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イベント概要 

 
[企業名]  川崎重工業株式会社 
 
[企業 ID]  7012 
 
[イベント言語] JPN 
 
[イベント種類] 決算説明会 
 
[イベント名]  2025年度第 2四半期決算説明会 
 
[決算期]  2025年度 第 2四半期 
 
[日程]   2025年 11月 11日 
 
[ページ数]  68 
  
[時間]   14:00 – 15:37 

（合計：97分、登壇：24分、質疑応答：73分） 
 

[開催場所]  インターネット配信 
 
[登壇者]  1名 

代表取締役 副社長執行役員  山本 克也（以下、山本） 
 

[アナリスト名]* 野村證券    前川 健太郎 
SMBC日興証券   谷中 聡 
ゴールドマン・サックス証券 諌山 裕一郎 
ジェフリーズ証券   福原 捷 
シティグループ証券   グレーム・マクドナルド 
大和証券    田井 宏介 
 

*質疑応答の中で発言をしたアナリスト、または質問が代読されたアナリストの中で、

SCRIPTS Asiaが特定出来たものに限る 
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登壇 

 

司会：定刻になりましたので、開始いたします。皆様、本日はお忙しいところ、川崎重工業株式会
社の決算説明会にご参加いただきまして誠にありがとうございます。 

本日は、代表取締役副社長、執行役員の山本より 2025年度第 2四半期決算についてご説明いたし

ます。決算説明会の資料は TDnetに掲載されています。山本からご説明の後、質疑応答を行い、

会議全体のお時間は約 60分を予定しておりますが、質疑応答の状況により最大 15時半まで延長

いたします。 

それでは、山本副社長、お願いいたします。 

 

山本：副社長の山本です。では、決算説明を始めます。 

当社 2025年度第 2四半期決算は、売上収益において前年同期比 1,120億円増の 9,962億円と過去

最高を記録しました。事業利益については 357億円と売上加重平均レートが円高に推移したこと
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や関税コスト上昇等により前年同期比で減益となりましたが、税前利益ならびに当期利益について

は為替差損益の改善により前年同期比増益で着地しました。 

2025年度の通期見通しについて、売上収益はパワースポーツ&エンジンの増加等により 500億円

上方修正の 2兆 3,400億円と過去最高を更新する見通しです。 

事業利益に関して、売上増はあるものの、関税等の影響により前回公表値を据え置いております。

上期の利益進捗が 25%と前年を下回っておりますが、主として航空宇宙システムにおいて利益が

例年よりも下期に偏重することが要因で、見通し達成に向けては問題ないと考えております。 

 

以上が概要となります。5ページより内容詳細についてご説明いたします。 

2025年度第 2四半期の受注高は 1兆 154億円、売上収益は 9,962億円、事業利益は 357億円、税

引前四半期利益は 353億円で着地、親会社の所有者に帰属する四半期利益は 220億円となりまし

た。 

前年同期比で事業利益は減益にもかかわらず、税引前四半期利益や純利益が増益となっている理由

については、主として為替差損益の改善等によるものです。なお、売上加重平均レートはご覧のと

おり、前年同期比較では約 6.3円の円高、損益影響外貨量は 11.4億ドルでした。 
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6ページをご覧ください。それぞれのセグメントの受注高、売上収益、事業利益の内訳を図表で示

しております。 

①のとおり、エネルギーソリューション＆マリンではエネルギー事業や船舶海洋事業など各分野で

好調が継続しております。一方で②、③のとおり、民間航空エンジンの新造エンジン台数増に伴う

採算性の一時的な低下や、パワースポーツ&エンジン事業での関税コストや販売促進費の増加影響

が大きく、全体では前年同期比で 120億円減益の 357億円となりました。 
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7ページ、損益計算書です。詳細は図表をご覧ください。 
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では、8ページをお願いします。 

②のとおり、期末にかけて円安が進行したことから、為替差損益が大きくプラスに転じておりま

す。その結果、前年同期比で税引前四半期利益は 116億円増益の 353億円、ならびに親会社の所

有者に帰属する四半期利益は 84億円増の 220億円で着地いたしました。 
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9ページです。事業利益の増減要因について説明します。 

前年同期と比べ為替レートが円高で推移したことから、為替変動は 163億円の減益要因となりま

した。 

売上変動では全セグメントで売上が増加、その中でも特にパワースポーツ&エンジンの売上増の貢

献が大きく 282億円の増益要因となり、為替変動のマイナスをリカバリーしております。 

売上構成変動等では、車両、エネルギーソリューション&マリン、精密機械・ロボットで改善した

ものの、パワースポーツ&エンジンおよび航空宇宙システムの悪化が大きく 151億円の悪化となり

ました。 
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セグメント別明細については 10ページに示しておりますので、ご参考としてください。 
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それでは 11ページ、財政状態計算書です。 

第 2四半期の資産の変動要因について、②のとおり PS&Eや航空宇宙システムにおいて売上収益

が上昇基調であることから、棚卸資産も増加傾向となっております。 
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12ページを ご覧ください。 

負債、純資産の変動要因については、記しておりますとおり、ご参考としてください。なお、ネッ

ト D/Eレシオについては 82.7%と前年同期比を大きく下回る水準で推移しております。 
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13ページ、キャッシュ・フロー計算書です。 

詳細については資料に記載のとおりです。①で示すとおり、営業キャッシュ・フローは税引前四半

期利益の増加により、前年同期比で 108億円改善しております。 

また、②で示すとおり、財務キャッシュ・フローではパワースポーツ&エンジンの事業会社である

カワサキモータースの株式 20%を伊藤忠商事へ 800億円で譲渡したことに伴う変動が反映されて

おります。 
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14ページをご覧ください。過去 10年間のキャッシュ・フロー推移について掲示していますので、

ご参考としてください。 
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それでは 16ページに移ります。2025年度の業績見通しです。 

受注高に関して、ニューヨーク地下鉄向け車両案件の内示等を織り込み、前回より 3,000億円増の

2兆 5,300億円と見直しました。 

売上収益に関しては、前回公表から 500億円増の 2兆 3,400億円としていますが、利益に関して

は前回から据え置きとしています。詳細については次のページでご説明いたします。 
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17ページです。通期事業利益見通しについて、期初公表からの変動内容について記しております

