
 

 

 

 

 

 

 

※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]  2024 年 11 月期決算説明会 

 

[決算期]  2024 年度 通期 

 

[日程]   2025 年 1 月 10 日 

 

[ページ数]  43 

  

[時間]   16:00 – 16:56 

（合計：56 分、登壇：48 分、質疑応答：8 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） 

常務執行役員 経営管理本部担当  藤原 宣人 （以下、藤原） 
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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 2024 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、Zoom によるライブ配信形式の WEB 決算説明会とさせていただきました。視聴

中に配信が途切れる、映像が固まるなどの不具合が発生した場合は、少し時間を置いてから再度ア

クセスをお願いいたします。また映像や音声に不具合などがあり、十分に視聴ができなかった等ご

ざいましたら、後日当社ホームページに動画を掲載いたしますので、そちらをご覧いただきますよ

うお願いいたします。 

ここで、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申し上

げ、その後、質疑応答を行います。ご質問は画面下の Q&A 機能より、ご説明開始後より随時受け

付けております。お送りいただく際は、会社名、氏名のご記載をお願いいたします。質問内容は、

ほかの参加者には非公開に設定されており、運営側にて代読いたします。 

説明資料は弊社ホームページに掲載しておりますので、そちらをご覧いただきますようお願いいた

します。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いたします。代表取締役社長、山口誠一郎。続きまして常

務執行役員、藤原宣人。以上、2 名でございます。 

それでは、決算説明資料の 3 ページから始まります 2024 年 11 月期の決算概要を、常務執行役員

の藤原よりご説明申し上げます。お願いいたします。 

藤原：ただ今ご紹介いただきました、常務執行役員の藤原でございます。 
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2024 年 11 月期の決算の概要についてご説明申し上げます。4 ページをご覧ください。 

2024 年 11 月期の業績ハイライトでございます。売上高・利益の棒グラフが過去 3 年分並んでお

ります。左上から売上高、営業利益、それから左下、税引前利益、当期利益となってございます。

売上高は 821 億円、前期比 3.5%増、税引前利益は 173 億円、同 13.4%増となりました。 

期初予想の税引前利益は 165 億円で、昨年 11 月に上方修正を行い 172 億円という開示をいたしま

したが、その修正予想を若干上回る 173 億円で着地しました。また当期利益の棒グラフの上に

ROE を記載してございますが、こちらも期初計画の 13.0%を上回る 13.9%にて着地しました。 

またページ右側にてセグメント別営業利益と安定事業比率という棒グラフを書いてございます。こ

の後、セグメントごとに個別にご説明いたしますが、こちらのページで当社事業における 24 年 11

月期の全体像を簡単にご説明したいと思います。 

24 年 11 月期の営業利益 184 億円のうち、棒グラフ一番下の 59 億円が再生事業の営業利益となっ

てございます。左隣にある前期の 88 億円と比べますと減益に見えますが、棒グラフ一番下の再生

事業と下から 2 番目の開発事業を合わせた売買事業一体で見ていただきますと前期から 10 億円増

益、10%の利益成長となってございます。 
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過去 3 年間を見ていただきましても、売買事業全体では、開発事業の案件が少ないときは再生事業

を多く、開発事業の案件が多いときは再生事業を若干抑制する形で安定的に成長できるような組み

立てとなってございます。 

また当社は、不動産の価格変動の影響を直接受けにくい事業を、安定事業と位置付けてございま

す。こちらも簡単にご説明申し上げますと、薄紫色部分の不動産賃貸事業は 40 億円ということ

で、期初計画を上回る利益でございました。また緑色部分の不動産管理事業は、10 億円となり、

こちらも期初計画を上回る結果となってございます。 

それからピンク色の 38 億円は不動産ファンド・コンサルティング事業でございますが、こちらは

前期 45 億円からの減益となってございます。前期に大型の大手町プレイスや物流ファンドの大型

案件がございました反動で、当初から前期を下回る計画を立ててございました。期初計画の営業利

益は 39 億円でございましたので、若干下回りましたが、ほぼほぼ計画通りでございます。 

最後に茶色部分のホテル事業でございますが、営業利益 22 億円ということで、昨年の 9 億 9,000

万円から倍増しており、好調な推移でございました。 

安定事業比率は 45%以上を中計目標で掲げてございますが、2024 年 11 月期は 50.5％と、利益の

半分は安定事業の利益となったところでございます。 
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それでは 6 ページにお進みください。不動産再生事業でございます。売上高は 372 億円となり、

