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イベント概要 

 

[企業名]  ダイキン工業株式会社 

 

[企業 ID]  6367 

 

[イベント言語] JPN 

 

[イベント種類] 決算説明会 

 

[イベント名]  2023 年 3 月期第 1 四半期決算説明会 

 

[決算期]  2023 年 3 月期 第 1 四半期 

 

[日程]   2022 年 8 月 2 日 

 

[ページ数]  37 

  

[時間]   16:00 – 17:05 

（合計：65 分、登壇：14 分、質疑応答：51 分） 

 

[開催場所]  インターネット配信 

 

 

[登壇者]  2 名 

   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） 

    

コーポレートコミュニケーション室 経営 IR グループ長 

         的場 一裕（以下、的場） 
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[アナリスト名]* ゴールドマン・サックス証券  諌山 裕一郎 

野村證券     前川 健太郎 

三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券 佐々木 翼 

モルガン・スタンレーMUFG 証券  井原 芳直 

UBS 証券     水野 晃 

JP モルガン証券    佐野 友彦 

シティグループ証券    グレーム・マクドナルド 

水戸証券     渡辺 洋一郎 

 

*質疑応答の中で発言をしたアナリストの中で、SCRIPTS Asia が特定出来たものに限る 
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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 月期第 1 四半期決算説明会を始めさせてい

ただきます。本日はお忙しいなか、多数の皆様にご参加いただき、ありがとうございます。 

説明資料につきましては、メールでご案内しておりますとおり、当社のホームページ、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。 

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。 

コーポレートコミュニケーション室、経営 IR グループ長、的場一裕。 

的場：よろしくお願いします。 

阪本：以上の 2 名です。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。 

はじめに、宮住より、決算の概要について 20 分程度ご説明させていただきましたのち、質疑応答

とさせていただきます。終了時刻は 17 時を予定しております。 

それでは、宮住役員、お願いいたします。 
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宮住：宮住でございます。本日は、お忙しいなか決算説明会にご参加いただき、ありがとうござい

ます。 

第 1 四半期決算につきまして、お手元の資料に沿ってご説明させていただきます。 

2 ページをご覧ください。第 1 四半期決算の概要でございます。 

上海ロックダウンの影響を大きく受けましたが、戦略的売価施策の徹底、販売力の強化など、重点

テーマの実行を加速し、北米空調事業での挽回、化学事業の増益により影響を極小化しました。併

せて、為替の円安効果も取り込んで、営業利益は前期並みの水準を確保することができました。 

為替の実績は、ドル 130 円、ユーロ 138 円、中国元 19.6 円、対前年の為替影響は、、売上高で

795 億円、営業利益で 80 億円のプラスとなりました。 
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3 ページは、2022 年度に取り組む重点テーマの一覧でございます。 
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4 ページをご覧ください。事業セグメント別の実績でございます。 

空調事業は、上海ロックダウンにより、中国国内だけでなく、日本など他地域でも生産・供給面で

影響を受けましたが、米州・アジアで販売を拡大したことに加え、欧州でも、需要が好調なヒート

ポンプ式温水暖房機器の販売を伸ばしました。 

化学事業は、半導体・自動車市場の需要の回復を捉え、増収増益となりました。 

為替影響額につきましては、空調事業で、売上高 740 億円、営業利益 70 億円のプラス、化学事業

で、売上高 55 億円、営業利益 10 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、のちほどご説明いたします。 
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5 ページをご覧ください。第 1 四半期の営業利益の対前年増減分析でございます。 

セグメント別の内訳については記載のとおりです。原材料市況・物流費の高騰、上海ロックダウン

の影響を大きく受けましたが、売価施策、コストダウンによりマイナス影響の吸収に努めました。 
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6 ページをご覧ください。 

空調事業の地域別売上高は、米州・アジア・欧州で前年を大きく上回って推移しました。 

為替影響を除く実質の売上高前年比は、欧州 107%、中国 82%、米州 124%、アジア 129%となっ

ております。 
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7 ページをご覧ください。 

化学事業の売上高は、全ての地域で前年を大きく上回って推移いたしました。 

為替影響を除く実質の売上高前年比は、米州 111%、中国 106%、欧州 115%となっております。 
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8 ページでございます。空調事業の地域別の状況についてご説明いたします。 

まず、日本でございます。 

上海ロックダウンの影響による供給不足、物価高騰による消費抑制、部材不足による工期遅延など

で、住宅用・業務用ともに需要は低迷いたしました。当社は、供給力の維持に努め、シェアを向上

したことに加え、売価施策の効果も取り込み、売上高の確保に努めました。 

住宅用は、「うるさら X」の換気機能を訴求した販売活動を強化し、在室時間の増加による省エネ

性への関心、空気質ニーズの高まりを捉え、シェアを拡大いたしました。 

業務用は、空調機と換気商材を組み合わせた提案営業を強化し、シェアを伸ばしました。 



 
 

 

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 

11 
 

 

