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2025 年 12 ⽉ 機関投資家向けミーティング Q&A（要旨） 
 
［⽇   時］ 2025 年 12 ⽉ 10 ⽇（⽔） ９:00-10:00 （⽇本時間） 
［開催形式］ オンライン（ZOOM） 
［モデレータ］ ゴールドマン・サックス証券株式会社 アナリスト 原⽥ 亮 ⽒ 
［当 社 側］   パナソニック ホールディングス株式会社 グループ CSO 隅⽥ 和代 
 
 

1 Q 現在進めている構造改⾰について、⼈員適正化を含む固定費削減、課題事業への対応、事業ポー
トフォリオの変⾰などは、当初の想定に対して現状どこまで進捗しているのか。また、今回の改⾰につい
て、取締役会ではどのような議論が⾏われているのか。 

A 構造改⾰は、数値⾯を含めてオントラックで順調に進捗している。国内外で実施する⼈員適正化につ
いては、まず国内を中⼼に進めており、現時点では最終数値未確定ながら想定を上回る規模となる
⾒込み。これに伴い、構造改⾰の費⽤・効果ともに増額する形で、2025 年度第２四半期の決算
発表の際、2025 年度の業績⾒通しを修正した。また、課題事業の解消に向けては、2025 年２⽉
のグループ経営改⾰の発表の通り、2025 年度中に⽅向付けを⾏うべく着実に進めており、特段の遅
延はない。 
なお、2025 年 2 ⽉の発表に⾄る前、取締役会においては構造改⾰について相当インテンシブな議
論を⾏った。特に、⿊字下での⼤規模な⼈員適正化や、主要⼦会社であるパナソニック株式会社再
編を含む⼤掛かりな改⾰を、グループ横断的に⼀度に実施することに対しては、従業員をはじめ、お客
様、取引先様などステークホルダーの皆様に対する影響の⼤きさは取締役会としても⼗分に認識しつ
つ、それでもなお、社外取締役を含む取締役全員が不退転の決意をもって推し進めるべきとの判断に
⾄った。 

2 Q 「2026 年度の調整後営業利益 6,000 億円以上」の⽬標についてだが、EV 市況が弱含む⼀⽅
で、⽣成 AI 関連が好調など、事業ごとの強弱はあるものの、構造改⾰が想定以上に進んでいること
を踏まえると、この⽬標の達成確度は⾼いと理解してよいか。 

A 2026 年度の「調整後営業利益 6,000 億円以上」の達成確度は⾼いと⾒ており、事業会社・事業
部⾨側のコミットメントも⾮常に強い。構造改⾰においては、固定費改⾰、とりわけ⼈員適正化が想
定以上に進んでおり、収益の下⽀えとなる。⼀⽅、事業⾯では、⾞載電池の市場減速があるものの、
データセンター向け蓄電池システムについては、引き合いが強く、かつ電池のみならずインダストリーにあ
る他事業への波及効果が期待できる。 

3 Q 課題事業のうち、改⾰により ROIC が WACC を上回る⽔準に改善した事業は、グループ内に残る
可能性がある。そうした事業も本来⽬指すべきは「WACC＋3％」であり、その後は同⽔準の達成を
狙っていくのか。 
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A 投資段階の⼀時的な WACC 割れを除き、成⻑の蓋然性が低く WACC を下回る「課題事業」につ
いては、お約束通り 2025 年度中には⽅向性を⽰し、2026 年度中にはその状態を解消することを
⽬指し、対応を進めている。ただ、WACC 割れの解消だけでは、価値創出には⾄っておらず、あくまで
最低ライン。ホールディングスからは全事業に対し、「WACC＋3％」をハードルレートとして求めており、
課題事業を脱した事業についても例外ではない。 

