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2026年 3月 機関投資家向けミーティング Q&A（要旨） 
 
［日   時］ 2026年 3月 4日（水） 17:30-18:30 （日本時間） 
  2026年 3月 5日（木） 08:00-09:00 （日本時間） 
［面談形式］ オンライン・グループミーティング（Fireside Chat︓FSC） 
［モデレータ］ みずほ証券株式会社  
                 - エクイティ調査部 グローバル・ヘッド・オブ・テクノロジー・リサーチ 中根 康夫氏 
［登 壇 者］   パナソニック ホールディングス株式会社 

- グループ CEO楠見 雄規 
- グループ CSO 隅田 和代  

                 - 事業管理 IR・財務部長 長町 佳昌  
 

※本資料は、2026 年３月に実施したオンライン・グループミーティングにおける質疑応答の内容を

要約したものです。回答は特に記載がない限り、楠見グループ CEO によるものです。 

 

主な質疑要約 

■ 過去２年を振り返って 

Q: 前回（2024 年 6 月）の FSC 当時、株価は 1,300 円・PBR0.7 倍。その後、株価は大きく回復

し、PBRも 1倍を上回る水準になっている。こうした株価の改善は、外部環境とパナソニックの取

り組みが、それぞれどの程度市場評価に反映されていると考えているか。 

A: 本日の FSC に多くの投資家の皆さまにご参加いただき、感謝申し上げます。私たちは、皆さまか

らお預かりしている株主資本に応えるべく、企業価値を継続的に高めていく責任を強く認識して

います。株価は、市場が総合的に判断するものであり、単一要因で説明することは困難ですが、外

部環境では日経平均が大きく上昇する中、当社株は上昇率が小さいが、PBR も 0. 7 倍から 1 倍

前後まで改善している。当社固有の要因としては、オートモーティブやハウジング事業の方向性が

明確になり、ポートフォリオマネジメントが前進したこと、また、26年度の調整後営業利益6,000

億円に向けた人員適正化が計画以上に進み、達成の蓋然性が高まったことが市場に評価された

と推測している。ただし、人員適正化はあくまで改革の第一歩であり、これを成長につなげ、さら

なる企業価値の向上を図っていきたい。 

 

Q: 2 年前の FSC では「危機感の醸成」「オペレーション改革」「自主責任経営」を課題として挙げてい

た。この 2 年間での進捗について教えていただきたい。 

A: これらの改革に終わりはなく、今も継続的に取り組んでいる。事業ごとに進展はあるものの、オペ

レーション改革（PSI・DX・見える化等）はまだ理想形には到達していない。自主責任経営につい

ては、事業会社制によって「自ら事業を磨き結果を出す」という意識が高まったことは大きな成果。

一方で、「個別最適」に偏る傾向もみられた。しかし、株式市場と向き合うのはあくまでグループ全

体であり、「全体最適」の観点からの経営判断が不可欠である。この課題認識を踏まえ、2026 年
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4 月 1 日より、全事業会社社長が「事業 CEO」としてホールディングスの執行役員を兼任し、グル

ープ全体で最適解を議論しながら中長期的な意思決定を行う体制へと進化させることを発表し

た。今後も、グループ一体となった価値創造を着実に推進していきたい。 

 

■ ホールディングスＣＥＯの役割とグループ経営について 

Q: 以前は、楠見 CEO は各事業会社の取締役を兼任していたが、現在はグループ経営に専念してい

る。こうした体制変更により、事業会社へのグリップやホールディングスの役割はどのように変化

したのでしょうか。また、CxO(経営幹部)層との 3on3 ミーティングによる意思決定や状況把握

の変化についても聞かせほしい。 

A: 事業会社の取締役として関与していた時は、多人数の場で形式的な報告が中心となり、深い議論

に踏み込みにくい面もあった。現在の3on3や 1on1では、より率直で詳細な情報共有が可能に

なり、意思決定の質はむしろ向上してきていると感じている。また、従来の「くらし領域」の二層構

造では、パナソニック株式会社の規模が大きく、取締役として関わるだけでは事業との距離が生

まれやすい側面もあった。今回のくらし事業再編は、ソリューション領域も含めてグループ全体の

連携を強化し、意思決定の質を高めることが狙い。このような体制で、ホールディングスとして、

事業理解を深めたうえで主体的に意思決定し、必要があれば事業会社案に対して対案を提示する

など、質・スピード両面で高めることが今回の体制変更の目的だと考えている。 

 

