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1. エグゼクティブ・サマリー 
JFE ホールディングス株式会社（以下、JFE）は 2025 年 5 月 8 日、グループの長期

ビジョン「JFE ビジョン 2035」および 2025 年度から 2027 年度を対象とする第 8 次

中期経営計画（以下、第 8 次中計）を発表しました。本レポートは、これらの新戦略

の内容を詳細に分析し、成長性、リスク、海外展開、人材戦略、知的財産・無形資産戦

略の観点から評価するとともに、投資家、業界関係者、メディア、アナリストからの反

応を考察するものです。 

「JFE ビジョン 2035」では、2050 年のカーボンニュートラル（CN）達成に向けた技

術開発と設備投資を実行するための利益水準として、2035 年度にグループ事業利益

7,000 億円の達成を掲げています 1。また、CN 技術開発におけるトップランナーとし

ての地位確立を目指します 1。第 8 次中計では、この長期ビジョンへの道筋をつけるべ

く、2027 年度にグループ事業利益 3,650 億円を目標とし 1、海外事業拡大には 4,000
億円規模の成長投資枠を設定しています 1。これらの計画は、「量から質への転換」を

一層推し進め 1、第 7 次中期経営計画における目標未達の反省を踏まえ、「これまで以

上に強い覚悟」をもって臨むものと位置づけられています 1。 

主要な戦略の柱としては、国内鉄鋼事業における生産体制のスリム化と電磁鋼板などの

高付加価値製品へのシフト、エンジニアリング事業における循環経済および CN 関連

分野での成長、商社事業におけるグローバルなサプライチェーン強化と M&A を含む積

極的な海外展開、そして新たな収益源として期待される京浜地区の土地開発事業が挙げ

られます 1。 

一方で、JFE 自身が認識するリスクとして、国内需要の構造的減少、中国からの安価

な製品の輸出拡大、米国の保護主義的通商政策、そして巨額な投資を要する脱炭素化へ

の対応などが挙げられています 2。これらに加え、市場からは計画の実行可能性、近年

の業績不振 8、そして Simply Wall St.が指摘する「4 つの警告サイン」8 などへの懸念も

示されています。 

ステークホルダーからの反応は、総じて計画の戦略的必要性と野心は認めつつも、過去

の目標未達や現在の厳しい市場環境を考慮し、具体的な成果を見極めたいという慎重な

がらも期待を込めた見方が大勢です 4。株主還元策として新たに導入された 1 株当たり



年間配当金 80 円の下限設定は、一定の評価を得ています 1。 

結論として、J FE が打ち出した新戦略は、鉄鋼業界が直面する構造的変化に対する大

胆かつ不可欠な対応策と言えます。しかし、その成功は、野心的な長期投資と、喫緊の

短期的な財務および事業運営上の課題との間で、いかに巧みにバランスを取りながら実

行できるかにかかっています。特に、第 7 次中期経営計画での大幅な目標未達と、そ

れに続く株価の低迷 13 は、新計画に対する市場の信頼を再構築する必要性を浮き彫り

にしており、計画初期の着実な成果達成が極めて重要となります。また、CN 達成とい

う長期目標は、財務戦略と不可分一体であり 2、その実現に向けた技術開発と収益確保

の両立が、J FE の将来を左右する最大の鍵となるでしょう。 

2. JFE の戦略的枠組み：「ビジョン 2035」と第 8 次中期経営計画の

全貌 
核心的理念：長期的抱負と中期的必須課題 

J FE グループは、その企業活動の根幹に「人々の暮らしを支え、持続可能な開発を推

進し、すべての人々の安全で快適な生活を確保する、なくてはならない企業」となるこ

とを目指す姿として掲げています 2。この目標は、グループの企業理念である「J FE グ

ループは、常に世界最高の技術をもって社会に貢献します」と、行動規範である「挑

戦。柔軟。誠実。」によって支えられています 1。 

この長期的な方向性を示す羅針盤として策定されたのが「J FE ビジョン 20 35」です。

このビジョンは、20 50 年のカーボンニュートラル（CN）達成という壮大な目標を掲

げ、その実現に必要な技術開発と設備投資を実行するための利益水準として、20 35 年

度にグループ事業利益 7,0 0 0 億円を達成することを明確に打ち出しています 1。同時

に、CN に向けた技術開発において「トップランナー」となることを目指しています 
1。 

この「ビジョン 20 35」の実現に向けた最初の重要なステップとして位置づけられるの

が、20 25 年度から 20 27 年度までの 3 ヵ年を対象とする第 8 次中期経営計画です 1。

本計画は、「量から質への転換」を深化させ、成長分野への投資を積極的に行い、国内

事業基盤を再構築することを基本方針としています 1。特に、第 7 次中期経営計画

（20 21～20 24 年度）の振り返りが重要な意味を持っています。20 24 年度の連結事業

利益は、目標としていた 3,20 0 億円に対し 1,353 億円と大幅な未達に終わりました 4。

鉄鋼事業の利益も、目標 2,30 0 億円に対し 1,373 億円にとどまりました 2。このような

結果と、それに伴う株価の低迷 4 は、第 8 次中計策定にあたり、「これまで以上に強

い覚悟」をもって成長戦略を推進する原動力となっています 1。 



財務設計：主要業績評価指標と収益性目標 

「JFE ビジョン 2035」における財務的野心の中核は、2035 年度までにグループ事業

利益 7,000 億円を達成するという目標です 1。この利益水準は、2050 年の CN 達成に

向けた巨額の投資を実行するために不可欠であるとされています。具体的には、CN 関

連投資として 2035 年度までに 1 兆円、さらに 2036 年度から 2050 年度の間に 4 兆

円規模の投資が見込まれています 2。この目標設定は、CN への取り組みが単なる環境

対応ではなく、JFE の長期的な財務戦略そのものであることを示唆しています。巨額

の投資を賄うための収益力確保が、持続可能性と成長の両立を目指す上で最重要課題と

認識されていることの表れです。 

第 8 次中計では、2027 年度のグループ全体の事業利益目標として 3,650 億円が設定

されています 1。これは、2024 年度実績の 2,155 億円（セグメント利益ベース 2）から

大幅な増加を目指すものです。セグメント別の目標は以下の通りです。 

● 鉄鋼事業：2,600 億円（2024 年度実績：1,373億円）1 
● エンジニアリング事業：420 億円（2024 年度実績：193 億円）1 
● 商社事業：600 億円（2024 年度実績：479 億円）1 

