
 
2025年12月29日 

各位 

 

会社名  コロンビア・ワークス株式会社 

代表者名 代表取締役 中内 準 

（コード番号：146A 東証スタンダード市場） 

問合せ先 取締役 水山 直也 

（TEL．03－6427－1562） 

 
１UP投資部屋に出演し、動画と書き起こしを公開しました 

 

 人が本当に求めている街づくりを目指し、テーマ型不動産開発を展開するコロンビア・ワークス

株式会社（所在地：東京都渋谷区、代表取締役：中内 準、以下「当社」）は、株式会社KS Oneが

運営するYouTubeチャンネル「１UP投資部屋」に出演し、動画が公開されましたのでお知らせいた

します。 

 

動画 https://www.youtube.com/watch?v=z2xAM4sPdK4 

書き起こし 動画をもとに弊社作成（本資料２P以降） 

 

■１UP投資部屋について 

 

『1UP投資部屋』は、株式会社KS Oneの代表を務める『KEN』（島田健一氏）、元お笑い芸人で優待

投資家の『いとちゃん』（伊藤航氏）の二人が運営する投資系YouTubeチャンネルです。投資の世

界を基礎から学び、現役の投資家ならではの投資戦略や手法、最新の企業分析やニュース等を分か

りやすく解説。投資家視点で中級者向けに情報発信をしています。 

 

会社名： 株式会社KS One 

設立：  2021年２月 

代表者： 島田 健一 

YouTubeチャンネル： 

「1UP投資部屋」https://www.youtube.com/channel/UCy_ybB4lQ3HwwYfTkvRNJLg 

所在地： 東京都千代田区九段南１－５－６ りそな九段ビル５Ｆ 

事業内容： 株式投資専門のYouTubeチャンネルの運営  

   YouTubeを活用したIR支援事業 

   投資系動画コンテンツの企画制作事業 

   金融・投資サービスのプロモーション事業 

   投資家インフルエンサーのメディア出演・講演事業 

  

https://www.youtube.com/watch?v=z2xAM4sPdK4
https://www.youtube.com/channel/UCy_ybB4lQ3HwwYfTkvRNJLg
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■書き起こし 

ケン：１UP投資部屋ケンです。 

イトちゃん：イトちゃんです。銘柄勉強会コロンビア・ワークス編です。ということで本日は取締

役CFOの水山さんにお越しいただきました。よろしくお願いします。 

水山：よろしくお願いいたします。 

 
イトちゃん：ということで初登場ですね。 

ケン：そうですね。実はログミーさんのイベントで対談させていただいた時がありまして、そこか

ら興味を持ちました。 
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今（2025年12月9日収録）株価もPER７倍で結構安いなと思っていて、中計が発表されていると思う

んですけど、それの達成があればより安くなると思うので、今後の成長戦略も含めて今日はしっか

り伺えたらと思っています。よろしくお願いします。 

 

 
 

ケン：初めてご覧いただく方もいらっしゃると思うので、簡単にビジネスモデル、事業について教

えていただいてもよろしいでしょうか。 
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水山：ありがとうございます。コロンビア・ワークスの水山です。コロンビア・ワークスは不動産

デベロッパーをやっています。不動産デベロッパーは、歴史上長いビジネスモデルでして、土地を

買って不動産開発をして、住んでもらったり、働く場を提供したり、ホテルを作ったり、そこまで

は従来と同じです。 

ただ今までの不動産開発は、駅距離が近いですとか、間取りが１LDKなのか１Kなのか、スペック寄

りの開発が中心でした。結果、周辺の賃料水準や地価水準も比較的画一的です。 

 
 

でも今の世の中は価値観が多様化して、趣味も多様なのに、ライフスタイルに合わせた不動産サー

ビスってあまりないよね、というのが創業の経緯です。 

不動産開発そのものにライフスタイルをより鮮明に打ち出した開発をしたら面白いのでは、と。 
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例えば「住むだけで綺麗になれるマンション」。共用部分に歯のホワイトニング、セルフエステ、