前期比 21.7%減。営業利益は 59 億円となり、前期比 32%減となりました。 

ご案内のとおり、開発事業が前期比で大きく伸長する計画だったため、再生事業については今期や

や抑制する計画でした。さらに、期中に、戦略的に販売時期を翌期に延期した物件もあります。ま

た、粗利率は左側の折れ線グラフで 24.7%となりました。当初計画では 20%と見ておりましたの

で、非常に好調に売却ができ、高い粗利率を獲得できたことで戦略的に翌期以降に販売時期を見送

った物件もあったところでございます。 

販売物件としましては、右側の写真にあるような物件でございますが、一棟物件ではトーセイ・リ

ート向けに 2 棟、一般向けに 38 物件売却しました。棒グラフの黄色部分は区分マンションでござ

いまして、124 億円の売上高となってございます。グループ会社のプリンセススクゥエアーが営む

区分マンションの売買でございますが、粗利率も好調に推移しているところでございます。 
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7 ページをご覧ください。不動産開発事業でございます。売上高は 166 億円となり、前期比 129%

増、営業利益は 49 億円となり、前期比 378%増となりました。 

下の売上高の棒グラフの黄色部分の 1 棟物件は 133 億円と、大きく伸長してございます。 

右側の写真、自社開発の物流施設である T‘s Logi 青梅や自由が丘の商業施設等を、海外のファン

ド、あるいは他社のクラウドファンディング業者等の多様な投資家様に売却することができまし

た。また、期初計画には入っていなかった木造賃貸アパート 2 棟を売却してございます。木造アパ

ートの売上高は 1 棟あたり 3 億円内外というところでございますが、竣工後、非常に速やかにリー

シングも進みまして、投資家様に早期に売却することができたところでございます。 

また、売上高棒グラフに紺色で示しているところは分譲戸建等の販売で、33 億円となってござい

ます。分譲戸建の販売ペースはやや落ちていますが、ハイエンド向けの戸建住宅にも着手してお

り、学芸大学や田園調布などのエリアで 1 億 7,000 万円、1 億 5,000 万円といった戸建を販売して

おります。粗利率は、これまで手がけてきた戸建の粗利率が 20%内外に対して、ハイエンド向け

戸建では 30%～35%ということで、非常に好調に売却できているところでございます。 
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8 ページをご覧ください。ただ今申し上げました不動産再生事業、不動産開発事業の仕入の進捗状

況でございます。今期仕入れ、引渡済のものは、売上想定金額で 831 億円でございました。今期

の仕入目標としましては引渡ベースで 1,000 億円でございましたが、契約はしましたがまだ引渡し

を受けていない物件が 200 億円ほどございまして、この未引渡分も合わせますと 1,031 億円とい

う進捗でございました。 

また、事業承継支援を通じた物件仕入、あるいは M&A を通じた仕入に注力してございまして、今

期の事業承継支援を通じた物件仕入は収益オフィス等 25 物件、売上想定換算で 129 億円でした。

仕入合計のうち、約 15%を事業承継支援や不動産 M&A などの金融手法の駆使によって仕入れるこ

とができているというところでございます。 
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9 ページをご覧ください。こちらが安定事業と位置づけております、不動産賃貸事業でございま

す。売上高は 82 億円となり、前期比 20%増。営業利益は 40 億円となり、前期比 26%増となって

ございます。こちらは棚卸資産の販売時期を見直したことや、２Q に事業承継支援等で取得した高

利回りの物件等が寄与しまして、賃貸収益が増加してございます。 

下の売上高の棒グラフに、固定資産から入ってくる賃料収入と、棚卸資産から入ってくる賃料収入

を分けて記載してございますが、棚卸資産のほうは不動産再生と不動産開発の物件を保有している

間に入ってくる賃料は賃貸事業に計上しまして、不動産再生事業、不動産開発事業には売買収益だ

けを計上する形になってございます。 

右側に賃貸物件の内訳の推移を書いてございますが、その下の賃貸物件の増減のところに前期の賃

貸物件 114 物件から新規取得が 17 物件、M&A 等による取得が 19 物件、それから売却による 31

棟の減少等々がございまして、期末時点の賃貸物件は 123 物件であったという推移を書かせてい

ただいています。 
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10 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。売上高は 68 億

円となり、前期比 7.1%減。営業利益は 38 億円となり、同 16.1％減でございます。こちらは冒頭

申し上げましたとおり、昨年、大手町プレイスや物流ファンド等のホームランディールがございま

した反動で、減益の計画を立てていまして、ほぼ計画通りの数字で着地しました。 

ただ AUM 残高でございますが、新規受託は 3,012 億円となり、期初計画 3,500 億円に対し、約

85%の達成率でございました。売却は 2,098 億円となり、期初計画 1,500 億円を超過して売却が進

んだことで、AUM は 2 兆 4,000 億円となりました。期初計画では前期末からネットで 2,000 億円

増と見ておりましたが、売却が進んだことで前期比 913 億円の増加にとどまってございます。 
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11 ページをご覧ください。不動産管理事業でございます。売上高は 86 億円となり、前期比 10%

