
CFOの小口です。2018年度決算の概要について説明します。
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当社は2018年度から国際会計基準（IFRS）を適用していますが、前年度との比較を
容易にするため、2017年度実績は日本会計基準とIFRSの数値を併記しています。

増減については、IFRSベースで算出しています。

まず、受注高は3兆8,534億円、売上収益は4兆783億円と概ね前年度並みとなりま
した。

事業利益は1,867億円（利益率4.6％）、親会社の所有者に帰属する当期利益は
1,013億円（利益率2.5％）であり、いずれも前年度対比1,000億円強の改善となりま
した。

また、ROEは7.2％、EBITDAは3,116億円、フリーキャッシュフローは公表値を大きく
上回る2,430億円（前年度対比754億円の増加）となりました。
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MRJ投資の影響を除いた定常収益については、事業利益は2,719億円、親会社の
所有者に帰属する当期利益は1,848億円、EBITDAは3,964億円、フリーキャッシュフ
ローは3,522億円となり、大きく改善しています。
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受注高については、全社合計ではほぼ前年度並みでしたが、セグメント別に見ると
、インダストリー＆社会基盤が1,400億円ほど増加した一方、航空・防衛・宇宙は減
少、パワーは前年度並みとなりました。

売上収益については、航空・防衛・宇宙で減少したものの、パワー及びインダストリ
ー＆社会基盤で増加し、全社合計では前年度並みとなりました。なお、公表してい
た見通しの4兆2,000億円には1,200億円ほど届いていませんが、これは2018年度
に予定していた工事の一部が2019年度にずれ込んだことなどによるものです。

事業利益は全てのセグメントで前年度から増益となりました。
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当社は、厳しい事業環境下においても収益性を高めるために、バランスシートとフ
リーキャッシュフローの改善を事業計画の中心に据えて取り組んできました。

総資産は前年度末から1,000億円ほど減少し、5兆1,427億円となりました。南アフリ
カプロジェクト関連資産の増加を考慮すると、運転資金は2,000億円程度減少した
と言えます。

その結果、有利子負債は1,480億円減少して6,651億円となり、バランスシートのス
リム化は進んでいると認識しています。
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自己資本比率は27.8％となりました。IFRSへの移行に伴い、MRJ関連資産を期首に
圧縮した結果、自己資本比率は3割を下回っていますが、依然として健全な水準に
あると思っています。

有利子負債残高については、フリーキャッシュフローの増加に伴う返済が進んだこ
とから、6,651億円と過去最低水準となりました。

フリーキャッシュフローは過去最高の2,430億円、営業キャッシュフローは4,049億円
のプラス、投資キャッシュフローは1,618億円のマイナスとなりました。投資キャッシ
ュフローのマイナス額が前年度比763億円減少しましたが、これは2017年度にアレ
バ向けの投資を実施したことや、2018年度に金沢工場の土地を売却したことなど

によるものです。これらの大型案件を除くと、適正水準で投資が行われていると認
識しています。
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受注高について、パワーは市況が厳しい中でもガスタービンを中心に健闘し、前年
度並みとなりました。

インダストリー＆社会基盤は、中量産品を中心に堅調に推移しています。

航空・防衛・宇宙については、民間航空機及び防衛・宇宙で減少しています。

なお、売上収益が受注高を上回る状態が続いているため、受注残高は減少してい
ますが、ヴェスタス社との合弁会社であるMHI Vestas Offshore Wind（MVOW）を通

じて取り組んでいる洋上風車の受注残高を合わせると、前年度末と同水準になりま
す。MVOWは、持分法適用会社であるため、同社の受注残高は参考値ではありま

すが、当社グループ全体で見ると、スチームパワーの受注残高の減少を再生可能
エネルギーである洋上風車が補っているという見方をすることができます。
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売上収益については、記載のとおりです。
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事業利益については、全てのセグメントで前年度から増益となりました。

