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J-REIT市場の現状と⾒通し
足元の上昇の背景と今後の注目点
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2021年2月25日

2021年2月24日の東証REIT指数（配当込み）は2020年末比で+11.6％と上昇しました。TOPIX （配当

込み）は同+5.5％であり、J-REITは日本株式よりも大きな上昇となりました。

東証REIT指数は2月17日に一時2020年3月以来の2,000ptを回復しました。新型コロナウイルスの流行

第3波により、緊急事態宣言が再発出されたものの、新規感染者数は減少傾向にあり、国内でもワクチン

接種が開始されるなか、経済活動の正常化が期待されています。金融市場においてリスク選好姿勢が強ま

るなかで、J-REIT市場も上昇しました。また2021年に入ってから、J-REIT市場での公募増資の規模が小

さくなっており、需給が良好であることも上昇を後押ししたと考えられます。

J-REITは足元大きく上昇

日本株式に比べての出遅れ感はまだ残る

2020年初を起点にすると、新型コロナウイルス感染拡大前の水準を既に回復しさらに上昇している日本

株式に比べて、ようやく2020年初の水準までの回復が見えてきたJ-REITには出遅れ感があります。

（出所）ブルームバーグ

（2016年1月初～ 2021年2月24日）

東証REIT指数の推移

（出所）ブルームバーグ

（2020年1月初～ 2021年2月24日）

東証REIT指数とTOPIXの推移

※2020年1月初を100として指数化。
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資産価値でみた割安感

足元のJ-REIT市場の上昇は、昨年来大幅に上

昇し短期的な過熱感が懸念されている日本株式に

比べた割安感も背景となっているようです。

市場全体のNAV倍率（物件の価値を時価で評価

した1⼝あたり純資産と投資⼝価格の倍率）は、

2021年1月末時点で1.04倍と1倍を回復したもの

の、引き続き過去平均を下回った水準にあります。

過去平均の1.16倍を用いて簡易的に東証REIT

指数を試算すると 2,050pt程度、 1.3倍は

2,300pt程度、1.4倍は2,475pt程度となります。

経済活動の正常化

新型コロナウイルスの感染拡大防止のために外

出自粛など経済活動が制限され、商業施設の売上

高減少やホテルの稼働率、客室単価の低下が発生

し、J-REITの業績にも影響が出ました。

J-REITの出遅れ感は日本株式に比べて業績へ

の悪影響が大きいとの懸念が背景にあると考えま

す。しかし、ワクチン接種の進展などにより経済

活動の正常化が実現すれば、J-REIT市場の出遅

れ感が解消する期待が持てます。

経済活動の正常化の初期においては、行動制限

や財政支援によりコロナ禍を経て増加した貯蓄率

の高まりから、消費が一気に拡大し、悪影響を受

けていたホテルや商業施設の売上げの急回復の可

能性もあります。

出遅れ修正に向けた注目点

新型コロナウイルス新規感染者数

（2020年3月初～2021年2月23日）

新型コロナウイルスワクチン接種状況（人口比）

※上記は接種人数の対人⼝比。英国は2月21日まで。
※データ非開示の日は前後のデータから線形補間。
※人⼝は2019年7月1日時点。

（2020年12月8日～2021年2月22日）

（出所）Our World in Data、国際連合より大和アセット作成

（出所）世界保健機関（WHO）

※7日移動平均

（万人） （万人）
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ディス
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(倍)

