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小売業の逆襲と
拡大する
物流施設マーケット

首都圏2013～2014年竣工のLMT〔大型物流施設〕  ◎出所：CBRE

入居企業（契約テナント）、業種別分類（契約テナント＋物流会社荷主の合計）
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新たなプレーヤーの登場で
活性化する物流施設需要

　近年、物流施設、特にLMT（Large Multi-Tenant Properties）
と呼ばれる延床面積が１万坪以上の大型マルチテナント型物流
施設に対する需要が、上昇の一途をたどっています。昨年の
LMTに対する契約動向は、それを裏付けるものでした。
　2014年は首都圏で過去3番目に大きなLMTの新規供給が
あった年でした。それにもかかわらず当社では、2014年のQ１
の時点で、2015年Q1の空室率は高くても5%程度に収まると
の予測を発表していました。しかし現実には、非常に旺盛な需要
に支えられ、4%という低水準で推移することとなりました。
　こうした予測、および実需の背景には、新たな需要の担い手
の登場があります。振り返ってみると、2013年は通販専業の企
業、例えばアパレルサイトのZOZOTOWNを運営するスター
トトゥデイをはじめ、アスクル、アマゾン、モノタロウなどの企業
が、将来の需要拡大を見据えて、非常に大きな拠点を開発した

年だったと言えます。これに対して2014年は、小売業の躍進が
目立った年でした。例えば現在、ユニクロのファーストリテイリ
ングが、いわゆるマッカーサー通りの終着点である東京・有明
に、大型物流施設を建設しています。新聞等でも大きく取り上
げられましたが、小売企業の経営トップが、物流施設の建設で記
者会見を開くこと自体、エポックメイキングなことだと言えるで
しょう。フォーエバー21、良品計画、ニトリなど、実際に店舗を持
つ大手小売企業が、相次いでLMTのテナントとして入居すると
いう動きが目立った年でした。
　図Aは過去2年間のLMT契約テナントの比率を示したもので
す。2013年の竣工物件では、物流業が62%であったのに対し
て、小売業は20%に過ぎませんでした。これに対して2014年
は、物流企業が52%と10ポイント減少したのに対して、小売業
の直接契約が増加し、26%を占めるまでに拡大しています。小
売業、卸売業の直接契約が増加したことは、我々のような業界
の人間から見ると、テナントの幅が広がるという嬉しい出来事
でした。

　また、2014年竣工のLMTと契約した、または物流会社の荷
主となった企業の内訳を見ると、これまでアパレルの24%とほ
ぼ同等だった、CVSやスーパー、ドラッグストア向けの日用品が
43%を占めるほか、食品も20%に達するなど、活発な動きを見
せたことが特徴と言えます。

始まった「小売業の逆襲」
PB商品の拡充が施設需要を牽引

　考えてみれば、実店舗を持つ小売業はここ数年、通販専業企
業に非常に攻め込まれていた時代でした。つまり、売上の多く
を、通販会社に取られるという危機感があったと言えるのです。
ですが、いつまでも手をこまねいている訳にはいきません。そ
こで打ち出した新たな手が、販売網の拡大を狙ったオムニチャ
ネルによる、独自の通販サイトの立ち上げでした。
　例えばヨドバシカメラは、都心のターミナル駅に大きな店舗
を数多く構えていますが、一方、通販の売上も1000億円に迫

ろうとしています。これは、旗艦店舗の売上を上回る額となって
います。ドラッグストア業界を見ても、通販サイトを立ち上げた
ことで、マツモトキヨシホールディングス、サンドラッグ、ツルハ
ホールディングス、コスモス薬品、スギホールディングスといっ
た上位5社は、軒並み増収、拡大を続けています（図B）。
　言うなれば、これは「小売業の逆襲」であり、こうした企業が
いくつも登場したことが、2014年の特徴的な動向と言えるで
しょう。
　この動きに伴って注目されるのがPB（プライベート・ブランド）
商品の興隆です。
　ナショナル・ブランドの商品は、どこで買っても同じですから、
価格の比較が容易であり、通販専業企業と真っ向勝負になって
しまいます。その点、PB商品は自社で企画・開発したものであ
り、他店では販売されていませんから、大きな武器となります。
　アパレル業であるユニクロやGAPなどは、SPA（製造小売業）
と呼ばれ、以前からこうした戦略を取ってきました。その流れ
が、食品や日用品などにも拡大してきたと言えます。

