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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]  2026 年 11 月期第 2 四半期決算説明会 

 

[決算期]  2026 年度 第 2 四半期 

 

[日程]   2026 年 7 月 6 日 

 

[ページ数]  35 

  

[時間]   16:00 – 16:49 

（合計：49 分、登壇：41 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 経営企画本部兼経営管理本部担当 

         藤原 宣人 （以下、藤原）  
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登壇 

 

司会：皆様、本日はご多用のなか、トーセイ株式会社 2026 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して開催いたします。 

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申し上げた後、

質疑応答に移ってまいります。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 2026 年 11 月期上半期の決算概要を、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。 
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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。本日 2 時半に開示いたし

ました 2026 年 11 月期の上半期の決算概要につきまして、ご報告申し上げます。 

 

5 ページ、2026 年 11 月期第 2 四半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 2 期と今上期まで並んでおります。左上から売上高、営業利益、それから左下のところで税引

前利益、当期利益となってございます。 

当上期の業績としましては、売上高は 859 億円、前年同期比 30.1%増、税引前利益は 201 億円、

同 19.9%増、中間利益につきましては 138 億円、同 12.9%増となりました。売上高、利益とも前年

同期比で増収増益となりました。主力事業である再生事業が業績をけん引し、通期業績予想に対す

る進捗率は売上高が 69.9%、税引前利益が 91.5%と好調に推移しております。 

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、6 つのセグメントの

うち四角で囲った 4 つのセグメント、不動産賃貸事業、不動産ファンド・コンサルティング事業、

不動産管理事業、ホテル事業の 4 つの事業を安定事業と位置付けておりまして、その構成比を表し

ております。 
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過去 2 期の安定事業比率は、おおむね 50%程度で推移しております。当上期では安定事業比率が

34.5%となってございますが、上期におきましては物件売却を先行して進めた結果、売買事業の利

益の割合が高まりました。下期には安定事業の利益が着実に積み上がることで、通期の安定事業比

率は 45%程度になると想定しております。 

 

7 ページにお進みください。これより事業セグメントごとのご説明を申し上げます。 

最初は不動産再生事業でございます。売上高は 562 億円、前年同期比 93.2%増。営業利益は 118

億円、同 113.8%増となりました。販売物件数ですが、一棟物件は前期から 13 棟増加の 38 棟、区

分マンションは前期から 18 戸増加の 82 戸を売却いたしました。 

売上高、利益がほぼ前年の倍増となりましたが、社内目標を若干上回る、ほぼ計画通りの数字とな

っております。今期につきましては、次ページの開発事業の販売は戦略的に抑制しまして、再生事

業を大きく伸長する意欲的な計画でございましたが、大型物件、中小型物件、区分マンション等が

上場 REIT、ファンド、事業会社、個人投資家様等、幅広い顧客に好調に販売ができております。 

右側の写真に売却物件の一例を記載しておりますが、溝の口トーセイビル II は企業の研修施設を改

修して、テンプル大学様の日本校舎として使用していただいている事例。その隣の TOSEI 
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HOTEL&SEMINAR 幕張は、既存の宿泊研修施設を取得しまして、客室数を大幅に増加し、浴室、

会議室等の改修を施したホテル。それから右下の中央区のオフィスビルは非常に大型のオフィスビ

ルでございまして、さまざまなアセットタイプをミックスして売却し、売上総利益率も高い水準を

維持できております。 

 

8 ページ、不動産開発事業でございます。売上高は 125 億円、前年同期比 38.2%減、営業利益は

32 億円、同 44.1%減となりました。減収減益となっておりますが、記載のとおり販売計画どおり

の進捗でございます。 

前上期は物流施設、賃貸マンション等の 1 棟物件 9 棟で 170 億円強の売上高を計上しております

が、今期は大型物件の販売の予定がなかったことで、少なかったということでございます。今上期

におきましては、1 棟ものは商業施設 2 棟、賃貸マンションを 3 棟、それから T's Cuore シリーズ

の木造アパートを 5 棟売却しております。 

木造アパートの T’s Cuore は、1 棟当たり平均で 2 億円から 3 億円という単価でございますが、目

下非常に好調にございまして、竣工後、速やかにリーシングが進み、投資家様に早期に売却するこ

とができております。またエンドユーザー向け物件としては、新築戸建てを 35 戸売却しておりま
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す。開発事業全体としては想定の売上高、利益率となっており、順調に推移していると判断してお