のでご参考としてください。 
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18ページをご覧ください。 

業績予想のセグメント別内訳は図表のとおりです。詳細はセグメントごとのページでご説明しま

す。 
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それでは 21ページ、航空システムです。2025年度第 2四半期の実績についてはスライドのとお

りです。 

受注高、売上収益ともに、防衛省向けやボーイング向けの増加により前年同期比で増加、事業利益

については円高の影響に加え、民間機向け航空エンジンの新造台数増加に伴う採算性低下等により

減益となりました。 

2025年度の通期見通しですが、前回公表比で受注高は防衛省向けやボーイング向けの増加などに

より 300億円の上方、修正売上収益、事業利益に関しては大きな変動はなく、据え置きとしてお

ります。 
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22ページに移ります。 

本ページでは航空宇宙、航空エンジン、それぞれの事業の受注高、売上収益やボーイング向けの機

数、航空エンジンの売上台数の実績を示しておりますのでご参考にしてください。 
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23ページです。四半期別の売上収益、事業利益の推移を示しております。過去のトレンドが分か

るものであり、こちらもご参考にしてください。 
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24ページです。事業環境、受注動向ならびに重点施策、取り組みに関し、前回から変更ございま

せん。 
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25ページ、車両です。2025年度第 2四半期実績についてはスライドのとおりです。 

2025年度の通期見通しですが、先に述べたとおり、ニューヨーク市交通局向け R268地下鉄車両

378両の受注が内定いたしましたので、受注高の見通しに反映いたしました。売上収益、事業利益

については前回公表から変更ございません。 
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26ページに移ります。本ページでは、国内・アジアおよび北米市場でのそれぞれの受注高、売上

収益を記載しております。 

また、参考情報として現在、事業課題として取り組んでいる採算性の良いアフター関連の売上や米

国 R211プロジェクトの進捗状況を示しておりますので、ご参考にしてください。 
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27ページには四半期別の売上収益、事業利益の推移を示しておりますので、こちらもご参考にし

てください。 
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28ページです。 

重点施策、取り組みに関し、今回受注計画に織り込んだニューヨーク市交通局向け R268プロジェ

クトを追加いたしました。 
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29ページ、エネルギーソリューション&マリンです。2025年度第 2四半期実績についてはスライ

ドのとおりです。 

エネルギー事業や船舶海洋事業など各分野が好調で、前年同期比で増収増益となりました。2025

年度通期見通しについて、受注高に関しては海外 LNGタンクの受注や発電設備の増加、舶用機械

の増加などにより見通しを引き上げました。 

また、売上収益についても防衛省向けの増加などにより 100億円引き上げ、事業利益についても

持分法投資利益の増加などにより 10億円見通しを引き上げております。 



 
 

 

サポート 

日本   050-5212-7790      
フリーダイアル 0120-966-744 メールアドレス support@scriptsasia.com 

25 
 

 

30ページに移ります。本ページにて、エネルギー・プラント・舶用推進事業と船舶海洋事業の受

注高、売上収益の内訳を記載していますので、ご参考にしてください。 
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31ページです。このページは四半期別の売上収益、事業利益の推移を示しておりますので、ご参

考にしてください。 
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32ページです。 

重点施策について本セグメントの中軸を担う低炭素・脱炭素社会の実現に貢献する製品・サービス

に関連するものとして、台湾向けの LNGタンク受注を記しております。また、脱炭素社会の実現

に向けた取り組みとして、新開発の低濃度 CO2分離回収技術の実証設備の整備について取り上げ

ておりますので、ご参考としていただければと思います。 
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33ページ、精密機械・ロボットです。 

2025年度第 2四半期実績については、スライドのとおりです。受注高、売上収益、事業利益とも

に前年同期を上回る形で着地しました。2025年度通期見通しについては、前回公表から変更ござ

いません。 
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34ページに移ります。本ページでは精密機械・ロボット、それぞれの事業の受注高、売上収益を

記載しています。 

また、油圧機械の中国市場向け売上とロボットの分野別売上内訳を示しておりますので、ご参考に

してください。 
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35ページです。このページは四半期別の売上収益、事業利益の推移を示しておりますので、ご参

考にしてください。 
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36ページです。事業環境に関して、中国および欧州の建設機械市場の需要回復状況について記載

しておりますので、ご参考としてください。 
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37ページ、パワースポーツ&エンジンです。2025年度第 2四半期実績については、スライドのと

おりです。 

売上収益について、二輪、四輪ともマーケットが軟調な中、販促費を使うことで上期はシェアを拡

大、増収を達成しました。事業利益については、為替レートが円高に推移した影響や増産投資に伴

う固定費の増加、また販売促進費の増加、米国関税政策の影響などにより減益となりました。 

2025年度通期見通しですが、売上収益については新興国二輪車の増加や北米の市場環境が従来予

想を上回って推移していることを考慮し、前回公表から 400億円増の 6,600億円に見直しており

ます。引き続き売上収益を伸長、シェアを拡大することで翌期以降の利益成長につなげていきま

す。 

なお、事業利益については、販促費や関税コストの増加等により前回公表値を据え置いておりま

す。 
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38ページに移ります。 

本ページでは先進国二輪車、新興国二輪車、四輪車、PWCおよび汎用エンジン、それぞれの売上

収益を記載、また、二輪車、四輪車、PWC の地域別卸売台数を記しておりますので、ご参考にし

てください。 
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39ページです。このページは四半期別の売上収益、事業利益の推移を示していますので、ご参考

にしてください。 
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40ページです。スポーツ&エンジンの事業環境、重点施策と具体的な取り組みについて記述してお

ります。 

今回、スライドの右部分にツール・ド・フランスにおいて水素エンジンモーターサイクルのパレー

ドランを実施した件を記載しておりますので、ご参照ください。 
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では、42ページに移ります。株主還元については、前回公表と変わらず 1株当たり配当 150円と

しております。 
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43ページです。今回、プロジェクトトピックスとして 3件ご報告させていただきます。最初に、