　イオングループの「TOPVALU」やセブン&アイ・ホールディン
グスの「セブンプレミアム」などが代表的な例ですが、PB商品は
今や、小売業の差別化戦略の核となっているのです。PB商品
は、小売業が国内外のメーカーに委託して開発しますが、製造し
た商品は全量買取することが基本になっています。ここがポイ
ントで、PB商品の品質が上がり、人気が出れば出るほど、従来な
らばメーカーや卸売業が抱えていた在庫が、小売サイドに集ま
る仕組みになっているのです。そのため、消費地に近い首都圏
のLMTでは、小売業が荷主やテナントになっているケースが非
常に目立ってきました。また、ワーキングウェアを扱うワークマ
ンなどは、今年4月、群馬県に8,000坪の新しい物流センターを
作る計画を発表しました。同社でもPB商品の強化に力を入れて
おり、現在は16%の比率を、今後は30%に持っていこうとしてい
ます。そのためには、どうしてもセンターが必要になってくるの
であり、今後もこうした傾向がさらに強まることが予想されてい
ます。つまり、いわゆる独自サイトの運営による「小売業の逆襲」
が始まり、その差別化戦略の核であるPB商品の拡充が、結果的

に物流施設の需要を大きく押し上げることになったのです。
　余談ですが、2014年の日本経済は、必ずしも好況とは言え
ませんでした。しかし、その一方で、初めて1300万人を超えた
訪日外国人による、2兆円以上に達する活発な消費マインドが、
小売業の売上の下支えとなったのも事実でしょう。

通販専業・小売業・物流業
三業種の相乗作用が需要を牽引

　とは言え、図Aで示したとおり、物流施設需要の過半を占めて
いるのは、言うまでもなく物流企業ですので、彼らの動向を見
てみましょう。図Cにあるとおり、大手物流会社10社の売上高
は、2015年Q1には前年比5.9%の上昇が見込まれており、
2010年と比較して29%の成長になることが見込まれていま
す。物流会社の売上が伸びているにもかかわらず需要の割合が
減っているということは、それだけ全体のパイが拡大していると
いうことです。なかでも、通販のラスト1マイルを支える宅配会

　わかりやすく、エリア別の供給面積を４半期ごとに見ると、2年
前は外環道と国道16号エリアで多く構成されていたものが、これ
から2年は国道16号と圏央道の2エリアに集中して構成されるこ
とになります（図F）。これによると、圏央道エリアでは今後2年間
で、過去2年間の3倍近い供給量になることが見て取れます。
　先にも述べたとおり、2015年には32万坪、2016年には35
万坪の大量供給が予定されており、これが本当に埋まるかとい
う疑問が沸くのは当然でしょう。しかし、図Gをご覧ください。こ
れは、今後の供給予定とテナントの内定率を4半期ごとに表し
た図ですが、当社の調査によると2015年竣工予定の物件のテ
ナント内定率は、現時点ですでに50%を超えています。また、2
年後の2016年までに完成する物件を含めても、すでに内定率
が28%に達しているという驚くべき調査結果が出ているので
す。去年の段階での調査では、この半分弱位しか決まっていな
い状態だったにもかかわらず、1年でこれだけの需要がついて
きていることが確認できています。今後、時間の経過とともに、
内定率が上昇することは想像に難くないところでしょう。

低水準で推移する空室率
上昇が見込まれる賃料

　こうした状況を踏まえたうえで気になるのが、物流施設の空室
率と賃料水準の動向です。まず、空室率について4つのエリアご
とに今後の動向を見ると（図H）、まず「東京ベイエリア」と「外環
道エリア」は、どちらも新規供給が少なく、しかも東京ベイエリア
は、経済環境の影響を受けにくいという特性があります。また、
外環道エリアは竣工1年以上の空室率が最高でも10%であり、
2010年Q4以降はほぼ0%という、高い稼働率を誇っています。
そのため、2年後の空室率は東京ベイエリアで1.1%、外環道エ
リアでも1.4%という低い空室率で推移すると予測しています。
　「国道16号エリア」は過去の変動幅は大きいものの、2013
年以降は常に2%以下と、極めて安定しています。さらに今後の
物件についても、現状の内定状況が良いことから、2年後も
3.2%程度の空室率と見ています。
　一方、新興エリアである「圏央道エリア」だけが、今後、大きな