増。営業利益は 10 億円となり、同 27%増となってございます。管理棟数は、事業承継支援等を通

じて事業会社の管理事業を引き継いだことなどにより 105 棟増えまして、963 棟となってございま

す。 

また、売上高の棒グラフのところでございますが、PM・BM 報酬等は管理受託棟数が好調に増加

したことで伸長し、加えて、お取引先様に設備改修の提案営業も活発にしており、それによってス

ポット工事やリーシング手数料といったスポット収入を確保できておりまして、業績は堅調に推移

しているところでございます。 
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12 ページをご覧ください。ホテル事業でございます。売上高は 63 億円となり前期比 51%増、

GOP は 33 億円となり同 63%増、営業利益は 22 億円となり、同 122%増となってございます。 

ページ右側に記載の通り、神田、上野、幕張、浅草など計 8 ホテルを現在運営してございますが、

全てのホテルで平均客室単価（ADR）、稼働率ともに目標を達成してございます。また築地銀座プ

レミアが通年稼働となりましたことで、売上、利益ともに過去最高を更新してございます。 

築地銀座プレミアは、客室数が 203 部屋で、カウンター付きのレストランや宴会場、会議室、サ

ウナ付きの浴場などを備えた通常のココネブランドの一つ上のクラスのホテルとしてチャレンジし

ております。2023 年 11 月期は 9 月にオープンしたばかりで、開業後 3 カ月間の平均稼働率は

55%でございましたが、2024 年 11 月期は 80%近い稼働率となり、この築地銀座プレミアの通年

稼働や稼働率向上が大いに寄与しまして、ホテル事業は非常に好調に推移したところでございま

す。 
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各事業セグメントの説明は以上になりますが、13 ページからはバランスシートのご説明になりま

す。バランスシートは総資産が 2,768 億円、前期末から 314 億円の増加となってございます。主

なものとしては、棚卸資産にて売却よりも仕入が進んだことで、+285 億円の 1,468 億円となり、

固定資産も若干増加したところでございます。 



 
 

 

サポート 

日本   050-5212-7790    米国   1-800-674-8375  

フリーダイアル 0120-966-744 メールアドレス support@scriptsasia.com 

13 
 

 

14 ページは負債・資本の状況でございます。有利子負債が棚卸資産の増加に伴いまして 193 億円

ほど増えまして、1,659 億円となりました。また資本合計は 908 億円となり、利益の積み上げによ

り 120 億円増えまして、配当等を引きましてネットで 85 億円の増加となってございます。 

自己資本比率は前期から 0.8 ポイントダウンし 32.7%、ネット D/E レシオは 1.45 倍となってござ

います。自己資本比率 32.7%については、十分に財務健全性を維持しているところであり、今後、

自己資本比率をもっと下げていく、よりレバレッジをかけていくというよりは、現状の自己資本比

率 35%内外の水準が適正と考えております。 
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15 ページをご覧ください。将来の収益の源泉である棚卸資産の状況の開示でございますが、保有

する物件の簿価 1,468 億円、物件数でいいますと 202 件、ユニットで 604 戸を保有してございま

して、オフィス・商業・マンションなどのアセットタイプと、不動産再生、不動産開発の事業ごと

の内訳を記載してございます。 

保有する物件の簿価に対しまして、今後の建築費用や改修費用を加えまして、完成時の予定簿価は

1,732 億円。これをまた売却した際に、2,222 億円相当の売上になる想定をしてございます。こち

らの売上総利益率の想定が 22%となっており、その下に過去 3 年間（22/11～24/11）の実績売上

総利益率の平均が 25.9%ということで、十分保守的で実現性のある利益水準を設定しているところ

でございます。 

また左下のところに、パイチャートでアセットタイプ別、エリア別、規模別のグラフを出してござ

いますので、ご参照ください。 
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16 ページは棚卸資産の推移の棒グラフでございます。2017 年頃から、ホテル・物流施設・区分マ

ンションなど、マーケットに応じてアセットタイプを多様化してございまして、順調に残高を伸ば

しているところでございます。 
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17 ページは固定資産の状況でございます。固定資産では 37 物件・簿価 705 億円ございまして、

