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ホテルパフォーマンスの
上昇は落ち着くも
宿泊事業に対する期待値は依然高い

Koji Otani
〈プロフィール〉有限責任監査法人トーマツ、大手金融
機関を経てデロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザ
リー合同会社に入社。不動産会社、一般事業法人等
に対する不動産関連業務を提供する一方、ホテル・旅
館等に係る事業性評価・分析業務を中心とした FA 業
務を提供し、企業の資産活用戦略に貢献している。

都市部でホテルパフォーマンスは落ち着くも

依然高いレベルにある

 

　まず、国内のホテルパフォーマンスを

全体的に見ると、昨年の 7 月から ADR

の伸びがそれまでよりも大きく鈍ってお

り、昨年後半に至っては大阪ではマイ

ナス成長となっています。それに伴い、

RevPAR も減少する稼働に ADR が伸び

ることでなんとか支えられていましたが、

昨年後半からその勢いがさらに弱まって

おります。日本全体ではこのままいけば

おそらく年間 4％程（昨年度は約 15％）

の成長が予想されますが、昨年とほぼ横

ばいというあたりで落ち着くエリアも出て

くるのではないでしょうか。

　これらの要因として考えられるのは、

 

・ 国内需要の減少（レジャー・ビジネス

双方において）

・ 訪日外国人が地方へ流れている

・ ホテル以外への宿泊（民泊、簡易宿

所など）

・ ホテルの新規開業に伴う供給増

ですが、一方で需要自体は底堅く、今後

ここから大きく減少していくということは

ないでしょう。これまで著しい伸びを見

せていたホテルパフォーマンスは落ち着

きを見せ始めるも、過去と比較すれば依

然高いレベルにあることに変わりはあり

ません。

　また、民泊においては今年の通常国会

で提出予定のいわゆる「民泊新法」がど

のような内容となるかによって大きな影

響を受けるということが考えられます。

一部エリアは引き続き好調。

テーマ性のある地方エリアは

今後伸びしろがある

 

　エリアで見ますと、都市部では京都、

リゾートエリアで北海道や沖縄というの

はまだ ADR の伸びしろが見られ、引き

続き好調に映ります。そういった伸びし

ろのあるエリアはレジャー客の勢いがま

だあるエリアですね。一室当たりの宿泊

人数を増やすことで ADR を上げることが

できます。

　また、その他の地方都市においては

伸びしろがあるエリアもありますが、例

えば古き良き日本を感じることができる

岐阜県の高山市などのように、何かしら

のテーマがあることがポイントになってく

ると思います。国内どのエリアでも伸び

るというわけではないと見ています。
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売買の案件数は減少傾向

新規開発が中心に

 

　ホテル売買においては昨年は REIT が

中心となっていましたが、エリアでは大

都市だけでなく旭川や岡山などそれに次

ぐ都市での売買案件があったことが特徴

として挙げられます。

　また、台湾や中国などアジアの投資

家においては旅館を買いたいというニー

ズも出てきました。旅館でもインバウン

ドを取り込めれば GOP は伸びますので、

それが投資意欲を後押ししているものと

考えています。

　買い手に関しては大規模なファンドや

REIT が中心となることは変わりありませ

んが、国内の事業会社からの相談は依

然多く、全体的な数からすれば多くはな

いでしょうが案件自体は増えていくでしょ

う。また、これまでホテルを手掛けてい

なかったファンドからの相談も増えてお

り、今後表に出てくることもあるでしょう。

　しかし、売買案件において総じて言え

るのは、売却希望案件が減少しているこ

と、売却希望価格が高いこと、を背景に

今後も数は減少をしていくだろうというこ

とです。結果として、ホテルの新規開発

に流れが行っています。

新規開発はエリアによって

状況が大きく異なる

 

　新規開発においてはエリアによって状

況が大きく異なると感じています。例え

ば東京や京都などでは依然オーナー、オ

ペレーターともに積極的な姿勢が見られ

ますが、大阪においては場所が相当重

要になっています。今後新規開業による

供給も大きく増えますので、これから開

業するというオペレーターにおいても立

地選択の重要性を感じているのではない

でしょうか。

　沖縄は今後のホテルマーケットに対す

る期待値もあって依然開発の勢いは強い

です。そして、沖縄の米軍基地返還に伴

う開発というのもこれから出てくるかもし

れません。

　北海道は札幌やニセコだけでなくその

他のエリアへの注目も高まっています。

特徴として感じるのは海外の投資家は日

本の市場をよく理解しているわけではな

いので、まずは札幌やニセコといったメ

ジャーなエリアに関心があり、国内の事

業者が北海道のその他のエリアにも関心

を持ち始めたということです。

多様化が進む投資家と事業形態

 

　その他の傾向としては、2017 年も引

き続き海外投資家の関心は高いと感じて

います。すでに日本に投資をしている海

外投資家においても、これまではオフィ

スやレジデンス中心だったものが、ホテ

ルや旅館を探しているといった相談もい

ただきます。

　また、近年増えている簡易宿所は今後

もまだ増えていくと見ています。ホテル

の価格が落ち着いてきた中での競争力

があるのかという疑問をよく聞きますが、

実際に東京のデータではインバウンドゲ

ストがホテル以外の施設に泊まる割合は

微増傾向のようですし、また、既存ビル

をリノベーションすることでできるため投

資金額が少なく、回収期間が非常に短い

という点から投資対象として十分な魅力

があるようです。

「街づくり」という視点の中で

ホテルに対する期待値も高いが、

コンセプトが重要

　最近ではホテル単体の案件というより

も、自治体などから街づくりという点で

のホテルを含めた案件の相談をいただ

くようになりました。エリアの活性化を

目指しても、ホテルだけ建てて人が集ま

らなければ意味はありません。デスティ

ネーションとなるための魅力づくりという

のが重要で、そこにはコンセプトが必要

です。最近はインバウンドだけでなく、

例えば B リーグ（プロバスケットボール

のリーグ）のアリーナ等の街に賑わいを

産む開発の相談など、国内需要も狙った

ものもあります。弊社にはタウンマネジ

メントのプロフェッショナルがおりますの

で、そういったご相談、ご要望にもお応

えしています。

　ホテル市場を取り巻く環境がさまざま

変化する中でホテルパフォーマンス自体

は落ち着く傾向にありますが、過去との

比較や世界のほかの都市との比較にお

いては十分に高いレベルにあります。こ

こ１〜２年であったような異常とも言え

た過剰な投資対象としての期待値はなく

なっていくでしょうが、投資や地域創生

など、さまざまな視点において引き続き

宿泊業に対する期待値は根強いと見てい

ます。


