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不動産市場を展望する

（CBRE「不動産マーケットアウトルック2025」より抜粋）

不動産投資市場

2024年の投資市場

2024年通年の事業用不動産の投資額（10億円以

上が対象）は、2023年（3.95兆円）を上回り、4兆

円を大きく超えて着地する見込み。CBREのデー

タベースにおいて年間の投資額が 4兆円を超える

のは 2020年以来となる。日銀による 3月のマイ

ナス金利解除と 7月の追加利上げを受けて短期金

利は上昇したものの、長期金利（新発10年物国債

利回り）は 1％前後で推移しており、国内の投資

家やレンダーの姿勢に大きな変化がみら

れなかった。J-REITによる物件売却が活

発だったこと、事業買収にかかる大型取

引が複数あったことも全体の投資額を押

し上げた。

2025年の投資市場の見通し

2025年の事業用不動産の投資額につい

て、CBREでは 2024年の着地見込みから

概ね横ばいを予想している（Figure 1）。想定する

金利環境のメインシナリオは、市場のコンセンサ

スである「緩やかな金利上昇」である。具体的には、

2025年末時点の政策金利は 0.75％程度、10年物

国債利回りは 1％超のイメージである。CBREが

6月と 9月（7月の日銀による追加利上げ前後）に

行った投資家調査によれば、いずれの調査にお

いても、約4割の回答者が 1年後の長期金利の水

準を 1.0 ～ 1.25％と予想した（Figure 2）。追加利

上げ後も事業用不動産の投資家の間で長期金利

の先高感は強まっていない。10月には衆議院選
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出所: 全国銀行協会、Macrobond, CBRE Research

Figure 2-1: 金利の推移2024年の投資額は2023年比増、2025年は横ばいを予想
2024年通年の事業用不動産の投資額（10億円以上が対象）は、2023年（3.95兆円）を上回
り、4兆円を大きく超えて着地する見込み。CBREのデータベースにおいて年間の投資
額が4兆円を超えるのは2020年以来となる。背景として、日銀による3月のマイナス金
利解除と7月の追加利上げを受けて短期金利が上昇したものの、長期金利（新発10年物
国債利回り）は1％前後で推移しており（Figure 2-1）、国内の投資家やレンダーの姿勢に
大きな変化がみられなかったことがある。J-REITによる物件売却が活発だったこと、
事業買収にかかる大型取引が複数あったことも全体の投資額を押し上げた。

2025年については、金利環境が緩やかな上昇にとどまれば、国内投資家やレンダーは
引き続き積極姿勢を維持することが想定される。特にファンダメンタルズが好調なオ
フィスやホテルの取引は活発となるだろう。加えて、2025年は数千億円規模の超大型
取引が複数成立する可能性がある。J-REITについては、金利先高観を受けて投資口価
格の低迷が続き、増資が困難な銘柄を中心にポートフォリオの入れ替えが進むことが
想定されるが、大型の物件売却は2024年比で減るだろう。海外投資家は、日本の不動
産ファンダメンタルズの安定性や流動性を再評価している。アジア太平洋地域のその
他の都市で価格調整が進んだことを受けて、日本への投資についてより選別的になる
ことも想定されるが、足元では海外投資家による大型の取引観測が報じられており、
投資額としては増える可能性がある。

全体として、2025年の投資額は2024年比で概ね横ばいとなるとCBREでは考えている
（Figure 2-2）。ただし、日銀による利上げが想定以上に進んで長期金利が1.5％を目指
すような動きとなった場合、これまで低位で推移してきた投資家のキャップレート目
線が調整され、取引が全体的に停滞する可能性もあるだろう。

投資マーケット サマリー

Figure 2-2: 投資額の推移と予想
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Figure 1： 投資額の推移と予想

* 10 億円以上の取引を対象、J-REIT によるIPO 時の取得物件を除く。
出所 : MSCI Real Capital Analytics、CBRE Research、2024 年 11 月
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挙が行われたが、与党の獲得議席が過半数を割っ

たことで政策は積極財政・アベノミクス路線が維

持される可能性が高い。日銀による国債買い入れ

額の段階的縮小などにより長期金利は緩やかに

上昇するだろうが、日銀が積極的な引き締め策に

転じる可能性は低い、と多くの市場関係者はみて

いるようだ。

日銀によるマイナス金利解除以降も、レンダー

の貸出態度は緩和的な状況が続いている。CBRE

が 5月に実施した不動産融資を提供する金融機関

を対象とするアンケート調査（レンダーサーベイ）

では、2024年度の融資額が 2023年度の実績を上

回る見込みと回答したレンダーはシニア、メザニ

ンともに 6割だった（2024年7月「レンダーサーベ

イ 2024」参照）。また日銀の統計によれば、日本

の金融機関（国内銀行、信金、その他金融

機関）の不動産業向け貸出金残高は 2024

年9月末時点で約131兆円と、拡大を続け

ている。7月の追加利上げや利上げ観測を

背景に 3 か月TIBORは上昇しているが、

利上げペースが想定以上とならない限り

レンダーの緩和的な姿勢は 2025年も変わ

らないだろう。

CBREが四半期毎に実施している投資

家アンケート調査によれば、物流施設以

外の主要なアセットタイプの期待NOI利

回りは 2024年を通して過去最低水準で推

移している。ただし、金利の上昇を受け

てイールドスプレッドは既に金融危機直

前の 2007年の水準に迫っており、さらな

る縮小余地は限定的と考えられる。CBRE

では、2025年Q4 のプライムアセットの推

定取引利回りについて、物流施設は若干

の上昇、キャッシュフローの改善が見込

まれるオフィスと商業施設は横ばいない

し若干の低下と予想している（Figure 3）。しかし、

長期金利がコンセンサスを上回る展開となった場

合、投資家のキャップレート目線が切り上がり、

不動産取引が停滞する可能性もあるだろう。

2025年も投資家の事業用不動産の投資意欲は

旺盛な状況が続くとみられる。J-REITについて

は、増資による大規模な物件取得は期待しづら

く、資産の入れ替えが各社の主な運営方針であり

続けるだろう。ただし、大型物件売却は 2024年

にほぼ出つくしており、売却資金を自己投資口取

得に充てるケースが増えていることからも、取得

額は減る可能性がある。J-REIT以外の国内投資

家については、事業会社による不動産戦略や事

業買収にかかる売買が続くことが想定される。特

にインフラ系の事業会社については、不動産事業
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出所: CBRE Cap Rate Survey、2024年9月

Figure 2-7: 投資家の向こう1年間の長期金利見通し金利動向：緩やかな金利上昇を想定
2025年の事業用不動産の投資額について、CBREでは2024年の着地見込みから概ね横ば
いを予想している。想定する金利環境のメインシナリオは、市場のコンセンサスであ
る「緩やかな金利上昇」である。具体的には、2025年末時点の政策金利は0.75％程度、
10年物国債利回りは1％超のイメージである。CBREが6月と9月（7月の日銀による追加利
上げ前後）に行った投資家調査によれば、いずれの調査においても、約4割の回答者
が1年後の長期金利の水準を1.0～1.25％と予想した（Figure 2-7）。このことから、追加利
上げ後も事業用不動産の投資家の間で長期金利の先高感は強まっていないと推察でき
る。そして、10月には衆議院選挙が行われたが、与党の獲得議席が過半数を割れたこ
とで政策は積極財政・アベノミクス路線が維持される可能性が高い。日銀による国債買
い入れ額の段階的縮小などにより長期金利は緩やかに上昇するだろうが、日銀が積極
的な引き締め策に転じる可能性は低いだろうと、多くの市場関係者はみているようだ。

レンダーの貸出態度：緩和的な状況が続く見込み
日銀によるマイナス金利解除以降も、レンダーの貸出態度は緩和的な状況が続いてい
る。CBREが5月に実施した不動産融資を提供する金融機関を対象とするアンケート調
査（レンダーサーベイ）では、2024年度の融資額が2023年度の実績を上回る見込みと
回答したレンダーはシニア・メザニン共に6割だった（2024年7月「レンダーサーベイ
2024」参照）。また日銀の統計によれば、日本の金融機関（国内銀行、信金、その他
金融機関）の不動産業向け貸出金残高は2024年9月末時点で約131兆円と、拡大を続け
ている（Figure 2-8）。7月の追加利上げや利上げ観測を背景に3か月TIBORは上昇してい
るが、利上げペースが想定以上とならない限りレンダーの緩和的な姿勢は2025年も変
わらないだろう。

2025年の見通し

Figure 2-8: 不動産業向け貸出金残高（国内銀行、信金、その他金融機関の合計）

出所:日本銀行、Macrobond、CBRE Research、2024年11月
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Figure 2： 投資家の向こう1 年間の長期金利見通し

出所 :CBRE Cap Rate Survey、2024 年 9 月
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出所: CBRE Research、2024年Q3
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Figure 2-9: プライムアセットの推定取引利回り利回り推移：横ばい予想も、イールドスプレッドの縮小余地は限定的
CBREが四半期毎に実施している投資家アンケート調査（Cap Rate Survey）によれば、物
流施設以外の主要なアセットタイプの期待NOI利回りは2024年を通して過去最低水準
で推移している。つまり、2024年における金利の上昇分の影響はイールドスプレッド
の縮小によって吸収されてきた。ただし、イールドスプレッドは既に金融危機直前の
2007年の水準に迫っており、さらなる縮小余地は限定的と考えられる。CBREでは、
2025年Q4のプライムアセットの推定取引利回りについて、物流施設は若干の上昇、
キャッシュフローの改善が見込まれるオフィスと商業施設は横ばいないし若干の低下
と予想している（Figure 2-9）。しかし、イールドスプレッドの縮小余地が限られている
状況を踏まえれば、長期金利がコンセンサスを上回る展開となった場合、投資家の
キャップレート目線が切り上がり、不動産取引が停滞する可能性もあるだろう。

