
1 
 

202６年度 第１四半期 決算説明会 質疑（要旨） 

 

［日   時］ 202６年７月３０日（木） 1７:３0～1８:３0（日本時間） 

［開催形式］ オンライン説明会 

［登 壇 者］ パナソニック ホールディングス株式会社 

• 和仁古 明 グループ CFO 

• 福嶋 五大 グループ決算担当 上席主幹 

 

※本資料は、本決算説明会における質疑応答の内容を要約したものです。 

  特に記載がない限り、回答は和仁古グループ CFO によるものです。 

 

＜報道関係者 質疑＞ 

■質問者１ 

Q: データセンター需要は、蓄電池やキャパシタなどのAIインフラ関連に加え、インダストリーのFA

ソリューションやコネクトの実装機、設備向け部品にも拡大している。こうした需要は、AI 半導体

の製造能力増強に伴う一時的な設備投資特需なのか。それとも、今後数年にわたる中長期的な需

要なのか。 

A: 周辺領域での需要拡大は一時的ではなく、中長期的に継続すると考えている。期初は、AI 関連ビ

ジネスとして、エナジーの蓄電システムや、インダストリーのキャパシタ、多層基板材料などを中心

に説明していた。足元では、コネクトの実装機や、インダストリーのサーボモータ、センサなど、デー

タセンター需要の恩恵を受ける周辺事業も、半導体製造設備向けを中心に大きく伸長している。こ

れらの事業は期初時点で慎重に見ていたが、AI 需要の拡大を起点に半導体市場全体の景況感が

向上し、第１四半期では力強く成長した。 

 

Q: Blue Yonder のスタンドアローンベースの 26 年度の調整後営業利益見通しを 30 百万米ド

ル上方修正した背景について伺いたい。利益改善を牽引している施策は何か。また、連結ベース

では 230 億円の調整後営業損失を見込んでいるが、今後の黒字化に向けた具体的な取り組みに

ついても教えてほしい。 

A: 見通し引き上げの背景は、主に戦略投資の減少と販売拡大による利益成長である。スタンドアロ

ーンベースでは、前年同期比で売上高が 36 百万米ドル増加したのに対し、調整後営業利益は 51

百万米ドル増加しており、売上成長を上回る利益成長を実現している。（2026年度第 1四半期決

算説明資料 26 ページを参照して補足説明） 

第一の要因は、戦略投資の減少である。Cognitive Solutionsの導入に向けたネイティブSaaS

化の開発投資を大幅に絞り込んだ結果、戦略投資額が 25 百万米ドル減少し、利益改善につなが

った。 

第二の要因は、販売拡大による利益成長である。調整後営業利益の増加額 51 百万米ドルのうち、

残る 26 百万米ドルが、販売拡大による利益貢献となる。ソフトウェア事業は売上拡大に対する限

界費用が低く、Cognitive Solutions の導入により、パイプラインと受注が増加し、トップライン

成長と収益性改善が進んでいる。 
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連結ベースの約 230 億円の調整後営業損失は、Blue Yonder スタンドアローンの損益に、買収

に伴う無形資産償却費を加えたものである。無形資産償却費は今後も継続して発生する見込みだ

が、スタンドアローンでのトップライン成長と調整後営業利益の拡大により、来年度以降は連結ベ

ースの調整後営業損失額を大幅に縮小していきたい。 

 

■質問者２ 

Q: ２５年度に実施した構造改革の効果について、第 1 四半期時点での手応えを伺いたい。また、構

造改革を経て、スマートライフをはじめとする各事業の位置付けや見方に変化があるのか。 

A: ２５年度に実施した構造改革には手応えがあり、成果は実績にも表れている。効果額は四半期ベ

ースで約 350 億円、主に第 3 四半期までの発現を想定しており、年間では約 1,000 億円の効果

を見込み、現時点では、ほぼ計画どおりに進捗している。25 年度の構造改革では、特にインダスト

リー、スマートライフ、ホールディングス本社、グループ共通間接部門会社の PEX(Panasonic 

Operational Excellence Co., Ltd.) などに大きく費用を投下した。対象事業では今期いず

れも増益し効果が表れている。スマートライフについては、売上面では、中国の内需減速や、構造改

革に伴う欧州の AVC 関連売上の戦略的抑制の影響がある。一方、利益面ではこれらを吸収して

増益を実現しており、構造改革の成果が実績に表れている。 

 

