
 

BofA 証券様・パナソニックグループ共催  

機関投資家向け パナソニックエナジー徳島工場サイトビジット 質疑（要旨） 

 

［日   時］  2025 年 12 月 5 日（金） １４：１５～16:30 

［出 席 者］ 

BofA 証券株式会社 

• リサーチアナリスト 平川  幹夫  様 

 

パナソニック エナジー株式会社 

• 社長執行役員・CEO 只信 一生  

• 常務執行役員・エナジーソリューション（ES）事業部長 河邊 高昌 

• エナジーソリューション（ES）事業部次長 エナジーストレージシステム BU 長 加藤 浩 

 

※本資料は、25 年度 パナソニックエナジー徳島工場サイトビジットにおける質疑応答の内容を 

要約したものです。 

 

Q: 御社は垂直統合に強みを持っている。水平分業型メーカーとの違いは何か。競合が垂直統合型

へシフトすることは可能か。また、御社が今後も高いシェアを維持できる自信はどこにあるか。この

他、内製化する部品とその拡大余地について教えていただきたい。 

A:（エナジーCEO・只信） 当社は顧客課題に対し、ソリューションを丸ごと提案する点に特徴があ

る。世代ごとに顧客課題は変化するが、当社が最適なスペックを提示し、顧客と合意の上で具現化

し、電源システムを構築するビジネスモデル。セル単体や DCDC コンバータ単体では困難な安全

性・信頼性確保に優位性を持つ。電池メーカーならではの知見を活かし、材料の信頼性、熱対策、ア

ルゴリズム設計まで包括対応することで垂直統合は高く評価されている。 

ただし、すべてを内製化するわけではない。付加価値の高い領域は内製化し、組み立て工程などは

パートナー戦略を併用する。 

A:(ES 事業部次長・加藤) 当社は、データセンター事業者として（データセンター事業者の視点で）最

上流からコンサルテーションを行う。そして、顧客のプラットフォーム戦略に基づき機能要件を定義

し、システム・モジュール仕様へ落とし込み、さらにコンポーネント仕様へ落とし込でいる。世代・プラ

ットフォームを問わず一貫対応し、先行者利益を獲得している。このプロセス継続が競争優位性の源

泉である。 

 



 

Q: ASIC と GPU では顧客システム構成が異なるのか。また、顧客との関係性は変わらないのか。 

A:(エナジーＣＥＯ・只信) NVIDIA 製 GPU は進化を続けているが、電力消費が大きな課題となっ

ている。一方、一般的に ASIC は電力効率が高く、全体のバランスに優れるとの見方がある。当社の

認識では、GPU は学習基盤として非常に優れており、膨大なデータを蓄積してきた。しかし、AI の

進展に伴い、学習と推論による演算が重要となり、推論処理は ASIC で行いながら、サーバー側で

は、GPU と ASIC の役割をバランスさせ、全体の電力を制御する動きが進んでいる。比率は変化す

る可能性があるが、当社の事業は電源という「心臓」に相当する領域であり、要求仕様が多少変わっ

ても事業基盤が大きく変化することはない。現在、ASIC 対応についても顧客を通じて進めている。 

A:（ES 事業部次長・加藤）ASIC は消費電力が低下し、当社の事業機会が減少するのではないかと

いうご懸念と理解している。しかし、GPU であれ ASIC であれ、バックアップ機能やピークシェーブ

は必ず必要である。推論用 ASIC であっても、キャパシタによる負荷変動の吸収・抑制などの機能は

不可欠であり、当社はその需要に継続的に応え続ける。したがって、需要や事業機会が減少すること

はない。確かに一部サーバーの消費電力は低下するが、学習用サーバーの電力需要は増加してお

り、全体として需要の蓋然性は極めて高いと考えている。 

 

Q: IR Day で示された 28 年度の売上目標 8,000 億円のうち、GPU と ASIC の構成比はどの

ようになっているのか。 

A:（エナジーCEO・只信） 8,000 億円の売上目標に対する GPU と ASIC の構成比は、明確に区

分されていない。顧客の戦略により当社へ区分提示がないため、両方含む総需要を前提としてい

る。 

 