当社が次世代の中核事業として取り組んでいる液化水素サプライチェーン事業についてご説明しま

す。 

現在、NEDOグリーンイノベーション基金による補助金を受け、液化水素サプライチェーンの商用

化実証に取り組んでおります。本事業の重要拠点となる川崎市扇島の液化水素ターミナルに接続さ

れるパイプラインの建設工事ですが、既にスタートしており、2026年度内のパイプラインの敷設

開始を予定しております。 

また、ターミナルそのものの建設工事も本年 5月から開始、現在、貯蔵タンクの基礎工事が順調に

進んでいる状況です。加えて、実証事業の中核を担う商用規模の液化水素運搬船の建造も近々開始

する見込みです。このように、当社は水素社会の実現に向けて着実に事業を進めてまいります。 
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44ページに移ります。こちらでは先に説明した商用実証事業の先を見据えた当社のなかまづくり

についてご説明します。 

まず、スライド左の部分について、当社は今年 9月にトヨタ自動車、関西電力、ダイムラートラッ

ク社、ハンブルク自由港倉庫建築組合と日独連携水素サプライチェーン構築に向けた覚書を締結い

たしました。 

本覚書は、国や産業の壁を越えて水素の国際的な利活用推進を目指すとともに、日本とドイツの需

要を合わせることにより高い経済性を持ち、水素サプライチェーンの構築を目標とするものです。 

次にスライド真ん中の部分について、当社の子会社である日本水素エネルギーJSEが豪州エネルギ

ー最大手のWoodside Energyおよび関西電力と日豪間における液化水素サプライチェーン構築に

向けた協業に関する覚書を締結いたしました。豪州で製造された水素を、液化水素運搬船を用いて

日本の受入基地まで輸送するサプライチェーンの構築を目指しております。 

最後にスライド右部分について、当社子会社である JSEがスライド記載のとおり、さまざまな産

業分野の 6社に対し、第三者割当増資を行ったことを説明しています。このように当社は水素社会

実現に向け、世界の仲間とともにしっかりと歩んでまいります。 
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45ページです。最後に水素に関連し、足元の水素 Ready製品の導入状況についてご説明申し上げ

ます。 

現在、LNG回帰に伴い、水素へのトランジション期間は従来よりも長期化が見込まれております

が、気候変動への対応は世界共通のゴールであることに変わりはありません。 

このような環境下において、足元では将来の水素利用を視野に入れた水素混焼対応型設備への更

新、入れ替え案件が増加傾向にあり、既に計画済み案件だけで 2023、2024年度の 10倍以上の発

電規模が見込まれております。 

一例として、日清オイリオ横浜磯子事業場にて当社製の水素混焼対応型ガスタービンコージェネレ

ーション設備が運転を開始しております。このように当社は、水素社会実現までのトランジション

機関においても、積極的に水素 Ready商品の拡販を通じて事業成長を実現してまいります。 

46ページ以降には参考情報をつけておりますので、ご参照ください。 

以上で、私からの説明を終了いたします。 

司会：ありがとうございました。  
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質疑応答 

 

司会 [M]：それでは、質疑応答に入ります。ご質問のある方は、画面上の挙手ボタンをクリックし
てください。ご質問の順番が来て司会者よりお名前を呼ばれましたらミュートを解除いただき、会

社名、お名前の後にご質問をお願いいたします。ご質問はお 1人様 1回につき 2問までとさせて

いただきます。 

また、環境上、音を出してお話になりにくい場合などは Q&A 機能からもご質問を承りますが、進

行の都合上、先に音声のご質問をお受けした後に残りの時間で可能な限りお答えさせていただきま

す。Q&A機能からのご質問については、司会者より会社名、お名前、ご質問内容を皆様にお伝え

いたします。 

まず初めに、アナリスト、投資家の皆様より音声、Q&A 機能の順にご質問をお受けし、その後、

メディア関係者の皆様より音声、Q&A 機能の順にご質問をお受けします。 

それでは、質疑応答を開始いたします。では、まず最初に野村證券の前川様におつなぎいたしま

す。ミュートを解除し、ご質問をお願いいたします。 

前川 [M]：野村證券の前川でございます。ご説明どうもありがとうございます。では、私から 2問

よろしくお願いいたします。 

山本 [M]：はい、よろしくお願いします。 

前川 [Q]：お願いいたします。説明会資料の 21ページを拝見しております。航空宇宙システムの

この上期と、それから下期の利益の偏重ということでご説明いただきました。確かに防衛事業は下

期偏重ですので、上下だと 100億円程度でしょうか。 

ちょっと売上を見てると、それによっているとかという部分はあるとは思うんですけど、去年と比

べてもかなり今期下期偏重になってますので、例えば上期で新造エンジンの台数増の影響というの

はこれぐらいあって、下期ではそれが売れなくなるとか。もう少しこの上下での偏重の背景につい

て、可能であれば定量的な要素も含めてご説明を補足いただけると幸いです。お願いいたします。 

山本 [A]：はい、ありがとうございます。そうですね。1Qのときにも説明させていただいたと思

うんですけど、ボーイングは前年度末に前倒しで売り上げたということもあって、2Qもまだ進捗

が遅いという形で出てるんですけれども。ただ、ボーイング向けは 787については月産 7機が 3Q

以降も継続していきますので、ここの部分は着実に増えていくということです。 



 
 

 