社に注目すると、ヤマト運輸、佐川急便、日本郵便といった大手
が、それぞれに大きな拠点を開発しています。以前は自社物件
志向が強かったこれらの企業が、最近では賃借物件に移行する
傾向が顕著になってきました。つまり、通販専業、対抗する小売
業、それを支える宅配業の3業種の相乗作用が、物流施設の床
需要を支えていると言えるのです。

かつてない大量供給が
予定されている今後2年の物流施設

　では、2015年以降の物流施設の需給バランスはどうなって
いくのだろうか。2013年には23万坪、2014年には20万坪の
大量供給が続いたにもかかわらず、2015年Q1においても、空
室率は4.0％と低水準を維持しています。そしてさらに、2015
年には32万坪、2016年には35万坪という、これまでにないほ
どの大量供給が予定されています（図D）。
　これまで、首都圏のLMTは、10年の時を経て全体では200万

坪という規模になっています。そこで首都圏の物流施設を図E
のとおり、「東京ベイエリア」、「外環道エリア」、「国道16号エリ
ア」、そして現在、活発に開発が進んでいる「圏央道エリア」の主
要4エリアに分けて、その動向を見てみましょう。
　2003年～2009年の間、LMT開発は当初、湾岸地域に集積
しており、東京湾を取り巻く全域で供給があり、さらに、環状道
路である国道16号線に沿って点在していました。それが、
2010年～2014年にかけては、圏央道開通に合わせて、その周
辺に新たな物流施設が増えていきました。つまり、2009年まで
と比べると開発地域は外側に拡大していったのです。
　そして2015年以降の今後2年間における開発立地は、国道
16号エリアの外縁をたどるように圏央道エリアの全域に広が
る傾向にあります。大型物流センター開発という選択肢が、デ
ベロッパーに認知されてきた証しと言えるでしょう。
　これに伴い、ストック面積の割合では、2014年Q4では15%
だった圏央道エリアが、2016年Q4には20%まで拡大すること
になる予定です。

供給を控えていることで、空室率に顕著に反映されやすいこと
から、一時的には15%程度になりそうな気配を感じています。
　また、図 Iはエリア別賃料指数と予測をまとめたものですが、
空室率が低く推移する東京ベイエリアと外環道エリアでは、約
4%弱の上昇が見込まれています。また、ボリュームゾーンであ
る国道16号エリアは2.3%程度の上昇でしょう。全体の需給関
係が非常にいい圏央道エリアについても、一時的に調整が進む
可能性はありますが、あまり賃料には影響しないと思われ、
2.2%程度の上昇と予測しています。
　最後に2015年以降の展望をまとめると、「小売業の逆襲」に
より、新たなプレーヤーを得たことで、物流施設に対する需要は
三つ巴の様相を呈してきたこと、これにより2015年以降の大
量供給に対しても、底堅い需要が維持される、結果的に空室率
も低い水準で推移し、需要の大きさに応じて賃料も上昇傾向に
あるということです。いずれにしても、「小売業の逆襲」がどこま
で拡大するかが、今後の物流施設の動向を探るうえで、重要な
カギを握ることは間違いないと言えます。

新たなプレーヤーの登場で
活性化する物流施設需要



ドラッグストアの売上高推移  ◎出所：CBREB図
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　2014年の日本国内の消費者向け電子商取引市場規模