株主還元については、従来通り配当性向 30%程度を目安としつつ、新たに 1 株当たり

年間配当金 80 円を下限とする方針が導入されました 1。これは、厳しい事業環境と大

規模な成長投資が計画される中で、株主への安定的かつ継続的な利益還元を重視する姿

勢を明確にするものです 18。過去の業績変動や中期計画の未達を踏まえ、投資家の信頼

を維持し、インカムゲインへの期待に応えるための戦略的判断と言えるでしょう。 

表 1：JFE ホールディングス – 主要財務・戦略目標（第 8 次中期経営計画およびビジ

ョン 2035） 

 

項目 2024 年度実績 
(または最新) 

2027 年度目標 
(第 8 次中計) 

2035 年度目標 
(ビジョン 2035)  

出典 

グループ事業利

益 (億円) 
1,353 (連結事業

利益 4) / 2,155 
(セグメント利益 
2) 

3,650 7,000  1 



鉄鋼事業セグメ

ント利益 (億円) 
1,373 2,60 0  5,0 0 0  1 

エンジニアリン

グ事業セグメン

ト利益 (億円) 

193 420  1,0 0 0  1 

商社事業セグメ

ント利益 (億円) 
479 60 0  1,0 0 0  1 

鉄鋼：高付加価

値品比率 
48% 60 % 65% 1 

鉄鋼：製品トン

当たり利益 (円) 
7,0 0 0  14,0 0 0  –  1 

GHG 排出量削減 
(20 13 年度比) 

鉄鋼事業: 18% 
(20 24 年度達成 
4) 

鉄鋼: 24%削減 4, 
エンジニアリン

グ: 40 %削減 4 

鉄鋼: 20 30 年度

に 30 %以上削減 
19 

1 

海外成長投資枠 
(第 8 次中計、億

円) 

–  4,0 0 0  (主に鉄

鋼) 
–  1 

人材投資 (第 8
次中計、億円) 

–  80 0  –  1 

DX 投資 (第 8 次

中計、億円) 
–  1,10 0  –  1 

1 株当たり年間

配当金 (円) 
–  80 円を下限 –  1 

配当性向 (%) –  30 %程度 –  1 



3. 成長戦略の分析 
JFE グループの成長戦略は、中核である鉄鋼事業の抜本的な再構築と高付加価値化、

エンジニアリング事業および商社事業の積極的な拡大、そして京浜地区の土地開発とい

う新たな収益の柱の確立という、多岐にわたる野心的な取り組みによって構成されてい

ます。 

鉄鋼事業：国内再編と高付加価値製品へのシフト 

国内鉄鋼事業においては、「国内生産体制の再構築」2 が最重要課題とされています。

具体的には、現在の年間約 2,600 万トンの粗鋼生産能力を、2028 年度までに約 2,100
万トンへとスリム化する計画です 2。この一環として、JFE スチール西日本製鉄所の福

山地区第 4 高炉を 2027 年度に、倉敷地区第 2 高炉を 2028 年度に休止し、高炉 5 基

と後述する革新電気炉 1 基という体制へ移行します 1。これにより、「スリムで強靭な

国内体制」を構築し、固定費削減と生産効率の向上を図ります 2。 

収益性向上の鍵となるのが、製品トン当たり利益の倍増計画です。2024 年度実績の 7
千円/トンから、2027 年度には目標 14 千円/トンを目指します 1。これを実現するため

の核となる戦略が、「量から質への転換」1 を象徴する高付加価値製品へのシフトで

す。高付加価値製品（技術的優位性を有し、汎用品を上回る収益力を持つ商品群 17）の

販売比率を、2024 年度実績の 48%から 2027 年度には 60%、さらに 2035 年度には

65%へと引き上げる目標を掲げています 1。重点製品としては、EV モーターや変圧器

の効率向上に不可欠な高性能電磁鋼板、軽量化と安全性を両立する自動車用高張力鋼

板、洋上風力発電設備用の大単重厚板、水素関連などの新エネルギー対応厚板・シーム

レスパイプなどが挙げられています 1。 

この高付加価値化と並行して進められるのが、技術的優位性の確立です。特に、高品

質・高機能な鋼材を製造可能な革新的電気炉（EAF）の導入は、CN 戦略と収益性向上

の両面で重要な役割を担います。倉敷地区に建設される国内最大級となる年間 200 万

トン能力の大型 EAF は、2028 年度の稼働を予定しており 1、これにより「グリーン鋼

材」の生産・販売拡大を推進します 2。Argus Media もこの EAF への最終投資決定を

報じ、その規模と意義を強調しています 21。 

さらに、国内市場の変化に柔軟に対応するため、同業他社との連携も模索しています。

大和工業とは H 形鋼の一部製品供給で協業を開始しており 1、JFE 日建板および淀川製

鋼所とは建材薄板分野での戦略的提携を検討するなど 1、生産体制の最適化と市場対応

力の強化を図っています。この国内鉄鋼事業の再編と質的転換は、国内需要の縮小と輸

入材との競争激化という構造的課題に対応しつつ、技術的優位性のあるニッチ市場で確



固たる地位を築こうとする、守りから攻めへの転換戦略と言えます。 

エンジニアリング事業：循環経済とカーボンニュートラルを捉える 

エンジニアリング事業は、多様な事業ポートフォリオを強みとしつつ、「サーキュラー

エコノミー（循環経済）の実現」を通じて事業を拡大することを基本方針としています 
1。特に、Waste - to-Resource（WtR）とカーボンニュートラル（CN）関連分野が成長