サポート 

日本   050-5212-7790      
フリーダイアル 0120-966-744 メールアドレス support@scriptsasia.com 

41 
 

それから防衛事業に関しては、防衛省向けの売上だけで約 2,400億円というのを見込んでおります

ので、相当の利益が期待できるんではないかなと考えています。 

それから上期に一過性の損失っていうのが出ていまして、それは LCC の倒産等で貸倒引当金を引

き当てたりとかしたことがありますので、これが下期はなくなります。 

あと、大きなもので申し上げますとこれ、1Qのときにも申し上げたと思うんですけれども、飛航

時間に関連する収入ですけれども、年間の旅客需要の推移っていうのはやっぱり夏が一番ピークで

その利益が 3Q以降で出てくるということで。ここのところが大きな影響があるかなということが

あります。 

それからあと、航空エンジンのアフターサービスについては世界的に整備キャパシティが不足して

いるということから、OEM 各社が整備のキャパシティを増強している状況にありまして、年度末

に向けてスペアパーツの販売っていうのも増加していくだろうということで。そういうもろもろが

合わさって例年にもまして下期に偏重したような形の利益の出方になっているということでござい

ます。以上のような説明でよろしいでしょうか。 

前川 [Q]：はい、詳細にありがとうございます。1点だけ確認なんですけど、貸倒引当金の上期で

の発生額はいくらでしょうか。 

山本 [A]：10億ほどです。 

前川 [Q]：はい、分かりました。どうもありがとうございます。 

2点目は、パワースポーツ&エンジンについてお伺いできればと思います。こちらも上下で偏重す

るような見方になってるかなと思いますし、セカンドクォーター3カ月だけ取り出すと赤字になっ

てるかなと思いますので、数量は基本対比では出ているんですけど、販促費がかさんだということ

で、これ下期以降、関税コストも出てくるかとは思うんですけど、販促費のコントロールとかそう

いうところが出るのかどうか。 

今回四輪で行くと卸売台数も上方修正されていたりしますので、市場の見方も含めてこちらもちょ

っとセカンドクォーターの振り返りも含めて下期の見方を教えていただければと思います。お願い

いたします。 

山本 [A]：はい。ここのところ、一番不透明なところだったんですけども、前回、上期は前年同期
比でマイナス 5%、下期はマイナス 15%と、ちょっと厳しめで見てますよということは説明させて

いただいたんですけれども、実際はそれほどは落ち込んでなかったということで。 
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販売は非常に好調なので、そういった意味で売上収益を通期で上方修正させていただいてるんです

けども、やはり関税でコストが上がったりとか、それから販売競争そのものは非常に激化していま

すので、そういう意味ではちょっと利益っていうのは据え置いたというような状況です。 

前川 [Q]：結構下期 7-9月期は厳しかったように見えるんですけど、この販促費自体は今後もかか

ってくるんでしょうか。 

山本 [A]：そうですね。販促費はもちろん使っていくことになると思います。競争環境っていうの
は厳しくなってますので、そこも含めて販売増ではありますけれども利益を据え置いたっていうの

はそういったようなところです。 

前川 [Q]：なるほど。ただ、ここまで売上変動、これ 38ページ拝見してますけど、売上変動より

もこの構成変動のマイナスのほうが大きくて、関税除いても、そこを相殺してしまっているような

見方になると思うので、もう少し場合によっては販促費を抑えて量を追わないっていう政策もあり

得るのかなと思ったのですが。 

今のところはやっぱりそういったお考えではなくて来期につなげるっていう話もありましたので、

戦略としてはいかがでしょうか。 

山本 [A]： 

当社としては、生産能力増強のために固定費が上がっていますので、それを回収する意味でもまず

は数量を出さないといけない。ただし今の厳しい競争環境にあっては、販売増加のためには販促費

が必要なのでそこもしっかりかけていくということです。 

当社の米国シェア自体は二輪で申し上げると約 20%と前年同月比で大きく上がっていますし、四

輪についてもシェアが約 14%ということで、これも前年同月比で大きくアップしています。 

販促費は利益率の大きな下押し要因ですが、現状のシェアアップは来期の成長につながるものだと

思っています。 

前川 [M]：はい、分かりました。どうもありがとうございます。 

司会 [M]：ありがとうございました。 

では次に、SMBC日興証券の谷中様におつなぎいたします。ミュートを解除し、ご質問をお願い

いたします。 

谷中 [Q]：SMBC日興証券の谷中でございます。 
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2点ありましてちょっと今回の業績予想を 8月公表時点からどう変化したのかを事業利益に関して

整理いただきたいんですけど、17ページの図表を前回のクォーターの資料と重ね合わせた中で浮

出てくるのかなと思いながらですね。 

例えば売上構成変動、販管費、その他がプラス 68億で YoY みてらっしゃったのがマイナス 93な

ので 161億ぐらい、そこがマイナスに効いたり、あとはパワスポの関税のところも今回 39億コス

トアップがネガティブに、また下方修正されて、一方で、というところもあり、改めて 8月公表か

ら営業増減益がどう変化したのか。今、私の項目に沿ってご解説いただけるとありがたいですがい

かがでしょうか。 

山本 [M]：ちょっと待ってくださいね。今、おっしゃったのは。 

谷中 [Q]：前回の 8月公表時にも 1,450億円据え置かれてたと思うんですけど、営業事業利益を。

今回も据え置かれてますけども、今回のウォーターフォールチャートの出発点が 5月公表からなん

で、何か前回のクォーターからの変化がちょっと分かりづらいんですけども。 

結局、その前回のクォーターの会社計画から営業増減益ってどう修正されましたかっていうのが質

問なんですけども。 

山本 [A]：はい。前回と比較すると鉄アルミ関税を新たに織り込んだ分がコストアップとして出て
きています。ただ、そのうちの半分ぐらいは価格転嫁等をしているということですね。 

谷中 [Q]：承知しました。ありがとうございます。 

あとはパワースポーツエンジンの下期、営業利益がきちんと出せる確からしさを探りたいんですけ

ど、需要面、販売台数面でいくと下期って差っ引くと 5万台ですかね。YoYで 6%伸びるような前

提に私の計算だとなると思うんですけど、何でしょう、リコール問題も一巡した後での比較なので

6%も販売台数伸びるのかなっていうのと。 

あとは第 3クォーターに向けて第 2クォーターで赤字だったのが急に黒転するのかなという一抹の

不安があるんですけども、販売台数前提と、あと 3Qには黒転できるのか、この確からしさを教え

ていただけないでしょうか。 

山本 [A]：そうですね。確からしさというと難しいですけど、2Qっていうのはもうこの過去の売

上のところを見ていただくと 2Qってのは一番低いんですね。大体 3Q、それから 4Qにかけて増え

ていくので、そういうトレンドがあるということです。 
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それから、それであと、市場の落ち込みというのがマイナス 15%と言ってましたけど、それが実