ります。 

 

9 ページ、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れの進捗状況でございま

す。 

売上想定金額で今期の仕入れは引渡し済みのもので 475 億円、契約済みで間もなく引渡しを受け

るものを含めますと 600 億円でございます。今期の仕入れ計画、年間で 1,055 億円でございます

ので、まずまずの進捗と考えてございます。 

再生、開発の内訳としましては、ページの中央に記載しておりますが、当期の仕入れ 475 億円の

うち、再生事業で 410 億円、86.4%が再生事業の仕入れとなってございます。建築費高止まりへの

対応として開発事業の仕入れは非常に慎重に行っておりまして、再生事業へのシフトを進めている

ところでございます。 

物件タイプとしましてはオフィスビル、賃貸マンション、区分マンションを中心に、積極的に仕入

れを行ってございます。 
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またこちらのページには書いてございませんが、不動産 M&A を通じた仕入れも引き続き注力して

おりまして、こちらの 475 億円のうち 10%強がこういった金融的な手法を駆使した仕入れとなっ

ております。 

 

10 ページ、不動産賃貸事業でございます。売上高が 48 億円、前年同期比 12.8%増、営業利益 28

億円、同 24.5%増となっております。売上高、利益ともにしっかり向上させることができてござい

ます。 

左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、棚卸資産は不動産再生事業と不動産開発事業において、物件を保

有している間に入ってくる賃料はこちらの不動産賃貸事業に計上しまして、不動産再生事業、不動

産開発事業は売買差益だけを計上する形としております。 

また右側の棒グラフでございますが、賃貸物件の投資不動産、棚卸資産の内訳となっております。

賃貸物件の期末簿価自体は不動産の売却が進みまして、前期末から 69 億円減少の 1,339 億円とな

っておりますが、市場環境を適切にとらえた賃上げ、それから空室の積極的なリーシング活動によ

り入居率が改善し、賃貸事業の収益が大きく改善しております。 
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11 ページ、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 48 億円、前年同期比

3.9%減、営業利益が 31 億円、同 10.6%減でございます。 

前期の第 2 四半期におきまして、ウォーバーグ・ピンカスの大型案件の受託、それから CRE で一

過性のフィーを計上した反動で、今期については減益の計画を立てておりました。また活況な投資

市場を背景に、投資家様の売却が先行したことで、想定を上回るディスポジションフィーを獲得

し、通期予想の営業利益 46 億円に対して 68%の進捗となっております。 

AUM 残高でございますが、新規受託は 2,265 億円となり、期初計画の年間 3,800 億円に対して

58%の進捗でございます。一方、売却は 1,537 億円となり、期初計画の年間 1,500 億円を既に超過

して売却が進んでいることから、AUM は前期比ネットで 727 億円増加の 2 兆 7,355 億円となりま

した。期初計画では半期でネットで 1,000 億円の増加と見ておりましたが、新規受託は好調でした

が売却が想定より進んだことで、前期比 727 億円の増加にとどまりました。 
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12 ページ、こちらも安定事業の一つ、不動産管理事業でございます。売上高が 45 億円、前年同期

比 0.1%増、営業利益は 5.6 億円、同 14.3%減となってございます。 

管理棟数は前期より 18 棟増加の 987 棟となりまして、増加 18 棟のうち 16 棟がマンションの増加

でございました。 
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13 ページ、ホテル事業でございます。売上高が 39 億円、前年同期比 6.5%増、GOP は 21.7 億

