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チャンネル別の年間売上高の推移(2008年以降)

東京圏、商業施設の賃料及び空室率の四半期別推移
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出所：総務省、経済産業省、Oxford Economics、 
Moody’s Analytics

注：注記のない限り、売上高はすべて既存店売上で表記
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経済：
2024年第3四半期の実質GDPは、ボーナスの増額や定額減税などが追い風となり民間
消費が伸び、年率＋0.9%の成長。コアCPIの前年比成長率は2023年1月のピーク3.5% 
を下回る2.4%となったが、米国大統領選の結果を受けて為替相場は円安基調で推移、
円安上振れのリスクがやや高まっている。雇用動向をみると、完全失業率(季節調整値)は
2.6 ％と前年同月からほぼ横ばい。併せて需要サイドの動きをみると物価上昇の影響を除
いた勤労世帯の実収入は前年同月比1.6%減と、5か月ぶりに「マイナス」に転じた。2025
年春闘における前年比4％程度の賃上げを前提に名目賃金の年3％を目途とした上昇は
コンセンサスで見込まれている。しかし、勤労世帯数は減少しており、高齢者層消費が全体
の35％まで漸増していることなどから、国内消費は力強さを欠いた状況が継続する見通し。
一方、インバウンド消費は依然として過去最高水準で推移。第3四半期の一人当たり消
費単価は2019年同期の平均単価を約4割上回る22.3万円へ拡大。2024年第3四半
期までの訪日客数(26百万人)は既に2023年の年間の実績を超えた。このため、2024
年の年間訪日消費総額は約8兆円と見込まれるが、航空便や宿泊施設などの受入態勢
も既に不足しているため、2025年以降の大幅な拡大は見込み辛い。
需給：
2024年第3四半期平均の全国小売販売高は、前年同期比2.1％の上昇。しかし、燃料
小売販売額が減少した他、前年同期好調だった自動車や飲食料品の反動から、コア消
費者物価指数の上昇(同2.4%)を下回る実質微減となった。 販売チャンネル別にみると、
身の回り品の販売が好調なドラッグ・ストアは同5.3％増、増加ペースは減速したものの百
貨店が同3.8%増となった。一方、消費者が生活防衛意識を高めていく中、スーパー(同
1.8％増)、コンビニエンス・ストア(同0.7％増)はともにインフレの影響を控除した実質ベース
では減少に転じた。チャンネル別に2008年以降の年間売上高推移を比較すると、コロナ
渦の影響が大きかったカフェなどの飲食を中心とした外食産業や「食物販」などを新たなリア
ル体験の軸に据えた都心型ショッピングセンターの売上回復のペースが早まっている(右下図
参照)。新規開発案件のアナウンスをみると、都心の大型複合開発は継続。JR東日本が
開発中のTAKANAWA GATEWAY CITYではルミネ史上最大規模(約6万平米、約
200店舗入居予定)の商業施設「NEWoMan高輪」を2025年3月以降順次開業予定。
同施設はオフィスビル3棟にまたがり、その他にも住宅や展示場が併設予定。ほか、西日本
鉄道が天神に開発中のワン・フクオカ・ビルディングでは、オフィスやホテルのほかに店舗面積
約4.4万平米が2025年4月に開業予定。 9月に街びらきした大阪駅直結の大型複合施
設、グラングリーン大阪(店舗面積約3千平米)は、オフィスやホテル(キャノピーbyヒルトン大
阪梅田) も備える。2025年3月に店舗面積約2万平米がグランドオープン。

出所：ARES

商業施設、立地タイプ別、コロナ前後の空室率の推移*
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商業施設別：四つの立地属性別に平米当たり年間売上高と営業面積をマッピング (2023) 