Q: コネクトの実装機事業について、第 2 四半期以降も AI 関連需要による成長が期待できるのか。 

A: 第 2 四半期以降も成長は継続すると考えている。25 年度までは、中国市場のシクリカルな需要

変動を踏まえ、実装機需要が下降局面へ転じるリスクを注視していた。しかし、現在はスーパーサ

イクルとも議論されるほど市場環境は強く、需要は力強さを維持している。特に AI サーバー等を

手掛ける台湾系 ODM メーカー（Original Design Manufacturer）からは、引き続き強固な

受注パイプラインがあり、第 2 四半期以降もこの勢いは継続すると見込んでいる。 

 

■質問者３ 

Q: 年間営業利益が 42 年ぶりに過去最高（1984 年度 5,757 億円）を更新する見通しとなった

ことへの受け止めと、その背景にある主な要因について伺いたい。 

A: 大きな節目だが、まだスタートラインに立った段階だと考えている。2028 年度に向けてさらに

高い水準を目指すことをグループ全体で決定しており、今後も着実に結果を出していきたい。(補

足：2026 年 5 月のグループ成長戦略で、2028 年度に調整後営業利益 7,500 億円以上の達

成を目標として発表） 

過去最高益を更新できる見通しとなった背景には、２５年度に実施した構造改革効果の発現があ

る。多くの関係者に大きな負担をお願いし、痛みを伴う構造改革を実施した。また、不採算事業に

対しても聖域を設けず抜本的な改革に取り組んできた。改革は今後も継続する必要があるが、収

益性や時価総額の低迷から脱却したいという強い思いの下で、積み重ねてきた取り組みの結果で

あると考えている。 

 

Q: エナジー事業のカンザス工場について、立ち上げに苦戦している要因と、第 2 四半期以降の挽

回策を伺いたい。 
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A: カンザス工場の立ち上げに苦戦している要因は、材料調達や設備ではなく、当社内部のオペレー

ション面における習熟の課題が大きい。ネバダ工場で培ったノウハウを展開してきたが、一部で想

定外のトラブルが発生した。現在は、ネバダ工場からの支援も含めた全社体制で早期立ち上げに

取り組んでいる。顧客からの需要は引き続き非常に強く、生産稼働率の向上を最優先課題として

いる。第2四半期以降は、カンザス工場の立ち上げを当初計画のペースへ早期に戻すとともに、累

計で計画数量へ追いつくため、ネバダ工場との生産連携を強化する。生産機種構成も考慮しなが

ら、両工場の生産量を最適に組み合わせ、挽回を図り、計画達成を目指していく。 

 

■質問者４ 

Q: AI 関連銘柄としての評価が高まる一方で、そのリスクも意識されていると見受けられる。株価

の動きや市場評価について、どのように受け止めているのか。 

A: 今回の業績予想上方修正、そして年間ベースでの過去最高営業利益更新見通しは、一定の成果で

ある。一方で、株価については、AI 関連銘柄という大きなカテゴリーの中で当社株も一時的に大

きく上昇し、その後は調整局面に入っていると認識している。ただし、株価を決定するのは市場で

あり、当社ではない。当社としては、取り組むべき課題を着実に実行することが最も重要である。

先ほど申し上げたとおり、過去最高益の更新自体がゴールではなく、来年度以降に向けて、さらに

高い収益水準を実現していきたい。そのための取り組みを着実に推進するとともに、投資家の皆

様に十分にご理解いただけるよう、継続的かつ丁寧な情報発信を行っていきたい。その結果とし

て市場からどのような評価をいただくかが、最終的な株価形成につながるものと考えている。 

 

Q: 最高益を見込む中、財務規律や投資規律をどのように維持していく考えか。 

A: 中長期的な成長を実現する中でも、財務規律と投資規律を維持する。AI 関連事業を含む成長分

野で想定を上回る収益やキャッシュ・フローを創出できれば、資本配分の余力は高まる。一方で、

AI 関連事業では想定以上のスピードで需要が拡大しており、能力増強に向けた追加投資を遅滞な

く実施する必要がある。両者のバランスを取りながら、全体を適切にコントロールしていく。 

 

■質問者５ 

Q: ２６年度第1四半期を終えた現時点で、成長フェーズへの移行についてどのような手応えを感じ

ているのか。 

A: 第 1 四半期では成長への移行について、十分な手応えを感じている。2028 年度までの成長戦

略では、エナジーやインダストリーの AI インフラ関連商材を中心としたデバイス領域の成長を第 1

フェーズと位置付けている。第 1 四半期決算では、この領域が力強く成長しており、成長フェーズ

への移行が実績に現れている。 

 

