
19企業情報ガバナンスサステナビリティ経営基盤事業別戦略経営戦略価値創造ストーリー東急を知るトップメッセージ経営戦略

経営指標と財務運営
中期3か年経営計画は、利益成長や重点施策が概ね順調に進捗しています。
2025年度までの実績と事業環境を踏まえて経営指標・数値計画を更新し、計画最終年度は成長投資と株主還元を進めながら、資本効率と財務健全性の両立を図ります。

経営指標

進捗における主なポイント
■ EPSは当期純利益の成長（2期連続過去最高）を背景に増加し、2026年度も増加を見込む
■ ROEは想定を上回り向上しているが、株主資本コストも同時に上昇
■ ROAは概ね計画水準で推移しており、引き続き収益性・資産効率の向上を図る

最も重視する経営指標 2024年度実績 2025年度実績 2026年度（予想） 2027年度（目標）※2

EPS（1株当たり当期純利益） 134.81円 152.25円 158.15円 164.88円

ROE（自己資本利益率） 9.8% 10.0% 9.6% 9.3%

ROA（総資産事業利益率※1） 3.8% 3.7% 3.8% 3.7%（3.5%）※3

▪当社株主資本コスト（推計値）5.7～7.9%（2026年3月時点、CAPM〈資本資産価格モデル〉および株式益利回りで算出）
※2026年度～2027年度は、2026年5月公表数値
※1 事業利益 ＝ 営業利益 ＋ 上場会社を除く持分法投資損益 ＋ 不動産事業等に係る受取配当
※2 2027年度については現時点の目標値であり、今後策定予定の次期経営計画において改めて正式に開示する予定です。
※3 2027年度のROAについては、企業会計基準第34号「リースに関する会計基準」等の適用影響を踏まえた想定数値を併記

しています。なお、影響範囲等は、現時点の想定に基づいており、実際の適用時には異なる可能性があります。

その他の経営指標 2024年度実績 2025年度実績 2026年度（予想） 2027年度（目標）

東急EBITDA （億円） 2,141 2,279 2,368 2,400

営業利益 （億円） 1,034 1,031 1,100 1,120

　交通 （億円） 289 273 310 ー

　不動産 （億円） 483 435 459 ー

　生活サービス （億円） 193 218 224 ー

　ホテル・リゾート （億円） 66 97 104 ー

親会社株主に帰属する 
当期純利益 

（億円） 796 870 900 920

有利子負債／
東急EBITDA倍率 

（倍） 6.0 6.1 6.1 6.0

※東急EBITDA ＝ 営業利益 ＋ 減価償却費 ＋ のれん償却額 ＋ 固定資産除却費 ＋ 受取利息配当 ＋ 持分法投資損益
※2027年度については全社の目標値のみ記載しており、セグメント内訳については記載していません。

株主還元

➡ 総還元性向40%程度を当面の目安とする
2026年度の配当は、1株当たり年間32円（2円増配予想）、自己株式取得は200億円・
1,300万株を上限に取得予定
※市場動向等により一部又は全部の注文の執行が行われない場合があります。

1株当たりの配当金推移（2019年度～2026年度予想）
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自己株式取得額の推移（2019年度～2026年度予想）
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キャッシュ・フロー計画（2024～2026年度）

計画更新におけるポイント
■ キャッシュアウトは、分譲土地建物取得支出の増加および株主還元を拡大
■キャッシュインは、分譲土地建物支出増や株主還元拡大により、資金調達を実施

2025年5月公表 2026年5月公表
CASH

IN 営業CF 6,100億円
資金調達 700億円

資産売却等
700億円

投資口取得
200億円

分譲土地建物取得支出
1,100億円

CASH
OUT 投資CF 5,200億円 株主還元

1,000億円

CASH
IN

営業CF  6,000億円
資金調達 1,800億円

資産売却等
700億円

投資口取得
200億円

分譲土地建物取得支出
2,200億円

CASH
OUT 投資CF 4,900億円 株主還元

1,200億円

※投資計画の進捗説明を主眼として一部組替を行っており、「キャッシュ・フロー計算書」とは数値が異なります。

現中期3か年
経営計画の
株主還元方針

■ 安定配当を継続し、利益成長に応じた配当金の持続的な増加を目指す 
（中長期では業績や資金状況をふまえつつ配当性向30%を意識する）

■自己株式取得等資本政策については、機動的かつ積極的に実施
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重点施策の進捗
中期3か年経営計画における重点施策は、外部環境の変化に対応しながら概ね順調に進捗しています。主な進捗は以下の通りです。