際、上期だけでいうと二輪で言ったら上期はマイナス 3%で、四輪はプラス 1%ぐらいの市場だっ

たんですね。 

通期で下期での見通しについては、二輪はマイナス 5%ぐらいかなっていうところと、あと四輪に

ついても 0から落ちてマイナス 5%ぐらいという形で想定してますので、販売はそれほど懸念して

いたほど落ちないと考えてますので、ここは販売競争に勝っていく意味では販促費がちょっと増え

るということも考慮しながら、そういう意味では先ほど申し上げた売上構成変動が増加していま

す。 

谷中 [M]：承知しました。ありがとうございます。私から以上です。 

山本 [M]：ありがとうございます。 

司会 [M]：ありがとうございました。 

では次に、ゴールドマン・サックス証券の諌山様におつなぎいたします。ミュートを解除し、ご質

問をお願いいたします。 

諌山 [M]：いつも大変お世話になっております。ゴールドマン・サックス証券、諌山でございま
す。 

山本 [M]：どうも、お世話になっております。よろしくお願いします。 

諌山 [Q]：1問目、私も前川さん、谷中さんと同じくパワスポのところの今回のご計画を改めて精

査したくてですね。山本さん、ごめんなさい、上期のパワスポって結局、御社の社内の想定に対し

てはどれぐらい事業利益で未達だったかというのを教えていただけますか。 

併せて今回、通期のところが 300億で据え置きになってるわけですけれど、17ページで、関税コ

スト上昇でマイナス 196あって関税コスト転嫁のほとんどがパワスポって考えるとマイナス 100

億あって、そのプラス 100を何で埋めてるのかなと。 

先ほど申し上げた、上期の未達分と合わせて 100何がし億かを為替だけでカバーじゃないよな、

何でカバーしてるんだろうなと思いまして、この 17ページのチャートと先ほどの 38ページのチ

ャートを見ながら、どれを下に大きく挽回する想定で 300億にしてるのかなというのが気になっ

ています。 
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前川さんとのやり取りのところで、航空のところはこういう材料があってっていうのはご説明あっ

たんですけど、パワスポはすごく柔らかい前提に立っているような感じがしたんで、チャレンジ目

標なのかなと思って、もう少し精査したいなと思っております。いかがでしょうか。 

山本 [A]：はい、すいません。非常に良い質問だと思うんですけれども、航空機と違ってここは
BtoC なので、どうしても不確定なところをどうみていくかっていうところにかかってくるのかな

ということで、上期については大体いつも 2Qは悪いと。 

特に今、今回トランプ関税の影響やディーラーの引き取りもあまり進まなかったことなどもありま

すけども、これは元々年間で見れば 2Qというのは年間で一番低くなるのが通例なので。パワース

ポーツ＆エンジン毎年のトレンドですが、やっぱり下期に大きく売上も利益も伸びるパターンなの

で、そんなにおかしな計画になってるとは考えていないんですけれども。 

諌山 [Q]：聞き方を変えさせてください。0ぐらいかなって 2Q思ってたら、赤字までなっちゃう

かっていうような数字だったんですが、赤字の 30とか、それぐらいの数字で、先ほどの 17ペー

ジのところにあるように関税と価格転嫁概、おおむね 98のほとんどがパワスポだとするとネット

すると 100ぐらい。だから 100数十のマイナスがパワスポを中心にあると仮定するじゃないです

か。 

為替で大部分カバーするとしても全部がパワスポじゃないよな、なんて思ったんで、何で下期より

挽回しようとなってるんですか。需要前提を上げてるんでトップラインについての売上増を従来の

計画よりも強く入れてらっしゃるんですか。 

山本 [A]：そうですね。まず、下期と上期の売上で見ていただくと、もうかなり増えてるのと、通
期計画を 400億上方修正したので、ここから利益は 100何十億か増えると考えられるんですけれ

ども、そこから、コストダウンや固定費の削減を進めつつ、いろんな販促だとかを差っ引いていっ

て、それで 300億っていうようなところを一つのところに置いてるっていうことですね。 

諌山 [Q]：分かりました。もうこのトップラインのところができるか、できないかの部分になっち
ゃうわけですね。販促をどれぐらいかけるかっていう話になるけれど、まだトップラインぐらい。 

山本 [A]：販売が好調なので、ここを伸ばしていくっていう意味で、これぐらいはいけそうだとい
うことで、売上の増加に伴う利益と、それから関税によるコストアップ、あるいは販促費の増とい

うのをネットさせて大体 300億ぐらいに落ち着くだろうとみています。 

諌山 [Q]：ありがとうございます。はい、分かりました。ありがとうございます。 
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ごめんなさい、二つ目の質問、航空と防衛のところでもなんですけれども、ボーイングの話、エン

ジンの話、防衛の話で一言ずついただきたいなと思ってるんですけれど。 

ボーイングで結局上期まで取り漏れというか、まだあったものは下期にはもう一切それは残らない

でいいんでしたっけ。3Qもまだそういう影響があるのか、すいません、そこだけ確認させてくだ

さい。 

エンジンについては新造の話等々で 1Q悪かったものは、2Qにかけてはだいぶ良くなってて、先

ほどのお話だと 3Q、4Qはその新造の足引っ張る部分みたいなのは、だいぶなくなるっていうこと

でいいのか。 

最後、防衛の部分は今回受注見通しの引き上げもありましたけれど、最近よく言われてるような、

政権が新しくなったんで言われてるような話が入ってるのか、元々補正予算等々で見えていた部分

があったんで今回増額してるのか。もう少し今回の増額についての補足をください。 

山本 [A]：まず、ボーイングについては取り漏れっていうのは別に上期もなくて。 

諌山 [M]：失礼しました。 

山本 [A]：ボーイングで 1Qの売上が少なかったのは、787で 1Qに本来売り上げるべきものをそ

の前期末に全部前倒しで売り上げたっていうこともあったので、ちょっと売上が少なかったですっ

ていう説明を前回させていただいたと思うのですけれども。 

諌山 [Q]：2Qもちょっとあったんですよね。 

山本 [A]：いや、2Qはないんですけど、その 1Qの遅れがあった後、2Qは月産機数が 5機から 7

機に変わる境目のところだったので、そういう意味でこれから 7機、さらに 10機に向かって増え

ていきますので、3Q、4Qについては増えていきますよという説明しました。 

諌山 [M]：失礼しました。ありがとうございます。 

山本 [A]：はい。それからエンジンに関して新造のエンジンが上期、先ほども幾らでしたかってい
うようなあれがありましたけど、新造エンジンによる採算性の悪化っていうのは、数十億あったと