の牽引役と期待されています。 

WtR 分野では、国内において廃棄物最終処分場を含めたリサイクルバリューチェーン

を確立し、プラスチックリサイクル事業（例：福岡バイオフードリサイクル 17）を拡大

します。海外では、アジア地域を中心に WtR 市場の創出を目指し、事業投資を積極的

に行います（例：ベトナムでの廃棄物発電事業 17）。この際、インドの現地法人を核と

した価格競争力のあるグローバルエンジニアリング体制を構築し、国際案件の受注拡大

を図ります 1。 

CN ソリューション分野では、これまで培ってきた貯蔵・輸送技術を活かし、CCS（二

酸化炭素回収・貯留）やアンモニアなどの CN プラント分野へ事業を拡大します。ま

た、20 24 年 4 月に稼働し、20 25 年度下期から本格生産を開始する予定の笠岡モノパ

イル製作所 17 を活用し、国内の洋上風力発電プロジェクト向け基礎構造物の安定供給

体制を確立し、収益基盤を強化します。さらに、企業の CO2 排出量削減を支援する再

生可能エネルギー供給やエネルギーサービス事業も拡充します 1。 

これらの成長戦略を加速するため、過去の環境プラント会社や化学プラント会社の買

収、国内水エンジニアリング事業の統合といった実績を踏まえ、引き続き業界再編を積

極的に推進し、国際競争力の強化を目指します 1。エンジニアリング事業の 20 27 年度

セグメント利益目標は 420 億円（20 24 年度実績 193 億円）で、そのうち WtR 分野が

170 億円、CN 分野が 160 億円を占める計画です 1。この事業セグメントは、鉄鋼事業

の CN 化を技術面で支えるとともに、社会全体の環境課題解決に貢献することで、J FE
グループ全体の企業価値向上に寄与することが期待されます。 

商社事業：サプライチェーン・マネジメントとグローバルプレゼンスの強化 

商社事業は、J FE グループの「成長のエンジン」と位置づけられ、経営資源が積極的

に投下されます 2。20 27 年度のセグメント利益目標は 60 0 億円（20 24 年度実績 479
億円）と、大幅な伸長が期待されています 1。 

国内においては、鉄鋼事業で導入される革新電気炉の稼働を見据え、鉄スクラップの集

荷能力を強化するとともに、廃タイヤなどの環境対応型リサイクル原料の取扱量を拡大



します。また、加工・販売拠点の再編を通じて、効率的で筋肉質な運営体制を構築し、

収益力向上を図ります 1。 

海外展開は商社事業の成長戦略の柱であり、重点地域（北米、豪州、インド、欧州）を

中心に 850 億円規模の投資を計画しています。M&A を含む加工拠点の増強や機能拡充

を通じて、現地での「インサイダー型」完結ビジネスを推進します 1。特に、成長著し

い電磁鋼板や自動車関連分野では、加工機能の強化・拡充が図られます。インドでは

J SW スチールおよび J FE スチールと J FE 商事の合弁会社である J 2ES との連携を深

め、日系自動車メーカーへの販売を強化します。また、建材薄板事業におけるサプライ

チェーンの拡大や、現地鉄鋼メーカー向けの製品ラインナップ拡充も進められます 2。

これらの施策を通じて、鉄鋼事業との連携を強化し、高付加価値製品のグローバルなサ

プライチェーン・マネジメント（SCM）能力を高めることが目指されています。 

新たなフロンティア：京浜地区土地再開発 

J FE グループは、鉄鋼、エンジニアリング、商社という既存の 3 本柱に加え、J FE ス

チール東日本製鉄所京浜地区の高炉等休止に伴い生じた広大な跡地の再開発を「第 4
の柱」として育成する方針を打ち出しました 5。この土地開発事業は、グループの新た

な収益源として大きな期待が寄せられています。 

具体的な収益目標として、20 27 年度までの累計事業収支で 850 億円、20 35 年度まで

には 1,0 0 0 億円の達成を目指しています。さらに長期的には、20 35 年度に土地賃貸お

よび関連事業利用から年間 10 0 億円の利益を生み出すことを目標としています 1。 

開発コンセプトとしては、公共・公益性の高い土地利用を基本とし、次世代エネルギー

供給拠点としての「カーボンニュートラル・エネルギーゾーン」の形成（水素社会の推

進）、三菱商事とのデータセンター共同事業化、廃プラスチックやペットボトルなどの

リサイクル事業の拡大、CCUS（CO2 回収・有効利用・貯留）関連事業、電力事業な

どが検討・推進されています 1。この京浜地区の再開発が計画通りに進捗すれば、鉄鋼

市況の変動に左右されにくい安定的な収益基盤をグループにもたらし、企業価値全体の

向上に貢献する可能性があります。これは、J FE グループの事業ポートフォリオの多

角化と収益安定化に向けた重要な一手と評価できます。 

総括的成長軌道：野心と現実の評価 

J FE グループが掲げる成長戦略は、各事業セグメントの特性を活かしつつ、グループ

全体のシナジーを追求する野心的なものです。鉄鋼事業では国内生産体制の効率化と高

付加価値製品への大胆なシフト、エンジニアリング事業では環境・エネルギー分野での

ソリューション提供能力の強化、商社事業ではグローバルなネットワークと M&A を駆



使した市場深耕、そして京浜地区開発という新たな収益源の創出と、多角的なアプロー

チが取られています。 

これらの戦略は、脱炭素化という世界的な潮流や、国内市場の成熟化、グローバル競争

の激化といった事業環境の変化に対応するための必然的な選択と言えます。特に、鉄鋼

事業における革新電気炉の導入やグリーン鋼材の開発は、環境規制への対応と製品競争

力の強化を両立させる鍵となります。また、エンジニアリング事業や商社事業の成長

は、鉄鋼事業の変革を支えるとともに、グループ全体の収益構造をより強靭なものにす

るでしょう。 

しかしながら、これらの野心的な目標達成には多くの課題も伴います。巨額の投資負

担、技術開発の不確実性、海外市場での競争激化、そして何よりも計画の着実な実行力

が問われます。第 7 次中期経営計画での目標未達という過去の経験を踏まえ、市場は

J FE の実行能力を厳しく見守っています。したがって、第 8 次中計期間中の具体的な

成果の積み重ねが、長期ビジョン「J FE ビジョン 20 35」の実現に向けた信頼醸成に不

可欠となります。 

4. リスク環境と緩和戦略 
J FE グループは、第 8 次中期経営計画および「J FE ビジョン 20 35」を推進するにあた

り、多岐にわたるリスク要因を認識し、それらに対する緩和策を講じています。しか

し、外部環境の不確実性や内部的な課題は依然として存在し、アナリストやメディアか

らもその脆弱性について指摘がなされています。 

JFE が明示したリスク：市場力学、脱炭素化、事業運営上の課題 

J FE 自身が事業報告書や説明資料の中で明示している主要なリスクは以下の通りで

す。 

● 厳しい事業環境： 
○ 国内市場においては、人口減少に伴う鉄鋼需要の段階的な減少が予測されてい

