
 

 

 

 

 

 

 

  

トーセイ株式会社 

2025 年 11 月期第 2 四半期決算説明会 

 

2025 年 7 月 7 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 月期第 2 四半期決算説明会 

 

[決算期]  2025 年度 第 2 四半期 

 

[日程]   2025 年 7 月 7 日 

 

[ページ数]  36 

  

[時間]   16:00 – 16:54 

（合計：54 分、登壇：43 分、質疑応答：11 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 月期第 2 四半期決算説明会にご

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

配信形式のウェブ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。まず、資料に沿って弊社よりご説明を申し上

げ、その後、質疑応答に移ります。資料につきましては、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、本日の決算説明会の終了は 17

時頃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。続いて取締役

専務執行役員、平野昇。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、2025 年 11 月期上半期の決算概要を、取締役

専務執行役員の平野よりご説明申し上げます。お願いいたします。 
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平野：ただ今ご紹介いただきました、専務執行役員の平野でございます。本日 14 時半に開示いた

しました、2025 年 11 月期の第 2 四半期、上期の業績につきましてご報告申し上げます。 

4 ページでございます。業績ハイライトページでございますが、売上高から利益に至ります四つの

棒グラフを左側に記載してございます。過去 2 期と今期中間期までの棒グラフでございまして、ク

ォーターごとに色分けした形で表示しております。 

上期の業績といたしましては、一番上に書いてございますが、上期で売上高 660 億円、前年同期

比で+14.6%、税引前利益は 168 億円、同+16.9%となりました。また、中間利益におきましては

122 億円、同+21.6%となりました。売上・利益ともに対前年同期比で増収増益となりました。 

また右上のセグメント別営業利益と安定事業比率の棒グラフでございますが、こちらはセグメント

ごとに売買事業の二つと安定事業の四つの構成比を表しておりまして、過去 2 期の安定事業比率は

おおむね 50%程度で推移しています。当上期では安定事業比率が 41.3%となってございますが、

上期におきましては利益構成のうち売買系の事業による利益が大半を占めておりますが、下期に安

定事業の利益が積み上がることで、通期の安定事業比率は大体 50％台になると想定しておりま

す。 
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続きましてセグメントごとの状況でございます。まず 6 ページは不動産再生事業でございます。 

上期の売上高は 291 億円、営業利益は 55 億円を計上いたしました。売上、利益ともに前年同期比

を若干下回っておりますが、おおむね前期と同じようなペースとなっております。今上期におきま

しては 1 棟物件を 25 棟売却、前期は 28 棟売却でございました。区分マンションは 64 戸を売却、

前期は 65 戸売却でございましたので、おおむね前期並みの売却数でございます。 

一番上のコメントの 3 行目に記載してございますが、賃貸オフィスビルの建物の解体に伴いまして

建物簿価の除却損 9 億 4,900 万円を計上してございます。その結果、当上期の売上総利益率は

24.3%でございますが、この除却損の影響を除きますと売上総利益率は 27.3%となり、前年通期よ

りも 3 ポイント程度高い結果となっています。 

左側の売上高の棒グラフは、今申し上げました 1 棟物件が濃い青色、区分マンションが黄色で記載

してございます。 

売上総利益率でございますが、右側の中段に過去 2 期と今上期の 1 棟物件、そして区分マンション

ごとの売上総利益率を掲載してございます。記載の通り、1 棟物件も区分マンションも、過去 2 期

に比べて今上期は上昇している状況でございます。先ほどの解体に伴う除却損を含めますと売上総
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利益率はここから若干落ちますが、販売物件の実態としては利益率は上昇している状況でございま

す。 

 