円、同 3.9%増となってございます。一方、営業利益は 13.8 億円となり、同 9.2%減となってござ

います。 

こちらにつきましては今期、新規ホテルの開業費、それから 1 月末に売却しました

HOTEL&SEMINAR 幕張の賃料負担が 2 月から発生したことにより、営業利益段階では前期比マイ

ナスとなっておりますが、全体の売上高、GOP は前期比増加と好調を維持しております。ADR、

稼働率ともに期初計画線で推移してございます。 

またページの右側に記載のとおり、神田、上野、浅草、蔵前など、計 10 のホテルを現在運営中で

ございます。幕張を除く 9 つのホテルはトーセイが保有し、子会社のトーセイ・ホテル・マネジメ

ントがオペレーションを行っております。幕張につきましては 2 月よりホテル自体は上場 REIT に

売却し、オペレーションを継続して受託している状況でございます。 

また中段に、時点は 6 月 30 日でございますが、M&A により神田、浅草の二つのホテルを取得し

ておりまして、こちらの収益が下期から計上になる予定でございます。また下段に今後の開発予定

の物件、パイプラインとして 7 棟を予定しております。 
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14 ページにお進みください。バランスシートのご説明になります。総資産が 3,096 億円、前期末

から 21 億円の増加。主な動きとしては現預金が 85 億円増加の 480 億円、棚卸資産は仕入れ、建

築等による増加 408 億円に対して、売却による減少が 512 億円ございまして、差し引き 103 億円

減少いたしまして 1,599 億円となっております。 
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15 ページ、バランスシートの負債・資本の部でございます。有利子負債が、棚卸資産の減少に伴

いまして 61 億円減少の 1,765 億円となりました。また資本合計は 1,111 億円となり、利益の積み

上げにより 138 億円増加し、配当等で 48 億円を差し引きまして、ネットで 83 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 2.5 ポイントアップの 35.9%、ネット D/E レシオは 1.16 倍となってござ

います。自己資本比率につきましては、物件の売却、仕入れにより上下していくことはあるのです

が、十分に財務健全性を維持していると認識しており、今後、自己資本比率を更に上げていくこと

は考えておらず、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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16 ページ、収益の源泉であります棚卸資産の状況の開示でございます。 

左の保有する物件の簿価が 1,599 億円、物件数は 222 件と、戸建、区分マンション等で 763 戸を

保有してございます。 

下の表でオフィス、商業、マンションのアセットタイプと不動産再生事業、不動産開発事業の事業

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て、今後、建築費用や改修費用を加

えまして、完成時の予定簿価が 1,980 億円、そちらを売却したときの想定が 2,503 億円と想定して

おります。 

右下に想定売上総利益率 20.9%としておりますが、過去 3 年間の平均が一番下のところで 26.4%と

ありますので、十分保守的で実現性のある利益水準と考えてございます。 

また左下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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17 ページ、棚卸資産の推移のグラフでございます。2017 年頃からホテル、物流、区分マンション

など、マーケットの変化に応じてアセットタイプを多様化しておりまして、順調に残高を伸ばして

いるところでございます。 

今上半期は物件の売却が先行しまして、売上想定で 2,503 億円、前期から 226 億円の減少となっ

ておりますが、下期は物件の売却よりも仕入れのペースが増加し、在庫水準が回復する計画として

おります。 
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19 ページをご覧ください。固定資産の状況でございます。固定資産では 35 物件、簿価で 688 億

円保有してございまして、公正価値を 1,624 億円と試算してございます。 

右に 5 月末の含み益が 936 億円となってございまして、仮に売却した場合、法人税等が控除され

た税引後では 627 億円の含み益と考えてございます。 

左下のところに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、いわゆ

る BPS が 1,146 円、1 株当たりの含み益 646 円を合計しました、いわゆる NAV が 1,792 円と試算

しております。 
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20 ページをご覧ください。金融機関の借入の状況でございます。日本銀行の政策金利の引上げに