■ 構造改革について 

Q: ホールディングス・事業会社・PEX（パナソニック オペレーショナルエクセレンス）という枠組みに

ついては、外部の立場から本当に最適な制度設計なのかという疑問を持っている。過去 2 年間は、

質問しても明確な説明が得られない時期が続いたが、最近になってようやく方向性が示されつつ

あると感じている。楠見CEOは、この制度設計には就任時点で直接関与されておらず、就任直後

に体制を大きく変更するのは現実的に困難だったと理解している。そのうえで、この 2 年半の間

にどのような課題を認識し、何が背景となって昨年（2025 年 2 月）の組織改革につながったの

か、また今後の考え方についても教えていただきたい。 

A: 当社の制度設計を理解するには歴史を踏まえる必要がある。創業者・松下幸之助の「専門細分化」

の思想のもと、権限を現場に委ね、専門領域で競争する仕組みが長く機能していた。その後、

2000 年の中村改革で事業群を一つのコングロマリットへまとめたものの、規模が大きくなるに

つれ、形式的な決裁の増加や本社との距離により、意思決定のスピードと質が低下する課題が生

じていた。 

こうした課題を踏まえ、本社の関与を最小化して事業側に判断を委ねる「事業会社制」が導入され

た。これは、私がCEO に就任する前に設計されたもので、新任CEO が全事業を直接見る負担を

軽減する狙いもあったと聞いている。しかし、実際には、二層構造が意思決定の煩雑化、スピード

低下を生み、就任してしばらくしてその課題を強く認識するようになった。ただし、就任直後に制

度全体を変更するのは困難で、前中期計画で十分な成果が出なかったことが、全社的な理解を得

て改革を進める契機となった。今後は、事業会社トップともに、よりグループ全体最適を見ながら
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経営判断を行う体制へ転換さていく。また、創業者の「専門細分化」の思想は今も理想ではあるも

のの、過去 20 年間で海外の関連会社との資本関係や生産拠点の共有など構造は大きく複雑化

している。このため、すぐに元の姿に戻すことは現実的ではない。その制約の中で、現在の枠組み

を前提に、いかに意思決定の質を高めるかに取り組んでいる。 

 

Q: 構造改革において、ホールディングスおよび PEX の費用・人員がゼロベースで見直されている。

事業ポートフォリオ改革でリーンな体制を目指す中、両者のコストを抑制し、売上に対する比率を

上昇させない方針でよいのか。また、両者の組織や役割はどのように変化するのか。 

A: ホールディングスの役割は、(1)ポートフォリオマネジメント、(2)キャピタルアロケーション、(3)

傘下事業の戦略・実績のモニタリング、そして(4)経営がうまくいかない場合の経営者交代の判断

という４点に整理している。2022 年の事業会社制移行で生じた課題を踏まえ、「経営基本方針

の再徹底」から着手し、競争力強化の観点から戦略実行の確実性を高める仕組みづくりと人材を

活かすカルチャー改革にも取り組んできた。人事責任者を外部から招聘したのもその一環。併せ

て、ポートフォリオマネジメントやリスク管理の強化も進めてきた。こうした取り組みを踏まえ、現

在は「本来の持株会社の役割」に沿って業務を研ぎ澄ませている。そして、業務についてもゼロベ

ースで見直した結果、26年度予算は 30％削減(23 年度比)で計画している。一方、PEX につい

ては、これまでホールディングスから寄せられていた一部業務を整理し、「純粋なシェアードサー

ビス」へと役割を明確化した。BPO(Business Process Outsourcing)企業と競争できるレ

ベルまでケイパビリティを高め、将来的には外部案件の獲得も視野に入れている。現在、物流や調

達機能は完全集約には至っていないが、ガバナンスを効かせながら集約を進めている。このよう

に、ホールディングスとPEXの役割を明確に分離し、それぞれを研ぎ澄ませることで、コスト比率

の抑制とリーンな組織体制の構築を進めていきたい。 

 