公正価値を 1,531 億円と試算してございます。 

前期からの変化としましては、保有ホテルの GOP が向上したため、GOP 実績をもとに評価を見直

した結果、ホテルの含み益が大きく増えたところでございます。 

2024 年 11 月末の含み益が 825 億円となってございますが、仮に売却した場合、法人税が控除さ

れた税引後では 553 億円となります。左下のところは資本合計と含み益を 1 株当たりに引き直し

たもので、1 株当たり資本合計は 1,867 円、1 株当たりの含み益は 1,141 円で、合計がいわゆる

NAV となりますが、3,009 円と試算してございます。 
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18 ページは金融機関の借入の状況でございます。日銀の金融政策の正常化に伴いまして、調達金

利が上昇しており、平均借入金利が 1.321%と前期末から 0.247 ポイント上昇してございます。 

平均借入金利のグラフは各期末時点の全借入残高に対する加重平均借入金利でございますが、実際

に期中に支払った利息を期中平均有利子負債残高で割ったものである実質金利では、前期が

1.15%、終わった期が 1.27%ということで、金利の実質負担としては+0.12 ポイント程度の影響で

ございました。 

昨年の 3 月にマイナス金利が解除になりまして、7 月に政策金利が 0.25%になり、その後、短期プ

ライムレートも引き上げになったことで、段階的に各種金利が上がっていますので、当社の借入金

利も上昇しているところでございます。 

また、平均借入期間については、固定資産が 15.8 年、棚卸資産は 5.8 年となっています。ページ

右側では借入残高の推移を記載させていただいてございます。当社は事業をするのに十分な借入期

間と金額を金融機関からお借りすることができているところでございます。 

それでは、私の説明は以上となります。 
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司会：ありがとうございます。続いてのページより、代表取締役社長の山口よりご説明申し上げま

す。 

山口：皆さん、こんにちは。ご紹介いただきました、山口でございます。私からは 2025 年 11 月

期の事業展開および 2026 年 11 月期までの中期経営計画の修正についてを中心にご説明申し上げ

たいと存じます。 

 

早速でございますが、23 ページをお開きください。中期経営計画の上方修正でございます。左側

が当初計画、右側が今回の修正計画でございます。 

まず上段の売上高でございますが、左側の当初計画は 921 億円から 2026 年度 1,232 億円へという

計画を、前期実績 821 億円から最終年度 1,230 億円になる計画へと今回修正していますが、最終

年度の売上高はおおむね同額ぐらいで据え置いてございます。2 段目の税引前利益でございます

が、当初計画では 165 億円で始まり 190 億円となる計画を、右欄の通り、前期実績は 173 億円、

そして当期は 188 億円、最終年度は 202 億円と、上方修正をさせていただきました。 
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3 段目の ROE につきましても、左側の当初計画では、初年度 13%から、その後 12.7％、12.5%

と、12％以上という計画を立ててございましたが、修正計画では前期実績が 13.9%、そして

13.5％、13.2%と、13%以上を維持する計画に上方修正をさせていただきました。 

最終年度に向けて若干 ROE の比率が下がってございますけれども、3 年目の売買事業の利益率を

過去平均よりコンサバに見ていることが理由となってございます。 

あと 4 段目の安定事業比率につきましては、目標としては 45%以上と同じでございますが、前期

実績は、藤原から説明があったとおり、50.5%となっています。 

その他自己資本比率、ネット D/E、配当性向につきましては記載のとおりでございますので、ご参

照ください。 

 

24 ページは中期経営計画のセグメント別のシミュレーションとなってございますので、ご参照い

ただければと存じます。各セグメントにつきまして、次ページ以降でご説明申し上げます。 
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25 ページでございます。現在、中期経営計画 2 年目となりますが、その進捗でございます。 

上段、初年度業績サマリーにつきましては、先ほど藤原がご説明したとおりで、特に税引前利益に

つきましては前期 173 億円と、3 期連続で最高益の更新となりました。 

下段のトピックスでございますが、ポイントのみ申し上げますと、まずは昨年、名古屋鉄道さんと

資本業務提携契約を締結しました。既にこの業務提携の効果が出ておりまして、名古屋鉄道グルー

プが保有する名古屋物件を組み入れたクラウドファンディングを組成し、今月にローンチ予定とい

うところでございます。 

また、中段、DX も推進しているところでございまして、前期におきましてはセキュリティ・トー

クンについて、ODX（大阪デジタルエクスチェンジ）での取り扱いを開始しました。シンガポール

のデジタル証券取引所で、既にセキュリティ・トークンを 2 号発行しておりますが、シンガポール

に加えまして、大阪デジタルエクスチェンジでも取り扱いが開始したところでございます。またク

ラウドファンディングについても、順調に 10 ファンドまで積み上げているところでございます。 
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下段でございますけれども、サステナブル経営の推進をしているということでございまして、