続きまして 7 ページは開発事業でございます。開発事業は、売上高が 202 億円、営業利益は 58 億

円で、売上高は前年同期比で+41.5%、営業利益も+14.7%ということで、前期と比較して大幅な増

収増益で上期を終えることができております。 

今上期におきましては、物流施設、賃貸マンション等を合わせまして計 9 棟を売却しております。

エンドユーザー向け物件といたしましては、新築戸建 26 戸を売却しております。 

左側の売上高棒グラフを見ていただきますと、前期 1Q では物流施設と商業施設の計 2 物件の 1 棟

物件を売却しており、当 1Q では計 8 物件、2Q にも 1 物件を売却し、今期は現時点で 9 棟の売却

が済んでおります。 

売上総利益率は右側の中段に書いてございますが、今上期の 1 棟物件の売上総利益率は 33.7%でご

ざいます。前々期を上回っておりますが、前期は先ほど申し上げました、自社開発した物流施設や

商業物件が高い利益率を取ることができましたので、それよりは若干下回りましたが、計画通りに

売却できております。 
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また、エンドユーザー向けの戸建の売上総利益率でございますが、こちらは前期に比べて若干下が

っております。一部、郊外物件におきまして若干苦戦しており、売上総利益率を下げる要因となり

ました。開発事業全体としては順調に推移していると判断しております。 

 

続きまして 8 ページでございます。再生事業と開発事業の仕入れの状況でございます。ページ真ん

中に青枠で書いてございますが、当期の仕入計画は売上想定ベースで 1,000 億円を計画しておりま

して、当上期におきましては左側の棒グラフに書いてございますとおり、引渡済みで 398 億円、

既に契約をしていて間もなく引渡しを受けるものを含めますと 591 億円ということで、年間計画

のおおむね 6 割程度まで進捗している状況でございます。右側に主な取得した物件の写真を掲載し

てございます。 

内訳といたしまして、当上期の 398 億円については、ページの真ん中の辺りに薄いグリーンでハ

イライトしていますが、売上想定ベースにて開発事業用で 59 億円分、再生事業用で 338 億円分の

物件を取得しております。開発事業につきましては昨今の建築費高騰の影響もございまして、極め

て慎重に判断して仕入れを行っている状況でございます。一方、再生事業は引き続き好調に仕入れ

を行っている状況でございます。 
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続きまして 9 ページ、賃貸事業でございます。こちらは当社といたしましては安定事業と位置づけ

ている事業でございますが、売上高は上期 43 億円、前年同期比+15.5%、営業利益は 23 億円、前

年同期比+28.6%ということで、売上・利益ともに安定的に向上させることができている状況でご

ざいます。 

特にコメント欄に書いていますが、固定資産の稼働率は 5 月末時点、面積ベースで 98.1%となって

おり、昨年 5 月の稼働率は記載がございませんが 93.9%でしたので、前年同月比で約 4 ポイント程

度向上させることができております。 

ページ中段の右側に賃貸物件の棟数と簿価を棒グラフにしてございます。前々期から前期にかけて

棟数・簿価ともに伸長し、当上期におきましてはそこから横ばいで推移してございますが、前々期

辺りに増えた賃貸物件の賃料が大きく業績に寄与している状況でございます。 
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続きまして、ファンド・コンサルティング事業でございます。10 ページの右側に AUM の棒グラ

フを記載してございます。その右側欄外に数字で書いてございますが、当上期 6 カ月間で AUM の

増加が 3,380 億円、一方売却に伴う減少が 1,112 億円ということで、ネットいたしまして AUM は

2,267 億円の増加となりました。 

結果として、上期末時点における AUM は 2 兆 6,705 億円となってございます。当期の AUM 期末

目標額が 2 兆 6,550 億円でございますので、上期で一旦通期目標まで到達した状況でございます。

今後ＡＵＭが減少する可能性があるかもしれませんが、一旦は期末目標額をクリアできたという状

況でございます。 

また左側が売上高の棒グラフでございますが、特徴的なところを申し上げますと、この 2Q におき

まして黄色や水色等、スポットフィーのところが大きく伸長いたしました。上段のコメント欄に記

載してございますが、ウォーバーグ・ピンカスなどの新規投資家からの受託による AUM 増加によ

りアクイジションフィーが大きく増えたことが、フィー売上伸長に大きく寄与しております。 
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ちなみに売上高が 2Q で 50 億円、前期比+37.7%でございますが、そのうち安定的に入ってくる

AM 報酬が前期比で+106%でございます。一方、フィーが前期比で約 2 倍の+197%となっており

ます。ファンド・コンサルティング事業についても好調に推移しております。 

 