伴いまして調達金利が上昇しており、平均借入金利が 1.868%と前期末から 0.321 ポイント上昇し

ております。 

左側の折れ線グラフは平均借入金利の推移、棒グラフが期末の借入残高と金融費用となっておりま

す。借入残高の増加と金利上昇により金融費用が増加しておりますが、期初計画で想定した範囲内

での推移となっております。また平均借入期間については固定資産が 15.7 年、棚卸資産が 5.6 年

となっております。当社が事業をするのに十分な借入期間と金額を金融機関様からお借り入れする

ことができているところでございます。私の説明は以上となります。 
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司会：続きまして、22 ページから始まります 2026 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。お願いいたします。 

山口：皆様、こんにちは。代表取締役の山口でございます。ご案内のとおり、私は当期下半期の事

業展開をご説明申し上げます。 
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23 ページをご覧ください。事業環境認識の記載でございます。左側のボックスが外部環境認識、

そしてそれに対応する当社の認識でございます。 

5 つのポイントがございます。まず 1 番、ご案内のとおり円安、エネルギー価格の高騰によるイン

フレが進行してございます。右側が当社認識でございます。当社の事業におきましては、このイン

フレに伴いましてオフィス、レジデンシャルともに賃料が上昇していることで、不動産の収益性が

向上しているとポジティブに捉えているところでございます。 

2 番目でございます。日銀がいよいよ 31 年ぶりに政策金利を 1.0%に引き上げました。昨年の 12

月の 0.75％から今回 1%への上昇です。加えまして、長期金利も昨今は 2.8%台まで上昇している

というところでございます。右側は当社認識でございます。三角印でございます。これは金利上昇

に伴いまして、主にはコアインベスターが投資方針の変更とか、アセットプライスについて、キャ

ップレートについて再考する可能性があるということでございます。金利上昇と賃料の上げが相殺

できるかという議論が戦っている環境でございます。 

3 番目でございます。金融機関様による不動産業向けの融資残高でございますが、こちらは 146

兆、その比率は 17.8%まで伸長したところでございます。右側で丸印が付いてございますが、多く

の金融機関の方のヒアリングを取ってございますけれども、基本的には不動産ファイナンスについ
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ては安定的、およびアクティブな状況が続いているということでございます。もちろん価格が上昇

してございますので、一部の金融機関様においてはアセットの評価について慎重という意見も聞い

ておるところでございますので、よく注視しながらファイナンスを取り、あるいはマーケットを注

視していくということだと思っております。 

4 番目でございます。中東情勢緊迫による建築資材の高騰、および物流の破壊ということで、設備

供給遅延という側面が事実ございます。こちらも右側の当社認識については、中東情勢の緊迫がな

くても非常に建築費は上昇局面にありました。それに後押しをされた形になってございますが、当

社は 3 年ほど前から、特に RC 物件の建築、あるいはディベロップメントについては要注意という

ことで、そのポートフォリオを再生事業にシフトしているところでございます。そのシフト、アセ

ットポートフォリオの変更は今のところ非常にうまくいっていると感じているところでございます

し、新築物件につきましては RC 物件より木造へのシフトをしているところでございます。 

最後、5 番目でございます。日本の訪日外国人のビジター数、昨年 4,268 万人と過去最高を記録し

たということでございます。皆様ご案内のとおり、台湾有事における高市発言から、中国当局の日

本に対する渡航における自粛規制が発令されたことで、非常にビジター数は減るのではないかと心

配しておったところでございますが、確かに中国の方のビジター数は減ってはおりますが、欧米、

台湾、韓国等、それを上回るようなビジターナンバーが増えているということでございまして、非

常にホテル環境は円安を含めて良好であると判断しておるところでございます。 
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24 ページ、マクロ環境認識でございます。こちらはその中でも、不動産マーケットの天気予報を