•全体の実質賃料は横ばい：グローバルな
高額品消費の頭打ちを反映して、好立地の
都心ハイストリート上限賃料は頭打ちに。総
体的にみれば、インバウンド増加の恩恵を受
けるエリアにおける都市型商業施設の売上
は増加。しかし、需要ドライバーが顕在化し
ていないマス向け店舗やその他の地方都市
では長引くインフレ環境下で人件費、原材
料費、光熱費の高騰の影響を受けるテナン
トに対して、オーナーが賃料を増額できない
ケースも多い。一部のプライムエリアを除けば、
今後2年間の全体の賃料水準は、国内消
費の伸び悩みを反映して名目インフレ率並
みの推移が続くことを弊社では見込んでいる。

•再開発エリアの賃料も底上げへ：2030
年にかけて渋谷・品川など複数の大型開発
が進む都心エリアでは、商業地域の集積状
況もまだまだ変わることとなり、エリア間の競
合も増えていく見通し。今後は、大型再開
発に足並みを合わせたエリア賃料全体の底
上げにも注目していきたい。

• リアルタイムデータを活用した店舗戦略を
推奨：テナントには、携帯電話などの位置
情報や国土数値情報を活用したきめ細かな
マイクロマーケット単位での商圏分析を推奨
する。 投資家・オーナーにおいては、同様の
データを活用した顧客の動線分析などを活
用したうえで、テナント・ミックスの定期的な見
直しを通じた売上効率の改善を推奨する。

新規出店・移転動向：訪日客数の増加に合わせてテナント・ミックスに優れた都心型ショッピングセンターの売上効率がアウトパフォーム
第3四半期においては、訪日客数の増加に加えて駅周辺の大型再開発が相次いで竣工した渋谷のプライム賃料の上限が前四半期対比で14％上昇となる坪単価25
万円に切りあがった。都心一等地の優良物件の募集がほぼ一巡してしまったことから、賃料レンジに動意は見られないものの、プライム賃料上昇圧力は訪日客が大幅に
増加するエリアに集中している。総体的にみれば、コロナ特需が続いてきたハイブランドの総売上高は年央から減少に転じつつあり、コロナ前の水準を上回るプライム賃料が
局所的に実現したものの、セクター全体の賃料を押し上げる勢いはない。
期中のハイストリートの出退店の動きを総括すると、大型商業施設の開業が相次いだ大阪やスポーツと新業態を掲げるライフスタイル型ブランドの路面出店が目立った。ユ
ナイテッドアローズが8月にオンライン販売をスタートした40代女性向けブランド「コンテ」は期間限定店での売上が想定を倍近く上回り、青山と新宿ルミネに出店。訪日客
需要の恩恵を受けるデンマーク発のリサイクル資材を活用したファッション・ジュエリーブランド「パンドラ」は、年初来14店舗をオープン。7月にはオリジナルの刻印ができるサー
ビスを備えた小型路面店を渋谷センター街にオープンした。またニューバランスは4階層の西日本最大規模の旗艦店を心斎橋商店街に出店した。
商業施設別に2008年以降の売上推移を概観すると、コロナ渦による売上の落ち込みも大きかったショッピングセンターと外食産業の回復ペースが著しい(前頁右下グラフ
参照)。次に、立地属性別に売上効率を概観すると、同様にコロナ渦による売上の落ち込みも大きかった都心駅前商業施設(緑字)や上質なライフスタイルを提案する東
京圏に所在する郊外駅前商業施設(赤字)の好調さが目立った(左下グラフ参照) 。営業面積当たりの売上効率でみると年間総売上高では上位に位置する営業面積
が5万平米超の商業施設などでは、小売販売力の目立った回復は確認されていない。ラソーナ川崎プラザなどの圧倒的な地域一番店を除けば、高齢化する消費構造や
オンライン販売への移行を反映して、今後の業績予想も概ね横ばいとなっている。
次に、施設別に平米当たりの売上効率や年間滞在者数(右下表参照)を概観すると、新宿・横浜・大阪などのターミナル駅ナカ施設となるルミネ、ジョイナス、ルクアなどで
は平米当たりの年間滞在者数は多いものの、平米当たりの年間売上高との相関関係はそれほどない。消費者側は通勤時の利便性だけで高額消費に踏み切っているわ
けではなく、営業面積がエリア最大でなくてもテナント・ミックスに優れた施設であれば、売上効率が総じて高まっていることがわかる。ほか、訪日客需要の上振れが著しかっ
た浅草の東京ソラマチ、感度の高い品ぞろえを維持する渋谷パルコ、地域住民の圧倒的支持を受ける吉祥寺アトレ、ランク外ではあるが富裕層消費の恩恵を受ける東
京ミッドタウン六本木などでは、滞在者あたり売上高が好調に推移している。