＜機関投資家・証券アナリスト 質疑＞ 

■質問者１ 

Q: データセンター需要の恩恵を受ける周辺事業であるコネクトの実装機やインダストリーの FA ソ

リューションにおいて、AI 関連・半導体関連向けの事業はどの程度の割合を占めているのか。あ

わせて、ロボティクスとフィジカル AI 関連市場との関係性や今後の可能性について伺いたい。 
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A: AI 関連・半導体関連向けの具体的な売上比率は開示していない。参考として、実装機や溶接機を

含むコネクトのプロセスオートメーションの 26 年度第 1 四半期売上高は 857 億円、インダストリ

ーの FA ソリューションは 417 億円である。ただし、これらの売上高の全てが AI 関連需要による

ものではない。エッジ領域やロボティクスについては、現時点での業績への寄与は限定的である。

一方で、フィジカル AI を含む新たな市場の広がりの中で、当社が貢献できる可能性があり、今後

の成長ポテンシャルを有する領域として認識している。 

 

Q: 蓄電システムや多層基板材料、キャパシタなどの成長事業領域では、グローバル競合各社が生産

能力の増強を進めている。そうした中、どのように競争優位性を維持・強化していく考えか。 

A: 多層基板材料、キャパシタなどの成長事業で、台湾企業を含む競合各社が積極的に能力増強を進

めていることは十分認識している。例えば、MEGTRON（メグトロン）等の基板材料分野は高い製

品競争力を有している上、市場成長も続いている。一方で、過去には市場成長に対して生産能力の

拡充が十分に追いついていなかった側面もあった。現在はフェーズを転換しており、多層基板材料

では、蘇州、広州、アユタヤでの生産能力増強を既に公表している。今後も市場需要の拡大に遅れ

ず対応し、競争力と市場でのプレゼンスを高めていく。 

 

Q: AI 関連事業への投資拡大にあたり、ホールディングス体制や多様な事業を有するグループ形態

が、迅速な意思決定や成長機会の取り込みを妨げる懸念はないのか。 

A: そのような懸念はないと考えている。 

 

■質問者２ 

Q: 26 年度第 1 四半期の調整後営業利益は 1,864 億円となったが、社内計画との比較ではどの

ように評価しているのか。 

A: 第 1四半期の実績は、社内計画を大きく上回った。AIインフラ関連商材は期初想定どおり順調に

伸長し、実装機、サーボモータ、センサなどの周辺事業も想定以上に成長した。これらがグループ全

体の業績を押し上げた。 

 

Q: 26 年度見通しの営業利益増減分析（26 年度第 1 四半期決算説明資料 13 ページ）において、

「その他損益」が期初見通し比で 100 億円悪化しているが、その主な要因は何か 

A: 「その他損益」の 100 億円悪化は、特定の案件を前提としたものではない。グループ全体で継続

する改革案件への対応を見据え、一定のバッファーを織り込んでいる。 

 

Q: インダストリーの通期売上高見通しは、第 1 四半期実績を単純に年換算した水準よりも低いよう

に見えるが、第 2 四半期以降にリスクを織り込んでいるのか。また、AI 関連需要を踏まえた事業

の勢いについても伺いたい。 

A: 主な理由は、事業モメンタムの低下ではなく為替前提である。第 2 四半期以降は円高前提として

おり、その影響を売上高見通しに反映している。特段のリスクを織り込んでいるわけではなく、AI

関連需要を含めた事業環境は引き続き良好である。第 2 四半期以降も第 1 四半期並み、またはそ

れ以上の力強い売上および利益を見込んでいる。 
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■質問者３ 

Q: 蓄電システムの第2四半期以降の増収余地について ①メキシコでのモジュール生産立ち上げ、

②NVIDIA Rubin 世代への移行に伴う単価上昇、③GPU に加え、CPU や ASIC、TPU など

幅広い AI 処理向け半導体への需要拡大、の３つの観点でお伺いしたい。 

A: 蓄電システムの本年度見通しに、現時点で大きな変更はない。ハイパースケーラー各社との対話

を通じて需要動向を見極めており、本年度は前年比約 1.7 倍となる 5,500 億円規模を目指して

いる。ご指摘の３点は、いずれも、この見通しに織り込んでいる。メキシコでのモジュール生産立ち

上げは、生産能力拡大の観点から重要な施策である。Rubin 世代については、当初の構成比は限

定的と見ているものの、容量や性能要件の高度化に伴い、当社ソリューションの付加価値向上につ

ながる可能性がある。また、GPU だけでなく、TPU、ASIC、CPU などを含む幅広いコンピューテ

ィング需要についても、顧客との対話を通じて需要拡大を確認している。 

 