Q: グループとしての開発のあり方について、グループと事業会社の役割分担をどう考えているの

か。今回の構造改革で、テーマ選択・組織・KPI など開発体制をどう見直したのか。また、今年

（25 年度）の研究開発費 4,200 億円の中で、仕組みの見直しがどのように効率化につながり、

コスト構造がどう変わるのか。 

A: 研究開発は、ホールディングスと事業会社で役割が異なるため、ここではホールディングスの研

究開発に絞って説明する。今回の見直しのポイントは大きく 2 点ある。 

1 つ目は、AI 利活用の加速。松岡執行役員が中心となり Panasonic Well で AI 研究を進めて

きたが、事業への実装スピードを高める必要があった。そこで、コネクトの CTO(Chief 

Technology Officer)で AI 領域で知見のある榊原が、ホールディングスのグループ CAIO

（Chief AI Officer）を兼務し、研究成果を日常の業務や事業に迅速に組み込む体制に変更した。

また、米国拠点を含めテーマを重点領域に絞り込み、飛び地型研究ではなく、事業直結の AI 開発

へとシフトしていく。 

2 つ目は、AI 以外の研究開発領域の再定義。私と小川グループ CTO と議論しているのは、「技

術として面白い」ではなく、「事業仮説が明確に存在する」かどうか。失敗リスクがあっても、出口
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が見えるテーマに絞りこみ、グループとして共通基盤となる技術プラットフォームとなる領域を優

先していく。これに合わせてテーマ選択や組織体制も見直し、選択と集中を徹底して進めていき

たい。 

 

■ 外部からの人材招聘について 

Q: 外部人材の採用と内部登用について伺いたい。外部人材はどのようなきっかけやプロセスで採

用しているのか。また、PEX 社長の玉置さんや CAIO に就任した榊原さんには、グループとして

どのような役割を期待しているのか。 

A: 外部人材の登用については、本来は内部で完結できることが望ましいと考えている。しかし、当

社は 2000 年以降、組織や業務プロセスが大きく変わらず、40 代後半を中心とした中核層にと

って「現状が当たり前」となりやすい構造的な課題がある。この課題を打破するために、特にファ

ンクション領域のトップ層には、外部視点をいれることが不可欠と判断している。ただし、外部人

材であれば誰でもよいわけではなく、当社の経営基本方針との整合性を重視し、第三者評価も活

用しながら、価値観がフィットする人材を慎重に選定している。また、P&G、GE、Amazon など、

経営理念が明確で、公正な判断を重んじる企業の出身者とは、当社との相性が良いと感じている。 

玉置については、私が CEO に就任した際、当社の IT 近代化が大きく遅れていたため、その立て

直しを担う人材としてグループ CIO として招聘した。彼は IT にとどまらず、全社の業務プロセス

改革（PX）も推進してきたが、担当領域が拡大したため、CIO 職は近田に引き継ぐことにした。近

田は、一度当社を離れダイキンで IT を経験した後、玉置の改革を見て当社に復帰した人材で、外

部経験と内部理解を併せ持っている。 

榊原については、外部人材の知見を全社に浸透させ、AI 活用のレベルを一段引き上げる役割を

期待している。前津賀 CEO 時代に、松岡が進めたデータ・AI 基盤「Umi」の方向性自体は正しい

が、AI の進化スピードを考えると、独立組織での研究ではなく、事業に直結する形で推進する必

要になってきている。そこで、IT 最前線であるコネクトの CTO を務める榊原が、CAIO を兼任し、

全社の AI 戦略を主導する体制とした。榊原は IBM 出身の技術者で、専門性も高く、その経験を

グループ全体に生かすことを期待している。 

 