ます 2。 
○ 国際市場では、中国からの安価な鋼材輸出の拡大が続いており、これが世界の

鉄鋼市況に大きな下方圧力をかけています 2。 
○ 米国の関税政策に代表される保護主義的な動きや、経済のブロック化も、輸出

環境の不確実性を高める要因です 2。 これらの要因が複合的に絡み合い、「厳

しい」「困難な」事業環境が継続すると認識されています 4。 
● 脱炭素化の課題： 

○ 2050 年のカーボンニュートラル達成は至上命題であるものの、その実現に向



けた技術的・資金的なハードルは極めて高いと認識されています 1。 
○ 「脱炭素化の停滞」は、事業継続に関わる重大なリスクとしてリストアップさ

れています 2。 
○ CN 達成には巨額の投資が必要であり、20 35 年度までに 1 兆円、その後 20 50

年度までにはさらに 4 兆円という試算が示されており 2、これが大きな財務的

負担となる可能性があります。また、カーボンフリー鋼材の市場価格形成や需

要家の受容性に関する不確実性もリスク要因です 20。 
● 事業運営上およびその他のリスク： 

○ 国内の労働力人口減少に伴う、技能人材の採用難および育成の遅れが懸念され

ています 2。 
○ 海外の競合鉄鋼メーカーの技術力向上により、J FE の相対的な競争優位性が低

下するリスクも指摘されています 2。 
○ サイバー攻撃など情報セキュリティに関するリスクも増大しており、これに対

応するため J FE セキュリティ委員会や J FE- SIRT（Security Incident Response  
Team）を設置し、グループ全体のガバナンス体制を強化しています 1。 

これらのリスクに対し、J FE は第 8 次中計において、国内生産体制のスリム化と高付

加価値・環境対応製品へのシフト、海外市場での「インサイダー型」事業展開の拡大、

グリーンイノベーション基金などを活用した CN 技術開発（革新電気炉導入など）、

そして積極的な人材戦略といった多角的な緩和策を打ち出しています 1。 

外部からの精査：主要な脆弱性に関するアナリストおよびメディアの見解 

JFE の戦略や業績に対する外部の評価は、期待と懸念が入り混じっています。 

● 収益変動と目標未達：直近の 2025 年 3 月期決算では、純利益が前期比 54%減の

919 億円となり、アナリスト予想を 14%下回りました 8。売上高も市場予想に届き

ませんでした 8。 
● 収益性への懸念：第 7 次中期経営計画における利益目標が大幅に未達であったと

いう事実は 2、今回発表されたさらに野心的な新目標の達成可能性に対して、市場

に慎重な見方を生んでいます。特に鉄鋼事業の利益は、第 7 次中計の目標を 927
億円も下回りました 2。 

● 世界の鉄鋼市場からの逆風：メディア報道では、国内需要の低迷が継続している

点、中国からの輸出圧力が依然として強い点、そして米国の関税政策を巡る不確実

性が繰り返し強調されています 6。特に米国の関税は、JFE の主力輸出分野である

自動車用鋼板や建設機械用鋼材にとって「重大なリスク」であると指摘されていま

す 6。 
● Simply Wall St. の「4 つの警告サイン」：投資分析プラットフォームである



Simply Wall St.は、J FE ホールディングスに関して「4 つの警告サイン」が存在す

ると繰り返し指摘しています 8。提供された情報からは 4 つの警告全ての詳細は明

らかではありませんが、アナリストによる 1 株当たり利益（EPS）予想の下方修正

と、それに伴う「事業上の逆風 (business headwinds)」が主要な懸念点の一つと

して挙げられています 9。このような具体的な警告は、投資家の警戒感を高める要

因となり得ます。 

財務上の逆風と業績懸念 

J FE の足元の財務状況と業績見通しは、計画の前提となる収益力確保という点で課題

を抱えています。 

● 2025 年 3 月期実績：売上高は 4 兆 8,600 億円（前期比 6.1%減）、純利益は 919
億円（同 54%減）、1 株当たり利益（EPS）は 144 円（前期の 323 円から大幅

減）となりました 10。売上高はアナリスト予想を 1.1%、EPSは 14%それぞれ下回

る結果でした 10。 
● 2026 年 3 月期見通し：JFE 自身は、2026 年 3 月期の純利益がさらに 18.4%減少

し 750 億円になると予測しています 12。年間配当金は、前期比 20 円減の 80 円を

計画しており、これは新設された配当下限と同額です 12。2025 年 3 月期の第 4 四

半期（1-3 月）は、823 億円の最終赤字を計上しており、厳しい状況が続いていま

す 12。 
● 株価パフォーマンス：2025 年 3 月期決算発表後の一週間で、JFE の株価は 1.4%

下落しました 10。株価純資産倍率（PBR）は依然として 1.0 倍を大きく下回る水準

で推移しており 13、市場が JFE の資産価値や将来の成長性を十分に評価していな

い状況が続いています。 

これらの財務状況は、JFE が第 8 次中計で掲げる野心的な利益目標（2027 年度事業利

益 3,650 億円）と、直近の業績および短期的な見通しとの間に大きなギャップが存在

することを示しています。このギャップを埋めるためには、計画初期における着実な業

績改善が不可欠であり、市場の信頼を回復するための正念場と言えるでしょう。また、

巨額の CN 投資（2035 年度までに 1 兆円 2）は、技術開発の成否やグリーン鋼材の市

場プレミアム形成といった不確実要素を伴うため、これが財務リスクとして顕在化しな

いよう、慎重な資金計画と収益力強化が求められます。 

表 2：JFE の海外展開戦略概要（第 8 次中期経営計画） 

 

対象地域/国 主要パート 戦略的取り 投資重点分 主要根拠/目 出典 



ナー 組み 野 標 

インド JSW スチー

ル 
「インサイダ

ー」モデル、

J2ES（方向

性電磁鋼板

JV）、J2ES 
Nashik（買

収） 

技術移転、資

金拠出、電磁

鋼板、自動車

用鋼板、グリ

ーン鉄源 

成長市場捕

捉、海外鉄鋼

事業収益改善

効果+780 億

円（2027 年

度、グループ

全体） 

1 

北米 ニューコア 「インサイダ

ー」モデル、

CSI 社協業

（米国）、自

動車鋼板用工

場（メキシ

コ） 

技術移転、資

金拠出、自動

車用鋼板、電

磁鋼板 

通商リスク緩

和、自動車需

要対応 

1 

豪州 (特定せず) M&A（商

社）、豪州鉄

鋼メーカーと

の取引構築

（商社） 

加工拠点（商

社） 
商社ネットワ

ーク拡大 

1 

欧州 (特定せず) M&A（商

社）、セルビ

ア電磁鋼板加

工会社（商

社） 

加工拠点（商

社）、電磁鋼

板 

東欧での商社

ネットワーク

拡大 

1 

ASEAN (全
般) 