投資家の売買意欲：海外投資家はより選別的に
金利のメインシナリオにおいては、2025年も投資家の事業用不動産の投資意欲は旺盛
な状況が続くとみられる。J-REITについては、増資による大規模な物件取得は期待し
づらく、資産の入れ替えが各社の主な運営方針であり続けるだろう。ただし、大型物
件売却は2024年にほぼ出つくしており、売却資金を自己投資口取得に充てるケースが
増えていることからも、取得額は減る可能性がある。J-REIT以外の国内投資家につい
ては、事業会社による不動産戦略や事業買収にかかる売買が続くことが想定される。
特にインフラ系の事業会社については、不動産事業の拡大を事業戦略として打ち出し
ている企業も多い。海外投資家に関しては、アジアの都市を含む海外で不動産価格の
調整が進んだことから、日本のイールドスプレッドの相対的な魅力は低下している
（Figure 2-10）。海外投資家が日本へのアロケーションを減らすということはないだろ
うが、セクターや個別物件に対する選別姿勢をさらに強めることになるだろう。

2025年の見通し（続き）

Figure 2-10:主要都市のプライムオフィスの推定イールドスプレッド

* プライムオフィスの推定利回りと10年国債利回りのスプレッド
出所: CBRE Research、2024年Q3
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の拡大を事業戦略として打ち出している企業も多

い。海外投資家に関しては、アジアの都市を含む

海外で不動産価格の調整が進んだことから、日本

のイールドスプレッドの相対的な魅力は低下して

いる（Figure 4）。海外投資家が日本へのアロケー

ションを減らすということはないだろうが、セク

ターや個別物件に依る選別姿勢は強めるだろう。

オフィス市場

東京オフィス市場

2024年Q3 のオールグレード空室率は 4.0％

と 4期連続で低下、対前年同期比で 1.2 ポイン

ト低下した。幅広い業種で人材確保のためのグ

レードアップや立地改善を目的とした移転をはじ

め、拡張移転や館内増床などがみられた。

2023年は空室消化の動きは既存ビルが中

心だった。しかし、移転先の選択肢が限

られてきた中で、高めのコストを許容する

テナントも増えてきたため、2024年は新

築ビルの空室消化も進んだ。

2024年Q3 の想定成約賃料は全てのグ

レードで上昇した。中でもグレードAは

対前年同期比＋3.5％と、過去1年の上昇

率が最も大きい。まとまった空室を抱え

るビルが少なくなり、コロナ禍で引き下げ

た賃料を上げ戻すビルが増えた。そして、

グレードAの賃料上昇に牽引される形で、

他のグレードでも賃料を上げ戻す動きが

増えている。

その一方、交通利便性や設備水準に劣

るビルでは二次空室の発生が目立ち、空

室消化にも時間がかかっている。中でも、

湾岸部などのやや郊外の築古ビルではこ

の傾向が顕著である。2024年Q3 のオー

ルグレードの空室率は主要5区中心としたコア

エリアでは 3.3％であるのに対し、湾岸部を含む

ノンコアエリアでは 7.0％と大きく乖離している

（Figure 5）。賃料の回復ペースもコアエリアに比

べノンコアエリアのほうが鈍い。

オフィス環境改善の受け皿となる良質なビル

は限られてきており、テナントの関心は今後の新

規供給に集まるだろう。2027年までの向こう 3年

間のオールグレード年間平均供給量は 16.2万坪

と過去平均17.3万坪に比べてやや少ないものの、

全体の約6割はコアエリアのグレードAが占める。

空室消化は総じて堅調に進むとみられ、オール

グレード空室率は 2027年Q4 まで 3％台での横ば

いが続くと予想。ただし、立地やグレードなどビ
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出所: CBRE Research、2024年Q3
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Figure 2-9: プライムアセットの推定取引利回り利回り推移：横ばい予想も、イールドスプレッドの縮小余地は限定的
CBREが四半期毎に実施している投資家アンケート調査（Cap Rate Survey）によれば、物
流施設以外の主要なアセットタイプの期待NOI利回りは2024年を通して過去最低水準
で推移している。つまり、2024年における金利の上昇分の影響はイールドスプレッド
の縮小によって吸収されてきた。ただし、イールドスプレッドは既に金融危機直前の
2007年の水準に迫っており、さらなる縮小余地は限定的と考えられる。CBREでは、
2025年Q4のプライムアセットの推定取引利回りについて、物流施設は若干の上昇、
キャッシュフローの改善が見込まれるオフィスと商業施設は横ばいないし若干の低下
と予想している（Figure 2-9）。しかし、イールドスプレッドの縮小余地が限られている
状況を踏まえれば、長期金利がコンセンサスを上回る展開となった場合、投資家の
キャップレート目線が切り上がり、不動産取引が停滞する可能性もあるだろう。

投資家の売買意欲：海外投資家はより選別的に
金利のメインシナリオにおいては、2025年も投資家の事業用不動産の投資意欲は旺盛
な状況が続くとみられる。J-REITについては、増資による大規模な物件取得は期待し
づらく、資産の入れ替えが各社の主な運営方針であり続けるだろう。ただし、大型物
件売却は2024年にほぼ出つくしており、売却資金を自己投資口取得に充てるケースが
増えていることからも、取得額は減る可能性がある。J-REIT以外の国内投資家につい
ては、事業会社による不動産戦略や事業買収にかかる売買が続くことが想定される。
特にインフラ系の事業会社については、不動産事業の拡大を事業戦略として打ち出し
ている企業も多い。海外投資家に関しては、アジアの都市を含む海外で不動産価格の
調整が進んだことから、日本のイールドスプレッドの相対的な魅力は低下している
（Figure 2-10）。海外投資家が日本へのアロケーションを減らすということはないだろ
うが、セクターや個別物件に対する選別姿勢をさらに強めることになるだろう。

2025年の見通し（続き）

Figure 2-10:主要都市のプライムオフィスの推定イールドスプレッド

* プライムオフィスの推定利回りと10年国債利回りのスプレッド
出所: CBRE Research、2024年Q3
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Figure 4： 主要都市のプライムオフィスの推定イールドスプレッド

* プライムオフィスの推定利回りと10 年国債利回りのスプレッド
出所 : CBRE Research、2024 年 Q3
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出所: CBRE Research、2024年Q3
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Figure 3-3: 東京オールグレードの空室率と既存空室率、想定成約賃料の推移二極化傾向が続く
2024年Q3のオールグレード空室率は4.0％と4期連続で低下、対前年同期比1.2ポイント
低下した（Figure 3-3）。幅広い業種で人材確保のためのグレードアップや立地改善を目
的とした移転をはじめ、拡張移転や館内増床などがみられた。特に2023年に竣工した
グレードAビルで大きく空室消化が進み、平均稼働率は2023年Q4時点の6割から2024年
Q3時点で8割に上昇。2023年は移転工事費の高騰や工事期間の長期化のほか、新築ビ
ルは既存ビルより賃料が割高だったため、空室消化の動きは既存ビルが中心だった。
しかし、築1年以上の既存物件の空室率は2023年Q4に3％台に低下。移転先の選択肢が
限られてきた中で、オフィスの環境改善を投資と考え、高めのコストを許容するテナ
ントが増えてきたため、新築ビルの空室消化も進んだ。

2024年Q3の想定成約賃料は全てのグレードで4期連続で上昇した。中でもグレードAは
対前年同期比＋3.5％と、過去1年の上昇率が最も大きい。棟数でグレードAビル全体の
9割を占める2022年以前の竣工物件を対象とした空室率は、2024年Q3時点で1.2％と極
めて低い。まとまった空室を抱えるビルは少なく、コロナ禍で引き下げた賃料を上げ
戻すビルが増えた。そして、グレードAの賃料上昇に牽引される形で、他のグレード
でも空室消化が進んだビルを中心に賃料を上げ戻す動きが増えた。

その一方、交通利便性や設備水準に劣るビルでは二次空室の発生が目立ち、空室消化
にも時間がかかっている。中でも、湾岸部などのやや郊外の築古ビルではこの傾向が
顕著である。2024年Q3のオールグレードの空室率は主要5区中心としたコアエリアで
は3.3％であるのに対し、湾岸部を含むノンコアエリアでは7.0％と大きく乖離している
（Figure 3-4）。賃料の回復ペースもコアエリアに比べノンコアエリアのほうが鈍い。

東京

Figure 3-4: 東京オールグレード コアエリアとノンコアエリアの空室率の推移

出所: CBRE Research、2024年Q3
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Figure 5： 東京 オールグレードコアエリアとノンコアエリアの空室率の推移

出所 : CBRE Research、2024 年 Q3
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不動産市場を展望する

（CBRE「不動産マーケットアウトルック2025」より抜粋）

ルの競争力によって明暗が分かれるとみられる。 

（Figure 6）。

賃料はいずれのグレードも引き続き上昇基調

が続こう。ただし、市場の二極化傾向が進む中、

競争力に劣るビルでは、今後、空室が増える可

能性がある。また、2025年と 2026年は各Q1 に

新規供給が集中しているため、賃料の調整圧力

はやや強まるだろう。このため、2025年下期か

ら 2026年にかけて賃料は踊り場を迎える

と予想。ただし、その後はいずれのグレー

ドも再び上昇基調を見込む。（Figure7）。

なお、2025年以降に竣工を予定する新

規供給の一部で竣工時期の遅延がみられ

ている。建設資材の高騰や納期の遅れ、

人手不足などにより、今後も、竣工時期

が遅延するケースが新たに発生する可能

性がある。その場合、想定以上に需給は

タイト化し、賃料水準は上振れる可能性

がある。

大阪オフィス市場

2024年のオールグレード供給量は過去

最大の 8.6万坪。このうちQ3 までにグレー

ドAだけで 4.1万坪の供給があったため、

2024年Q3 の空室率はグレードAで 2023

年Q4比＋3.2 ポイントの 5.6％となった。

しかし、テナントの需要は堅調で、いず

れのグレードも順調に空室消化が進んで

いる。オールグレードの新規需要は 2024

年Q3までの 3四半期で 4.3万坪にものぼっ

ており、足元の需要に鑑みると 2024年は

年間で過去最高を記録しそうだ。面積の

大小に関わらず、新規開設、拡張、立地

改善など前向きな移転理由が見受けられ

た。特に新築ビルでは、オフィス環境改

善を目的とした、自社ビルからの大型移転が目

立った。

グレードAで 2025年Q4 までに予定されてい

る新規供給は 5.4万坪と、2024年Q3時点でのグ

レードAの既存ストックの14％に相当する。また、

立地や設備などの条件が劣る物件では二次空室

の発生も想定されるため、空室率は上昇が続き、

2025年Q4 に 7.5％まで上昇すると見込む。しか
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オールグレードの空室率は2027年末まで3％台で推移すると予想
市場の二極化傾向は今後も続こう。テナントのオフィス選定に際しては、交通利便性
や快適性、耐震性などのほか、ラウンジやアメニティなどの共用スペースの充実度、
周辺環境や利便施設の豊富さなども加点要素として重要度を高めている。さらに、
オフィスの環境改善ニーズは企業規模や業種を問わず広がる傾向にある。