4 Q 先⽇の IR Day では、ソリューション事業をテーマに、エナジー、エレクトリックワークス、コネクトに関係す
る事業の説明があったが、例えば家電や空調などといった他の事業についても、今後、戦略のアップデ
ートを⽰す予定か。 
 
＜参考＞Panasonic Group IR Day 2025（2025 年 12 ⽉ 2 ⽇開催）資料掲載場所 

https://holdings.panasonic/jp/corporate/investors/presentations/ir-day-2025.html 

A IR Day においては、当社が持つ強い商品群と、それを基軸としたソリューション提案をより深くご理解
いただくため、特に 3 事業に焦点を当て、事業責任者による質疑も交えて説明させていただいた。家
電や空調など他事業についても改⾰を進めており、今後は全社戦略をお⽰しする場で、これらの改⾰
の成果や戦略の⽅向性についても説明していく。 

5 Q 事業会社では、くらし事業（パナソニック株式会社）の再編が予定されている。また、コネクトの新
CEO には、アビオニクス事業の現トップであるセイン⽒が就任する。こうした変更がグループに、どのよう
な効果や改善をもたらすのか。 

A くらし事業の再編は、既存の組織を聖域なく⾒直す絶好の機会だと捉えている。特に、重複コストの
削減や業務プロセスの短縮・廃⽌を進めることで経営スピードを⾼めることができると考えている。 
また、コネクトの CEO がセイン⽒に交代することは、同⽒が当社初となる外国⼈の事業会社トップであ
る点から、多様性とグローバル化を強⼒に推進する⼤きな契機になることはもちろん、これまでコネクト
のアビオニクス事業のトップとして、製品・サービス開発をソフトウェアドリブンへと変⾰し、コロナ後の事業
回復とシェア拡⼤を実現してきた成功モデルを、コネクトのみならず他の事業会社にも広く展開してくれ
ることを期待している。 

6 Q Blue Yonder は、⾜元の売上成⻑率を⾒ると、やや物⾜りない印象があるが、この事業の状況をど
のように⾒ているのか。また、これから収益性は改善していくとのことだが、逆に悪化してしまうリスクは⼩
さいと⾒ていいのか。 

A ⾜元の売上成⻑が皆様の期待に届いていない点は認識しており、その要因としては⼤きく 2 点ある。 
ひとつは、過去 3 年間「急がば回れ」と、PL をかなり痛めつつも戦略投資を⾏って、オンプレベースの既
存ソリューションからクラウドベースのネイティブ SaaS へ業界に先駆けての刷新と、さらには、サイバー攻
撃を受けたことを契機として、より強固なセキュリティ対策実施を、まずは優先させてきたという点。その
結果、現在では、AI を実装した最新ソリューションを適切なタイミングで提供できる体制が整った。 
 
もうひとつは、Blue Yonder が上流から下流までを⼀貫して繋ぐ唯⼀の E2E(end-to-end)のソリュ
ーションであるため、倉庫管理などの⼀つのポイントだけのソリューションに⽐べ、導⼊検討が複雑で、成
約まで時間を要するという点。そのため、2025 年 5 ⽉にローンチしたクラウドベースのネイティブ SaaS
「コグニティブソリューション」に対する潜在顧客からのパイプラインは積み上がっているものの、それが実
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際の成約に結びつき売上となってくるのは、2025 年末以降と⾒ている。 
なお、今述べたようにコグニティブソリューションへのパイプラインが積み上がっている⼀⽅で、これまで掛け
てきた R&D 投資が減り、コストコントロールを中⼼に改善を加速するフェーズに移⾏していくことを背景
に収益改善を⾒込んでおり、その意味で収益性悪化のリスクは想定していない。 

7 Q 買収当時から Blue Yonder を取り巻く環境は変化しているが、それに伴い、グループ内での位置付
けや戦略⾯での変化はあるのか。例えば、当初⾔われていた⽇本市場への展開やコネクト内のプロセ
スオートメーションとの連携などはあまり進んでいないような印象を受けるが、どうか。 