〈1〉既存事業の収益力向上は順調に進捗し、事業間連携を通じた内部成長の拡大が進展

〈2〉成長投資は計画に沿って推進し、工事費・金利動向を踏まえた投資管理を継続

〈3〉人的資本の強化とポートフォリオ管理の高度化を通じ、連結経営・事業推進基盤を強化

中期3か年経営計画
基本方針のポイント

■事業戦略・コーポレート戦略の推進による経営基盤強化
■資本効率等を重視する経営への転換

事業戦略／コーポレート戦略 重点施策 主な取り組み ページ参照 進捗／展望 投資計画（3か年合計）

〈1〉
既存事業の収益力向上による
内部成長の実現

（各事業の利益創出力・競争力の強化）

■移動を通じた 
社会価値と収益性の両立

■「安全・安心」を追求・災害耐性の強化
■高品質オペレーション
■移動需要創出

P.29

P.34
順調 鉄道事業投資

1,800億円
既存事業投資

（鉄道事業以外）
1,300億円

■バリューアップ投資と 
事業間連携による 
利益創出力の強化

■バリューアップ
·オフィス賃料 UP、商業施設 売上高増、ホテルADR 上昇、エンタメ施設 集客増

■コングロマリットプレミアム
·定住・交流人口増／“強み”が活かせる事業へのシフト・注力／ 
顧客接点活用やクロスセル、事業横断施策展開

P.24

P.28
事業間連携の
さらなる推進

〈2〉
持続的成長のための
成長投資継続
事業領域の拡大

■不動産開発事業を通じた 
エリア価値の向上

■渋谷など進行中案件の推進
·投資資金の総額コントロール／地域へのコミットメントと循環再投資
·差別化・ブランド化

P.21
事業環境を
継続的に

見極めつつ推進

成長投資
1,800億円

■不動産販売事業拡大と 
バリューチェーン強化、 
資産ポートフォリオ戦略

■投資家向け不動産販売／資産回転型、個人向け分譲／住宅
■プロパティマネジメント／コンサルティング・仲介等
■資産入替え／不動産賃貸収入のバランス最適化

P.22

P.30
順調

■海外事業の継続推進、 
GX投資

■海外事業継続強化
■グリーンエネルギー発電領域参入

P.23

P.45
順調

〈3〉
連結経営／

事業推進基盤の強化

■人材戦略
■デジタル戦略
■事業ポートフォリオ 
マネジメント

■従業員から選ばれ続け“個”を最大化する人的資本経営
■顧客価値・事業価値を牽引するデジタルを起点とした施策の横断的展開
■連結資本効率向上と経営資源（人材・資金）の再配分

P.36

P.47

P.24

人的資本経営の
強化



21企業情報ガバナンスサステナビリティ経営基盤事業別戦略経営戦略価値創造ストーリー東急を知るトップメッセージ

重点施策の進捗

渋谷エリアの再開発 ハード・ソフトの両面から生むエリアシナジー
現在進行中の各プロジェクトが大きく進捗する2035

年度には、渋谷における当社の関与床面積は、86万m2

へ拡大し、賃料収入は現在の約2倍となる900億円～

950億円規模を目指します。この成長を支えるのは、

不動産賃貸のみならず交通、生活サービス、ホテルを

一体で展開する「地域コングロマリット」の強みです。

再開発による就業・訪問客の増加は、鉄道・バス等の

輸送人員増や商業・ホテルの売上増に直結し、グルー

プ全体の収益を押し上げます。今後はエンターテインメントや地域コミュニティとの連携など、当

社ならではのソフト施策も強化します。ハード・ソフト両面から交流・関係人口を最大化させるこ

とで、「世界が憧れるまち、渋谷」の実現と企業価値の向上を両立させます。

【動画】渋谷駅街区計画、最終章へ
駅まち一体の“まちびらき最終章”（2030
～2034年度）の完成イメージを、映像で
ご紹介しています。
制　作：渋谷駅街区共同ビル事業者 
配信元：渋谷駅前エリアマネジメント
本コンテンツは外部組織の運営チャンネルに
遷移します。※予告なく公開終了や改訂とな
る場合があります。