Q: 御社のシェア 80％、残り 20％にはどのような企業が含まれるのか。 

A:（ES 事業部次長・加藤） データセンタービジネスは社会性が高く、重要なインフラであるため、顧

客は BCP を強く求める。そのため、1 社による 100％独占は困難である。 

シェア構成は概ね 7：2：1（ファーストベンダ―がシェア 7 割を獲得し、次いで 2 割、1 割）であり、競

合は複数社存在する。当社は現在 7０％～80%のシェアを確保している。その理由は、顧客の各世

代プラットフォームに対し、機能面でファーストローンチを行い、先行者利益を獲得していること、さ

らに当社には十分な生産供給能力があるためである。例えば、当事業は 25 年度について前年比

70％増の成長率を達成しており、その需要に応えられる体制を持つ企業は限られている。 

 

Q: また、キャパシタは多くの企業が取り組んでいるが、御社の優位性は何か。 

A:（エナジーCEO・只信） キャパシタはデバイスの１カテゴリーであるが、当社が開発しているものは

一般的なキャパシタとは異なる。大量の電気を蓄える必要があり、回路設計上、大電流による発熱や



ダメージを防ぐことが求められるため、専業メーカー製のキャパシタをそのまま使用することはでき

ない。当社インダストリー事業と連携し、新材料を採用するとともに新しい仕様を加えたキャパシタ

を独自開発している。 

 

Q: 御社は独自にスーパーキャパシタを開発しているのか。 

A: （エナジーCEO・只信）原理的にはスーパーキャパシタであるが、オリジナリティを持つ製品とな

る予定である。来年のいずれかのタイミングで公開できるよう、現在開発を進めている。 

 

Q:御社のスーパーキャパシタは顧客ニーズを起点に開発されたものと理解。一方、既存のキャパシ

タメーカーはコンポーネントから入り、御社を後追いし、機能を寄せていくイメージを持っている

が、その認識でよいか。 

A:（ES 事業部次長・加藤） その通りである。既存品を前提とした場合、データセンターのプラットフ

ォームに適合しない。当社は上流工程から参画し、仕様を策定しているため、顧客ニーズに完全に適

合する製品を提供できる。このため、複数の顧客から供給依頼を受けている。 

 

Q: 電源領域から BBU に参入する競合に対し、優位性を維持できるのか。 

A：（ES 事業部次長・加藤） 最も重要なのは、安全規格を取得することである。電源メーカーは電源

技術に強みを持つが、電池は化学反応を伴うため制御が難しく、扱いには高度な知見が必要であ

る。当社は 30 年以上リチウムイオン電池専門で事業を展開しており、どのような動きをするか熟知

している。そこを先回りして対応できるという点が評価され、現在当社は、約 70%～80%のシェア

を確保している。 

 

Q: LFP セルを扱うメーカーと比較した当社の優位性は何か。 

A:（ES 事業部次長・加藤） LFP は優れた電池であるが、電圧が低く活性度も低いため、顧客が求め

る性能を限られたプラットフォームで発揮するには制約が大きい。したがって、データセンター内の

厳しい条件下では LFP の採用は難しいと思われる。一方、系統側の大規模電力用途では LFP が多

く採用されている。当社の円筒形セルはスペースが限られ効率が求められる分散型電源領域で強み

を発揮しており、集中型電源は LFP、分散型電源は当社の円筒形セル型が採用されているという棲

み分けになっている。 

 

