
2025 年度（2026 年 3 月期）決算説明会 質疑応答 

 

⚫ 開催日：2026 年 5 月 8 日（金） 

⚫ 出席者：代表取締役社長 最高経営責任者 井手 博（以下、井手） 

常務執行役員 財務部長 大嶋 裕美（以下、大嶋） 

以下、決算説明会の主な Q＆A のテキストです。内容はご理解いただきやすいよう、部分的に加筆・修正して

います。 

なお、文中にてセグメント略称を使用しています。 

エネ ：資源・エネルギー・環境 

社基：社会基盤 

産汎：産業システム・汎用機械 

空  ：航空・宇宙・防衛 

 

＜質問者 1＞ 

Q： エネの今期営業利益 330 億円について、過去の実績や海外事業の状況を踏まえた蓋然性を伺いたい。 

A： (大嶋)エネについて、昨年度上期から主要な悪化要因に対して必要な対策を講じてきたため、かなり確度が高

いと考えている。 

(井手)特に 25 年度に大きく下振れたのは、ドイツの子会社、シンガポールの子会社である。シンガポールの子

会社は、大型ガスタービン事業を初めて手掛けたが、これまでの知見の蓄積により、先行きの見通しが明確にな

ってきているため、追加の悪化リスクは限定的と考えている。ドイツの子会社については、日本から人を派遣し、

状況を確認し、悪化要因は明らかになっており、今後抜本的な構造改革を行っていく。これら悪化要因が明確

であることに加え、石炭火力発電所のメンテナンスや、原子力や原動機でも好調であり、330 億円の蓋然性は

高いと考えている。 

 

Q： 空の整備費用について。25 年度も当初想定よりマイナスが拡大したが、今期は▲100 億円程度でとどまるか。

整備費用の見通しの確からしさについて補足いただきたい。 

A： (大嶋)ここ数年整備費用がかなり大きく振れており、見通しが難しかった。昨年度、当初想定よりも費用が増え

た要因の 1 つは、サプライチェーンの正常化が進み、整備が当初想定より進捗したこと。全体としては正常化に

向かっており、良い兆しと考えている。 

 

Q： 総額 6,500 億円の CAPEX(資本的支出)は大規模な投資水準だが、今後、償却費や人件費などの固定

費の増加をどのように見ているか。あわせて、資産売却等を含めたバランスシートの考え方や、資本コストや財務

の健全性について、目指す水準などコメントをいただきたい。 

A： (大嶋)6,500 億円には研究開発費 1,600 億円を含んでおり、この差が CAPEX として今後 3 年間にわたり

発生する。収益性については今後 3 年間フラットになりながら徐々に上がっていくとみている。今後は民間航空

エンジンの新製エンジンが増加することもあり、収益性については足踏みの状態が 3 年続くが、2030 年以降、



アフターマーケット事業が大きく伸びるため、収益性をさらに上げていくことができると考えている。 

 自己資本比率については、我々の事業の潜在的な成長とリスクに鑑みて、35％程度を目指していくべきと考え

ている。 

 

＜質問者 2＞ 

Q： 今後 3 年間で営業キャッシュフローが伸び悩む一方、フェーズ２(2029～31 年度)で変化する背景を教えてほ

しい。 

A： (井手)空の売上債権の回収時期による。フェーズ１(2026～28 年度)では厳しい状態が続くが、フェーズ２で

債権回収が進むことから、営業キャッシュフローが大きく変わってくる。 

(大嶋）加えて、PW1100G の追加検査プログラムの支払いが次の 3 年間の中であることも、フェーズ１のキャ

ッシュを押し下げる要因と考えている。 

  

Q： 防衛事業の今期の受注高と売上高について、利益率の改善が進んできていると思うが、輸出が解禁されたこと

を中期的にどう見るべきか。 

A： (井手)防衛事業の営業利益は確かに改善しているが、防衛省の指針として、一定レベルに上限が抑えられて

いる部分がある。5 類型が撤廃された件について、IHI が事業として営んでいるエンジンは部品であり、5 類型の

撤廃とは関係がない。装備移転は伸びしろと思っているが、見通せない面もあり、計画にはあまり大きく入れてい

ない。 

 

