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登壇 

 

司会：定刻になりましたので、始めさせていただきます。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、2026 年度第 1 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 TDネット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 時半まで延長します。 

それでは、山本副社長、よろしくお願いいたします。 

山本：副社長の山本です。決算のご説明に先立ち、一言申し上げます。この度の熊本での地震によ
りお亡くなりになられた方々に対し、謹んで哀悼の意を表するとともに、ご遺族の皆様に心よりお

悔やみ申し上げます。また、被災された皆様に心よりお見舞い申し上げます。被災地の一日も早い

復旧を心よりお祈り申し上げます。 

 

それでは決算説明を始めます。 



当社、2026 年度第 1 四半期決算は、事業利益 357 億円と好調な滑り出しであり、特にパワースポ

ーツ&エンジンにおいては、固定費削減効果に加え、米国 IEEPA 関税の還付もあり、前年同期を大

きく上回る増益となりました。 

通期見通しについては、為替レート 1 ドル 150 円と据え置きつつも、事業利益は 1,800 億円と前

回公表より 100 億円上方修正しております。以上が概要となります。 

 

では、5 ページより、内容詳細についてご説明いたします。 

第 1 四半期の受注高は 5,257 億円、売上収益は 5,435 億円、事業利益は 357 億円、税引前四半期

利益は 347 億円で着地、親会社の所有者に帰属する四半期利益は 156 億円となりました。 

前年同期比で増収・増益、1Qにおける売上収益、各利益、それぞれ過去最高を更新しました。 

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 14 円の円安、損益影響外貨量は

6.6 億ドルでした。 



 

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、パワースポーツ&エンジンは固定費の削減に加え、IEEPA 関税の還付や円安効果等に

より、大幅な増益となりました。一方で、②のとおり、車両は売上構成の変動や費用の変調によ

り、減益となりました。 



 

7 ページ、損益計算書です。詳細は図表をご覧ください。 



 

では、8 ページをお願いします。 

②のとおり、四半期末にかけて円安が進行したことから、為替差益が 43 億円計上されておりま

す。その結果、親会社の所有者に帰属する四半期利益は、114 億円増加の 156 億円となりました。 



 

9 ページです。次に、事業利益の増減要因について説明します。 

前年同期と比べて円安に振れたことにより、為替変動では 94 億円の増加となりました。 

また、米国関税政策によるコスト上昇について、昨年度は関税施行以前の在庫により、損益影響は

限定的なものでしたが、当年度は全面的に関税影響を受けたことから、主にパワースポーツ&エン

ジンを中心に、37 億円のコスト上昇となりました。 

一方、売上構成変動等では、関税等のコストアップに対する価格適正化に加え、IEEPA 関税還付の

影響もあり、昨年度に比べて 91 億円と大きく改善、加えて、エネルギーソリューション&マリン

における持分法損益改善もあり、事業利益は前年同期比 152 億円の改善となりました。 



 

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。 



 

11 ページ、財政状態計算書です。 

第 1 四半期の資産の変動要因については、資料をご参照ください。 



 

12 ページです。 

負債、純資産の変動要因については、資料でお示しているとおりです。ご参照ください。 



 

13 ページ、キャッシュ・フロー計算書です。 

営業キャッシュ・フローは①のとおり、航空宇宙事業における棚卸資産の増加や契約負債の減少等

により、284 億円の赤字となったものの、投資キャッシュ・フローでは②のとおり、子会社である

アーステクニカの株式を古河機械金属殿へ総額 117 億円で売却合意したもののうち、今年度はそ

の 60%、約 70 億円が入金したことから、194 億円の赤字にとどまりました。 

その結果、フリーキャッシュ・フローは 479 億円の赤字と、前年同期比でほぼ横ばいの結果で着

地しました。 



 

14 ページをご覧ください。 

過去 10 年のキャッシュ・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。 



 

16 ページに移ります。2026 年度の業績見通しです。 

冒頭申し上げたとおり、良好な利益進捗に加え、ロボット事業において、係争和解金を獲得したこ

とから、事業利益、税引前当期利益については、それぞれ 100 億円増加の 1,800 億円と 1,570 億円

に、親会社に帰属する当期利益も、50 億円増加の 1,150 億円に上方修正しました。 

リスクは相応に織り込みつつ、さらなる業績上振れを目指してまいります。 



 

17 ページです。 

前回公表から、事業利益変動要因については、スライドのとおりです。 

為替前提を上回る円安進行による改善や関税コストの見直し、加えて、IEEPA 関税還付、中東情勢

懸念の後退が増益要因となりました。 

一方で、市況変動リスク等を考慮し、売上構成変動等で一定程度のリスクバッファーを織り込んで

おります。 



 

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。 



 

21 ページ、航空宇宙システムです。 

第 1 四半期の実績についてはスライドのとおりです。受注に関しては、防衛省向けの減少等により

減少したものの、売上収益については、防衛省向けやボーイング向けの増加により増収、事業利益

は増収に伴う増益はあるものの、増産対応費用増により微増にとどまりました。 

2026 年度の見通しですが、前回公表比で受注高は防衛省向けの増加などにより、300 億円の上方

修正、売上利益については大きな変動はなく、前回公表から据え置きとしております。 



 