■ 事業運営：ホールディングスの役割 

Q: ホールディングスの役割と権限について、再構築の中で何を担うべきだと考えているのか。PEX 

を含め、この 1 年で考えが変化しているようにも見える。事業会社の専鋭化・自主経営は維持しつ

つも、財務規律、戦略、人事への関与が深まっている印象があるが、現時点での考えを伺いたい。 

A: ホールディングスの役割を広げるつもりはない。目的はあくまで「意思決定の質の向上」であり、

そのために「見届けの精度」を高め、コミュニケーションを密にしていく。事業に踏み込む意図はな

く、役割自体を変えているつもりはない。 

 

（隅田 CSO から追加コメント） 

先ほどの人員体制の話とも関連するが、事業側もグループ全体を俯瞰しながら、ホールディング
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スと共に戦略を組み立てる体制へ、昨年（24 年度）下期から実際に移行している。その結果、オペ

レーションやアクティビティの質、コミュニケーションの密度は大きく向上している。そして、ホール

ディングスとしての「手触り感」もこれまでとは大きく変わってきていると感じている。 

 

■ グループ全体と各事業会社の最適化 

Q: 事業会社の個別最適とグループ全体最適について伺いたい。顧客軸・技術軸・オペレーション軸

で、実際にグループ連携が進んでいる事例があれば教えて頂きたい。 

A: まず、顧客軸については、事業ごとに地域性や顧客特性が異なるため、連携の範囲には一定の限

界がある。日本では、ディベロッパー案件におけるエレクトリックワークスとコネクトの現場ソリュ

ーションが連携したエスコンフィールド（北海道の野球場）が代表例。重要なのは、法人顧客への向

き合い方。エレクトリックワークスには、CEO の大瀧のリーダーシップのもとで磨かれたやり方が

あり、コネクトは外食チェーンの店舗運営を任されるようなお客様の現場で深い関わり方を持っ

ている。そして、HVAC＆CC も独自の強みがある。これらの知見を相互に学び合い、活かしてい

くことで大きな効果を生むと考えている。 

また、ソリューション領域では、アビオニクス事業は、航空会社のサービス価値向上に踏み込むビ

ジネスモデルへ進化させている。ハスマンにも同様の思想を持つものの、依然としてハード販売

が中心。こうしたソリューション領域では、今回加わる SAP ジャパンの鈴木の知見・経験が大き

く寄与することを期待している。 

技術軸では、AI プラットフォーム構築などのグループ横断テーマに加え、事業間連携の成果も表

れ始めている。インダストリーとエナジーによる GPU ソリューションのピークシェービングは、そ

の好例。エナジーCEO の只信（元キャパシタ責任者）と小澤インダストリーCEO（元部下）の関係

性もあり、技術判断や応用の幅が広がっている。現在開発中のスーパーキャパシタでも、インダス

トリーのケミカル技術と電池事業の大電流アセンブリ技術を組み合わせており、技術系幹部のク

ロスローテーションが新たな応用を生み出している。 

オペレーション軸では、まず PEX 自身の競争力向上が前提であるが、調達・物流の集約はまだ途

上。これらを統合し規模のメリットを出すことで効率化を図りたいと考えている。競争力が高まれ

ば、外部企業へのサービス提供も可能になる。実際、中国の PEX はすでに外部企業向けのサー

ビスを提供している。 

 

Q: ホールディングスで AI を扱う際、テーマごとにプラットフォームを構築し、横串で統合する機能

を持つことは考えているか。 

A: 事業構造が似ている企業であれば、テーマ横断で一つのプラットフォームを構築するアプローチ

は可能だと思う。しかし当社の場合、事業ポートフォリオの多様性が非常に大きく、グループ全体

を一つの枠組みでまとめるのは現実的ではない。そのため、当社では三つの大きな領域に分け、

それぞれの領域内で最適な形に進化させていく方針を取っている。 
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■ 個別事業：旧くらし事業について 

