
中期経営計画の進捗状況（財務目標）　

効率性

利益目標

財務健全性

ROE

ROA 

EPS

営業利益

当期純利益※1

D/Eレシオ

EBITDA倍率

資産活用型ビジネス※2

ROA

人財活用型ビジネス※2

営業利益率

2022年度（実績）

7.3%

4.1%

67.21円

1,104億円

482億円

2.2倍

9.3倍

3.5％

7.7％

2023年度（実績）

9.6%

4.2%

96.40円

1,202億円

685億円

2.1倍

9.4倍

3.0%

9.3%

2024年度（予想）

9.0%

4.2%

98.27円

1,300億円

700億円

2.1倍

9.4倍

3.1%

9.8%

2025年度（目標）

9%

4%

90円以上

1,200億円

650億円

2.2倍以下

10倍以下

3.6％

8.1％

※1. 当期純利益は、親会社株主に帰属する当期純利益を記載
※2. 資産活用型ビジネス：都市開発事業・戦略投資事業、人財活用型ビジネス：管理運営事業・不動産流通事業

中長期成長戦略　財務資本戦略

担当役員メッセージ

「稼ぐ力と効率性の向上」を進め、企業価値向上を図る

中期経営計画のすべての 
財務目標を２年前倒しで達成
2023年度は、堅調な不動産売買マーケット

を背景としたアセット売却や売買仲介の好

調、旺盛な内外需要の取り込みによるホテル

事業の好調などにより、中期経営計画の最終

年度である2025年度のすべての財務目標を

２年前倒しで達成することができました。特

に親会社株主に帰属する当期純利益は、685

億円（対前年度+203億円）と、2021・2022

年度に集中的に実施した事業構造改革を終

えて特別損益が改善したことなどによって、

大幅増益となり、ROEも9.6％（同+2.3pt）に

改善しました。

なお、2026年３月期を初年度とする次期

中期経営計画については、2025年５月の

公表に向けて策定を進めておりますが、現中

期経営計画の想定以上の進捗を踏まえて、

2030年度の参考指標として掲げている、営

業利益1,500億円以上、親会社株主に帰属す

る当期純利益750億円以上についても、より

一層の成長をめざし見直す方針です。

キャピタルアロケーション
現中期経営計画において、成長投資、財務健

全性、株主還元の最適なバランスを図るべく、

キャピタルアロケーションを実施しております。

2021年度から2025年度までのグロス投資額

2024年度は、足許ではインフレの進行や

国内金利の上昇などの懸念材料があるもの

の、引き続き不動産売買・分譲マンションマー

ケットの好調や高水準なインバウンド需要な

どを見込み、営業収益１兆1,300億円（同

+270億円）、営業利益1,300億円（同+98億

円）、親会社株主に帰属する当期純利益700

億円（同+15億円）と、売上・各利益ともに過

去最高を更新する計画です。また、ROEは

9.0%、EPSは98.27円を計画しています。引

き続き現中期経営計画のテーマである「稼ぐ

力と効率性の向上」を図り、株主資本コストを

上回るROEの継続達成とEPSの成長に努め

てまいります。

２兆2,000億円のうち、2兆円を資産活用型へ

の投資と計画しており、オフィス・商業施設の

ほか、高効率事業である再生可能エネルギー

施設、物流施設・賃貸住宅など回転型事業へ

の投資を強化し、利益成長と資産効率性向上

を推進しています。

用地取得は、競争が激しく厳しい環境が継続

しておりますが、期待リターン目線を確保する

厳選投資を継続しながら、投資についても現中

期経営計画の想定通りに進捗しています。今後

も、建築費動向などに留意しつつ、引き続き期

待リターン目線を上回る、資産効率性の維持・

向上に資する投資を行ってまいります。

また、回転型事業や資産入れ替えなどの投
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キャピタルアロケーション
■キャッシュイン　■キャッシュアウト