各社 ベトナム、イ

ンドネシア、

タイにおける

既存 JV/工場

（鉄鋼） 

自動車用鋼

板、高付加価

値品 

自動車需要対

応（一部停滞

も指摘 2） 

2 

中国 各社 既存 JV（鉄

鋼）（市場変

自動車用鋼板

（市場シフト

歴史的に重要

だが、現在逆

2 



化により課題

あり） 
により慎重姿

勢） 
風 2 

グローバル 
(商社) 

–  加工・流通の

ための

M&A、リサ

イクル分野拡

大、グリーン

原料 

850 億円投

資（商社）、

原料権益（鉄

鋼、4,0 0 0
億円枠の一

部） 

効率的 SCM
構築、海外商

社事業利益

350 億円

（20 27 年

度） 

1 

アジア (エン

ジニアリン

グ) 

インド現地法

人 
WtR への事

業投資、グロ

ーバルエンジ

ニアリング体

制 

WtR プロジ

ェクト 
WtR 市場創

出 

1 

5. グローバル展開：戦略と実行 
国内市場の成熟化と需要減少という構造的課題に直面する J FE にとって、グローバル

市場での成長機会の追求は、持続的な発展のための最重要戦略の一つです。第 8 次中

期経営計画では、この海外展開を加速させるための具体的な方針と投資計画が示されて

います。 

対象市場とパートナーシップ主導（「インサイダー」）アプローチ 

J FE の海外戦略の核心は、国内需要の減少を補い、成長著しい海外市場の需要を取り

込むことです 2。このため、第 8 次中計では、原料権益の取得を含む海外成長投資枠と

して 4,0 0 0 億円という大規模な資金を準備しています 1。 

特に、北米、豪州、インド、そして欧州が、経営資源を積極的に投下する重点地域とし

て明確に位置づけられています 1。これらに加え、UAE、中国、ベトナム、インドネシ

ア、タイなども、これまでの実績や将来性を踏まえた事業展開地域とされています 2。 

海外展開の基本的なアプローチとして、「インサイダー」ビジネスモデルの推進が強調

されています。これは、現地のトップクラスのパートナー企業と深く連携し、J FE が

持つ先進的な技術や資金を提供することで、「伸びゆく海外鉄鋼需要をインサイダーと

して捕捉していく」という戦略です 1。単なる製品輸出ではなく、現地企業との長期的

なパートナーシップを構築し、共通のビジョンを持って共に成長することを目指してい

ます 17。このアプローチは、貿易摩擦や保護主義的な動きが高まる中で、カントリーリ



スクを低減し、現地市場への円滑なアクセスを確保する上でも有効と考えられます。 

この戦略を具現化する代表的なパートナーシップとして、以下の 2 社が挙げられま

す。 

● JSW スチール（インド）：20 11 年からの長年にわたる戦略的提携関係にあり 17、

インド市場における J FE のプレゼンス拡大に大きく貢献しています。具体的な共

同プロジェクトとしては、インド国内初となる方向性電磁鋼板（CRGO）の一貫製

造・販売合弁会社である J FE J SW Electrica l Stee l Private  Limited（J 2ES）が 20 23
年に稼働を開始したほか、20 24 年には電磁鋼板製造会社である旧 tkESI（現 J 2ES 
Nashik）を共同で買収しました 1。インドは、その人口増加と経済成長から、将来

の鉄鋼需要の伸びが最も期待される市場の一つとして、J FE の海外戦略において極

めて重要な位置を占めています 2。 
● ニューコア（Nucor Corporation 、北米）：米国においては、薄板合弁事業であ

る California  Stee l Industrie s（CSI）での協業を継続するとともに、メキシコでは

新たに自動車鋼板用工場を共同で設立・運営しています 1。これにより、北米の旺

盛な自動車産業向け需要に対応しています。 

海外事業からの投資コミットメントと期待リターン 

JFE は、これらの海外展開戦略を通じて、具体的な収益向上を目指しています。 

鉄鋼事業においては、海外事業からの収益改善効果として、2027 年度に 2024 年度比

でプラス 780 億円を目標としています 1。2027 年度の海外鉄鋼事業全体のセグメント

利益目標は 900 億円であり、これは鉄鋼事業全体の目標利益 2,600 億円の大きな部分

を占める計画です 1。 

商社事業においても、海外事業の拡大が成長の柱と位置づけられています。2027 年度

の海外事業セグメント利益目標は 350 億円です 1。これを達成するため、重点地域を中

心に 850 億円を投じ、M&A による加工拠点の取得・増強や、現地でのサプライチェー

ン構築を推進し、現地完結型のビジネスモデルを確立することを目指しています 1。 

エンジニアリング事業では、特にアジア地域において、WtR（Waste to Resource）市

場を事業投資を通じて創出し、拡大していく方針です。また、インドの現地法人を中心

として、価格競争力のあるグローバルエンジニアリング体制を構築し、海外での EPC
（設計・調達・建設）および O&M（運営・保守）ビジネスの展開を加速します 1。 

