
 

 

 

登壇者  取締役社長  鈴木 滋 

動画視聴（小田急電鉄公式 YouTube）： 

https://www.youtube.com/watch?v=cadU1LfWWys 
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改めまして、4月の 1日付で社長に就任いたしました、鈴木でございます。簡単に自己紹介をいたします。 

私は生まれも育ちも小田急線沿線でございまして、1988 年に当社に入社した後は、会社人生のおよそ半分

を経営企画部門でグループの構造改革、再編、アライアンスなどの仕事をしてまいりました他、箱根の会社

にも 2度行っておりまして、地域の皆さんと関わりながら地域の価値向上に資する取り組み、それからグル

ープの事業の拡大などに取り組んでまいりました。 

こうした経験を活かしまして、沿線の恵まれたポテンシャルを最大限活用しながら、小田急らしい飛躍的な

成長を実現してまいりたいと考えております。 



 
 

 

 

冒頭にトップメッセージとして、今回のわれわれの中計はどういったものかを端的にまとめたものをご用意

しましたので、こちらを読み上げたいと思います。 

まず、体質変革期の振り返りです。 

新型コロナウイルス感染症の影響で一時的に業績が悪化しましたものの、徹底した運営効率化に加えて、新

宿第一生命ビル等の保有不動産の売却やグループ会社の再編により、2023 年度の目標としておりました財

務健全性の目安を大幅に上回る変革を遂げました。 

これによりまして、グループ全体の稼ぐ力が高まるとともに、成長に向けた資金調達余力を確保した中で、

最大のプロジェクトであります新宿駅西口地区開発計画の新築工事に着工するなど、飛躍に向けた経営基盤

が整いました。 

飛躍期の方向性です。 

飛躍期では、従来以上に資本コストを意識した経営を推し進めるとともに、根幹に据えているサステナビリ

ティ経営の考え方に基づき、地域課題解決や新たな価値創造により地域とともに当社は成長していきます。 

沿線には豊富な地域資源を有するエリアが多く、今後は新宿エリア以外の沿線開発にも積極的に投資する

他、人的資本の充実、株主還元の強化に大きく舵を切ります。その過程では短期的に利益水準がいったん低

下する見通しでございますけれども、その後の飛躍的な成長により、2030 年度連結財務目標の達成を目指

します。 

2027 年度の開業 100 周年、2029 年の新宿駅西口地区竣工を経まして、経営ビジョン UPDATE 小田急の実

現に向けて邁進をしてまいります。以上でございます。 



 
 

 

 

本日の流れは記載の通りでございます。 

各スライドでお伝えしたいことを中心に極力、端的にお話をしたいと思います。 

  



 
 

 

  



 
 

 

 

最初に本計画の位置付けです。 

本日ご説明する中期経営計画は、24 年度から 26 年度の 3カ年での計画となりまして、本年度から飛躍期が

スタートいたします。 

  



 
 

 

 

続いて、体質変革の取り組みについてです。 

当社は長年にわたりまして複々線事業を行ってまいりましたので、有利子負債残高が高い水準にございまし

た。体質変革期では、新宿開発を見据えつつ、3点のテーマで取り組みを進めまして、バランスシートを改

善しながら資金を生み出す力を高めてまいりました。 

その 3点とは、記載の利益水準の引き上げ、事業ポートフォリオの再構築、有利子負債のコントロールで

す。具体的には、バスや百貨店、ホテルにおきまして、運営体制見直しなどにより損益分岐点を引き下げま

した他、保有資産の売却につきましても大胆に実施しました。その結果、体質変革期では初期の目標を上回

る成果が出せたものと考えております。 



 
 

 

 

続きまして、体質変革の取り組みを踏まえました、23 年度の業績の概要です。 

23 年度は対前年、対当初見込みともに大きく増収増益となりました。また、最終利益は小田急センチュリー

ビルの売却益が計上されたこともございまして、対前年で 407 億円増益の 815 億円と過去最高益となって

おります。 

  



 
 

 

 

詳細につきましては、セグメント別でご説明をいたします。 

上段の営業収益は、22 年度は 3,951 億円でしたが、運輸業では 23 年 4 月に発表しました当初見込みを上

回る利用者数の回復や、バリアフリー料金制度を適用したことなどにより、大きく増収しました。続いて流

通業は、小田急百貨店新宿店の売り場面積の縮小により、また、不動産業は投資用不動産の売却件数の減少

などにより、それぞれ減収となりましたが、その他事業では、ホテルの稼働が回復したことなどにより、増

収となりました。 

この結果、23 年度の営業収益は、対前年 146 億円増収の 4,098 億円で着地しました。 

下段の営業利益は、22 年度の 266 億円から、増収した運輸業やその他事業が大きく増益に寄与し、23 年度

は、対前年 241 億円増益の 507 億円で着地しています。 

  