続きまして、11 ページは管理事業でございます。こちらも安定事業の一つと位置づけております

が、ご覧のとおり売上高も増加傾向となっています。管理受託している棟数も、ページ右側の棒グ

ラフに書いてございますとおり前期末比で 11 棟増えており、うち 10 棟はマンションの増加でご

ざいます。管理事業についても順調に推移してございます。 
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続きまして 12 ページのホテル事業でございます。ホテル事業は売上高が 36 億円、前年同期比で

+22.1%、そして GOP が 20 億円、こちらは前年同期比で+31.8%となりました。 

前上期と当上期で保有ホテル数は変わっておりませんので、税金や保険料などのホテルの物件保有

コスト等は前期も今期もほぼ横ばいでございます。一方、売上高、GOP が増加いたしましたの

で、物件保有コストを引いた営業利益では、前年同期比で+45.4%と大幅増益となっております。 

また、現在稼働しているホテルはページ右側に書いてございますとおり、8 ホテルが稼働しており

まして、客室数は 1,031 室でございます。今上期の平均稼働率は 86.4%、前上期が 86.6%ですから

おおむね横ばいで推移しております。 

ページ右下にインバウンド比率の円グラフを記載してございますが、今もインバウンド需要は非常

に好調でございます。そのため ADR も、より高いものを計上することができている状況でござい

ます。以上で 6 つのセグメントの上期業績についてご説明を終えます。 



 
 

 

サポート 

日本   050-5212-7790      

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

11 
 

 

続いて 13 ページのバランスシートのご説明でございます。総資産は上期末時点で 2,836 億円と、

前期末から 1Q 末にかけまして 40 億円減少した一方で、1Ｑ末から 2Q 末にかけまして 110 億円増

加いたしまして、差し引き 68 億円増加しています。 

内容としては、現預金が 58 億円増えましたが、棚卸資産は前期末比で-5 億円、そして固定資産に

ついても-6 億円で、棚卸資産は仕入・売却による増減がございましたが、結果大きな変動はない

状況でございます。 
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続きまして 14 ページ、負債・資本の部でございます。まず負債は、左下の A 欄に該当数字が書い

てございますが、長期、短期の有利子負債を合わせまして、前期末からの 6 カ月間で新規借入が

311 億円、返済は 321 億円となり、差し引き 11 億円ほど有利子負債は減少しました。 

また、資本合計でございますが、86 億円の増加となりました。内訳といたしましてはページ右の

表の B 欄に書いてございますが、利益で 122 億円積み上げた一方で、配当により 38 億円減少した

ため、前期末から 86 億円の増加となりました。 

結果として、ページ右下の表の C 欄に財務健全性と書いてございますが、自己資本比率は前期末

比で 2.3 ポイント上昇して 35.0%に、ネット D/E レシオは 0.20 ポイント低下して 1.25 倍になりま

した。財務健全性が向上できた状況でございます。 
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続きまして、15 ページ、棚卸資産の状況でございます。当期末で持っている棚卸資産は一番左上

に書いてございますが、199 件の 1 棟物件と 624 戸の区分マンションと戸建住宅でございます。

簿価は合計 1,462 億円で、記載はございませんが、前期末比では 5 億円程度の減少でございます。

右上、想定売上高は 2,145 億円で、こちらは前期末比で見ますと 76 億円の減少でございます。 

それから一番右下のところに、想定売上総利益率 19.4%と記載してございます。前期末は 22.0%で

ございましたので、2.6 ポイントほど低下しております。以前から、直近で仕入れた物件について

は低めの利益率でシミュレーションするという考え方でやっておりまして、結果として今上期末時

点では 19.4%となっております。ちなみに過去に売却した物件の平均粗利率は一番下の参考欄に書

いてございますとおり、25.9%程度となっております。 
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17 ページ、固定資産の状況でございます。期末に保有しておりました固定資産は 37 件と区分マン

ション 2 戸で簿価 700 億円です。こちらは公正価値が 1,512 億円で、含み益は、ページ右側に掲

載してございますように、上期末時点では 812 億円でございます。前期末から大きな変化はない

状況でございます。 
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最後に 18 ページでございますが、金融機関借入の状況でございます。ページ左側の中段に平均借