Q: 旧くらし領域（スマートライフ、HVAC、コールドチェーン、エレクトリックワークス）では、キッチン

やエアコンなど課題事業の収益改善が遅れているように見える。現在の構造改革で、来年度（26

年度）末に課題事業から本当に脱却できるのか。また、A2W（ヒートポンプ式温水給湯暖房機）は

改善に時間がかかる印象がある。今後500億円を超えるような規模の追加構造改革費用が再び

必要になる可能性はあるか。 

A: キッチン事業は、中国のサプライチェーンを徹底活用し、日本やアジアへ展開することで大きく改

善を図っていく。他の日本家電ブランドはすでに中国企業の傘下で構造改革が進んでおり、当社

も日本での業務を中国に移管するなど、同水準まで追いつく取り組みを進めている。冷蔵庫は

2026 年の新製品から収支改善が本格化し、調理コンロも本社機能を中国へ移すことでライトア

セット化を進めていく。 

HVAC では、商品×地域の不採算領域を精査し、欧州 A2W、日本の RAC（ルームエアコン）、業

務用空調のいずれも四半期ベースで黒字化できる水準まで改善してきた。A2W は、投下資本が

大きいため慎重に見ているが、収支は着実に改善しており、最低限の WACC 超、さらには

WACC＋3%を安定して達成する体制をつくっていく。 

スマートライフの足元の収益悪化は、25年度にテレビ事業の構造改革に伴う在庫処分がAOPに

大きく影響したことが主因で、事業自体が悪化しているわけではない。テレビはスカイワースとの

協業を通じ、ライトアセット化を進めており、改善方向に向かっている。 

このようにして、旧くらし事業の課題事業は、来期（２６年度）中の WACC 超えをまず実現し、次

期中計では WACC＋3％安定達成を目指す。 

 

Q: アセットライトは不採算事業を中心に進めているように見える。一方で、ビューティーのように収

益性が高い事業でもアセットライトは可能ではないか。中長期視点で、アセットライト化の対象にす

るかの判断基準を教えてほしい。また、製造・調達の競争力評価についても伺いたい。 

A: アセットライトにはいくつかのパターンがある。まず販売領域では、固定費が重く、一人あたりの

販売効率が低い場合、長年積み上がった業務プロセスの非効率が要因となる。日本と台湾の販売

部門を比較すると台湾の効率が高く、こうしたベンチマークを踏まえて、日本の販売部門では 25

年度第4四半期にリーン化を進めている。製造領域については、「何が差別化の源泉か」が判断軸

になる。製造工程そのものが価値の源泉である場合、外部委託は競争力を損なう。一方、巨大ス

ケールがコスト競争力を決める領域（例：テレビのパネル調達）や、製造工程が差別化に直結しな

い領域では、ファブレス化や ODM 活用によるアセットライト化のメリットが大きい。そのため、収

益が高い事業であっても、差別化ポイントが製造工程にない場合はアセットライトの選択肢となる。 

 

■ 個別事業：コネクトの新体制 

Q: パナソニック コネクトの新社長に就任されるセインさんには、どのような点を期待しているか。 

A: ケン・セインとはこれまで多く議論を重ねてきたが、特に評価しているのは、アビオニクス事業を

見事にターンアラウンドさせた実績。Astrova を従来の「インフライトエンターテインメント」では
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なく「インフライトエンゲージメント」と再定義し、航空会社のビジネスに踏み込んで価値を生み出

した点を評価している。今回、新たに SRO（Solution Revenue Officer）に就任する SAP 

ジャパンの鈴木と共通して期待しているのは、BtoB ソリューションに「魂」を入れること。 

すなわち、顧客のビジネス課題を解決し、その成果に応じた対価を確実に獲得するという姿勢を

徹底することです。セイン自身、「コネクトはなぜこれほどコングロマリットなのか」と率直な指摘を

しており、まずはアビオニクスで培った価値創出の考え方を、BtoB 中心のコネクト全体に根付か

せてくれることを期待している。 

 

Q: セインさんは、コネクトのコア事業をどのように捉えているのか。 

A: セインは、コネクトのコアは明確にアビオニクス事業だと捉えている。自身が深く関わってきた領

域であり、現在も最も収益貢献度が高い事業であることに加え、Astrova の堅調な受注状況か

ら、向こう 2 年程度は確実な成長ドライバーになると見ている。その意味で、アビオニクスこそが

コネクトの中心となる事業であるとの認識を持っている。 

 