営業CF

営業CF※1

4,700億円

投資CF

投資CF※2

（ネット投資額）
5,700億円

財務CF

有利子負債
など

株主還元

2025年度末の前提

グロス投資額		22,000億円

種別

資産活用型

人財活用型

TFHD社

株主還元方針

都市開発

戦略投資

20,000億円
期待リターン目線
● 保有型事業：NOI利回り 5.0％前後
● 回転型事業：IRR 6.5％前後

● オフィス・商業施設 6,200億円
● 住宅 7,100億円

● 再生可能エネルギー 2,400億円
● 物流・商業施設 2,800億円
● 海外 1,500億円

M&A、CVCなど

● 配当性向30％以上
● 安定的な配当の継続維持

1,500億円

500億円

13,300億円

6,700億円

投資額 備考

● 有利子負債 16,500億円
● D/Eレシオ 2.2倍以下

※1. 当期純利益＋償却費　※2. 棚卸資産投資含む

ESG債の長期発行に関する方針「�WE ARE GREEN�ボンドポリシー」において、社債発行残高に占めるESG
債の比率を、2025年度末に50%以上､2030年度末に70%以上とする目標を定めており、ESG債の継続発
行を通じサステナブルな社会の実現と成長をめざす。

2019（実績） 2025（目標）2023（実績） 2030（目標）（年度）

100

80

60

40

20

0

（％）

■ESG債　■非ESG債

2,000億円
95％

2,000億円
69%

900億円
31%

50％

50％

30％

70％

ESG債の継続発行について

100億円
5％

継続発行による
ESG債比率の上昇

中長期成長戦略　財務資本戦略

資回収により、2021年度から2025年度まで

のネット投資額は5,700億円の計画としてい

ますが、堅調な不動産売買や分譲マンション

の市況を捉えて、投資回収も順調に進捗して

います。今後の国内金利動向によっては、不動

産売買市況が変調することも懸念されますが、

近年、販売用不動産について、従来のオフィ

ス・商業施設中心から、賃貸住宅や物流施設、

ホテルを拡充するなど、アセットタイプの多様

化を図っており、一部のアセットタイプの売買

市況が変調した際にも、他のアセットタイプで

補完できる資産ポートフォリオの構築を進めて

おります。

今後も広域渋谷圏を中心とした再開発事業

など、大規模・長期間のプロジェクトを、いか

なる事業環境においても推進していくため、ま

た、物件・用地取得の好機である不動産市況

の悪化時に投資余力を確保するため、財務健

全性の維持・向上は重要であると認識してい

ます。D/Eレシオについては、2023年度末は

2.1倍となり、2025年度の目標2.2倍以下を

達成しておりますが、引き続き期間利益の積み

上げなどにより、中長期的に着実に改善を図っ

てまいります。

国内金利上昇の懸念が高まっていますが、

有利子負債については、以前より安定性とコス

ト低減を優先事項として調達を行っています。

調達金利の長期・固定化（2024年3月末長期

比率95.8%､ 固定比率 95.5％ （いずれもノン

リコースローン除く））や、ESG債の継続発行

などによる調達先・調達手法の多様化を推進

することで、金利上昇や資金調達環境の変化

への耐性も高めております。

なお、2024年１月に（株）日本格付研究所

による長期発行体格付の見通しが、A（安定

的）からＡ（ポジティブ）に変更となりました。

オフィスビル賃貸、不動産管理、再生可能エ

ネルギー事業などの安定収益源の強化による

キャッシュフロー向上、財務構成の改善などが

評価された結果と認識していますが、確実に

格上げができるよう、引き続き安定収益源の

強化と財務改善を図ってまいります。

ポートフォリオマネジメントの進捗
現中期経営計画策定時に定量評価と定性評

価の２軸ですべての事業を評価し、「抜本的

な再構築」が必要と位置付けた事業を中心に

2021・2022年度の２か年で集中的に事業

ポートフォリオの見直しを実施してまいりまし

た。2023年度においても、フィットネス事業

運営会社の東急スポーツオアシスの全株式

譲渡や、低採算であったゴルフ場やスキー場

の売却を進めるなど、事業ポートフォリオの

改善を推進いたしました。2024年度も、「修

正して推進」と位置付けた各事業を中心に、

「稼ぐ力と効率性の向上」を図るために各事
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事業ポートフォリオマネジメントの進捗状況
定
量
評
価

