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[イベント言語] JPN 

 

[イベント種類] 決算説明会 
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[決算期]  2023 年度 通期 
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[ページ数]  51 
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[開催場所]  インターネット配信 

  

 

[登壇者]  5 名 

代表取締役社長兼 CEO   十河 政則（以下、十河） 

専務執行役員 空調営業本部長  舩田 聡 （以下、舩田） 

執行役員 化学事業担当   平賀 義之（以下、平賀） 

執行役員 グローバル戦略本部長  上原 章司（以下、上原） 

執行役員 コーポレートコミュニケーション担当 

      宮住 光太（以下、宮住） 
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UBS 証券     水野 晃 
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登壇 

 

阪本：ただ今より、ダイキン工業株式会社、2023 年 3 月期決算説明会を始めさせていただきま

す。本日はお忙しい中、多数の方にご参加いただきありがとうございます。説明資料につきまし

て、昨日メールでご案内しておりますとおり、当社ホームページ、株主・投資家情報に掲載してお

ります。必要な方はお手元にご用意ください。 

それでは、本日の登壇者をご紹介いたします。代表取締役社長兼 CEO、十河政則。専務執行役

員、空調営業本部長、舩田聡。執行役員、化学事業担当、平賀義之。執行役員、グローバル戦略本

部長、上原章司。執行役員、コーポレートコミュニケーション担当、宮住光太。以上、5 名でござ

います。進行は経営 IR グループの阪本が務めさせていただきます。よろしくお願いいたします。 

本日は初めに、社長の十河よりお話しさせていただきました後、執行役員の宮住より、決算の概要

についてご説明させていただきます。合わせて 40 分程度ご説明させていただきました後、質疑応

答とさせていただきます。終了時刻は 12 時を予定しております。 

それでは、十河社長お願いいたします。 

十河：皆さん、おはようございます。お忙しい中、多数のご参加をいただいているようでありがと

うございます。昨年度は上海ロックダウンですとか、原材料物流費の高騰、それから、インフレの

高進や景気減速等々、事業環境が想定以上に悪化する中でも、期初に定めました重点 8 テーマプラ

ス 1 テーマの実行に徹底して取り組んで、さらに変化する状況に対しても、先手で柔軟に手を打つ

ことによって成果を上積みし、マイナス影響を大きく打ち返しました。 

その結果、2 月に上方修正した公表値を上回って、為替効果を除く実力値でも増収増益を達成し、

売上高・営業利益ともに過去最高業績を更新することができました。事業環境が悪化する中で、直

面する課題に向き合って、次々と施策をスピーディーに打ち立てて、われわれ経営トップから現場

まで一体となって、施策の実行に徹底して取り組んでまいりました。 

こうしたその実行力というのは当社の強みの一つではないかと思っております。当社はフラット＆

スピードを重視して、経営陣と現場第一線の距離が近く、一体感のある組織運営を今まで行ってま

いりました。事業環境の変化に関する情報が現場から直ちに上がってきて、われわれ経営トップが

スピーディーに判断しているということだけではなしに、経営トップの課題認識を組織全体で常に

タイムリーに共有することで、現場での戦略実行や変化に対する対応力につながっています。 
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こうした実行の積み重ねによって、マイナス影響を打ち返すだけでなく、将来の成長、成長発展に

向けた経営体質の強化も一層進めることができたのではないかと考えております。 

22 年度の決算につきましては、後ほど宮住から詳細をご説明いたしますので、私からは、23 年度

の業績見通しと、経営の構えついて、少しお話をさせていただきたいと思います。 

2023 年度の年間計画は、売上高 4 兆円を初めて超える 4 兆 1,000 億円、営業利益 4,000 億円とし

て、為替を除く実質ベースでも大幅な増収増益を見込んでおります。本年度も、世界的な景気回復

の遅れで、事業環境の厳しさが増していますが、前年の好業績につなげた実行力をバネにして、も

う一段とスピードを上げた施策の展開と成果創出によって、営業利益 4,000 億円必達して、さらな

る業績拡大も視野に挑戦してまいります。 

経営環境の厳しさが増しておる一方で、カーボンニュートラルに向けた動きの加速ですとか、イン

ドを初めとした新興国市場の成長は、当社にとって大きなチャンスでもあります。 

これまで重点テーマの実行を通じて培ってきた強みにさらに磨きをかけて、将来に向けた成長投資

を加速しながら、経営体質の強化を進めることで、FUSION25 後半 3 カ年計画の今年はスタート

ダッシュにつなげてまいります。また、来年 2024 年度は当社創業 100 周年にあたります。厳しい

経営環境の中でも、今年、過去最高業績を更新して、節目の年を迎えたいとも考えております。 

今年は、環境変化をチャンスとした事業拡大、シェアアップと、収益力の強化の二つの観点から全

社で取り組む重点テーマを定めております。将来に向けた成長投資も加速します。需要増に対応す

る生産能力拡大に向けては、2024 年度までに、ポーランド、メキシコ、インドネシア、中国恵

州、インドの、五つの新工場を立ち上げ、製品供給とコスト競争力の強化にもつなげてまいりま

す。 

重点テーマについて、少し具体的な取り組みをお話させていただきます。まず、シェアアップ力の

抜本的な強化、つまり販売力の強化についてですが、昨年は上海ロックダウンによる部品調達の影

響を受ける中でも供給を継続し、各地域での販売拡大とシェアアップにつなげました。日本では

ZEB を切り口とした省エネ提案の強化、アジアではオンラインの販売管理システムの導入拡大、

欧州ではヒートポンプ暖房の販売、サービス網の強化等に取り組んでまいりました。 

カーボンニュートラルやエネルギーコストの上昇を背景に、ヒートポンプ暖房・給湯機器や、省エ

ネ空調機器の需要を狙って、ライバルとの競争も激しさを増しております。そのような中で、市

場・顧客によりいっそう密着した提案力の強化、販売店、サービス店の強化、さらにはデジタルを

活用した販売革新を各地域で加速してまいります。 
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特に中国について申し上げますと、昨年は為替効果を除くと、年間の売上高は前年割れでありま

す。売上高前年比は為替を入れて 101%ですが、現地通貨ベースでは 90%です。ゼロコロナ政策解

除後の感染拡大が落ち着く前から積極的にオンラインを活用した販売活動に注力して、市場の回復

に先駆けて引き合い獲得に向けて動くことで、この 3 月には前年比 111%まで売上高を回復いたし

ました。23 年度は市場が再開に向けて動き出す中で、当社が強みとしてきたオフラインの販売が

鍵になります。ニューライフステーションを増設し、全国でショールームを活用したライブコマー

スの強化や、データ活用によるリニューアル需要の獲得等々、オンラインとオフラインを融合した

販売に注力します。 

それから、次にソリューション事業の拡大についてお話をさせていただきます。これまで北米・欧

州・アジア・オセアニアで自前のサービス基盤強化に加えて、M&A を行ってオーナーダイレクト

の販売網、サービス網、計装エンジニア力を強化してきました。今年は、各地域での販売網強化を

継続することに加えて、ソリューション人材のさらなる強化、ソリューション技術の強化を図りま

す。特に、業務用のソリューション事業では、グローバルで需要が堅調なデータセンター向けのソ

リューションを加速させることですとか、世界的なエネルギーコスト上昇や人手不足に対応したソ

リューション提案を強化することで需要拡大を図ってまいります。 

次に、北米空調事業について申し上げます。北米空調事業は、昨年、環境プレミアム商品の拡販や

製品供給力強化で大きく販売を伸ばすことができました。DNA 社の売上高は現地通貨ベースで前

年比 124%、営業利益率は 9%となりました。今年は金利上昇による需要減速リスクもありますけ

ども、カーボンニュートラルを背景に、インバータ、ヒートポンプへの関心が高まっていることや

環境規制の強化は、当社が得意とする環境プレミアム商品の販売拡大のチャンスです。ディーラー

網の整備や販売店のサポートを充実させることで、住宅用の Fit や業務用の VRV などの販売拡大

に取り組みます。アプライドは昨年買収しましたレップ、システムインテグレータのノウハウを活

用してサービスソリューション事業の拡大を推進するほか、メキシコ新工場を活用したコスト競争

力強化に取り組んでまいります。 

次に、ヒートポンプ暖房事業について申し上げますと、昨年は燃料費高騰やカーボンニュートラル

の対応を背景に需要が急拡大する中、欧州での生産・販売・供給が一体となった大拡販に努めまし

た。今年も引き続き旺盛な需要を見込む一方で、ライバル他社も燃焼暖房からヒートポンプ暖房へ

の事業シフトを進めようとしています。 

当社は、欧州では 2000 年代からヒートポンプ暖房給湯機を販売しており、現地生産、開発機能も

有しております。旺盛な需要に対応して、既存工場、これはベルギー、チェコ、ドイツとあります
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けども、その生産能力の増強を行っていることに加えて、2024 年度にはポーランド新工場が稼