パーソナルトレーニングが受け放題のマンションを作ったり、朝の時間を有効活用していただくた

めに朝食を提供する“朝活応援型マンション”を作ったり。 

他の用途としては、現代アーティストに1部屋1部屋をアート作品として作ってもらい、そのアート

作品の中に泊まるというコンセプトのホテルを作ったりしています。尖った形の開発をしていま

す。ちなみにアートホテルでは宿泊売上の一部をアーティストに還元する取り組みもしています。

「人が輝く舞台を世界につくる」というミッションを推進していきたい。これが当社のビジネスモ

デルです。 
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ケン：なるほど。テーマ型と言われるやつですよね。人の経験や体験に付加価値をつけて、その分

ちょっと高く賃料を取れるモデル、ということですね。 

 

水山：そうです。周辺賃料比で２〜３割くらい高いんですけど、その分それを上回る体験価値をつ

けるべく商品開発を日々しています。 
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ケン：直近決算の振り返りです。2025年12月期第３Q累計で、売上高287億円、営業利益48億9,100

万円。かなり上振れたと思うんですが、水山さんの中での評価を教えてください。 

 

水山：当社の見通し自体が保守的だ、というご指摘はよくいただきます。ガイダンスとしてできな

い約束をするより、ほぼ着実にできる範囲をお約束する、という前提でご評価いただけるよう保守

的なガイダンスを出させていただいています。 

期初時点では金融環境がもっとタイト化、金利上昇が進むと思っていましたが、緩やかに推移しま

した。不動産の事業環境も去年と大きく全く変わらず、むしろ活発でした。賃料相場もかなり堅調

に伸びています。事業環境自体が良かったので、期初の見込みよりは粗利水準が好転した、という

のが今回の振り返りです。 

 

ケン：期初予想より環境含めて良かった、ということですね。 
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１UP投資部屋ガチ質問 

 

Q:競合と違う部分や強みについて教えてほしい 

 
 

水山：大手デベロッパーは仕入れ専門・企画専門・販売専門など分業が多いですが、当社は仕入れ

た人間が一気通貫で建物の企画を考え、社内でブレストして、エリアマーケティングを継続して

「この場所でこのものが使われるイメージがつくか」を利用者目線で作っていくというのが大きな

違いです。 

結果として、単なる不動産投資というより事業構築に近い。生み出される賃料も賃料相場からだけ

でなく「こういう便益がある」「こういうメリットがある」からこの価格にできる、という形にな

ります。そのため他の競合他社と比べて土地の価格交渉力があったり、不動産仲介さんからは、大

手はマンション事業部・オフィス事業部などセクターが分かれているが、当社はワンストップで納

得できるような提案できるのが強みと言われます。結果としてその分の賃料プレミアムを載せられ

るのも強みです。 
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ケン：調査会社的な側面もあるんですね。 

 

水山：そうですね、それを投資に活かしている感じです。 
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Q:テーマがニーズとずれてしまうことは怖いと思いますがずれてしまったテーマはありますか。 

 

 
 

水山：ずれたというより学びがあったケースですが、例えば朝食マンションがイメージしていた顧

客層としてはバリバリ働いていて、夜遅く朝朝食を作る時間ないようなビジネスパーソンの単身・

DINKs層を想定していました。ただふたを開けてみると、退職された高齢の方が「朝食ついてるか

らいい」と入居されることもあった。元気だから老人ホーム等は嫌、という層がいることは気づき

になりました。 
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ケン：テーマ型をずっとやっていくとそういうのが蓄積されてなかなかこの稼働が全然稼働率上が

らないとか、あの埋まらないみたいなのはだいぶ少ないっていうことですかね。 

 

 
 