BELS や DBJ、CASBEE など、さまざまな不動産環境認証を取得しているほか、Green×Value Up

レジファンドなど、エコファンドの推進もしているところでございます。 

また、働き方改革として、柔軟な働き方の実現に向けてさまざまな施策を打っています。最下段で

ございますけれども、GPIF が ESG 投資のベンチマークとして採用しています、MSCI 日本株 ESG

セレクト・リーダーズ指数に組み入れられました。これまでに FTSE Blossom や FTSE Blossom 

Relative Index、また JPX 日経中小型株指数にも選定されていますので、合計 4 インデックスに組

み入れられております。 

 

26 ページは当期の事業環境認識ということで、ポイントのみご説明申し上げます。 

まず事業環境の好材料でございますけれども、昨年の日銀のゼロ金利解除、および政策金利の

0.25%への引き上げで金利上昇局面ではございましたが、上昇スピードや上昇幅は非常にモデレー

トだったことで、国内外投資家の投資姿勢は非常にアグレッシブな状況が継続していると思ってい

ます。 
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それに加えましてインフレ局面で賃料が上がってきているところでございまして、賃料上昇が金利

上昇をオフセットできればいいという期待値が、投資家の中で広がっているところだと思います。 

また好材料の 4 つ目でございますけれども、現在、グローバル運用資産残高が 1.9 京円と膨大な運

用資産残高がある中で、グローバルトレンドとしてオルタナティブ投資の比率は 20%程度という

ことでございますので、不動産、PE、ヘッジファンドというオルタナティブ投資の中でまさに不

動産への資金流入という点で追い風でございます。 

また当社が取り扱うファンド事業の海外投資家様のドライパウダー、投資未実行の待機資金につい

ても多く積み上がっている状況が見られていますので、当期についてはポジティブと考えておると

ころでございます。 

また 5 つ目で GPIF のオルタナティブ投資の状況を見ましても、不動産セクターにはポジティブで

はないかなと考えているところでございます。 

下段の懸念材料、グローバルの政局不安懸念につきましては計り知れないところもございますの

で、注視するということでコメントを控えますけれども、業界での目先一番の懸念点は建築費の高

騰でございます。鋼材等の一部では上昇が一服していますけれども、全体的な建築費の高騰はまだ

収束しておらず、注視が必要だと思ってございます。 
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次、27 ページの不動産マーケットの天気予報でございますが、かいつまんでご説明申し上げま

す。 

ポイントは、まず上段のオフィスです。コロナの収束以降、かなり回復しておりますが、一応足

元、晴れと小さい曇りマークを付けさせていただきました。曇りマークを付けたのは、2025 年は

2023 年以来の 119 万平米、35 万坪の大量供給があるということで、若干の供給過多を加味したと

いうことでございます。ただ、実際 2023 年の大量供給ではマーケットは吸収していますので、私

としては 2025 年の大量供給も楽観的に考えているところでございます。 

その他、晴れマークは賃貸マンション、インバウンド需要や円安環境で追い風のホテル、そして下

段の私募ファンドでございます。私募ファンドは先ほど申し上げたオルタナティブ投資の活性化も

ございますし、昨年も東京の不動産投資ボリュームが 1 位だったというレポートも出ていました。

中国マーケットの減退もあり、APAC ファンドの中では東京、あるいは日本が選ばれる可能性が非

常に高いことで、ポジティブに捉えているところでございます。 
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28 ページから、当期の通期業績予想のご説明をさせていただきます。真ん中の欄が 2025 年 11 月

期の予想で、売上高については 1,020 億円強、営業利益も 206 億円、税引前利益も 188 億円とい

うことで、上方修正をさせていただきました。 

いよいよ売上高 1,000 億円企業になるということでもございますし、営業利益も 200 億円を突破

というところで、新しいステージに入って成長していきたいと思っております。 

その詳細につきましては、次ページ以降でご説明申し上げます。 
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29 ページは主力事業の不動産再生事業でございます。当期につきましては前期 372 億円から、

466 億円に売上高がジャンプアップするところでございます。 

当社は、この不動産再生事業と開発事業を合わせた、売買事業全体での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している会社ですが、当期につきましては再生事業もジャン

プアップする計画でございます。 

当期が始まり、まだ 2 カ月足らずでございますけれども、不動産マーケットも私どもの事業も非常

に堅調でございまして、第 1 四半期では、年間販売計画のおおむね 4 割程度の契約が見込めるので

はないかということで、業績達成に向けて、非常に堅調に推移しているところでございます。 
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続きまして、30 ページは当社の不動産開発事業でございます。こちらも真ん中の棒グラフ、前期