オフィス環境改善の受け皿となる良質なビルは限られてきており、テナントの関心は
今後の新規供給に集まるだろう。2027年までの向こう3年間のオールグレード年間平均
供給量は16.2万坪と過去平均17.3万坪に比べやや少ないものの、全体の約6割はコアエリ
アのグレードAが占める。空室消化は総じて堅調に進むとみられ、オールグレード空
室率は2027年Q4まで3％台での横ばいが続くと予想。ただし、立地やグレードなどビ
ルの競争力によって明暗が分かれるとみられる。

グレードAは2024年Q4に新規供給がないため、空室率は対前期比－0.7ポイントの4.3％
を予想。一方、テナントから退出や減床の予告を受け、潜在的な大型空室を抱えるグ
レードAビルも散見されており、今後、これらの一部が顕在化する可能性がある。さ
らに、2025年、2026年のグレードA供給量はいずれも過去年間平均より2割ほど多い12

万坪前後で、そのほとんどがいずれの年もQ1に集中している。2025年の新築ビルの平
均内定率は2024年9月末時点で7割弱と推定されるものの、一定程度空室を残して竣工
するビルもあるとみられる。これらを要因として空室率は2025年Q1、2026年Q1にいず
れも4.6％と一時的な上昇を見込むも、その後は概ね低下傾向を辿ると予想。2027年Q4

のグレードAの空室率は2024年Q3比－3.0ポイントの2.0％と、全グレードで最も低い水
準を予想する（Figure 3-5）。

東京（続き）

出所: CBRE Research、2024年Q3

Figure 3-5: 東京新規供給と空室率の推移

03 オフィス
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グレードAマイナスはグレードAの新規供給の影響を最も受けやすい。立地や設備水準
に劣るビルでは二次空室が発生し、特にノンコアエリアのビルでは空室消化にも時間
がかかるとみられる。このため、グレードAマイナスの空室率は2026年下期から2027

年末にかけて全グレードで最も高い4％台で推移すると予想。2027年Q4に4.2％と、
2024年Q3と同水準を見込む。グレードBでも競争力の低いビルでは新規供給による二
次空室が発生するとみられる。ただし、グレードAマイナスに比べ、ストック比率で
はノンコアエリアの割合が比較的低く、都心の築浅ビルを中心に空室消化は進むとみ
られる。グレードBの2027年Q4の空室率は2024年Q3比＋0.5ポイントの3.2％とグレード
Aに次ぐ低い水準を予想（Figure 3-5）。

賃料は上昇基調が続くも、2025年下期から一時的な踊り場を予想
賃料はいずれのグレードも引き続き上昇基調が続こう。ただし、市場の二極化傾向が
進む中、競争力に劣るビルでは、今後、空室が増える可能性がある。また、2025年と
2026年は各Q1に新規供給が集中しているため、賃料の調整圧力はやや強まるだろう。
このため、2025年下期から2026年にかけて賃料は踊り場を迎えると予想。ただし、そ
の後はいずれのグレードも再び上昇基調を見込む。2027年Q4の想定成約賃料はグレー
ドAで2024年Q3比＋4.1％の37,200円／坪、グレードAマイナスで同＋3.1％の24,800円／
坪、グレードBで同＋3.2％の22,500円／坪を予想（Figure 3-6）。

なお、2025年以降に竣工を予定する新規供給の一部で竣工時期の遅延がみられている。
建設資材の高騰や納期の遅れ、人手不足などにより、今後も、竣工時期が遅延する
ケースが新たに発生する可能性がある。その場合、想定以上に需給はタイト化し、賃
料水準は上振れる可能性がある。

東京（続き）

出所: CBRE Research、2024年Q3

Figure 3-6: 東京想定成約賃料（表面賃料）の推移
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Figure 6： 東京 新規供給と空室率の推移

Figure 7： 東京 想定成約賃料（表面賃料）の推移

出所 : CBRE Research、2024 年 Q3

出所 : CBRE Research、2024 年 Q3
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し 2026年以降は供給量が限定されるため、徐々

に空室率は低下すると予想する（Figure 8）。

グレードBの新規供給は 2025年から 2027年ま

での 3年間の合計でも過去年間平均並みの 1.3万

坪にとどまる。一部のビルではグレードAへの移

転による空室の発生も想定されるが、館内増床

や拡張移転などテナントのニーズは引き続き活発

なため、空室率の上昇はわずかだろう。よって、

2027年Q4 の空室率は 2024年Q3比＋0.4 ポイン

トの 3.0％を予想する。

2023年Q4以降、オールグレードの想定

成約賃料は小幅ながら上昇が続いている。

しかし今後、2027年前半頃までは新築ビ

ルへの移転による二次空室を抱えるビル

や、築古で設備面に劣るビル、立地の弱

いビルなどを中心にいずれのグレードも

賃料調整が進むと見込む。ただし、足元

の底堅い需要に鑑みて下落幅は小さいと

予想する。供給が落ち着き、空室率が安

定して低下基調となる 2027年後半からは

賃料も上昇に転じる見込み。（Figure 9）。

名古屋オフィス市場

グ レ ー ドAの 2024年Q3 の 空 室 率 は

4.4％と、2024年Q1 の 8.8％から 2四半

期で大幅に低下した。IT関連企業などに

よるグレードアップや、郊外からの立地

改善、拡張移転などで大きく空室消化が

進んだ。工事費の高騰や工事期間の長期

化を背景に空室消化に時間を要していた

新築ビルも、着実に稼働率を上げている。

より良いビルへ移転するため、移転の予

算額を引き上げるテナントが増えたことも

これらの動きの背景にある。グレードBの

2024年Q3 の空室率は 4.2％と 4期連続で

低下。企業規模や業種を問わず幅広い需要がみ

られ、空室が消化された。一方、テナントのビル

の選別姿勢は強まっており、立地や設備水準に劣

るビルでは空室期間が長引いている。

2025年はグレードAの新規供給の予定がない。

今後も既存空室の消化が進むとみられ、空室率

は2025年Q4に2.8％まで低下すると予想。ただし、

2026年には同グレードの既存ストックの 13％に

相当する 2.2万坪の供給が控える。このため空室

率は上昇に転じ、同年Q4 には 6.5％を見込む。
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需要は堅調、空室率はわずかに上昇も賃料は底堅い
2024年のオールグレード供給量は過去最大の8.6万坪。このうちQ3までにグレードAだ
けで4.1万坪の供給があったため、2024年Q3の空室率はグレードAで2023年Q4比＋3.2ポ
イントの5.6％となった。しかし、テナントの需要は堅調で、いずれのグレードも順調
に空室消化が進んでいる。オールグレードの新規需要は2024年Q3までの3四半期で4.3

万坪にものぼっており、足元の需要に鑑みると2024年は年間で過去最高を記録しそう
だ。面積の大小に関わらず、新規開設、拡張、立地改善など前向きな移転理由が見受
けられた。特に新築ビルではオフィス環境改善を目的とした、自社ビルからの大型移
転が目立った。

グレードAで2025年Q4までに予定されている新規供給は5.4万坪と、2024年Q3時点での
グレードAの既存ストックの14％に相当する。また、立地や設備などの条件が劣る物
件では二次空室の発生も想定されるため、空室率は上昇が続き、2025年Q4に7.5％まで
上昇すると見込む。しかし2026年以降は供給量が限定されるため、徐々に空室率は低
下すると予想する（Figure 3-7）。

グレードBでは新規供給が2025年から2027年までの3年間の合計でも過去年間平均と同
水準の1.3万坪にとどまる。一部のビルではグレードAへの移転による空室の発生も想
定されるが、館内増床や拡張移転などテナントのニーズは引き続き活発なため、空室
率の上昇はわずかだろう。よって、2027年Q4の空室率は2024年Q3比＋0.4ポイントの
3.0％を予想する（Figure 3-7）。

大阪

出所: CBRE Research、2024年Q3
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Figure 3-7:大阪新規供給と空室率の推移
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2023年Q4以降、オールグレードの想定成約賃料は小幅ながら上昇が続いている。堅調
な需要を背景に、相場賃料より低いビルを中心に賃料の引き上げがみられているため、
2024年はグレードAとグレードBのいずれの賃料も横ばいから上昇に転じた。今後、い
ずれのグレードも2027年前半までは新築ビルへの移転による二次空室を抱えるビルや、
築古で設備面に劣るビル、立地の弱いビルなどを中心に賃料調整が進むと見込む。た
だし、足元の底堅い需要を背景に下落幅は小さいと予想する。供給が落ち着き、空室
率が安定して低下基調となる2027年後半からは賃料も上昇に転じる見込み。2027年Q4

のオールグレード想定成約賃料は対2024年Q3比－1.2％の14,100円／坪、グレードAで同
－0.8％の23,850円／坪、グレードBでは同－1.0％の14,550円／坪と予想する（Figure 3-8）。
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Figure 8： 大阪 新規供給と空室率の推移

Figure 9： 大阪 想定成約賃料（表面賃料）の推移
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不動産市場を展望する