▶Youtubeで動画を視聴

渋谷再開発&まちづくり｜東急株式会社  https://www.tokyu.co.jp/shibuya-redevelopment/

渋谷駅周辺では2009年から再開発が本格化し、2040年までに約2兆円規模の不動産投資

が見込まれる中、当社はその約半分を担い、駅直結など競争力が極めて高いエリアでの開発を

推進しています。渋谷区は都心5区で最もオフィス供給が限定的で、希少性が高いのが特徴で

す。過去10年で就業人口は約33%増加しており、当社の着実な再開発実行が街の魅力とエリ

ア価値の向上を牽引してきました。

今後も、工事費高騰など外部環境の変化には柔軟に対応しつつ、個別プロジェクトの視点を超

え、ポートフォリオ全体の価値向上を意識し

た「まちづくり」としての投資を継続し、持続

的な成長基盤を強固なものにしてまいります。

渋谷エリア全体の開発投資額
（2009～2040年までの累積、公共事業も含む）

総投資額
2兆円超

開業済

当社  50%程度

推進中

※当社を除く投資額については、市場相場による当社試算

渋谷駅周辺における開発状況

渋谷スクランブル
スクエア 第Ⅰ期（東棟）
渋谷スクランブル
スクエア 第Ⅰ期（東棟）Shibuya 

Upper West
Project

開業済
当社

東急不動産HD
他社開発

推進中

東
急
田
園
都
市
線

東
急
田
園
都
市
線

東急東横線

東急東横線

渋谷アクシュ渋谷アクシュ

渋谷キャスト渋谷キャスト

渋谷ヒカリエ渋谷ヒカリエ

渋谷ブリッジ渋谷ブリッジ

渋谷ソラスタ渋谷ソラスタ 渋谷ストリーム渋谷ストリーム

セルリアンタワーセルリアンタワー

渋谷サクラステージ渋谷サクラステージ

渋谷フクラス渋谷フクラス

渋谷マークシティ渋谷マークシティ

JR山手線・埼京線・湘南新宿ラインJR山手線・埼京線・湘南新宿ライン

ミヤシタパークミヤシタパーク

渋谷PARCO渋谷PARCO 宮益坂地区
第一種市街地再開発事業

渋谷スクランブルスクエア
第Ⅱ期（中央棟、西棟）

（東急百貨店本店跡地）

Bunkamura
2027年より
大規模改修
工事予定（ ）

進行中の再開発プロジェクト一覧※

エリア プロジェクト 開発進捗状況
スケジュール 想定

延床面積
想定投資額

（当社負担分）～2030年度 2031年度～

渋谷

Shibuya Upper West 
Project

特定目的会社設立 
建設工事推進中 ○  2029年度竣工（予定）

合計
約70万m2

合計
約6,000億円
規模

渋谷スクランブルスクエア  
中央棟・西棟 建設工事推進中 ○  2031年度竣工 

（予定）
宮益坂地区 
第一種市街地再開発

本組合設立認可
公告済 ○  2031年度竣工 

（予定）
計画1

準備組合設立
計画2
計画3
計画4

※各プロジェクトのスケジュール、延床面積、投資額については、現時点での将来の見通しであり、さまざまな不確定要素を含
んでいるため、今後変動する可能性があります。

大規模物件の賃料収入（渋谷駅周辺）
約900～950億円

約450～
500億円約450億円

新規プロジェクト開業による
賃料収入増加

＋
既存物件の賃料上昇
による増加

2025年度 2035年度

新規プロジェクト開業の他事業への波及効果
 鉄道・バス 関係人口増加による輸送人員増加
  不動産 
管理等 関与床増加によるフィービジネス拡大

  商業・ 
百貨店等

大型施設開業による
来街者・施設売上増加

 ホテル 多様なカテゴリ展開による宿泊者増加

社員メッセージ

都市開発本部
渋谷開発事業部
事業計画グループ
戦略担当

ハードとソフトで描く渋谷の未来
私は渋谷開発事業部全体の戦略検討と部門総括を担当しています。渋谷のまちづ

くりは、まち全体を見渡して未来を描ける東急ならではの開発です。渋谷では多様
な事業領域が展開されているため、事業横断で連携できることが大きな強みであり、
ハードの開発だけでなく、過ごし方やにぎわいづくりなどソフト面まで一体で考えられ
る点も魅力です。その東急らしさが、訪れる方、働く方、暮らす方への新しいライフス
タイルの提案に繋がります。100年続いてきた渋谷でのまちづくりを受け継ぎ、次の
100年へつなぐ責任を胸に、人と文化を大切にしながら渋谷の未来づくりに挑みます。

https://www.youtube.com/watch?v=4TG_OVeqOwE
https://www.youtube.com/watch?v=4TG_OVeqOwE
https://www.tokyu.co.jp/shibuya-redevelopment/
https://www.tokyu.co.jp/shibuya-redevelopment/
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沿線エリアの持続的成長

重点施策の進捗

私たちは、社会構造の変化や多様化するニーズをとらえ、循環再投資を通じて時代に即した

都市機能の更新を推進しています。各地域の特性を活かした複合的な再開発に加え、良質な分

譲住宅の供給を通じた定住人口の創出にも注力しています。生活環境の変化に合わせた空間

整備を行い、「訪れたい、住み続けたい」という活力を創出することで、将来にわたり繁栄し続

けるまちづくりを実現します。

鷺沼駅前地区第一種市街地再開発事業
2025年度より駅改良工事を実施し、駅まち一
体の都市空間整備に着手しました。商業・住宅・
公共施設を組み合わせた複合的な開発を行い、
交通結節機能を強化。地域生活の拠点として、
スムーズな動線と利便性を備えたまちづくりを
実現します。

藤が丘駅前地区
2025年12月に「藤が丘駅前地区」に関する都市計
画決定および土地区画整理事業が認可されました。
横浜市による今回の決定を受け、今後は各事業者に
おいて駅前施設・病院・公園が一体となった「オー
プンスペース、病院、駅前の商業などが連携した、
藤が丘らしい駅前拠点の形成」を進めていきます。