水山：そうですね、稼働率の問題はどちらかというと認知の問題で、テーマを持たしてるのでいろ

んなメディアで取り上げていただいたりすることが多くてですね。認知さえ広がれば、そんなマン

ションがあるんだという形でリーシング速度は他社さんに比べてかなり早い方かなと思っておりま

す。 
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ケン：我々ってよく株クラとかって言われたりして賃料が高いところよりも低いところに住む方が

多い属性だと思うんですね。そうするとその平均より２割とか３割高かった場合なかなか住む人い

ないんじゃないかって考えがちなんですけど、その辺りも認知さえ取れれば埋まることが多いって

ことなんですか？ 

 

水山：構造的に近いなと思うのはコンビニエンスストア。コンビニエンスストアって、遠く離れた

スーパーよりすぐ家の近くにあるコンビニにちょっと高い価格で買わないといけないけど、行っち

ゃうじゃないですか。高いコンビニに行く便益がないのかというと、そんなことなくてですね。行

くまでの時間だとか今欲しいからという便利さをサービスとして変えられているコンビニに近いの

かなと思っています。今まで考えもしなかった、例えば家でパーソナルがいつでも受けられるとな

ると、今までだったら駅前のパーソナルフィットネスジムまで 歩いていかないといけない。雨が

降ってるから今日はやめとこうっていう、やめるような負のインセンティブになっちゃいますけ

ど、家にあるから何の言い訳もすることなく体を鍛えられる便益があるんですね。プラスアルファ

で普通に家を借りてそういうパーソナルやセルフエステを個別に契約するよりは全部トータルする

と価格的には安くなってるっていうような仕掛けにもなってますんで、このテーマに共感していた

だく方にとってはかなりお値打ち感があるんじゃないかなという風に思ってますね。 
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Q:足元の市況についてアップデートしたい。賃料状況含めてよい状況ということなんですか。 

 

 
 

水山：住宅はターゲットのエリアは都心が多くて、ホテルは全国津々浦々、いわゆる観光資源があ

るところで開発させていただき、オフィスにおいても需要と供給を見ながらやらせていただいてま

す。わかりやすいので住宅で申し上げると、都心部の賃料はここ数年ずっと右肩上がりの状況で今

も続いています。ただ、都心で顕著ですが、郊外に行くと緩やかになっている、というのが足元の

状況かなと分析しています。 
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ケン：なるほど。こないだ不動産業界の知り合いに聞いたんですけど、昔ってYouTubeとかテレビ

で「賃料をいかに下げるか」みたいなの流行ったじゃないですか。「交渉できます」みたいな。 

でも今の都内では全く通用しない、貸してほしい人はいくらでもいる、って話を聞いて。やっぱり

それぐらい強烈に変わってきてるんですか？ 

 

水山：そうですね。おっしゃる通りで、都内に住みたい方が多くて、どちらかというと上げる基調

です。むしろ「下げられる」というより、「上げ幅をどこまで縮められるか」、「これぐらいで勘

弁してください」みたいな話のほうが現実的かもしれないですね。 
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ケン：なるほど。そうなると、更新のタイミングとか入居者の入れ替えのタイミングで、比較的賃

料を上げるのはやりやすいってことですか？ 

 

水山：そうですね。うちもそうですし、各社さんも、更新のタイミングで賃料増額されているケー

スは多いです。特に都心エリアでは顕著ですね。 
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ケン：あと金利の状況についても伺いたいんですけど、年内２回とかを想定していた不動産企業も

多かったと思うんですが、それほどでもない、というところで、想定よりいい状況ですか？ 

 

水山：そうですね。金利環境も当初想定したよりタイト化が早いスピードで起こるかなと思ってい

ましたけど、それに比べると緩やかで、経済状況を配慮した金融政策になっているかなと思ってい

ます。 

 

ケン：銀行側の貸出態度がきつくなってる、とかはありますか？ 特に変わらないですか？ 

 