入金利の推移という折れ線グラフを記載してございますが、前期末 1.321%であったものが、当 2Q

末で 1.527%ということで、0.206 ポイント程度上昇しております。 

主な上昇の理由といたしましては、この期間に 1Ｍ TIBOR が 0.209%上昇、そして短期プライム

レートが 0.250%上昇しており、弊社の借入は 1Ｍ TIBOR や短期プライムレートによる借入が多

いので、ほぼほぼそれに連動して調達金利が上昇した結果となっています。 

それから借入残高はページ右側の棒グラフにあるとおり、前期末から横ばいでございます。 
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最後 19 ページ、キャッシュ・フロー計算書は説明を割愛させていただきます。 

私からの説明は以上でございます。 

司会：続きまして、20 ページから始まります 2025 年 11 月期、下半期の事業展開について、代表

取締役社長の山口よりご説明申し上げます。お願いします。 
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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。私は、2025 年 11 月期の下

半期の事業展開を中心に、ご説明申し上げたいと存じます。 

21 ページをお開きいただきたいと思います。本日、通期業績予想の修正を発表させていただきま

した。上段の売上高につきましては前回予想の 1,020 億円強を 981 億円に減収いたしましたが、

中段の税引前利益につきましては 188 億円から 198 億円へ増益し、また、当期利益につきまして

も前回予想の 128 億円から 140 億円強へ増益修正をいたしました。 

これに伴い、配当金は 89 円から 98 円への増配としております。ROE も期初予想 13.5%から

14.7%への大幅上昇で、堅調な数字をお示しすることができていると考えております。 
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22 ページにつきましては今申し上げた PL 状況のセグメント別情報でございますので、説明を割愛

をさせていただきます。 
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23 ページにつきましては、セグメント毎の売上、利益の状況を前年同期比較で示してございま

す。ポイントのみ申し上げますと、売上高につきましては前期 2Q の 576 億円が当期 2Q では 660

億円となりました。税引前利益は前期 2Q の 143 億円が当期 2Q では 168 億円と 16.9%の増益、当

期利益につきましても前期 2Q の 100 億円が当期 2Q では 122 億円と 21.6%の増益ということで堅

調な数値をお示しすることができたと考えています。 
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24 ページでございます。現在の外部環境・事業環境認識をサマリー化してございます。左欄から

マクロ環境、そして当社の認識を右欄で記載しております。 

まず今年はご案内のとおり、トランプ関税の影響で経済の先行き不透明感の中、4 月に 1 度株式マ

ーケットにて大幅な下落がございましたが、不動産マーケットにおきましては現在のところ、その

影響は軽微と考えています。 

2 段目に示していますのは金利の上昇です。2024 年 3 月にゼロ金利が解除され、政策金利は 0.5%

上昇しましたが、こちらにつきましても、現在の不動産マーケットへの影響は軽微ということでご

ざいます。重ねて、インフレ基調で賃料が上がってきているところもございますので、物件によっ

ては賃料上昇によって金利上昇をオフセットできているところがみられている状況です。 

3 段目は良好な資金調達環境ということでございます。こちらにつきましても右側に記載しており

ますように、国内外投資家の不動産への投資意欲はかなりアクティブであるということで、投資市

場は非常に堅調だと思っています。 

4 段目は不動産業界での問題点で、建築費が上昇し、高止まりしているということでございます。

こちらは鋼材の上昇や人材不足による人件費の上昇などにより、高止まりが続くであろうと思って
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おります。ゼネコンの受注残高につきましても、今は 15 兆円以上ある中で、人手不足という状況

が、建築費の上昇を後押ししているような状況だと考えております。 

5 段目でございますが、これは外国人ビジター数が非常に伸びており、インバウンドは拡大してい

るところでございます。ホテル事業はインバウンド需要により活況を呈しているというのが、当社

の認識でございます。 

 