働、また、ベルギーに暖房専門の研究開発拠点の新設も進めています。 

次に、インドの一大拠点化についてお話をさせていただきます。インドは、中間所得層の増加、電

力網の整備で空調需要は大きな成長が見込まれます。南部で建設を進めている新工場の稼働によっ

て、生産能力を倍増させるだけではなく、スケールメリットを活かした高いコスト競争力を実現し

て、インド国内の販売拡大だけにとどまらずに、グローバルへの製品供給も視野に入れた検討をし

ております。インドは、毎年 150 万人を超える新卒の IT 人材が輩出されるといった現地の豊富な

人材リソースを活用して、生産・研究開発・部品供給をグローバルで担う一大拠点にしていきたい

と考えております。 

次に、サプライチェーンについてお話させていただきます。強靭なサプライチェーンの構築につい

ては、昨年度、グローバルで生産・調達・物流が連携し週次単位で会議を継続しながら、上海ロッ

クダウンの対策、部品のアロケーション、半導体や逼迫する電子部品の代替調達など、ほとんど弾

切れを起こすことなく、製品供給を続けることができました。 

今年度は、各地域での調達や生産の最寄化に加えて、調達と生産のダブルエンジン、それから、バ

ックアップ体制を構築し供給力を強化すると同時に、物流の効率化を進めてまいります。今後グロ

ーバルで事業拡大を加速するのと合わせて、パワー半導体や磁石、電磁鋼板といった重点部品を明

確化して、安定して調達していく体制作りを行います。 

それから、最後にコストダウンについてお話をさせていただきます。コストダウン力の再強化につ

いては、この 2 年間での原材料市況・物流費の高騰、エネルギーコスト上昇等のコストアップ影響

に対し、われわれは売価アップと販売数量増、それから、コストダウンに取り組んでマイナス影響

をカバーしてまいりました。今年は、グローバル横串でコストダウンテーマを共有して、実行を進

めて、過去最大の 500 億円規模のコストダウンに挑戦してまいります。 

コストダウンについては、これまで銅からアルミなど材料置換の推進、それから、圧縮やプリント

基板など基幹部品の標準化のほか、開発・調達・製造だけではなくサプライヤにも入っていただい

ての四位一体での活動、内外策の最適化を切り口に進めてまいりました。 

これらの活動の推進に加えて、今年はさらにグローバル展開するベースモデル機の原価を総点検し

ます。徹底的に原価の構造を洗い直すことで、さらなるコストダウンにつなげてまいります。現

在、住宅用エアコンの 80%が日本で開発した母体をベースモデルとしてグローバルに展開してお

り、部品の集約、小型化、仕様の共通化を進め、高付加価値機種からボリュームゾーンの全てで収

益力を高めます。世界各地域で同時に立ち上げを行っている新工場では、組立ラインの自動化によ
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る省人化や、生産性の向上も同時に取り組んで、そうしたことも成果につなげてまいりたいと思っ

ています。 

これまで培ってきた強みを最大限に発揮し、さらに磨きをかけることで、経営計画の必達、業績の

拡大に努めてまいります。私からの説明は以上とさせていただいて、このあと、宮住から 2023 年

3 月期の決算概要と、2024 年 3 月期の業績見通しの詳細について説明させていただきます。その

あと、本日出席しております役員も含めて、皆様からのご質問にお答えしたいと思います。私から

は以上であります。 

阪本：続いて、宮住執行役員お願いいたします。 

宮住：宮住でございます。私からは 2023 年 3 月期の決算概要と、2024 年 3 月期業績見通しにつ

いて、資料に沿って説明をさせていただきます。 

 

3 ページをご覧ください。2023 年 3 月期決算は計画を上回り、過去最高業績を更新いたしまし

た。 
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重点 8 テーマプラス 1 で掲げた戦略的売価施策や販売力強化などを徹底して実行したことに加え、

中国での新型コロナ感染拡大など経営環境の変化に機動的に対応することで、大幅な増収増益を達

成できたと考えております。 

為替の実績はドル 135 円、ユーロ 141 円、中国元 19.8 円。対前年の為替影響は、売上高で 3,440

億円、営業利益で 340 億円のプラスとなりました。 

 

4 ページをご覧ください。事業セグメント別の実績です。 

空調事業は増収増益となりました。米州・アジアで販売を拡大したことに加え、中国ではコロナ感

染収束後の販売活動に注力、欧州でもヒートポンプ暖房の好調な需要を捉えました。また、化学事

業は、半導体・自動車市場の堅調な需要を捉え、増収増益となりました。 

為替影響額については、空調事業で売上高 3,194 億円、営業利益 281 億円のプラス。化学事業で

売上高 236 億円、営業利益 55 億円のプラスとなりました。各事業の状況、空調事業の地域別の状

況につきましては後ほどご説明いたします。 



 
 

 

サポート 

日本   050-5212-7790    米国   1-800-674-8375  

フリーダイアル 0120-966-744 メールアドレス support@scriptsasia.com 

9 
 

 

5 ページでございます。連結損益計算書の主要項目の増減を記載しています。 

原材料市況の高騰により、売上原価率は悪化しましたが、先行投資を実行しながら経費を効率的に

運用したことで、販管費率は前期並みの水準を維持しております。なお、商業用冷凍・冷蔵ショー

ケースの製造販売子会社である AHT において、買収当初に想定した事業計画を下回って推移して

いることから、無形固定資産の一部を減損しております。 
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6 ページをご覧ください。連結貸借対照表の主要項目と有利子負債の明細について記載しておりま

す。 

在庫の保有日数が長くなっておりますが、今後の販売拡大に備え、戦略的な商品在庫、部品在庫を

確保していることによるものです。 
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フリーダイアル 0120-966-744 メールアドレス support@scriptsasia.com 
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7 ページをご覧ください。営業利益の対前年増減分析です。 

原材料市況、物流費の高騰で大きくマイナスとなりましたが、拡販、売価施策、コストダウンによ

り大幅な増益となりました。なお、原材料市況、物流費高騰による空調事業への影響の内訳です

が、銅で 150 億円、アルミで 100 億円、鉄鋼で 300 億円、樹脂ほかで 530 億円。物流費で 340 億

円のマイナスとなりました。 



 
 

 

サポート 

日本   050-5212-7790    米国   1-800-674-8375  

フリーダイアル 0120-966-744 メールアドレス support@scriptsasia.com 
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8 ページをご覧ください。2024 年 3 月期の計画については先ほど十河からご説明したとおりであ

ります。 

為替レートはドル 126 円、ユーロ 133 円、中国元 19.0 円を前提としております。対前年の為替影

響は、売上高で 2,100 億円、営業利益で 300 億円のマイナスを見込んでおります。 



 
 

 

サポート 

日本   050-5212-7790    米国   1-800-674-8375  

フリーダイアル 0120-966-744 メールアドレス support@scriptsasia.com 
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9 ページです。事業セグメント別の業績計画は記載のとおりでございます。 

為替影響額については、空調事業で売上高 1,970 億円、営業利益は 267 億円のマイナス、化学事

業で売上高 120 億円、営業利益は 30 億円のマイナスを見込んでおります。 



 
 

 

サポート 

日本   050-5212-7790    米国   1-800-674-8375  

フリーダイアル 0120-966-744 メールアドレス support@scriptsasia.com 
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10 ページご覧ください。23 年度年間計画の営業利益の対前年増減分析です。 

銅、アルミの市況は軟化しているものの、陸上輸送費の高止まり、資源エネルギー高を反映したサ

プライヤーの部品値上げなどのマイナス影響が残る見込みであります。販売拡大に加えて、売価施

策とコストダウンを徹底することで、マイナス影響をカバーしてまいります。 

なお、原材料市況、物流費高騰による空調事業への影響の内訳ですが、銅で 50 億円のプラス、ア

ルミで 70 億円のプラス、鉄鋼は影響なし、樹脂ほかで 570 億円のマイナス、物流費で 120 億円の

プラスと試算しております。 



 
 