A Blue Yonder については、買収当時から⼤きな戦略の⽅向性や買収⽬的は変わっていない。かつ
て、パナソニックグループは、ハードウェア技術を基盤に事業を展開してきたが、今⽇の世界においては、
ソフトウェアによる製品進化や周辺サービスを含んだ価値提供が不可⽋と考えている。そのためには、ソ
フトウェア・ディファインドの⽂化やケイパビリティが必要であり、モダンな開発環境と設計思想を持つ同
社はグループにとって重要な存在である。 
なお、⽇本市場での展開については、Blue Yonder のみが直⾯する課題ではないものの、⽇本の顧
客がよりカスタマイズされたシステムを好むという傾向があり、製品をそのままの形で導⼊することにより理
解がある欧⽶市場を優先させてきた。ただ、⽇本市場に対応する⼈材育成や⽇系企業の海外拠点
での Blue Yonder 製品の導⼊などが進み、環境が整ってきたため、今後は⽇本市場への展開を強
化する⽅向である。⼀⽅、プロセスオートメーションとの連携については、当初はそうした連携を模索して
いたものの、顧客とのヒアリングなどの結果、倉庫・物流関連ソリューションといった領域の⽅が、顧客の
収益により直結し、ゆえに彼らにとっての重要度がより⾼いことが分かった。そのため、我々としても優先
順位を変更し、そうした領域の⽅により注⼒をしてきた。 

8 Q ⽶国では、いわゆる「AI ディスラプション」によって SaaS 系企業の付加価値が低下するのではないか
という懸念が指摘されている。また⼀⽅で、シェアの⾼い企業はその豊富なデータ量を活⽤し、AI で価
値を⾼める動きもある。Blue Yonder はこうした動きと無縁なのか、あるいは影響を受ける可能性が
あるのか 

A Blue Yonder のコグニティブソリューションは、AI による分析精度向上と蓄積データの活⽤を通じて、
むしろ価値をさらに⾼めることができるプラットフォームであり、その点において単純な SaaS パッケージと
は性質が異なる。サプライチェーンマネジメントは、ミッションクリティカルであることはもちろん、需要予測
（上流）からデリバリー（下流）まで広範なプロセスをカバーし、その分析精度が顧客の収益に直結
するという特徴を持つが、このコグニティブソリューションは、上流から下流まで広範なプロセスをカバーす
るデータレイクを有しており、そこに蓄積されたデータを AI で活⽤・最適化することで分析精度を⼤きく
⾼め、我々の顧客の収益向上へ直結させていくことが可能である。 

9 Q IR Day で説明があった「2028 年度に、データセンター向け蓄電池システム売上 8,000 億円」とい
う⽬標につき、その達成確度を教えてほしい。また、同事業の利益率はどのレベルを⽬指しているの
か。 

A データセンター向け蓄電システム事業の売上⽬標 8,000 億円は、アワード*取得状況を踏まえた数
字で提⽰しており、実現性は⾮常に⾼いと⾒ている。現状では、むしろ上振れ傾向にあり、需要の強
さから、⽣産能⼒やリソース確保の重要性が⼀段と増している。 
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利益率については、プラットフォーム世代による多少の変動はあっても、現在のエナジーセグメント「産
業・⺠⽣部⾨」の利益率である 15％強の⽔準は最低限下回らず、20％程度あるいはそれ以上の
利益率を⽬指したい。*アワード︓製品の開発推進・受注合意案件 

10 Q データセンター向け蓄電システムにおいて、そうした⾼い利益率が確保できるコア技術や差別化要因と
いった強みは何か。また、今後、蓄電システムの⼤型化に伴い、耐⽕性能に対する要求が⼀段と⾼ま
ると予想される。電池セルにおける⽕災リスクに対する知⾒を持つことも、そうした強みのひとつか。 