（CBRE「不動産マーケットアウトルック2025」より抜粋）

しかし 2027年は供給がなく、空室率は再び低下

に転じよう。グレードBについては 2027年末ま

での新規供給は 1.5万坪にとどまる。中型ビルに

対する需要は底堅く、空室率は低下基調が続くと

みられ、2025年Q4 に 3.7％を予想。しかし、競

争力に劣るビルを中心にグレードAの新規供給

で二次空室が発生し、空室率は 2027年Q2 に 5.7％

まで上昇すると予想（Figure 10）。

賃料はいずれのグレードも上昇基調が

続いている。しかし、2026年の供給と二

次空室発生の影響により、2026年から

2027年末にかけては横ばいから緩やかな

調整を見込む。（Figure 11）。

地方都市のオフィス市場

2024年は新規供給のなかった都市の空

室率は順調に低下し、供給のあった都市

でも上昇幅はわずかだった。地方都市で

も、コロナ禍で弱含んでいたオフィス需

要に力強さが戻りつつある。全国的に立

地改善やグレードアップ移転、館内増床

など積極的な動きがみられた。

今後も引き続き、新規供給量が空室率

の変動を左右するとみられる。2027年ま

での 3年間の新規供給量の既存ストック

に対する割合（以下、「新規供給率」）が最

も高い都市は福岡で 14％（Figure 12）。天

神ビッグバン・博多コネクティッドによ

る大型物件の竣工が続くため、2027年Q4

の空室率は 2024年Q3比＋4.5 ポイントの

8.3％を予想。次いで新規供給率が高いの

は広島の 13％。2025年に過去最大の供給

が控えていることなどから、空室率は同

＋2.8 ポイントの 6.2％を見込む。横浜で

は、エリア外からの複数の大型移転など

で空室消化が進み、足元で需要は増加傾向にあ

る。二次空室も限定的であるため、今後も空室率

の上昇は抑えられると予想する。札幌は供給のタ

イミングで空室率は上昇するものの、供給は都心

部が中心であるため引き合いも増えており、上昇

幅は小幅にとどまると予想。一方、新規供給率の

低い仙台、金沢、神戸、高松では、既存ビルで
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出所: CBRE Research、2024年Q3

Figure 3-9: 名古屋新規供給と空室率の推移グレードAの空室率は大幅低下、テナントのビルの選別姿勢は強まる
グレードAの2024年Q3の空室率は4.4％と、2024年Q1の8.8％から2四半期で大幅に低下し
た。IT関連企業などによるグレードアップや、郊外からの立地改善、拡張移転などで
大きく空室消化が進んだ。工事費の高騰や工事期間の長期化を背景に空室消化に時間
を要していた新築ビルも、着実に稼働率を上げている。より良いビルへ移転するため、
移転の予算額を引き上げるテナントが増えたこともこれらの動きの背景にある。グ
レードBの2024年Q3の空室率は4.2％と4期連続で低下。企業規模や業種を問わず幅広い
需要がみられ、空室が消化された。一方、テナントのビルの選別姿勢は強まっており、
立地や設備水準に劣るビルでは空室期間が長引いている。

2025年はグレードAの新規供給の予定がない。今後も既存空室の消化が進むとみられ、
空室率は2025年Q4に2.8％まで低下すると予想。ただし、2026年には同グレードの既存
ストックの13％に相当する2.2万坪の供給が控える。このため空室率は上昇に転じ、
同年Q4には6.5％を見込む。しかし2027年は供給がなく、空室率は再び低下に転じよう。
グレードBについては2027年末までの新規供給は1.5万坪にとどまる。中型ビルに対する
需要は底堅く、空室率は低下基調が続くとみられ、2025年Q4に3.7％を予想。しかし、
競争力に劣るビルを中心にグレードAの新規供給で二次空室が発生し、空室率は2027

年Q2に5.7％まで上昇すると予想（Figure 3-9）。

賃料はいずれのグレードも上昇基調が続いている。しかし、2026年の供給と二次空室
発生の影響により、2026年から2027年末にかけては横ばいから緩やかな調整を見込む。
2027年Q4の想定成約賃料はグレードAで2024年Q3比－0.7％の27,100円／坪、グレードB

で同－0.3％の14,450円／坪を予想（Figure 3-10）。

名古屋

Figure 3-10: 名古屋想定成約賃料（表面賃料）の推移

出所: CBRE Research、2024年Q3
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グレードAの2024年Q3の空室率は4.4％と、2024年Q1の8.8％から2四半期で大幅に低下し
た。IT関連企業などによるグレードアップや、郊外からの立地改善、拡張移転などで
大きく空室消化が進んだ。工事費の高騰や工事期間の長期化を背景に空室消化に時間
を要していた新築ビルも、着実に稼働率を上げている。より良いビルへ移転するため、
移転の予算額を引き上げるテナントが増えたこともこれらの動きの背景にある。グ
レードBの2024年Q3の空室率は4.2％と4期連続で低下。企業規模や業種を問わず幅広い
需要がみられ、空室が消化された。一方、テナントのビルの選別姿勢は強まっており、
立地や設備水準に劣るビルでは空室期間が長引いている。

2025年はグレードAの新規供給の予定がない。今後も既存空室の消化が進むとみられ、
空室率は2025年Q4に2.8％まで低下すると予想。ただし、2026年には同グレードの既存
ストックの13％に相当する2.2万坪の供給が控える。このため空室率は上昇に転じ、
同年Q4には6.5％を見込む。しかし2027年は供給がなく、空室率は再び低下に転じよう。
グレードBについては2027年末までの新規供給は1.5万坪にとどまる。中型ビルに対する
需要は底堅く、空室率は低下基調が続くとみられ、2025年Q4に3.7％を予想。しかし、
競争力に劣るビルを中心にグレードAの新規供給で二次空室が発生し、空室率は2027

年Q2に5.7％まで上昇すると予想（Figure 3-9）。

賃料はいずれのグレードも上昇基調が続いている。しかし、2026年の供給と二次空室
発生の影響により、2026年から2027年末にかけては横ばいから緩やかな調整を見込む。
2027年Q4の想定成約賃料はグレードAで2024年Q3比－0.7％の27,100円／坪、グレードB

で同－0.3％の14,450円／坪を予想（Figure 3-10）。

名古屋

Figure 3-10: 名古屋想定成約賃料（表面賃料）の推移

出所: CBRE Research、2024年Q3
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Figure 11： 名古屋 想定成約賃料（表面賃料）の推移

出所 : CBRE Research、2024 年 Q3
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出所: CBRE Research、2024年Q3
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Figure 3-11: 2024年Q3時点のストックに対する新規供給の割合（オールグレード）需要は堅調ながら、空室率は供給量の多寡が影響すると予想
2024年は新規供給のなかった都市の空室率は順調に低下し、供給のあった都市でも上
昇幅はわずかだった。地方都市でも、コロナ禍で弱含んでいたオフィス需要に力強さ
が戻りつつある。全国的に立地改善やグレードアップ移転、館内増床など積極的な動
きがみられた。2024年Q3の想定成約賃料は、金沢を除くすべての都市で2023年Q4と比
較して上昇した。緩やかな賃料の底上げが続いている。

今後も引き続き、新規供給量が空室率の変動を左右するとみられる。2027年までの3年
間の新規供給量の既存ストックに対する割合（以下、「新規供給率」）が最も高い都市
は福岡で14％（Figure 3-11）。天神ビッグバン・博多コネクティッドによる大型物件の
竣工が続くため、2027年Q4の空室率は2024年Q3比＋4.5ポイントの8.3％を予想。次いで
新規供給率が高いのは広島の13％。2025年に過去最大の供給が控えていることなどか
ら、空室率は同＋2.8ポイントの6.2％を見込む。横浜では、エリア外からの複数の大型
移転などで空室消化が進み、足元で需要は増加傾向にある。二次空室も限定的である
ため、今後も空室率の上昇は抑えられると予想する。札幌は供給のタイミングで空室
率は上昇するものの、供給は都心部が中心であるため引き合いも増えており、上昇幅
は小幅にとどまると予想。一方、新規供給率の低い仙台、金沢、神戸、高松では、既存
ビルで順調に空室消化が進み、空室率は徐々に低下していくとみられる（Figure 3-12）。

地方都市

Figure 3-12: オールグレード空室率の予想（2024年Q3～2027年Q4）

出所: CBRE Research、2024年Q3
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不動産市場を展望する

（CBRE「不動産マーケットアウトルック2025」より抜粋）

順調に空室消化が進み、空室率は徐々に低下し

ていくとみられる。

2027年Q4 の想定成約賃料は 2024年Q3 に対

して、10都市中5都市が上昇、5都市が下落と予

想する。空室率が低下基調または低水準で推移

すると予想する仙台、京都、神戸は、賃料は今

後も緩やかな上昇が続くとみられる。一方、福岡

は引き続き、立地や設備水準に対して割安な物

件では賃料上昇が見込まれるものの、今後の供

給物件への二次空室の発生が想定される。特に、

新築ビルおよび竣工予定物件と立地や規

模、設備面で競合する物件では、早期テ

ナント確保のための賃料調整が進むと予

想する。広島は既存ストックに対する今

後の供給量は多いものの、立地が分散し

ていることなどから、賃料の低下は限定

的とみられる。人材確保を目的としたグ

レードアップ移転は引き続き多く、今後も

この傾向は続こう。そのため、多くの都

市で賃料は上昇ないし横ばいで推移する

とみられる（Figure 13）。

物流施設市場

首都圏の物流施設

首 都 圏 の 空 室 率 は 2024年Q3時 点 で

10.1％、2023年Q4 の 9.3％から 0.8 ポイ

ント上昇した。空室率が 10％を超える

のは 2010年Q4以来となる。新規供給は

2024年通年で 58.8万坪と、大量供給となっ

た 2023年を約30万坪下回るにもかかわら

ず、空室率は上昇する結果となった（Figure 

14）。築1年以上の物件の空室率も 2024年

Q3時点で 6.1％と 2023年Q4 の 2.7％から
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多くの都市で賃料は上昇ないし横ばい圏で推移すると予想
2027年Q4の想定成約賃料は2024年Q3に対して、10都市中5都市が上昇、5都市が下落と
予想する。空室率が低下基調または低水準で推移すると予想する仙台、京都、神戸は、
賃料は今後も緩やかな上昇が続くとみられる。一方、福岡は引き続き、立地や設備水
準に対して割安な物件では賃料上昇が見込まれるものの、今後の供給物件への二次空
室の発生が想定される。特に、新築ビルおよび竣工予定物件と立地や規模、設備面で
競合する物件では、早期テナント確保のための賃料調整が進むと予想する。広島は既
存ストックに対する今後の供給量は多いものの、立地が分散していることなどから、
賃料の低下は限定的とみられる。人材確保を目的としたグレードアップ移転は引き続
き多く、今後もこの傾向は続こう。そのため、多くの都市で賃料は上昇ないし横ばい
で推移するとみられる（Figure 3-13）。