いうことなので、そこが効いてはいるんですけれども、あとは下期にかけてはさっき申し上げたよ

うな、運航時間、それからスペアパーツ等の売上増によって増えていくだろうと考えています。 

そうですね。ちょっとすいません。 

諌山 [Q]：いや、大丈夫です。最後、防衛のところってどうですか。 
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山本 [A]：受注高について今回増やしたのは直接、影響はないです。今、議論されてることとは関
係なく、精査していったらこういうものが増えたというのが出てきましたので、前期に続いてちょ

っと上方修正させていただいたというようなことです。 

諌山 [M]：よく分かりました。ありがとうございました。 

司会 [M]：ありがとうございました。 

では次に、ジェフリーズ証券の福原様におつなぎいたします。ミュートを解除し、ご質問をお願い

いたします。 

福原 [M]：ジェフリーズ証券の福原です。今日もありがとうございます。 

山本 [M]：はい、ありがとうございます。 

福原 [Q]：お世話になります。私から二つ質問ございまして、1点目ですけれども、今いろいろ説

明はいただいてるんですけれども、改めましてこの上期 357億の営業利益というのは社内計画対

比で見るとどれぐらい下振れたのかですね。 

まず、この着地の全社ベースで構わないんですけれども、プラスマイナスっていうのを今、再整理

させていただけませんでしょうか。よろしくお願いします。 

山本 [A]：はい。下振れたところを言われたんですけど、実際は下振れてもいなくて計画と大体ニ
アリーイコールぐらいのところなんです、実際は。 

そういう意味で当社、元々下期偏重型でありますので、上期で標準進捗が 50%としても、なかな

かそこに届かないっていうのは過去にも何回もあって、通常がそういうパターンなので今回につい

ても先ほど計画から下振れたとはあまり捉えていません。 

福原 [Q]：しいて言えばパワースポーツはちょっと足りなくて、他のセグメントがカバーしたって
いうような理解でよろしいですか。 

山本 [A]：そうですね。細かくみていけば少し期計画より上振れてるところも、例えばエネルギー
ソリューション&マリンとかありますんで、船舶海洋もそうですけれども、そういったところをい

ろいろ埋め合わせると大体計画線というような感じでしょうか、全体としてですけれども。 

パワースポーツに関してはちょっともうこれは本当に分からない、事前には読めないところなの

で、前、1Qのときにはかなり厳しめにみていますということは申し上げましたけれども、実際の
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販売状況としては、それほど落ちてるわけではないという、ただ競争は激しくなっているというこ

とと。 

そこの中でマーケットの中では当社は頑張ってるほうということで、かなりシェアは上がってきて

いるということで、そういったことで下期についても見直して売上も上方修正していくかというこ

とです。 

福原 [Q]：分かりました。 

今のコメントに関連しまして二つ目の質問ですけれども、そもそも論ですがパワースポーツでのシ

ェアアップっていうのはコストをかけた結果であって、販促をかけないとシェアアップできなかっ

たのかというのが、本質的な話になります。 

御社の製品を選んでくれる、そういった一番の要素というのはどういったことであって、仮に来年

のことになりますと、もちろん今、何とも言えませんけれども、来年も販促をかけないと皆様、御

社の製品を買ってくれないのか。そういったような根本的なことについて、もし何かございました

らお願いします。 

山本 [A]：はい、ありがとうございます。もちろん福原さんおっしゃるように、値引きせずに売る
のがどこのメーカーの理想だと思いますし、当社もそうなれるようにブランド力を上げてってはい

るんですけれども。 

やはりこれ、競争環境の中で決まってくるので、例えばライバルが同じようなモデルを出していて

向こうが大きな販促をかけていれば、やはりマッチングさせていくっていうことはどうしても出て

くるので、その上で消費者がどちらを選ぶかということだと思いますので。 

全く値引きせずに商品の魅力だけでシェアを伸ばしていくっていうのは、もちろん理想ではありま

すけれども、非常に難しいという状況だということはちょっとご理解いただければと思います。 

うちだけが販促をかけてるというわけでは全くなくて、むしろかなりコントロールして使ってるほ

うだと思っていますんで、商品力で補いつつ、そういう競争で値段でも、劣後しないような形では

戦っているとご理解いただければと思います。 

福原 [Q]：ごめんなさい。そうなりますと、じゃ、シェアアップとおっしゃってるのは、聞こえは
いいんですけれども、ただ実際問題としてかなり今、厳しい状況というのは、変わりはないのでし

ょうか。 
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山本 [A]：もちろん厳しい状況であるのは、変わりはないと思います。ただ同じこの厳しい状況の
中で競争してシェアをアップしていってるっていうことなので、販促費をかけたから単純にシェア

がアップすることではないと理解していただくとありがたいなと思うんですけれども。 

福原 [Q]：製品力もないとシェアアップできなかったということなんですね。 

山本 [M]：そうだと考えています、はい。 

福原 [M]：分かりました。ありがとうございます。以上です。 

司会 [M]：ありがとうございました。 

では次に、シティグループ証券のグレーム・マクドナルド様におつなぎいたします。ミュートを解

除し、ご質問をお願いいたします。 

マクドナルド [M]：山本さん、お疲れさまです。 

山本 [M]：いえいえ。ありがとうございます。 

マクドナルド [Q]：簡単に 3点ですけど、一つは航空部門のところ、MROのところで、今期に関

するMROの投資とか想定費用アップ、どのぐらいご覧になっていますか。 

山本 [A]：MROの費用については、10億円弱っていうぐらいです。固定費として。 

マクドナルド [Q]：固定アップは 10億ぐらいですか。 

山本 [A]：はい。 

マクドナルド [Q]：売上規模は今期、来期、再来期、どのような段階的なイメージがあるんです
か。 

山本 [A]：まだ今期にそれが効いてくるっていうことはないですね。計画についてはここで申し上
げることはできないんですけども、2031年度に 200億円以上の売上を上げるというのをプレスリ

リースさせていただいて。 

マクドナルド [Q]：そうですね、オーケー、分かりました。200億ぐらい目指してますけど、今期

は一応、売上はゼロで来期、再来期は数字を置くっていう。 

山本 [A]：そうですね。徐々に 200億に向かって上げていくっていうようなイメージでしょうか。

はい。 

マクドナルド [Q]：はい、OK。分かりました。 
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あちこち飛んで申し訳ないけど、エネルギーソリューションのところで 30ページでもいいんです