A データセンター向け蓄電システムは、安定稼働・⾼性能・要求仕様への対応⼒が求められるが、そうし
た中で我々の強みは、顧客側が新しいプラットフォームに求める機能要件を明確化し、それに対して、
当社製の電池セルやその他のキーデバイスをくみ上げたユニットやシステムを「ソリューション」として提案・
提供できること。これは、単なる電池セルやデバイスの提供とは全く異なるアプローチである。他社が同
様の取り組みをしないとは限らないが、当社は、顧客側エンジニアリング責任者との⻑年の関係や、各
プラットフォーム世代で、性能実現⼒・システム具現⼒・デリバリー・品質⾯などが総合的に評価されて
きた。10 年にわたる実績に加え、キーデバイスを内製できる⼒を有しており、現時点ではそうした点に
⼀⽇の⻑があると考えている。それにより、⼀定の参⼊障壁と先⾏者優位を確⽴できており、現在の
⾼いシェアと収益性に繋がっていると認識している。 
なお、データセンター向け蓄電システムの⼤型化、電⼒量増⼤に伴い、安全設計への要求⽔準が引
き上げられるのは⾃然な流れであるが、当社は⻑年の実施に基づき、電池セルのみならずモジュール、
システムに⾄るまで⼀貫した安全性・安全設計に関する知⾒や技術、特許を有しており、それも我々
の強みのひとつだと認識している。 

11 Q データセンター向け蓄電システムでは、顧客であるハイパースケーラーは、なぜ 3〜4 年先までコミットす
るのか。これは短期商売ではなく、次世代や次々世代のアーキテクチャまで視野に⼊る、より⻑期的ビ
ジネスであるゆえということか。 

A その通り。次世代のみならず次々世代のプラットフォームにおいても、顧客側がどのようなプラットフォーム
を構築しようとしており、それであればどのような電源システムが必要かという話を顧客とできている。その
ため、開発フェーズを含めた⻑期的なコミットメントが成⽴している。 

12 Q データセンター向け蓄電システムの顧客需要が⾮常に強いが、売上拡⼤に際して、キャパシティなどを
含めた製造上のボトルネックはあるか。 

A 現状、データセンター向け蓄電システムの需要は⾮常に強いが、2028 年頃までの需要に対応できる
体制は確保しており、製造上のボトルネックは特にないと認識している。背景として、データセンター向
け蓄電システムに使うセルは⾞載電池に⽐べ必要なギガワット数が⼩さく、システムに占めるセルの原
価⽐率も約 2 割と限定的である。また、⼤型投資を伴う新⼯場建設ではなく、⾞載電池⽤の既存ラ
インの改造で増強でき、リードタイム・投資規模ともに⼩さく抑えられる。また、残りの約 8 割を占めるシ
ステム部分についても、⾃社内製と外部調達を組み合わせて柔軟にスケール可能であり、この点でも
⽣産制約は⽣じにくい構造となっている。 

13 Q 次世代のデータセンター向け蓄電システムとして、2026 年度に内蔵シェルフ搭載 CBU（キャパシタ
Backup Unit）をローンチ予定とのことだが、この CBU に使う⾃社独⾃のスーパーキャパシタは、既
存量産品なのか、それとも新開発品なのか。また、競合他社でも同様の製品開発が進んでいるのか。 
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A 2026 年度にローンチ予定の CBU は、顧客の要求仕様に基づき、インダストリー社とエナジー社が共
同で開発するものだが、そこに使われるスーパーキャパシタは、材料調達を含めインダストリー社側が新
たに開発・製造を担う。なお、競合他社もスーパーキャパシタの開発を進めているところはあると思うが、
恐らくは当社の開発コンセプトとは異なるものと考えている。 

14 Q 
 

GPU の進化に伴い、データセンターで使われる電圧が 400V や 800V に上がっていくが、データセン
ター向け蓄電池システムにおいて、こうした動きへの対応はできているか。 

A ⾼電圧プラットフォームに対応する製品開発を、既に順次進めている。必要な機能については顧客と
協議を進めており、当社としてはシステム化まで含めた提供を担うことで、最適な導⼊環境を実現して
いきたい。 

15 Q ⾞載電池事業については、売上減少やカンザス⼯場などの⽴ち上げ費⽤による収益押し下げを懸念
する声もあるが、市場環境の変化や⽴ち上げ費⽤の動向などは今後の⾒通しにどの程度織り込んで
いるのか。 

A EV に対する経済・政治環境を含めて、⾞載電池事業を取り巻く外部環境変化の影響が急速に出
たことや、2025 年 7 ⽉に⽣産開始したばかりのカンザス⼯場において、まだ売上が⼗分に積み上がら
ない中で固定費が先⾏する影響もあり、2025 年度第 2 四半期はこの事業が⾚字となってご⼼配を
おかけしている。⾜元では、EV 市場や戦略顧客の需要は当初想定を下回っているものの、戦略顧
客側と連携しながらカンザス⼯場での⽣産キャパシティの拡⼤ペースを調整し、収益影響の最⼩化を
図っていく。加えて、国内⼯場においては、データセンター向け蓄電システムの向けにシフトも進める。こ
うしたことにより、下期以降は悪化要因を抑制できる⾒通しで、2025 年度の年間ベースでは⿊字を
⾒込んでいる。 