166 億円から 249 億円へジャンプアップする計画でございます。特に当期 249 億円のうち、棒グ

ラフの黄色い部分の 173 億円分は 1 棟物件を 9 棟販売する計画となっており、この 9 棟のうち既

に 8 棟が契約済みでございますので、あとは戸建を確実に販売していくことが、当期のミッション

でございます。 

1 棟物件はすでに 8 棟が契約済みでございますので、こちらの業績達成確度もかなり蓋然性がある

のではないかと考えております。 
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31 ページは、開発事業のパイプラインを記載しています。物流から分譲戸建まで、一番右下の合

計欄で売上想定額にして 821 億円相当のパイプラインを確保できているところでございます。 
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32 ページは当期の仕入計画でございます。前期は引渡額で 831 億円の仕入ができ、当期はこの棒

グラフにあるとおり 1,000 億円、2026 年度は 1,055 億円の仕入計画を立て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 M&A の実績でございます。上段の不動産 M&A につきましては

17 案件の実績があり、今は 2 案件で優先交渉をいただいて、実行しているところでございます。 

また、真ん中の欄は、事業会社の M&A についてですが、4 案件の実績となっています。こちらに

は、今も業績に貢献しているプリンセスグループや、LIXIL さんの事業ポートフォリオの見直しに

よって当社が取得させていただいた、LIXIL リアルティの資産流動化事業の承継も含まれていると

ころでございます。 

その他最下段では、事業承継に関連するコンサルティング M&A で、こちらは 9 案件を実施してい

ます。これらの合計では、進行中も含めまして 32 案件の実績となり、トーセイの M&A の実行能

力や知見が良い評判になってマーケットに浸透してきていますので、さらに情報を取り込んでまい

りたいと思っているところでございます。 
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33 ページは不動産ファンド事業でございますが、左側の棒グラフのとおり、前期の 68 億円の売上

から 72 億円へという計画でございます。 

右欄に、アセットマネジメント受託残高のグラフがございます。当期目標も新規受託 3,500 億円と

売却 1,500 億円ということで、ネットで 2,000 億円増やす AUM 計画になっております。 

昨年は、3,500 億円の増加目標に対し 3,000 億円の新規受託、売却が 2,000 億円ということで、お

よそ 1,000 億円弱の AUM の積上げでしたが、当期についてはネットで 2,000 億円の増加というこ

とでございます。 

今はまだ第 1 四半期の途中でございますけれども、契約できたものと契約予定のものを見積もりま

すと、既に新規受託が 2,000 億円を突破しているところでございます。当期の 3,500 億円の目標に

つきましては、しっかりと達成してまいりたいと考えているところでございます。 
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34 ページは、安定事業の不動産賃貸事業、不動産管理事業でございます。左側の不動産賃貸事業

の売上高は前期 82 億円から当期 88 億円に増収というところでございます。また右側の管理事業

につきましても、着々と管理受託を増やしてきておりますので、前期 86 億円から当期 93 億円へ

の増収としております。この 2 事業につきましても一歩一歩、成長させてまいりたいと考えていま

す。 
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35 ページはホテル事業でございます。こちらも棒グラフの通り、前期 63 億円の売上から、当期

65 億円と、微増でございます。ホテル事業は堅調ではございますけれども、当期は新規オープン

を見込んでいないため、今オープンしている 8 ホテルの中での売上増ということでございます。 

売上増の要因としては、築地のホテルでさらなる ADR の上乗せ、および稼働率上昇の期待値が高

いということで、見直しをさせていただいております。 

新規ホテルについては、12 月に蒲田のコンバージョンホテルのオープン予定もありますが、一歩

一歩ホテルの数を増やしてまいりたいと考えております。 
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以上が事業のご説明でございますが、36 ページより株主還元方針ということで、配当について一

言申し述べたいと存じます。 

当期につきましては、配当を前期 79 円から 89 円、配当性向も 33.7%と、中計でお約束させてい

ただいている来年度 2026 年の配当性向 35%に向けて、着々と進んでいるところでございます。 

以上が当期と中計の説明となりますが、37 ページ以降は、株主の皆様からの関心も高く、私ども

も大変意識をしている企業価値向上に向けた取り組み、資本コストと株価を意識した経営の実現と

いうコラムをつくらせていただいておりますので、ご説明を申し上げたいと存じます。 
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38 ページをご覧ください。資本コストに関連する経営指標についての現状認識を記載してござい