国際的成長の実現可能性と課題の評価 

JFE の積極的な海外展開戦略は、国内市場の縮小という構造的な課題に対応し、新た



な成長機会を捉えようとする必然的な動きです。特に、インドや北米といった成長市場

でのトップティア企業との「インサイダー型」パートナーシップは、技術力と資金力を

組み合わせることで、現地市場への浸透を加速させる可能性があります。 

しかし、その実現にはいくつかの課題も伴います。まず、海外市場における競争は激し

く、現地の有力鉄鋼メーカーや、価格競争力を持つ中国からの輸出材との競争に打ち勝

つ必要があります 2。また、米国の関税政策に代表されるような保護主義的な動きや地

政学的リスクは、依然として海外事業の不確実要素です 2。M&A や合弁事業において

は、買収後の統合（PMI）やパートナー企業との連携を円滑に進め、期待されるシナジ

ーを確実に創出できるかどうかが成功の鍵となります。過去の事例として、インドの

J SW スチールとの連携は J FE の収益に大きく貢献している一方で、中国における事業

は市場環境の悪化により苦戦している状況も報告されており 27、地域ごとの市場特性に

応じたきめ細やかな戦略遂行が求められます。 

メディアも、J FE の 4,0 0 0 億円規模の海外投資計画を、国内需要の低迷と中国の輸出

圧力に対抗するための重要な一手として注目しています 6。この大規模投資が、計画通

りのリターンを生み出し、J FE グループ全体の成長を牽引できるかどうかが、今後の

焦点となるでしょう。 

6. 戦略的テコとしての人的資本：人材と組織開発 
J FE グループは、「人材こそが企業成長の原動力である」との認識のもと 1、第 8 次中

期経営計画において人的資本への投資と戦略的な人材育成を重要な柱の一つとして位置

づけています。これは、事業構造の変革、グローバル展開の加速、そしてデジタルトラ

ンスフォーメーション（DX）の推進といった目標達成に不可欠な基盤であるとの考え

に基づいています。 

人材への投資：採用、スキル向上、DEI への取り組み 

第 8 次中計の 3 年間で、人材関連に約 80 0 億円という大規模な投資が計画されていま

す 1。この投資は、採用、育成、多様性の推進、そして働きがい向上という多岐にわた

る施策に充当されます。 

採用面では、事業の拡大や採用競争の激化に対応するため、採用ソースの多様化を図る

方針です 1。特に、「労働力人口の減少に起因する採用難」2 は J FE が認識する事業リ

スクの一つであり、これに対処するための積極的な採用活動が求められます。 

育成面では、経営戦略と連動した戦略的な人材育成が強調されています。特に、海外事

業の拡大や DX 推進を担うことができるグローバル人材やデジタル人材の育成が急務と



されています 1。これには、資格取得支援制度の充実、e ラーニングコンテンツの拡

充、各種専門研修の提供などが含まれます 29。 

ダイバーシティ、エクイティ＆インクルージョン（DEI）の推進も重要なテーマです。

多様なバックグラウンドを持つ人材がその能力を最大限に発揮できる機会を追求し、具

体的には女性管理職の計画的な登用や、男性従業員の育児休暇取得推進などが挙げられ

ています 1。 

エンゲージメントとハイパフォーマンスカルチャーの醸成 

J FE は、従業員のエンゲージメント向上、すなわち「働きがい向上」を経営上の重要

課題と捉え、具体的な施策を推進しています 2。 

「働きやすさ」の観点からは、職場環境への投資、勤務制度の柔軟化や改善、そして従

業員が気兼ねなく休暇を取得できるような風土づくりが進められます 1。 

一方、「やりがい」の観点からは、社内公募制度を拡充し従業員のキャリア自律を支援

するとともに、DX を活用した業務プロセスの改革による生産性向上、そして競争力の

ある処遇水準の実現を目指します 1。 

関連会社である J FE システムズは、目標設定から実績評価に至る一連の人事評価プロ

セスを電子化するシステムを提供しており、これにより人事部門および評価者の業務負

荷を軽減し、収集されたデータを人材戦略の分析に活用することが可能であるとしてい

ます 30。これは、グループ内での人材マネジメント高度化の一端を示唆している可能性

があります。 

JFE の人材戦略に対するステークホルダーのコメント 

J FE 自身の発表以外では、人材戦略に関する具体的なメディア報道やアナリスト評価

は、提供された情報の中では限定的です 31。しかし、J FE ホールディングスの北野嘉久

社長は、就任時のメッセージの中で、過去の構造改革で努力を重ねた社員を含め、従業

員にとって魅力ある会社、夢のある会社にしていくという強い決意を表明しており 35、

経営トップのコミットメントがうかがえます。 

この人的資本戦略は、労働力不足という外部環境リスクへの対応だけでなく、海外展開

や DX といった成長戦略を支える内部能力の構築という点で極めて重要です。特に、国

内の構造改革（高炉休止など 4）を経た組織において、従業員の士気を維持し、新たな

挑戦への意欲を引き出すためには、働きがいとキャリア展望の提示が不可欠となりま

す。80 0 億円という投資規模は、その本気度を示すものと言えるでしょう。DEI 推進

についても、多様な視点を取り込むことがグローバル競争やイノベーション創出に繋が



るという認識が深まれば、より具体的な成果として現れることが期待されます。 

表 3：アナリスト評価と主要懸念事項の概要（第 8 次中期経営計画発表後 – 2025 年 5
月） 

 

アナリス

ト/情報源 
日付 (概
算) 

格付け 目標株価 
(円) 

ポジティ

ブ/中立的

論点 

ネガティ

ブな論点/
懸念事項 

出典 

Simply 
Wall St (ア
ナリスト 7
名のコン

センサス) 

2025 年 5
月 

(中立/慎重

を示唆) 
1,897 売上高成

長は業界

平均を上

回ると予

想。目標

株価は比

較的安

定。 

来年度

EPS予想

下方修

正。「事

業上の逆

風」。「4
つの警告

サイン」

(詳細は不

明記)。 

8 

日系大手

証券 
2025 年 5
月 

中立 (据え

置き) 
1,800 (引
き下げ) 

– 目標株価

引き下

げ。 

36 

日系中堅

証券 
2025 年 5
月 

やや強気 
(B+) (据え

置き) 

– 格付け維

持。 
– 37 

野村證券 (中期計画

発表前だ

が、5 月

発表の背

景として

関連) 

(格付けな

し) 
– – 鉄鋼事業

の改善は

見通し

難。JFE
の「非常

に強い危

機感」。

積極的な

還元目標

は設定し

14 



づらい。 

R&I (格付

機関) 
20 23 年 12
月 (中期計

画発表前

の参考情

報) 

A+ (格上

げ) 
–  収益構造

改善、安

定したキ

ャッシュ

フロー、

財務基盤

改善。 

(第 8 次中

計具体策

発表前だ

が、財務

健全性評

価の参考) 

