
エア・ウォーター株式会社が2025年6月10日に発表した新中期経営計画「terrAWell30 2nd stage」
は、同社の戦略的転換点を示す重要な計画である 。2025年度から2027年度までの3年間を実行
期間とするこの計画は、これまでの「規模の拡大」から「収益性の追求」へと戦略的フェーズを移行
させ、2030年に向けて時価総額1兆円規模（現状の2倍水準）の達成を目指している 。

Air Water's terrAWell30 Strategic Roadmap: Financial Performance Trajectory and Targets

前中期経営計画「terrAWell30 1st stage」では、2010年から取り組んできた「売上収益1兆円」を
2022年度に達成し、売上収益・営業利益の年平均成長率（CAGR）はそれぞれ6.6％、4.9％と着実
な成長を実現した 。新計画では、既存事業の徹底的な見直しと経営資源の効率的配分により、
事業ポートフォリオの変革を推進する方針を明確に打ち出している 。

エア・ウォーター「terrAWell30 2nd stage」中期経
営計画の包括的分析
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新中期経営計画の主要内容



terrAWell30 2nd stageでは、収益性重視の経営を反映した野心的な財務目標が設定されている
。2027年度の目標として、営業利益率8.5％（2024年度7.0％から向上）、ROE11％（同9.8％か

ら向上）、ROIC7％（同5.5％から向上）を掲げている 。さらに、2030年度には営業利益率
10％以上、ROE12％以上、ROIC8％以上という長期目標も設定されている 。

新計画では、以下の5つの経営方針が策定されている ：

Capital Allocation Evolution: Air Water's Investment Strategy Shift in terrAWell30 2nd Stage

2025年～2027年度の3年間で総投資額3,200億円を計画しており、前計画期間（2022年～2024年
度）の2,864億円から大幅に増加している 。成長投資には2,500億円（設備投資・M&A含む）を
配分し、維持・更新投資700億円、株主還元800億円という配分となっている 。

財務目標と経営指標
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5つの経営方針
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1. 事業戦略: 成長性と収益性の追求

2. 財務戦略: PBRの向上とキャッシュ創出

3. 人的資本経営: 人の力の最大化と人を活かす経営

4. 技術戦略: 中短期・長期技術戦略の推進

5. DX戦略: 生産性向上と成長分野への人材投入

キャピタルアロケーション戦略
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野村證券は新中期計画発表を受けて、投資判断「バイ」を継続し、目標株価を3,230円から3,620円
に引き上げた 。経営の重点が量から質に変化し、収益性向上に徹底的に取り組む方針が示された
ことを「望ましい変化」と評価している 。2025年6月17日時点で、アナリストの判断コンセンサ
スは「強気買い」となっており、平均目標株価2,710円は現在株価に対して28.89％の上昇余地を示
している 。

Air Water's Business Portfolio Strategy: BCG Matrix Analysis for terrAWell30 2nd Stage

グローバル産業ガス事業: インド市場では鉄鋼向け大型オンサイト案件の獲得と液化ガスプラント・
充填所の新設により事業基盤を強化し、営業利益率を2024年度の6.2％から2027年度14.9％へと大
幅改善を目指している 。北米市場では、米国版「VSU」戦略を基軸とした産業ガス供給事業を
展開し、営業利益率を13.7％から16.2％への向上を計画している 。

半導体工場向けソリューション: 半導体製造に不可欠な高純度ガスプラントへの継続投資に加え、材
料・特殊ケミカル、関連機器、工事、物流サービスなどをワンストップで提供する体制を強化してい
る 。2025年5月には熊本県大津町に半導体分野特化の新拠点「エア・ウォーターグループ熊本
事業所」を開設した 。

長期成長戦略: 再生エネルギー・カーボンニュートラル事業では、CO2回収・利用、バイオメタン、
低炭素水素などの技術開発を推進している 。アグリソリューション事業では、北海道での農業
事業の知見を活用し、食の安全保障問題への貢献を目指している 。

成長性に対する評価

アナリスト・投資家の反応
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成長戦略の具体的内容
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事業ポートフォリオ変革のリスク: 低成長・低収益事業の改善・合理化において、撤退を含めた見極
めが必要とされている 。この過程で一時的な特損や事業再編コストが発生する可能性がある
。

海外事業展開のリスク: 海外M&A戦略において、言語、法制、税制等の相違や政治的・社会的リスク
により事業が停滞する可能性が指摘されている 。特に、経済安全保障上のリスクについても配慮
が必要とされている 。

競争環境の激化: 産業ガス業界では、世界最大手のリンデ、エア・リキード、エア・プロダクツとの
競争が激化している 。国内市場の頭打ちにより、海外展開における競争優位性の確立が重要課
題となっている 。

自然災害への対応: 頻発化する自然災害に対する生産能力の維持と供給網の確保が課題となっている
。同社は高効率小型液化酸素・窒素製造装置「VSU」の分散配置によるリスク分散を図っている
。

品質・安全管理: 医療用ガスや食品事業において、製造物責任や品質事故のリスクが存在する 。特
に人命に関わる医療分野では、薬機法に則った厳格な品質管理が求められている 。

2025年4月に「グローバル戦略推進本部」を新設し、事業横断的な海外戦略推進、主要顧客との連携
強化、輸出入体制の効率化を図っている 。この組織改革により、グローバルシナジーの最大化
を目指している 。

インド市場: 急拡大が見込まれるインド鉄鋼市場を背景に、成長加速のための事業基盤強化を推進し
ている 。鉄鋼向け大型オンサイト案件の獲得、液化ガスプラント・シリンダー充填所の新設、エ
ンジニアリング体制の拡充が主要施策となっている 。