J-REITのNAV倍率の推移（月次）

（出所）不動産証券化協会

※NAV倍率はJ-REIT全銘柄の時価総額加重平均値。

（ 2002年02月～ 2021年1月）

平均=1.16
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日本銀行の動き

日本銀行は3月の金融政策決定会合を目途に、より効果的で持続的な金融緩和のための点検の結果を公

表する予定です。J-REITについては、日銀の買い入れの仕組みのなかで購入対象となる銘柄の一部が上限

となる発行済み投資⼝数の10%に接近しているという問題もあります。3月に発表されるかは分かりませ

んが上限比率の引き上げやETF経由での買い入れなどの対応が想定されます。

J-REIT市場が急落した2020年3月の買入額が315億円と大きく拡大したように急落時には日銀による買

い支えが期待できるという従来の構造には今後も変化はないだろうと想定していますが、日銀の買入方針

や実際の買入金額などを確認しておく必要があると考えています。

（出所）ブルームバーグ、日本銀行

※日銀買入額は月間合計額の推移を示しています。2021年2月は24日までの合計額。

（2020年1月初～ 2021年2月24日）

日銀の月間買入額と東証REIT指数の推移

指数下落局面では
日銀による買入額
増加が相場を下支え

その他の注目点

需給動向

また3月の需給動向に注目しています。2020年9月からFTSEグローバル株式指数はJ-REITの組み入れを

開始し、四半期ごとに4回に分けて組入比率を高めていく予定です。2021年3月にも組入比率の引き上げ

が実施され、指数連動ファンドの買い需要が発生する見込みです。

一方で国内金融機関の決算期末にあたる3月は国内金融機関による益出しのための売却が発生しやすい

時期です。ただし、2020年3月の急落時に国内金融機関はJ-REITの売却を進めた一方で、その後の積み増

しはさほど進んでいない状況で、2020年間で民間銀行は1,170億円の売り越し主体でした。新年度入り後

は低金利環境下で運用難に直面している国内金融機関が再び買い越し基調となることが期待されます。
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当資料のお取扱いにおけるご注意
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2020年後半以降、事業会社による大型オフィスビルの売却（または検討）がいくつか報じられています。

新型コロナウイルスによる事業環境の大きな変化により、事業会社は資産の効率化のため、不動産の売

却を進めています。報道されている売却金額を見ると、国内外の買い手の投資意欲は極めて強く、オフィ

スについて物件価格は下落の兆しはありません。旺盛な投資需要の背景として、低金利環境下で金余りの

状態が続くなかで、世界の主要都市でコロナ禍の影響が相対的に小さい東京の不動産投資への関心の高ま

りがあります。オフィスREITの銘柄にはいまだNAV倍率（物件の価値を時価で評価した1⼝あたり純資産

と投資⼝価格の倍率）は1倍を下回る銘柄もあり、オフィス価格の下落が見られないようであれば、見直

しが入る期待もあります。
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物件名 売主 価格 メモ

エイベックスビル エイベックス 約720億円
売買契約済み。カナダ拠点の不
動産ファンド、ベントール・グ
リーンオークが取得と報道。

電通本社ビル 電通グループ 3,000億円規模
売却を検討。国内大手不動産会
社が優先交渉先と報道。

汐留本社ビル 日本通運
1,000億円を超える
可能性

売却を検討。

事業会社による不動産売却と旺盛な投資需要

（出所）各種報道より大和アセット作成



 
 
 
 

お取引にあたっての手数料等およびリスクについて 

手数料等およびリスクについて 

 株式等の売買等にあたっては、「ダイワ・コンサルティング」コースの店舗（支店

担当者）経由で国内委託取引を行なう場合、約定代金に対して最大 1.26500％（但

し、最低 2,750 円）の委託手数料（税込）が必要となります。また、外国株式等の

外国取引にあたっては約定代金に対して最大 0.99000％の国内取次手数料（税込）

に加え、現地情勢等に応じて決定される現地手数料および税金等が必要となります。 

 株式等の売買等にあたっては、価格等の変動（裏付け資産の価格や収益力の変動を

含みます）による損失が生じるおそれがあります。また、外国株式等の売買等にあ

たっては価格変動のほかに為替相場の変動等による損失が生じるおそれがありま

す。 

 信用取引を行なうにあたっては、売買代金の 30％以上で、かつ 30 万円以上の委託

保証金が事前に必要です。信用取引は、少額の委託保証金で多額の取引を行なうこ

とができることから、損失の額が差し入れた委託保証金の額を上回るおそれがあり

ます。 

 債券を募集・売出し等により、又は当社との相対取引により売買する場合は、その

対価（購入対価・売却対価）のみを受払いいただきます。円貨建て債券は、金利水

準の変動等により価格が上下し、損失が生じるおそれがあります。外貨建て債券は、

金利水準の変動に加え、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。

また、債券の発行者または元利金の支払いを保証する者の財務状況等の変化、およ

びそれらに関する外部評価の変化等により、損失が生じるおそれがあります。 

 投資信託をお取引していただく際に、銘柄ごとに設定された購入時手数料および運

用管理費用（信託報酬）等の諸経費、等をご負担いただきます。また、各商品等に

は価格の変動等による損失が生じるおそれがあります。 

ご投資にあたっての留意点 

 取引コースや商品毎に手数料等およびリスクは異なりますので、上場有価証券等書

面、契約締結前交付書面、目論見書、等をよくお読みください。 

 外国株式、外国債券の銘柄には、我が国の金融商品取引法に基づく企業内容の開示

が行なわれていないものもあります。 

 

商号等 ：大和証券株式会社 ／ 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第108号 

加入協会：日本証券業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人金融先物取引業協会、 

  一般社団法人第二種金融商品取引業協会 
 