お示ししております。長くなりますのでポイントのみ申し上げたいと思います。 

まずオフィス環境でございます。これは晴れ印でございます。供給数も昨年の 117 万平米から今

年は 9９万平米に減って、その空家率も非常に減っているところでございまして、賃料も上昇基調

で晴れ印でございます。 

2 番目の賃貸マンションも晴れ印でございまして、23 区におきましてはファミリー向け、シング

ル向けともに昨年は 10%以上の賃料上昇が見られたところでございます。これは３つ目の分譲マ

ンションの雲印に起因するのですが、建築費高騰を理由に分譲マンションの金額が非常に高くなっ

ております。皆様ご案内のとおりだと思いますが。したがいましてトレンドチェンジ、購入から賃

貸へという流れが見えておりまして、賃貸マンション市場、非常に活況を呈して、賃料も上がって

いるところでございます。 

重ねまして 4 番目の中古区分マンションについても、昨年は成約件数が 4 万 9,000 戸強と 31%の

増加を見ました。こちらも３つ目の新築分譲マンションの価格高騰の影響で、連られて中古物件の

値上がり、および成約数の増加となっているかと思っております。 
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飛びまして、ホテルでございます。これは申し上げたとおり、中国の方のビジター数の減少に対し

まして、欧米、その他アジア諸国からの訪問数が増えているということでございまして、晴れ、若

干の曇り印ということでお示ししているところでございます。 

少し飛びまして、下から 2 番目のファンド市場でございます。まず私募ファンドですが、こちらは

晴れ印でございます。昨年の私募ファンドの市場規模が 47 兆円を突破したということでございま

して、一昨年より 6.3 兆円以上伸びているところでございます。国内投資家、海外投資家の積極的

な投資姿勢が見られているところだと思いますが、かたや J-REIT は雲雨印でございます。日銀も

政策金利を上げ、長期金利も上昇という背景を含めまして、非常に REIT 指数、1,700 ポイント台

まで落ちたということで、新規の PO ができづらい、増資による物件取得ができづらい環境で、一

応、雲または雨印を付けているところでございます。 

以上、ポイントのみご報告申し上げました。 

 

25 ページ、こちらは当社の売上、利益について、セグメント別にその分析を開示しているところ

でございます。かいつまんで申し上げますが、これも先ほど来ございます左から二つ目のブルーボ

ックスでございます。まず期末の売上予想につきましては 1,229 億円でございます。 
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下に降りてまいりまして、税引前利益については 220 億円を計画しているところでございます

が、右から 2 番目のブルーボックス。先ほど藤原からもございましたが、上期につきましては 859

億円、69%超の達成。下に降りていただきまして、税引前利益につきましては 201 億円で、90%以

上の達成と、大変な好スタート、スタートダッシュを切ることができた上期でございました。 

 

セグメント別に、26 ページからご説明申し上げたいと存じます。 

不動産再生事業でございます。重ねてのお話でございますが、年度目標 724 億円の売上に対して

562 億円の達成でございます。 

営業利益につきましても年度目標、下段ですね。123 億円に対しまして、118 億円が既に達成でき

ているということで好調でございます。 

右側にトピックスの記載がございますが、右側のバーチャートを見ていただきますと、上場企業の

売買高が昨年の 4.6 兆から 6.1 兆円まで非常に伸びているということでございます。ご案内のとお

り、資本効率向上のために不動産売却、遊休資産を売却といった動きが出ていることが、優良不動

産の当社の取得につながるということでポジティブに考えているところでございます。 
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27 ページ、こちらも再生事業の利益、グロスプロフィットのヒストリカルデータでございます。 

ここは何を申し上げたいかと申しますと、このバーチャートで 2017 年から 2025 年まで再生事業

の利益率を示しておりますけれども、常に 20%以上の利益を確保できております。これは投資家

の皆様にご理解いただきたいところでございますが、売買事業ということで非常のボラティリティ

が高いというご判断のなか、当社の PER が約 11 倍内外のご評価いただいているところでございま

すが、不動産セグメントでは平均的な PER も 15 倍ぐらいお示しされている企業も多くございます

ので、ぜひ私どもの再生事業の取得ノウハウ、イグジットノウハウ、多彩な出口戦略等々をご評価

いただき、この安定的な利益率をご評価いただければ、この PER の向上につながるのではないか

と考えているところでございますので、ご理解を頂戴できればと存じます。 
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28 ページ、不動産開発事業でございます。こちらも藤原からございましたが、売上高につきまし