■ 個別事業：BY について 

Q: Blue Yonder は、コネクトにとってどのような位置付けになるのか。改めて教えて頂きたい。 

A: Blue Yonder は当社として「コア事業に育てる」期待を持って買収したものであり、その期待自

体は変わっていない。ただし、外部環境は大きく変化している。同社の強みはサプライチェーンの

「計画系」ソフトウェアで、海外では一般的な概念ですが、日本では計画業務の体系化が遅れてい

たこともあり、当時は大きな成長余地があり、買収を決断した。 

ただし、買収後にネイティブクラウド化が不十分であることが判明し、デューデリジェンスの精度

に課題があった点は反省している。ギリシュ前 CEO の退任後、ダンカンを新 CEO に迎え、「つく

り直すべき」という提案に同意し追加投資を実施した。Blue Yonder は、約2〜3 年の再構築を

経て、昨年（2025 年）にコグニティブソリューションをリリースし、現在は AI エージェントによる

リアルタイム最適化を提供段階にある。ブッキングも堅調で、今年（２６年）後半には売上への寄与

も期待している。 

一方で、市場は Blue Yonder を「SaaS企業」と見ており、SaaS 企業のバリュエーションが低

迷する現状では上場は容易ではない。さらに、グループ全体ではデータセンター向け蓄電システ

ムの需要拡大により、新たな資金需要も生じつつある。このため、Blue Yonder の上場タイミン

グをどこまで待てるのか、保有のあり方をどうするかは、今後、総合的に判断する必要があると

考えている。 

 

Q: 上場が基本線であることは変わらないが、IPO以外の選択肢や他社との組み方、持ち分が50％

未満になる（経営支配権を持たない）形など、あらゆることが考えられるということか。 

A: すべてが選択肢になり得る。キャピタルアロケーションの観点で判断していく段階にある。 
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Q: 投資家は Blue Yonder の減損リスクを懸念している。一方で、株価が改善している今のうち

に減損して「軽くなる」方がよいという見方もある。減損に関する現在の見方を教えていただきた

い。 

A: 減損の判断は、私たちだけで決められるものではない。 

 

（長町部長から補足） 現在、3 月末の期末決算に向けて、監査法人とともに精査している段階で

あり、現時点では結論は出ていない。評価減や減損の必要性について会計士と議論を進めていま

すが、現段階で「減損の兆候がある」といった指摘は受けていません。 

 

■ 個別事業：インダストリー 

Q: インダストリー事業について伺いたい。事業立地や製品シェアを踏まえると、現状の ROIC はま

だかなり低い印象がある。モジュール・組立系からプロセス系へのシフトが進む中、28 年度 

ROIC 20％の目標に向け、今後さらに必要な取り組みは何か。 

A: インダストリーが取り組むべき方向性は明確になってきている。ポイントは、アセンブリ型から材

料・プロセス型へのシフトをさらに進め、領域を絞り込んで高いシェアを確実に取りにいくことで

ある。キャパシタでは、MLCC 置換が進む領域で当社品の競争力が高く、特に AI サーバー向け

基板用途は大きな成長が見込める。一方、それ以外の領域については、事業としての収束や他領

域との相性も踏まえ、最適な形を判断していく。課題事業であった産業用サーボモーターは、中国

のコスト競争力を活かすことで収益が改善し、事業継続のメドが立ちつつある。その分、日本側の

リソースは大幅にスリム化し、より選択と集中を進めていく。 

 

Q: 方向性は定まり、来期の ROIC 15％、そして 28 年度の ROIC 20％については手触り感が

あるという理解でよいか。 

A: その水準を確実に目指して取り組んでいる。 

 