進行中の当社沿線再開発プロジェクト一覧※

エリア プロジェクト 開発進捗状況
スケジュール 想定

延床面積
想定投資額

（当社負担分）～2030年度 2031年度～
渋谷～自由が丘～二子玉川 計画複数進行中

準備組合設立

合計
約80万m2

合計
約3,000億円
規模

五反田・目黒・大井町 計画複数進行中
多摩川流域 計画進行中

多摩田園都市
鷺沼駅前地区第一種 
市街地再開発事業 再開発組合設立

藤が丘駅前地区 基本計画策定
横浜・新横浜周辺 計画進行中 準備組合設立

※各プロジェクトのスケジュール、延床面積、投資額については、現時点での将来の見通しであり、さまざまな不確定要素を含
んでいるため、今後変動する可能性があります。

国内の分譲引渡し戸数
2024年度
引渡済：
457戸

2025年度
引渡済：
242戸

2026年度
引渡予定：
約345戸

2027年度
引渡予定：
約220戸

2028年度以降
引渡予定：

約1,500戸手当済（～2030年度）

資産回転型ビジネスの展開
物件の取得・開発からバリューアップによる価値最大化、そして売却による確実な資本回収ま

でを一気通貫で実行し、資産回転の短期化を図ります。  自社運営によるインカムゲインと、早

期資金化によるキャピタルゲインを両輪で獲得しながら、循環再投資を加速させます。

社員メッセージ

都市開発本部 不動産 
ソリューション事業部  
投資開発グループ
投資開発担当

地域に根差し、公共性と収益性の両立に挑む
「暮らしがすぐそばにある沿線で、長期的・面的にまちづくりをしたい」という想
いで入社し、学芸大学駅高架下のリニューアルでは、地域の事業者の皆様とコンセ
プトから練り上げ、竣工まで伴走しました。東急と地域が密接につながり、まちを
育む意義を肌で感じました。現在は物件の取得・売却を担っています。短期的な
収益のみならず、中長期的な視点で「東急ならではの価値」を付加することを重視
しています。今後も現場感覚を大切に、公共性と収益性を両立した持続可能なま
ちづくりに挑みます。

■ エリア価値向上と両立する東急ならではのバリューアップ
既存のオフィスや賃貸住宅など多様なアセットに対し、エリアの潜在ニー

ズをとらえたリノベーションを行い、資産価値を最大化します。その代表
例が、急増するインバウンド需要の受け皿ともなる都市型アパートメントホ
テル事業です。2025年3月の事業開始から、2026年5月には5施設目と
なる「The Apartment Hotel by Stylio 渋谷3（マイア渋谷桜丘）」を
オープンしました。エリア価値向上に貢献しつつ物件の収益力を短期的に
引き上げ、早期資金化に向けた確固たるアセットバリューを創出しています。

■ グループ連携を活かした多様な出口戦略
中期経営計画では、3か年で合計700億円の売却目標を掲げ、2024～2025年度の2か年で約450
億円相当を売却しました。東急REITとの戦略的連携による2物件の拠出や、私募ファンド「TR1リアル
ティ」への約140億円の賃貸住宅売却など、グループのプラットフォームを活用しています。
また、売却による資金回収後も、継続的な管理運営の受託によりフィー収入を安定確保する仕組みを
構築しています。

都市型アパートメントホテル事業
を通じた物件のバリューアップ

物件取得 開発 開業 予定収益の上昇 安定稼働・売却

当社グループ
の強み

バリューアップ期間の短縮による効率化

堅調な仕入力
地域の強固な地盤
と情報ルート

多様な出口戦略
グループ連携の活用

独自のバリューアップ力
エリア価値向上と両立する企画・再生ノウハウ
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重点施策の進捗

■ ベトナム
安定した政治体制や親日的な国民性に加え、高いGDP成長率

や生産年齢人口の増加など着実な経済成長が期待できることから、
当社はビンズン新都市にて都市開発事業・不動産管理事業・交通
事業を、ホーチミン市他にて都市開発事業・オフィス賃貸事業など
を展開しています。2026年には高級分譲マンション「The TEN」
の竣工および引渡しを行いました。引き続き多くの分譲住宅開発
プロジェクトを着実に推進し、安定的な住宅供給を通じて利益成長
を図ります。

ビンズンの地に、美しい生活環境を
ビンズン新都市のまちづくりを推進する
ベカメックス東急で、住宅・商業・不動産管
理・新規事業を担当しています。東急が日
本で培った「多様な事業を有機的に結びつけ
る」強みを活かし、街の価値を最大化する取
り組みを、ここベトナムでも実践しています。
住まう人々の生活を豊かにすることを目指し、
地元の声に耳を傾けながら、日本を代表する
気概でまちづくりに取り組んでいます。