ては昨年は 230 億円、今期の目途は 171 億円と減収でございますが、これも毎年のごとく再生事

業とこの不動産開発業で、当社はレベニューコントロールをしているところでございます。この両

セグメントで売上、利益をミックスして、計画的な売上、あるいは利益上昇を目途とするところで

ございまして、当期につきましてはこの 171 億円も計画的な販売の結果でございます。 

特に上期につきましては、既に利益についてはおおむね 90%超を達成しているところでございま

すので、順調に推移しております。下期につきましては 81 戸の戸建、上期 35 戸販売しておりま

すので、粛々と販売してきたいと思っているところでございます。 

先ほども申し上げましたけれども、木造の T’s Cuore シリーズの仕入れについては注力していると

ころでございます。中東情勢の悪化により、物流の一部破壊みたいな報道もございましたけれど

も、当社も一部住設機器の遅延みたいな現象もございましたが、今のところその影響はリミテッド

であるということで申し添えておきたいと存じます。 
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29 ページ、当社の仕入れ計画でございます。これも棒グラフの一番右側、今年は 1,055 億円の仕

入れ目標を掲げているなかで、上期については約 600 億円の仕入れができているところでござい

ます。 

注力のアセットは左側中段に記載がございますとおり、オフィス、レジ、ホテルを中心に投資をし

てまいりたいと思っております。また下段に記載がございますが、区分マンションにつきましては

おととしぐらいまでは 5 億円、10 億円の超ハイエンド投資をしておりましたが、昨今、中国人投

資家の方の減退も見ておりますので、主力は 2 億円から 3 億円の中古マンションに投資をシフトし

ているところでございます。ご案内のとおり、上期は非常に仕入れ、売却ともによくできていると

ころでございます。 

またこれも先ほどから何回かございますが、中段に記載がございます建築コストの高止まりへの対

応で、再生物件にシフトをしているところでございます。上期の仕入れは 80%以上が再生であっ

たことで、全体においても再生物件のポートフォリオが伸びていく仕入れ状況になるのではないか

と予想しているところでございます。 

右側でございますが、先ほどございました、当社は仕入れの一つの手法として、金融手法の M&A

を非常に幅広く実施しているところでございます。上段、いわゆる優良不動産を持っている会社の
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M&A で、26 件の実績。中段、不動産関連の事業会社の買収で、これは事業シナジーを出していく

意味を含めまして 5 案件の M&A の実施。最下段でございます、事業承継のご相談も非常に多くご

ざいまして、こちらについても 14 件の実施で、合計 45 件の M&A の実績がございます。 

非常にトラックレコードも積み上げたところで、多くのコンサルティングファームであるとか、税

理士事務所、M&A ファーム、信託銀行より多くの情報をいただけるようになっておりますので、

M&A を駆使して優良物件の取得に努めてまいりたいと考えております。 

 

30 ページ、不動産ファンド・コンサルティング事業でございます。こちらも先ほど藤原から説明

がありましたとおり、今期の売上高目標 83 億円につきまして、上期累計で 48 億円の売上高とな

り非常に好調に推移しております。営業利益につきましても今期計画の 46 億円対して 31 億円と

なり、非常に好調な上期業績となっております。 

AUM については、上期累計で 2,265 億円の増加があったものの、上期につきましては非常にマー

ケットの流動性が高く、投資家様の意向も踏まえまして予想より多い売却があったことで、上期累

計での減少分は 1,537 億円となりました。下期も AUM の増収に向けて、汗をかいてまいりたいと

思っているところでございます。 
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31 ページ、不動産賃貸事業と不動産管理事業でございます。不動産賃貸事業につきましては、こ