ます。 

まず、左上に ROE、ROIC のグラフを掲載しています。当社の資本コストにつきましては、CAPM

に基づき 8%程度という試算をしてございます。ROE については昨年度 13.9%ということで、株主

資本コストを上回っており、ROIC につきましても 5.3%ということで、WACC4%を上回っている

状況でございます。 

左側下段の PBR につきましても、2024 年 11 月期末で 1.31 倍でございます。 

右側上段はトーセイ相対株価でございまして、トーセイ株価は、対 TOPIX、あるいは対東証の不

動産業種別指数においても上回って推移しています。 

右下の PER については課題認識をもってございまして、前期末のプライム企業の PER 平均が 16.6

倍、不動産業が 12.9 倍に対して、トーセイは 9.2 倍でございました。PER の改善については後ほ

どご説明したいと存じます。 
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39 ページでございます。こちらは企業価値向上に向けてのロジックツリーでございまして、

ROE、ROA を引き上げていくことなどにより PBR、PER の向上につなげていきたいと考えていま

す。ご参照いただければと存じます。 
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40 ページでは、再度の説明になりますが、ROE につきましては資本コスト 8%を、ROIC につきま

しては WACC を、いずれも上回る計画でございます。また、右側にありますとおり、ROE 目標に

ついては従来の 12%以上から、13%以上を維持するような経営を目指すということで今回上方修正

をさせていただいております。 
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続いて、41 ページに進んでいただければと存じます。先ほど申し上げたとおり、PER は業界平均

の 12.9 倍を下回って 9 倍程度でございます。こちらの当社分析としましては、売買事業のボラテ

ィリティが高いとの懸念により、PER が伸びていないのではないかと考えております。 

この点に関しては、左下を見ていただきますと、当社の売買事業は非常に安定的で、着実に営業利

益を出しているというヒストリカルレコードがございます。2020 年だけコロナショックで評価損

を 77 億円、そのうち主にホテルで 50 億円超を計上しましたけれども、既にその物件評価額は簿

価以上になっています。当社の投資技術や投資判断による売買事業の着実な営業利益成長につい

て、マーケットの皆さまへの理解を促進し、より高い PER を目指してまいりたいと思ってござい

ます。 

重ねて、私どもは賃貸、ホテル、ファンド、管理という安定事業のフィービジネスで 50％程度の

営業利益を得ております。その点を鑑みますと、右下に分析してございますように PER13 倍程度

の水準は確実に目指せるのではないかと思料しておりますので、当社のポートフォリオ経営につい

てもしっかりとマーケットにアピールしてまいります。 
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最後になりますが、42 ページをご説明させていただきます。当社のグループシナジーと、グルー

プの潜在株主価値についてでございます。 

当社グループは、トーセイ本体、ファンドの TAA、管理・PM のトーセイ・コミュニティ（TC）

との間で連携して、グループ間事業シナジーをもってグループ全体の利益を高めています。その中

で、重要な関係会社である TAA と TC について、潜在的な株価を試算したものが右上の表でござ

います。 

上段 TAA につきましては、EBITDA で 35.2 億円、マルチプル 20 倍で 704 億円。TC につきまして

は EBITDA10.4 億円、マルチプル 10 倍で 104 億円の価値があるだろうという試算してございま

す。 

下段に移りまして、連結バランスシートの資本、白い欄を見ると当社資本が 905 億円で、そちら

を分解しますと、真ん中の欄、TAA と TC の資本が 44 億円、19 億円となり、その潜在的価値が、

先ほど申し上げた 704 億円、104 億円あると試算しています。つまり、905 億円の資本は一番右の

欄のように、2,203 億円の潜在的価値があるという試算でございます。こちら 1 株当たりに戻しま

すと 4,546 円の価値となります。 
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こちらの事業間シナジー、潜在的価値につきましても、マーケットの皆さまにご理解を賜れるよ

う、一生懸命アピールしてまいりたいと考えているところでございます。 

以上、駆け足でございますが、私の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。  
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質疑応答 

 