（BtoC EC）は12.8兆円（経済産業省発表）。市場規模の拡

大は、ECの巨人・アマゾンの伸びに起因するところが大きい

が、実店舗を構える小売業態においても、通販において売

上を伸ばしている。これら小売業態の特徴としては、家電・ア

パレル雑貨・日雑・食品など総合型のアマゾンとは一線を画

し、それぞれの品目専業の企業が一定の存在感を示してい

るようである。下図は、2008年から6年間の小売業の通販

売上高推移を示している。2012年から2013年に上新電機

が一時失速しているものの、それ以外は一貫して上昇傾向

にあり、特にヨドバシカメラが近年大きく伸長している。ヨド

バシカメラの全体の売上高のうち通販売上高の占める割合

は、2009年度の5.12%から2013年度の9.41%と約4ポ

イント上昇している。また、これに追いつこうとしているのか

ビックカメラも健闘しているように見える。食品では、イトー

ヨーカドーが推定であるものの堅調に売上を伸ばしている。

実店舗を構える小売業態の通販売上高推移

◎出所：通販新聞発表値（推定含む）からCBREが作成
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のLMTでは、小売業が荷主やテナントになっているケースが非
常に目立ってきました。また、ワーキングウェアを扱うワークマ
ンなどは、今年4月、群馬県に8,000坪の新しい物流センターを
作る計画を発表しました。同社でもPB商品の強化に力を入れて
おり、現在は16%の比率を、今後は30%に持っていこうとしてい
ます。そのためには、どうしてもセンターが必要になってくるの
であり、今後もこうした傾向がさらに強まることが予想されてい
ます。つまり、いわゆる独自サイトの運営による「小売業の逆襲」
が始まり、その差別化戦略の核であるPB商品の拡充が、結果的

に物流施設の需要を大きく押し上げることになったのです。
　余談ですが、2014年の日本経済は、必ずしも好況とは言え
ませんでした。しかし、その一方で、初めて1300万人を超えた
訪日外国人による、2兆円以上に達する活発な消費マインドが、
小売業の売上の下支えとなったのも事実でしょう。

通販専業・小売業・物流業
三業種の相乗作用が需要を牽引

　とは言え、図Aで示したとおり、物流施設需要の過半を占めて
いるのは、言うまでもなく物流企業ですので、彼らの動向を見
てみましょう。図Cにあるとおり、大手物流会社10社の売上高
は、2015年Q1には前年比5.9%の上昇が見込まれており、
2010年と比較して29%の成長になることが見込まれていま
す。物流会社の売上が伸びているにもかかわらず需要の割合が
減っているということは、それだけ全体のパイが拡大していると
いうことです。なかでも、通販のラスト1マイルを支える宅配会

　わかりやすく、エリア別の供給面積を４半期ごとに見ると、2年
前は外環道と国道16号エリアで多く構成されていたものが、これ
から2年は国道16号と圏央道の2エリアに集中して構成されるこ
とになります（図F）。これによると、圏央道エリアでは今後2年間
で、過去2年間の3倍近い供給量になることが見て取れます。
　先にも述べたとおり、2015年には32万坪、2016年には35
万坪の大量供給が予定されており、これが本当に埋まるかとい
う疑問が沸くのは当然でしょう。しかし、図Gをご覧ください。こ
れは、今後の供給予定とテナントの内定率を4半期ごとに表し
た図ですが、当社の調査によると2015年竣工予定の物件のテ
ナント内定率は、現時点ですでに50%を超えています。また、2
年後の2016年までに完成する物件を含めても、すでに内定率
が28%に達しているという驚くべき調査結果が出ているので
す。去年の段階での調査では、この半分弱位しか決まっていな
い状態だったにもかかわらず、1年でこれだけの需要がついて
きていることが確認できています。今後、時間の経過とともに、
内定率が上昇することは想像に難くないところでしょう。

低水準で推移する空室率
上昇が見込まれる賃料

　こうした状況を踏まえたうえで気になるのが、物流施設の空室
率と賃料水準の動向です。まず、空室率について4つのエリアご
とに今後の動向を見ると（図H）、まず「東京ベイエリア」と「外環
道エリア」は、どちらも新規供給が少なく、しかも東京ベイエリア
は、経済環境の影響を受けにくいという特性があります。また、
外環道エリアは竣工1年以上の空室率が最高でも10%であり、
2010年Q4以降はほぼ0%という、高い稼働率を誇っています。
そのため、2年後の空室率は東京ベイエリアで1.1%、外環道エ
リアでも1.4%という低い空室率で推移すると予測しています。
　「国道16号エリア」は過去の変動幅は大きいものの、2013
年以降は常に2%以下と、極めて安定しています。さらに今後の
物件についても、現状の内定状況が良いことから、2年後も
3.2%程度の空室率と見ています。
　一方、新興エリアである「圏央道エリア」だけが、今後、大きな