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、エンジン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。 



 

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。 



 

24 ページです。 

このページは、セグメントの事業環境・受注動向に関する現状と、重点施策、具体的な取組につい

て記しています。特に前回からの変更はございません。 



 

25 ページ、車両です。 

第 1 四半期実績については、スライドのとおりです。前年同期に比べて受注高は増加、売上収益も

増加しましたが、事業利益については、売上構成の変動や間接費配賦率の見直しに伴う一時的な費

用の集中があったことで減益となりました。 

2026 年度の見通しですが、大きな変化なく見通しを据え置きとしています。 



 

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、参考情報としての現在事業課題として取り組んでいる採算性のよいアフター関連の売上や、

米国ニューヨーク地下鉄向け R211 プロジェクトの進捗状況を示していますので、ご参考にしてく

ださい。 



 

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いますので、ご参考にしてくださ

い。 



 

28 ページです。 

事業環境・受注動向ならびに重点施策、取組に関し、前回から変更はございません。 



 

29 ページ、エネルギーソリューション&マリンです。 

第 1 四半期実績についてはスライドのとおりです。受注高については、国内向けゴミ処理施設建設

工事を受注したことにより増加、売上収益は減少も、事業利益については、子会社株式売却益の計

上や持分法投資利益の増加などにより、増益となりました。 

2026 年度見通しについて、前回公表比で、受注高に関してはプラント事業の大型案件期ずれによ

り、見通しを引き下げるものの、売上利益については、大きな変化なく見通しを据え置きとしてい

ます。 



 

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。 



 

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。 



 

32 ページです。 

重点施策について、脱炭素ソリューションの提供へ向けた取組として、福島県郡山市のクリーンセ

ンターでのゴミ焼却排ガスの CO2分離回収の実証実験を紹介しました。 

また、低炭素・脱炭素社会の実現に貢献する製品・サービスに関するものとして、帝人殿向けに納

入した水素混焼対応可能な 8 メガワット級ガスタービンコージェネレーションシステムの稼働につ

いて記しております。 

このように、当社は脱炭素社会の実現、また、それまでのエナジートランジション期間での脱炭

素・低炭素化に向けた取組を進めておりますので、ご参考としていただければと思います。 



 

33 ページ、精密機械・ロボットです。 

第 1 四半期実績については、スライドのとおりです。中国建設機械市場や半導体製造装置市場が好

調であり、当社も同建設機械向けの油圧部品や半導体製造装置向けロボットが伸長、受注、売上、

利益ともに前年同期を上回る形で着地しました。 

2026 年度見通しについては、受注、売上収益こそ大きな変化なく、見通しを据え置くものの、事

業利益については、ロボット事業において、係争和解金の獲得や採算性の改善により、100 億円上

方修正しております。 



 

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、また、油圧機器

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いますので、ご参考にしてください。 



 

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いますので、ご参考にしてくださ

い。 



 

36 ページです。 

手術支援ロボット hinotoriが欧州において、販売認証を取得したことを記載しておりますので、ご

参考としてください。 



 

37 ページ、パワースポーツ&エンジンです。 

第 1 四半期実績については、スライドのとおりです。売上について先進国向け二輪車の減少等はあ

ったものの、汎用エンジンの増加や為替レートが円安で推移した影響などにより、前年同期比で増

収となりました。 

事業利益については、米国 IEEPA 関税の還付や、販売促進費の抑制、固定費の減少に加え、為替

レートが円安で推移した影響などにより増益となりました。 

2026 年度見通しについては、全体として売上収益は見通しを据え置き、事業利益についても米国

IEEPA 関税還付による好転はありますが、市況変動リスク等を織り込み、今回は見通しを据え置く

こととしました。今後、リスクの見極めとともに、採算性改善を進めることで、事業利益率の早期

回復に努めてまいります。 



 

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。今回、先進国二

輪および四輪・PWC の売上台数を変更しておりますので、ご参考としてください。 



 

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。 



 

40 ページです。 

パワースポーツ&エンジンの事業環境、重点施策と具体的な取組について記しておりますので、ご

参照ください。 

なお、米国におけるリテールファイナンスですが、6 月時点で全米 49 州まで拡大しております。 



 

42 ページに移ります。 

年間配当額は 40 円と前回公表から変わりございません。 



 