16 Q ⾞載向け電池事業の⼀時的な減速もある中で、⾞載電池向けに建設されたカンザス⼯場の⼀部
を、データセンター向け蓄電システム⽣産に転⽤を検討していると説明があったが、その考え⽅を教えて
ほしい。また、その場合、カンザスで製造したデータセンター向け蓄電システムのセルは、⽶国 IRA 補
助⾦の対象となるのか。 

A 当社のキャパシティ活⽤の考え⽅は柔軟であり、必要があれば転⽤させることでデータセンター向け蓄
電システムの需要を早期かつ確実に取り込むことができる重要なキャパシティとして機能させたい。 
なお、そうした転⽤を⾏った場合も、⽶国 IRA 補助⾦の対象となり得るが、適⽤には、⽣産量など⼀
定の要件を満たす必要があると認識している。 

17 Q 2026 年度は、⾞載電池などへの投資が⼀巡するため、その後の全社フリーキャッシュフローは改善す
るのか。 

A その通り。2022 年度から 2024 年度までの間、⾞載電池事業に対して約 6,000 億円の投資を
⾏い、また、2025 年度も、カンザス⼯場への投資を続けたという点で投資フェーズにあった。しかし、そ
れ以降は、⼤型投資を想定しておらず、加えて⼈員の適正化の効果も⼤きく作⽤し、以降のフリーキ
ャッシュフローは改善する⾒通し。 
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18 Q インダストリー社の⽣成 AI 向けデバイス（コンデンサや多層基板材料）の競争優位性や⽣産拡⼤
計画について、教えてほしい。 

A コンデンサについては、種類やメーカーごとに特性が⼤きく異なるため、顧客は設計要件に応じて使い
分けられているが、例えば、AI データサーバー向けプラットフォームなど低 ESR（等価直列抵抗）で
⾼熱・⾼容量が求められる設計には、それに適した当社の SP-Cap が強い引き合いを得ている。今
後も、顧客ニーズを即した製品を迅速に開発・市場投⼊し、さらなる市場シェアの拡⼤を⽬指していき
たい。 
多層基板材料についても、AI データセンターでデータ伝送量が急増する中、伝送ロスの極⼩化が
益々重要になってきており、当社製品はその点で⾼い評価を得ている。過去に遅れていたハロゲンフリ
ー対応も、現在ではキャッチアップしている。 
両製品ともに⾮常に強い引き合いを受けており、受注機会を逃さないよう、⽣産キャパシティの拡充を
急ピッチで進めている。例えば、多層基板材料においては、増産に向けてタイ⼯場で新棟建設を進め
るなどしている。現在、インダストリー事業の⽣成 AI 関連売上は、 2025 年度で約 450 億円規模
であるが、2030 年度に 1,000 億円規模への倍増以上を⽬指しており、それに⾒合う⽣産キャパシ
ティを確保していきたい。 

19 Q パナソニックグループは今後どのような会社になるのか。 

A パナソニックグループは、これまでも、時々の社会課題に対してハードウェアやサービスを通じてソリューシ
ョンを提供してきた会社であり、今後もその姿勢は変わらない。今⽇の世界で極めて重要な社会課題
のひとつがエネルギー問題だが、例えば、需要が急増しているデータセンターもそれとは無縁ではない。こ
うした社会課題の変化を踏まえながら、地球環境の持続可能性と、くらし・社会のウェルビーイングを両
⽴する価値・ソリューションを実現・提供していきたい。 
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＜将来⾒通しに関するリスク情報＞ 

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 
 