 
 

 

 

  



 
 

 

 

次に、経営ビジョン実現に向けた具体的方針です。 

こちらは経営計画体系ですので、ご覧おきいただきたいと存じます。 

  



 
 

 

 

サステナビリティ経営についてです。 

記載の 6つのマテリアリティとそれぞれの目標を掲げておりますけれども、新たにグループ人権方針を策定

し、公表しております。今後もそれぞれの目標を着実に達成していくとともに、健全な企業経営に努めてま

いります。 

  



 
 

 

 

次に、外部環境認識です。 

当社としましては明るい見通しを持っております。特にインバウンド需要の伸びは力強いものがございまし

て、新宿、箱根・江の島を有する当社にとりましても大きなチャンスでございますので、伸びる需要を最大

限取り込んでまいります。 

また、人口減少やライフスタイルの変化、デジタル化などによります都市のあり方の変化についても、中核

都市がたくさんございます小田急沿線は、ビジネスチャンスがあるものと考えてございます。 

  



 
 

 

 

次に、沿線ポテンシャルと小田急の強みです。 

世界一のターミナルであります新宿と、世界に名だたる観光地であります箱根・江の島が終着駅にあるだけ

でなく、沿線人口は 520 万人という規模です。これは政令指定都市の順位で申しますと、上から横浜、大

阪、名古屋とある中で、２位の大阪市と 3位の名古屋市を合算した規模になります。 

また、沿線には世田谷、町田、相模原、藤沢など、全国の県庁所在地に匹敵する人口規模の地域も多数ござ

います。例えば町田市は 52 万人でございますが、これは金沢市と同じぐらいございますし、相模原市は 70

万人で政令指定都市です。これはわれわれが目指します地域経済圏発想におけます事業展開をする上で、十

分な人口規模だと考えてございます。 

こうした地域を貫く小田急沿線は、地域資源が豊富にございまして、日常生活とインバウンドを含む観光の

双方の需要を取り込むことが可能でございます。 

このように全線にわたって、つまり隅から隅まで圧倒的に恵まれている沿線におきまして、従来にも増して

積極的な投資によりまして再開発を進めて、これまで以上に選ばれる沿線にしてまいりたいと考えてござい

ます。 



 
 

 

 

次のページは、小田急グループの価値創造プロセスになります。 

中段のビジネスモデルにあります通り、当社はこれまでも外部のパートナーと共創を進めながら地域の発展

に貢献してまいりました。このモデルは鉄道の先行投資をきっかけに、まちづくりや生活サービスの利便向

上につながりまして、結果として鉄道の利用が増加する循環でございます。 

例えば、複々線区間の経堂では、鉄道の速達性などが向上したため、他社のデベロッパーも積極的に住宅開

発を進めましたけれども、われわれも鉄道の車両基地を、商業施設や賃貸レジデンスに転換をいたしまし

た。その他、行政と連携した駅前広場の整備などによりまして、バス路線や生活サービスの向上を図ったこ

とで周辺人口が増加し、鉄道の乗降者数もエリア開発前となります 2000 年度と比較をして 24%増加してお

ります。そして、それがグループ全体の収益力の向上にもつながる好循環となっております。 

今後におきましても、沿線人口 520 万人を当社の市場として捉えまして、それぞれの地域経済圏の特色に応

じ、交通をはじめとした 4つの事業領域を連動させてまいります。また、地域パートナーと連携しまして、

社会的価値と経済的価値、この両方を高めてまいります。 



 
 

 

 

地域経済圏発想での具体的な事業展開についてご紹介をいたします。 

まずは、当社最大の開発計画を推進しております新宿です。 

右側の事業領域では、新宿が持ちますポテンシャルの高さを最大限活用すべく、駅ビルの建替えだけではな

く、新たな商業、オフィス、ビジネス創発機能を整備します他、南口にありますホテルサザンタワーのリニ

ューアルも実施をいたしまして、インバウンド需要なども強力に取り組んでまいります。また、新宿エリア

にはその他にも複数のアセットがございまして、将来的にさらなる開発余地もございます。 

加えまして左側、地域パートナーとの連携では、新宿グランドターミナル構想に参画する各社とともにエリ

ア全体の活性化を図って、今後ますますポテンシャルを高めてまいります。 



 
 

 

 