9 ページをご覧ください。 

米州は、部品不足により供給が逼迫し、市場が低迷するなか、供給力の向上、販売力の強化、環境

対応商品の拡販に取り組み、売上高は前年を大きく上回りました。売価施策を着実に実行したこと

もあり、収益性は向上しております。 

住宅用ユニタリーは、インバータを搭載した商品の販売強化に加え、ヒューストン工場の供給力強

化により販売が拡大いたしました。 

ダクトレスは、買収した販売会社の販売網を活用し、VRV を大きく拡販しました。 

Daikin North America 社の売上高は、現地通貨ベースで前年比 126%となりました。 
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10 ページをご覧ください。中国空調事業でございます。 

上海ロックダウンで 4 月・5 月は生産・物流が停止し、販売が大きく減少いたしましたが、ロック

ダウンが解除された 6 月には、いち早く生産・物流を回復させ、6 月単月の販売は前年を大きく上

回りました。7 月以降、生産を挽回し、通期売上高計画の達成を目指してまいります。原材料市況

高騰や半導体不足の影響を受けるなか、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、「プロショップ」とオンラインを組み合わせた販売活動を加速し、新規顧客の探

索や更新需要の獲得に注力しましたが、ロックダウンの影響が大きく、住宅用マルチの販売は前年

比 82%となりました。 
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11 ページです。欧州・中近東・アフリカ空調事業でございます。 

エネルギーコストや物流費の高騰、上海ロックダウンによる供給逼迫など、厳しい事業環境が続く

なか、生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。 

暖房事業は、カーボンニュートラルや省エネニーズの高まりを背景に、ヒートポンプ式温水暖房機

器の好調な需要が続くなか、商品ラインアップの拡充やサービス強化により、各国で販売を大きく

伸ばしました。供給力のさらなる強化を図るべく、既存工場の能力増強に加え、ポーランドで新工

場の建設を計画しております。 
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12 ページをご覧ください。 

アジア・オセアニアは、新型コロナによる行動制限の緩和により需要が回復するなか、インド・オ

ーストラリアで拡散したことに加え、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、タイ・ベトナムで天候不順の影響を受けましたが、インドで、1 万店の販売店をつなぐ

オンライン販売管理システムを活用したことや、猛暑を背景とした需要拡大を取り込んだことによ

り、大きく販売を伸ばしました。 

業務用は、建設現場での労働者不足による着工遅れや工期延長が継続するなか、きめ細かな販売店

支援により、回復傾向にある需要を確実に受注につなげ、販売を拡大いたしました。 
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13 ページをご覧ください。 

化学事業は、需要が堅調な半導体・自動車市場を中心に販売を拡大し、売上高は前年を大きく上回

りました。 

ガスは、好調な需要を背景に、欧州・日本を中心に拡販いたしました。 

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。 

化成品は、エッチングガスや、テキスタイル・紙用途の撥水撥油剤の販売を伸ばしました。 
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14 ページをご覧ください。 

フィルタ事業は、安定した供給体制の構築、トータルコストダウン、営業体制の強化など、事業体

質の改善を図るとともに、換気ニーズの高まりを受け、各地域で、高性能フィルタなど感染症対策

商材の販売を伸ばし、売上高は前年を上回りました。 
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15 ページをご覧ください。 

設備投資の第 1 四半期実績は 439 億円、減価償却費は 331 億円、研究開発費は 232 億円となりま

した。年間計画は、いずれも変更しておりません。 
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16 ページをご覧ください。 

第 1 四半期での為替影響を反映し、通期業績計画を上方修正いたしました。 

当社は、第 2 四半期以降も事業環境の変化に迅速に手を打ち、さらなる体質強化を図ることで、為

替のプラス効果に頼らずに、今回の公表値を上回る業績の達成を目指してまいります。 

欧州における地政学リスクの継続、世界的なインフレ進行など、先行きの不透明感が増すなか、戦

略的売価施策、販売力強化、コストダウンなど、重点テーマの成果創出を加速することでマイナス

影響を打ち返してまいります。 

業界全体として、製品供給は予断を許さない状況ではありますが、7 月以降は欧米にも熱波が到来

しており、供給力の強化と販売力の強化に取り組み、さらなる拡販、シェアアップにつなげてまい

ります。 
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原材料価格の高騰に対しては、第 2 四半期以降の銅・アルミの市況軟化を捉えたヘッジの実効、生

産・調達の複線化、国内での円安対策、世界的なインフレに対応した追加の売価アップの検討など

により、重点テーマの成果の上積みを図ってまいります。 

なお、配当予想については、前回公表から変更はございません。上期業績を踏まえ、改めて検討い

たします。 

 