社に注目すると、ヤマト運輸、佐川急便、日本郵便といった大手
が、それぞれに大きな拠点を開発しています。以前は自社物件
志向が強かったこれらの企業が、最近では賃借物件に移行する
傾向が顕著になってきました。つまり、通販専業、対抗する小売
業、それを支える宅配業の3業種の相乗作用が、物流施設の床
需要を支えていると言えるのです。

かつてない大量供給が
予定されている今後2年の物流施設

　では、2015年以降の物流施設の需給バランスはどうなって
いくのだろうか。2013年には23万坪、2014年には20万坪の
大量供給が続いたにもかかわらず、2015年Q1においても、空
室率は4.0％と低水準を維持しています。そしてさらに、2015
年には32万坪、2016年には35万坪という、これまでにないほ
どの大量供給が予定されています（図D）。
　これまで、首都圏のLMTは、10年の時を経て全体では200万

坪という規模になっています。そこで首都圏の物流施設を図E
のとおり、「東京ベイエリア」、「外環道エリア」、「国道16号エリ
ア」、そして現在、活発に開発が進んでいる「圏央道エリア」の主
要4エリアに分けて、その動向を見てみましょう。
　2003年～2009年の間、LMT開発は当初、湾岸地域に集積
しており、東京湾を取り巻く全域で供給があり、さらに、環状道
路である国道16号線に沿って点在していました。それが、
2010年～2014年にかけては、圏央道開通に合わせて、その周
辺に新たな物流施設が増えていきました。つまり、2009年まで
と比べると開発地域は外側に拡大していったのです。
　そして2015年以降の今後2年間における開発立地は、国道
16号エリアの外縁をたどるように圏央道エリアの全域に広が
る傾向にあります。大型物流センター開発という選択肢が、デ
ベロッパーに認知されてきた証しと言えるでしょう。
　これに伴い、ストック面積の割合では、2014年Q4では15%
だった圏央道エリアが、2016年Q4には20%まで拡大すること
になる予定です。

供給を控えていることで、空室率に顕著に反映されやすいこと
から、一時的には15%程度になりそうな気配を感じています。
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量供給に対しても、底堅い需要が維持される、結果的に空室率
も低い水準で推移し、需要の大きさに応じて賃料も上昇傾向に
あるということです。いずれにしても、「小売業の逆襲」がどこま
で拡大するかが、今後の物流施設の動向を探るうえで、重要な
カギを握ることは間違いないと言えます。
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首都圏の需給バランスの推移  ◎出所：CBRED図 エリア別供給面積の割合  ◎出所：CBREF図

首都圏の物流主要4エリア  ◎出所：CBREE図

新たなプレーヤーの登場で
活性化する物流施設需要
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始まった「小売業の逆襲」
PB商品の拡充が施設需要を牽引
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ベロッパーに認知されてきた証しと言えるでしょう。
　これに伴い、ストック面積の割合では、2014年Q4では15%
だった圏央道エリアが、2016年Q4には20%まで拡大すること
になる予定です。

供給を控えていることで、空室率に顕著に反映されやすいこと
から、一時的には15%程度になりそうな気配を感じています。
　また、図 Iはエリア別賃料指数と予測をまとめたものですが、
空室率が低く推移する東京ベイエリアと外環道エリアでは、約
4%弱の上昇が見込まれています。また、ボリュームゾーンであ
る国道16号エリアは2.3%程度の上昇でしょう。全体の需給関
係が非常にいい圏央道エリアについても、一時的に調整が進む
可能性はありますが、あまり賃料には影響しないと思われ、
2.2%程度の上昇と予測しています。
　最後に2015年以降の展望をまとめると、「小売業の逆襲」に
より、新たなプレーヤーを得たことで、物流施設に対する需要は
三つ巴の様相を呈してきたこと、これにより2015年以降の大
量供給に対しても、底堅い需要が維持される、結果的に空室率
も低い水準で推移し、需要の大きさに応じて賃料も上昇傾向に
あるということです。いずれにしても、「小売業の逆襲」がどこま
で拡大するかが、今後の物流施設の動向を探るうえで、重要な
カギを握ることは間違いないと言えます。

