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2
0
1
7
年
度
の
Ｊ
リ
ー
ト
市
場
の
環
境
を
振

返
り
ま
す
と
、
大
幅
上
昇
し
た
日
本
株
式
市
場
と
は

裏
腹
に
Ｊ
リ
ー
ト
市
場
は
冴
え
な
い
展
開
と
な
り

ま
し
た
。
本
来
、
株
式
市
場
が
上
昇
す
る
局
面
で
は
、

不
動
産
市
況
に
も
追
い
風
が
吹
き
、
Ｊ
リ
ー
ト
市
場

も
足
並
み
を
揃
え
る
の
が
定
説
で
し
た
が
、
昨
年
度

は
過
去
の
傾
向
と
は
異
な
る
動
き
と
な
り
ま
し
た
。

理
由
は
、
2
つ
あ
る
と
考
え
て
い
ま
す
。
 

      
ま
ず
、
金
融
庁
が
唱
え
る
F
D
（フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ

リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
ー
）重
視
の
中
で
毎
月
分
配
型

フ
ァ
ン
ド
が
資
産
形
成
に
不
向
き
と
の
側
面
に
焦

点
が
あ
た
り
、
投
信
の
販
売
現
場
で
も
Ｊ
リ
ー
ト

フ
ァ
ン
ド
の
販
売
に
積
極
的
に
な
れ
な
か
っ
た
こ

と
で
す
。
解
約
を
補
う
十
分
な
設
定
が
な
か
っ
た
こ

と
で
、
Ｊ
リ
ー
ト
市
場
か
ら
資
金
が
流
出
し
、
J
リ
ー

ト
指
数
が
下
落
し
た
こ
と
も
拍
車
を
か
け
ま
し
た
。
 

 
2
つ
目
は
、
好
調
な
世
界
経
済
の
恩
恵
に
よ
る
日

本
株
の
上
昇
期
待
か
ら
、
投
資
マ
ネ
ー
が
日
本
株
へ

集
中
し
た
点
で
す
。
高
配
当
利
回
り
株
が
人
気
で
あ

る
の
と
同
様
に
、
分
配
金
利
回
り
の
高
い
Ｊ
リ
ー
ト

は
根
強
い
人
気
が
あ
り
ま
し
た
が
、
そ
れ
以
上
に
、

日
本
株
の
値
上
が
り
益
を
期
待
し
た
投
資
家
が
多

か
っ
た
と
み
て
い
ま
す
。
 

 
空
室
率
の
低
さ
や
賃
料
上
昇
等
の
フ
ァ
ン
ダ
メ

ン
タ
ル
ズ
を
み
る
と
割
安
な
Ｊ
リ
ー
ト
へ
の
投
資

タ
イ
ミ
ン
グ
と
し
て
は
悪
く
な
か
っ
た
と
思
い
ま

す
が
、
結
果
的
に
海
外
投
資
家
を
含
め
、
静
観
さ
れ

た
投
資
家
が
多
か
っ
た
と
認
識
し
て
い
ま
す
。
 

 
さ
て
、
こ
の
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
の
ア
イ
サ
イ

ト
シ
リ
ー
ズ
で
は
、
こ
れ
ま
で
、
オ
フ
ィ
ス
、
物
流
、、

ホ
テ
ル
等
の
各
セ
ク
タ
ー
に
つ
い
て
ご
案
内
し
て

ま
い
り
ま
し
た
が
、
今
回
は
住
宅
セ
ク
タ
ー
に
つ
い

て
触
れ
て
み
た
い
と
思
い
ま
す
。
 

 
や
は
り
、
住
宅
リ
ー
ト
の
魅
力
は
、
安
定
性
だ
と

考
え
て
い
ま
す
。
景
気
の
影
響
を
受
け
や
す
い
オ

フ
ィ
ス
や
ホ
テ
ル
セ
ク
タ
ー
に
比
べ
る
と
、
賃
料
や

空
室
率
の
変
動
が
緩
や
か
で
す
。
例
え
ば
、
リ
ー
マ

ン
シ
ョ
ッ
ク
後
に
東
京
圏
の
オ
フ
ィ
ス
賃
料
指
数

は
3
0
％
程
度
下
落
し
ま
し
た
が
、
一
方
で
東
京
の

住
宅
は
5
％
程
度
し
か
下
が
り
ま
せ
ん
で
し
た
。
ま

た
、
住
宅
は
1
物
件
あ
た
り
の
投
資
金
額
が
比
較
的

少
額
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
保
有
物
件
数
が
多
く
、
１

物
件
あ
た
り
の
テ
ナ
ン
ト
数
も
多
い
こ
と
か
ら
、
オ

フ
ィ
ス
、
物
流
施
設
、
ホ
テ
ル
に
比
べ
る
と
テ
ナ
ン

ト
の
分
散
が
効
い
て
い
ま
す
。
つ
ま
り
、
投
資
対
象

と
し
て
は
、
賃
料
の
下
値
の
堅
さ
と
テ
ナ
ン
ト
分
散

に
よ
る
空
室
リ
ス
ク
の
低
さ
で
、
景
気
下
降
局
面
で

も
デ
ィ
フ
ェ
ン
シ
ブ
な
動
き
に
な
る
点
は
大
き
な

魅
力
で
す
。
そ
し
て
、
Ｊ
リ
ー
ト
が
多
く
投
資
す
る

東
京
都
内
に
お
い
て
は
、
長
年
に
渡
り
人
口
転
入
超

過
が
続
い
て
い
る
一
方
、
賃
貸
マ
ン
シ
ョ
ン
の
着
工

戸
数
が
そ
の
増
加
に
追
い
つ
か
ず
、
需
給
タ
イ
ト
で
、

貸
手
優
位
の
状
況
と
な
っ
て
い
ま
す
。
 

 
住
宅
リ
ー
ト
に
は
大
幅
な
収
益
拡
大
は
期
待
し

づ
ら
い
で
す
が
、
底