日本

主な指標：平米当たり年間売上/年間滞在者数ランキング

*滞在者数は施設内面積に15分以上滞在した日別の推計人数を参照
出所：繊研新聞、日本ショッピングセンター協会、技研商事インターナショナル“KDDI Location Analyzer”

年間売上順位
(2023) 施設名

営業面積
(平米)

平米当たり年
間滞在者数*

平米当たり
年間売上

13 ルミネエスト 19,112 8,197 ¥2,467,664

12 ルミネ新宿 19,406 14,233 ¥2,438,988

30 渋谷パルコ 16,200 6,335 ¥2,215,926

65 アトレ吉祥寺 12,093 7,782 ¥2,118,250

80 ルミネ有楽町 11,491 6,220 ¥1,947,872

43 ルミネ北千住 16,166 14,475 ¥1,825,189

37 ルミネ横浜 18,008 16,905 ¥1,783,207

55 アトレ恵比寿 15,640 9,921 ¥1,748,593

6 東京ソラマチ 31,000 6,934 ¥1,744,355

63 ミッドランドスクエア 15,288 5,016 ¥1,692,177

19 ルミネ大宮 24,389 11,480 ¥1,675,386

2 ルクア大阪 53,000 18,351 ¥1,666,038

3 ジョイナス
(高島屋除く) 39,967 33,273 ¥1,609,027
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出所：各開発会社リリース

サブマーケット 上限値 下限値 今後12か月のアウトルック

上限 中央値 下限

銀座 500,000 250,000 ━ ━

原宿／表参道／青山 400,000 150,000 ━ ━

新宿 300,000 150,000 ━ ━

渋谷 250,000 100,000 ━ ━

心斎橋／御堂筋 350,000 150,000 ━ ━

栄 110,000 45,000 ━ ━ ━

天神 100,000 50,000 ━ ━

京都 100,000 60,000 ━ ━

札幌 70,000 40,000 ━ ━ ━

主要テナント別、新規出店・移転動向
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A CUSHMAN & WAKEFIELD RESEARCH PUBLICATION
クッシュマン・アンド・ウェイクフィールド(C&W)はニューヨーク取引証券所に上場している世界有数の
事業用不動産サービス会社です。世界約60カ国、400拠点に約52,000人の従業員を擁してい
ます。施設管理、売買仲介、鑑定評価、テナントレップ、リーシング、プロジェクト・マネジメントなどの
コア・サービス全体で、2023年の売上高は95億ドルを記録しました。
受賞歴のある企業文化や、ダイバーシティ、エクイティ＆インクルージョン(DEI)、サステナビリティに対
するコミットメントにより、業界内外から高い評価を頂いております。詳しくは、公式ホームペー
ジ www.cushmanwakefield.com/ にアクセス下さい。
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出所：クッシュマン・アンド・ウェイクフィールド

テナント 出店先 サブマーケット 推定面積 (坪)
New Balance 中央区心斎橋筋1-4-18 心斎橋 約295

CONTE/ United Arrows 港区青山5-10-5 青山 約35

PANDORA 渋谷区宇田川町24-6 渋谷 約10

出所：レコオーランド”Fashion Snap”、繊研新聞

主な商業施設の開業
施設 用途 開発会社 サブマーケット
KITTE大阪 店舗 日本郵便など 梅田
Shibuya Sakura Stage 店舗 東急不動産 渋谷
Shibuya Axsh 店舗 東急 渋谷

NEW BALANCE(心斎橋)

リテールプライム賃料100,000円

CONTE/ UNITED ARROWS(青山) PANDORA(渋谷)

https://www.cushmanwakefield.com/
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