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現
在
の
不
動
産
市
況
は
、
堅
調
と
い
っ
て
い

い
で
し
ょ
う
。
最
近
公
表
さ
れ
た
2
0
1
7
年

の
地
価
調
査
で
は
、
全
国
の
商
業
地
が
前
年
比

0
.
5
％
上
昇
し
2
年
連
続
の
プ
ラ
ス
、
地
方

中
核
都
市
の
地
価
回
復
も
鮮
明
に
な
っ
て
い
ま

す
。
 

 
驚
く
こ
と
に
、
東
京
銀
座
2
丁
目
の
価
格
は

バ
ブ
ル
期
を
上
回
り
ま
し
た
。
こ
れ
は
極
端
な

動
き
で
す
が
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
等
に
よ
る
フ
ァ

ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
（経
済
の
基
礎
的
条
件
）の
改

善
が
全
国
的
に
波
及
し
て
い
る
証
左
と
思
わ
れ

ま
す
。
 

（次ページにつづく） 

明治安田アセットマネジメント 
シニア・ポートフォリオ・マネジャー  
 伊藤 恵里 

不動産市況、Jリート市場の見通しについて 

回
復
基
調
が
続
く
 

 
不
動
産
価
格
回
復
の
背
景
に
は
、
緩
や
か
な

賃
料
上
昇
と
、
旺
盛
な
不
動
産
投
資
需
要
が
あ

り
ま
す
。
 

 
オ
フ
ィ
ス
は
空
室
率
低
下
に
よ
り
、
賃
料
は

上
昇
傾
向
に
あ
り
、
優
良
物
件
へ
の
引
き
合
い

は
強
い
状
況
が
続
い
て
い
ま
す
。
賃
貸
住
宅
は

需
給
タ
イ
ト
な
状
況
に
あ
り
、
賃
料
は
回
復
基

調
に
あ
り
ま
す
。
 

 
一
方
、
不
動
産
価
格
の
調
整
を
懸
念
す
る
記

事
も
見
か
け
ま
す
が
、
J
リ
ー
ト
で
保
有
し
て

い
る
よ
う
な
立
地
や
質
に
拘
っ
た
不
動
産
へ
の

投
資
需
要
は
強
い
こ
と
か
ら
、
こ
れ
ら
の
不
動

産
価
格
は
底
堅
く
推
移
す
る
と
見
て
い
ま
す
。
 

不
動
産
価
格
は
底
堅
く
推
移
 

 
こ
れ
ま
で
好
調
に
販
売
さ
れ
て
い
た
J
リ
ー

ト
投
信
の
資
金
流
出
が
今
年
に
入
り
J
リ
ー
ト

市
場
に
マ
イ
ナ
ス
の
影
響
を
与
え
て
い
る
の
は

事
実
の
よ
う
で
す
が
、
長
期
に
継
続
す
る
と
は

み
て
い
ま
せ
ん
。
 

 
良
好
な
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
に
も
か
か
わ

ら
ず
市
場
が
下
落
し
、
J
リ
ー
ト
の
バ
リ
ュ
エ
ー

シ
ョ
ン
面
で
の
魅
力
が
高
ま
れ
ば
、
海
外
の
機

関
投
資
家
を
は
じ
め
と
す
る
投
資
家
の
実
需
買

い
が
入
り
、
J
リ
ー
ト
市
場
は
底
堅
く
推
移
す

る
と
み
て
い
ま
す
。
 

J
リ
ー
ト
投
信
の
影
響
 

 
自
己
投
資
口
の
取
得
（株
式
の
場
合
の
自
社

株
買
い
に
相
当
）や
J
リ
ー
ト
の
買
収
等
に
注
目

し
て
い
ま
す
。
保
有
不
動
産
の
資
産
価
値
よ
り

も
安
く
評
価
さ
れ
て
い
る
J
リ
ー
ト
が
多
い
こ

と
か
ら
、
自
己
投
資
口
の
取
得
や
リ
ー
ト
の
買

収
等
に
よ
る
、
見
直
し
買
い
が
期
待
さ
れ
ま
す
。
 

 
世
界
的
な
低
金
利
を
背
景
に
不
動
産
投
資
需

要
は
引
き
続
き
強
い
一
方
、
不
動
産
価
格
の
上

昇
に
よ
り
、
不
動
産
に
投
資
で
き
て
い
な
い
未

消
化
枠
で
あ
る
ド
ラ
イ
パ
ウ
ダ
ー
が
過
去
最
大

に
積
み
上
が
っ
て
い
ま
す
。
 

 
実
物
不
動
産
を
取
得
す
る
よ
り
も
、
不
動
産

会
社
や
J
リ
ー
ト
の
買
収
に
よ
り
不
動
産
を
取

得
す
る
方
が
得
策
な
場
合
も
あ
り
、
大
手
の
海

外
フ
ァ
ン
ド
が
日
本
の
不
動
産
に
投
資
す
る
海

外
リ
ー
ト
を
買
収
す
る
事
例
な
ど
が
出
て
き
て

い
ま
す
。
こ
の
よ
う
な
動
き
に
注
目
し
て
い
ま

す
。
 

 
ご
参
考
ま
で
に
、
自
己
投
資
口
の
取
得
や

リ
ー
ト
買
収
の
発
表
時
は
、
市
場
で
好
感
さ
れ
、

投
資
口
価
格
が
上
昇
す
る
傾
向
が
あ
り
ま
す
。
 

 
例
え
ば
、
2
0
1
6
年
5
月
に
は
、
野
村
不
動

産
マ
ス
タ
ー