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。 

まず、当社が 7 月に実施した新株式および転換社債の発行による資金調達についてご説明します。 

当社にとって新株式発行は 30 年ぶり、転換社債の発行は 20 年ぶりとなる資本性の資金調達であ

り、合計で約 2,000 億円を調達しました。既存株主の皆様への影響を十分に考慮し、新株式と転換

社債を組み合わせることで、株式価値の希薄化を抑制しつつ、財務健全性を維持し、今後の成長投

資に向けた借入余力の拡大を図りました。 

新株式発行により調達した資金は、成長領域における生産能力の早期拡大や効率化投資に充当し、

短期間での利益成長につなげてまいります。 

一方、転換社債により調達した資金は、より中長期的な成長が期待される水素事業やフィジカル

AIの社会実装に活用してまいります。当社は、フィジカル AIを重要な戦略軸と位置づけ、今回調

達した資金を活用しながら、まずは、自社の多様な生産現場を起点として、スピーディーにものづ

くりの革新を進めてまいります。これにより、収益力の向上と利益成長の加速を実現してまいりま

す。 



 

44 ページに移ります。 

ここからは、当社が今後の成長戦略の重要な柱と位置づけるフィジカル AIについてご説明しま

す。 

当社は、船舶、鉄道車両、航空機、ガスタービンなど、多様かつ高度なものづくりの現場を自社内

に有する極めて特徴的な産業用ロボットメーカーです。フィジカル AIの社会実装においては、実

際に技術を適用し、検証し、磨き込む現場を持っていることが大きな強みとなります。 

こうした当社の事業基盤に対し、社会の有力な AIプレイヤーからも高い関心をいただいており、

当社は、これらのパートナーとの連携を通じて、フィジカル AIの社会実装を加速してまいりま

す。 

具体的には、まず、自社の生産現場において、製造プロセスの合理化や省人化を進め、オペレーシ

ョンコストを下げることで、収益性の向上につなげてまいります。その上で、自社内で蓄積したノ

ウハウやソリューションを外部のお客様にも提供し、新たな売上・利益機会を創出してまいりま

す。 



さらに、将来的には船舶、鉄道車両、航空機、モーターサイクルなど当社の幅広いモビリティ製品

や発電設備等に AIを組み込むことで、モビリティや設備そのものの自律化を進め、新たな付加価

値の創出と収益拡大を目指してまいります。 

 

45 ページです。 

最後に、当社が次の中核事業の一つとして注力している水素事業についてご説明します。 

ここでは、北米・欧州・日本を結ぶ液化水素サプライチェーンの構築に向け、つくる・運ぶ・ため

る・使うの各領域でパートナーシップが着実に進展していることをお示しています。 

まず、スライド左側の供給では、カナダアルバータ州の企業と液化水素サプライチェーン構築に向

けた覚書を締結しました。豊富な天然ガス資源を有するカナダからの液化水素調達に向け、具体的

な取組を進めております。 

次に、スライド中央の輸送では、オランダアムステルダム港を中心とした液化水素回廊構想につい

て EcoLog 社と戦略的提携に関する覚書を締結しました。2031 年頃を見据え、当社の製品・技術

を活用しながら、液化水素の国際的な供給網構築を推進してまいります。 



最後に、スライド右側の需要では、液化水素サプライチェーン構築を目的として、Daimler Truck 

社などと共同開発合意書を締結しました。ドイツハンブルグ港を起点とした液化水素輸送ルートの

構築や、水素の安定供給、モビリティ分野での水素利活用拡大に向け、2030 年代初頭の運用開始

を目指してまいります。 

このように、液化水素サプライチェーンの構築に向けた取組は、グローバルで着実に進展していま

す。当社は、これらのパートナーシップを通じて、水素社会の実現に貢献するとともに、将来の事

業成長につなげてまいります。 

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

します。 

司会：ありがとうございました。  



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、音を出してお話し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、残りのお時間で可

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いたします。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 [Q]：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、2 問お願い