司会 [M]：それではお時間となりましたので、ただ今よりご質問に回答させていただきます。代読

させていただきます。 

質問者 [Q]：まず、一つ目のご質問です。不動産ファンド・コンサルティング事業の成長につい

て、欧米投資家はかつてほどの旺盛さが見られていないようですが、投資家の動向はいかがでした

でしょうか。競争環境に変化があればご教示ください。また、今期計画達成の蓋然性はいかがでし

ょうか。 

山口 [A]：ご質問ありがとうございます。欧米投資家の投資意欲につきましては、一昨年は様子見

の状況が見られ、COVID 後の投資環境はどうなるか、日銀の利上げ姿勢は FED と比べてどうなる

か、日本の不動産の流動性は確保されるのか等のチェックをしていたようなところがあり、一昨年

は一部の投資家が慎重姿勢でございました。 

昨年からは打って変わりまして、ほとんどの欧米投資家さんが積極的になったと思っております。

従いまして、競争環境としては、投資意欲が旺盛な方が多くいらっしゃることにより、優良物件の

開拓が難しくなることが一つのリスクになるのでないかと考えております。 

あと、今期の計画達成の蓋然性というご質問につきましては、まだ期初から 2 カ月あまりでござい

ますが、目標としている 3,500 億円の新規受託に対し、契約済および上期の契約予定が 2,000 億円

を突破している状況でございますので、達成の蓋然性は高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。 

質問者 [Q]：二つ目のご質問です。ホテル事業がとても好調なようですが、今後はどのくらいのペ

ースでホテルを増やす計画でしょうか。また新規のホテルはどのようなホテルタイプ、エリアを検

討されていますか。 

山口 [A]：ご質問ありがとうございます。現在の新規パイプラインとしては、先ほど申し上げたオ

フィスからのコンバージョンとなる大田区蒲田のホテルと、新規開発となる中央区新富町のホテル

と神奈川県茅ヶ崎市のホテルがございます。 

当期も来期も、このパイプライン 3 棟に限らずに、年 1～2 棟の新規投資をしていきたいと思って

おりますが、建築費の高騰が止まっておりませんので、当社が得意とするコンバージョンタイプの

ホテルの仕入ができたら良いと考えております。 



 
 

 

サポート 

日本   050-5212-7790    米国   1-800-674-8375  

フリーダイアル 0120-966-744 メールアドレス support@scriptsasia.com 

40 
 

今後のホテルタイプですけれども、例えば茅ヶ崎は、観光で人気の湘南エリアであり、サザンオー

ルスターズの聖地でもあるので、温浴施設やバーに加えて、茅ヶ崎ならではのコンテンツでホテル

での滞在を楽しんでいただけるような Stay purpose ホテルも検討しております。また、新富町で

は、過去に無いかたちのインバウンド ファミリー向けプランとして、1 部屋 40 平米以上で 4-5 人

が泊まれて料理も出来るようなプランも検討中でございます。 

以上、ご回答申し上げました。 

質問者 [Q]：続いてのご質問です。仕入目標が横ばいとなっていますが、仕入れのスタンスは慎重

に転じたのでしょうか。また 2024 年 11 月期は再生事業のオフィスを多く取得されていますが、

2025 年 11 月期の仕入戦略について、前期との違いも含めてご教示ください。 

また、2024 年 11 月期末の自己資本比率やネット D/E レシオは、貴社の中計における基準値より

もややストレッチした水準となっていますが、御社としては BS の状況をどう見られていますか。 

山口 [A]：ご質問ありがとうございます。仕入目標は、前期 831 億円に対し、当期は 1,000 億円、

来期は 1,055 億円と微増でございます。大幅ストレッチした目標を掲げることは簡単ですが、今の

状況を鑑みても、1,000 億円程度の目標が皆様の期待値を裏切らない適正値であると考えてござい

ます。 

その背景は、ご質問にあるとおり、自己資本比率、ネット D/E レシオ等々を含めて総合的に考え

ております。自己資本比率は、自社の基準値の 35%程度を 33%程度までは若干ストレッチしても

良いと考えておりまして、長期借入比率も増えているため、財務健全性においてはなんら問題もな

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。続いてのご質問が最後となります。 

質問者 [Q]：名古屋鉄道株式会社との資本業務提携によるシナジー効果として、共同プロジェクト

や名古屋圏での不動産投資などが挙げられていますが、進捗のアップデートをいただけますでしょ

うか。 

山口 [A]：ご質問ありがとうございます。共同プロジェクト実現に向けて業務提携推進委員会を設

置し、定例会議を毎週開催しているところでございます。 
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名古屋圏のアセットは既に 30 物件内外を検証していますが、現時点では確実に投資しようとする

具体的な案件はございません。日々、投資案件の検証をしておりますので、今期中には共同投資が

できたらいいなと思っております。 

また名古屋鉄道さんとは、互いのエクイティ投資の出資額に関するガイドラインの策定を 12 月に

終えたところでございますので、ぜひ共同プロジェクトを実行できるように、頑張ってまいりたい

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。以上、ご回答させていただきました。こちらで質疑応答は終了

と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、2024 年 11 月期決算説明会を終了させていただき

ます。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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