けど、今回、持分法利益が 10億引き上げて 580億ぐらい、結構何ていうか、がっしり力があると

ころと思うんですけど、ずっとオオカミ少年、引き上げて上振れして、引き上げて上振れして、何

かそういうような状況ですけど。まだまだ保守的ですか、この 580億。 

山本 [A]：いや、1Qも上方修正させてもらったのは確かですけども、すごく保守的かって言われ

たら、いや、隠してるわけではなくて、分かったところから出していっているんで。今回もそうで

す。でも、かなりもうアップサイドの余地は少なくなってきてるとは思います。もう半分過ぎてる

ので。 

マクドナルド [Q]：なるほど。為替も保守的と思うんですけど船舶業界、特に中国の持分法のとこ
ろが何か出遅れ、ワンクォーターぐらいですか、四半期ごとに一つ四半期に遅れてると思うんです

よ。結構見えてると思うんですけど。何かまだもうちょっといけるんじゃないかなと思うんですけ

ど。 

山本 [A]：だからあったとしても今回 10上げてますけど、そういったレベルの上振れだと思いま

すけれども。 

マクドナルド [Q]：オーケー、分かりました。 

あと、簡単、時間の関係で。最後に今日はパワースポーツのところがいろいろあるんですけど、結

局、結構下期がいろいろ特にサイドバイサイドや二輪がアップするというところで、今回はシェア

の数字がいろいろ教えてもらったんですけど、確認で、パワースポーツで KPIとして優先順位は

どっちが大事ですか。シェアか収益性、教えてもらえますか。シェアか収益性、どっちのほうが大

事ですか。 

山本 [A]：それは収益性ですよね。ただ、KPIとしてはシェアっていうのも大事かなと思っていま

す。 

マクドナルド [Q]：収益性ですね。 

山本 [A]：はい。 

マクドナルド [Q]：何か先日の結構面白かった、小さい記事で、新聞等で今度、業績連動型報酬の
基準が従来から利益額から利益率の見直しという話も新聞に出たというところですので、やっぱり

収益重視がいいと思いますので。 

山本 [A]：ありがとうございます。 
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マクドナルド [M]：頑張ってほしいと。 

山本 [M]：ありがとうございました。 

マクドナルド [M]：以上です。 

山本 [M]：どうもありがとうございました。 

勝野 [A]：すいません。IR の勝野と申しますが、先ほどですが 17ページの利益の変動要因につい

てのご質問ありましたので、改めて私からご説明させていただきます。 

まず、為替につきましては今回 17ページで為替変動 191としておりますが、これは前回プラスの

176でしたので、今回の公表を作るにあたって為替による影響というのはプラスに働いていると考

えてございます。これは 145円と、その差になりますね。 

あと、関税につきましては今回マイナス 213ということで入れておりますが、これ、前回公表か

らマイナス 180でございましたので 33の悪化ということで、こちらは鉄アルミ関税が 20程度、

プラスアルファといったところで今回修正してございます。 

価格転嫁に関しましても前回より 15改善の 98と置いておりますが、これは主としてパワースポ

ーツ＆エンジンでの価格転嫁増加を織り込んだものになります。 

次、大きなところで売上変動でございますが、こちら今度プラス 2としておりますけども、前回の

8月頃ではマイナス 152としておりましたので 154の増加、これは売上前回から増収で、主とし

てはパワースポーツ＆エンジンになりますが、こちらの売上増に伴う利益の増加となります。 

持分に関しましては船舶持分で改善して今回プラス 10、15、売上構成変動、販管費に関しまして

は主としてパワースポーツ＆エンジンの販促費の増加や、その他に伴う採算性の低下、または研究

開発費やそういった固定費の増加、それは全セグメントですけども、そういったものが入っており

ますので今回悪化したということでございます。 

説明は以上となります。 

司会 [M]：それでは質疑応答を続けさせていただきます。 

では次に、大和証券の田井様におつなぎいたします。ミュートを解除し、ご質問をお願いいたしま

す。 

田井 [M]：田井です。山本さん、ありがとうございます。 

山本 [M]：はい、ありがとうございます。 
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田井 [Q]：二つだけなんですけど、一つはロボットなんですが、依然として大してもうかってない
ような気がするんですけれども、この 34ページの表を拝見してて、そうですね、右下に用途別が

あるんですが。 

一般産機向けっていうのが細かいんですけど上期 109億の実績に対して、これで年間で 320です

から、下期だけで上期のおよそ倍の売上を見込んでる形に今回なってるんですけど何か大きいプロ

ジェクトが既に見えてるのか。 

何で下期から突然ロボットが売れるようになると思われてるのかをお伺いできますか。これが一つ

目です。 

山本 [A]：そうですね。中国がかなり市場としては大きくなってきてるんですけれども、ここで中
国のコストに見合ったロボットっていうんですかね。ファイターモデルっていうような言い方をし

てますけれども。 

そういう中国向けに今、ローカライズしたような廉価版っていうのを投入していくようなことで、

今、中国市場自体は徐々に回復してきてると考えているんですけど、そこにそれをあてていくとい

うことで、やや野心的かも知れないですけど、そういう計画を組んでいるところです。 

田井 [Q]：分かりました、はい。上期の実績としてロボットはどうですか。収益として貢献してる
んですか、会社にプラスで。 

山本 [A]：そうですね。ただ、比較的大きな補償工事の引当金を積んだっていうのがあって、もう
一つだったんですけれども、下期はそれがないということと、下期については半導体向けの製造装

置向けのロボットが増加に伴って採算性の改善っていうのが見込まれるということで、増益と考え

ています。 
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田井 [Q]：分かりました。ありがとうございます。 