いたします。まず、パワースポーツ&エンジンについてお伺いできればと思っています。今回関税

還付の影響が 80 億円、ファーストクォーターで既に入っていらっしゃると思いますし、通期でも

その分加味されているということで、関税還付は、このファーストクォーターワンショットで入っ

て、これでおしまいということでいいのかということと、あと、販売動向のところの通期の見方で

すね。今回 300 億円の利益自体は据え置かれているという形なんですけれども、卸販売のところ

も少し下方修正されていると。今回 1Qでも 2 万台で四輪車が来ていますので、4Qから季節性も

ありながらも、ちょっと落ちているかなと思うんで、このあたりの環境認識、リスクバッファー

200 億円ということで、全社で捉えていますけれども、パワースポーツのセグメントでは、それを

ある程度使ってしまうような状況になるのか。ちょっと関税還付の話から、ちょっと細かいところ

にかけて恐縮なんですけれども、全体感も含めてお話しいただければと思います。お願いいたしま

す。 

山本 [A]：ご質問ありがとうございます。まず、関税の還付については、1 クォーターで還付され

たものだけを反映しておりまして、2 クォーター以降に還付されてくるものもあると考えていま

す。かなりの部分が 1Qで還付されているということは事実ではあります。それから、もともと計

画には、この関税の還付というのは織り込んでいませんということでしたけれども、それを決算の



ほうで反映して、見通しのほうについては、300 億円というのを据え置かせていただいていますの

は、まだ中東情勢も不安定ですし、市況の変動のリスクとか、あるいは、在庫調整のリスクとか、

いろいろなものを考えて、今回据え置きとさせていただきましたけれども、その 200 億円のバッ

ファーがパワースポーツに充てられるというようなことは、あんまりないかなというふうに考えて

います。 

販売状況については、必ずしも今販売の市場マーケットそのものについては、悪くもなく、よくも

なく、二輪においては、米国も欧州も、数パーセントは、欧州のほうがもうちょっと伸びているよ

うな感じですし、四輪については、かなり伸びています。二輪は、当社の前年比からすると、微減

というような状況ですが、四輪については、かなり昨年の同期比よりは大きく伸びてきているとい

うような状況です。 

前川 [Q]：この四輪が伸びていらっしゃるというのは、これは卸の 1 万 9,000 台が 2 万台になった

ということじゃなくて、小売販売とか、そういったリテールの状況をおっしゃっていらっしゃるん

ですか。 

山本 [A]：そうですね。リテールのほうでも、かなりラインナップを増やしたり、製品の改良とい
うのも進んでいますので、そういったものが好感されて、末端のほうでも販売が伸びているという

状況です。 

前川 [Q]：なるほど。第 4 クォーターが 2 万 7,000 台でしたので、今回 1Q、2 万台でしたから、

少し落ちているのかなと思ったんですけれども、それは季節性だったりしていて、小売が伸びてい

るということであれば、在庫なんかは結構減っているという、そういう理解でこの四輪の台数計画

なのでしょうか。 

山本 [A]：卸売については、在庫の適正化であったり、販促費の抑制といったことも加味しなが
ら、抑え気味にしているというふうに考えていただいたらいいかなと思っています。 

前川 [Q]：分かりました。ありがとうございます。2 点目のところは、精密機械・ロボット、特に

ロボットについてお伺いできればと思っています。こちら通期計画は 100 億円上方修正されてい

らっしゃいますけれども、この中に和解金の影響というのがどれぐらい入っているのか、今回のフ

ァーストクォーターでは、和解金の影響はまだ入っていないのかなとは思うんですけれども、この

和解金影響の考え方と、あとは、それを除いた部分で、実際ロボットのところ、半導体向け含めて

上がってきているとは思うんですけれども、どのような状況にあるのか、ファーストクォーターの

内容も含めて、ロボットにちょっとフォーカスしながら、状況を教えていただけると幸いです。お

願いいたします。 



山本 [A]：まず、和解金については、1Qの決算の中には含められていません。2Q以降に実現する

というふうなものです。今回の上方修正については、和解金の影響というのは、かなりありますけ

れども、やはり半導体の製造装置向けのロボットの需要というのが非常に伸びてきているというこ

とも、非常に大きく効いているというふうに考えていただければと思います。 

前川 [Q]：この和解金自体は上方修正 100 億円ですけれども、半分以下みたいなイメージなんでし

ょうか。 

山本 [A]：それよりはもうちょっと上ぐらいかなと。 

前川 [M]：なるほど。そんな感じですね。分かりました。 

山本 [A]：これは幾らとか言えないので、そこはちょっとご容赦いただければと思います。 

前川 [Q]：分かりました。あと、ファーストクォーターで 29 億円増益になっていらっしゃって、

売上変動がかなり伸びていますけれども、これはロボットの関係で、かなり売上変動のところはプ

ラスに出ているのか、去年対比で見たときの増益の中で、結構ロボットが牽引しているのかどうか

教えていただければと思います。 

山本 [A]：これは油圧が非常に大きく貢献しています。中国からの東南アジア向けだったり、アフ
リカ向けの鉱山向けの建設機械の輸出だったりとか、それから、その他、アメリカ向けの建設機械

のほうも、パイプラインの敷設のプロジェクトであったり、データセンターの建設による建設機械

の需要が伸びているということで、当社の建機向けの油機も大きく伸びてきているのに加えて、中

国での Eddie社との合弁会社の量産効果というのが非常に出てきているということで、ここがコス

トダウンと、また増産に寄与してきたということで、油圧の寄与が大きいというふうにお考えいた

だければと思います。 

前川 [Q]：ありがとうございます。では、ロボットの半導体のところは、セカンドクォーター以降
で効いてくるような見方のほうがいいというところですか。 

山本 [A]：はい。そういうふうな形で効いてくると思います。 

前川 [M]：よく分かりました。どうもありがとうございます。 

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、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 [M]：SMBC日興証券の谷中でございます。よろしくお願いいたします。 