17 ページでございます。 

通期業績計画を上方修正したことを受けて、セグメント別業績計画を修正しております。 

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。 

それでは、ゴールドマン・サックス証券の諫山様、お願いいたします。 

諫山 [Q]：ゴールドマン・サックス証券の諫山でございます。よろしくお願いいたします。二つ伺

わせていただければと思っております。 

一つ目が、中国のロックダウンのお話をもう少しひもといていただけないかなと思っております。

全体的に決算は、ロックダウン影響があるなか大健闘だったと思うのですが、今回出していらっし

ゃるマイナス 180 億円のロックダウン影響は、中国だけの影響なのか。各地域の説明のなかで、

中国からの部品供給が滞り、日本など他の地域での影響も入っていたように聞こえましたので、そ

の数字の性質の確認と、もし可能であれば、月次で生産動向、販売動向がどういう軌跡をたどって

いて、現状どれぐらい戻っているのか。 

7 月になってから欧米も含めて需要環境はすごく良いというお話をいただいておりますけれども、

それに対して、中国の生産を正常化して対応できているのかが気になっており、その辺りを教えて

いただければと思っております。よろしくお願いします。 

宮住 [A]：分かりました。 

中国の上海ロックダウンの影響のマイナスで 180 億円というところには、今おっしゃっていただ

いたように、中国国内で、住宅マルチの販売に対する生産影響が出ております。 

また、上海のなかでは、工場を稼働するための防疫対策、従業員への手当、封鎖生産を行うための

さまざまなコストがかかっているといったことがございました。加えて、中国外への影響として

は、日本と欧州、アジアへの部品供給の影響がありました。 

一部では、航空機で輸送するといったようなことが追加コストとして発生するなど、ざっくり 180

億円のうちの 40 億円程度が、いわゆる異常費というような特殊要因的なものでございます。 

この 180 億円につきましては、一過性のものということで今は考えております。 

中国の足元の状況につきましては、4 月と 5 月につきましては、上海市が完全にロックダウンされ

ていましたので、上海地域を中心にして販売は大きく落ち込んでおります。4 月は前年比 60％ぐ
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らい、5 月は 90％ぐらいでございます。6 月に入りましてからは、前年比 110％ぐらいまで戻って

きています。7 月についても前年比 120％ぐらいになる見込みです。 

従って、この 7 月から 9 月の第 2 四半期で挽回し、上期では、前年同期のレベルに戻したいとい

うことで今、中国では動いています。 

中国のマクロ経済環境は、不動産市況も厳しく、過去のなかでは多分一番厳しいと見ております。 

ただ、こういったなかでもチャンスはあると考えており、住宅用マルチを中心に挽回を図っていき

ます。 

今後も、上海に限らず中国全土において断続的なロックダウンが実施されることも想定しておりま

す。そうしたなかで、いかに生産と供給、物流を含めて確保していくかということで、社内では手

を打っています。通期でも前年を上回る数値を目指していきたいというのが、今、中国事業の状況

でございます。 

諫山 [Q]：宮住さん、非常に丁寧な説明ありがとうございました。 

1 点だけ補足ですが、日・欧・アジアへの出荷は、7 月からは正常化していらっしゃるのですか。

異常費用の要因との兼ね合いがあると思いますけれど、いかがでしょうか。 

宮住 [A]：今後につきましても、同様のケースは出てくるかと思いますので、少しコスト増はある

かと思います。 

諫山 [Q]：ありがとうございます。 

二つ目の質問です。原料高と売価の補足をいただけないかと思っております。物流費の含めた原料

高の影響が、年間計画マイナス 1,500 億円に対してかなり高い進捗と思います。 

いろいろな会社を見ていても、思っていたよりも大きいというお話はあるのですが、材料別に見た

内訳はありますでしょうか。なければ、想定よりどういった材料が高かったのか、大きく振れてい

るのかをいただけないかと思っています。売価についても、進捗は良いと思うので、どこの地域が

いいのかを教えていただければと思っています。 

また、銅などの原料は下がり基調にあり、物量、調達面についても良くなる傾向もあると思いま

す。今回の計画修正において、見方を変更しているのか補足としていただければ幸いです。よろし

くお願いします。 
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宮住 [A]：原材料のマイナス 515 億のなかには物流のコストアップも入っております。物流費は、

ざっくりこのうち 80 億ぐらいと見ております。期初の年間計画では、今年、原材料でマイナス

1,500 億円、物流費を含んで見ておりましたので、今の段階で 500 億円出ているということで、想

定よりも高めに出たと認識しております。 

そうしたなかにあって、売価施策については、今回はプラス 450 億円で、大体、期初の計画どお

りの数字で進捗していると考えております。売価アップは、4%、5%を計画しております。まだ全

て効いてきているわけではございませんので、第 2 四半期以降でこの売価アップが効いてくるとい

うことで、通年で見るともう少し効果は出てくるだろうと考えております。 

原材料につきましては、今おっしゃっていただいたように、銅・アルミはかなり今、値段が下がっ

てきています。世界的なリセッションで景気減速に伴う需要の減退ということで、特に銅は大きく

下がっております。 

そういったなかで、銅・アルミについてはヘッジを進めてまいりました。8 月時点で申し上げます

と、今年度分について、年間の調達量に対して、銅は 9 割、アルミについては 7 割をヘッジしてい

ます。 

足元の相場を見ますと、銅につきましては 7 月の下旬あたりですと、ピーク時から見て大体、銅で

7,500 ドルですので、3 割ぐらい下落しています。アルミにつきましても、ピーク時から大体 3 割

下落で 2,500 ドル程度でございます。安いところを押さえにいくことで、この先、銅とアルミにつ

きましては、少しプラス効果を取り込んでいけるだろうと考えております。 

諫山 [Q]：鉄の価格が結構高いのではないのかと期初のときからおっしゃっていて、これは予定ど

おりですか。他の会社で、日本のコストが思ったより高かったり、アメリカが高いとかもあったり

したので、御社においてもそれはこの 1Q で思いのほか原料高が高い理由かなと思いまして。 

宮住 [A]： おっしゃるとおりで、原材料、物流費の見通しで申し上げますと、鉄鋼メーカーさんが

値上げを要請してきているということで、これはマイナスということであります。 

物流で申し上げますと、これはマイナス面が少しまだ残っているかと思います。特にアメリカの陸

上運賃が上昇基調にあるということと、部品の値上げ要請も高まっており、その部分はコスト増と

いうことであります。 

そういったマイナス影響がある程度顕在化してくることになれば、第 2 四半期以降で、どこかのタ

イミングで追加の値上げ、二次値上げということも視野に入ってくるのかなと考えております。 

諫山 [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。 
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阪本 [M]：ありがとうございました。 