次は海老名です。海老名は、新宿から小田原まで約 80 キロの路線のほぼ中央に位置してございますが、沿

線の中でも近年最も発展著しいエリアです。 

当社では 2002 年開業の複合商業施設 ViNAWALK を皮切りに、段階的に開発を進めてまいりまして、現在

も開発が進行中となっております。鉄道では、ロマンスカーが停車をいたしますようになりまして、ロマン

スカーミュージアムもできました。神奈川県の県央地区では最大級のオフィスビルも誕生しております。ま

た、当社の新宿の本社機能も二つに分割をいたしまして、一つはこの海老名に移転をいたしました。こうし

た当社の取り組みと合わせまして、他社でもららぽーとの開業とか、マンション開発が進みます好循環が生

まれております。 

この結果、ViNAWALK 開業前の 2000 年度と比較をいたしまして、23 年度の海老名市の人口は 19%以上、

鉄道の乗降人員はコロナ禍での減少がありましたけれども、この減少分を飲み込んで 3%以上増加してござ

います。 

直近では、当社の 3棟目のタワーマンションの計画が進んでおりまして、かつての鉄道が街を分断する姿か

らは大きく変化を遂げています。今後も周辺エリアでのさらなる開発を進めてまいりたいと考えておりま

す。 



 
 

 

 

続きまして、事業ポートフォリオの最適化です。 

昨年 4月公表の中計におきまして、4つの事業領域それぞれの 30 年度営業利益目標を掲げましたが、今後

の計画では交通で 70 億円、生活サービス 30 億円、それぞれ引き上げることといたしました。 

交通は足元の需要回復傾向を踏まえまして、持続可能な運営体制の構築や安全・防災対策に必要な投資を実

施しながら、効率化を進めます。生活サービスでは、足元の回復状況と体質変革で達成した収益性向上の効

果を反映してございます。 

  



 
 

 

  



 
 

 

 

次に、財務運営方針です。 

連結財務目標は、前回に続きまして営業利益など、記載の 3つの重要指標を掲げてございます。 

まず営業利益は、前回計画から引き上げて、30 年度は 700 億円を目指します。 

ROEは、同じく 7%以上を目指しまして、新宿開発後はさらなる向上を目指します。そして ROE 目標を達

成すべく、自己資本比率 30%以上を目安としながら、効率性を重視した固定資産の入れ替えや、政策保有株

の売却などを進めます。また、自己株式の取得や配当を通じて B/S をコントロールしてまいります。 

有利子負債/EBITDA倍率は、成長投資を加速させることから、26 年度で 7.8 倍に達しますが、新宿の開発

中も 7倍台を維持しながら、利益成長により改善を図ってまいります。 



 
 

 

 

次に、営業利益の成長ステップです。 

23 年度は需要が想定より早く回復しました他、体質変革期の事業構造改革効果が顕在化をいたしまして、

23 年 4月に発表した当初見込みを大きく上回りました。24 年度、25 年度は減益となり、26 年度は 500 億

円となります。 

一時的に減益となる主な理由は 3つでございます。コロナ禍で抑制をしてきた鉄道の投資が計画期間中に実

施される影響、重要課題であります人財の充実に関わる人件費の増加、新宿の工事進捗をはじめ不動産領域

の強化などに伴う影響でございます。言うならばジャンプをする前に一度しゃがむことで、より大きく飛躍

する計画になっております。ご理解をいただきたいと存じます。 

30 年度に向けましては、新宿の竣工、その他の積極投資の効果などによりまして、大幅な増益を実現してま

いります。 



 
 

 

 

このページでは、24 年度から 30 年度までの 7年間のキャピタルアロケーションを示しました。 

右側のキャッシュアウト側では、7年間で 8,000 億円の投資となる見込みでございますが、沿線のポテンシ

ャルをさらに引き出すべく、半分の 4,000 億円を成長投資に充当します。この投資額 8,000 億円について

でございますが、従前では毎期 700 億円程度であった水準から 1.5 倍以上の水準へと大きく上回る投資を行

ってまいります。冒頭申し上げましたように、それができる余力のある財務体質になったと認識してござい

ます。 

また、株主還元につきましては、飛躍期に当たって今般、基本方針を大きく変更いたしました。次のページ

でご説明をいたします。 



 
 

 

 

株主還元についてです。 

これまで連結配当性向 30%を目安としておりました基本方針を、自己資本比率 30%の確保を前提に、23 年

度から 26 年度の 4年間平均で、鉄道業界でもトップ水準となります連結総還元性向 40%以上を目標としま

す。 

この方針変更を受けまして、23 年度の配当は、過去最高水準でありました年間 22 円から 30 円へと引き上

げることといたしました。今後につきましてはこの方針に基づき、利益成長を通じて株式還元に取り組んで

まいります。 



 
 