水山：特に変わらずですね。不動産マーケットもかなり順調ですし、先ほど申し上げた賃料も順調

に推移しているので、各金融機関様の貸出態度も変わらず、順調にお取り引きさせていただいてい

る状況です。 
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Q：続いて今回の決算について伺いたいんですけれども、まず１つ目が南麻布の物件が上振れた、

という記載があったと思います。理由を改めて教えていただけますか？ 

 

 
 

水山：上振れというより、「このぐらい行くよね」と想定していたところから若干良かった、とい

う程度です。この物件は、もともと他社さんが開発された案件を買わせていただいて、共用部分も

専有部分も含めてマーケティングした結果、「もう少し小さな部屋を大きくしたほうがいいんじゃ

ないか」といった形で２部屋をくっつけて１部屋にしたり、共用部分のサービス内容も大幅に変え

たりしました。結果としてバリューアップがかなり成功した案件だと思っています。 
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ケン：買われたのがシンガポール企業ということで、比較的大きいサイズを機関投資家とか海外投

資家が好む傾向ってありますか？ 

 

水山：そもそも構造的に、ドキュメントを作るのに弁護士さん・会計士さんが必要になり組成コス

トが大きいので機関投資家はある程度の規模の物件じゃないとファンド化が厳しいです。これは海

外投資家に限らず、国内の機関投資家も同じです。 
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ケン：なるほど。今回、元々４Qに売却予定だったと思うんですけど、前倒しされたということ

で、売買のタイミングはどのように決めているんですか？ 

 

水山：まず不動産開発であれバリューアップであれ、何かしら手を加える必要があります。なの

で、物件そのものが完成していないといけない、というのが一番クリティカルな条件です。 

開発（バリューアップ）が完了してから、リーシング活動、テナントをつける期間があって、それ

をやりつつ売却活動を進めます。 

 

 
 

遠い将来に売るのと、今売っても同じ値段なら今売ったほうがいい。そういうジャッジメントはし

ます。逆に、プロジェクトの進捗やリーシング状況、マーケット状況を見て、「来年売却したほう

がいい」ものは来年まで先延ばしして、その時点で売却活動を始める。物件とマーケットを見なが

ら売却時期は判断しています。
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期初に立てた目標は「確実にできる」前提はありますが、それを上回った時には、そういう意思決

定で売却タイミングをずらしたりします。 
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ケン：なるほど。仕込みさえしっかりできていれば、PLのコントロールも比較的しやすい、という

ことですか？ 

 

水山：そうですね。より付加価値がつけられる、より評価いただけるタイミングで売却をしてい

く、という考え方です。 
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ケン：上方修正も発表されていると思うんですけど、先ほどの物件の上振れ以外に要因はあります

か？ 市況が良かった、とかそういったところですか？ 

水山：そうですね。市況が良かったことと、我々が作らせていただいたものが想像以上にご評価い

ただいた、というところが大きいです。繰り返しになりますが、期初に考えていた粗利率がかなり

好転した、というのが一番大きい要因かなと思っています。 

 

 
 

ケン：ちなみに、最近ゼネコンさんが利益率めちゃめちゃ良くなっていて、逆にデベロッパーがし

んどいんじゃないか、みたいな見方もあると思うんですけど、その辺りは価格転嫁できている状況

ですか？ 

 

水山：そうですね。価格にも転嫁できるように、初めの企画で「このぐらい賃料が伸ばせるよね」

という前提を置いています。高い工事費を前提として、当初企画から組んでいるところがありま

す。 
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ケン：工事費自体は上がってるってことですよね。 

 

 
水山：かなり上がってますね。実感値で去年から1.5倍以上です。 
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Q: 続いて、増資と中計について質問させてください。直近、増資発表されていると思うんですけ

ど、今回増資された理由とか背景を教えてください。 

 