かつてない大量供給が予定される
今後2年間の物流施設マーケット
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今後の供給予定とテナント内定率  ◎出所：CBREG図

エリア別空室率と予測  ◎出所：CBRE　※2015年3月時点調査H図

エリア別賃料指数と予測  ◎出所：CBRE　※2015年3月時点調査I図
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新たなプレーヤーの登場で
活性化する物流施設需要

　近年、物流施設、特にLMT（Large Multi-Tenant Properties）
と呼ばれる延床面積が１万坪以上の大型マルチテナント型物流
施設に対する需要が、上昇の一途をたどっています。昨年の
LMTに対する契約動向は、それを裏付けるものでした。
　2014年は首都圏で過去3番目に大きなLMTの新規供給が
あった年でした。それにもかかわらず当社では、2014年のQ１
の時点で、2015年Q1の空室率は高くても5%程度に収まると
の予測を発表していました。しかし現実には、非常に旺盛な需要
に支えられ、4%という低水準で推移することとなりました。
　こうした予測、および実需の背景には、新たな需要の担い手
の登場があります。振り返ってみると、2013年は通販専業の企
業、例えばアパレルサイトのZOZOTOWNを運営するスター
トトゥデイをはじめ、アスクル、アマゾン、モノタロウなどの企業
が、将来の需要拡大を見据えて、非常に大きな拠点を開発した

年だったと言えます。これに対して2014年は、小売業の躍進が
目立った年でした。例えば現在、ユニクロのファーストリテイリ
ングが、いわゆるマッカーサー通りの終着点である東京・有明
に、大型物流施設を建設しています。新聞等でも大きく取り上
げられましたが、小売企業の経営トップが、物流施設の建設で記
者会見を開くこと自体、エポックメイキングなことだと言えるで
しょう。フォーエバー21、良品計画、ニトリなど、実際に店舗を持
つ大手小売企業が、相次いでLMTのテナントとして入居すると
いう動きが目立った年でした。
　図Aは過去2年間のLMT契約テナントの比率を示したもので
す。2013年の竣工物件では、物流業が62%であったのに対し
て、小売業は20%に過ぎませんでした。これに対して2014年
は、物流企業が52%と10ポイント減少したのに対して、小売業
の直接契約が増加し、26%を占めるまでに拡大しています。小
売業、卸売業の直接契約が増加したことは、我々のような業界
の人間から見ると、テナントの幅が広がるという嬉しい出来事
でした。

　また、2014年竣工のLMTと契約した、または物流会社の荷
主となった企業の内訳を見ると、これまでアパレルの24%とほ
ぼ同等だった、CVSやスーパー、ドラッグストア向けの日用品が
43%を占めるほか、食品も20%に達するなど、活発な動きを見
せたことが特徴と言えます。

始まった「小売業の逆襲」
PB商品の拡充が施設需要を牽引

　考えてみれば、実店舗を持つ小売業はここ数年、通販専業企
業に非常に攻め込まれていた時代でした。つまり、売上の多く
を、通販会社に取られるという危機感があったと言えるのです。
ですが、いつまでも手をこまねいている訳にはいきません。そ
こで打ち出した新たな手が、販売網の拡大を狙ったオムニチャ
ネルによる、独自の通販サイトの立ち上げでした。
　例えばヨドバシカメラは、都心のターミナル駅に大きな店舗
を数多く構えていますが、一方、通販の売上も1000億円に迫

ろうとしています。これは、旗艦店舗の売上を上回る額となって
います。ドラッグストア業界を見ても、通販サイトを立ち上げた
ことで、マツモトキヨシホールディングス、サンドラッグ、ツルハ
ホールディングス、コスモス薬品、スギホールディングスといっ
た上位5社は、軒並み増収、拡大を続けています（図B）。
　言うなれば、これは「小売業の逆襲」であり、こうした企業が
いくつも登場したことが、2014年の特徴的な動向と言えるで
しょう。
　この動きに伴って注目されるのがPB（プライベート・ブランド）
商品の興隆です。
　ナショナル・ブランドの商品は、どこで買っても同じですから、
価格の比較が容易であり、通販専業企業と真っ向勝負になって
しまいます。その点、PB商品は自社で企画・開発したものであ
り、他店では販売されていませんから、大きな武器となります。
　アパレル業であるユニクロやGAPなどは、SPA（製造小売業）
と呼ばれ、以前からこうした戦略を取ってきました。その流れ
が、食品や日用品などにも拡大してきたと言えます。