地方都市（続き）

出所: CBRE Research、2024年Q3
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Figure 3-13: オールグレード想定成約賃料の予想（2024年Q3～2027年Q4、指数）
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Figure 13： オールグレード想定成約賃料の予想
（2024 年 Q3 ～ 2027 年 Q4、指数）

出所 : CBRE Research、2024 年 Q3

大幅に上昇し、空室が長引いている物件が増えた

ことを示している。

一方で新規需要は堅調に推移している。2024

年Q1 ～Q3 の四半期平均は 14.5万坪と、2019年

～ 2023年の四半期平均の 14.1万坪を上回って、

2024年通年では 50万坪を超える見通しである。

特にランプウェイが付帯されている物件は総じて

稼働状況がよく、2024年Q1 ～Q3 の新規需要の

80％を占める。トラックバース数が多いことが、

搬出入の効率向上に有効であることが背景にあ

24 CBRE RESEARCH © 2024 CBRE, INC.

不動産マーケットアウトルック 2025 Asia Pacific Real Estate Market Outlook 2025 | Japan

出所: CBRE Research、2024年Q3

Figure 4-1:空室率全国の新規需要は100万坪、一方でユーザーの選択肢は依然豊富
2024年Q4時点の大型マルチテナント型物流施設（LMT）の空室率は、首都圏、中部圏
が前年比で上昇、近畿圏、福岡圏が低下となる見通しである（Figure 4-1）。賃料は首
都圏では若干弱含んだ一方、首都圏以外の3都市圏は上昇が見込まれる（Figure 4-2）。

首都圏の2024年Q4の空室率は9.7％、2010年以来の高い水準となる見込み。新規需要は
2024年通年で50万坪超が見込まれるものの、竣工後1年を超えても空室を抱える物件が
増えてきた。圏央道エリアで供給が多い2025年には、首都圏全体の空室率は再び10％
超も視野に入る。しかし、2026年の新規供給は、圏央道エリアで減少する一方、底堅
い需要のある外環道エリアが中心となるため、空室率は8％台に低下しよう。

近畿圏、中部圏、福岡圏では2025年ないし2026年にまとまった供給が予定されている。
しかし、これら3都市圏の2026年Q4の空室率は2024年同期比で低下または同水準にと
どまる見通し。この背景には、2024年問題をきっかけに物流在庫の地方分散が本格化
したことがある。各社の物流拠点は質的にも量的にも首都圏で整備が先行したが、首
都圏以外の地域でLMT開発が増加したことが、全国を視野にいれたユーザーの需要を
喚起した形だ。加えて製造業も工場集積地の周辺で動きが活発である。

2024年の新規需要は全国で91万坪となる見込みである。LMTの市場規模は現在も拡大
中であり、CBREでは今後100万坪前後の新規需要が続くと考えている。しかし、豊富
な供給はユーザーが物件を厳選できるということでもある。デベロッパーは、より細
かなニーズを捉えることが従来以上に重要となるだろう。

物流施設マーケット サマリー

Figure 4-2: 実質賃料指数

出所: CBRE Research、2024年Q3
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Figure 14：主要都市圏の空室率

出所 : CBRE Research、2024 年 Q3
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る。こうした物件では大手ECや配送主体の物流

企業の大規模な契約が目立った。その他の需要

としては、製造業や小売業の引き合いや、自社施

設の老朽化や拡張に際して賃貸施設を選択する

事例も出てきている。

新規供給物件のプレリーシングには、相変わら

ず時間がかかっている。2024年（Q3 まで）の向こ

う 1年の竣工予定物件の内定率は 21％にとどまっ

ている。首都圏の空室面積は 68.9万坪と過去最

高水準。既存物件の空室が多い地域で今後さら

に新規供給が続くことが、リーシングのペースが

上がらない要因である。一方で、空室が

不足している地域では、エリアに関わら

ず大型物件が高稼働で竣工する事例も散

見された。

2025年の新規供給は 50.2万坪と 2024年

に比べて 14.5％減少する見込みであるも

のの、面積ベースで約半分が既に空室が

多い圏央道エリアに集中する。そのため

同エリアの空室率は更に上昇する見込み

で、これが首都圏の空室率を押し上げる

だろう。一方2026年は、新規供給53.4万

坪のうち 80％近くを外環道エリアと国道

16号エリアが占め、圏央道エリアの新規

供給は 8.6万坪にとどまる。特に外環道エ

リアの需要は安定していることから、2026

年後半には首都圏の空室率は 9％を下回る

と予想する。エリアごとの動向は二極化

が一層鮮明となろう（Figure 15）。

首都圏の実質賃料は、2024年Q4 に対

前年比－0.4％の 4,500円／坪となる見

込みである。2025年は対前年比－1.1％、

2026年同－0.2％を予想しており、2023年

の実績は－0.3％であったことから、4年

連続の賃料下落となる予想である（Figure 

16）。圏央道エリアの賃料は 2025年Q4 に対前年

同期比－3.1％、2026年Q4 には同－3.5％を予想

する。この期間を通じて空室面積は 30万坪前後

で推移するため、賃料の下落傾向が強まると予想

する。2026年には空室率が低下し始めるとみら

れるものの、賃料が底を打つのはもう少し先にな

るだろう。国道16号エリアは、空室が長期化す

る物件やその周辺で賃料が弱含むことが想定さ

れ、エリア全体でも僅かに低下を予想する。一方

で外環道エリアは、空室率は 2024年Q3 に 7.4％

に上昇したものの今後は 2026年にかけて低下す
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空室率は内側3エリアで2025年から低下、圏央道エリアは一段上昇
2025年の新規供給は50.2万坪と2024年に比べて14.5％減少する見込みであるものの、面
積ベースで約半分が既に空室が多い圏央道エリアに集中する。そのため同エリアの空
室率は更に上昇する見込みで、これが首都圏の空室率を押し上げるだろう。一方2026

年は、新規供給53.4万坪のうち80％近くを外環道エリアと国道16号エリアが占め、圏
央道エリアの新規供給は8.6万坪にとどまる。特に外環道エリアの需要は安定している
ことから、2026年後半には首都圏の空室率は9％を下回ると予想する。エリアごとの
動向は二極化が一層鮮明となろう（Figure 4-5）。

東京ベイエリアは2026年まで新規供給は1棟のみで、既存の空室は徐々に消化されると
みられることから、空室率は低下する見通しである。

外環道エリアでは、2025年後半から埼玉県三郷・草加方面に5棟の新規供給が集中する
ものの、すでに引き合いが出ていることから空室率は2026年Q4にかけて低下する見通
しである。

国道16号エリアは、2024年Q1から2期連続で空室率は低下したが、2025年Q1には空室が

多い神奈川湾岸に2棟の大規模物件が竣工予定であるため、再び10％近くに上昇する可
能性がある。空室率はその後低下するものの、低下のペースは緩やかだろう。エリア全
体で30万坪を超える空室（2024年Q3）が残っているためである。

圏央道エリアでは、茨城県と埼玉県で多くの空室を抱えており、2025年は中でも稼働
率が低い茨城県に開発計画が集中しているため、圏央道エリアの空室率は2025年を通
じて16％を超えて推移する見込み。2026年には一転して供給が減るため空室率は低下
に転じるものの、2026年Q4に14.2％と高い水準が続く。

首都圏（続き）

出所: CBRE Research、2024年Q3
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Figure 4-5: 新規供給と空室率（首都圏、エリア別）
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Figure 15：新規供給と空室率（首都圏、エリア別）

出所 : CBRE Research、2024 年 Q3
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出所: CBRE Research、2024年Q3
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Figure 4-6: 実質賃料指数（首都圏、エリア別）首都圏全体の賃料は小幅に下落、エリアやサブマーケット別では上昇も
首都圏の実質賃料は、2024年Q4に対前年比－0.4％の4,500円／坪となる見込みである。
2025年は対前年比－1.1％、2026年同－0.2％を予想しており、2023年の実績は－0.3％で
あったことから、4年連続の賃料下落となる予想である（Figure 4-6、Figure 4-7）。

圏央道エリアの賃料は2025年Q4に対前年同期比－3.1％、2026年Q4には同－3.5％を予想
する。この期間を通じて空室面積は30万坪前後で推移するため、賃料の下落傾向が強
まると予想する。2026年には空室率が低下し始めるとみられるものの、賃料が底を打
つのはもう少し先になるだろう。

国道16号エリアは、空室が長期化する物件やその周辺で賃料が弱含むことが想定され、
エリア全体でも僅かに低下を予想する。一方で外環道エリアは、空室率は2024年Q3に
7.4％に上昇したものの今後は2026年にかけて低下する見込み。人口密集地至近という
立地の良さが再評価されており、首都圏で最も高い賃料上昇率となるだろう。東京ベ
イエリアは、現状で空室を抱えている棟数が少なく、今後の新規供給も限られること
から、賃料は2025年以降上昇に転じる見通しである。

建築コスト高騰の影響でオーナーの募集賃料の目線は上がっている。とはいえ、空室率
が高止まりしている状況では、首都圏全体では実質賃料は上がりにくい状態が続くだ
ろう。ただし、外環道エリアのほかにも、局所的に賃料が上昇している地域はある。例
えば、国道16号エリアの千葉県湾岸や圏央道エリアの東京都下方面など、既存の空室
が不足しており且つ今後の新規供給が限られる地域では、足元も賃料は上昇基調であ
る。特に、ランプウェイが付帯されている物件ではテナント決定時期が早く、賃料も上
昇しやすい。同じエリア内でもサブマーケット毎に、あるいは物件のスペック毎に、
需給バランスならびに賃料の格差は広がるだろう。