そのような中で 25 ページには、不動産のマーケットはどうなのかというところを天気予報で開示

しています。ポイントのみご説明申し上げますが、全体感としましてはマーケットの流動性は堅調

だと思っております。 

上段から、オフィスは前回の晴れ曇りマークから今回は晴れマークを付けました。前回は今年度に

132 万平米以上の新規供給がある中で若干の供給過剰を心配して晴れ曇りマークとしましたけれど

も、足元では、おおむねマーケットがこの供給を吸収しつつあると認識しております。 

当社が保有しているオフィス物件、あるいはファンド事業で AM 受託しているオフィス物件につき

ましても稼働率は堅調でございますし、コロナが終わって、オフィス売買の流動性も高く、多くの

国内外投資家の投資意欲も堅調ということで、今回は晴れマークを付けています。 
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2 段目の賃貸マンションは、穏やかな賃料上昇を含め、非常に堅いキャッシュ・フローが得られる

物件として国内外投資家様からの人気が高いということで、晴れマークを継続としました。 

分譲戸建は曇りマークを付けております。着工件数は前年同期よりも若干減っており、また、郊外

型の物件においては、かなり軟調となっている物件も散見されています。コロナ禍ではリモートワ

ークの浸透で郊外型が人気となっていましたが、現在では従来通りオフィス出社する動きに戻って

いることから、郊外型の軟調さを反映して曇りマークを付けています。 

また、物流施設も曇りマークのままとしています。こちらも供給過多ということで、空室率が

9.5%まで伸びてきています。また、現在の建築費の高騰からすると、新規開発はなかなかしづら

いということで、その二つの意味をもって曇りマークを付けています。新規供給は少しずつ落ち着

いてまいりましたので、下期および来年度からの空室率の解消を期待しています。 

続きましてファンド市場ですが、私募ファンドを晴れマークにしています。国内外投資家のオルタ

ナティブ投資として不動産投資のアロケーションを広げようという動きはかなり高まってきており

まして、私募ファンド残高は 40.8 兆円まで伸びています。当社のファンド事業が好調な理由も、

こういった背景にあろうかと思っています。 

以上、ご説明申し上げました。 



 
 

 

サポート 

日本   050-5212-7790      

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

23 
 

 

続きまして 26 ページから、当社の事業についてのご説明をさせていただきます。 

不動産再生事業でございます。こちらにつきましては下段に記載のとおり、売上高期初予想 466

億円を、修正予想では 408 億円と、約 57 億円の売上高の減収予想としております。それに伴い営

業利益も 73 億円から 59 億円へ減益予想としてございます。 

これはご心配される方もいらっしゃると思いますが、全体として増収増益発表をしている中で、私

どもは、この不動産再生事業と開発事業においてレベニューコントロールをしております。売買事

業では利益が見込める物件を、来期以降の安定的な利益成長のために先送りした側面があるという

ことで、ご理解を賜れればと思っております。 

右側にはトピックスとしまして、溝の口で研修施設をオフィス仕様に変更した事例を記載していま

す。研修施設にあった食堂をフリーアドレスのワークスペースにしたほか、環境配慮工事を行い、

不動産環境認証 CASBEE を取得予定とするなど、環境に配慮した不動産再生を推進しています。 

また、下段には中古区分マンションの改修として港区のタワーマンションの事例を記載していま

す。当期もタワーマンションあるいは億ションの流動性は非常に高く、区分マンション事業につい
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ては堅調なマーケットの中、当社の売上・利益も好調を示しているということで、事例をトピック

スに挙げさせていただきました。 

 

27 ページは不動産開発事業でございます。こちらは下段を見ていただきたいのですが、売上高は

期初予想 249 億円超が 243 億円と、若干の減収予想を発表しています。また営業利益につきまし

ては期初予想と同等程度の営業利益を確保できる修正予想を発表させていただいております。 

先ほど平野が申し上げたとおり、1 棟ものは堅調に売れていますので、下期につきましては戸建住

宅の販売促進に力を入れていきたいと考えています。 

右側にトピックスの記載がございます。当社の木造賃貸アパート事業では T‘s Cuore（ティーズク

オーレ）シリーズというアパートシリーズを供給しています。2023 年 11 月期の取扱開始以降の販

売実績では 5 件、今後のパイプラインとしては 27 件を有しています。売却した物件は非常に人気

があり稼働率もほぼ 100%という中で、堅調な販売を示すことができています。特徴としては、右

上の下段に書いていますが、防音室を設置して、音楽を楽しんでいただけるような、若い方が楽し

んでいただけるような防音アパート等も開発しています。 
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下段は当社のエコ開発の促進という中で、町田でエコオフィスビルを開発したということでござい