　イオングループの「TOPVALU」やセブン&アイ・ホールディン
グスの「セブンプレミアム」などが代表的な例ですが、PB商品は
今や、小売業の差別化戦略の核となっているのです。PB商品
は、小売業が国内外のメーカーに委託して開発しますが、製造し
た商品は全量買取することが基本になっています。ここがポイ
ントで、PB商品の品質が上がり、人気が出れば出るほど、従来な
らばメーカーや卸売業が抱えていた在庫が、小売サイドに集ま
る仕組みになっているのです。そのため、消費地に近い首都圏
のLMTでは、小売業が荷主やテナントになっているケースが非
常に目立ってきました。また、ワーキングウェアを扱うワークマ
ンなどは、今年4月、群馬県に8,000坪の新しい物流センターを
作る計画を発表しました。同社でもPB商品の強化に力を入れて
おり、現在は16%の比率を、今後は30%に持っていこうとしてい
ます。そのためには、どうしてもセンターが必要になってくるの
であり、今後もこうした傾向がさらに強まることが予想されてい
ます。つまり、いわゆる独自サイトの運営による「小売業の逆襲」
が始まり、その差別化戦略の核であるPB商品の拡充が、結果的

に物流施設の需要を大きく押し上げることになったのです。
　余談ですが、2014年の日本経済は、必ずしも好況とは言え
ませんでした。しかし、その一方で、初めて1300万人を超えた
訪日外国人による、2兆円以上に達する活発な消費マインドが、
小売業の売上の下支えとなったのも事実でしょう。

通販専業・小売業・物流業
三業種の相乗作用が需要を牽引

　とは言え、図Aで示したとおり、物流施設需要の過半を占めて
いるのは、言うまでもなく物流企業ですので、彼らの動向を見
てみましょう。図Cにあるとおり、大手物流会社10社の売上高
は、2015年Q1には前年比5.9%の上昇が見込まれており、
2010年と比較して29%の成長になることが見込まれていま
す。物流会社の売上が伸びているにもかかわらず需要の割合が
減っているということは、それだけ全体のパイが拡大していると
いうことです。なかでも、通販のラスト1マイルを支える宅配会

　わかりやすく、エリア別の供給面積を４半期ごとに見ると、2年
前は外環道と国道16号エリアで多く構成されていたものが、これ
から2年は国道16号と圏央道の2エリアに集中して構成されるこ
とになります（図F）。これによると、圏央道エリアでは今後2年間
で、過去2年間の3倍近い供給量になることが見て取れます。
　先にも述べたとおり、2015年には32万坪、2016年には35
万坪の大量供給が予定されており、これが本当に埋まるかとい
う疑問が沸くのは当然でしょう。しかし、図Gをご覧ください。こ
れは、今後の供給予定とテナントの内定率を4半期ごとに表し
た図ですが、当社の調査によると2015年竣工予定の物件のテ
ナント内定率は、現時点ですでに50%を超えています。また、2
年後の2016年までに完成する物件を含めても、すでに内定率
が28%に達しているという驚くべき調査結果が出ているので
す。去年の段階での調査では、この半分弱位しか決まっていな
い状態だったにもかかわらず、1年でこれだけの需要がついて
きていることが確認できています。今後、時間の経過とともに、
内定率が上昇することは想像に難くないところでしょう。

低水準で推移する空室率
上昇が見込まれる賃料

　こうした状況を踏まえたうえで気になるのが、物流施設の空室
率と賃料水準の動向です。まず、空室率について4つのエリアご
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は、経済環境の影響を受けにくいという特性があります。また、
外環道エリアは竣工1年以上の空室率が最高でも10%であり、
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年以降は常に2%以下と、極めて安定しています。さらに今後の
物件についても、現状の内定状況が良いことから、2年後も
3.2%程度の空室率と見ています。
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