恐れ入りますが、挙手いただいている方が現在既に 6 名おられます。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、このあとご質問いただく皆様、ご質問は一度に 2 問ま

ででお願いできればと思います。ご協力よろしくお願いいたします。 

それでは、次に、野村證券の前川様、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。では、私から 2 点

お願いいたします。 

1 点目は、今の諫山さんの話の確認になるのですけど、銅・アルミのヘッジですね、これは既に銅

で 9 割、アルミで 7 割ヘッジ済みということなのでしょうか。具体的に今、市況は下がっている状

況なので、そういう意味ではどこでヘッジするかが非常に重要かと思うのですけど、どの辺りの価

格でヘッジされている、ないしは、これからヘッジされるということになるのか。市況が下がって

いるのですけど、ヘッジをするが故に、その影響を取り込めるのかどうか、ちょっとその点が気に

なりましたので、まず 1 点目、確認させてください。 

宮住 [A]：先ほどの 90%と 70%を既にヘッジしています。第 2 四半期以降、市況が弱含んでいま

すので、どのタイミングで押えていくのかということは当然ございます。 

年間であと 60 億ぐらいは、銅・アルミのところで軟化効果を取り込んでいけるのではないかとい

う試算はしております。 

ただ、やはり中国の需要が減退していることで、銅も下がっているわけですけれども、投機資金も

出たり入ったりということで、銅市況自体が非常にボラタイルでございますので、どのタイミング

でヘッジを入れていくかというのは、なかなか難しいということがございます。 

23 年度につきましても、ダイキンの本体では、銅については 2 割ぐらいはヘッジをしているとい

うことでございますので、この先、価格動向を見極めながら、ヘッジを入れていきたいと考えてい

ます。 

前川 [Q]：分かりました。そうしますと、足元 7,500 ドルぐらいまで銅だと下がっていますけど、

その市況下落の好影響が顕在化してくるのは、どちらかというと今年度というよりは来年度以降に

なるという理解のほうが正しいでしょうか。 

宮住 [A]：そうですね。来年になってはっきり出てくるのと思います。 

前川 [Q]：分かりました。ありがとうございます。 
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大きな 2 点目のところは、マクロ環境の確認です。中国のお話をいただいたのですけど、欧州・米

国についてお伺いできればと思っております。足元、熱波で強いところもあろうかと思いますが、

一方で欧州だとインフレの影響ですね。ただ、これは逆に御社には追い風なのかもしれないと思っ

ています。 

また、米国は住宅の着工が結構落ちていますので、この影響はどうなのかというところもあります

けど、基本アメリカはリプレースメントの需要だったと思いますので、そういう意味ではディフェ

ンシブ性があるのかなとも思っています。 

欧州・米国の市場の見通しに加えて、施策的なところもあろうかと思いますが、少し補足でいただ

けるとありがたいです。よろしくお願いいたします。 

宮住 [A]：まず欧州につきましては、確かにインフレが高進しているということもあります。あ

と、ロシアの問題で、エネルギーコストが上がってきているということもあり、特にこの冬場にか

けては、ドイツを中心に厳しいということが、マクロ経済環境的には言われています。 

そうしたなかで、家計の購買力は、少しは落ちるのだろうなと見込んでおります。従って、いわゆ

る直膨ですね、ルームエアコン等は少し厳しい状況が続くのかなと思っております。 

ただ一方で、ヒートポンプ暖房につきましては、追い風になっていますので、そこの部分でリカバ

ーしていくため、ヒートポンプ暖房のところにリソースを集中することになるかと思います。 

欧州につきましては、リセッションに多分入るのだろうということが言われておりますので、そう

いったなかで、ヒートポンプ暖房のところで来年にかけても伸ばしていくということで、今回、ポ

ーランドへの投資も発表いたしました。そういったことで、欧州はヒートポンプ暖房に軸足を置く

ことになろうかと思います。 

アメリカにつきましては、今おっしゃっていただいたとおり、やはり住宅ローン金利は上がってき

ているということで、新規の着工件数については当然落ちてきています。当社は、更新市場向けが

8 割を占めており、影響は限定的にはなるのだろうと考えています。 

ただ、当然、中古住宅市場を見ていますと、価格が高止まりしていることもありますので、少し動

きが鈍っているなというのはマクロ的なデータから見ております。限定的ではありますけれども、

そこの部分はユニタリーはじめ、販売施策を強化していくなど細かいオペレーションを行っていく

必要があると考えております。 

基本的に需要は強かったわけですけれど、アメリカもインフレで家計の購買力が落ちてきていると

いうことがありますので、そこの部分については注視していきたいと考えております。 
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前川 [Q]：ありがとうございます。米国につきましては、個別の施策で、北部でディーラーの買収