山本 [M]：お願いします。 

谷中 [Q]：ちょっと全体としてのお話を伺いたくて、まず、第 1 クォーターの受注と事業利益の振

り返りをしていただきたいんですけれども、期初想定と比べてよかったとか、悪かったとか、ピッ

クアップしていただいて、特に航空宇宙システムなんかは、ちょっと昨年もでしたけれども、利益

額としては 57 億円と、通期計画達成できるか若干不安になるかななんて思いながら、いずれにせ

よ、受注と営業利益と期初想定外のものがあればピックアップして、おさらいいただけるとありが

たいです。お願いします。 

山本 [A]：まだ 1Qなので何ともあれですけれども、そんなに大きく気にはしていないんですけれ

ども、まず、航空宇宙のセグメントに関して申し上げると、ほぼ昨年と同じような状況で、いつも

ちょっとスロースタートなところは否めないんですが、昨年も同じようなレベルの事業利益から、

最終的に 620 億円まで到達していますので、今期についても、全くそういった点では心配はして

いません。 

想定どおりかなというところと、あと、特に航空機については一時的な費用が増えたということも

あります。787 の増産に備えたものだったり、あるいは、防衛関係で誘導機の増産に備えた、現存

設備を撤去して、建屋を建て直すとか、そういったものに対する費用が先行費用の形でちょっと出

たので、利益が低いことに関しては心配していませんし、また、受注に関しても、防衛の関係で

300 億円ほど前年同期より少なかったんですけれども、これももうタイミングの問題で、何かが何

か悪さしているとかということではなくて、これはもう後半になって、また出てくるというような

ものなので、心配は全くしていないという状態です。 

車両に関しては、少し利益が下振れしているんじゃないかというところについても、こちらは昨年

の同期は採算性の良い補修工事が売上にあったので、そこと比べると、この第 1 四半期にはそれが

なかったということと、間接費の配賦率を見直したことによって、先行きの受注損失引当というの

をここで積んだので、一時的に悪化していますけれども、通期ではほぼ戻るので、そこも原因が分

かっているので心配はしていないということです。 

それから、エネルギーソリューション&マリンについても、受注は少し海外の大型案件が期ずれと

いうことで、今年度の計画からは、ずらしていますけれども、滑り出しとしてはそんなに悪いもの

ではないかなと思います。精密機械・ロボットは、先ほど前川さんのところでご説明させていただ

きましたし、パワースポーツ&エンジンについても、先ほど説明させていただいたとおりなので、

全体としては、おおむね想定どおりに進んでいるかなという印象でございます。 



そこに加えて、非常に期末に円安になったとか、関税の還付が想定外というか、計画に含めていな

かったという説明させていただいていますけれども、そういったものが実現したということで、こ

ういういったような結果で着地したというふうに理解しています。 

谷中 [Q]：詳細にありがとうございます。2 点目なんですけれども、エネルギーソリューション&

マリンのこの大型案件の期ずれなんですけれども、ちょっと不勉強で恐縮なんですけれども、第 4

クォーターに着地しなくて、次の期に後ずれしましたというのは、よくあると思うんですけれど

も、第 1 クォーター時点で期初の見通しを期ずれで動かすというのは、あんまりなさそうなので、

それなりにストーリーがありそうな気がするんですけれども、本当に単なる期ずれでいいのか、あ

とは、何か具体的な製品とか地域とかあれば、より安心感があるんじゃないかななんて推察するん

ですけれども、ご解説いただけないでしょうか。 

山本 [A]：ちょっとこれは、中東の影響もあったのかもしれないですけれども、期ずれということ
だけで、詳細についてはちょっと勘弁いただきたいかなと思っています。 

谷中 [M]：ありがとうございます。私からは以上です。 

司会 [M]：ありがとうございました。では、次に、岡三証券の諸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。 

諸田 [Q]：岡三証券、諸田です。よろしくお願いします。私は船のことをちょっと伺いたいんです
けれども、エネルギーソリューション&マリンのところの持分法投資利益について、これはファー

ストクォーターでも終わって期でもいいんですけれども、この持分法投資利益の中で NACKS、

DACKS以外のものというのがどれぐらいあるのかというのが、まず伺いたいのと、あと、船舶海

洋の売上高のうち、これ商船以外というのは、どれぐらいあるのかということをちょっと教えてく

ださい。 

山本 [A]：まず、持分法利益の中の NACKS、DACKS 以外というのは、プラント関係でいろいろと

ありますけれども、それはそんなに大きなものではないかなと思います。そこに表示してある数字

の大部分は、NACKS、DACKSのものだと考えていただいて構わないと思います。 

諸田 [Q]：ありがとうございます。船舶海洋の売上高、ファーストクォーターだと、これは売上高
272 億円のうち、商船以外というのはどれぐらいあるんですか。 

山本 [A]：大体 100 億円弱です。 

諸田 [Q]：100 億円弱、分かりました。この NACKS、DACKSとかと比べても、坂出とかって利益

率は高いんですか。同じぐらいなのか。 



山本 [A]：NACKS、DACKSレベルではありませんが、徐々に高くなってきています。 

諸田 [M]：高くなってきた、なるほど。分かりました。 

山本 [A]：それは LPG アンモニア運搬船 21 隻、同型船で受注したものの、真ん中ぐらいを建造し

ているんですけれども、やはり同じ船を建造していることによる習熟効果はもちろんですけれど

も、船価がずっと後半にかけて上がってきているんで、今から作る船は、全部前に作ったやつより

も、船価が高くなっていくということで、利益率については、大体一桁台の後半には入っているか

なと思いますね。 

諸田 [Q]：そうすると、今期の持分法投資利益で 275 億円あって、これに坂出が加わると、300 億

円以上は優にあって、そうすると、利益の 2 割以上は船で稼いでいるって理解でよろしいですか。 

山本 [A]：2 割に近くということになりますかね。 

諸田 [Q]：分かりました。ありがとうございます。あと、それに関わるところなんですけれども、
高市政権は 2035 年に向けて、建造量の倍増を掲げていまして、御社 LNG運搬船再開みたいな話