首都圏（続き）

Figure 4-7: 実質賃料対前年比増減率（首都圏、エリア別）
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る見込み。人口密集地至近という立地の良さが再

評価されており、首都圏で最も高い賃料上昇率と

なるだろう。東京ベイエリアは、現状で空室を抱

えている棟数が少なく、今後の新規供給も限られ

ることから、賃料は 2025年以降上昇に転じる見

通しである。

近畿圏の物流施設

近畿圏の 2024年Q4 の空室率は、前年同期か

ら 2.7 ポイント低下の 3.3％となる見込みである。

2024年通年の新規需要は、新規供給19.2万坪を

大きく上回る 23.9万坪となる見込み。新規供給

面積の半分以上が中心部に立地し、順調に需要

を吸収した（Figure 17）。

2025年の新規供給は 2024年の 2倍以上、過去

最大となる 41.4万坪が予定されているが、2024

年Q3時点の内定率はすでに 55％。2026

年の新規供給は 16.0万坪にとどまるた

め過剰感はなく、空室率は 2026年Q4 に

は 3.3％を予想する。近畿圏の空室率は、

2020年以降では最も高くても 2023年Q4

の 6.0％と、4大都市圏の中で最も低く、

変動幅も小さい。ただし、立地やスペッ

クで劣る物件では、空室が長く滞留する

ケースも出てきた。

実質賃料は中心部でも周辺部でも上

昇基調で、2024年Q4 の賃料は対前年比 

＋2.2％となる見込みである。賃料水準の

低い郊外立地の供給が増えることから、

今後は賃料水準の上昇ペースは若干鈍化

するものの、2025年は同＋1.2％、2026年

は同＋1.4％の伸びを予想する。

中部圏の物流施設

中 部 圏 の 2024年Q4時 点 の 空 室 率 は

12.6％、対前年同期比＋2.1 ポイントとなる見込

みである（Figure 18）。2024年の新規供給9.3万

坪は過去2年と比べると半分程度だが、新規需要

は 6.5万坪となる予想。過去最大となった 2023年

の新規供給（20.1万坪）による二次空室が発生し

た影響もあった。2025年の新規供給19.7万坪は

2023年の水準に迫る。特に、延床面積5万坪超の

大型物件2棟のリーシング状況が全体の需給バラ

ンスを左右しよう。ただし、拠点の整備や拡張の

ため大規模な面積を検討するニーズが具体化し

てきており、2026年は新規供給が減少することか

ら空室率は 8.8％に低下する予想である。好立地

の物件への引き合いは強く、実質賃料は 2024年

Q4 は対前年同期比＋1.1％、2025年は同＋0.8％、

2026年は同＋1.1％と確実な上昇を見込む。
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出所: CBRE Research、2024年Q3

Figure 4-8: 需給バランスと空室率（近畿圏）2020年以降の空室率は低位安定、供給増が需要の波を吸収
近畿圏の2024年Q4の空室率は、前年同期から2.7ポイント低下の3.3％となる見込みであ
る。2024年通年の新規需要は、新規供給19.2万坪を大きく上回る23.9万坪となる見込み。
新規供給面積の半分以上が中心部に立地し、順調に需要を吸収した（Figure 4-8）。

2025年の新規供給は2024年の2倍以上、過去最大となる41.4万坪が予定されているが、
2024年Q3時点の内定率はすでに55％。2026年の新規供給は16.0万坪にとどまるため過
剰感はなく、空室率は2026年Q4には3.3％を予想する。近畿圏の空室率は、2020年以降
では最も高くても2023年Q4の6.0％と、4大都市圏の中で最も低く、変動幅も小さい。
ただし、立地やスペックで劣る物件では、空室が長く滞留するケースも出てきた。

近畿圏の需要の特徴は、テナントニーズが見込めるエリアが幅広いという点だ。2023

年時点では物流施設の集積度が低い周辺部の一部では、リーシングに時間がかかる物
件があるとされていた。しかし現状では、物流拠点の整備が進んだことに加え、ラン
プウェイを完備した使いやすい施設で大規模な面積を確保できることが評価されてい
ることもあり、周辺部でも引き合いが増えている。また、主なテナントの業種も、物流
業、EC、小売業、製造業と多岐にわたる。

実質賃料は中心部でも周辺部でも上昇基調で、2024年Q4の賃料は対前年比＋2.2％とな
る見込みである。賃料水準の低い郊外立地の供給が増えることから、今後は賃料水準
の上昇ペースは若干鈍化するものの、2025年は同＋1.2％、2026年は同＋1.4％の伸びを
予想する。

近畿圏

04 ロジスティクス
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Figure 17：需給バランスと空室率（近畿圏）

出所 : CBRE Research、2024 年 Q3
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堅調な需要が賃料上昇をもたらす見通し
中部圏の2024年Q4時点の空室率は12.6％、対前年同期比＋2.1ポイントとなる見込みであ
る。2024年の新規供給9.3万坪は過去2年と比べると半分程度だが、新規需要は6.5万坪と
なる予想。過去最大となった2023年の新規供給（20.1万坪）による二次空室が発生した
影響もあった。2025年の新規供給19.7万坪は2023年の水準に迫る。特に、延床面積5万
坪超の大型物件2棟のリーシング状況が全体の需給バランスを左右しよう。ただし、拠
点の整備や拡張のため大規模な面積を検討するニーズが具体化してきており、2026年
は新規供給が減少することから空室率は8.8％に低下する予想である。好立地の物件へ
の引き合いは強く、実質賃料は2024年Q4は対前年同期比＋1.1％、2025年は同＋0.8％、
2026年は同＋1.1％と確実な上昇を見込む（Figure 4-9）。

2024年の新規需要10万坪、賃料の上昇は力強い
福岡圏の新規需要は2024年に初めて10万坪を超える見通しであり、2024年Q4の空室率
は4.5％と前年同期を3.6ポイント下回る見込み。3年続いた大量供給は2025年には一服
するが、2026年には再び9.5万坪の新規供給が控える。しかし、足元で空室を抱えてい
る物件は限定的であり、1件当たりの契約面積も大型化していることから需要は堅調と
みられ、2026年Q4の空室率は5.3％にとどまると予想する。実質賃料は、2023年までの
3年間の年平均3.1％の上昇ペースに比べればやや鈍化するものの、2024年以降も年率＋
1.7％と、4大都市圏の中で最も高い上昇率を見込む（Figure 4-10）。

出所: CBRE Research、2024年Q3

Figure 4-9: 需給バランスと空室率（中部圏）

中部圏

Figure 4-10: 需給バランスと空室率（福岡圏）

出所: CBRE Research、2024年Q3
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Figure 18：需給バランスと空室率（中部圏）

出所 : CBRE Research、2024 年 Q3
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不動産市場を展望する

（CBRE「不動産マーケットアウトルック2025」より抜粋）

福岡圏の物流施設

福岡圏の新規需要は 2024年に初めて 10万坪を

超える見通しであり、2024年Q4 の空室率は 4.5％

と前年同期を 3.6 ポイント下回る見込み。3年続

いた大量供給は 2025年には一服するが、2026年

には再び 9.5万坪の新規供給が控える。しかし、

足元で空室を抱えている物件は限定的であり、1

件当たりの契約面積も大型化していることから需

要は堅調とみられ、2026年Q4 の空室率は

5.3％にとどまると予想する（Figure 19）。

実質賃料は、2023年までの 3年間の年平

均3.1％の上昇ペースに比べればやや鈍化

するものの、2024年以降も年率＋1.7％と、

4大都市圏の中で最も高い上昇率を見込

む。

商業施設市場

2024年の振り返り

全国9 エリアあるハイストリートの空室

率（プライムエリアを対象とする）は低下

基調にある。2024年Q3 の空室率は 2023

年Q4 と比較して 2 ～ 3 ポイント低下し、

空室率が 1％を切るエリアは 2023年Q4 の

1 エリアから 2024年Q3 には 5 エリアに増

加した（銀座、表参道・原宿、渋谷、心斎

橋、栄、Figure 20）。また、平均賃料がコ

ロナ前のピークである 2019年Q4 を上回っ

たエリアは3エリアから4エリアに増えた。

この背景には堅調なインバウンド消費

に後押しされた旺盛なリテーラーの出店

ニーズがある。コロナ下では需要の主な

牽引役はラグジュアリーブランドだった。

コロナ後はラグジュアリーブランドだけで

なく、多様な業種のリテーラーの出店意

欲が改善したことで空室消化と賃料の底上げに

つながった。

内閣府が発表した上期のインバウンド消費額

は対前年同期比58％増、全国百貨店の免税売上

高も 161％増となり、コロナ前（2019年上期）に対

してはそれぞれ 33％、81％上回る水準となった

（Figure 21）。また、リテーラーの売上高は三大

都市だけでなく地方都市でも好調のようだ。2024
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堅調な需要が賃料上昇をもたらす見通し
中部圏の2024年Q4時点の空室率は12.6％、対前年同期比＋2.1ポイントとなる見込みであ
る。2024年の新規供給9.3万坪は過去2年と比べると半分程度だが、新規需要は6.5万坪と
なる予想。過去最大となった2023年の新規供給（20.1万坪）による二次空室が発生した
影響もあった。2025年の新規供給19.7万坪は2023年の水準に迫る。特に、延床面積5万
坪超の大型物件2棟のリーシング状況が全体の需給バランスを左右しよう。ただし、拠
点の整備や拡張のため大規模な面積を検討するニーズが具体化してきており、2026年
は新規供給が減少することから空室率は8.8％に低下する予想である。好立地の物件へ
の引き合いは強く、実質賃料は2024年Q4は対前年同期比＋1.1％、2025年は同＋0.8％、
2026年は同＋1.1％と確実な上昇を見込む（Figure 4-9）。