れも先ほど藤原から説明があったとおり、今期の売上高目標 93 億円強に対しまして 48 億円強ま

で進捗しておりまして、営業利益につきましても 49 億円の目標に対しまして 28 億円強まで進捗

しているということで、計画以上に伸長しているところでございます。しっかりとリースアップ、

あるいは賃料アップに努めてまいりたいと考えてございます。 

右側の不動産管理事業は、今期の売上高目標 96 億円強に対しまして 45 億円強となり、若干売上

高計画がビハインドしているところでございます。理由はテナント工事の上期目標が未達だという

ことでございますが、そちらを PM フィーの増加、あるいは BM フィーの増加でカバーし、営業

利益につきましては計画どおり進捗しているところでございます。目標達成に向けて、下期も汗を

かいてまいりたいと思っています。 
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32 ページ、ホテル事業でございます。こちらも先ほどのご説明のとおり、今期の目標売上高 74 億

円に対しまして 39 億円、特に GOP は 39 億円の目標に対して、21 億円強の GOP を稼ぐことがで

きたということでございます。当初の見通しも昨年に比べまして、中国の渡航自粛規制があること

で、前期比で GOP を若干 5%ほどコンサバに計画したところでございましたが、その心配はなか

った結果となりました。 

こちらも目標以上の進捗を期末までにできるように汗をかいてまいりたいと思いますが、ポイント

としましてはページ右側のパイチャートを見ていただきたいと思います。パイチャートの左側が前

期 2Q 累計の宿泊者割合でございます。特に右下の中国人の比率 25.3%が、今期は右側の円グラフ

では 11%まで落ちているところでございますが、それを薄いブルーのその他アジアからの訪日客

数、前期 33%が今期 38%に、また欧州の方も前期 8%から今期 12%へ伸びているところで、他国か

らの訪問数で当社の GOP は維持できているところでございます。 
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33 ページでございます。名古屋鉄道との業務資本提携を発表したところでございましたが、特に

左下のボックスの主な取り組みをご覧いただきたいと思います。 

上段から練馬区の南大泉の共同投資、あるいは川崎市の武蔵小杉の共同投資、また台東区の浅草の

分譲マンションの共同投資、その他トーセイ・アセット・アドバイザーズの出資する賃貸ファンド

に、名鉄都市開発様の出資をいただいた案件、クラウドファンディングの国立市案件の劣後出資を

名鉄都市開発様がしている案件等、1 歩 1 歩でございますが、共同事業、コラボ事業が増えている

ところでございます。なお一層のこういったコラボ事業の拡大に、汗をかい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、最後のご説明になりますが、株主還元方針でございます。まず配当につきましては昨

年の 50 円配当から増配いたしまして、55 円を目標としております。また配当性向につきまして

も、3 年前からのお約束、中期経営計画のなかで配当性向を 35%にしますということで、当期は

35.2%の配当性向を目途としているところでございます。株主の皆様にお約束を守れるよう、しっ

かり汗をかいていきたいと思います。 

なお、約 35%の配当性向、残りの 65%については当然に成長投資に回していくなかで、安定的な

配当とともに企業成長に向かい、汗をかいていくというところでございます。 

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す。  
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質疑応答 

 