なども進められていて、今回 1Q でもその効果が出てきたかなと思います。 

マクロの鈍化を補って、個別施策で中期的に来期以降も成長を目指していけるということで良いの

かどうか。まだこれからの見立てや状況次第かもしれませんけど、今のお考え、現場からの声な

ど、この点について補足をいただけるとありがたいです。お願いします。 

宮住 [A]：そうですね。今おっしゃっていただいたとおりで、マクロ経済環境面で見ると厳しいの

ですけれども、更新需要のところで取りこぼしのないようにやっていくことで、数量ベースで伸ば

していく。加えて、売価を上げて、売上高を伸ばしていきます。スケールメリットを生かして利益

率も上げていく、そういったことでございます。 

前川 [M]：分かりました。どうも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、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]：本日はお時間いただき、ありがとうございます。三菱 UFJ の佐々木です。私からも 2

問お願いいたします。 

1 問目が簡単な質問ですけど、終わった 1Q 実績は、期初想定に対して上振れしたのか下振れした

のかは、どのように考えればいいか教えていただけないでしょうか。 

その上で、今回、会社計画を上方修正されていますけど、これは説明にもございましたとおり、為

替の分だけ上方修正して、それ以外は見直していないという理解でよいのか、確認させていただけ

ないでしょうか。よろしくお願いいたします。 

宮住 [A]：上海のロックダウンの影響がどれぐらい続くかと見極められなかったということがあり

ますが、ある程度、想定内では収まったと思っています。上振れもしていないし、下振れもしてい

ないということなのかと思います。 

上方修正については、1Q の為替効果を乗っけて自動的に上がっているという理解で結構です。数

字の上では上方修正なのですけれども、それを除いた上で、3,500 億円よりまだ上を目指すという

ことです。 

佐々木 [Q]：考え方としては、1Q の為替の分だけ上方修正して 3,500 億円ですけど、会社のメッ

セージとしては、ただそれを踏まえた上でも、さらにそれを上回っていくような数字をつくってい

きたいよというメッセージだと捉えればいいということですね。 
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宮住 [A]：はい、そういうことでございます。 

佐々木 [Q]：よく分かりました。ありがとうございます。 

2 点目が先ほどの方のご質問の続きですけれども、アメリカについて教えてください。今回、理由

は分かるのですけれども、それでも供給制約ですとか、マクロが決して良くないなか、24%という

ローカルカレンシーでのこの増収率をどうやって達成したかをもう少し教えていただけないでしょ

うか。 

加えて、ここまで為替が円安になって、24%も増収していると、おそらくアメリカの利益率もかな

り良くなっているのではないか。特に中国のロックダウンで、全社で売上高影響がマイナス 1,000

億円も出ていますから、アメリカも利益率は相当改善しているのではないかと推測されますが、実

際アメリカの 1Q は、収益力はどのようになっていた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。 

宮住 [A]：かなりの増収になった背景には、生産力が回復していることと、販路も拡大してきたと

いうことがあります。当然、アメリカの住宅需要は、1Q は非常に強かったということがあります

ので、そこに対してしっかりと物が出せたということ。生産量が回復したことが一番大きいかと思

います。 

そうしたなかで、アメリカ、Goodman につきましては、利益率が非常に高くなっております。第

1 四半期の利益率は二桁超えて非常に強く、過去最高の利益率になっております。 

佐々木 [Q]：考え方としては、この外部環境で、この物量を出せれば、アメリカは相当なプロフィ

ットセンターになってきたと考えてよろしいでしょうか。 

宮住 [A]：そうですね。あと、やはり販路拡大ですね。販路をちゃんとつくっていけば、ある程度

利益が確保できると思っています。あとは、部品の問題を解消し、生産力をいかに確立していくか

ということです。生産と供給に加えて、物流をきっちりと押さえ、販売と生産のところでいかにコ

ストダウンするかです。 

メキシコで工場を立ち上げるということもあって、生産と販売、そこの両輪でいかに Goodman を

強くしていくか。10%以上の利益率は維持していきたいと考えております。 

佐々木 [M]：大変よく分かりました。ご丁寧なご回答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MUFG 証券の井原様、お願いいたします。 



 
 

 