 

サポート 

日本   050-5212-7790    米国   1-800-674-8375  

フリーダイアル 0120-966-744 メールアドレス support@scriptsasia.com 
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11 ページをお願いいたします。空調事業の地域別売上高の推移です。 

為替影響を除く実質の売上高前年比は、欧州は 117%、中国は 90%、米州は 124%、アジアは

127%となっております。 

23 年度の年間計画は記載のとおりです。為替影響を除く実質の売上高前年比は、欧州は 111%、中

国は 102%、米州は 111%、アジアは 107%を計画しております。 

各地域の営業利益率のイメージですが、22 年度実績は日本 6%、欧州 10%、中国 23%、米州 6%、

アジア 11%。オセアニア 2%、中近東 2%となりました。23 年度は、米州および中国で 1%程度の

利益率の改善を計画しております。 



 
 

 

サポート 

日本   050-5212-7790    米国   1-800-674-8375  

フリーダイアル 0120-966-744 メールアドレス support@scriptsasia.com 
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12 ページです。化学事業の地域別売上高の推移です。 

為替影響を除く実質の売上高前年比は、欧州は 117%、中国は 97%、米州は 120%となっておりま

す。 

23 年度の年間計画は記載のとおりです。為替影響を除く実質の売上高前年比は、欧州は 108%、中

国は 106%、米州は 118%を計画しております。 



 
 

 

サポート 

日本   050-5212-7790    米国   1-800-674-8375  

フリーダイアル 0120-966-744 メールアドレス support@scriptsasia.com 
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13 ページをご覧ください。ここから、空調事業の地域別の概況について説明いたします。まず、

日本でございます。 

住宅用は、差別化商品の販売を強化し、在室時間の増加による空気質ニーズの高まりや、電気料金

の高騰による省エネ性への関心を捉え、拡販、シェアアップいたしました。 

業務用は、省エネ性・施工性に優れた空調機と換気商材を組み合わせた提案営業に注力いたしまし

た。 

23 年度も省エネ性や換気機能を追求した差別化商品の販売強化に努め、住宅用、業務用ともに、

拡販、シェアアップを目指してまいります。 



 
 

 

サポート 

日本   050-5212-7790    米国   1-800-674-8375  

フリーダイアル 0120-966-744 メールアドレス support@scriptsasia.com 
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14 ページをご覧ください。 

米州空調事業は、長引くインフレや住宅金利の上昇による需要の停滞、部品不足による供給問題な

ど、事業環境が大きく変化する中、当社は製品の安定供給に努め、販売は好調に推移いたしまし

た。売価施策も着実に実行し、収益性は向上しております。 

ダイキンノースアメリカ社の売上高は、現地通貨ベースで前年比 125%となりました。 

23 年度は、「Fit」のラインアップを拡充することで、暖房の電化ニーズや省エネニーズに応える

とともに、ダクトレスでは R32 機の普及を進め、市場のインバータ化、R32 化を推進してまいり

ます。 
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15 ページをご覧ください。 

中国空調事業は、下期に入り、感染対策による厳しい行動制限や、12 月上旬のゼロコロナ政策の

急転換による感染者拡大の影響を大きく受けましたが、感染が収束する前からいち早く販売活動を

再開し、最大限の挽回に努めました。その結果、為替のプラス効果もあり、通期の売上高は前年を

上回りました。高付加価値商品の拡販、コストダウン、固定費削減に取り組み、営業利益は高水準

を維持しております。 

住宅用市場では、オンラインを活用した販売活動や、システム商品の提案営業を推進しましたが、

下期以降の販売活動制限の影響が大きく、通期の住宅用マルチの販売は前年比 91%となりまし

た。業務用市場では、カーボンニュートラル政策の推進を背景に拡大する更新需要を取り込みまし

た。 

ゼロコロナ政策が解除され、足元では市場再開に向けた動きが出てきております。顧客への直接提

案など、これまで当社が培ってきたオフラインでの販売活動に加え、オンラインを活用した販売活

動をさらに強化し、拡販につなげてまいります。 
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16 ページをご覧ください。 

欧州・中近東・アフリカ空調事業は、製販一体となった供給力の強化に取り組んだことに加え、売

価効果もあり、地域全体の売上高は前年を大きく上回りました。 

住宅用は、夏季が好天であったイタリア・スペインで販売を伸ばしたことに加え、ドイツ・フラン

スなどで暖房ニーズを捉え、販売を伸ばしました。 

暖房事業は、各国政府のグリーンディール政策を背景に、ヒートポンプ式温水暖房機の販売を大き

く伸ばしました。 

23 年度も環境・省エネを切り口に、住宅用、業務用ともに販売を伸ばすとともに、生産・販売・

サービス体制の強化により、ヒートポンプ式温水暖房機のさらなる拡販、シェアアップを目指しま

す。 



 
 

 

サポート 
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17 ページをご覧ください。 

アジア・オセアニア空調事業は、新型コロナによる行動制限の緩和に伴い需要が回復する中、業務

用の販売が好調に推移したこと、経済成長が著しいインドで大きく販売を伸ばしたことに加え、各

国での売価施策の効果もあり、地域全体の売上高は前年を大きく上回りました。 

23 年度も好調な市場を見極め、コスト競争力の高い住宅用インバータ機の普及や、業務用でのス

ペックイン活動の強化、インド地方都市での販売店開発などの取り組みを推進してまいります。 
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18 ページをご覧ください。 

化学事業は、半導体・自動車市場を中心に販売を拡大したことに加え、売価効果もあり、売上高は

前年を大きく上回りました。樹脂は半導体・自動車、情報通信市場向けに拡販、ゴムも自動車市場

向けに販売を伸ばし、いずれも各地域で前年を上回りました。 

23 年度は、半導体・自動車市場の成長が鈍化する中、大規模な投資を実行した米国・中国の生産

拠点での高機能材料の供給力強化により拡販・シェアアップを図るとともに、環境先進商品の投入

や EV 需要の高まりに対応した用途開発を推進してまいります。 
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19 ページをご覧ください。 

フィルタ事業は、需要が緩やかに回復する中、省エネ、空気質ニーズの高まりを受け、高性能フィ

ルタなど感染症対策商材の販売を伸ばし、売上高は前年を大きく上回りました。 

23 年度は、引き続き需要が堅調な半導体・製薬市場向けに拡販するとともに、生産性改善やコス

トダウンなど、収益性の向上に止めてまいります。 
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20 ページをご覧ください。 

その他事業は、油機事業で産業機械向け、建設機械向けともに販売を拡大したことに加え、買収し

たデュプロマティック社の新規連結効果もあり、売上高は前年を上回りました。 

23 年度も各事業で、需要が堅調な市場での拡販を図ってまいります。 
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21 ページをご覧ください。 

期末配当金については、現公表から 20 円増額の 140 円の案といたします。すでに実施済みの中間

配当金と合わせて、年間 240 円を予定しています。 

次期配当金については、中間 120 円、期末 120 円の年間 240 円を予定しております。経営環境の

先行きが不透明であることから据え置きとしておりますが、業績拡大に努め、株主の皆さまに報い

ていく考えでございます。 
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22 ページをご覧ください。為替の 22 年度実績および 23 年度の前提レートについては記載のとお

りです。 

為替感応度は、営業利益に対して、対ドル 1 円の変動で 22 億円の影響、対ユーロ 1 円の変動で 9

億円の影響と試算しております。 



 
 

 

サポート 

日本   050-5212-7790    米国   1-800-674-8375  

フリーダイアル 0120-966-744 メールアドレス support@scriptsasia.com 
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23 ページをご覧ください。設備投資・減価償却費・研究開発費の 22 年度実績および 23 年度計画

は記載のとおりです。 

環境の変化をチャンスと捉え、将来の事業発展に向けた成長投資を加速してまいります。空調事業

ではメキシコ新工場の建設、欧州ヒートポンプ暖房の生産能力増強、中国・インド工場の能力増強

と商品開発強化などへの投資を、また、化学事業では半導体向けや EV 用リチウムイオン電池向け

の需要増に対応するべく、中国・米国での能力増強投資を実行したいと考えております。 

私からの説明は以上でございます。 
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質疑応答 

 