ます。ZEB-Ready 水準の省エネオフィスというところでトピックスとして挙げさせていただきま

した。 

 

28 ページでございますが、現在の開発計画のパイプラインを記載いたしました。左側上段から分

譲マンション、賃貸マンション、賃貸アパート、賃貸オフィス、ホテル、戸建を示しております。

右下の合計欄を見ていただきたいと思いますが、おおむね売上想定で 691 億円のパイプラインを

保有し、日々開発計画を促進しています。 
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29 ページはアクイジション、仕入計画でございます。先ほど平野からもご説明がございました

が、棒グラフの右から 2 番目に記載のとおり、1,000 億円の仕入計画に対して上期で 591 億円と、

堅調な仕入状況を示しています。 

トピックスとしては、右側に M&A 実績という記載がございます。不動産を保有している不動産会

社の M&A ということで、19 案件、94 物件のトラックレコードをお示ししております。また下段

で、事業会社の M&A も 4 案件の取得実績があり、最下段では事業承継に関連する M&A コンサル

ティングとして 9 件の実績があることを記載しております。 

M&A に関するトーセイの認知度やスキル、ナレッジがかなり高まっております。コンペティター

ももちろんいらっしゃいますけれども、一般の物件取得に比べるとコンペティターは少ないこと

や、市場関係者からは当社の M&A のデューデリジェンスから実行までの判断が速いという認知を

いただいておりますので、M&A も活用して、仕入れに邁進してまいりたいと考えています。 
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30 ページは当社のドライビングフォースの一つである、不動産ファンド・コンサルティング事業

の概要でございます。先ほど平野からもございましたが、AUM 残高の年度目標である 2 兆 6,550

億円を 2Q で突破し、堅調な残高の積み上げができています。 

売上高につきましても、期初予想 72 億 9,000 万円を修正予想では 91 億 6,800 万円まで伸長させ

ております。営業利益につきましても、40 億円強を 57 億 3,900 万円まで伸ばす修正発表をしてお

ります。 

先ほど申し上げたとおり、日本不動産の安定性や、賃料のアップサイド、あるいは金利上昇局面に

おいてもイールドギャップを世界で最もとれる市場というところで、国内外の機関投資家、特に海

外勢から堅調な投資が続いています。 

右下の円グラフの一番左を見ていただきますと、当社 2 兆 6,705 億円の内訳を投資家国別に示して

おり、米系投資家が 38%、欧州投資家が 12%、アジアが 20%、日本が 28%となっております。当

社の受託残高としてはどこかの地域に偏ることなくバランスがとれている中で、各投資家のアセッ

トマネジメントを日々推進しています。 
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31 ページはスキップさせていただきまして、続きまして 32 ページのホテル事業でございます。 

こちらも外国人ビジターの方が、昨年の 3,600 万人強から今年は 4,000 万人突破という状況の中、

売上高を伸ばすことができています。 

左下の表の売上高を見ていただきますと、期初予想 65 億円強を修正予想では 69 億 9,800 万円ま

で伸長させています。GOP も 34 億円を 38 億 1,200 万円、営業利益も 20 億 9,200 万円を 24 億

9,900 万円と上方修正を発表しています。 

右下にございますけれども、新しいホテルとして 12 月には「トーセイホテルココネ蒲田」をオー

プンする予定でございます。こちらもトーセイらしい、オフィスからホテルにコンバージョンした

再生ホテルということで、楽しみにしていただければと存じます。 
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33 ページは当社グループの事業間シナジーと潜在的株主価値についての試算でございます。 