ベトナムでのまちづくり

ベカメックス東急 
有限会社
ビジネスグループ
エグゼクティブ 
ダイレクター

ビンズン新都市開発エリア

1

5

6 7
8

9

3
4

2
13

12

10
14

11
MIDORI PARK Area

SORA Gardens Area

Hikari Area

2012 べカメックス東急設立
2013
2014 べカメックス東急バス設立

2015 hikari開業
1  SORA gardensⅠ竣工

2016
2017 5  MIDORI PARK街開き
2018

2019
7  The VIEW竣工
6  MIDORI PARK  SQUARE開業
9  越華国際学校開校

2020
2021 2  SORA gardensⅡ竣工
2022 12  Hikari拡張エリア開業

2023
3  SORA gardens SC開業
4  SORA gardens Links開業

2024 8  The GLORY竣工

2025

11  The NEST着工
13  SORA gardensⅢ着工
6   MIDORI PARK SQUARE拡張
エリア開業

2026
14  The TENⅡ着工
10  The TEN竣工

■ タイ
「東部経済回廊（EEC）政策」を推進するタイは、さらなる経済
成長が期待されており、当社はEEC政策域内のシラチャにて2014
年より賃貸住宅事業を、鉄道網の拡充とともに都市化が進むバンコ
クにて2017年より分譲住宅事業などを展開しています。シラチャ
では、2028年に新たなサービスアパートメント「Dusit Suites 
J-PARK SRIRACHA」の開業を予定しており、今後も顧客視点
に立った開発・運営を推進します。バンコクでは、パートナーで
あるサハグループが再開発を進める「Kingsquare」エリアにて、 
高層コンドミニアム「KingsQuare 
Residence」やサービスアパート
メント「Dusit Suites Kingsquare 
Bangkok」に参画しています。当
社のまちづくりノウハウを活かし、
タイの発展に貢献していきます。 「Dusit Suites J-PARK SRIRACHA」パース

■ オーストラリア
西オーストラリア州パースの北部約50kmに位置するヤンチェッ

プ・ツーロックス地区において、「Clean Green Sustainable City」
をビジョンに掲げた開発事業を現地パートナーとの合弁により推進
しています。定住人口の増加に向けた住宅開発と合わせ、今後の地
域発展を象徴する駅周辺エリアの開発にも着手し、駅前に植物園の
整備を進めています。また、イノベーション創出を目指した複合施設
「Y.hub」の運営、教育を核としたコミュニティ形成に資する専門学
校の運営、さらには地産地消の推進とローカルブランドの確立を目指
したファームビジネスなど、多様な取り組みを通じて、持続可能な地
域社会の形成を進めています。また、
2026年にはツーロックス地区北側に
おいて約229百万豪ドルを投じ、都
市開発を目的とした新たな合弁事業
にも着手しております。 ヤンチェップの美しい海岸線と開発エリア

海外事業の拡大
当社グループは、東急線沿線で長年培ってきたまちづくり

のノウハウを活かし、ベトナム、タイ、オーストラリアの3か国

でまちづくり事業を展開しています。海外事業における総資

産は年々拡大し、2025年度時点で約1,270億円と当社連結

総資産の約4%を占めるに至っており、事業利益においても

2025年度に37億円を達成し、2035年度には約150億円へ

の大幅な拡大を目指しています。

国別資産内訳
その他 約5億円
オーストラリア
約170億円

タイ
約160億円

総資産
約1,270億円

ベトナム
約930億円

事業利益※の将来計画

0

－50
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150

200

100

2024

（億円）

約150

27
△11

15

2025 2035
（目標）

（年度）

37

△0

■  子会社　■ 持分法
※事業利益 ＝ 営業利益 ＋ 持分法損益
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重点施策の進捗

インフレ、工事費高騰や金利動向を考慮しつつ、既存事業の強みを活かした内部成長による

さらなる収益拡大に取り組みます。

■交通事業
·東急新横浜線の需要定着および主要直通路線である 
目黒線の利用増加
·沿線人口増加等による幅広い層の通勤定期利用の増加
·各種需要創出施策の推進 

東急線輸送人員
2023年度 2025年度

1,052百万人 1,117百万人

■不動産賃貸事業
賃料交渉等の戦略的施策の推進による保有アセットのポテンシャル最大化
·オフィス賃料 
契約期間の短期化、CPI（物価）連動条項の導入、 
契約方式の見直し推進
·商業・ホテル賃料　テナント入替、歩合賃料設定の最適化 

不動産賃貸事業営業収益
2023年度 2025年度

1,322億円 1,381億円

■生活サービス事業
·商業施設機能の一体運営による効率化・競争力強化
·食品・日用品小売、飲食領域の事業規模拡大
·ICT・メディア、エンターテインメント領域の収益力向上 

ROA※（生活サービスセグメント）
2023年度 2025年度

2.9% 4.8%

■ホテル・リゾート事業
·店舗網の再構築による収益構造の改善と 
リブランドによる顧客価値向上
·世界最大級の会員基盤『Global Hotel Alliance』加盟 

ROA※（ホテル・リゾートセグメント）
2023年度 2025年度

0.7% 7.3%

■事業間シナジーの拡大
·共通ID「TOKYU ID」等のデジタル共通化
　TOKYUポイントや東急ロイヤルクラブ等の顧客基盤を活かし、 
鉄道事業を起点としたグループシェア拡大を加速
·連結経営／事業推進基盤強化 
（人的資本経営  P.36 ・DX戦略  P.47 ） 