38 

7. 知的財産・無形資産：イノベーションの推進 
J FE グループの長期的な競争優位性は、継続的なイノベーションとその成果である知

的財産・無形資産の戦略的な活用にかかっています。第 8 次中期経営計画では、特に

カーボンニュートラル（CN）技術の開発とデジタルトランスフォーメーション（DX）
が、研究開発投資の最重点分野として位置づけられています。 

研究開発の必須課題：カーボンニュートラル技術とデジタルトランスフォーメーショ

ン（DX） 

CN 技術開発においては、J FE は「トップランナー」となることを目指し 1、「超革新

プロセス転換技術」の開発完了を目標に掲げています 2。具体的には、グリーンイノベ

ーション（GI）基金などの外部資金も活用しながら、超革新高炉技術、高炉還元材とし

ての水素利用拡大、そして大型・高効率な革新電気炉といった次世代製鉄プロセスの開

発を推進します 1。これらの技術開発により、20 35 年頃までには鉄鋼製造プロセスに

おける CN 技術の確立に目途をつける計画です 1。この CN への取り組みは、環境規制

への対応のみならず、将来の事業継続性と競争力確保のための最重要課題と認識されて

います。 

エンジニアリング事業においても、CN への貢献は主要テーマです。排出削減貢献効果

を最大化するため、廃棄物ガス化技術と組み合わせたエタノール合成技術や、CO2 分

離回収技術の開発を推進します 1。 

DX への投資も積極的です。第 8 次中計の 3 年間で約 1,10 0 億円という大規模な投資

を計画しており 1、これは「創業以来最大の変革を成し遂げるための鍵」と位置づけら

れています 19。長年にわたり蓄積してきた製鉄所などの操業データやノウハウ、そして

広範な事業領域から生み出される多様な技術を競争優位性の源泉と捉え、これらを DX
によって最大限に活用し、ビジネスモデルの変革、生産プロセスの革新、そして業務プ

ロセスの効率化を目指します 1。この DX 投資は、単なる効率化に留まらず、データ駆



動型の新たな付加価値創出や、独自の製造ノウハウのデジタル化による模倣困難な競争

力の構築を意図していると考えられます。 

ブランドエクイティと技術的差別化の強化 

J FE は、地球環境保全に貢献する多様な「エコプロダクト」群を開発・提供すること

で、社会全体の CO2 排出量削減に貢献するとともに、製品の付加価値向上を図ります 
2。特に、高品質な「グリーン鋼材」市場において主要なプレーヤーとなることを目指

しており 2、これは「量から質への転換」戦略の重要な一環です。 

技術的優位性を持つ分野・領域への注力も継続します。高性能電磁鋼板、自動車用高張

力鋼板、各種厚板製品、新エネルギー対応鋼材、そしてグリーン製鉄技術といった分野

でポートフォリオを最適化し、収益性の向上を図ります 1。 

さらに、世界最高水準と自負する製造技術やプロセス技術を、ソリューションビジネス

として広く製造業全般に提供することも戦略の一つとして掲げられています 1。これに

より、鉄鋼製品の販売に留まらない新たな収益機会の開拓を目指します。 

競争優位性維持における知財戦略の役割評価 

J FE の発表資料からは、研究開発投資の規模や重点分野は明確に示されているもの

の、創出された知的財産の具体的なポートフォリオ管理戦略や、ブランド価値向上に向

けた包括的な「ブランド戦略」については、詳細な言及が見られません 1。 

外部コンサルティング企業のよろず知財戦略コンサルティングは、知的財産の価値評価

（事業的価値、技術的価値、特許的価値、他社牽制効果）や、技術の秘匿と特許出願の

選択指針、オープン＆クローズ戦略といった一般的な知財戦略の重要性を指摘していま

すが 40、これらが J FE の具体的な戦略にどのように反映されているかは不明です。 

J FE の知的財産戦略は、現状では CN 関連のプロセス革新技術や、エコプロダクト、

高機能鋼材といった製品開発に大きく傾注していると見受けられます。これらは、環境

規制への対応と製品の差別化という二つの喫緊の課題に対応するためには不可欠です。

しかし、これらの研究開発投資から生まれる革新的な技術やノウハウを、特許、営業秘

密、あるいはライセンス戦略などを通じていかに効果的に保護し、活用していくかとい

う具体的な IP マネジメントの枠組みについては、公表資料からは読み取りにくい状況

です。今後の持続的な競争優位性確保のためには、この点の強化と戦略の明確化が期待

されます。 

8. 総括的評価：ステークホルダーの見解と将来展望の統合 



J FE ホールディングスが発表した「J FE ビジョン 20 35」および第 8 次中期経営計画

は、鉄鋼業界を取り巻く構造変化と地球規模の課題に対応するための野心的な戦略転換

を示すものです。その内容は多岐にわたり、ステークホルダーからは期待と同時に厳し

い視線も向けられています。 

投資家心理：リターン、リスク、長期的価値 

投資家にとって最大の関心事は、第 7 次中期経営計画での目標未達という過去を踏ま

え 2、新たに掲げられた野心的な利益目標（20 27 年度事業利益 3,650 億円、20 35 年

度同 7,0 0 0 億円）を達成できるかという点です。株主還元策として導入された 1 株当

たり年間配当金 80 円の下限設定は 1、安定性を求める投資家には好意的に受け止めら

れていますが 18、一方で 20 26 年 3 月期の業績見通しでは、この下限額への減配が示唆

されており 12、収益力への懸念が残ります。 

J FE の経営陣自身も、PBR（株価純資産倍率）が 1.0 倍を大きく下回る現状を「市場か

らの低い評価」と認識しており 13、新計画を通じて一貫した高収益性（ROE10 %超目標 
15）と将来の成長可能性を具体的に示すことで、企業価値向上を目指すとしています。

競合他社（例：日本製鉄 41）では、株主からより野心的な排出削減目標や気候変動対策

と連動した役員報酬制度などを求める提案がなされるなど、ESG、特に脱炭素化への投

資家の関心は極めて高く、J FE の CN 戦略の進捗は今後も厳しく評価されるでしょ

う。 

計画発表後の株価は、市場の複雑な心理を反映して不安定な動きを見せました。過去に

は好材料発表翌日に株価が 15%近く上昇した事例もありますが 42、直近の 20 25 年 3
月期決算発表後は株価が 1.4%下落しました 10。計画発表日である 20 25 年 5 月 8 日の