水山：かねてより決算説明会などで「成長機会があれば増資させていただきます」とお話ししてき

ました。言わなくていいのに、という声もありますが、正直にお伝えしてきました。不動産会社は

投資して初めて収益機会が最大化します。ただ一番重要なのは、投資機会にちゃんと恵まれるかど

うか。投資機会を着実に掴んで、成長するエンジンを確保していきたい、ということが我々の課題

であり役割の重要な部分です。今回、新規プロジェクトや新規取り組みで、より成長を加速できる

ものが足元揃ってきたと判断して、増資させていただきました。 
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ケン：しっかり増資できるくらいのプロジェクトが控えてるということなんですね。 

 

水山：避けるべきは単純に増資してキャッシュポジションを高めて、財務安全性は高まりました、

で放置することです。それでは意味がないので、投資機会として回転できる土壌が整ってきた、と

判断しています。 
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ケン：不動産開発の会社だと増資の使い道が明確ですし、最近小型株は早く図体をでかくした方が

いいんじゃないか、って思うことも多いです。プライムとの兼ね合いもあると思うんですけど、時

価総額が小さいとなかなか買い手がいない、みたいなのもありますよね。個人的には、不動産で業

績がしっかり付いてくる企業は、増資はポジティブに受け取られてもいいのかなと思いましたね。 

 

 
 

ケン：増資で利益率がちょっと上がる、みたいな記載もあったんですけど、その辺り教えてくださ

い。 

 

水山：不動産ビジネスだと、小さな案件でも大きな案件でも、かかる人的コストはあまり変わりま

せん。当然原価は変わりますが、そこにさくリソース部分はあまり変わらない。 

増資によって１件１件の案件単価を上げていくんですけど、単価が上がれば営業利益に対する効率

が高まっていく。今回の投資の効果はそういうところにも出てくると思います。 
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ケン：調達が20億ぐらいで、有利子負債と合わせて100億円前後動かせる、という計算で間違いな

いですか？ 

 

 
 

水山：そうですね。実質的に100億以上投資できるお金は確保できたと思っています。 
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ケン：使い方としては、物件の大型化とか、どういう戦略で使っていきたいですか？ 

 

 
 

水山：１つは案件の単価を上げていく方針は変わらず持っています。１案件あたりの単価を上げて

いく。あとは販売戦略など、今までのノウハウを活かして新しいことも考えているので、そういう

ところに資金が向いてくると思っています。 
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ケン：仮に使える資金が増えて、麻布の物件みたいに100数億を投資して、１年間バリューアップ

して売却したら、100億を使ったことでどれぐらい出せる計算ですか？ 僕は10〜15億ぐらいかなと

思ったりするんですけど。 

 

 
 

水山：おっしゃる通りで、バリューアップ案件だと案件によってまちまちなので一概には言いづら

いですが、粗利率は15%〜30%のレンジだと思っています。 
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ケン：質問させていただいたのは、増資分でどれぐらいEPS伸びるんだっけ、が気になっていて。

中計で、エクイティ調達した場合、角度が上がるかもしれない、という記載もあると思うんですけ

ど、通常だと巡航速度でCAGR25.9%、これが上がるのか、いかがですか？ 
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水山：やはり開発期間・プロジェクト期間がバリューアップ型でも大体１年はかかりますので、今

回の増資がダイレクトに効いてくるのは27年の数字からというのが一番分かりやすい。ただ物件の

入れ替えなどで、間接的に26年の案件にも影響してくるので、そこにもプラス効果は出てくると思

っています。 

 

 
 

ケン：27年の数字が直接的に効いてくる。それ以外に、中計達成のポイントがあれば教えてくださ

い。 

 

水山：投資家の皆様に見ていただきたいのは、我々の期初ガイダンスは「あくまでこの目標なら達

成できるだろう」というところを出している点です。結果として25年12月期も、計画から大きく上

回るレコードが出ています。
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理由は、保守的に見ていた物件売却が好転して評価いただいたことが１点。２点目は、期中に仕入