営業利益（不動産販売を除く）
2023年度 2025年度

772億円 889億円
東急EBITDA

2023年度 2025年度

2,036億円 2,279億円

2024年4月に新設した「連結ポートフォリオ委員会」では、ROAや成長性に加え、「まちづく

りへの貢献」と「自社が直接営む意義」を重視して事業評価を行っています。当社グループの

強みやシナジーを活かした最適なポートフォリオ構築に向け、強化・撤退領域を明確化。新規

領域への進出や不採算事業の再構築による経営資源の最適配分を進めることで、沿線の価値向

上に資する事業を展開し、連結全体の資産・資本効率の最大化を目指します。

各事業の評価（イメージ）

利益貢献度

競
争
優
位
性

市
場
成
長
性

小
低

高

大

基幹事業

成熟領域

強化領域
新規領域

不採算・低採算
抜本的対応策検討

各領域に応じた投資戦略により
経営資源配分を最適化

中期経営計画期間の取り組み実績

新規
事業

資産効率の高いフィービジネスを含め、新規領域の拡充を積極的に図る
○バシャコーヒー モロッコ発祥コーヒーブランド「Bacha Coffee」とフランチャイ

ズ契約を締結、2025年12月に日本初の旗艦店を銀座にオープン

事業の
再構築

●商業施設運営事業の見直し P.31

●ホテル事業の店舗網再構築 P.32

撤退
事業

○総合型フィットネス事業（東急スポーツシステムにおける一部事業）
○花卉商品の卸売およびフラワーショップ運営事業（東光フローラ）
○衛星放送事業（BS松竹東急）
○会員制リゾート事業（当社における一部事業）
○ボウリング事業（東急レクリエーションにおける一部事業）
他、複数事業において撤退を実施

内部成長 事業ポートフォリオマネジメント

※ ROA ＝ 営業利益 ÷ 資産（期中平均）

既存事業の強みを活かし、各事業の競争力強化と事業間連携の推進を通じて内部成長を拡大し、さらなる収益力の向上を図ります。



金利のある時代に、東急らしい成長を支える財務基盤を築く
上席執行役員 財務戦略室 管掌  梅原 昌弘
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財務担当役員メッセージ

インフレや金利上昇を背景に、事業と資金調達を取り巻く環境は変化しています。こうした中、必要な時に安定して
資金を調達できる「アベイラビリティ」を重視し、鉄道や不動産など事業の長期性に見合った財務基盤の構築を進め
ています。キャッシュアロケーションの進捗と、資本コストを意識した経営、東急らしい成長の実現に向けた考えを
お伝えします。

事業と資本市場の双方を見つめ、東急の価値を分かりやすく伝える
Q1.  これまでのご経験は、現在の財務・IRに対する考え方に 

どのようにつながっていますか。
A1. 私のキャリアは、大きく三つに分けられます。1985年入社後、最初の約12年間は財務部

門に所属し、途中、ロンドンの証券会社にも出向しました。帰国後は、当時の事業会社ではまだ

珍しかったユーロMTNプログラムを導入するなど、調達手段や投資家層、年限を分散する取り

組みを進めました。次の約10年間はグループ事業部門で、東急グループが極めて厳しい経営

状況にあった時期に、各社のリストラクチャリングやM&A、事業ポートフォリオの見直しに携わり

ました。当時は、グループ経営やガバナンスに対して投資家から厳しいご指摘をいただいており、

経営改革と併せてIRの充実にも取り組みました。その後は東急カード（株）へ出向し、2017年

以降は社長を務めました。

カード事業は商品や業務の範囲が非常に広く、経営者自身が事業全体を把握したうえで、競

合との違いや自社の価値を説明できなければなりません。また、優れたサービスを持っていても、

その価値がお客さまに伝わらなければ選んでいただけないことも実感しました。こうした経験か

ら、財務担当役員の役割は、投資家が当社のどこに期待し、何をリスクととらえているのかを理

解し、事業や資本政策を数字に基づいて整理して、背景にある考え方とともに分かりやすく伝え

ることにあると認識しています。同時に、資本市場から得た評価や意見を経営に還流し、企業価

値向上につなげることが重要だと考えています。

インフレ率を上回る利益成長と、資本コストを上回るリターンを追求する
Q2.  インフレや金利上昇など、事業環境と資金調達環境の変化を 

どのようにとらえていますか。
A2. 金利の絶対水準だけを見れば、かつてに比べ現在もなお低い水準にあります。一方、足

元では長期金利が上昇し、長短金利差も拡大しています。ベース金利が上昇する局面では、信

用スプレッドの拡大も加わり、企業の格付けや財務健全性によって調達条件の差が大きくなりま

す。従って、一定の格付けを維持し、必要な時に安定して資金を調達できる「アベイラビリティ」

を確保することが、これまで以上に重要です。

事業面では、工事費や資材価格、人件費などが上昇していますが、鉄道運賃のように制度上、

機動的な価格改定が難しい分野もあるため、既存事業の収益力を一層高めなければなりません。

資本市場の見方も厳しくなっています。当社はEPSやROEを着実に向上させてきましたが、金

利上昇、工事費の高騰、長期プロジェクトの不確実性などを背景に、株主資本コストは中期3か

年経営計画策定時より上昇していると認識しています。PBRも低下傾向にあり、業績の改善が

必ずしも株価に十分反映されていません。

既存アセットを一層活用してインフレ率を上回る利

益成長を実現するとともに、投資案件ごとに資本コ

ストを上回るリターンを確保していく必要があります。

さらに、長期プロジェクトの収益化への道筋を具体的

に示し、市場の成長期待を高めていくことが重要です。

株主資本コストの推移
中期経営計画公表時 現在

5.1-6.5%
（2024年3月時点）

5.7-7.9%
（2026年3月時点）

（CAPMおよび株式益利回りで算出）
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財務担当役員メッセージ