阪本 [M]：それでは、これより質疑応答の時間とさせていただきます。現在、挙手いただいている

方が 9 名いらっしゃいます。順番に当てさせていただきますけれども、時間に限りがございますの

で、恐れ入りますが一度のご質問は 2 問まででお願いいたします。ご協力のほどよろしくお願いい

たします。 

それでは、ゴールドマン・サックス証券の諌山様、お願いいたします。 

諌山 [Q]：いつも大変お世話になっております。ゴールドマン・サックス証券、諌山でございま

す。今日はどうぞよろしくお願いいたします。2 問までということなので、アメリカの収益性が一

つ目、アメリカのトップラインが二つ目で順番に質問をさせてください。 

冒頭の十河社長と宮住さんのコメントの中で、アメリカと DNA の収益性のお話があったと思いま

す。アメリカが今年にかけて 1 ポイント上がるというのが宮住さんからあって、十河社長から

DNA が 9%まで収益性が良くなったというのがすごく心強いなと思っているのですが、23 年度で

DNA は 2 桁に届くのか、収益性が上がるのかというところをぜひ伺いたいなと思っております。 

相当、積極的に投資もしてらっしゃいます一方で、商品投入があったり、売価が相当上がっている

ので、そろそろ念願の 2 桁に届くのか、もっと上げる余地があるのか、これから収益性をアメリカ

で上げていくところで、どこに特に今期は注力しようとお考えなのか。10%という数字が見えそう

だったので、ぜひここを最初に伺いたいなと思っております。よろしくお願いいたします。 

十河 [A]：はい、分かりました。北米空調事業の収益性向上というのは大きな課題の一つだととら

まえていて、22 年度については、DNA は 9%ということなのですけど、アプライドの DAA も含め

た米州空調事業トータルですとそんなに高い収益性ではなく、現時点では 6%台です。これを 23

年度には両方合わせたトータルで 7%台には持っていきたいと思っていますし、それは可能だと思

っています。 

もともと FUSION25 では、営業利益率 10%以上の達成を目指して取り組むということで、その計

画に変わりもありませんし、その計画どおり進めていけていると思っています。 

そのためには、北米の市場をわれわれがどう見ているか、それに対して今年度以降どういったとこ

ろをキーにして展開していこうとしているかですけど、それは収益性とも関係がありますので、若

干ご説明したいと思います。 
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昨年はいろいろなマイナス要素もありましたけども、製品供給、販売網の強化等々によって、先ほ

ど申し上げたような業績を残すことができたのですけども、足元、金利上昇の問題もあって、やは

り住宅需要にマイナス影響が出てきていることは間違いありません。 

とりわけ、この 1 月から 3 月というのは、前年に比べれば非常に厳しくなってきている状況であり

ます。ただ、前も申し上げているように、ベビーブーム世代の子供世代は住宅購買世代に入ってき

ているということもあって、需要は底堅く推移していると見ております。また、コロナ禍以降、リ

モートワークの定着化等々で郊外への住み替えも進んでいることもありまして、需要を下支えして

いるかと思います。 

加えて、一番大きいのは省エネ規制と環境政策の強化であります。環境対応関連というのは新たな

需要として相当出てきております。これは当社が得意とする領域でもありまして、強みであります

インバータ、ヒートポンプ、低 GWP 冷媒化で、市場の変革をリードしていくチャンスだと思って

いまして、そのことによって収益性をさらに高めていくことができるのではないかと考えていま

す。まず、私からここまでお答えして、DNA の営業利益率は何%であったかを宮住からお答えし

ます。 

宮住 [A]：DNA の 22 年度の営業利益率は 9%でございます。 

諌山 [Q]：ご計画はどうですか。 

宮住 [A]：今年度も 9%と同じ水準で見ています。 

十河 [A]：それは、去年からも積極的に販売網等の買収をしていますけど、今年ものれん償却等々

のいろいろな要素もあって、9%と同じレベルになっているとご理解いただければと思います。 

諌山 [Q]：はい。なるほど、よく分かりました。十河社長、1 問目の再確認ですが、おっしゃった

営業利益率 10%は DNA でということではなく、北米空調事業全体で 10%を FUSION25 の最後ま

でに達成するというところは、鋭意進めたいということでよろしいですか。 

十河 [A]：はい、そのとおりです。そのキーを握るのは、やはり北米のアプライド事業ですね。こ

れは今、18 重点都市において、レップですとかシステムインテグレータを積極的に買収していま

すけども、その成果が大きく出ていくということと、今メキシコの工場建設を進めていますけど

も、それによってコスト競争力がさらに強化できると思っています。また、今一番大きい課題はチ

ラー事業でありますけども、これも大幅に改善していけると思っています。 

諌山 [Q]：ありがとうございます。二つ目の質問は、今のお話とも関係があるのですけど、アメリ

カのトップラインの見通し、14 ページの資料で、ユニタリーは、需要は 4%のマイナスだけれど、
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御社は 4%のプラスで見ているとか、ルーム、ダクトレスの SKY は需要は 2%のマイナスだけど、

24%のプラスで見ているとかがあると思います。 

LC ベースで 11%の増収と見てらっしゃるというお話だったと思うのですけれど、今回、この物量

のところに対して、より増収率が高いのは売価でいいのか、それとも MA 効果なのか。 

また、補助金のお話で、よく話題になる北米の IRA というのは、御社のご計画においてどういう織

り込みをしているのか、そういうような期待を込めてこの 11%増収なのか、それとも、もっと高

い増収率も期待していいものなのか。このトップラインの内訳というか考え方をもう少しご解説い

ただけると幸いです。 

宮住 [A]：トップライン、売上高の考え方でございますが、まず、22 年度の増収のブレークダウ

ンを少し数字で申し上げますと、現地通貨ベースで DNA の実績は 125%でした。その 25%の内訳

ですけれども、数量効果で 3 ポイント、売価で 9 ポイント、製品ミックスで 4 ポイント、M&A 効

果で 9 ポイントということでございます。IRA については特に数字には織り込んでおりません。 

諌山 [Q]：宮住さん、23 年度についても内訳をいただくことはできますか。 

宮住 [A]：同じく、DNA は現地通貨ベースで 114％を想定しており、数量効果と商品ミックスを合

わせて 8 ポイント、売価で 3 ポイント、買収で 3 ポイントとでございます。 

諌山 [Q]：ありがとうございます。すみません、しつこいようですが、補助金であるとか、政策支

援等々があってその恩恵を享受するというような見方をされていますが、話題になる IRA 絡みのも

のであるとか、そういったものは基本的に計画に入れてないと。これはメリットを受けられないか

らというわけではなくて、単純に計画に入れてないという、そんな認識でいいですか。 

宮住 [A]：はい。単純に計画にはまだ織り込めてないという、そういうことでございます。 

諌山 [Q]：期待はしていいのでしょうか。ごめんなさい、しつこくて。この政策支援みたいなもの

は、御社において期待できるものだとお考えですか。3 兆ドルとかめちゃめちゃでかい金額が今後

10 年で言われているので、そういった恩恵を御社、受けられる企業だと考えていいのかというこ

とだけ、すみませんが、お願いします。 

宮住 [A]：そうですね。当然、恩恵を受けられるよう動いていきたいと考えております。 

諌山 [M]：大変よく分かりました。どうもありがとうございました。 

阪本 [M]：ありがとうございました。では次に、JP モルガン証券の佐野様、お願いいたします。 
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佐野 [Q]：お世話になります。JP モルガンの佐野と申します。2 点お願いいたします。 