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 

27 
 

井原 [Q]：よろしくお願いいたします。 

1 点目は、原材料と売価のところの確認です。1Q は、意外と影響が大きかったという話と、た

だ、銅とかアルミとか、これから減った部分も取り込んでいけるけど、一方で鉄とかはちょっとと

いうお話もあったり、インフレの話もあって。期初におっしゃったマイナス 1,500 億円の年間影響

について、少しマイナス幅は大きくなってしまうかもしれないけど、売価の 1,500 億円の効果も二

次値上げとかをすることによって、最終的に打ち消すところを狙っていくという理解で大丈夫です

か。 

宮住 [A]：はい、そうですね。原材料のマイナス 1,500 億円の影響は、少し増えるのだろうなと見

ております。そこは売価等でカバーしていくことになるかと思います。 

井原 [Q]：年間でいうと、売価と原材料のところがちょうど打ち消し合う形ですね。１Q だけで見

ると、まだ少し原材料のほうがマイナスが大きいのですけれども、どこかで多分追いついていくと

思います。2Q ぐらいからもう追いつけていけそうなのか、下期ぐらいなのか。コストの上がるペ

ースと売価を上げていく追っかけっこだと思うのですけど、今の見通しとしては、どれくらいにな

ってくると、このネット部分がプラスとかに持っていけそうな感じでございますか。 

宮住 [A]：なかなか難しいです。売価アップが進む環境というのは、世界を見たときに地域別にま

だら模様かなとは思っています。それで申し上げますと、アメリカは一番値上げがしやすい、いわ

ゆるインフレ基調の国ということがあります。 

一方で、日本はなかなか値上げが浸透しにくいということもあります。当然、他社との兼ね合いも

ございますので、その辺はきめ細かく見ながら、しかし、前倒しで売価アップできるところはやっ

ていくということで、原材料費の高騰の部分をカバーしていきたいと考えております。 

井原 [Q]：追加値上げというのは、例えば昔でいう冷凍年度みたいな秋というわけではなくて、場

合によってはもう今のタイミングとか、夏から上げていくようなことも十分ありそうな感じでござ

いますか。 

宮住 [A]：そうですね。新製品は前倒しで投入して、そのタイミングで値上げするといったことも

含めて、値上げは前倒しでやっていく必要があるのだろうなと考えております。 

井原 [Q]：ありがとうございます。 

2 点目は、営業利益率の考え方です。全社で見ますと、昨年の 1Q が 13.7%だったのが、上海ロッ

クダウンがあったことが大きいと思うのですけど、今期 11.1%まで下がっています。ただ、上海ロ
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ックダウンの影響マイナス 180 億円を足し戻したとしても、13%ぐらいで、まだ昨年と比べると利

益率が低下した形になるかと思います。 

先ほど、アメリカは売価も浸透して、かなり良くなったよというお話をいただいたのですけれど

も、全体で見たときに少しマージンが厳しくなっていらっしゃるのは、先ほど売価の話をされた日

本などが厳しくなっているのか、地域別のマージンの色合いがあれば簡単に教えていただけません

でしょうか。 

宮住 [A]：地域別に見て厳しいのは日本ですね。ヨーロッパもヒートポンプ暖房は好調ですけれど

も、直膨のところが少し厳しいといったことがございます。中国は当然ロックダウンの影響があり

ます。 

井原 [Q]：中国のマージンは、一過性の部分を戻せば特に収益力は変わっていないと理解して大丈

夫そうでございますか。 

宮住 [A]：そうですね。中国につきましては、そう考えていただいて結構です。 

井原 [Q]：なるほど。では、中国はあくまで一過性で、日本とヨーロッパが少し直膨のところが厳

しい、そんな感じのイメージでございますか。 

宮住 [A]：そうですね。 

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、お願いいたします。 

水野 [Q]：UBS 証券の水野です。よろしくお願いします。 

一つ目は、米州のところを確認させていただきたいです。先ほど、米州で、売上高の現地通貨ベー

スで前年比 24%増、Goodman で 26%増という伸び率をいただきましたが、米州のスライドでは、

横ばいから 14～15%ぐらいの販売伸び率ですので、ここの数字のギャップを説明いただけません

でしょうか。 

具体的にお伺いしたいのは、為替を除いたところの数量、買収効果、ならびに今回、インバータ搭

載の高付加価値品の拡販などのコメントもありましたので、それぞれ、どういうステップを経て、

それぞれの項目でどれぐらいの貢献があって 24%増とか 26%増といった数字になっているのか教

えてください。お願いします。 

的場 [A]：ご質問に対して、的場から回答させていただきます。 
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Goodman（DNA）に関してもご指摘のとおりで、数量ベースで見ますと、資料にも載せておりま