もありますので、これに多分ついていかれるんだと思うんですが、御社の坂出工場って、三つのド

ックのうち、新造船で使用しているのは一つだけというふうに聞いています。そうすると、多分御

社は設備投資とかをされるんだと思うんですが、もし、されるんであれば、どんなスケジュール

で、どんな金額になりそうなのか、また、例えばゴライアスクレーンとかを導入するとか、そうい

ったところまでやっていくのか、ちょっと教えていただきたいのと、併せて、もし NACKS、

DACKSのほうの増強なども考えていらっしゃるんだったらば、教えてください。 

山本 [A]：政府は造船を 17 の成長戦略分野の中の一つに指定していますし、また LNG運搬船を建

造していくということについて、ほかの複数の造船会社さんと一緒に検討していくということは、

もう報道されているとおりです。ただ、かなり時間もかかることだと思いますし、幾ら投資するか

ということについては、ちょっと差し控えさせていただきたいなと思います。投資は間違いなくし

ますし、われわれは、液化水素運搬船の建造に取りかかっているところでもあります。足元のとこ

ろでは、まず、そこを最優先として必要な投資というのは当然やっていきますし、その中で共通な

ものというのも出てくるかなとは思いますけれども、具体的な投資内容についてはちょっと差し控

えさせていただければと思います。 

諸田 [M]：分かりました。十分です。どうもありがとうございました。私からは以上です。 

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 [Q]：すいません、山本さん、さっき谷中さんの質問だったかな。航空事業のおっし
ゃったスロースタート、2 年連続のスロースタートですけれども、ちょっともう 1 回整理するの

は、何か一時的なコストをおっしゃったんですけれども、787 の増産と防衛関連の先行費用のとこ

ろで、ちょっともう 1 回確認していただけますか。 

山本 [A]：787 については、今足元では 8 機ですけれども、26 年度中に 10 機というのは、もうボ

ーイングさんのほうで、ずっと言われていることですし、その先、将来的には 16 機というような

ことも報道されているので、そういったところに向けた準備であったり、また、前にちょっと報道

されていましたけれども、それ以外にも新たに部品を製造したりとかというようなところもありま

すので、そういったものに対する準備であったり、それから、あと防衛関連では、誘導機の増産に

備えて、建屋を新設しないといけないなと考えているんですけれども、その建設予定地を整地した

りとか、あるいは、そこに今建っているものの撤去をしたりとか、そういう工事が先行する形で今

出てきているということで、それが 1Qの費用として出てきたということです。 

マクドナルド [Q]：確認で、予定どおりですか。 

山本 [A]：予定どおりです。 

マクドナルド [Q]：分かりました。確認で、イメージでいいんですけれども、これ金額小っちゃい
んですけれども、16 億円、17 億円ぐらいで、利益はほとんど航空エンジンですか。 

山本 [A]：そうですね。大半は航空エンジンですね。 

マクドナルド [Q]：航空エンジンというところね。ありがとうございます。あと、もう一つは、ち
ょっと細かいことで申し訳ないけれども、答えられないと思うんですが、最後のトピックスの話が

いろいろあって、また何かいろんな水素の話ですけれども、水素の MOUとか、いろいろあるんで

すけれども、数年前に描いていた水素の売上規模を今年度がもともと 1,400 億円とか、31 年 3 月

で 4,000 億円ぐらいという目標数字を書き上げたんですけれども、今どのようなイメージですか。

例えば、今年の水素関連の売上とか、31 年 3 月ではどのぐらいになるのかと。何か利益なき繁忙

的な要素もあるので、いかがですか。 

山本 [A]：水素事業の進捗状況や数量計画などについては、この秋に長らく開催できていなかった
グループビジョンの進捗報告会をぜひやらせていただきたいなと考えていますので、、そこではそ

ういったお話はさせていただきたいなと思っています。 

マクドナルド [Q]：分かりました。最後に、最近やっぱり世の中、損益計算書よりキャッシュ・フ
ローにより注目されているんですけれども、ちょっと今回のキャッシュ・フローが、あまり改善し



ているような様子はないんですよ。為替の影響とかいろいろあると思うんですけど、確認で一言で

言うと、計画どおりですか。キャッシュ・フローの 1Q の滑り出し。 

山本 [A]：計画どおりというか、若干運転資金かなり増えているというのは、キャッシュ・フロー
計算書の 14 ページのグラフででも書かせていただいていますけれども、ちょっと 3 月末が 162 円