 

 

続きまして、資本コストを意識した経営の考え方です。 

記載の現状認識のもと、ROEが株主資本コストを上回ることを前提に、ROE のさらなる向上と株主資本コ

ストを適切にコントロールしてまいります。 

1 つ目の ROE 向上ですが、成長投資に向けて、財務レバレッジを拡大するとともに、24 年度から事業別に

ROA目標を設定いたしまして、適切にモニタリングをしてまいります。 

2 つ目の株主資本コストのコントロールですが、サステナビリティ経営の推進と市場との対話強化を通じま

して、当社の取り組みへのご理解を深めていただくことで、適切にコントロールしてまいります。 

  



 
 

 

 

  



 
 

 

 

 

次に、26 年度までの中期経営計画です。 

重点施策は、昨年度に続きまして 4つの事業領域について掲げております。また、経営基盤の強化といたし

ましては、新たにガバナンスを加えました。 

  



 
 

 

 

重点施策の 1点目、交通領域の進化でございます。 

ポイントは持続可能な運営体制に向けた省力化と効率化です。特にホームドアを設置していきますととも

に、人手不足への対策としてワンマン運転の具体的な検討を進め、当社鉄道事業の要員を 35 年度までに

30%削減してまいります。 

こうした取り組みを進めるに当たりまして、安全・防災対策などを含めまして、当社鉄道事業における 24

年度の設備投資額は 413 億円と、従来よりも高い数値となる予定でございます。 

  



 
 

 

 

重点施策の 2点目、不動産領域の強化です。 

当社としましては、沿線開発が取り組みの根幹であるという認識がございますけれども、こうした事業の特

性上、利益の貢献には時間を要します。このため、短期的な利益の獲得や資産効率の向上の観点から、投資

の手法やフィールドの拡大が必要だと考え、沿線外も含めまして、成長投資を進めてまいります。 

その結果、足元の営業利益は 170 億円から、30 年度には 300 億円へと増加をいたします。 

次に 30 年度の営業利益は 300 億円でございますけれども、その内訳は、6割が沿線開発による利益、残り

の 4割は主に回転型投資でのキャピタルゲインの獲得や、海外不動産事業となる見通しでございます。市況

を踏まえつつ、実現をしていきたいと考えております。 

そしてここで強調しておきたいのは、これらによりまして得られた資金やノウハウは、次なる沿線開発に活

かしてまいりたいということでございます。 



 
 

 

 

こちらでは、新宿の開発についてご紹介いたします。 

左側の A区は共同事業、右側の B区は当社の単独事業として総額約 1,300 億円を投じて開発を進めます。

おおむね工事費や工期が見通せたことで、新宿エリアでは他社案件に先行して新築工事に取りかかることが

できました。これによりまして、先行者利益を確実に獲得したいと考えてございます。 

そして、東京地下鉄に加えまして、大規模なプロジェクトのノウハウを保有しておられます東急不動産が、

新たに共同事業者で参画することが正式に決定しました。引き続き多様なプレイヤーと共創しながら新宿の

ポテンシャルを最大限発揮して、収益の最大化を目指します。 



 
 

 

 

続きまして、不動産領域のメインであります沿線開発についてです。 

当社の強みであります下北沢開発の実績などを活かしながら、地域の持続的発展と事業強化を両立させてま

いります。具体的には、30 年度までの主なパイプラインに記載の通り、新宿の他、沿線各地で開発を予定し

ております。 

多摩都市モノレール延伸が期待されております町田、それから横浜市営地下鉄の延伸が期待されております

新百合ヶ丘など、現状では検討協議中の案件も含まれておりますけれども、今後も地域の特色を活かして沿

線をバリューアップしてまいります。 



 
 

 

 

次に投資手法・フィールドの拡大です。 

こちらの必要性につきましては先ほどお伝えした通りでございますが、市況の変化を踏まえつつ外部のパー

トナーと連携して、よりリスク分散を図りながら成果を上げたいと考えてございます。 

  



 
 

 

 

重点施策の 3点目、デジタルを活用した新規事業の探索・成長です。 

小田急沿線は人口が多い分だけ多くの社会課題が存在すると考えています。また、沿線の 520 万人の方々の

中には鉄道をあまりご利用にならない方、駅にさほど来られない方もいらっしゃいます。こうした方々にも

デジタルを使って直接的にアプローチすることが可能となります。 

その上で、地元にリアルにいるわれわれ小田急が自治体など地域の皆様と連携しながら、小田急ならではの

サービスを提供することで新たな事業機会を獲得したいと考えてございます。なお、資料記載の 3つのサー

ビスは、沿線外でも注目をされておりまして、着実に顧客が増加しております。 



 
 