キャッシュ創出力を、成長投資、還元、財務健全性につなげる
Q3.  現中期3か年経営計画におけるキャッシュアロケーションの進捗を 

どのように評価していますか。
A3. 営業キャッシュ・フローを基盤に、成長投資、株主還元、財務健全性を並立させる基本方針

に変更はありません。一方、工事の進捗や住宅分譲事業の拡大、株主還元の強化を反映し、支

出の時期と内訳を見直しました。

2024年度から2026年度までの3年間では、営業キャッシュ・フロー6,000億円、資産売却等

700億円、資金調達1,800億円をキャッシュインとして見込んでいます。これを、投資キャッシュ・

フロー4,900億円、分譲土地建物取得支出2,200億円、東急リアル・エステート投資法人の投資

口取得200億円、株主還元1,200億円に配分する計画です 経営指標と財務運営  P.19  。

分譲土地建物取得支出については、今後の住宅分譲などの事業規模拡大に向け、従来計画の

1,100億円から2,200億円へ増額しました。住宅分譲は、利益創出に加えて沿線への人口誘致

にもつながります。一方、土地や建物の仕入れから販売、資金回収までに時間を要すると、バラ

ンスシートへの負担も大きくなります。仕入れの規模だけでなく、物件別の収益性、販売や資

金回収のスピードをこれまで以上に厳格に管理していきます。

資産売却については、3年間で700億円を計画し、2024年度と2025年度の2年間で約450

億円の物件売却を実行しました。東急REITや私募ファンドも活用し、売却後もアセットマネジメ

ントなどのフィー収入を獲得しながら次の成長につなげ

る循環再投資モデルを推進しています。

投資計画については、3年間の総額を2025年5月に

公表した5,200億円から4,900億円に見直しました。鉄

道事業投資は、安全性や安定性の向上に必要な投資の

進捗を踏まえて200億円増額し、1,800億円としていま

す。一方、不動産開発を中心とする成長投資は、渋谷再

開発などの工事期間の長期化に伴って支出時期が後ろ

倒しとなったため、計画期間内では1,800億円としました。

これは成長投資に対する姿勢を後退させたものではなく、

実際の工事進捗と支出時期を反映した見直しです。バ

リューアップ投資を含む既存事業投資についても、1,300億円を着実に実行していきます。

営業キャッシュ・フローの拡大を土台として、資産効率の向上と適切な資金調達を組み合わ

せ、成長投資、株主還元、財務健全性をバランスよく実現していきます。

投資計画

成長投資
2,300億円

鉄道事業投資
1,600億円

既存事業投資
1,300億円バリューアップ投資

不動産開発投資

［2025年5月公表］ 3か年合計 5,200億円

成長投資
1,800億円

鉄道事業投資
1,800億円

既存事業投資
1,300億円バリューアップ投資

不動産開発投資

［2026年5月公表］ 3か年合計 4,900億円

事業の長期性に見合った財務構造を構築する
Q4.  今後の投資を支えるため、資金調達とバランスシートマネジメントを 

どのように進めますか。
A4. 最も重視しているのは、必要な時に資金を調達できるアベイラビリティです。目先の調達金

利だけでなく、長期にわたって安定的に資金を確保できる財務構造をつくらなければなりません。

現在、当社の平均調達年限は約7年、固定金利による調達の比率は約70％です。一方、主力

事業である鉄道や不動産は投資回収期間が長く、資産側の期間は負債側よりも長いと認識して

います。もっとも、不動産販売業のように時間軸が短い事業もあり、短期資金を機動的に活用

することには合理性がありますが、その後の長期資金への切り替えも含め、ALM（資産負債

管理）の観点から資産と負債の期間をより適切に管理する必要があります。次期経営計画では、

投資計画と併せて、格付け、債務償還能力、資産と負債の期間構成などについて、財務方針を

より明確にしたいと考えています。

社内では支払利息に意識が向かいがちですが、目

先の金利の低さで調達すると、借り換えリスクや将来

の調達余力を損なう可能性があります。株主資本コス

トやWACCも踏まえ、バランスシート全体で調達コス

トとリスクをとらえることが重要です。一定の格付け

を維持しながら、調達手段、投資家層、発行時期、年

限を分散し、安定的な資金調達につなげます。個人向

け社債やデジタル特典付き社債、サステナビリティ・

リンク・ローンに加え、発行登録を行った社債型種類

株式なども選択肢として、調達手段の多様化を進めま

す。特に、沿線のお客さまをはじめとする個人投資家

資金調達環境の変化を踏まえた
財務戦略の最適化

従来
•調達年限の長期化、固定金利による借入
強化により、金利コストを最適化

1  当社の平均調達年限：約7年
2  固定金利による借入の割合：70%前後

今後
•格付けの維持による調達競争力の確保
•調達手段多様化によるアベイラビリティ確保、

WACCも意識した調達構成の必要性