左側は事業間シナジーということで、トーセイ、およびファンドマネジメントのトーセイ・アセッ

ト・アドバイザーズ（ＴＡＡ）、PM・BM を推進するトーセイコミュニティ（ＴＣ）のシナジー

を記載しています。グループ間シナジーをもって、各社が企業間の価値を増大させていくシナジー

マトリックスでございます。 

その結果として右側にはトーセイグループの潜在的株主価値をお示ししています。上段 TAA の前

年度の EBITDA は 35.2 億円で、このマルチプルを仮に 20 倍としますと、TAA の株主価値は 704

億円でございます。同じように TC の EBITDA が 10.4 億円で、マルチプル倍率を仮に 10 倍としま

すと、その株主価値は 104 億円になるということでございます。 

下段のバランスシートの右側にあるとおり、当社の資本 992 億円には、TAA の資本 39 億円と TC

の資本 17 億円が含まれます。これを潜在的株主価値として試算いたしますと、一番右にあります

ように、2,288 億円になるということでございます。その場合は現在の 1 株当たりの純資産 2,047

円が 4,720 円の価値になるであろうという試算でございます。ぜひ、こういった潜在的株主価値に

ういてもご理解を賜れればということで記載しています。 
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続きまして 34 ページでございます。株主還元について記載がございます。これも先ほどの業績修

正、特に利益の上方修正を踏まえまして、配当金は 89 円から 98 円への増配を計画しています。 

配当性向につきましては現中計に記載のとおり、来期 35%へ引上げる中間過程として、当期は

33.7%内外としています。 

また重ねて、4 段目に記載がございますけれども、当社株式のさらなる流動性の向上と、特に個人

株主の方の投資家層の拡大を目指しまして、本日当社株式 1 株を 2 株に分割する発表をさせていた

だきました。たくさんの株主様、あるいはトーセイのファン株主が出ることを期待して分割をする

という発表でございます。 
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35 ページが最後のご説明となります。 

上段は株価の現状認識で、先ほど潜在的株主価値を含めまして一部触れたところでございます。下

段はトーセイの株価推移が出ています。TOPIX との比較からしても、トーセイ株価の上昇率の方

が上回っていることや、不動産業の業種別 TOPIX の平均値から見てもトーセイ株価の上昇率が上

回っているということで、一定のご評価はいただいていると考えておりますが、まだまだ上昇余地

はあると思っていますので、企業価値向上に向けて邁進してまいりたいと考えています。 

右側にはインデックスを記載しています。FTSE Blossom Japan、FTSE Blossom Japan Sector 

Relative Index、MSCI の ESG SELECT LEADERS 等々、ESG 関連のインデックスへの組入れられ

ているほか、下段にある JPX 日経中小型株インデックスにも組み入れられております。ますます

株主の皆様の認知度を上げて、当社の企業価値上昇に努めてまいりたいと考えています。 

以上、駆け足でございましたが、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]：それでは質疑応答に移らせていただきます。最初にいただいているご質問です。 

質問者 [Q]：建築費の高騰を受け、デベロッパーが再生ビジネスへの参入をしてきているという話

を聞きますが、競合状況はいかがでしょうか。 

山口 [A]：私からご回答させていただきます。建築費高騰でマンション事業の採算が厳しくなって

いる中、一部のデベロッパーさんが再生ビジネスへの参入を検討あるいは実行されているようで

す。私どもとしましては、20 数年にわたる再生事業におけるトラックレコードがあり、特に環境

配慮の分野では、CO2 を削減する不動産再生ということで、CASBEE、BELS、DBJ Green 

Building 認証などの数多くの不動産環境認証もいただいております。環境配慮を意識した不動産再

生を推進していくことで、差別化を図っていきたいところです。 

また、例えばオフィスからホテルへのコンバージョンであるとか、社宅をシェアハウスにする、あ

るいは防音を施して音楽マンションにする等々の難易度の高い再生案件も手がけることで、トーセ

イのオリジナリティを持った再生をマーケットにご評価していただきたいところでございます。 

さらに、再生物件のエグジットプランにおきましても、差別化ができていると感じております。一

般の個人投資家の方や事業会社、不動産ファンド向けに販売するほか、クラウドファンディングあ

るいはセキュリティトークン（ST）による販売など、再生物件のエグジット手法も多様化させて

推進し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]：ありがとうございます。それでは、次のご質問です。ホテルは今後、年に 1 棟から 2