と非常に円安だったこともあって、外貨建ての売掛債権とか、棚卸資産が円安に伴って増加して見

えるというところもあって、大きく増加はしていますけれども。毎度そうなんですという言い方が

よくないんですけれども、いつも 1Qは、赤字のフリー・キャッシュ・フローになってしまいます

けれども、今年度については、数百億円は必ず黒字、ポジティブなフリー・キャッシュ・フローに

なるというふうに計画していますので、これは達成できるだろうと思っています。 

マクドナルド [Q]：具体的な目標の数字はあるんですか、今年度。 

山本 [A]：数百億円規模の黒字にはなると思っています。 

マクドナルド [Q]：これ 200 億円なのか 900 億円なのか。 

山本 [A]：その真ん中ぐらいの、そんなはっきり言えないんで、すいませんけれども。 

マクドナルド [Q]：じゃ、400 億円から 500 億円ぐらいのイメージで。三菱重工と IHIがちゃんと

キャッシュ・フローの計画出されているんですけれども、御社が出されないは、ちょっと寂しいん

です。 

山本 [M]：そうですね。そういった期待にも応えていかないといけないというふうには思っていま
す。 

マクドナルド [M]：すいません。しつこくて。山本さん、ありがとうございます。またよろしくお
願いします。 

山本 [M]：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、UBS 証券の佐々木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。 

佐々木 [Q]： UBS 証券の佐々木と申します。私からもあの二つ教えてください。一つ目が関税の

考え方なんですけれども、スライド番号 17 番がよくまとまっていると思いますけれども、今回還

付が 80 億円ということですけれども、実際に今後どれぐらい関税というのが還付としてあり得る

のかというのが、もしあったら教えてください。 



あと、御承知のとおり、結構昨今、関税の政策ってのも、かなり変わっていまして、6 月の初めに

鉄鋼・アルミ関税が変わったりとか、直近 7 月に入って、またいろんな新しい関税政策変わってい

ると思いますけれども、そこの影響というのが、結局どういう形で各事業影響があるのかって、ち

ょっとここにも出ていますけれども、整理してそこの影響というのを教えていただけないでしょう

か。1 問目ですが、よろしくお願いいたします。 

山本 [A]：まず、あとどれぐらいあるかというと、あと 20 億円ぐらい還付されるというふうに今

考えています。それから、いろいろ IEEPA が違憲となったら、今度は 122 条だとか、それが 150

日間で終わったと思ったら、今度は 301 条だとか、いろいろありますけれども、それらは今の見

通しの中には全部、一応われわれとして、ちゃんとその変わったものに適した最新ルールに基づい

て、計算したものを見通しの中には入れています。これでやっぱり一番大きな影響を受けるのは、

やはりパワースポーツ&エンジンなので、いろいろなリスクも含めて、今回据え置きとしました。 

佐々木 [Q]：すいません、ちょっと不勉強で申し訳ないんですけれども、パワースポーツ&エンジ

ンのところで結構 43 億円プラスになっているというのが、結局、関税のどこが変わったのが、ど

う効いたかというのを教えていただければということと、もともとこの事業、結構やっぱり関税の

在り方がどうしても競合他社比で、御社にディスカウントになっていたというところもあると思う

んですけれども、これが今の新しい関税のルールで、そこの競争関係はどうなるかというのを、ち

ょっと補足で教えていただけませんか。 

山本 [A]：一番効いてきているのは、鉄・アルミ関税ですが、、出たり入ったりが非常に複雑です
し、どのタイミングで見るかというので、大きく変わってしまうので、説明が非常に複雑になって