すとおり、5～6 ポイントの伸びでございます。 

そこから売価の効果は、平均値だと 4%から 5%の引き上げですけれども、アメリカはそれよりも

ちょっと高い水準の売価効果が実績として取れております。加えまして、新規にディストリビュー

ターを買収したことによる連結効果も、伸び率でいいますと 8 ポイントぐらい乗っております。新

規連結効果のみでございます。 

加えまして、ミックスの改善のところはまだ大きく出ておりませんけれども、一部出てきています

のと、やはり生産の水準が上がってきたことで、生産益のほうも、前期の水準に比べますと取れて

きている。まだコストダウンはできておりませんけれども、生産益のほうも加わってきているとい

うことで、Goodman（DNA）に関しましては、26%増になっているという構造でございます。 

水野 [Q]：承知しました。今、お伺いした内容を踏まえると、とりあえず第 2 四半期以降もこれら

は続きそうという理解でいいですか。 

的場 [A]：そうですね。販売のところは 7 月に入りましてからも大きく変わっておりませんので、

引き続き順調に伸びております。 

水野 [Q]：ありがとうございます。 

もう一つが欧州のところです。ヒートポンプ暖房のところの 150%という数字をスライド 11 で表

示いただいているのですけども、海外の投資家と話していますと、この辺りの数字に対する注目が

高くて、アップサイドはどういうふうに考えられるのかなというところをお伺いしたいと思ってい

ます。 

今、この 150％という数字自体は、年間の伸び率に対して年間の目標より少し上回っていると思う

のですけども、生産能力を現状の 25 万台から、今後 2 年間かけて、既存工場で 60 万台と 2 倍プ

ラスアルファに拡大していくと思います。どういう軌跡で上がっていくのかを、ちょっとヒントを

いただけないかなということ。 

この 150％をさらに上回って、その生産能力の状況なんかを考えながら、まだまだ上を目指せそう

なのか、今のエネルギー安全保障の状況など、今、取り巻いている環境と自社のところの生産能力

の上がっていく見通し、その二つの要素を絡めながら、アップサイドをお伺いできたらと思いま

す。お願いします。 

的場 [A]：その点に関しましては、的場から回答させていただきます。 
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先般、ヨーロッパにヒートポンプ暖房の新工場の建設ということで意思決定したのですけれども、

そのときに持っております市場環境ですけれども、2025 年度に向けては大体年平均で、これは市

場全体です。ヨーロッパのヒートポンプ暖房市場全体として、市場の成長率が平均 30%ぐらいは

見込めるのではないかと見ております。その後は、2030 年に向けては 10%ぐらいの市場成長率を

見ております。 

それに対して、その市場の伸びに対して当社は上回っていきたいということでございます。それに

対しまして、能力が喫緊に逼迫する、生産能力が逼迫するということで、今のような青写真を書い

た上で、能力増強を決定したということでございます。 

水野 [Q]：では、今、高い伸び率になっていますけど、ここ 2 年間ぐらいは、必然的に落ちていか

ざるを得ないということでいいのですか。何とかするための対策は、特にとれるものは少ないとい

う理解でよろしいですか。 

的場 [A]：能力面のところは、新工場ができますのは 2024 年からですので、それまでのところは

既存の工場の増産対応でなんとかいけると見ています。ご質問いただいた、需要がさらに想定より

も上回るケースについても、既存工場の能力増強で対応していく考えです。 

従来、チェコの工場が主力工場ですけれども、今はドイツでありますとか、トルコにある工場も含

めまして、グループの生産拠点全部を生かして、ヒートポンプ暖房の増産対応がとれるように今進

めております。供給面でのネックはなくなるのではないかと見ておるところです。 

水野 [Q]：承知しました。ありがとうございます。ちなみにそれは、今のドイツとかトルコの数字

というのは、既存工場の 60 万台のなかに全部入っているのですか、もしくはプラスアルファの取

り組みですか。 

的場 [A]：既存工場の能力増強に入れておりますけれども、増強できる余地はいくらかまだ残って

いるということです。 

水野 [M]：失礼しました。ありがとうございます。またお願いします。以上です。 

的場 [M]：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。 

佐野 [Q]：お願いいたします。 
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1 点目は、中国の利益率に関してです。販売の回復の動向は教えていただいたのですが、マクロが

一番これまでで厳しいというお言葉ですとか、今後のゼロコロナ対策の継続等々も踏まえると、コ

ストダウンもしにくい状況かなと思うのですけれども、年間で中国の利益率は 25%の水準に対し

て見通しに修正が迫られていることはおありでしょうか。 

宮住 [A]：中国につきましては、利益率は非常に高く、当社の稼ぎ頭ですけれども、足元はロック

ダウンの影響で少し厳しくなっています。それでも 20%は超えているとご理解いただければいい

かと思います。 

中国の場合、政策不況という側面が強うございます。経済活動再開ということで、これまでのよう

な全面的なロックダウンが行われず、ある程度、物流を確保して物が売れるということであれば、

数字はまた戻っていくのだろうと考えております。もちろん、予断を許さないところはございます

けれども、ある程度、平常の経済活動に戻れば、当然、利益率は以前の水準に戻していけると考え

ております。 

佐野 [Q]：ありがとうございます。 

2 点目は、化学事業についてです。今回 125 億円の営業利益と 19.6%の利益率と非常に高い、いい

スタートだと思います。こちらも通期のご計画自体は為替分等々ということですが、こちらのご進

捗の上振れ感みたいなのも期待できるかなと思うのですが、2Q 以降の見通しについてもう少し教

えてください。 

宮住 [A]：化学につきましては、半導体・自動車市場向けということで、非常に強いということが

あります。ただ、この先リセッションで世界経済が少しスローダウンしていくということになる

と、半導体・自動車を含めて、下振れ要因はあるのかなと思います。 

ただ、リセッションも浅いものになるだろうというのが大方の見方でございますので、リーマン・

ショックのときのようなことにはならないと想定しております。 

従って、化学についてもある程度、堅調な業績が見込めるのではないかと、今、足元では考えてお

ります。 

佐野 [M]：分かりました。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、シティグループ証券のマクドナルド様、お願いいたします。 

マクドナルド [Q]：簡単に 2 点です。 
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一つは、上方修正は売上高で 1,000 億円に対して、当期利益が 20 億円だけ。過去 2～4 年で平均