＜質問者 3＞ 

Q： 中長期のフェーズ 3 に関して、これまでの延長線上にない成長へ向けて投資していくとのことだが、宇宙や燃料ア

ンモニア事業への投資をイメージしているのか。民間航空エンジンや防衛事業についてはどうか。 

A： (井手)今までとの違いは、アンモニア、宇宙/衛星コンステレーション、そして防衛装備移転がどうなっていくのかと

いう 3 点。例えばアンモニアでは、GE Vernova 社と共同開発しているアンモニア専焼ガスタービンの開発が

2030 年に完了し、フェーズ 3 あたりから、商用化のステージに入る。また、アンモニアバリューチェーン構築を検討

しており、グリーンアンモニアを製造する事業について、実際に大きな投資が動くのはフェーズ 2 からフェーズ 3 の

間と見込む。宇宙事業に関しても、衛星コンステレーションをフィンランドの ICEYE 社から、衛星を 4 機打ち上

げることになっているが、フェーズ 2 からフェーズ 3 の間に実際の商用フェーズに入ると考えている。合成開口レー

ダーの衛星だけではなく、赤外線など様々な衛星を飛ばすことを考えると、投資はかなり大きくなる。加えて、装

備移転の展開によっては、例えば、次期戦闘機がどのような配備となり、どのような形で我々が取り組んでいくの

かによって、国内を中心した防衛事業の進め方も変わってくる。そういった意味で、フェーズ 3 というのは、従来型

の事業から大きく変わってくる。 

 

Q： 6,500 億円の投資のうち、新しい分野への投資の比率は。装備移転での変化というのは、どのようなイメージか。

また、燃料アンモニア事業についても、より投資を拡大していく方向か。 

A： (井手)装備移転については、どのような整備体制がつくられるか、どの程度のニーズが出てくるか等により大きく変



わると考えおり、具体的な投資はまだ想定の中に入れていない。燃料アンモニア事業については、約 1,000 億

円を検討している。これまで、相生事業所の大型試験設備等に投資をしているが、金額レベルとしてはそれほど

大きなものではない。今後インドなど、グリーンアンモニアを製造するアンモニアバリューチェーンの上流側への投資

などはかなり増えてくると思う。また宇宙事業に関しては、衛星コンステレーション事業関連で、約 100 億円を想

定している。 

 

Q： 民間航空エンジンのスペアパーツの取扱高は、中東情勢を踏まえてもこれくらい伸びる想定か。 

A： (大嶋)不確実性はあるものの、需要は堅調であると想定している。中東情勢の影響は見ていない。OEM も決

算発表においてガイダンスを維持している。 

 

＜質問者 4＞ 

Q： 空の今期の売上計画 8,600 億円について、新製エンジン台数とスペアパーツの売上の考え方を伺いたい。 

A： (大嶋)台数全体として前年度よりも増えるため、利益を押し下げる要因になっている。スペアパーツについて、

全体としては非常に堅調な需要がある。 

 

Q： 今期、前提為替レートを 145 円としている理由は何か。 

A： (大嶋)グローバルで足元では直接的な影響は出ていないが、様々なリスクを想定し、145 円にしている。為替

感応度も一緒に開示させていただいている。 

 

＜質問者 5＞ 

Q： 26 年度から 28 年度の営業利益率目標が 10％～13％とされているが、上限 13％のハードルは高く感じる。

成長事業を除いてどのような事業で利益率を底上げしていく計画か。資産売却の 900 億円も今後 2～3 年

間ピークアウトしない前提か。 

A： (大嶋)不動産の売却も含めて 10％～13％を計画している。この 3 年間は計画的に不動産売却を行い、こ

のレンジの間でマネージしていく。 

 

Q： PW1100 の納入遅延問題の影響について、エアバスが P&W を訴訟していると思うが、現時点でコメントできる

ことは。 

A： (井手)報道は把握している。現在、パートナー間で具体的な話はでていない。 

 