2024年の新規需要10万坪、賃料の上昇は力強い
福岡圏の新規需要は2024年に初めて10万坪を超える見通しであり、2024年Q4の空室率
は4.5％と前年同期を3.6ポイント下回る見込み。3年続いた大量供給は2025年には一服
するが、2026年には再び9.5万坪の新規供給が控える。しかし、足元で空室を抱えてい
る物件は限定的であり、1件当たりの契約面積も大型化していることから需要は堅調と
みられ、2026年Q4の空室率は5.3％にとどまると予想する。実質賃料は、2023年までの
3年間の年平均3.1％の上昇ペースに比べればやや鈍化するものの、2024年以降も年率＋
1.7％と、4大都市圏の中で最も高い上昇率を見込む（Figure 4-10）。

出所: CBRE Research、2024年Q3

Figure 4-9: 需給バランスと空室率（中部圏）

中部圏

Figure 4-10: 需給バランスと空室率（福岡圏）

出所: CBRE Research、2024年Q3
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Figure 19：需給バランスと空室率（福岡圏）

出所 : CBRE Research、2024 年 Q3
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ハイストリートの賃料は全国的に上昇基調が続く
全国9エリアあるハイストリートの空室率は、1％を切るエリアが2023年Q4の1エリアか
ら2024年Q3には5エリアに増加。また、平均賃料がコロナ前のピークである2019年Q4

を上回ったエリアは3エリアから4エリアに増えた。

この背景には堅調なインバウンド消費に後押しされた旺盛なリテーラーの出店ニーズ
がある。コロナ下では需要の主な牽引役はラグジュアリーブランドだった。コロナ後
はラグジュアリーブランドだけでなく、多様な業種のリテーラーの出店意欲が改善し
たことで空室消化と賃料の底上げにつながった。

リテーラーの出店ニーズが旺盛な一方で募集区画は限定的なため、今後2年間も賃料
は上昇が続くだろう。銀座の平均賃料については2年後の2026年末に285,100円／坪と、
2024年Q3実績に対して8.4％上昇すると予想する。この期間の銀座の新規供給は7棟の
うち、募集区画を残す物件は2棟のみ。限られた募集区画を競う形で賃料相場は緩や
かに上昇していくだろう。

心斎橋についても賃料は上昇するだろう。心斎橋は銀座以上に需給バランスが逼迫し
ており、2024年Q3時点で即入居可能な空室区画はゼロ、先2年間の新規供給5棟のうち
募集物件は2棟となった。募集物件の不足により今後はリテーラーの出店の動きは停
滞するとみられるものの、新たに募集区画が出た場合は平均賃料を押し上げることと
なろう。そのため心斎橋の平均賃料が銀座に並ぶ可能性もある。

リテールマーケット サマリー

* 空室率はプライムエリアの路面店舗の即入居可能な空室を集計。平均賃料は各ハイストリートに設定された5つのポイント
の想定成約賃料を平均した。

出所: CBRE Research、2024年10月
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* �空室率はプライムエリアの路面店舗の即入居可能な空室を集計。平均賃料は各ハイストリート
に設定された 5 つのポイントの想定成約賃料を平均した。

出所 : CBRE Research、2024 年 10 月
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Figure 5-2: 日本のインバウンド消費（四半期）インバウンド消費によってリテーラーの売上は増加
2024年上期、日本のインバウンド消費は堅調に推移した。その背景には円安の進展も
ある。内閣府が発表した上期のインバウンド消費額は対前年同期比58％増、全国百貨
店の免税売上高も161％増となり、コロナ前（2019年上期）に対してはそれぞれ33％、
81％上回る水準となった（Figure 5-2）。また、リテーラーの売上高は三大都市だけで
なく地方都市でも好調のようだ。2024年の福岡や神戸の百貨店の売上効率（売上高／
店舗面積）は対2019年比で22％増加し、東京の増加率23％にほぼ並んだ（Figure 5-3）。
これらのことは、ハイストリートのリテーラーの売上も上期には増加していたことを
示唆している。

ただし、2024年下期に入ると注視すべき変化がいくつか表れ始めた。1つ目は円高。ド
ル円レートの四半期平均値は2024年Q2の161円に対して、2024年Q3は148円と7.8％上昇
した。その結果、Q3の全国百貨店の免税売上高は対前年同期比で55.3％増加したもの
の、増加率は鈍化した。2つ目は海外における変化。中国や米国の景気減速を懸念し、
グローバルで展開する海外リテーラーの一部が新規投資に対して慎重姿勢に転じ、東
京のハイストリートでも同様なケースがみられた。とはいえ、そのような事例は極僅
かで、ほとんどの海外リテーラーの出店意欲は変化がなく堅調を維持している。

2024年のリテールマーケット

Figure 5-3: 主要都市の百貨店 売上効率
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* インバウンド消費額は「非居住者家計の国内での直接購入」を指す
出所: 日本百貨店協会、内閣府、CBRE Research、2024年11月

* 売上効率は毎月の店舗面積あたりの売上高を期間で平均した
出所: 日本百貨店協会、CBRE Research、2024年11月

Figure 21：日本のインバウンド消費（四半期）

* インバウンド消費額は「非居住者家計の国内での直接購入」を指す
出所 : 日本百貨店協会、内閣府、CBRE Research、2024 年 11 月
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不動産市場を展望する

（CBRE「不動産マーケットアウトルック2025」より抜粋）

テーラーの回答結果にも表れた。最も回答率が高

かったのは「ラグジュアリー」57.9％（Figure 25）で、

オーナーはより高い賃料を負担できる「ラグジュア

リーブランド」を誘致したいと考えているようだ。

今後2年間（2025年・2026年）のハイストリー

年の福岡や神戸の百貨店の売上効率（売上高／店

舗面積）は対2019年比で 22％増加し、東京の増

加率23％にほぼ並んだ（Figure 22）。

リテーラーの出店意欲の高まりに伴い、ハイ

ストリートの賃料も上昇した。2024年Q3 の全国

9 エリアの平均賃料（各エリアに設定した

5 か所の想定成約賃料の平均値）は 2023

年Q4 と比較して最大で 19％上昇（Figure 

23）。コロナ前のピークである 2019年Q4

を上回ったエリアは、2023年Q4時点の 3

エリア（銀座、心斎橋、神戸）に京都が加

わり、2024年Q3 には 4 エリアとなった。

東京や心斎橋、京都では、募集区画の減

少の影響でプライムエリアだけでなくセ

カンダリーエリアの一部でも賃料が上昇

傾向にある。

2025年の商業施設市場の見通し

今後のハイストリートでは、新規テナ

ントの賃料水準だけでなく既存テナント

の賃料についても上昇する可能性がある。

2024年7月に実施したアンケートで、既存

テナントの賃料を上げると回答したオー

ナーは東京（4 エリア）と心斎橋で 7割超、

栄と天神も過半数を超えた（Figure 24）。

この背景には、ハイストリートの賃料が

上昇基調にあるだけでなく、オーナーの経

営環境もあると考えられる。同アンケート

で、オーナーに今後1年で想定される懸念

点を 3 つ選択してもらったところ、「建設費・

維持管理費の上昇」が 83.5％と最も高く、

他の選択肢を 40 ポイント超上回った。コス

ト上昇による収益圧迫を軽減するためにも

賃料増額を予定しているオーナーは多そう

だ。また、収益改善の姿勢は誘致したいリ
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Figure 5-2: 日本のインバウンド消費（四半期）インバウンド消費によってリテーラーの売上は増加
2024年上期、日本のインバウンド消費は堅調に推移した。その背景には円安の進展も
ある。内閣府が発表した上期のインバウンド消費額は対前年同期比58％増、全国百貨
店の免税売上高も161％増となり、コロナ前（2019年上期）に対してはそれぞれ33％、
81％上回る水準となった（Figure 5-2）。また、リテーラーの売上高は三大都市だけで
なく地方都市でも好調のようだ。2024年の福岡や神戸の百貨店の売上効率（売上高／
店舗面積）は対2019年比で22％増加し、東京の増加率23％にほぼ並んだ（Figure 5-3）。
これらのことは、ハイストリートのリテーラーの売上も上期には増加していたことを
示唆している。

ただし、2024年下期に入ると注視すべき変化がいくつか表れ始めた。1つ目は円高。ド
ル円レートの四半期平均値は2024年Q2の161円に対して、2024年Q3は148円と7.8％上昇
した。その結果、Q3の全国百貨店の免税売上高は対前年同期比で55.3％増加したもの
の、増加率は鈍化した。2つ目は海外における変化。中国や米国の景気減速を懸念し、
グローバルで展開する海外リテーラーの一部が新規投資に対して慎重姿勢に転じ、東
京のハイストリートでも同様なケースがみられた。とはいえ、そのような事例は極僅
かで、ほとんどの海外リテーラーの出店意欲は変化がなく堅調を維持している。

2024年のリテールマーケット

Figure 5-3: 主要都市の百貨店 売上効率
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* インバウンド消費額は「非居住者家計の国内での直接購入」を指す
出所: 日本百貨店協会、内閣府、CBRE Research、2024年11月

* 売上効率は毎月の店舗面積あたりの売上高を期間で平均した
出所: 日本百貨店協会、CBRE Research、2024年11月
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Figure 5-4: プライムエリア路面店舗の新規出店面積 全国リテーラーの出店意欲の高まりで、空室率は低下、平均賃料は上昇
全国9エリアあるハイストリートの空室率（プライムエリアを対象）は低下基調にあ
る。2024年Q3の空室率は2023年Q4と比較して2～3ポイント低下し、空室率が1％を切る
エリアは2023年Q4の1エリアから2024年Q3には5エリアに増加した（銀座、表参道・原
宿、渋谷、心斎橋、栄、Figure 5-1）。この空室消化を牽引したリテーラーは、
「ファッション」（アパレルや鞄など）、「アウトドア・スポーツ」、「ラグジュア
リー」で、2024年Q3までの新規出店面積（累計）に対して、それぞれ41％、19％、10％
を占めた（Figure 5-4）。

リテーラーの出店意欲の高まりに伴い、ハイストリートの賃料も上昇した。2024年Q3

の全国9エリアの平均賃料（各エリアに設定した5か所の想定成約賃料の平均値）は2023

年Q4と比較して最大で19％上昇（Figure 5-5）。コロナ前のピークである2019年Q4を上
回ったエリアは、2023年Q4時点の3エリア（銀座、心斎橋、神戸）に京都が加わり、
2024年Q3には4エリアとなった。