当期利益率が 6～7%ぐらいですけど、なぜ今回 20 億しか上げていないのかを教えてください。加

えて、1Q の営業外費用の和解金 38 億円はどういうものか教えてください。これがまず 1 点目で

す。 

的場 [A]：的場でございます。 

第 1 四半期のところで出ています和解金につきましては、フッ素化学の特許に関しまして、ライバ

ルメーカーと係争している案件がございまして、それについて和解をし、和解金を支払ったという

ことで、38 億円でございます。 

最終利益のところについては、まだ期末に向けてきちっと見積もられているわけではないのです

が、税負担率が通常の年よりも少し高めに出ております。その要因は、この第 1 四半期のところで

も既に出ておりますけれども、最終利益の水準が大きく伸びていないなかで、海外からの子会社配

当に対しての税額の見積額が、海外子会社の収益が上がっている関係で増えております。 

その関係で、少し税率、税負担率が通常の年よりもやや高くなると見ております。その関係で、先

ほどの営業外のところで特殊要因がありますのと、税率、税負担率を少し多く見積もっているとい

うのが今現時点のところでございますので、最終利益のアップが少し小さくなっているということ

になります。 

マクドナルド [Q]：分かりました。 

最後、簡単に、これは売価施策のところの確認で、1Q の 450 億円のうち、イメージで北米はどの

ぐらいですか。北米の足元のところで、宮住さんのお話のなかでは、住宅ローンの金利も上がって

いるし、ある程度、住宅着工は落ちるかなということで、影響は限定的かもしれないのですけど。 

アメリカで話を聞きますと、やはり結構在庫が溜まっているのではないですかということもありま

す。今後、北米でリセッッションに入ると、ある程度、御社の場合は影響が限定的かもしれないけ

ど、今後在庫が膨らむことによって、値上げが通りにくいのではないですかという説もあるのです

が、その辺はいかがですか。 

的場 [A]：売価のところは、今期はプラス 450 億円、うち空調で約 370 億円の効果が出ておりま

す。地域別のブレークダウンはできていないのですけれども、アメリカがこの金額のうちの半分近

くを占めているというイメージで見ていただければと思います。 

その他の 4 地域も売価効果は出ておりますので、日本、中国、東南アジア、ヨーロッパ、全てでプ

ラスが出ておりますが、アメリカが強く出ております。 
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宮住 [A]：在庫につきましては、当然リセッションということで少しは積み上がってくるのだろう

と見ており、少し売れ行きが悪くなる、売価アップが通りにくくなるといった側面はあろうかと思

いますけれども、あまり悲観しておりません。 

マクドナルド [Q]：ありがとうございます。 

最後に確認で、先ほど Goodman が最高の収益とおっしゃったのですけど、米州全体の 1Q の利益

率はどのようなイメージですか。 

的場 [A]：第 1 四半期だけのところは出せておりませんので、数字自体は申し上げることができな

いです。年間の想定していた計画に対しては、いいスタートが切れています。 

マクドナルド [M]：分かりました。ありがとうございます。またよろしくお願いします。 

阪本 [M]：ありがとうございました。 

終了時間となっておりますけれども、最後にお一方、お手を挙げていただいておりますので、最後

の質問とさせていただきます。 

水戸証券の渡辺様、お願いいたします。 

渡辺 [Q]：水戸証券の渡辺です。ありがとうございます。質問は 1 点です。 

1Q で空調は、外部環境が厳しいなかでいいスタートが切れたような気がします。重点 8 テーマを

おやりになっていて、各地域で競合はいろいろ違うとは思うのですが、御社は好スタートを切れて

おり、競合に対しても差がついてきているのではないかと感じているのですけど、その辺に対して

コメントいただけないでしょうか。これで質問は終わりです。 

的場 [A]：空調事業のところで言いますと、第 1 四半期のところも各地域でシェアアップができて

いるのではないかと思っております。一番の要因は、やはり供給対応がしっかり取れたということ

で、機会損失がなかった、小さかったところが一番大きかったと思います。また、売価施策のとこ

ろも、単純値上げではなく、新商品の投入と併せて、お客様に価値を認めていただけるような形で

値上げを実行してまいりました。そのための商品開発のスピードアップもできたのではないかと思

っております。 

あと、米国の買収も含めまして、販売網の強化、整備です。ディーラーネットワークの強化はコロ

ナ前からも継続して続けてきておりますけれども、こちらも着実に進んでおりますので、販売力と

いったところも強化できているのではないかと考えております。 
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渡辺 [Q]：アジアについて一言何かありますか。 

的場 [A]：アジアは、ようやくコロナ後の経済再開に向けた動きが出てきておりまして、市場の経

済もリスタートしており、そちらに向けて動き始めている状況かと思いますが、まだやはり国ごと

に少し濃淡がありまして、当社の販売動向を見る限りは、インドでありますとか、マレーシアは通

常の経済状態に戻ってきて、販売を伸ばせる状況になってきております。 

タイでありますとかベトナムは、まだ少し景気の回復が遅れている状況でございますし、インドネ

シアはまだ行動制限が一部残っているといった状況で、今、足元のところはまだちょっとまだら模

様ですが、全体としては経済活動再開のほうに動いているということで、力を入れていきたいと考

えているところです。 

渡辺 [M]：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。 

それでは、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、ありがとうございました。 

宮住 [M]：ありがとうございました。 

的場 [M]：ありがとうございました。 

［了］ 

______________ 

脚注 

1. 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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