堅
い
と
い
う
点
で
、
多
く
の
投

資
家
が
選
好
す
る
セ
ク
タ
ー
で
あ
る
と
み
て
い
ま

す
。
 

 
今
年
2
月
上
旬
に
は
、
米
国
発
の
世
界
株
安
の
流

れ
を
受
け
、
日
本
株
が
大
き
く
下
が
り
ま
し
た
が
、

Ｊ
リ
ー
ト
市
場
は
さ
ほ
ど
崩
れ
る
こ
と
は
あ
り
ま

せ
ん
で
し
た
。
オ
フ
ィ
ス
市
況
等
の
賃
貸
市
場
が
良

好
に
推
移
す
る
な
か
、
日
本
の
長
期
金
利
は
低
下
傾

向
と
な
り
、
安
定
性
や
利
回
り
に
注
目
し
た
資
金
が

下
支
え
し
た
と
み
て
い
ま
す
。
 

     
毎
月
分
配
型
投
信
か
ら
の
資
金
流
出
超
過
が
落

ち
着
き
つ
つ
あ
る
こ
と
に
加
え
、
海
外
投
資
家
や

E
T
F
経
由
の
地
銀
の
買
い
が
継
続
す
る
と
み
て

お
り
、
需
給
環
境
は
改
善
に
向
か
う
と
予
想
し
ま
す
。
 

 
事
業
環
境
に
関
し
て
は
、
2
0
1
8
年
以
降
の
オ

フ
ィ
ス
大
量
供
給
に
対
す
る
懸
念
は
後
退
し
て
い

ま
す
。
 

 
一
方
、
e
コ
マ
ー
ス
（電
子
商
取
引
）の
拡
大
を
背

景
に
、
引
き
続
き
、
配
送
利
便
性
が
高
く
、
最
新
設
備

が
整
っ
た
物
流
施
設
へ
の
需
要
が
期
待
さ
れ
ま
す
。

米
国
で
は
、
ア
マ
ゾ
ン
エ
フ
ェ
ク
ト
と
い
う
言
葉
の

通
り
、
百
貨
店
や
大
型
モ
ー
ル
の
多
く
が
閉
店
に
追

い
込
ま
れ
て
い
ま
す
が
、
日
本
は
米
国
ほ
ど
、

シ
ョ
ッ
ピ
ン
グ
セ
ン
タ
ー
が
多
く
な
い
こ
と
か
ら
、

魅
力
あ
る
テ
ナ
ン
ト
が
集
積
し
た
商
業
施
設
へ
の

悪
影
響
は
さ
ほ
ど
心
配
し
て
い
ま
せ
ん
。
 

 
ま
た
、
欧
米
で
金
融
政
策
の
正
常
化
が
進
む
な
か
、

イ
ー
ル
ド
ス
プ
レ
ッ
ド
の
厚
さ
か
ら
、
低
金
利
下
の

日
本
の
不
動
産
市
場
や
J
リ
ー
ト
市
場
へ
の
資
金

流
入
が
期
待
さ
れ
ま
す
。
 
 

 
2
0
2
0
年
の
オ
リ
ン
ピ
ッ
ク
や
東
京
都
の
国

際
金
融
都
市
宣
言
等
、
将
来
に
向
け
て
の
明
る
い
イ

ベ
ン
ト
も
控
え
て
お
り
、
2
0
1
7
年
度
の
反
転
期

待
も
含
め
、
2
0
1
8
年
度
の
Ｊ
リ
ー
ト
市
場
は
底

堅
く
推
移
す
る
と
予
想
し
ま
す
。
 

※

フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
の
ア
イ
サ
イ
ト
は
今
回
で
一
旦
終
了
と
な
り
ま
す
。 

特
集
 
住
宅
リ
ー
ト
の
状
況
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※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：2016年1月初～2018年3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 

～ いまなぜ住宅系リートが注目されるのか？ ～ 

J-REIT NOW 

 世帯数の増加が見込める、東京圏、単身・DINKs（共働きで子
供を持たない夫婦世帯）向けの賃貸マンション中心に投資し、高
稼働を維持。 

 従来は経年劣化で低下傾向にあった賃貸マンションの賃料は、キッ
チンや間取り変更のバリューアップ工事や、築10数年を目途に行う
外壁やエントランス等の大規模修繕により、維持向上が可能になっ
ている。 

 安定成長が期待される住宅リートは、引き続き堅調に推移すると予
想。 

Ｑ 

Ａ 

住宅系リートの現況と今後の見通しは？ 

「コンフォリア・レジデンシャル投資法人」 

 東急不動産をスポンサーとする住居特化型リート。2010年6月設
立、2013年2月東京証券取引所不動産投資信託証券市場に
上場。東京圏の賃貸住宅を中心とした都市型賃貸マンションへの
投資比率が高い。 

 時価総額：約1,460億円 

 リート価格：249,000 円 （2018年3月末） 

Jリートご紹介：住宅系のJリート 

《コンフォリア・レジデンシャル投資法人の投資口価格の推移 》 

写真提供：コンフォリア・レジデンシャル投資法人 
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公示地価（全用途平均）対前年比の推移 

 （期間：2000年～2018年） （％） 

（年） 

出所：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 

東京都の転入超過数とマンション着工戸数の推移 

 （期間：2007年～2016年） （千人・千戸） 

（年） 

出所：東京都のデータを基に明治安田アセットマネジメント作成 