Q:データセンター用途として採用の制約が最も大きいのは、スペースの問題か。 

A:（ES 事業部次長・加藤） 現時点ではその通りである。ただし、制約要件は固定的ではなく、10 年

間同じ条件が続くことはない。今後も変化していくと考えられる。当社は顧客との関係の中で、次の

制約条件を先取りして対応している。 



Q:円筒形技術を保有している競合メーカーが、同事業に新たに参入してくることはないのか。 

A:（ES 事業部次長・加藤）データセンター向け BBU プラットフォームは、非常にスペース制約の厳し

い環境である。円筒形セルは並列・直列接続が容易で、フォームファクターの調整がしやすく、データ

センターに適した形状といえる。したがって、円筒形には一定のメリットがある。 

当社が顧客のエンジニアリング責任者との議論において、最初に検討するのはセルの詳細仕様では

なく機能要件である。まず機能を定義し、その後システム仕様を策定し、最後にセル仕様を決定す

る。このように、垂直統合型のソリューションを提供できるのは、データセンター業界において当社の

みである。 

 

Q:現在のロードマップは、GPU の利用とエネルギー需要増加の前提に大きく依存していると考え

る。しかし、TPU やフォトニックコンピューティングと呼ばれる技術が代替ソリューションとなる可

能性もある。これらが普及した場合、エネルギー要件は変化し、将来的な BBU の要件も大きく異な

るのではないか。この場合、契約や価格設定により、IR Day で開示された売上 8,000 億円の利

益確保をどのように担保できるのか。 

A:（ES 事業部次長・加藤） ASIC や TPU の消費電力は NVIDIA 製 GPU に比べて低い傾向があ

る。しかし、TPU であっても停電防止のためのバックアップやピークシェーブによるデータセンター

全体の電力制御は必須である。さらに、将来的には ASIC や TPU も電力変動を吸収する機能を必

要とする。したがって、消費電力の大小にかかわらず、こうした機能要件は共通であり、当社の需要

は今後も継続的に拡大すると考えている。 

 

Q:電圧が 400V、800V へと上昇した場合、ラックあたりの収益性や事業機会を教えてほしい。 

A:（エナジーCEO・只信）IR Day でご説明した通り、構成が変わっても収益性を低下させる考えは

ない。むしろボリュームを確保しつつ、面積と質を高める戦略を検討している。高電圧化が進んで

も、当社が提案するソリューション領域においては収益性が低下しない方向で顧客との協議が進ん

でいる。ボリュームを確保しつつ、全ての領域に一律投資するのでなく、面積と質を高める戦略を検

討している。 

また、7：2：1 の構成比（シェア構成はファーストベンダ―が 7 割を獲得、次いで 2 割、1 割）につい

ては、効率性の観点から重要である。データセンター向けセルは規模拡大に伴い材料費の比重が大

きくなるため、車載事業との共通化により、大規模調達を実現し、材料コストを低減させていく。当

社は、この両事業を併せ持つ強みを活かし、地政学リスクや通商政策などにも留意し、当社電源シス

テムの実力と顧客課題への理解でマイナス影響を最小化する体制を構築している。これらを踏まえ、

工場含めた事業展開を検討している。 

A:（ES 事業部次長・加藤） 加えて重要なのは、制約条件をいかに先取りするかという点である。現

状ではデータセンターのプラットフォームに寸法的な制約があるが、電圧が 400V や 800V に上



昇すると、電池の設置場所などが変化し、新たな制約条件が発生する。高電圧化に伴うこうした条件

を先に押さえ、取り組んでいく予定。もちろん、当社単独ではなく、パートナー企業との協業が不可

欠であり、既に具体的なディスカッションを開始している。この点については自信を持っており、期

待いただきたい。 

 

Q:カンザスで蓄電システム用の電池を生産する場合、IRA 補助金の対象になるのか。また、対象と

なるなら米国における増産にメリットがあるのではないか。日本で増産する背景を教えていただき

たい。 

A:（ES 事業部次長・加藤） IRA については、EV 向けでなければ対象外というわけではない。一定

の容量以上、米国内生産などの要件を満たせば対象となる。すべてのデータセンター向けセルが

IRA 対象の要件を満たすわけではないが、今後の大容量化により対象となる可能性は高いと考え

ている。 

A:（エナジーCEO・只信）当社は、カンザスで、既に建屋と設備を保有しており、製造オペレーション

の準備も着実に進めている。必要な機種やプラットフォームから BBU の仕様が明確になれば、即時

に生産を開始できる体制を整えている。 

 