れて期中に売却する、いわゆる期中仕入れ・期中売却。これは期初では見込んでいませんが、創業

以来毎年発生していて、年によりますが１〜２件出ます。そういうものが上振れ要因になります。 

それを見込めばいい、という意見もありますが、これはブレるので、期待感だけ煽るのは避けた

い。銘柄を見る際は、過去トラックも見ていただけるといいと思います。 
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ケン：期中で仕入れて売却までやるのは、期間が短い分、バランスシートの面でも回転率も良くて

美味しい？ 

 

 
 

水山：そうですね。回転率が高まるので、経営課題としてアセット効率化を掲げています。ファン

ドを使ってファンド内で開発を進めるプロジェクトもやっています。期中で回すと期間が短いの

で、効率化には寄与します。 
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ケン：逆に、中計達成上でリスク的なところ、ここが崩れるとまずい、みたいなのはありますか？ 

 

水山：一番恐れているのは、地震など自然災害です。不動産業の中で最大のリスクだと思っていま

す。最近だと集中豪雨も東京都市部で見られるので、開発段階で想定以上の雨でも対応できるよう

にする、地震が起こっても被害が少なくなるようにする、といった配慮はしていますが、注意を払

っています。 
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あとは金融政策がどうなるかはありますが、今のところ経済状況を見ながら利上げ速度もこの程度

だろうと思っています。リーマンの時のような信用不安が起こるような状況も、今のところ感知し

ていないので、順調にいけると思っています。 

 

 
 

ケン：続いてなんですが、南麻布の物件に戻ります。機関投資家に売却して、その後運用に入る形

だったと思うんですけど、大型の物件だとあの形がベストなんですか？ その後、運用収益も入っ

てくると思うので。 
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水山：そうですね、南麻布に限らず、2025年から「コロンビア・アセットマネジメント」という会

社でAM業務を開始しています。開発した案件やバリューアップした案件は、条件が合えばアセット

マネジメント社で運営していく形をとれればと思っています。 

 

 
 

「不動産エコシステム」と呼んでいるんですが、開発したものを回して、ストック収入をずっと貯

めていく構造です。2027年に、当社の総資産とコロンビア・アセットマネジメントのAUM（預かり

資産残高）で、2,500億円ぐらいを目標にしています。 
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ケン：利益率も高いですよね。自社で持ってBSに乗っけるわけでもなく、マネジメントフィーが入

ってくる。 

 

水山：そうですね。開発している主体がコロンビア・ワークスで、グループ会社でもあるので、建

物に不具合が起こったり、問題があった時も、そこから得られるフィードバックを商品企画に返せ

る。「こうすれば良かったね」と開発側にも良いフィードバックが得られる。グループ経営の仕組

みになっています。 

 
 

ケン：最後に、経営陣による株の売却が同業でもあり、株クラの中でも話題になってますけど、水

山さんは創業者としてどう考えていますか？ 
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水山：どこまで言っていいか難しいと思うんですけど、願わくば売りたくないな、というのもあっ

て。今回の増資で、プライムに行くための基準自体は達成してると思うので、できればこのままで

行きたい気持ちもありますし、状況に応じて、というのはあるんでしょうけど、想いとしては、既

存株主と共に企業成長をしていければ、というところです。 

 

ケン：最後に視聴者の皆さんに一言お願いします。 

 

水山：我々はテーマ型開発として、「人が輝く舞台を世界につくる」という理念で不動産開発を邁

進してきました。これからも時代の変化や多種多様なライフスタイルを反映できる、ワクワクする

住宅、オフィス、ホテルを作っていくつもりです。 

そのためには株主の皆様のご支援が必要ですし、もしつまらないものを開発しているようなら「こ

ういう社会にしたら面白い」「こういう開発をしたら面白い」というご意見があれば、言っていた

だければ、我々と共に成長していけると思っています。これからも応援よろしくお願いいたしま

す。 
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イトちゃん：ということで皆様も銘柄登録して、今後の株価やニュースなど追っていただければと

思います。本日は水山さんにお越しいただきました。ありがとうございました。 

 

水山：ありがとうございました。 

 

以上 

 