 

 

重点施策の 4点目、観光需要の取り込みと地域を彩る生活サービスです。 

まず、観光需要の取り込みです。 

箱根では観光需要が増加しておりまして、営業収益がコロナ禍前を上回る実績となっております。需要の受

け皿となります既存のホテルのリニューアルについても引き続き進めてまいりますし、まだ発表には至りま

せんが、新たな案件を含めまして積極的に取り組んで、旺盛な観光需要を最大限に取り込んでまいります。 

一方、箱根に加えまして、江の島・鎌倉エリアでもオーバーツーリズムなどの課題もございますが、新たな

コンテンツの創出や分散化を図る取り組み、それからプライシングの見直しなども検討してまいります。 



 
 

 

 

次に、地域を彩る生活サービスです。 

特に小田急商事では、セブン&アイグループとの業務提携効果もございまして、売上が向上し、ストア業の

営業利益率もここ数年で大幅に改善をいたしました。このような形での業務提携は、私鉄の食品スーパーの

中でも非常に特異な珍しい取り組みでございまして、セブンプレミアムの取り扱いや、ヨークベニマルを参

考とした売り場の改善の推進等により効果を上げております。 

引き続き、お客様の多様なニーズにお応えしてまいります。 

  



 
 

 

 

次に、経営基盤の強化です。 

このページでは、DX戦略と環境戦略を記載してございます。 

特に環境戦略につきましては、中ほどに記載のバスの電動化で、30 年度までにグループ全体で EVバスを約

500 台導入する予定です。その右側、グループ交通網の完全再エネ化によりまして、50 年度 CO2 排出量実

質ゼロに向けた中間目標は射程圏内に入ってきたと捉えております。 

  



 
 

 

 

人材戦略です。 

当社の処遇改善はこの 2年続けて強力な賃上げを行いまして、2年通算で同業トップ水準となります 10%程

度の引き上げを果たしました。また、人的資本経営品質 2023、これは外部機関による優れた人的経営と情

報開示に関する企業調査ですけれども、一番上のゴールド 16 社に次ぐシルバー19 社に鉄道業界で初めて選

ばれております。エンゲージメントの向上など、人材の充実が最も重要な経営課題と認識して取り組みを進

めてまいります。 

続いて、ガバナンスです。 

先般公表した通り、6月には監査等委員会設置会社への移行を予定しておりまして、さらなるガバナンス強

化を図ってまいります。そして、人権尊重を土台に、全ステークホルダーと健全かつ建設的な関係性を構築

すべく、各方針に基づいて事業活動を推進します。 

  



 
 

 

 

  



 
 

 

 

続いて、数値計画です。 

24 年度の業績予想ですが、対前年で増収減益となる見込みです。 

詳細につきましては次のセグメント別でご説明しますが、スライド右側にあります通り、24 年度からセグメ

ントを一部変更してございます。大きな変更点としましては、連結財務目標を踏まえまして、これまでの流

通業とその他の事業を統合し、生活サービス業にしております。次のページから新しいセグメントでのご説

明となります。 

 



 
 

 

 

上段の営業収益は、23 年度の 4,098 億円から各セグメントで増収となり、2４年度には対前年 141 億円増

収の 4,240 億円を見込んでおります。主な要因としましては、不動産業におけます計上戸数の増加、生活サ

ービス業におきまして一部会社の決算期変更により 13 カ月間を連結しているためです。 

下段の営業利益は、23 年度の 507 億円から、交通業、不動産業の減益などによりまして、24 年度は対前年

87 億円減益の 420 億円を見込んでおります。交通業の減益幅が大きいですけれども、これはコロナ禍で抑

えておりました鉄道業での設備更新の増加、バス業での人材定着の確保に向けた人件費の増加が主な要因で

す。 

 



 
 

 

 

続きまして、連結業績の推移です。 

下段の営業利益の推移をご覧いただきたいと思います。繰り返しのご説明になりますが、23 年度の 507 億

円から 24 年度は 420 億円まで減益となりますものの、26 年度には 500 億円、30 年度には 700 億円と、

積極投資の効果発現等により、営業利益の持続的な伸長を実現してまいります。 

 

お時間が限られておりますので、次のページ以降は後ほどご覧いただきたいと存じます。 

以上で私からのご説明を終わります。ご清聴ありがとうございました。 

 



 
 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

 

 

 

 