しまいます。本日はこれぐらいのレベルでお願いしたいかなと思います。 

それから、関税の還付について、今後あと 20 億円戻って来るかなと言っているのは、計画には未

織り込みですので、計画外にあるというふうに考えておいてもらったらいいと思います。 

佐々木 [Q]：ありがとうございます。ちなみに、関税も含めたこの競争環境の変化とかっていうの
はいかがですか。 

山本 [A]：これは、もともと USMCA の適用が競合他社にはある一方で、ネブラスカでつくってい

る我々には、日本から輸入するエンジンなどの部品に関税がかかって非常に不利というのがあった

んですけれども、鉄・アルミ関税が競合他社にかかったり、USMCA の見直しが入るんじゃないか

とかいろいろ状況が変わっています。。だから、今だけを切り取ってうちが有利とか、相手が有利

とかということは、言えないような感じですね。 



佐々木 [Q]：御社的には、前よりはよくなったでいいんですか。状況としては。すみません、不勉
強で申し訳ないんですけれども。 

山本 [A]：そうですね。前よりは不利じゃなくなったというぐらいのレベルの感じですかね。 

佐々木 [M]：なるほど。クリアです。ありがとうございます。 

山本 [M]：すいません。 

佐々木 [Q]：その上で、2 問目がちょっと私もパワースポーツ&エンジンお伺いしたんですが、38

番のスライドですけれども、ちょっとここ、ご認識をお伺いしたいんですけれども、いろいろと先

行き不透明感があるから据え置いたとか分かるんですけれども、実際に収益改善への手応えの認識

というのをどう見ていらっしゃるかって教えていただけませんか。といいますと、おっしゃるとお

り、関税の還付 80 億円を除いても、1 クォーターは 110 億円の利益が出て、しっかりと一応増益

をつくれていまして、昨今の取組でやっているモデルの改善とか、販管費増減とかで結構利益体質

も一応安定化してきていると思うんですよね。ちょっと先行き不透明感があるから、据え置いたと

いうのは分かるんですけれども、実際にこのパワースポーツ&エンジンの利益率テコ入れという現

状を御社様としては、これどのように評価されているか、そこの考え方をぜひ教えていただけませ

んか。 

山本 [A]：目指している方向というのは、収益性の向上に向けて取り組んでいることというのは、
この 1Qの結果を見ても、正しいとわれわれ考えています。ただ、まだ 1Qだけなので、これをず

っとやり続けていかないといけないということで、まだこの 1Qのレベルで一喜一憂して、上がっ

たから、そもそも関税が入ったからとかで、その見通しを上げたりするのは、ちょっと早計だとい

うふうに考えて、据え置いたような次第でもあります。 

まだまだいろいろ費用の見直しだったりとか、短期的にあまり効果がないようなマーケティングの

施策みたいなものの見直しとか、いろんなことに取り組んでいるまだ真っ最中でもあるので、もう

少しそれらの効果を見極めた上で、反映するなり、据え置くなりということをさせていただきたい

というふうに思っています。 

佐々木 [M]：大変よく分かりました。ご解説していただき、ありがとうございました。私からは以
上です。ありがとうございました。 

山本 [M]：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、モルガン・スタンレーMUFG証券の北浦様に

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。 



北浦 [Q]：モルガン・スタンレーMUFG証券の北浦です。1 点だけなんですけれども、17 ページ

のスライドで、やっぱりちょっとリスクバッファーのところの 204 億円、いろいろ何か売上構成

変動、販管費変動、その他って書いてあるんですけど、204 億円をそのままリスクバッファーと取

っちゃっていいのか、少し内訳のイメージだったり、例えば、背景にある少し変えた背景のところ

を、それぞれの項目で教えていただけると、もうちょっと何かクラリティが上がるかなと思うんで

すけれども、よろしくお願いします。 

山本 [A]：この中の半分ぐらいは、主として、パワースポーツ&エンジンに対するものとして見て

いる部分はあります。だから 204 億円が全部リスクバッファーじゃなくて、それ以外、実際の売

上構成変動とか販管費の変動というのもありますけれども、半々ぐらいのイメージでしょうか。 

北浦 [Q]：なるほど。その半分、パワースポーツのところ以外の半分というのは、どういった背景
で変化があったかというのと、どういった事業だったり、何かイメージ感あればお伺いしたかった

んですけれども、いかがでしょうか。 

山本 [A]：もう半分については、バッファーとまではいえないまでも、各セグメントに散らばって
いるようなイメージを持っていただければと思います。1Qに実現した為替の影響を含め、少しず

つの余裕代が生まれていますが、精密機械・ロボット以外は上方修正をしておりませんので、その

差額が 200 億円の半分に該当していくようなかたちになっているかなと思います。 

 

北浦 [Q]：分かりました。あと、中東のここの変化というのは、例えば、前回ですと 80 億円で 6

月末にちょっと解決すればみたいな話だったと思うんですけれども、そこが改善しているので、思

ったほどそもそもの影響が出なかったというところだと思うんですけれども、そこの背景でした

り、今の前提がいつ頃解決か、それとも、年内はちょっと厳しいみたいなのも含めて、これぐらい

の改善が見込めるのか、少しそこの解像度も上げていただけると助かるんですが。 

山本 [A]：そもそもの中東情勢のリスクというのは 80 億円を見ています。第 1 クォーターの終わ

るまでに何とか落ち着くという前提で、80 億円入れていたんですけれども、実際、いろんな塗料

だったり、あるいはシンナーのような有機溶剤が入手困難だったりというのは、一時期あったんで

すけれども、それは調達先の多様化だったり、新規調達先の開拓とか、いろんなことを対策して、

もうほぼその影響というのは、大丈夫だろうと。今の前提はまだこの状況が 9 月ぐらいまで続くだ

ろうというようなことですけれども、当初入れていた 80 億円については、50 億円ぐらいはリリー

スしました。その 50 億円というのは、パワースポーツ&エンジンが非常に大きな影響を受けるん



じゃないかと見ていたんですけれども、それが何も顕在化しなかったということで、当初見ていた

80 億円のうち 50 億円をリリースしたという感じです。 

北浦 [M]：大変分かりました。よく説明いただいてありがとうございます。私からは以上です。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。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、山本より一言ご挨拶をさせていただきます。 

山本 [M]：本日は大変お忙しい中、当社の決算説明会にご参加いただき、誠にありがとうございま
す。今後ともどうかよろしくお願いいたします。 

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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