Q: GPU が Rubin 世代へ移行することで、蓄電システムに含まれる BBU（Battery Backup 

Unit）の単価も上昇する可能性があるのか。 

A: GPU やサーバーの高性能化に伴い、BBU に求められる出力や性能要件も高まるため、単価上昇

要因になる可能性がある。CBU（Capacitor Backup Unit）などの新たな構成は、BBU を代

替するものではなく、BBU と組み合わせて導入される方向である。容量増加やシステム構成の高

度化、ソリューションの進化は、当社製品・サービスの付加価値向上につながり、単価上昇を後押し

すると考えている。 

 

■質問者４ 

Q: 26 年度第 1 四半期の営業キャッシュ・フローおよびフリーキャッシュ・フローについて伺いたい。

IRA 関連入金を除いた実力ベースの営業キャッシュ・フローの評価と、設備投資増額を踏まえた

今後のフリーキャッシュ・フローの見通しについて教えてほしい。 

A: 第 1 四半期の営業キャッシュ・フローは 3,720 億円となった。この中には IRA 関連の入金が 2,

１９２億円含まれており、その影響で高い水準となっている。年間では、好調な業績と利益成長に

伴い、営業キャッシュ・フローは着実に積み上がる見通しであり、昨年度実績の 6,2４３億円を十分

に上回る水準を見込んでいる。 

フリーキャッシュ・フローについても、営業キャッシュ・フローの増加とカンザス工場など大型投資

のピークアウトにより、1,000 億円を十分に上回る水準を確保できると考えている。設備投資に

ついては、電子材料やキャパシタなどで想定を上回る需要が拡大しているため、期初計画から増

額し、従来計画していた投資を前倒ししている。増加する投資資金は営業キャッシュ・フローの成長

で吸収しながら、1,000 億円を十分に上回るフリーキャッシュ・フローの実現を目指していく。 

 

■質問者５ 

Q: 26 年度見通しの営業利益増減分析（決算説明資料 13 ページ）において、原材料価格の影響額

が期初見通しから 710 億円増加している。どのセグメントおよび原材料の影響が大きいのか伺

いたい。また、価格改定による利益改善額も上方修正されているが、その牽引役となっているセ

グメントはどこか。加えて、需要が堅調な事業における今後の追加的な価格改定余地についても
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教えてほしい。 

A: 原材料価格の上昇は、特定のセグメントや材料に限らず、グループ全体に広く影響している。主な

内訳としては、原油価格の影響を受ける樹脂、メモリー関連、銅や銀などに加え、デバイス関連で

使用するタンタルやガラスクロスなども上昇している。価格改定については、原材料価格上昇への

対応に加え、需要が強い領域での単価向上にも取り組んでいる。原材料価格上昇に対しては、価格

改定を含む各種対策を着実に実行しており、増販や固定費削減効果もあわせて、利益面では影響

を吸収できている。また、AI 関連商材やその周辺領域など、需要が供給を上回る分野では、原材

料価格上昇分の転嫁にとどまらず、市場環境を踏まえた価格政策により、さらなる単価向上にも

取り組んでいる。これらの施策は、特にデバイス関連事業を中心に、第 1 四半期の利益およびマー

ジンの改善に寄与している。 

 

■質問者６ 

Q: 第 1 四半期で業績予想を上方修正した背景について、AI インフラ関連事業の好調に加え、為替

や関税還付などの要因があったのか。また、第 2 四半期以降の上振れ余地について、どのように

見ているのか。 

A: ベースとなる事業モメンタムは非常に強く、第 2 四半期以降も成長を継続できると考えている。

加えて、為替や米国関税関連の要素もアップサイド要因として存在している。為替については、第2

四半期以降の前提を円高寄りに設定しており、グループ全体では円安が利益にプラスに働く構造

のため、実際の為替動向次第で利益押上げ要因となる。関税については、還付と当期発生額の双

方にアップサイド要因がある。還付は第 1 四半期に 70 億円を計上し、通期見通しでも 70 億円と

しているが、還付手続きは継続しており、現時点では追加分を織り込んでいない。また、年間 340

億円の関税費用についても、301 条関連措置が適用される前提だが、自動車関税に関するオフセ

ット制度の動向などによっては、負担が軽減される可能性もある。従って、第 1 四半期の上振れは

事業の強さによる部分が大きいが、第 2 四半期以降も、事業成長に加え、現時点では業績見通し

には織り込んでいない為替や関税関連が、利益押上げ要因となる可能性がある。 

 

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、人民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長期化 

・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 

 