司会 [M]：ありがとうございました。これより質疑応答に移ります。質問内容は運営側にて代読い

たします。受付時間内にお寄せいただいたご質問には、時間の許す限りこの場でご回答申し上げま

す。なおお時間の都合上、全てにお答えできない場合がございますことをあらかじめご了承くださ

い。 

皆様、たくさんのご質問をありがとうございます。早速、代読いたします。お一つ目のご質問で

す。 

質問者 [Q]：上半期の業績は極めて好調だったことが伺えますが、通期業績予想の上方修正をされ

ないのはなぜでしょうか。 

山口 [A]：ご質問、ありがとうございます。申し上げたとおり、上期は非常にグッドスタートが切

れたところでございます。特に税引前利益につきましては 90%超の進捗でございますので、今後

の通期の業績予想修正、上方修正、利益修正の可能性は当然にあると考えてございますが、こちら

につきましては下期における販売状況、あるいは不動産ファンドの AUM の状況、あるいは仕入れ

状況を総合的に考えまして、しかるべきときに適宜その修正をできる時期等、検討して発表してま

いりたいと考えてございます。以上、ご回答申し上げました。 

質問者 [Q]：日銀は政策金利を 0.75%から 1.0%まで引き上げることを先日決定していました。こ

の決定は御社にとって想定どおりのものでしょうか。また今回の金利上昇をもって、間もなく不動

産価格の調整局面に入る可能性はありますでしょうか。 

山口 [A]：当社の、まず決算プロジェクションにつきましては、0.25％の上昇が 2 回当期内にある

とプロジェクションを立てているということでございますので、まず 1 回 0.25％上昇がありまし

て、あと年末までにあと 1 回を想定して、事業プロジェクションをつくっているところでございま

すので、一つの想定どおりのうちと考えているところでございます。 

また金利上昇の不動産価格の調整ということでございますけれども、動産市場はご案内のとおり、

一つは投資市場、もう一つは実需市場、エンドユーザーマーケットがあると思います。 

まず投資市場につきましては、現在の 0.25％上がった 1%のなかでは大きな価格調整という議論は

非常に少ないということでございます。次に 0.25%上がり、さらにまた上がるとなると、特にコア

投資家はアセット価格、キャップレートの見直し機運が高まる、アセット価格の調整がある可能性
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はあると思っておりますが、現在それに対抗する賃料の上昇がオフィスもレジも起こっております

ので、非常にせめぎ合ったなかで投資判断がされていくということだと思っております。 

かたや実需はやはりモーゲージというか、住宅ローン金利が上がると、今、ただでさえマンション

価格の高騰、いろんなところで報道されているとおりでございますので、こちらはやはりコンサン

プションマインドを冷やしていくということでございますので、今の 1%からのプラスの 0.25%、

あるいはさらに上がるとなると、ここも価格調整の可能性が出てくると考えているところでござい

ます。以上、簡単にご回答申し上げました。 

質問者 [Q]：全社的な AI の導入による業務効率化の余地はありますでしょうか。 

山口 [A]：もちろん AI による業務効率化、実施、実行は必須だと考えておりまして、全社的なプ

ロジェクトも発令して、具体的な運用を開始しているところでございます。特に我々には不動産の

膨大な個別データが入ってきております。中小物件の積算価格、あるいはキャップレート、あるい

は賃貸事例、その全てデータベースを集約して AI による査定をする、そして将来予想を出すとい

うプロジェクトを今開始しているところでございますので、それによる人間によるアナログ査定か

ら AI 査定の導入が今後、起こってくると考えているところでございます。 

業務効率化につきましては、不動産の投資におきましてもさまざまなチェックがございます。これ

もアナログ、マニュアルから AI リーダーを作成して、そのリーダーが、これは新入社員までも全

てさまざまな業務を教えることができるプログラムを今、実施しているところでございますので、

そういう意味で AI を活用して業務効率化に励んで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。 

質問者 [Q]：再生事業の売上総利益についてです。26 年 11 月期の予想利益率が 22.4%に対して、

上期の実績は 24.4%と上回って推移しています。これは単に利益率の高い案件が先に売れたのか、

従来想定を上回っているのか、どちらでしょうか。 

山口 [A]：これはおかげさまをもちまして、従来予想を上回る値段で売却ができたということで、

予想利益率を上回ることができたということだ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。ただ今、全てのご質問にご回答させていただきました。皆様、

多数のご質問をありがとうございました。 

それでは以上をもちまして、トーセイ株式会社 2026 年 11 月期第 2 四半期決算説明会を終了いた

します。本日はご多用のなかご参加いただきまして、誠にありがとうございました。 
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［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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