■ 個別事業：エナジー 

Q: エナジーの車載電池事業について伺いたい。工場・人材・IP を車載からデータセンター向けの蓄

電システムにどこまで振り向けるべきか。また、カンザス工場の IRA あり／なしの黒字化時期、

車載電池全体で ROIC10％を達成するための施策と時間軸、キャパシティの埋め方（蓄電システ

ム向け転換含む）について、最新の考えを教えてほしい。 

A: 車載電池事業の収支悪化は、主に戦略顧客の需要低迷が要因。ただし、足元では回復の兆しが見

られる。2024 年 7 月のカンザス工場オープン直後に、戦略顧客の新モデルを試乗する機会があ

ったが、完成度は非常に高く、「もはや車というよりモビリティロボットの領域」と感じた。中長期

的にはロボタクシー展開など技術進化も相まって電池需要を下支えすると見ており、最近はシェ

ア回復の動きも出てきていると聞いている。一方、日本の車載電池工場は、戦略顧客の車種生産

終了予定に伴い稼働が下がることになる。このラインは、蓄電システム向けへの転換を順次進め

ている。具体的な規模感は申し上げられないが、蓄電システムの需要はそれを上回る可能性もあ
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り、リソース配分を慎重に見極めている段階。 

 

Q: エナジーの蓄電システム事業について伺いたい。IR Day（2025 年 12 月）以降、需要はさらに

強まっている印象がある。AI サーバーラック向けの分散型蓄電システムでは、 GPU（NVIDIA）

ソリューションでは Blackwell（GB300） や次世代 Rubin（NVIDIA）の消費電力増や生産数

量増に伴う需要増加が目前にあり、1～2年程度の後追いで ハイパースケーラー自身の ASIC ソ

リューションの AI サーバーラックへの採用も進むと見ている。御社は、セル〜モジュール〜BMS

（電池管理システム）〜ラックに挿入する手前のフルシステムの状態まで一貫して手掛けているこ

とに加え、次世代はスーパーキャパシタまで対応できる強みを持っている。12 月時点での売上高

目標（29 年 3 月期で 8000 億円）を大きく上回ることが可能とみる一方で、開発投資、新規プ

ロジェクトにかかるコスト、新規ライン投資に伴う償却費増などを背景に、営業利益率自身は横ば

いで見ておくべきと考えている。利益率の見通し、開発投資・生産体制の拡大、そして 29 年度 

3 月期の売上・収益性の考え方を再度伺いたい。 

A: 大枠の方向性は、ご指摘いただいたイメージに近い。課題となるのは、新規設備投資に伴う償却

負担。現在は、償却がほぼ終わった設備を改造して活用しており負担は小さいが、新規ラインを設

置すれば償却費は増える。一方で、AI データセンター向け需要が急に終わらない限り、需要拡大

が続くと見ており、売上拡大によって利益率は維持できると考えている。 

開発投資では、次世代 GPU や ASIC への対応など「先回りした技術確保」が不可欠で、継続

的に投資していく。 

生産体制については、日本の車載電池ラインが戦略顧客の生産終了で空きつつあり、ここを順次、

蓄電システム向けに転換していく。一方、ネバダ工場のラインは、戦略顧客の販売回復時に再び稼

働が埋まる可能性があるため、簡単には転用できない。したがって、日本のラインがすべて埋まれ

ば、次はカンザス工場で新規ラインを設置する必要が出てくる可能性がある。 

なお、現行計画に織り込んでいるのは「既存ハイパースケーラーからの要望分」のみ。2025 年後

半には対米投資関連の話題も報道されたが、まだ具体像は見えていない。ただし、将来的に大規

模案件が追加で来る可能性もあり、その場合はキャピタルアロケーションのプレッシャーがさらに

高まると想定している。 

 

Q: 整理すると、蓄電システム事業の売上のアップサイドはあるという理解でよいか。 

A: 12 月時点の計画からのアップサイドとして、8,000 億円規模がどれくらい前倒しが可能かを見

極めているところ。 

 

■ 次期中期経営計画について 

Q: 次期中期経営計画のヒントを伺いたい。ソリューション領域については「既存事業の寄せ集め」

「差別化が見えない」との指摘もある。何が足りず、グループ CEO として何に取り組むのか。また、

残すべき事業・投資すべき事業の判断軸も教えてほしい。 

A: 時点でお伝えできる中計のヒントは、26 年度の調整後営業利益 6,000 億円、2028 年度
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7,500 億円を必達するという点です。その実現を支える領域として、蓄電システム事業には非常