1 点目は中国の今期の見方に関してですけれども、現地通貨ベースで 2%のプラスということです

が、住宅マルチの伸びの目標ですとか、オンラインとオフラインの部分も含めて、いかにしてこの

2%を実現されるのかということについて。3月の数字はだいぶ戻ってきたというお話がありました

けれども、需要の前提と、御社の自助努力で伸ばす部分、こういったところのご説明をもう少しい

ただければと思います。これが 1 点目です。 

十河 [A]：先に、中国の空調事業の市場動向と、われわれはその市場動向を踏まえて、今年度、中

国をどういう格好で展開しようとしているか、大きな考え方について私から説明して、数字につい

ては宮住から説明させていただきます。 

今年 3 月に入って、市場が大きく動き出していることは間違いありません。市場が大きく動き出す

とともに、われわれも販売拡大に 3 月から猛烈に取り組んでおります。足元、4 月以降ということ

なのですけども、生活はほぼ以前の日常に戻ってきておりまして、観光ですとか飲食業は大幅回復

しています。 

ただ、内需を牽引していく個人消費については、依然として低調な部分があると。とりわけ不動産

と住宅販売については、まだ回復がそこまでいっておらず、一言で言えば、回復が遅れているとい

うことです。市場の本格的な回復は下期以降になると見ていまして、それを前提として、中国の計

画を置いています。 

ただ、先ほど申したように、中国の 3 月の販売というのは 111%と前年を上回っているのですけど

も、この 4 月も好調でした。23 年度は、本格回復は下期からだろうということで見ているわけで

すけども、3 年ぶりに本格的な販売店活動ですとか、大型キャンペーン等の販売施策を全面的に展

開できることになってきたというのが非常に大きいと思っていまして、そうしたことによって販売

拡大に最大限取り組んでいこうとしています。その手応えは、この 3 月、4 月で十分感じていると

ころです。 

あと、具体的な数字については、宮住から説明させてもらいます。 

宮住 [A]：はい。中国の 23 年度の計画について、需要ということで申し上げますと、住宅用市場

で 106%と見ております。それに対して、当社は 110%で計画をしております。業務用市場につき

ましては、需要は 107%、当社は 113%、アプライドについては、需要は 103%、当社は 105%とい

った計画を立てております。 
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佐野 [Q]：どうもありがとうございます。2 点目が、化学もしくは全般的な取り組みに関してなの

ですけれども、一つの懸念材料として PFOA のお話があるかなと思います。今一度、御社の PFOA

に関する取り組みと、現状に関して、私どものほうでリスクとして考え得る事象になっているのか

どうか、ご説明をいただければ幸いです。お願いします。 

十河 [M]：はい、分かりました。今日は担当役員の平賀がおりますので、そちらから説明させま

す。 

平賀 [A]：化学を担当しております平賀です。ご質問ありがとうございます。まず、化学の今の

PFOA に対しての取り組みということをご説明させていただきます。 

PFOA に関しては、2003 年頃から、作業環境の改善、環境への放出量の削減や代替物質の開発な

どに取り組んできました。また、敷地内の地下水に PFOA の存在を確認したため、大阪府・摂津

市と相談しながら、2009 年より、PFOA を浄化する排水処理設備を新設・高度化するなど行って

います。 

さらなる対策として、専門家の意見を踏まえながら、淀川製作所敷地外への地下水の流出を防ぐ対

策を検討し、遮水壁の建設を開始する予定です。地域の方々へは説明会も実施しており、近隣住民

の方への窓口も設けて対応しています。今後も状況を確認しながら、さらに対策を進めてまいりた

いと考えております。以上です。 

佐野 [M]：分かりました。私からは以上です。ありがとうございました。 

十河 [A]：中国の足元 4 月の状況だけ、もう少し詳細にご説明しておいたほうがいいかなと思って

います。4 月実績は、前年が悪かったこともあるのですけども、対前年で 176%です。 

21 年度は良かったのですが、21 年度比でも 106%で、順調に伸ばしてきています。予算に対して

も順調なスタートです。引き続き 5 月、6 月と、本格回復する下期以降に向けて、いろいろな取り

組み、仕込みを全面的にやっていきたいと考えています。 

佐野 [M]：どうもありがとうございました。以上です。 

阪本 [M]：ありがとうございました。では次に、みずほ証券の宮城様、ご質問お願いいたします。 

宮城 [Q]：お世話なっております。みずほ証券、宮城と申します。ご説明ありがとうございまし

た。一つだけなのですけれども、中国について今一度教えてください。 

先ほどもご解説あったように、資料 15 ページを拝見すると、カテゴリーごとに住宅用は御社

110%で、業務用も 113%、アプライドも 105%という伸びを想定されている一方で、現地通貨ベー
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スの売上計画としては 102%というのは、何かちょっとマッチしていないようにも感じられるので

すが。カテゴリーごとにいずれも 110%とかそれぐらいの伸びを見ているのに、中国全体の仕上が

りとしては 102%という低い増加率の設定になっているのはなぜなのでしょうか。単価が下がるよ

うな前提なのか、ミックスが悪化するような前提なのか。少しミスマッチに感じる部分があるの

で、ここを今一度ご解説ください。以上です。 

宮住 [A]：中国の地域別売上高計画が現地通貨ベースで 2%増に対し、住宅用 110%、業務用

113%、アプライド 105%という販売計画であり、そこに違和感があるというご指摘だと思いま

す。 

特に中国の場合、現場は強い販売計画を立てています。それに対して、全社計画を組む際には、あ

る程度リスク等もみて調整しております。販売計画については、現場の強い意志が出ているとご理

解いただければと考えております。 

宮城 [M]：分かりました。ありがとうございます。3 月、4 月の状況も細かくご解説いただいてお

りよく分かりました。大変ありがとうございます。以上です。 

阪本 [M]：ありがとうございました。では、次に三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券の佐々木

様、お願いいたします。 

佐々木 [Q]：三菱 UFJ の佐々木と申します。本日はどうもありがとうございます。私から 2 問お

願いいたします。 

まず一つ目の質問ですが、今期計画の設備投資や固定費の考え方について教えてください。宮住さ

んからも説明がありましたが、今期ご計画は設備投資が 3,150 億円で、研究開発が 1,150 億円、そ

して、固定費も増減で 970 億円増えるなど、過去にないレベルで積極投資をされると理解してお

ります。 

この積極的な投資の中身がいったい何なのかというところの詳細と、加えて、これだけ投資をして

投資の回収フェーズがだいたいいつぐらいに、どう効果として出てくると想定されているのか。今

期の積極投資の背景と狙い、そして、いつぐらいに回収になるかの考え方をぜひ教えていただけな

いでしょうか。よろしくお願いします。 

十河 [A]：まず、設備投資の考え方ですけど、今後の空調需要は、各地域によって少しずつ違いは

ありますけれども、大きく拡大していくと見ていまして、FUSION25、さらにはその先もにらんだ

上で、生産基盤の構築を進めるもので、空調新工場の 5 大投資と、さらには既存の工場の増強など

も織り込んだものです。 



 
 

 

サポート 

日本   050-5212-7790    米国   1-800-674-8375  

フリーダイアル 0120-966-744 メールアドレス support@scriptsasia.com 

34 
 

空調の新工場の 5 大投資については、ポーランドのヒートポンプ暖房給湯の生産ですとか、インド

ですね。インドは、国内に加えて、中東・アフリカ等に対してコスト競争力の高い商品をここから

供給していこうと考えています。 

それから、インドネシアは非常に今、拡大が見込まれていますけども、ここでインバータ商品の最

寄化生産をすることによって、さらに伸ばしていこうですとか。中国は、今は上海や蘇州で作って

いますが、全然足らないということで、恵州工場で最寄化生産し、製品供給体制を構築してこうで

すとか。 

メキシコは、米州の住宅用の圧倒的ナンバー１を支える RA、QA の新工場ですとか、空冷チラー

の工場ですね。これらを 5 大投資として考えていますけども、既存の工場のほうもさらにいろいろ

増強していかないといけません。それから、化学も半導体向けの需要拡大に向けた中国・米国工場

の増強投資等々を考えているという、そういう内容です。 

佐々木 [Q]：ありがとうございます。固定費のほうはいかがでしょうか。970 億円、固定費が増え

るご前提ですが、ここはいったいどういうアイテムが増えるかということと、狙いを教えていただ

けませんか。 

宮住 [A]：はい。今期、固定費は 970 億円増えると見込んでおります。やはりいろいろな投資案件

もあるということで、それに絡むコスト増は当然計画をしております。ヨーロッパのヒートポンプ

暖房のような、これからの非常に大きな成長市場というところもありますので伸びてまいります。

特に人件費、労務費の部分がかなり増えてくると見ております。 

当然、先行投資ということで、そこには積極的に投資をしていくということでございます。物量も

増えてくるので、固定費が膨らみます。成長投資に伴う固定費の増ということでご理解いただけれ

ばと思います。 

佐々木 [M]：ありがとうございました。 

十河 [A]：今、宮住が説明したとおりなのですけど、一番固定費の中で大きいのは人件費ですね。

全グループ従業員数が今 9 万 6,500 人ぐらいになったと思うのですけども、さらにこの人員は増え

ていくと思います。特に、先ほど申し上げた工場の新設によるものです。 

こういうところに伴って従業員はますます増えてきますけども、売上高固定比率は今、28%ぐらい

だったと思いますが、これは大きくは増えません。28%台を維持していこうという考え方の下にや

っています。 
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佐々木 [Q]：大変よく分かりました。ありがとうございます。2 点目が、私も化学事業について一