定性評価

商業施設事業
ホテル事業

商業施設事業

東急ハンズ

レジャー事業

東急ハンズ

東急スポーツオアシス ヘルスケア事業

オフィス事業

インフラ・インダストリー事業

投資運用事業

オフィス事業

住宅事業

仲介事業

賃貸住宅サービス事業等

海外事業

管理事業

ホテル事業

ヘルスケア事業

レジャー事業

※ 定量評価は2024年3月期決算および2025年3月期予算、定性評価は2020年代半ばまでを想定

全事業を共通の
評価指標によって評価

定性評価
● 市場成長性
● 競争力
● 環境影響
  など

定量評価
● 営業利益率
● ROA
● ROIC
  など

修正して推進

株式譲渡

推進

抜本的な再構築 修正して推進

推進

修正して推進

抜本的な再構築

レジャー事業

中長期成長戦略　財務資本戦略

月に入ってからは、株式マーケットの変調もあ

り、株価水準が大きく低下したため、足元では

再び1倍を下回る水準となりました。PBR1倍

超えは最低ラインだと考えており、株主、投資

家の皆さまからの評価をより高めていく必要

があると認識しています。

PBRの一層の向上に向けて、PBRを「ROE×

PER」と捉えた場合、まず、ROEについては、

株主資本コストを上回る水準の持続的な達成

が必須と考えております。当社では自社の株

主資本コストを7～8％と認識していますが、

今後もこの水準を上回るROEを達成していく

ために、効率性を向上させる取り組みを継続

してまいります。

効率性向上の一環として、2024年２月に、

「Shibuya Sakura Stage」の持分一部売却

を決定しました。売却先は国内の機関投資家

が出資する投資ファンドと東急不動産とが匿

名組合出資する特別目的会社で、売却部分も

含めて東急不動産が引き続き運営していくほ

業の変革と成長を進めてまいります。

企業価値・市場評価向上に 
向けた取り組み
集中的な事業構造改革を経て、当社のROEは

2021年度の5.7%から2023年度は9.6％と

なり、中期経営計画の2025年度目標であった

9.0%を達成しました。当社の株価は、2024年

３月にBPS(１株あたり純資産)を上回り、PBR

（株価純資産倍率）１倍を回復しましたが、8

か、売却先から当社グループがアセットマネジ

メント業務を受託することで継続的にフィー収

入を得る予定です。今後も、このような他人資

本活用モデルを他物件においても取り組み、

効率性向上と賃貸収益などの安定収益基盤の

拡充の両立をめざします。

PER向上に向けては、当社が中長期にわ

たって持続的に成長できると、株主・投資家の

皆さまに納得感を持ってご期待いただくこと

が大切と認識しています。当社が中長期にわ

たり持続的な成長を遂げていくためには、世

の中の潮流を捉え、しっかりと優先度の高い社

会課題に向き合い、事業を通じてその解決を

図っていくことが重要です。何故なら、大きな

社会課題は、それを解決するビジネスもまた

大きくなるからです。現在の最大の社会課題

は、環境問題であり、環境貢献度で企業が選

ばれる傾向がより強まっていくと考えます。長

期経営方針に掲げる「環境経営」などの取り組

みを推進し、環境を起点とした事業機会の拡

大を加速してまいります。

もう一つ、PER向上に向けては、株主資本コ

ストを引き下げることも進めていきたいと考え

ています。そのためには、業績のボラティリティ

を小さくすることが重要と認識しています。再

生可能エネルギー事業や、ホテル・リゾートな
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2021年度 2022年度 2023年度 2024年度（予想） 2030年度（参考）※