終値は 1,60 3 円と、同日始値の 1,647 円から下落しましたが、その後 5 月 12 日には

1,687.5 円までやや値を戻すなど 43、市場は計画の実現可能性を慎重に見極めようとし

ている様子がうかがえます。 

業界背景：競争上のポジショニングとセクター動向 

鉄鋼業界は、世界的な供給過剰構造、特に中国からの安価な製品の輸出圧力、主要国に

おける国内需要の頭打ち、そして地球温暖化対策としての脱炭素化という、複合的な構

造変化に直面しています 2。このような厳しい事業環境の中で、J FE は競合の日本製鉄

としばしば比較されますが、現状では収益力において日本製鉄が先行しているとの見方

があります 45。J FE は新計画を通じてこの差を縮め、業界内での競争力を再確立するこ

とを目指しています。 

脱炭素化に向けた電炉（EAF）へのシフトは、J FE だけでなく、日本製鉄や神戸製鋼と



いった国内大手も積極的に進めている業界全体のトレンドです 21。J FE が計画する大型

EAF の導入は、この流れに沿ったものであり、将来の競争条件を左右する重要な投資

と位置づけられます。 

長期的な視点では、一部の専門家は、新興国の経済成長などに伴い、世界の鉄鋼需要は

今後も増加し続け、210 0 年には現在の約 2 倍になる可能性もあると予測しています 
46。このマクロ的な需要増は、J FE が現在の構造改革と技術革新を成功させることがで

きれば、将来の成長機会となり得るでしょう。 

メディアの論調：主要テーマと世間一般の認識 

主要メディアは、J FE の新戦略について、特に大規模な海外投資（4,0 0 0 億円/約 28
億ドル）、国内生産体制の再編（高炉休止、生産能力削減）、そしてグリーン鋼材開発

への注力といった点を大きく報じています 6。これらの報道は、J FE が直面する課題の

大きさと、それに対する大胆な変革への意志を浮き彫りにしています。 

同時に、厳しい市場環境、中国からの輸出圧力の影響、米国の関税政策の不確実性、そ

して直近の業績悪化といったネガティブな側面も指摘されており 6、計画の実現性に対

する懐疑的な見方も示唆されています。また、京浜地区の土地開発プロジェクトは、新

たな収益の柱としての可能性に注目が集まっています 5。 

アナリストのコンセンサス：格付け、予測、重大な懸念事項 

アナリストの評価は、総じて慎重ながらも、戦略の方向性自体には一定の理解を示すも

のが多いようです。格付けについては、R&I が 20 23 年 12 月に J FE の格付けを「A+」
へ引き上げるなど（収益構造と財務基盤の改善を評価 38）、ポジティブな動きも見られ

ましたが、第 8 次中計発表後の評価はより nuanced です。 

Simply Wall St.がまとめたアナリスト 7 名のコンセンサスでは、来年度の EPS（1 株当

たり利益）予想が下方修正されたことを受け、「やや悲観的」との見方が示されました

が、売上高成長率については業界平均を上回ると予測されています 9。目標株価のコン

センサスは約 1,897 円で、予想レンジ（1,750 円～2,150 円）は比較的狭く、企業価値

評価についてはアナリスト間で大きな乖離はないものの、収益見通しに対する懸念が株

価の上値を抑えている可能性があります 9。ある日系大手証券は、レーティングを「中

立」に据え置いたものの、目標株価を 1,80 0 円に引き下げました 36。一方、別の日系

中堅証券はレーティング「やや強気（B+）」を維持しています 37。 

アナリストが共通して指摘する主要な懸念事項としては、野心的な利益目標の実行リス

ク、世界的な鉄鋼供給過剰（特に中国からの影響）、米国の保護主義的な通商政策、巨



額な CN 関連投資の資金調達と財務健全性の維持、そして一貫した高収益性の達成可

能性などが挙げられます。野村證券は、中期計画発表前のコメントとして、鉄鋼事業の

収益改善は見通し難く、J FE 自身が「非常に強い危機感」を表明していると指摘して

いました 14。 

市場およびアナリストの評価は、J FE が示した戦略の方向性、すなわち脱炭素化への

コミットメント、海外市場での成長追求、高付加価値製品へのシフトといった点は、概

ね必要かつ妥当なものとして受け止められています。しかし、その一方で、厳しい事業

環境下でこれらの野心的な計画をいかにして実行し、具体的な財務成果に結びつけるこ

とができるのか、という点については依然として懐疑的な見方が根強いと言えます。

「言うは易く行うは難し」という格言が当てはまる状況であり、計画の初期段階での着

実な進捗と成果の提示が、市場の信頼を勝ち得るための鍵となるでしょう。 

JFE ホールディングスへの戦略的提言（本レポート独自の結論） 

本分析に基づき、J FE ホールディングスが「J FE ビジョン 20 35」および第 8 次中期経

営計画の成功確率を高めるために、以下の戦略的提言を行います。 

1. 短期的な目標達成による信頼醸成の徹底：第 7 次中期経営計画における目標未達

は、市場の信頼を大きく損ないました。第 8 次中計の初期段階（特に最初の 1～2
年）において、設定されたマイルストーンや収益目標を着実に達成し、具体的な成

果を早期に示すことが、「ビジョン 2035」という長期的な目標に対する信頼性を

構築する上で不可欠です。進捗状況の透明性の高い開示と、計画と実績の差異が生

じた場合の迅速かつ的確な説明責任が求められます。 
2. カーボンニュートラル戦略の経済合理性と進捗の可視化：CN 達成に向けた巨額の

投資計画は、その財務的負担と技術的実現可能性から、投資家の大きな懸念材料と

なっています。超革新技術の開発マイルストーン、各技術のコスト競争力、そして

グリーン鋼材の市場プレミアム獲得の見通しなどについて、より具体的かつ定期的

な情報開示を行い、CN 戦略が経済合理性に基づいていることを明確に示す必要が

あります。これにより、CN 投資が将来の収益成長と企業価値向上に繋がるという

ストーリーを市場に浸透させることが重要です。 
3. 「インサイダー型」海外戦略と多角化（京浜地区開発）の価値訴求強化：海外市

場での「インサイダー型」パートナーシップ戦略や、京浜地区の土地開発といった

多角化の取り組みは、JFE の成長ポテンシャルを高める重要な要素です。これら

の戦略が、具体的にどのように収益貢献に繋がり、事業ポートフォリオのリスク分

散に寄与するのかを、投資家に対してより積極的に、かつ分かりやすく訴求してい

く必要があります。特に、PBR1倍割れの現状を打破するためには、これらの非伝

統的な成長ドライバーが持つ潜在的な価値を市場に正しく認識させることが不可欠



です。 

これらの提言は、J FE ホールディングスが直面する課題を克服し、ステークホルダー

からの信頼を再構築し、持続的な成長軌道に乗るための一助となることを期待するもの

です。 
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