棟のペースで開業を目指していくとのことですが、現在のパイプラインの状況はいかがでしょう

か。また建築費が高騰している中で、ターゲットとするホテルのタイプやエリア、顧客層などがあ

れば教えてください。 

山口 [A]：現在、トーセイホテルココネシリーズでは、現在 8 棟のホテルを運営しています。先ほ

ど申し上げました、今年の 12 月にオープン予定の蒲田ホテルを含めまして、現在 7 物件のパイプ

ラインがございます。立地は、蒲田、茅ヶ崎、新富町、上野、茅場町、鎌倉、そして千葉中央でご

ざいます。これまでは都市型の宿泊特化型ホテルが大半でしたが、長期滞在型、ホテルステイを目

的としたホテルも検討していきたいと考えており、客室の大きさが宿泊特化の比較的狭い 15 平米

内外のものから、30 平米台に拡張した長期滞在ホテルも今後オープンいたします。 
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また当社のホテルでホテルステイを楽しんでいただくため、温浴施設やレストラン、あるいは岩盤

浴のセットアップなど、さまざまな工夫を凝らしてホテル事業を推進していきたいと考えていま

す。以上、ご回答申し上げました。 

質問者 [Q]：ありがとうございます。続いてのご質問です。ファンド事業について、ご質問です。

4 月のトランプ関税以降、海外投資家の動きに変化はありますでしょうか。下期の新規受託の見通

しについてお伺いできますと幸いです。 

山口 [A]：4 月当時はトランプ関税のニュースで株価も下がり非常に心配しましたが、先ほど申し

上げたとおり、現在のところ影響は軽微ですし、むしろ、海外投資家の東京フォーカス、日本フォ

ーカスが高まってきていると感じているところでございます。 

やはり、金利上昇がモデレートであろうという点と、インフレ下におけるオフィスやレジ含めた賃

料上昇期待や、一定程度のイールドギャップと底堅い流動性があります。アメリカの不動産マーケ

ットを見ても、オフィスは都市によりますが未だ厳しい状況が続いていますし、中国の不動産市場

の減退もございます。特に APAC ファンドでは日本フォーカスが見受けられているので、日本の

不動産市場は堅調と考えております。 

そんな中で下期の新規受託の見通しでございます。上期で年度目標を達成しておりますけれども、

下期についてもパイプラインを順調に積み上げているところですので、期末である 11 月末までの

5 カ月の中でどこまで積み上げられるか、成約に向けて邁進していきたいと考えています。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。続いてのご質問がお時間の都合上、最後のご質問とさせていた

だきます。 

質問者 [Q]：続いてのご質問です。区分マンション再生の売却は、今期も好調に推移しているかと

思いますが、現在のマーケット感に過熱感はないでしょうか。また、今後の仕入方針について教え

てください。 

山口 [A]：再生物件の、特に 2 億円以上の億ションで一部過熱感が見られているのは事実だと思い

ます。新築の億ションや分譲マンションでは価格が 5 割以上上がったところもありますが、それで

も売れていることから、中古マンション市場も新築に引っ張られていると思います。簡単にいえ

ば、新築の億ションが上がれば、都内のリフォームした中古マンションも価格が引っ張られるとい

う状況でございますが、マーケットがついてきている理由は何故かというところです。 
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これは一般的には、首都圏の新築供給量が 10 数年前は 10 万戸であったものが 8 万戸になり、数

年前から 3 万戸になり、昨年 2024 年は 2 万 3,000 戸を切り、今年は 2 万戸に近づいてしまうだろ

うということで、この建築費高騰を受けた供給減が背景にございます。非常に少ない供給なので、

国内外を含めた富裕層のニーズが高い中で、マーケットは高値を維持できているのだと思います。 

これに中古マンションが追いかけてきていることと、海外層、中国の方を筆頭に億ション人気もご

ざいますので、価格がだいぶ上がっています。その過熱感に注意し、マーケットと対峙しながら、

慎重に仕入れをしていきたいと考えています。以上、ご回答申し上げました。 

司会 [M]：それではちょうどお時間となりましたので、こちら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。 

以上をもちまして、トーセイ株式会社、2025 年 11 月期、第 2 四半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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