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　2024年7-9月期の実質GDPは2四半

期連続のプラス成長となった。

　住宅市場では、価格上昇が継続するな

か、販売状況は低調である。地価は住宅

地、商業地ともに上昇している。

　オフィス賃貸市場は、東京Aクラスビル

の成約賃料（月坪）は4四半期連続で上

昇した。東京23区のマンション賃料は全

ての住居タイプが前年比でプラスとなっ

た。ホテル市場は2024年7-9月の延べ宿

泊者数が2019年対比で+7.3%増加し

た。物流賃貸市場は、首都圏の空室率が

10.1%と高止まりしている。第3四半期の

東証REIT指数は+0.1%上昇した。

1―経済動向と住宅市場

　2024年7-9月期の実質GDPは、所得税・

住民税減税を背景に民間消費が高い伸

びとなったことを主因として前期比0.2%

（前期比年率0.9%）と2四半期連続のプ

ラス成長となった。

　ニッセイ基礎研究所は、9月に経済見

通しの改定を行った。実質GDP成長率は

2024年度+0.7%、2025年度+1.1%を

予想する。2024年度後半以降は、民間消

費、設備投資を中心に潜在成長率を若干

上回る年率1%前後の成長が続く見通し

である。

　住宅市場では、住宅価格の上昇が続くな

か、販売状況などは低調である。

　9月の首都圏のマンションの平均価格

は7,739万円（前年同月+15.0%）と上昇し

た。一方、7-9月の新規発売戸数は、4,054戸

（前年同期比▲34.4%）と減少した［図表1］。

　また、2024年8月の住宅価格指数（首

都圏中古マンション）は前月比+0.2%、過

去1年間の上昇率は+6.6%となった。一

方、7-9月の首都圏の中古マンション成約

件数は、8,539件（前年同期比▲2.9%）と

なり5四半期ぶりに減少した。

2―地価動向

　地価は住宅地、商業地ともに上昇して

いる。国土交通省の「地価LOOKレポート

（2024年第2四半期）」によると、全国80

地区のうち上昇が「80」となり、前回に続

き、全ての地区が上昇となった。同レポート

では、「住宅地では利便性や住環境に優れ

た地区におけるマンション需要に堅調さ

が認められたこと。商業地では店舗需要

の回復傾向が継続しオフィス需要も底堅

く推移したことなどから上昇傾向が継続

した」としている。

3―不動産サブセクターの動向

1│オフィス
　三幸エステート公表の「オフィスレント・

インデックス」によると、2024年第3四半

期の東京都心部Aクラスビル賃料(月坪)

は26,796円（前期比+0.0%、前年同期

比+8.7%）と4四半期連続で上昇し、空室

率は6.4%（前期比+0.7%、前年同期比

▲0.3%）となった［図表2］。三幸エステー

トは、「供給量がピークを越えたことに加

え、オフィス需要は拡大傾向が続いている

ことから、来期の空室率は改善する可能性

が高い」としている。

　ニッセイ基礎研究所は、東京都心部

Aクラスビルの賃料見通しを9月に改定

した。空室率は2024年にやや改善した

後、6%付近で推移すると予測する。また、

成約賃料（2023年＝100）は、2024年に

「107」、2025年 に「109」、2028年 に

「104」となる見通しである。

　東京オフィス市場では賃料の回復基調が

明確になっているものの、来年にオフィスの

大量供給を控えるなか、需要拡大に伴う賃

料上昇の持続性が試されることになる。

 

2│賃貸マンション
　東京23区のマンション賃料は、全て

の住居タイプが前年比でプラスとなった。

三井住友トラスト基礎研究所・アットホー

ムによると、2024年第2四半期はシング
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ルタイプが+4.9%、コンパクトタイプが

+3.4%、ファミリータイプが+1.1%となっ

た［図表3］。

 

3│商業施設・ホテル・物流施設
　商業セクターは、インバウンド消費の拡

大を受けて施設売上が増加している。商業

動態統計などによると、2024年7-9月の

小売販売額（既存店、前年同期比）は百貨店

が+3.8%、スーパーが+1.8%、コンビニエ

ンスストアが+0.4%となった［図表4］。

 

　ホテル市場は、インバウンド需要が牽引

し宿泊者数はコロナ禍前の水準を上回っ

て推移している。宿泊旅行統計調査によ

ると、2024年7-9月累計の延べ宿泊者数

は2019年同期比で+7.3%増加し、この

うち日本人が+0.5%、外国人が+39.6%

となった［図表5］。また、STR社によると、

9月のホテルRevPARは2019年同月比

で全国が+28%、東京が+33%、大阪が

+35%と好調が続いている。

 

　物流賃貸市場は、首都圏では新規供給

の影響を受けて空室率が高止まりして

いる。シービーアールイー（CBRE）による

と、首都圏の大型マルチテナント型物流

施設の空室率（2024年9月末）は10.1%

（前期比+0.4%）に上昇し、約14年ぶりに

10%を超えた。また、近畿圏の空室率は

4.0%（前期比+0.3%）に上昇した［図表6］。

　一五不動産情報サービスによると、

2024年7月の東京圏の募集賃料は

4,820円/月坪（前期比▲0.8%）となり、

4四半期ぶりに下落した。

 

4― J -REIT（不動産投信）市場

　2024年第3四半期の東証REIT指数（配

当除き）は6月末比+0.1%上昇した。セク

ター別では、オフィスが+3.2%、住宅が

▲2.1%、商業・物流等が▲2.1%となり、

オフィスセクターが堅調であった［図表7］。

9月末時点のバリュエーションは、純資産

12.1兆円に保有物件の含み益5.6兆円を

加えた17.7兆円に対して時価総額は14.9

兆円でNAV倍率*は0.84倍、分配金利

回りは4.8%、10年国債利回りに対する

イールドスプレッドは3.9%となっている。

J -REITによる第3四半期の物件取得額

は3,660億円（前年同期比+22.6%）、1-9

月累計では1兆1,133億円（同+22.9%）

となり昨年1年間の取得額（1兆1,043億

円）を大幅に上回った［図表8］。アセットタ

イプ別では、ホテル（28%）・オフィスビル

（23%）・住宅（23%）・物流施設（17%）・

商業施設（5%）・底地ほか（4%）となり、ホ

テルは好調なインバウンド需要を背景に

今後も収益拡大が期待できるアセットと

して取得意欲が高く、年間取得額は既に過

去最大の規模となっている（16年2,808

億円→24年1-9月3,101億円）。
［*］市場時価総額がリートの解散価値（NAV：Net 
Asset Value）の何倍で評価されているかを表わす指標。
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