企業価値・市場評価向上に向けた取り組み
株主資本コストを上回るROEの継続達成・長期経営方針に基づく取り組みの推進により、企業価値・市場価値の向上を図る

株主資本コスト（7～8%と認識）を上回るROEの継続達成

長期経営方針に基づく取り組みの推進

資産活用型ビジネス 人財活用型ビジネス 財務資本戦略
●大型開発物件の竣工・稼働
●再エネ、物流施設等の高効率事業強化
●他人資本活用モデルの推進

ROE

2021年度 2022年度 2023年度 2024年度（予想） 2030年度（参考）

営業利益

当期純利益

●インバウンド需要の取り込み
●不動産流通事業の成長継続
●DXによる省力化・省人化

●事業ポートフォリオマネジメント推進
●期間利益積み上げによるD/Eレシオ改善

稼ぐ力と
効率性の向上

中長期にわたる
持続的な成長
株主資本コスト低減

PBR↑  =  ROE↑  ×  PER↑

×

PER

ROE

5.7％ 7.3％ 9.6% 9.0％ 10％以上

838億円 1,104億円 1,202億円 1,300億円 1,500億円以上

351億円 482億円 685億円 700億円 750億円以上

経営基盤強化 財務資本戦略 最適な財務資本構成のもと効率性を意識した利益成長
人財・組織風土 一体感のあるイノベーティブな組織風土の醸成
ガバナンス 公正かつ透明性の高いガバナンス体制の構築
株主との関係構築 安定的な株主還元、積極的な対話・開示

事業方針 知的資産活用 ノウハウ・データの収益化
パートナー共創 自前主義からの脱却

全社方針 環境経営 環境を起点とした事業機会の拡大
DX 資産と人財の価値最大化による
 新たな収益モデルの確立

配当金・配当性向推移
■配当金（期末）　■配当金（中間）　　　配当性向

EPSおよびROE推移

100

80

60

40

20

0

（円）

■EPS　　　ROE

（年度）

10

8

6

4

2

0

（%）

株主還元

2019 2020 2021 2022 2023 2024
（予想）

53.70

30.13

48.84

67.21

96.40
98.27

9.0

9.6

5.7

3.7

6.7
7.3

40

30

20

10

0

（円）

（年度）

80

60

40

20

0

（%）

2019 2020 2021 2022 2023 2024
（予想）

32.632.232.2

53.1

35.035.0

8.0

8.0

8.0

8.0

8.0

9.0

9.0

14.5

14.0

17.0

16.0

16.0
32.031.0

23.517.0

16.0
16.0 34.829.8

中長期成長戦略　財務資本戦略

※ 次期中期経営計画にて見直し予定

株主還元方針
株主還元については、「配当性向30％以上、安

定的な配当の維持継続」を方針としています

が、特に配当金の金額を安定的に維持・向上

させることを重視しています。これは、2020年

度にコロナ感染症拡大による影響で業績が落

ち込んだ際にも、配当金の金額を維持したこ

とからもご理解いただけるのではないかと思

います。今後も広域渋谷圏をはじめとする再開

発事業や再生可能エネルギー施設などへの優

良な投資が控えており、成長投資を通じた１

株当たり利益の増大と、それに伴う配当金の

増額を図ってまいります。

どのインバウンド関連事業といった、国内不動

産マーケットとは連動しない事業を、中長期的

に新たなコア事業に成長させていきたく、この

ことを念頭に、現在、次期中期経営計画の策

定を進めております。

また、より一層、株主・投資家の皆さまに向

けた開示や対話を積極的に行い、当社の取り

組みをご理解いただくとともに、株主・投資

家の皆さまの当社に対するご期待や、期待との

ギャップを理解して経営戦略に活かしてまいりま

す。株主・投資家の皆さまに、当社の将来にわ

たる成長への道筋を確信として捉えていただ

けるよう、積極的な開示、対話、そして、経営戦

略への活用のサイクルを強化してまいります。
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