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
ト
ッ
プ
リ
ー
ト

買
収
の
報
道
を
受
け
、
ト
ッ
プ
リ
ー
ト
の
投
資

口
価
格
は
上
昇
し
ま
し
た
。
 

 
ま
た
、
2
0
1
7
年
6
月
に
は
イ
ン
ベ
ス

コ
・
オ
フ
ィ
ス
・
ジ
ェ
イ
リ
ー
ト
の
自
己
投
資

口
取
得
決
定
の
発
表
を
受
け
、
当
リ
ー
ト
の
投

資
口
価
格
は
上
昇
し
ま
し
た
。
 

次
回
は
東
京
五
輪
の
話
題
を
中
心
に
お
届
け
予
定
で
す
。 
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今
後
の
ポ
イ
ン
ト
 

 
た
だ
、
一
方
で
注
意
し
な
い
と
い
け
な
い
の

は
、
地
方
で
高
齢
化
や
人
口
減
少
が
進
展
し
て

い
る
と
こ
ろ
の
地
価
が
下
げ
止
ま
っ
て
い
な
い

と
い
う
現
実
で
す
。
都
市
部
と
地
方
の
二
極
化

構
造
が
解
消
し
て
い
な
い
状
況
で
す
。
 

 

※ 
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電子商取引市場規模と宅配便取扱個数の推移 

※上記の個別銘柄への言及はあくまでも例示をもって理解を深めていただくた
めのものであり、個別銘柄の推奨または投資勧誘を目的としたものではあり
ません。   

 （期間：2015年1月初～2017年9月末） （円） 

（年/月） 

出所：FactSetのデータを基に明治安田アセットマネジメント作成 

～ いまなぜ物流施設のリートが注目されるのか？ ～ 

J-REIT NOW 

 高速道路のインターチェンジ付近に大型の建物が建設されている風
景を見た覚えはありませんか。これはいわゆる物流施設です。 

 先進的な物流施設では、トラックの荷降ろしが効率的にできるように
なっているほか、物流施設の天井には太陽光パネルが設置され、環
境に優しいものになっています。 

 施設内で働く人を確保するために、カフェテリアや保育施設等が設け
られたり、通勤用シャトルバスが運行していたりするところもあります。
また、作業の効率化、省人化のために、施設の中ではロボット等も
活用されています。 

 物流施設への需要は数字でも裏付けられています。電子商取引
（eコマース）市場が拡大し、宅配便取扱個数は年々増加してこ
とがわかります。 

 日本のeコマース市場は中長期的に現在の2倍近い規模まで拡大
することが予想されています。日本のeコマース化率は5%台まで伸
びていますが、依然、英国や米国、中国の半分程度と低く、上昇余
地があるといえます。 

“物流施設”について教えてください。 Ｑ 

Ａ 

 効率的な仕分け作業可能な先進的物流施設の割合は、日本で
は2012年末の1.9％から2016年末には3.5％へと上昇したものの、
欧米に比べて低い水準にあること、また築40年以上の物流施設が
24％占め、今後老朽化に伴う建て替え需要が発生することなどを
勘案すると、先進的物流施設の成長余地は大きいとみています。 

 物流施設の需要の裾野も広がっています。従来の物流施設の需要
に加えて、複数の仲介業者を経由していたものの拠点集約による大
型物流施設の需要や、多角化による高機能物流施設の需要など、
商業を取り巻く産業構造の変化により、今や物流施設は「なくては
ならない生活インフラ」となっており、今後の成長が期待されます。 

 需要の拡大を期待して、近年はリート以外にも不動産会社や商社、
生命保険会社など参入者が多く、物件価格が上昇しているのも特
徴です。 

 今後、新規供給が増えることにより、一時的に空室率が上昇する局
面もあるとみていますが、１年以内には入居者が決まり、空室率が
落ち着いてくるとみています。 

“物流施設”のリートの今後の見通しは？ Ｑ 

Ａ 
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出所： 経済産業省、国土交通省のデータを基に明治安田アセットマネジメント作成 

 電子商取引市場規模 
（期間：2005年～2016年） 

 宅配便取扱個数 
（期間：1992年～2015年） 

（10億円） （百万個） 

「日本プロロジスリート投資法人」 

 良質なAクラス物流施設に重点投資する、2013年2月に上場した
Ｊリートです。当該リートは、世界最大規模の物流不動産の開発・
所有・運営会社であるプロロジス・グループが開発する物流施設に
関するパイプライン・サポート、カスタマーネットワーク、運営ノウハウそ
の他の経営資源を活用していることが特徴です。 

 時価総額：約4,900億円 

 リート価格：237,100 円 （2017年9月末） 

 

Jリートご紹介：物流施設のJリート 

《 日本プロロジスリート投資法人の投資口価格の推移 》 

写真提供：日本プロロジスリート投資法人 
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