございま

して、55 円でございます。2 分割に分割を実施しておりますので、事前の 110 円が 55 円で配当性

向を上げているところでございますが、こういった安定的な配当をしながら、さらに余剰エクイテ
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ィについては成長投資に向けて使っていくという、会社成長および安定的な配当のバランスをとっ

ていく経営だと、ご理解をいただければと考えております。 

以上、駆け足となりましたが私のご説明とさせていただきます。ご清聴ありがとうございました。 

司会：ありがとうございました。 
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質疑応答 

 

司会 [M]：それでは、これより 5 分間、質問受付時間を設けます。その後、質疑応答へと移らせて

いただきます。 

それでは、お時間となりましたので再開させていただきます。 

本日は多数のご質問をいただいております。時間内でお答えできるように対応させていただきます

ので、いくつか抜粋させていただきます。それでは、まず一つ目のご質問です。 

 

質問者 [Q]：先ほど社長が説明された、トーセイ・アセット・アドバイザーズが運営管理するファ

ンドによるサンケイリアルエステート投資法人の投資口に対する公開買い付けについて、トーセイ

グループの狙いや今後の展開をお聞かせください。 

山口 [A]：サンケイリアルエステート投資法人、サンケイリートさんと呼ばせていただきますが、

サンケイリートさんは上場初期の高値を更新することができていなくて、最近は投資口価格が

NAV 割れの状態でありました。私どもでさまざまなデューデリ調査をしたところ、中長期的に

は、バリューを上げればこの不動産価値は非常に上がると判断をしたところでございます。 

バリューを上げるためには、一部大規模修繕も必要ですし、単年度に大きな CAPEX（資本的支

出）が必要になることもあります。しかしながら、リートの場合は短期的な毎期配当が必要になり

ますので、この中長期的な改修は、キャピタルマーケットにとってふさわしくない側面があるとい

うことで、私どもが最も得意な中長期的な不動産再生を目途として、今回の公開買い付けの決断を

したところでございます。 

私どものバリューアップ能力で良い資産に成長できると確信をしておりますし、また、サンケイリ

ートさんの AUM は概ね 1,000 億円超ございますから、当社グループのアセットマネジメント残高

の拡大、フィー（受託報酬）の拡大に繋がることも、私どもとしてプラスと思っているところでご

ざいます。 

以上、ご回答申し上げました。 

司会 [M]：ありがとうございます。続いてのご質問です。 
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質問者 [Q]：イールドギャップの縮小により海外投資家の投資意欲が減退する可能性もある中、フ

ァンド事業では、2026 年度の受託資産残高目標を 2.9 兆円と掲げられています。足元の国内外投

資家の投資意欲の状況や直近の受託状況を踏まえ、目標の達成蓋然性についてお聞かせいただけま

すでしょうか。 

山口 [A]：先ほど一部触れましたけれども、当期は AUM3,800 億円強を積み上げ、AUM2.9 兆円を

目指すというところでございます。 

上期の、まだ 1 月の段階において、契約パイプラインや成約可能性が 2,000 億円近くあることか

ら、この 3,800 億円以上の残高積み上げにおいて汗をかいてまいりたいと思います。 

イールドギャップの縮小は、皆様が懸念するところでございます。現在 2.7 兆円弱の私どもの運用

残高において、外国人投資家の半分近くがコア投資家でございます。投資家の皆さまと議論してお

りますけれども、政策金利が 0.75%に上がり、今年においてもさらに 0.25％から 0.5％上がるだろ

うとの見通しを織り込んだプロジェクションを立てるなかでも、投資意欲は減退していないとのこ

とです。その理由としては、日本の不動産マーケットの安定性と、インフレ進行および現在の賃料

が非常に上がっていることで、金利負担をオフセットできる中期計画を立てることができるとの意

見が大半でございました。 

そういった中で先ほども申し上げましたが、大きなドライパウダー、待機資金が日本の不動産マー

ケットを狙っているところだと思っております。 

昨年の海外投資家のグローバル不動産投資の中で、日本が上期ランキング 1 位だったレポートもあ

り、当期においても、アメリカ一極の投資から、あるいは中国の不動産マーケットがまだ落ち込ん

で状況が良くない中で、日本への投資、特に東京への投資は進むのではないかと考えます。AUM

の拡大に向けて汗をかいていきたいと考えてございます。 

以上、ご回答申し上げました。 

司会 [M]：ありがとうございます。お時間の都合上、最後のご質問となります。最後のご質問を代

読いたします。 

質問者 [Q]：日中関係の緊張長期化が貴社のビジネスモデルのどの事業まで影響を及ぼすと想定さ

れていますでしょうか。ホテル事業におけるインバウンド需要減に加えて、不動産売買事業への影

響もありそうでしょうか。 

山口 [A]：先ほどのホテルセクターの説明で触れましたが、昨年のマクロ環境では、外国人ビジタ

ー数のうち、中国と香港が 30%以上を占めています。これが 10%減るのか、20%減るのか、もし
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50%まで減ってしまうならば大きな影響があるだろうということでございますが、高市首相の発言

後の 10 月、11 月、12 月、1 月の当社のホテルの数値だけを見ると、確かに中国人ビジターは減

ってはいますが、他の諸国の方々からのビジター数の増加によってカバーできていると思っており

ます。 

ただ、ネガティブ影響は間違いございませんので、よく注視をしていきたいと思っております。 

不動産売買事業への影響については、まず投資市場のメインである機関投資家のなかで、中国の機

関投資家による日本投資はここ数年、大きくは行われていないということでございます。私どもが

ファンド・コンサルティング事業でアセットマネジメント受託している海外投資家の中を見ても、

影響は非常に少ないと思っておりますが、問題なのは新築、中古を含めた一般の区分マンションへ

の影響だと思います。 

富裕層の方が、1 億円から 3 億円、10 億円までの日本の中古区分マンションをお買いになってい

るなかで、中国人の比率が非常に多かったと思いますし、私どももプリンセスグループにおいて 1

億円以上の中古区分マンションをリフォーム販売しておりますが、中国人投資家の比率が昨年度 4

割ぐらいありました。この辺が減退するかどうかをよく見ていかなければならないと考えていると

ころでございます。 

以上、ご回答申し上げました。 

司会 [M]：ありがとうございます。 

それでは、ちょうどお時間となりましたので質疑応答を終了させていただきます。皆様、多数のご

質問をありがとうございました。 

それでは、これをもちましてトーセイ株式会社 2025 年 11 月期決算説明会を終了いたします。皆

様、本日はご多用の中、ご参加いただきまして誠にありがとうございました。 

［了］ 

______________ 

脚注 
1. 音声が不明瞭な箇所に付いては[音声不明瞭]と記載 
2. 会話は[Q]は質問、[A]は回答、[M]はそのどちらでもない場合を示す 
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