あともう一つだけ、ページ飛ぶんですが 46番のスライドなんですけれども、今、勝野さんにご説

明いただいたことにも絡むんですが、年間の減価償却とか研究開発費の予算が今回縮小されてて二

つ合わせると 75億、固定費の負担が軽くなる前提になってると思うんですが。 

これはさっきの増減益の入り繰りの 170億のところの内数だと思いますので、だからそういう意

味でも出てる見た目以上に販管費、何だ、プロモーションコストみたいなのが、モーターサイクル

のところでかかってるという理解でいいんでしょうか。 

山本 [A]：はい、そういうふうに理解していただいていいかと思います。 

田井 [Q]：なるほど。分かりました。 

あともう一つは、この人員の数の予想が、海外が 1,000人ぐらい、、去年の 3月と比べると海外の

人もちょっと 200人ぐらい増えてるんですけど、当初想定と比べると 1,300人ぐらい違ってきて

いるというか。これは何かあれですか、戦略の変化がどこかで起きたりしたんですか。何かの事業

で。 
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山本 [A]：パワースポーツ＆エンジンで、海外で計画よりも落としてるっていうことだと思いま
す。 

田井 [Q]：それは、でも売れてるんですよね。売れてるけど。 

山本 [A]：売れてます。ただ、その一方で固定費とか、あと設備投資を今までかなりしてきたの
で、そこの辺については今の昨今の不透明な状況の中でいろんなものを締めてってるっていうか、

新規プロジェクト凍結したりとかですね。設備投資も不要不急なやつはやめるとか、そこをちょっ

と早めに手を打ってる関係で設備投資も減ってるし、人員もちょっと減らしてるっていうようなと

ころだと思います。 

田井 [M]：分かりました。以上です。ありがとうございます。大丈夫です。 

司会 [M]：ありがとうございました。 

では次に、三井住友 DSアセットの澤田様におつなぎいたします。ミュートを解除し、ご質問をお

願いいたします。 

澤田 [M]：三井住友 DSアセットマネジメント、澤田と申します。本日はありがとうございまし

た。 

山本 [M]：はい、ありがとうございます。 

澤田 [Q]：先ほどやり取りがあった中で何かすごく細かい質問をすることになってしまって大変恐
縮なんですけど、パワースポーツ&エンジンの利益増減分析を拝見していると為替の影響っていう

のが 79億円ですかね、マイナスになっていて、第 1四半期のタイミングでは前年対比でマイナス

19億だったので、差し引きすると第 2四半期が前年対比でマイナス 60億の減益要因になってたと

思います。 

この 3カ月間っていうのは、前年対比で見ると為替っていうのはそんなにマイナス要因にはならな

いんじゃないかなってちょっと思ってたんですけど、タイムラグの影響なのか、ドル円だけじゃな

い、何か新興国の通貨の影響なのか、タイの影響なのか、いろいろあった中での 79億円という

か、第 2四半期 60億っていうところがあるように見えますので。 

何かここの部分がフラットぐらいだったら第 2四半期の見た目っていうのは赤字じゃなかったなと

か、テクニカルなんですけど思う部分があってちょっと気になったので、ここをもし何かあれば大

変恐縮なんですけど、お伺いできませんでしょうか。 
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山本 [A]：確かにドルについては円安で推移したんですけれども、タイバーツと、インドネシアの
ルピア。それは逆方向に作用してまして、そこの部分については差損が出てるっていう。 

うち、二輪車はタイの工場で作ってアメリカに輸出したりとかして、あるいはインドネシアで作っ

て輸出したり、もちろん日本からもしてますけれども、そういったところが組み合わさって、そう

いう今の見ていただいてるような数字になってきてると理解しているんですけれども。 

澤田 [Q]：分かりました。じゃ、何かタイムラグでどうのこうのっていうよりかは純粋にタイバー
ツ高とか、ルピア高とかというところが影響してるよと理解していいわけですね。 

山本 [A]：はい。 

澤田 [Q]：分かりました。あと、ごめんなさい、もう 1点だけ。関税のところなんですけど、213

億ですかね、年間でマイナスになるよというところに対して 98億円の価格転嫁ですという見通し

だと思うんですが、まだこれから、来期に向けてとかでもいいんですけど、ここのギャップってい

うのをどうされていくのかというところ。 

改めて価格転嫁なのか、コストダウンなのかで全部埋めていくよって話なのか、ある程度残るのは

仕方ないよねというところなのか、幅とスケジュール感みたいなところですね。お伺いできればと

思います。お願いします。 

（KHI 注釈）後日調査したところ、QonQ 変動額▲60 億円（▲19 億円から▲79 億円）のうち、
大半が「外貨建取引に係る棚卸資産の未実現利益消去」に適用された為替レートの差異による影
響であることが判明しました。これは、為替レートが 2024 年 2Q 末に急激な円高となったこと
で生じた特殊な事象です。 

事業利益増減要因（2025年度第 1および 2四半期決算説明資料より） 
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山本 [A]：そうですね。これは前回パワースポーツ&エンジンについては関税の影響ということで

180億下方修正しました。それはほとんどコストの部分、関税によるコスト上昇の分を落としたと

いうことですけれども。 

さっき上期の 30何億ありますと勝野から言及があったものについては、半分ぐらいは価格転嫁を

したというようなことです。ですから今、この 98億を言われたんでしたっけ。 

澤田 [Q]：はい。98云々ってのもあるんですけど、今後どうしていく。 

山本 [A]：ほとんど、横はパワースポーツエンジンで、そうですね、できるものは価格転嫁をして
いくということになるかと思いますけれども、それしか仕方がないかなという感じです。 

澤田 [Q]：ギャップについては今後も価格転嫁をしていきますよと、こう理解したらいいわけです
ね。 

山本 [A]：そうですね、はい。 

澤田 [M]：分かりました。ありがとうございました。以上です。 

司会 [M]：ありがとうございました。それでは、以上で質疑応答を終了させていただきます。 

最後に山本より一言、皆様にごあいさつを申し上げます。 

山本 [M]：いろいろとご質問いただきありがとうございました。先ほど申し上げたとおり、当社、
売上収益としては上方修正させていただいたんで売上としては非常に好調ですし、関税の影響って

いうのは不透明な部分はあるんですけれども、こういったものもクリアして今の見通しで掲げてい

る事業利益というのを実現達成していきたいと考えておりますので、引き続きのご支援をよろしく

お願いしたいと思います。本日はありがとうございました。 

司会 [M]：以上で、決算説明会を終了いたします。ご参加いただきありがとうございました。 

［了］ 

______________ 

脚注 
1. 音声が不明瞭な箇所に付いては[音声不明瞭]と記載 
2. 会話は[Q]は質問、[A]は回答、[M]はそのどちらでもない場合を示す  
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