コロナ後の賃料上昇はラグジュアリーブランドが牽引、一等地の賃料水準が他の立地
に先行して上昇した。2023年以降はインバウンド消費が回復し、多様な業態のリテー
ラーの出店意欲が高まったことが、賃料水準を底上げした。東京や心斎橋、京都では、
募集区画の減少の影響でプライムエリアだけでなくセカンダリーエリアの一部でも賃
料が上昇傾向にある。

2024年のリテールマーケット（続き）

Figure 5-5: ハイストリートの平均賃料 全国
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出所: CBRE Research、 2024年10月

05 リテール

* オープンおよび契約した店舗の総面積で、ハイストリート（全国9エリア）のプライムエリアで募集された即入居可能な区
画、および入居可能日が調査時点から1年半先までの物件（竣工予定を含む）を対象とする

出所: CBRE Research、2024年10月

Figure 22：主要都市の百貨店 売上効率

Figure 23：ハイストリートの平均賃料 全国

* 売上効率は毎月の店舗面積あたりの売上高を期間で平均した
出所 : 日本百貨店協会、CBRE Research、2024 年 11 月

* 各エリアに設定した 5 か所の想定成約賃料の平均値。数値は変動率
出所 : CBRE Research、2024 年 10 月
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Figure 5-8: 路面店舗（既存テナント）の賃料改定計画オーナーは既存テナントの賃料を上げる方針
今後のハイストリートでは、新規テナントの賃料水準だけでなく既存テナントの賃料
についても上昇する可能性がある。2024年7月に実施したアンケートで、既存テナント
の賃料を上げると回答したオーナーは東京（4エリア）と心斎橋で7割超、栄と天神も
過半数を超えた（Figure 5-8）。

この背景には、ハイストリートの賃料が上昇基調にあるだけでなく、オーナーの経営
環境もあると考えられる。同アンケートで、オーナーに今後1年で想定される懸念点を
3つ選択してもらったところ、「建設費・維持管理費の上昇」が83.5％と最も高く、他
の選択肢を40ポイント超上回った。コスト上昇による収益圧迫を軽減するためにも賃
料増額を予定しているオーナーは多そうだ。また、収益改善の姿勢は誘致したいリ
テーラーの回答結果にも表れた。最も回答率が高かったのは「ラグジュアリー」
（57.9％、Figure 5-9）で、オーナーはより高い賃料を負担できる「ラグジュアリーブ
ランド」を誘致したいと考えているようだ。

既存テナントにとっては、ハイストリートでは移転先の確保が難しいため、契約の継続
（再契約）が益々重要となってくる。店舗の出店・維持のためには賃料コストの上昇
を許容するリテーラーが増加するだろう。

2025年オーナーの戦略

Figure 5-9: 誘致したい（もしくは注目している）業態（3つ選択）
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• 全国のハイストリートおよび近隣エリアに物件を所有するオーナーが対象で、回答率10％以上を表示。n=525

出所: CBRE Research、2024年7月

* 全国のハイストリートおよび近隣エリアに物件を所有し、賃料改定を予定しているオーナーが対象。n=292

出所: CBRE Research、2024年7月

Figure 24：路面店舗（既存テナント）の賃料改定計画

* 全国のハイストリートおよび近隣エリアに物件を所有し、賃料改定を予定している
オーナーが対象。n=292

出所 : CBRE Research、2024 年 7 月
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不動産市場を展望する

（CBRE「不動産マーケットアウトルック2025」より抜粋）

トの賃料は全国的に上昇基調が続くだろう。理由

の 1 つはリテーラーの旺盛な出店ニーズ。今後、

仮にインバウンド消費が円高によって鈍化したと

しても、リテーラーの売上高がコロナ前の水準を

下回るほど悪化するとは考えにくい。また、新規

供給は極めて限定的で、需給バランスは

タイトな状況が続く見込み。全国のプラ

イムエリアで 2026年までに竣工する予定

の物件は 26棟で、既に半数を超える物件

でテナントが内定済だ。

銀座の平均賃料について、CBREでは、

2年 後 の 2026年 末 に 285,100円 ／ 坪 と、

2024年Q3実績に対して 8.4％上昇すると

予想する（Figure 26）。銀座で出店を計画

するリテーラーは依然として多く、業態は

「ラグジュアリー」や「アパレル」、「時計・

メガネ」、「アウトドア・スポーツ」など多

様だ。また、銀座の新規供給については

最も多い 7棟が予定されており、そのうち

募集区画を残す物件は 2棟のみ。限られた

募集区画を競う形で賃料相場は上昇する

だろう。

心斎橋も銀座同様に賃料は上昇するだ

ろう。牽引役は「ラグジュアリー」や「アウ

トドア・スポーツ」などのリテーラーにな

ると考えられる。また、心斎橋は銀座以

上に需給バランスが逼迫しており、2024

年Q3時点で即入居可能な空室はもうな

い。この先2年間の新規供給は 5棟で 3棟

のテナントが内定している。今後、募集物件の不

足でリテーラーの出店の動きは停滞するとみられ

るものの、今後新たに募集区画が出た場合は相

場を押し上げることとなろう。そのため心斎橋の

平均賃料は銀座に並ぶ可能性もある。
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需給バランスはタイト、ハイストリートの賃料は上昇傾向が続く
今後2年間（2025年・2026年）のハイストリートの賃料は全国的に上昇基調が続くだろ
う。理由の1つはリテーラーの旺盛な出店ニーズ。今後、仮にインバウンド消費が円高
によって鈍化したとしても、リテーラーの売上高がコロナ前の水準を下回るほど悪化
するとは考えにくい。また、新規供給は極めて限定的で、需給バランスはタイトな状
況が続く見込み。全国のプライムエリアで2026年までに竣工する予定の物件は26棟で、
既に半数を超える物件でテナントが内定済だ。

銀座の平均賃料について、CBREでは、2年後の2026年末に285,100円／坪と、2024年Q3

実績に対して8.4％上昇すると予想する（Figure 5-10）。銀座で出店を計画するリテー
ラーは依然として多く、業態は「ラグジュアリー」や「アパレル」、「時計・メガネ」、
「アウトドア・スポーツ」など多様だ。また、銀座の新規供給については最も多い7

棟が予定されており、そのうち募集区画を残す物件は2棟のみ。限られた募集区画を
競う形で賃料相場は上昇するだろう。

心斎橋も銀座同様に賃料は上昇するだろう。牽引役は「ラグジュアリー」や「アウト
ドア・スポーツ」などのリテーラーになると考えられる。また、心斎橋は銀座以上に
需給バランスが逼迫しており、2024年Q3時点で即入居可能な空室はもうない。先2年
間の新規供給は5棟で3棟のテナントが内定している。今後、募集物件の不足でリテー
ラーの出店の動きは停滞するとみられるものの、今後新たに募集区画が出た場合は相
場を押し上げることとなろう。そのため心斎橋の平均賃料は銀座に並ぶ可能性もある。

賃料の見通し

* 平均賃料（実績値）はハイストリートに設定した5ポイントの想定成約賃料の平均値
出所: CBRE Research、2024年11月
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Figure 5-10: 銀座 平均賃料の見通し
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Forecast

Figure 26：銀座 平均賃料の見通し
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Figure 5-8: 路面店舗（既存テナント）の賃料改定計画オーナーは既存テナントの賃料を上げる方針
今後のハイストリートでは、新規テナントの賃料水準だけでなく既存テナントの賃料
についても上昇する可能性がある。2024年7月に実施したアンケートで、既存テナント
の賃料を上げると回答したオーナーは東京（4エリア）と心斎橋で7割超、栄と天神も
過半数を超えた（Figure 5-8）。

この背景には、ハイストリートの賃料が上昇基調にあるだけでなく、オーナーの経営
環境もあると考えられる。同アンケートで、オーナーに今後1年で想定される懸念点を
3つ選択してもらったところ、「建設費・維持管理費の上昇」が83.5％と最も高く、他
の選択肢を40ポイント超上回った。コスト上昇による収益圧迫を軽減するためにも賃
料増額を予定しているオーナーは多そうだ。また、収益改善の姿勢は誘致したいリ
テーラーの回答結果にも表れた。最も回答率が高かったのは「ラグジュアリー」
（57.9％、Figure 5-9）で、オーナーはより高い賃料を負担できる「ラグジュアリーブ
ランド」を誘致したいと考えているようだ。

既存テナントにとっては、ハイストリートでは移転先の確保が難しいため、契約の継続
（再契約）が益々重要となってくる。店舗の出店・維持のためには賃料コストの上昇
を許容するリテーラーが増加するだろう。

2025年オーナーの戦略

Figure 5-9: 誘致したい（もしくは注目している）業態（3つ選択）
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• 全国のハイストリートおよび近隣エリアに物件を所有するオーナーが対象で、回答率10％以上を表示。n=525

出所: CBRE Research、2024年7月

* 全国のハイストリートおよび近隣エリアに物件を所有し、賃料改定を予定しているオーナーが対象。n=292

出所: CBRE Research、2024年7月

Figure 25：誘致したい（もしくは注目している）業態（3 つ選択）

• 全国のハイストリートおよび近隣エリアに物件を所有するオーナーが対象で、回答率
10％以上を表示。n=525

出所 : CBRE Research、2024 年 7 月

* 平均賃料（実績値）はハイストリートに設定した 5 ポイントの想定成約賃料の平均値
出所 : CBRE Research、2024 年 11 月
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CBRE Japan のリサーチ部門でオフィス、物流施設、商業施設の賃貸市場ならびに売買市場のリサーチ業務を統括している。15 年以上にわたっ
てゴールドマンサックス証券、メリルリンチ証券、UBS 証券でクレジットアナリスト業務に従事、フリーランス通訳者として不動産デベロッパーや
J-REIT などの IR 活動・買収交渉に携わったのち、2022 年 4 月に CBRE 入社。物流施設および投資セクターの担当を経て、2025 年より現職。