パワーは、原子力やコンプレッサの増収が増益に繋がっています。

インダストリー＆社会基盤は、物流機器の売上増加のほか、2017年度に引当を実
施した交通システムの損益改善等により増益となりました。

航空・防衛・宇宙は、MRJの研究開発費の減少が主な増益要因です。また、民間航

空機は、売上減少が減益要因となりましたが、生産性は向上しており、全体として
は比較的堅調に推移しています。
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これまで、生産性の改善、キャッシュフロー重視の経営を推進してきた結果、2018
年度は運転資金を3,450億円まで圧縮することができました。また、数年前まで100
日を超えていたキャッシュコンバージョンサイクルは28日となり、顕著な改善が見ら
れます。
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特殊要因（客船、MRJ、南アフリカ関連にかかる支出およびアセットマネジメントによ

る収入）を除いた定常収益に係わるフリーキャッシュフローを緑色のラインで示して
います。従来2,000億円強のレベルで推移していましたが、2016年度以降大きく上
向いています。かつては1兆円程度の資金を投入し、3兆円ほどの事業規模に留ま
っていたものが、2018年度は約4兆円の事業規模を3,450億円の運転資金で賄い、
そのうえで2,400億円超のフリーキャッシュフローを獲得したことを鑑みると、先ほど
申し上げた運転資金の改善が相当程度進んでいると言えます。

2018事業計画期間中に1兆3,200億円の定常キャッシュ・インフロー（特殊要因除く）
を予定していますが、初年度である2018年度に5,700億円のキャッシュ・インフロー
を獲得しました。

有利子負債の削減が想定以上に進みましたので、今後は新規事業に投資をしてい
きます。株主還元についても予定どおり実施していきます。
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キャッシュフローを重視した経営の本来の目的は、純利益（親会社の所有者に帰属
する当期利益）の水準を上げていくことにあります。当社の場合、フリーキャッシュフ
ローから2年程度遅れて純利益が実現します。したがって、純利益の先行指標であ

るフリーキャッシュフローの改善は、将来の当社の収益力向上に繋がるものと期待
しています。
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流動資産の効率化は相当程度進んだ一方、これまで固定資産の効率化への取り
組みは十分ではありませんでした。今後は、低稼働資産の再活用・流動化を進め
るとともに、ハードアセットからソフトアセットへの組み替えを図ることで、固定資産
の質を上げて、収益力向上に繋げていきたいと考えています。
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当社が目指す姿は、売上高：総資産：時価総額が1：1：1となるトリプルワンプロポー

ションです。一連の経営改革を経て、安定的なキャッシュフロー創出力や健全な財
務基盤を構築することができましたが、未だに総資産と売上高、総資産と時価総額
はアンバランスな状態にあります。2018事業計画最終年度の2020年度には、売上
高：総資産：時価総額を0.9：1：0.5にすることを目標にしています。
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前述のとおり、固定資産の改善が次の大きな課題となります。アセットマネジメント
による資産流動化を通じて、バランスシートから直接キャッシュフローを生み出すと
ともに、会計上の利益とフリーキャッシュフローの差を生んでいるバランスシート上
の低稼働資産や不採算事業への対策を施し、レガシーコストを最小化することで、
損益の改善を図ります。また、こうした取り組みにより創出したキャッシュフローを成
長分野へ投入することで、新規事業の育成に繋げるというサイクルを回していきま
す。
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当社の総資産の5割、売上の6割を占める伸長・維持事業は既にトリプルワンプロ

ポーションを達成しています。一方で、変革・縮小事業については、まだまだ利益水
準が低い状況です。また、依然として不採算事業も残っていますので、今後はこう
した課題事業の改革に注力すると同時に、成長投資の早期回収に努めていく方針
です。

総じて、これまで推進してきたポートフォリオマネジメントとキャッシュフロー経営は
相応の成果を上げており、今や新しい事業をどう伸ばしていくかという段階に入っ
てきたと認識しています。
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2019年度は受注高、売上収益ともに4兆3,000億円、事業利益は2,200億円、親会
社の所有者に帰属する当期利益は1,100億円を計画しています。ROEは8％、
EBITDAは3,500億円の見通しです。フリーキャッシュフローはここ数年大幅に改善し
てきましたが、2019年度は成長分野への投資を念頭に置き、500億円となる見通し
です。配当は、2018年度実績及び2019年度業績見通しを踏まえて、前年度から20
円増配の1株あたり150円とさせていただきたいと考えています。

以上で2018年度決算の説明を終わります。
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