Q:ビジネスのボラティリティを今後どのようにマネージしていくのか。工場を建設しフル稼働すれ

ば ROIC20％以上の達成は可能と考えるが、市場拡大に伴うボラティリティが高まる中、顧客需要

の変動に対し安定した業績を確保することは可能なのか。 

A:（エナジーCEO・只信） 産業民生用ラインは車載向けラインに比べて非常に小規模である。当社

の産業民生用ラインは少量多品種対応を合理的に行える設計となっており、データセンター向け需

要の増加にも対応可能である。セルがギガレベルで量産可能になれば、車載向けラインを活用する

方が効率的となる。当社は 2 つのコンセプトを持つラインを当社内に保有している。今回、一部は既

存の車載ラインを改造することに加え、従来のデータセンター向けラインをフル稼働させる計画であ

る。データセンター向けラインは車載用途に比べ規模が小さく切り替えも比較的容易である。市場変

動による需要減少があっても、出口を切り替えることが可能であるため、資産が無駄になるリスクは

低い。モジュール製造増産に向けた投資額はセル製造に比べて小さく、また、小型ロボットなどを活

用し、需要が半減しても事業への影響を軽微に留めていく。 

A:(ES 事業部長・河邊) 当社の BBU は拡張性が高く、状況に応じて生産を調整できる利点があ

る。また、セル製造ラインとモジュール製造ラインでは、準備に要する時間軸が大きく異なる。セル製

造ラインは、時間軸が長いため、新規投資ではなく既存資産を有効に活用する。一方、モジュール製

造ラインは、比較的短期間で構築可能であり、需要の変化に応じて柔軟に縮小または急速に立ち上

げることができる。時間軸の違いを踏まえ、両ラインのバランスを取りながら機動的に調整できる体

制を整えていく。 



Q: BBU の交換サイクルはどの程度か。 

A:（ES 事業部次長・加藤）、当初の交換サイクルは約 7 年であったが、消費電力の増加に伴い交換

サイクルは短縮傾向にあり、現在では約 4～5 年となっている。これは、電池がバックアップ用途に

加えピークシェーブ機能を担うようになったことが交換サイクルの変化の要因と見ている。 

 

Q:データセンター用電池は自動車向けおよびスマートフォン向け電池と何が異なるのか。 

A:（ES 事業部次長・加藤） 車載電池とデータセンター向け電池の違いはエネルギー密度とパワー密

度にある。車載電池は長距離走行を可能にするため高いエネルギー密度を重視する。一方、データセ

ンター向け電池は瞬時に大電力を供給する必要があるため、高いパワー密度が求められる。これが

両者の本質的な違いである。 

化学的な観点では、スマートフォン用、EV 用、データセンター用の電池はいずれも同じ種類のリチウ

ムイオン電池である。ただし、サイズは大きく異なる。スマートフォン用は非常に小型で、形状はラミ

ネート形や角形が一般的である。基本的な化学構成や製品タイプは同一であるが、違いは形状やサイ

ズにあり、角形や円筒形といったフォーマットの差が存在する。 

 

Q: GPU が Hopper から Rubin に移行する場合、BBU の交換は必要になるか。 

A:（ES 事業部次長・加藤） BBU の仕様上、交換は必要である。GPU が進化するにつれて、GPU

ボードや IT サーバーをサポートするためにより高い電力が求められる。そのため、当社では既存製

品に対して継続的に認証を行い、より高出力に対応できるよう改良を重ねている。すなわち、BBU

は常に進化し続けている。 

 

 

 