＜質問者 6＞ 

Q： 自己資本比率 35％を達成する時期はいつか。その時点で、3 つの KPI（EPS、ROIC、ROE）、特に ROE

はどのくらいか。 

A： (大嶋)自己資本比率35％はフェーズ 2 に入る頃には、達成できると考えている。KPI について、ROICや ROE

は良い状況。ROE は過去に一時的な要因により生じた自己資本の毀損も影響しており、慎重に見ていく必要

がある。ROIC については 2 桁を割らないようにしていきたい。ただ、そこにとらわれて投資が後手に回るということ



は避けたい。しっかりと、キャッシュフローも利益も稼いでいくことを重視している。 

 

Q： ROE を 20％で維持することは難しいか。 

A： (大嶋)ROE については株主還元とも関わり、現段階で直接的な回答は難しい。指標を軽視しているのではな

く、全体的に見て、中長期的に大きなフリーキャッシュフローを創出していくための投資及びリターンという観点でマ

ネージしている。 

 

Q： 今後 3 年間、資産売却が継続されるが、このスピード感・規模は 26 年度と同程度か、26 年度がピークか。 

A： (井手)資産売却のため、時期についてあまり明確なことは申し上げられないが、今後 3 年間で 1,000 億円ぐら

いと考えている。タイミングについては検討していくが、26 年度が一番大きくなる見込み。これは状況を見ながら

判断していく。 

 

Q： ポートフォリオ改革について、本日も発表があったが、まだ継続されるか。 

A： (井手) ポートフォリオ改革を数年にわたって実施し、IHI が運営してきた事業を総ざらいした。ポートフォリオの見

直しは常に続くため、これですべて終わりと宣言するつもりはないが、大きな売却は最終局面に来ている。25 年

度 2Ｑ決算時にも構造改革は七～八合目という話をしたが、ポートフォリオ改革終わりの段階にきている。資

源・エネルギー・環境の海外事業について、もう少しメスを入れるべき部分はあるが、事業譲渡という形でのポー

トフォリオの改革については、概ね目途がついた。 

 

Q： 先日、機械式駐車場事業で買収があったが、今後もポートフォリオの縮小だけではなく、新しいビジネスを狙う動

きも考えられるか。 

A： (井手)IHI は事業を譲渡しているイメージがあるが、あくまでも、広がり過ぎた部分を整理した上で成長シナリオ

を作り、その上で必要な買収をすることも検討する。機械式駐車場事業の例のように、慎重に考えたうえでやっ

ていきたい。 

 

＜質問者７＞ 

Q： 資産売却について、25 年度と今期の金額と、利益の金額をそれぞれ数字で整理していただきたい。 

A： (大嶋)資産売却の内訳として、24 年度が 104 億円で、25 年度は 224 億円。この差が 120 億円となる。

26 年度への影響としては 25 年度の反動▲224 億円が一時要因▲248 億円の内数として入っている。26

年度は＋900 億円の益。  

 

Q： 今後 3 年間の資産売却益で、おおよそ 1,000 億円ぐらいを想定しており、うち 900 億円が今年の予算として

組んであるということか。既に 390 億円分を公表しているが、900 億円のうち 390 億円ということか。 

A： (大嶋)PL の益という観点では今年度 900 億円を見込んでおり、すでに公表している 390 億円はその内数。 

 

Q： 資産売却では、豊洲や、砂町の土地を想像するが、政策保有株式、事業譲渡のインパクトも大きいのか。 



A： (大嶋)26 年度はすべて不動産となる。政策保有株式は、ほぼ売却が終わっておりキャッシュという面では今後

の貢献はほぼない。 

 

Q： 27 年度は資産売却益の 900 億円がなくなり、そこから後はオーガニックでどれだけ利益伸びるか。26 年度営

業利益見通しの 2,400 億円との対比だと、来期は一旦大きく減益になる可能性を考えたほうがよいのか。 

A： (大嶋）今年度のこの不動産売却が同じ規模で続くということはない。ただ不動産売却は計画的に実行をして

投資原資を確保し、財務体質を改善する目的で行っているもの。不動産売却を除いた事業自体でも増益を

見込んでいる。 

 

以上 

 