多様なファイナンス方法の検討

資金調達環境の変化を踏まえた
財務戦略の最適化

従来
·調達年限の長期化、固定金利による借入
強化により、金利コストを最適化

今後
·格付けの維持による調達競争力の確保
·調達手段多様化によるアベイラビリティ確保、

WACCも意識した調達構成の必要性

多様なファイナンス方法の検討

1  当社の平均調達年限：約7年
2  固定金利による借入の割合：70%前後
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は、当社のサービスを利用しながら、長期的に当社を支えていただける重要な存在です。機関投

資家との関係に加え、個人の投資家層も広げることで、調達基盤をより強固にしていきます。

投資判断では、ROAを軸にROICも意識し、事業別、案件別の収益性に加えて、資金回収ま

での期間と確度も一層重視し、次期経営計画の策定に向け、バランスシートコントロールの方針

をより明確にしていきたいと考えています。

株主還元を着実に進め、成長投資・財務健全性と両立する
Q5.  株主還元に対する考え方と、成長投資・財務健全性とのバランスについて 

教えてください。
A5.  株主還元については、2026年度中に予定する200億円を上限とした自己株式取得を

反映し、3年間の総額を、2025年5月に公表した1,000億円から1,200億円へ拡大しました。

2026年度は1株当たり年間32円への増配も予定しており、総還元性向40％程度を当面の目安

としています。安定配当を継続し、利益成長に応じた持続的な増配を目指すとともに、自己株

式取得などの資本政策も機動的に実施していきます。

一方、鉄道の安全・安定運行に必要な更新投資や、既存事業の競争力を高める成長投資は、

将来のキャッシュ創出力を維持・拡大するために欠かせません。将来の成長機会に機動的に対

応できる投資余力についても、次期経営計画に向けて議論する必要があると考えています。機

会が生じてから資金を準備するのではなく、あらかじめアベイラビリティを確保し、将来の成長

に向けた選択肢を持っておくことが重要だと考えています。

投資家の皆様からは、増配や配当性向の引き上げを期待する声もいただいています。こうし

た期待を真摯に受け止め、利益成長を株主還元の充実につなげながら、持続的な成長に必要な

投資と財務健全性にも目配りし、最適な資本配分を総合的に判断していきます。

街を「面」でとらえ、既存アセットと顧客基盤を成長につなげる
Q6.  「東急らしい成長」をどのように実現し、その価値を市場に伝えていきますか。
A6. 鉄道や不動産を軸に、生活サービスやホテル・リゾートなどの多様な事業を組み合わせ、

お客さまに継続的にご利用いただく。そして、個々の施設やサービスではなく、街を「面」でと

らえ、長期的な視点で街全体の価値向上を各事業の成長につなげていく。これが当社のDNA

であり、私が考える「東急らしい成長」です。

今後は、既存アセットを一層活用するとともに、各事業と顧客基盤をさらに結び付け、個々の

事業の利益にとどまらず連結利益の最大化を一層目指します。例えば、沿線には大きな個人

消費がある一方、私たちが最終的な決済まで担えている割合には、なお拡大の余地があります。

カード、ポイント、決済、金融サービスを交通や不動産、生活サービス、ホテル・リゾートなどと

つなぎ、お客さまに東急のサービスを継続してご利用いただくことでグループシェアと長期的

な関係性（顧客生涯価値）を高めていく考え方は、一層重要になるととらえています。

こうした成長の成果を示すうえでも、EPSは重要指標の一つです。当社グループは、バランスシー

トコントロールに伴う資産売却損益や、海外事業などから生じる持分法投資損益、自己株式取得を

はじめとする資本政策など、営業利益だけではとらえ切れない幅広い活動を行っています。EPS

は、それらを含む総合的な利益創出力を、株主・投資家の皆様に分かりやすく示す重要な指標です。

一方、渋谷の再開発や海外でのまちづくりは、収益化までに長い時間を要します。各事業の

KPIやROA、ROE、キャッシュ・フローに加え、プロジェクトの進捗、収益化への道筋、そして

街の価値向上が各事業へ及ぼす波及効果なども、より具体的に示していく必要があります。長

期的な成長ストーリーと足元の成果の双方を丁寧にお伝えし、対話を重ねることで、「東急らし

い成長」への理解と期待を高め、持続的な企業価値の向上につなげていきます。

EPSの推移（2018年度～2027年度目標）

△100
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●コロナ禍以降取り組んできた構造改革や、内部成長施策、付加価値創造の効果により、
EPSは中期経営計画策定時の想定を上回って推移

■ 実績値・最新予想値　■ 中期経営計画策定時における公表数値
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