（以 上） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



本書面には、パナソニック ホールディングス株式会社（以下、当社）およびそのグループ会社(以下、当社およびグ

ループ会社を総 称して当社グループ)の「将来予想に関する記述」に該当する情報が記載されています。本書面にお

ける記述のうち、過去または現在の事実に関するもの以外は、かかる将来予想に関する記述に該当します。これら将

来予想に関する記述は、現在入手可能な情報に鑑みてなされた当社グループの仮定および判断に基づくものであ

り、これには既知または未知のリスクおよび不確実性ならびにその他の要因が内在しており、それらの要因による影

響を受けるおそれがあります。かかるリスク、不確実性およびその他の要因は、かかる将来予想 に関する記述に明

⽰的または黙⽰的に⽰される当社グループの将来における業績、経営結果、財務内容に関してこれらと⼤幅に異 な

る結果をもたらすおそれがあります。当社グループは、本書⾯の⽇付後において、将来予想に関する記述を更新して

公表する義務を 負うものではありません。投資家の皆様におかれましては、⾦融商品取引法に基づく今後の提出書

類およびその他の当社の⾏う開⽰を ご参照下さい。 

なお、上記のリスク、不確実性およびその他の要因の例としては、次のものが挙げられますが、これらに限られるも

のではありません。 かかるリスク、不確実性およびその他の要因は、当社の有価証券報告書等にも記載されています

のでご参照下さい。  

 

・⽶州、欧州、⽇本、中国その他のアジア諸国等の主要市場の経済情勢の動向、特に個⼈消費および企業による 

設備投資の動向  

・多岐にわたる製品・地域市場におけるエレクトロニクス機器および部品に対する産業界や消費者の需要の変動 

・ドル、ユーロ、⼈⺠元等の対円為替相場の過度な変動による、外貨建てで取引される製品・サービス等のコスト 

および価格への影響 

・⾦利変動を含む資⾦調達環境の変化等による資⾦調達コストの増加および資⾦調達の制約 

・国内外における現在および将来の政治・社会状況の動向や、貿易・通商規制、開製販に関する規制等の変更による  

当社グループやサプライチェーンの事業活動への影響 

・気候変動を含む環境問題および責任ある調達活動（⼈権・労働、安全衛⽣、地球環境保全、情報セキュリティ、 

企業倫理等）に関する法規制・政策の導⼊・強化または税控除・補助⾦の廃⽌・縮⼩ 

・当社グループまたはサプライチェーンのシステムに対する不正アクセスやサイバー攻撃等による顧客情報・機密 

情報の外部流出、 業務停⽌またはネットワーク接続製品の脆弱性に起因する多⼤な対策費⽤負担の発⽣ 

・経営戦略の推進に必要な⼈材の獲得や、在籍している社員の流出防⽌の失敗 

・多岐にわたる製品・サービス分野および主要市場の国・地域における競争⼒維持の成否 

・他企業との提携または企業買収等の成否 

・現在および将来における当社グループの事業再編の成否 

・原材料供給・物流の混乱や価格⾼騰の発⽣または⻑期化 

・企業努⼒を上回る価格下落圧⼒や製品需要の減少 

・将来の市場ニーズに応えるための技術⾰新の成否またはAI（⼈⼯知能）等の新たな技術の利活⽤遅延 

・当社グループにおけるコンプライアンス違反⾏為（⼈権・労働に関するものを含む）の発⽣や 労働安全衛⽣上の 

重篤な事故の発⽣等に起因する費⽤負担または損失の発⽣ 

・製品やサービスに関する何らかの⽋陥・瑕疵、品質不正⾏為等による費⽤負担または損失の発⽣ 

・当社グループが保有する知的財産権に対する侵害や第三者の知的財産権を使⽤する上での制約 

・法規制等への違反による⾏政処分、刑事処分または損害賠償訴訟 

・⼤規模な⾃然災害、感染症の世界的流⾏、テロ・戦争等の発⽣ 

・当社グループが保有する有価証券およびその他の⾦融資産の時価や有形固定資産、のれん、繰延税⾦資産などの  

非⾦融資産の評価の過度な変動、その他会計上の⽅針や規制の変更・強化 

 