つ教えてください。 

先ほどの方の質問で PFOA の質問もありましたが、昨今ですが、ご承知のとおり PFAS と言われ

るフッ素化合物がグローバルに環境規制の強化が進んでいるという流れがあると思います。そうし

た中で、アメリカの競合企業が PFAS から撤退するということを発表するなど、環境規制に対応す

る動きも出ていると思います。 

今回お伺いしたいのが、御社のフッ素化学事業におきまして、PFAS の環境規制強化が進む中で、

御社としてはどのようなスタンスでこれから事業を行おうと考えられているかを教えていただけな

いでしょうか。よろしくお願いします。 

十河 [M]：分かりました。これも担当している化学の平賀からお答えさせてもらいます。 

平賀 [A]：はい、ありがとうございます。 

まず、製品に関しましては、現在使用しているフッ素系乳化剤を使わない、より持続可能な技術に

アップグレードする方法を検討していくことや、これから建設が開始されていく製造工場において

はフッ素系乳化剤を使用しない方法を検討しています。 

また、同業他社の撤退についてとありましたけども、われわれとしましては、半導体分野などにお

いては、耐薬品性など高い性能が求められており、フッ素化学品がそのようなニーズに最も適して

いると考えております。当社としましては、引き続きお客様のニーズに合った製品を供給していく

ことが重要と考えております。 

欧州につきましては、業界、お客様、各サプライチェーンの方々と一緒にわれわれのフッ素化学製

品の有用性というものを訴えており、今後とも事業継続できるよう働きかけております。 

佐々木 [M]：大変よく分かりました。どうもありがとうございました。 

阪本 [M]：ありがとうございました。では次に、野村證券の前川様、ご質問お願いいたします。 

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。私も 2 点お願いい

たします。 

1 点目、価格効果、特に今期のご計画のところで伺いたいと思っております。だんだん価格を上げ

ていく中で、値上げ幅のところも同水準で上げていくというのは難しいとは理解はするのですけ

ど、今期の価格効果は、空調事業だけ取り出すと 586 億円ということで、コストも上がり方が緩

やかになっていく中、去年と比べると小さくなっているというところかと思います。 
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ただ、例えば、アメリカなどは上げやすいエリアだとは思うのですけど、先ほどのお話だと 3%程

度の価格上昇効果ということなので、この価格効果のところが、去年と比べると少しペースダウン

していくようにも見えるのですが、そういう考え方でいいのか。実際、コストが上がらない中では

この程度ということなのか、まずその点からお願いいたします。 

十河 [A]：はい、分かりました。今おっしゃったように、各地域によってやはり上げやすい地域と

上げにくい地域といろいろあるというのと、単純に従来品の売価を上げるだけではなしに、新商品

をいかにスピードをもって投入して、その値づけでもって原材料のコスト増をどう跳ね返すかとい

うことをやってきました。そういったことで、昨年は 1,720 億円という大きい売価効果を刈り取る

ことができましたけども、今年の計画については 650 億円だということです。売価の状況が一番

厳しいちいきである国内空調について、今日はその代表もいますので、現状を含めて補足的に説明

します。 

舩田 [A]：国内空調を担当しております、舩田と申します。日本国内での売価アップにつきまして

は、特に業務用のエアコンに関しましては、昨年の 10 月に価格改定ということで、売価を上げさ

せていただいております。業務用の場合は、商品を受注してから足が長いので、現実的にその売価

が効いてきますのは、昨年の第 4 四半期からということになっておりまして、それが今期は通期に

わたって価格改定したものが効いてくるという認識をしております。 

また、家庭用のルームエアコンにつきましても、『うるるとさらら』などのフラッグシップ商品に

加えて普及機の商品においても、毎年売価アップを続けております。これにつきましても新モデル

が昨年の秋から、そして、今年の初めに商品が出ておりますので、その価格帯が通期で売価アップ

という形で効いてくるということでございます。給湯のエコキュートにつきましても、今年の 3 月

に価格改定させていただいております。 

これに加えまして、当然、商品の付加価値化というものも図ります。特に、昨今の電気代が非常に

高騰していることを鑑みまして、業務用エアコンでは省エネ性の高い『FIVE STAR ZEAS』という

機器で電気代削減提案というのをお客様に行っております。 

今の機械と最新の機械で入れ替えると、どれだけの電気代の格差があって、それが何年で回収でき

るというお話を流通含めて懇切丁寧に提案することで、単価アップを図ってまいります。これを

ZEB、ZEH と合わせて業務用、住宅用含めて提案していくことで、トータルの売価、単価を上げ

ていく施策を進めているところでございます。私からは以上でございます。 

前川 [Q]：ありがとうございます。そうしますと、去年と比べるとこれだけ売価効果が全社で少な

くなってしまったので、ちょっと違和感があるといいましょうか。もしかすると売価のところはあ
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る程度、控え目に入っているということなのか、もしそうでないと、数量が今回結構伸びる要素に

はなっていらっしゃる、シェアアップということでしたので、もしかしたらこの物量のところでの

バランスで従来よりも価格戦略を少し変えられているのかなと推察したのですが、それはちょっと

考え過ぎということになりますでしょうか。 

十河 [A]：売価政策については、やはり昨年は原材料費等の高騰で、営業利益で 1,550 億円の大き

なマイナス影響があり、これをなんとしても跳ね返していかなければならないということもあっ

て、思い切った取り組みをしてきました。今年については原材料価格も落ち着いてきたこともあり

まして、全体的にはやはり昨年ほどの売価でやるということは、全体的に難しい状況になってきて

います。 

拡販と売価とのバランスをどう取りながらやるかということで、数字的には今回こういう計画だと

ご理解いただけたらと思います。 

前川 [Q]：よく分かりました。ありがとうございます。2 点目のところ、欧州の需要についてお伺

いしたいと思います。欧州の空調事業売上高の計画が、現地通貨ベースで 11%増ということでし

たが、16 ページの表を拝見していますと、ヒートポンプ暖房がやはりこれだけ伸びるということ

ですので、ここは牽引役なのかなとは思うのですが。 

エアコンのほうは需要がさほど伸びないような見方ですので、ヒートポンプ暖房でのシェアアッ

プ、生産の体制の増加等々も含めて、需要に対してこれだけ伸ばしていける、22 年度よりも御社

の売上が伸びる予想になっているのですけど、欧州の 11%増収の背景について需要と方策も含め

て補足いただけると幸いです。こちらで以上です。 

十河 [A]：欧州のヒートポンプ暖房事業については、22 年度は販売台数ベースで前年比 153%です

ね。今後もここは堅調に伸びていくだろうと思っていまして、今年度は台数ベースでいくと 160%

の計画をしています。 

そこに向けて、先ほど申し上げたように既存の工場の生産能力増強ですとか、あるいは 24 年にポ

ーランドの新工場を稼働ですとか、さらには販売体制の強化、サービス体制の強化、研究開発の体

制の強化を行っていきます。こういったもの全部構えて、需要を大きく逃さないように取っていこ

うと考えていまして、私自身は、場合によってはさらに大きく伸ばせる可能性もある市場だと思っ

ています。 
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当然、競争は激化してくるだろうと思うのですけども、今のところ、われわれは先行優位の位置に