に大きな期待を置いている。 

ソリューション領域は、爆発的な売上成長を狙う領域というより、お客様への価値提供の質を高め、

収益性を向上させる領域と捉えている。寄せ集めという見方があるが、各事業の強みは明確であ

り、大事なのは人手不足・エネルギー高騰といった顧客の本質的なビジネス課題に、当社のケイパ

ビリティ（能力）を高めながら応えていくことだと考えている。事業間で商品シナジーがあるわけ

ではありませんが、事業会社同士が互いの強みを学び、ケイパビリティを底上げすることで収益性

向上につながると考えています。 

 

（隅田グループ CSO から補足） コネクトのデジタルケイパビリティ（商品設計・システム設計・開

発力）はグループ内でも突出しており、横展開する価値が大きい。すべての業界でデジタル化・AI

活用が加速している中、これらの強みを事業間で「真似し合い」「取り込み合い」、標準化すること

で効率化を進め、スティッキーで高収益な売上構成へ転換していくことを狙っている。 

 

（楠見グループ CEO） コネクトについては、ケン・セインの正式 CEO 就任前であることから、現

在は西川（コネクトの CFO）・片山（HVAC/CC の CEO）・大滝（エレクトリックワークスの CEO）

の 3 名で議論を深めている。この内容は、今年度決算発表後の次期中期経営計画発表の中でお

示しできるよう準備を進めている。 

 

Q: 28 年度に ROE10％、調整後営業利益率 10％を掲げているが、投資家には特にどの指標を基

準に見てほしいか。現時点で最も重視しているものは何か。 

A: 現時点で一つ挙げるとすれば、まずは調整後営業利益の改善です。加えて、当社は オペレーショ

ンにまだ大きな改善余地があるため、営業キャッシュフローの創出力を着実に高めていくことを

最重要視している。 

 

Q: 次期中期における自社株買い、キャピタルアロケーションの方向性について教えていただきたい。 

A: （長町部長） 来期のキャピタルアロケーションについては、現在検討を進めているところです。特

に、生成 AI 関連の需要拡大に対し、どの程度の能力増強が必要になるかが重要な論点となって

いる。これらを踏まえ、次期中期経営計画の発表時には、投資家の皆さまにしっかり説明できるよ

う準備を進めていきたい。 

 

■ 終わりに 

 （中根アナリストコメント） 

最後に一言。ホールディングスCEOとしての楠見さんは、いい意味（舵取りやグループ・事業運営

の最適化）での考え方の変化を感じることが、今日の対談を含めてしばしばある。一方で、外から

見てなかなか理解に苦しむ点も少なからずあり、資本市場からの当社への評価も改善の余地が大

きいと考えている。新中期経営計画では、楠見さんの考えるグループ全体・各事業の方向性が、よ
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り明確かつ具体的に示されることを期待している。当面、蓄電システム向け投資が従来想定以上

に大きくなりそうだが、投資規模が拡大しても収益性（ROIC）をしっかり担保した形で進めてい

ただきたい。その分、自社株買いなど株主還元余地は若干低下するかもしれないが、資本市場に

向けたメッセージの意味も含め、最適な判断をされることを期待している。本日はありがとうござ

いました。 

 

（楠見グループ CEO）  

電池事業は、初期の投資負担が大きく、キャピタルアロケーションの判断が極めて重要になる。今

後も、投資と収益性のバランスを丁寧に見極めながら、着実に取り組みを進めていきたい。 

また、グループ全体の最適化という観点では、デバイス領域において、 CBU のような事業間連

携の動きがすでに具体化し始めている。こうした取り組みについても、次期中期計画に向けて解

像度をさらに高め、グループ経営改革を前進させていきたい。 

最後に、投資家の皆さまには、これまで様々なご支援をいただき、感謝している。市場との対話を

通じて、当社への期待をさらに高めていただけるよう、今後も真摯に取り組んでいきたい。よろし

くお願いいたします。 

 

 

以上 
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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 