北米市場: 米国版「VSU」戦略を基軸とした産業ガス供給事業を開始し、早期に複数エリア展開を目
指している 。ディストリビューターのM&Aと三井物産のネットワーク活用によるオンサイトガス
供給の獲得、水素・脱炭素関連需要の取り込みを図っている 。

リスク要因と課題

業界関係者が指摘するリスク
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自然災害・品質管理リスク
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海外展開戦略の評価

グローバル戦略の体制強化
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地域別戦略の詳細
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中長期的な観点から、インドや北米の産業ガス、半導体関連などで成長が期待できるとの評価が見ら
れる 。一方で、海外事業の収益性向上と投資回収期間の短縮が重要な課題として指摘されている

。

「人の力の最大化」と「人を活かす経営」を基本コンセプトとし、グループ人材育成プラットフォー
ムの構築を推進している 。多様な事業を強みとする同社グループにおいて、自由に人材が異動
し、経験と挑戦を通じて人が育つ仕組みづくりを推進している 。

事業の将来ビジョンを明確に描ける構想力とグローバルな視点を持ち、人と地球に真摯に向き合う姿
勢を持ってグループの成長を牽引できる人材の育成を目指している 。発掘プログラム、育成プ
ログラム、戦略配置プログラムの3段階でシステマティックな人材育成を実施している 。

Air Water's ESG Performance Dashboard: Progress Toward 2030 Sustainability Targets

女性管理職比率の向上を重要指標として設定し、2027年度10％、2030年度15％の目標を掲げている
（2024年度実績5.7％） 。また、年齢、性別、人種、国籍に関係なくキャリアを構築できる環
境整備を進めている 。

業界関係者の評価
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人材戦略の取り組み

人的資本経営の基本方針
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次世代経営人材の育成
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DE&I（ダイバーシティ・エクイティ・インクルージョン）の推進
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AIやDXを活用した業務効率化により、既存事業の工数を30％創出し、リスキリングを通じて成長事
業に人材投入する戦略を採用している 。これにより、生産性向上と成長分野への人材シフトを
同時に実現することを目指している 。

「知財による事業貢献」を目標と定め、知財に基づく事業貢献とエア・ウォーターブランドの価値向
上を目指した戦略の立案と実行を推進している 。「地球環境」と「ウェルネス」の2つを軸とし
た技術戦略のもと、グループ全体の横串機能とグローバル事業の支援を積極的に推進している 。

中短期技術戦略（事業競争力強化）: 事業部門傘下でスピーディーな開発を通じて、短期間で効果発
揮・市場投入できる技術開発を行っている 。生産効率改善、栽培省人化・効率化、材料・プロ
セス改良などが主要テーマとなっている 。

長期技術戦略: 2025年4月に海水技術研究所、ガス技術研究所、再生医療研究所の3研究所を設立
し、未来志向の研究開発を推進している 。特に、歯髄幹細胞を用いた再生医療分野では治療実
績が100症例を超え、第三者の歯髄幹細胞を用いた臨床研究を開始している 。

エア・ウォーターグループは、世界共通の特許分類項目である「国際特許分類（IPC）」の8つの全セ
クションを網羅する技術・特許群を有している 。これは一つの企業体としては極めて特徴的な状
況であり、多様な事業領域での技術的優位性を示している 。

統合データ・マスタ基盤を活用した収益・原価管理システムの構築により、すべての業務を30％効率
改善することを目標としている 。営業業務効率化、事務業務効率化、運転資本回転率向上、最
適在庫管理を通じて、データドリブンな経営を推進している 。

日経新聞系メディアでは、「規模の拡大から収益性の追求への転換」を評価し、既存事業の徹底的な
見直しと成長事業への経営資源の効率的投資が適切な戦略転換であると分析している 。食品業界
専門誌では、2030年度までの時価総額1兆円規模実現に向けた野心的な目標設定を評価している
。

DX戦略による人材の最適配分
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知財・無形資産戦略の展開

知的財産戦略の基本方針
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技術戦略の二軸展開
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特許ポートフォリオの特徴
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DX戦略の推進
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メディア・業界専門家の総合評価

ポジティブな評価
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2025年6月に「SOMPOサステナビリティ・インデックス」の構成銘柄に選定され、約300のESG優
良銘柄の一つとして認められた 。ESGスコアと株式価値評価を組み合わせた評価において、
環境・社会・ガバナンス面での取り組みが高く評価されている 。

一部のアナリストからは、低成長・低収益事業の整理過程で一時的な収益圧迫要因となる可能性が指
摘されている 。また、海外事業展開における投資回収期間の長期化リスクや、競争激化による収
益性悪化の可能性についても注意が必要との見方が示されている 。

エア・ウォーターの「terrAWell30 2nd stage」は、同社の戦略的転換点を明確に示す包括的な中期
経営計画である 。「規模の拡大」から「収益性の追求」への戦略転換は、多くのアナリストや
業界関係者から適切な方向性として評価されている 。特に、グローバル展開の加速、半導体関
連事業の強化、DXによる生産性向上は、中長期的な成長ドライバーとして期待されている 。

一方で、事業ポートフォリオ変革に伴うリスクや海外事業展開の課題については、慎重な管理と継続
的なモニタリングが必要とされている 。人材戦略とDE&Iの推進、知的財産戦略の強化は、持続
的成長の基盤として重要な役割を果たすと考えられる 。

2030年に向けた時価総額1兆円規模の実現は野心的な目標であるが、同社の多様な事業基盤と技術
力、そして新計画で示された明確な戦略により、実現可能性は相応に高いと評価されている
。
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ESG投資家からの評価

[24] [25]

[24]
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