あるのではないかと。この先行優位にある位置を崩さずに、さらなる差別化商品や差別化提案をや

っていくことで、もう一歩、半歩リードしていくことも可能だと思っています。 

前川 [Q]：ありがとうございます。ヒートポンプは確か 2 割ぐらい欧州でエクスポージャーがあっ

たと思いますので、ここで 6 割伸ばすと 12%、ほぼ欧州全体の伸びに当たります。このうち、値

上げ分をどれぐらいで見ているか、台数の伸びの前提など補足でいただけるとありがたいです。 

宮住 [A]：はい。欧州のルームエアコンということで言いますと、需要で申し上げますと、普通の

ルームエアコンを冬でも暖房に使うという動きも出てきております。そういったことで、ルームエ

アコンもある程度値上げをしていきたいと考えております。 

また、ヒートポンプ暖房につきましては、市場が急拡大しており、22 年は、ヨーロッパのヒート

ポンプ協会の数字で 300 万台ヒートポンプが売れたという数字が先月出ていたと記憶しておりま

す。当社は、欧州でヒートポンプシェアトップでございますので、市場が急速に拡大している中

で、プライスリーダーとして、リーダーシップを発揮し、欧州のヒートポンプ市場を高級機市場に

変えていくといったことも必要になろうかと考えております。そうした文脈の中でやはり価格政策

もしていきたいと考えております。 

前川 [M]：分かりました。どうもありがとうございます。 

十河 [A]：もう 1 点だけ補足しますと、欧州ヒートポンプ暖房のところに大きな伸びがあるわけで

すけど、直膨のところについても、チャンスが来ていると思っています。エネルギーコストの上昇

による省エネ性への関心は非常に高まってきていまして、高付加価値商品を拡販するチャンスだと

思っています。 

われわれはもともとインバータをはじめ、省エネ性の高い商品と技術、サービスをたくさん持って

いるので、それを生かして、今日申し上げた計画の達成は可能と思っています。 

前川 [M]：どうもありがとうございます。よく分かりました。 

阪本 [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、ご質問お

願いいたします。 

マクドナルド [Q]：今日はありがとうございました。簡単に二つ。 

一つは、キャッシュフローについてです。2022 年度のキャッシュフローが、戦略的在庫が膨らん

だこと、設備投資が増えたことに加え、M&A もあり、あまり良くない状態に見えますけど、2023
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年度のキャッシュフローのイメージがあったら教えてください。また、2022 年度の結果をどう自

己評価されていますか。 

宮住 [A]：キャッシュフローは、おっしゃるとおり少し悪化しております。やはり在庫ですね。去

年コロナの影響でサプライチェーンが寸断したこともあったので、厚めに在庫を構えようというこ

とでやってきたわけなのですけれども、結果として流通在庫が溜まっている地域もあります。そう

したことを受けて、在庫の見直しということは全社的に始めております。 

2023 年度は、キャッシュフローを改善させたいと考えております。 

マクドナルド [Q]：流通在庫が増えているのはどの地域ですか。 

宮住 [A]：アメリカですね。アメリカで流通在庫が溜まっているという話は現場から聞いておりま

す。 

マクドナルド [M]：分かりました。 

十河 [A]：在庫の問題については、大きなメス入れをしようということで、今考えていまして。こ

れまでは戦略的に在庫を構えて、販売につなげるということでやってきたわけですけども、ここに

きて、戦略的在庫という名の下に在庫が少し膨らみすぎているのではないかと。戦略的在庫の定義

が若干曖昧になっているところもあって、メス入れを全部門で今やろうとしているとこです。 

今後のキャッシュフローの計画については、まだフィックスした数字ではないですけれど、23 年

度に 1,300 億円から 1,400 億円、24 年度に 1,600 億円程度、25 年度に 2,300 億円程度のフリーキ

ャッシュフローを出していこうということで、FUSION25 後半計画を詰めているところです。これ

については、後日、FUSION25 後半 3 ヵ年計画説明会を開催させていただく予定ですので、その

際に、改めてご説明させていただければと思います。 

マクドナルド [Q]：わかりました。あと、金額は小さいですが、今回 AHT の一部減損の発表があ

って、昨年はザノッティ、一昨年はフランダースの減損がありました。ここ数年、定期的に買収さ

れた会社の減損をされていて、今後も同様のリスクがあると考えていますが、買収した会社とのシ

ナジー創出について、お考えを聞かせてください。 

十河 [A]：フランダース、ザノッティ、AHT については、当初描いていたとおりのシナジー効果が

出せてないというのが現状でして、それに対して今、抜本的な対策を打っているところです。その

成果は、2023 年度から 2024 年度にかけて出てくると思っています。 
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われわれとしても、買収した以上は、大きくシナジー効果を出して、成長、発展に結びつけなきゃ

いけないというのは当然思っていることでありまして、近年は減損が続いておりますが、今後はこ

ういうことがないようにやっていこうと。 

直近でも、アメリカを中心に各地域で買収をしていますが、買収後の具体的なアクションを、毎月

厳しくフォローする体制づくりを今やっているところです。 

今回、商業低温事業を行う AHT 社が、なぜ減損を出したかというと、やはり新型コロナとインフ

レの影響による部分が大きいです。大手食品スーパーの投資が大きく抑制されたことが、当初計画

した収益を上げられていない大きな要因になっていることは事実なのですけども、一方、だからと

いって、それだけのせいにしてというわけにはいかないので。大手食品スーパー以外の中堅食品ス

ーパー、こうした投資抑制の影響を受けない市場の開拓ですとか、低温・空調・工事・サービス含

めたワンストップソリューションの展開によって販売を伸ばしていきたいと考えておりますので、

もう少し様子を見ていただければと思います。 

マクドナルド [M]：期待しています。ありがとうございます。 

阪本 [M]：ありがとうございました。では次に、UBS 証券の水野様、ご質問をお願いいたしま

す。 

水野 [Q]：UBS 証券の水野です。よろしくお願いいたします。少し長めの目線の話をお伺いしま

す。 

一つが中国の収益性なのですが、まだ高い水準にはありますが、いっとき 25～26%と出ていたも

のが、今 23～24 %にあります。中国は、御社の成長投資の資金の源泉になってきたかと思うので

すが、その中国の利益率は現状維持可能なのか。そこに関して教えてください。もしくは、今後少

し下がってくると思ったほうがいいのか。 

まだずいぶん先の話ですが、29 年に格力とのジョイントベンチャーが有報上では 1 回切れると思

うのですが、そういうことが起こったときに自社でサプライチェーンを構築して生産しなきゃいけ

ないのか、もしくは契約の延長ができるのでまったく影響がないのか、中国の収益性に関して教え

てください。 

宮住 [A]：はい。足元の中国の利益率は 23%程度、過去は 25%台を維持していました。基本的に中

国のマクロ経済環境は非常に厳しい状況ではありますが、この 23%、25%の間は維持していきたい

というのが経営の構えであります。 
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長期的な観点から見たときに、中国という国自体の成長ステージが変わっています。不動産投資主

導から個人消費主導の経済体制に変わっていく方向に中国政府が動いておりますので、当社として

もそれに沿った事業形態、事業モデルにある程度変えていかないといけないということは社内でも

申しております。 

今までのように中国のパイ全体が大きく伸びるという状況ではおそらくなくなっていくと見ており

ますが、パイがなかなか伸びない中で、シェアを取っていくことになりますので、そのアプローチ

として、個別の施策、特にデジタルを駆使した、オンラインからオフラインにお客様を誘導すると

いった施策を地道に展開することになるかと。ニューライフステーションというような形での、個

人顧客へのアプローチ。そういったことを強化していくということが今後の方向性になろうかと思

います。 

十河 [A]：中国も環境規制を政府主導で進めていまして、ライバルよりも先手でこの環境対応型の

新商品をいち早く投入するかが重要になると考えています。 

さらには、その商品だけじゃなしに、空調や換気、さらにはヒートポンプ暖房、コントロール、こ

うしたことを組み合わせた、当社独自の住宅ソリューションビジネス。環境対応型のそういったビ

ジネスをどう展開できるか。 

業務用市場においても、業界最高レベルの省エネ性能を持つ商品の投入ですとか、エネルギーマネ

ジメントを展開することによって、高い利益率の維持確保は可能だと見ています。今のところ、ラ

イバルと差別化した商品を先手で展開できるかどうかというのが重要と思います。 

それから、先ほどご質問のあった格力については、当社の利益動向についてはまったく影響がない

と思っていただきたい。格力とは、中国市場をいち早くインバータ化するために、インバータ技術

を先方に渡して、先方からはコスト競争力のあるもの作り、とりわけ金型のところを一緒にという

ことでやってきましたが、現時点で格力とは、そういったことはもうほとんど行っていません。 

現在、格力には日本の市場向けのルームエアコンと空気清浄機の生産を一部やっていただいている

という、その程度です。 

水野 [Q]：承知しました。ありがとうございます。あともう一つ、北米のところなのですが冷媒の

規制のシフトがこれからやってくる中で、御社が R32 で勝ち続けられるかがが鍵になると思うの

ですが、今、販売比率がどのぐらいまで上がってきているのかということの再確認をしたうえで、

マーケットの中での R454B との競争の中で R32 が不利なのではないかという、そういう論調も少

し聞こえてきたりするのですが、そこについての御社の今のご見解を教えてください。 
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そもそも複数の冷媒が共存しうるので問題ありませんということなのかどうなのか。 

 

平賀 [A]：北米の冷媒に関しまして、いろいろな議論があると思いますが、われわれは冷媒のコス

トと、性能、トータルな省エネ性という観点から R32 が適していると考えており、R32 を推進し

ています。 

十河 [A]：われわれは北米については R32 でやっていこうという方針を定めて、展開しているとこ

ろです。現在、アメリカの GWP 規制値は 750 規制ですので、いわゆる R32 は 675 ということ

で、それで十分使えるということなのですけども、今後、冷媒の回収、再生、などトータルのコス

トを考えたときに、R32 が最も適した冷媒ではないかと考えています。 

いずれは、ヨーロッパは今 150 ぐらいの規制を進めようとしていますけども、ヨーロッパのよう

に規制の基準がさらに高くなる可能性もあります。そうしたときには、自然冷媒ということも視野

に入れていく必要がありますが、現時点では R32 の冷媒を使った空調機の普及を展開していこう

と、こう考えています。 

水野 [M]：分かりました。すみません。長くなりました。またお願いします。 

阪本 [M]：ありがとうございました。説明会の終了時刻となっておりますけれども、現在、ご質問

を挙手いただいている方が残りお二方いらっしゃいます。恐れ入りますが、少し時間を延長させて

いただき、ご対応させていただきたく存じます。それでは、岡三証券の諸田様、お願いいたしま

す。 

諸田 [Q]：では、1 点だけお願いします。モチベーションを維持する仕組みについてです。2022

年度において、原材料市況・物流費高騰影響 1,550 億円をカバーして最高益更新というのはすごい

と思うのですけれども、一方で、拡販やコストダウンで大きな成果を出すというのは、やはり従業

員の頑張りが大きいと思います。 

従業員のモチベーションが維持できているのは、井上会長だとか十河社長のカリスマ性みたいなと

ころによるものなのか、それとも、報酬制度みたいな何らかの仕組みがあるのか、これについて教

えてください。 

十河 [A]：いろいろな要因があると思うのですけども、私自身はやはり、当社が長年培ってきた人

基軸の経営が強みの一つではないかと思いますね。今日もちょっと一部申し上げましたが、フラッ

ト＆スピードということを重視しており、経営陣と現場第一線が一体となってこの組織運営を行っ
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てきたわけでありますけども、それがこうした環境の厳しい、あるいは変化の厳しい中において、

生きてきているのではないかと。 

事業環境の変化に関する情報というのは、素早く現場から上がってきますし、われわれ経営トップ

がそれに対してスピーディーに判断しています。また、いろいろな課題認識あるいは方針というの

を社内に示しておりますけれども、それがタイムリーに末端まで共有されて、現場での実行、ある

いは変化への対応力ということにつながっているのではないかと思います。 

課題に真正面から立ち向かっていく、そういう強靭さですとか、ダイナミクスですとか。それか

ら、一流の戦略より一流の実行だということを常々言っていますけども、そうした文化ですとか。 

加えて、われわれは帰属意識というのを大事にしておりまして、従業員の帰属意識の高さが今生き

て、こうした結果になっているのではないかと。結論としては、やはり社員、従業員の頑張りだと

思っています。 

諸田 [Q]：何か報酬制度みたいな仕組みはあるのでしょうか。 

十河 [A]：より成果を出せる人に、より報いてくということでありますし、それと機会は公平に与

えていこうということを大事にしてきました。社員の力が企業の競争力の源泉であるということを

ベースに、いろいろな報酬制度、処遇制度を構築してきましたので、そうしたこともあるのかなと

思います。 

諸田 [M]：分かりました。どうもありがとうございました。。 

阪本 [M]：ありがとうございました。では次に、モルガン・スタンレー証券の井原様、お願いいた

します。 

井原 [Q]：ありがとうございます。簡単に 2 点お願いします。 

1 問目は、固定費についてです。2022 年度は、11 月公表時点でもともと 650 億円という想定だっ

たのが、最終的な着地が 780 億円とマイナスが大きくなっています。過去、御社で計画と比べて

固定費がここまで大きくなったことってあまりなかったような記憶があるのですけれども、何か期

の途中にギアを突然変えられるようなことがあったのか。 

人件費が中心とのことですので、世界的なインフレと人件費上昇により、想定しなかった形で固定

費が増えたというようなことがあったのかなという懸念がございまして。もちろん、戦略的に増や

している部分が大半だと思うのですけれども、想定外に固定費が膨らんでしまったということがな

かったか、確認させていただけませんでしょうか。 



 
 

 

サポート 

日本   050-5212-7790    米国   1-800-674-8375  

フリーダイアル 0120-966-744 メールアドレス support@scriptsasia.com 

44 
 

宮住 [A]：はい。基本的に人件費、労務費ですね。積極的に買収を進めておりますので、グループ

の従業員が増えており、そのことで固定費が上振れしたと、そういうことでございます。 

井原 [Q]：では、想定外に労務費が膨らんだということはなかったという理解で大丈夫ですか。 

宮住 [A]：はい。想定外の要因というものではございません。 

井原 [Q]：分かりました。あと、2 点目はインドについてです。2022 年度も非常に大きく伸び

て、おそらく年間 1,000 億円の売上高に乗ったのではないかなと推測しているのですけれども、あ

らためて、単独のトップシェアになれたかどうかですとか、あと、家庭用中心の事業だったかと思

うのですけれども、業務用がどれくらい増えていらっしゃいますかとか。以前は、先行投資とボリ

ュームの関係で利益率はまだまだ、とおっしゃっていたところが、事業規模も 1,000 億円ぐらいに

なって上がってきたかどうかとか、インドの進捗についてお話しいただけたらと思います。 

また、為替影響もあるのかと思いますけど、23 年度のアジアの売上高計画が円ベースでプラス 4%

ということで、2022 年度と比べるとかなり控え目に見えるのですけれども、これは何か具体的な

懸念材料があってそうされているのか、実際はもう少しいけそうな感じなのか、ご説明いただけま

せんでしょうか。 

十河 [M]：担当の上原がおりますので、インドの状況について詳しく申し上げます。 

上原 [A]：グローバル戦略本部の上原でございます。ご質問ありがとうございます。まず、インド

のシェアについてですが、これまで業務用についてはナンバーワンを確保しておりましたが、ルー

ムエアコンについても、2022 年度の着地でナンバーワンを達成できたのではないかと考えており

ます。売上につきましても、円ベースでは、おっしゃるように 1,000 億を超えて 1,100 億程度にな

りました。 

インドは、過去 10 年間、事業基盤をきっちり構築してきたというところが非常に大きいと思って

いまして、販売面につきましては、販売店を 1 万店以上、それも Tier3、Tier4 と言われるような

地方都市まで自前の販売網を広げております。生産面では、インド北部のニムラナというところに

工場があったのですけど、そこがフル生産ということで現在新工場を建設しており、今年の 7 月に

まずは圧縮機の生産を開始します。また、8 月には、ルームエアコンの生産も開始します。こちら

の工場も早くもフル生産を見込んでいまして、今後、販売拡大と収益性の改善に努めていきたいと

考えております。 

井原 [Q]：今年度のアジアの売上高計画は控えめですけれども、何か懸念があるわけではなくて、

基本的には成長が続くと見てよろしいですか。 



 
 

 

サポート 

日本   050-5212-7790    米国   1-800-674-8375  

フリーダイアル 0120-966-744 メールアドレス support@scriptsasia.com 

45 
 

上原 [A]：アジアの空調市場はまだまだ拡大します。その中でわれわれは、さきほど説明しました

事業基盤を生かして、需要の拡大以上の売上拡大を目指しております。売上計画について少しコン

サバに見えるのは、円換算したときの為替影響だとご理解ください。 

インドの利益率についてですけども、今は先行投資型になっておりまして、今年 7 月、8 月に大き

な工場を二つ立ち上げますので、そういった設備投資の償却等もあり、利益率が伸び悩んでいるの

ですけども、これもいずれ改善していくと考えております。以上です。 

井原 [M]：詳細なご説明どうもありがとうございました。 

阪本 [M]：ありがとうございました。では、以上をもちまして決算説明会を終了させていただきま

す。最後までご参加いただきまして誠に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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