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富士石油株式会社(5017) 2024年度通期決算説明会 質疑応答要旨

登壇者：代表取締役社長 社長執行役員 山本 重人
      取締役 常務執行役員 津田 雅之

（注）この資料には将来見通し等に関する記述が含まれています。資料末尾に記載の注意事項をご
覧ください。

質問１
2025年度のガイダンスとして、在庫影響除きの営業利益が23億円の赤字見通しとなっている。こ

のうち大規模定期修理の影響について、数量の減少と固定費の増加の両面があると思うが、これら
の影響はどの程度か。また、それらを足し戻した、今の市況環境での当社の実力利益はどの程度か。

回答1：津田
定期修理の影響については、数量要因で80億円程度の影響があると考えている。コスト要因として

は、定期修理に係る引当金の増加や業務委託費等の付帯費用を含めて45億円程度となり、定期修
理の影響額としては120億円強の影響があると認識している。

数量要因については、マージン環境が良かった前年同期との比較のため、80億円と大幅に悪化してい
るが、そのすべてを取り戻すまでの利益水準には達しないのではないかと考えている。コスト要因について
も、定期修理費等は現在非常に上がっており、今も工事会社と厳しい交渉が続いている。このような中
で、一般経費等にもインフレの影響が及んできていると認識しており、非定期修理年度でどこまで取り戻
せるか、非常に心もとないところがある。

このため、少なくとも2024年度までの第３次中期事業計画で目指していた利益水準には及ばないと
考えている。具体的な数字については差し控えさせていただく。

質問2
第４次中期事業計画の策定延期について、スライドの８ページでご説明いただいたとおり、市況環

境の変化や定期修理コストの増加や長期化、出光興産株式会社（以下、出光興産）との資本業
務提携など、いくつかのファクターがあると思う。これらの中で、策定延期の要因となった最大のファク
ターを教えていただきたい。
外部環境がボラタイルな状況は今に始まったものではなく、それ以外に経営陣が認識している不確

定要素が増えたのではないか。例えば、中期的な予想を立てる際に、定期修理コストの増加部分が
損益上も無視できない状況になっているのか。それとも、出光興産との資本業務提携の協業が深ま
ると、当社利益のアップサイドポテンシャルも見据えられるため、そういった要素が見えてから第４次中
期事業計画を作りたいという前向きな理由が先行しているのか。第４次中期事業計画の公表タイミ
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ングを延期したことについて、もう少し踏み込んだご説明をいただきたい。

回答２：山本
業界全体に言えることではないかと思うが、原油価格や為替レートの見通しが立てづらくなっている。そ

の中で当社は定期修理、特に４年に一度の大規模定期修理のコストについても検討していかなければ
ならない。

定期修理工事には多額の費用を要するが、大半を占めるのが人件費である。現在はどの業界におい
ても、定期昇給・ベースアップを必ず行わなければならない環境にあり、人件費を下げるのは非常に難し
い状況である。まずは定期修理工事における装置のシャットダウン及びスタートアップの期間短縮を目指
し、定期修理の中身についても、出光興産との協業においてどのようなことができるかを検討している。定
期修理自体のコストを下げていく努力をしたいと考えているが、ここはまだ見えていない。

今まで定期修理というのはどれだけ期間を短くするかが非常に大きな目標になっていたが、今は働き方
改革によりそういった進め方は一切できない。現在定期修理期間は80日近くになる見通しであり、各装
置のシャットダウン及びスタートアップを考えると、おおむね１四半期かかることとなり、１年のうち１四半期
は、ほぼまともな生産ができない状況。これにより収益性は大きく悪化し、2025年度は非常に厳しい環
境になっている。

今後、新しい中期事業計画の策定に当たっては、増加している修理コストの転嫁をなんとか需要家に
理解してもらう必要がある。稼働信頼性維持のために定期修理は必要であり、また高経年化した装置
のメンテナンス費用はどうしても高くなる。すべてとは言わないが、こうしたコストを需要家に負担していただ
き、需要家はそれを末端に負担していただくという流れを進めていく必要がある。ただし、これは簡単ではな
い。ある程度時間をかけて、しかも需要家の理解を伴って進めていかなければならないが、これを行ってい
かないと、いつまでもコストに苦しめられることになる。これを第４次中期事業計画の中にどのように織り込
んでいけるかを考えている。

出光興産との資本業務提携においては、いろいろな面で、どうしたら少しでも競争力を上げることができ
るかを検討している。1年が経ち、かなり情報交換も進んだ。それをさらに発展させて、コスト面あるいは収
益面で、それがプラスになるように今後検討し、第４次中期事業計画に織り込んでいきたい。

質問3
第４次中期事業計画策定の具体的な時期の目途はどのあたりか。

回答3：山本
第４次中期事業計画については、なるべく速やかにみなさまにお示ししなければいけないと思っている

が、現在進行中の定期修理が終わり次第、これを一度分析する必要がある。なんとか上期中には作成
を終えて、今年11月に開催される次回の決算説明会では、みなさまに発表できるよう準備を進めてい
く。
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質問4
需要家への価格転嫁を行う話があったが、先ほどの発言ぶりだと、当社にとって直接的な需要家と

は株主である会社を指しているという理解でよいか。

回答4：山本
ご認識のとおり、当社にとっては出光興産をはじめ化学会社、商社等のみなさまが需要家となる。ただ

し、その先で、需要家が末端に価格転嫁しないと、我々にも戻ってこないという意味でご説明した。

質問5
売価の見直しについて、「コスト上昇を全部とはいわなくても一部でも負担していただきたい」という

ことだが、相当厳しい交渉になることはこちらも認識している。他方で当社の袖ケ浦製油所の日本国
内における競争力を考えると、現在の当社の低い利益水準に対して価格転嫁の余地は十分にあると
見受けられる。一般論として、「コストの増加分を負担してもらうのが難しい」ということに言及いただい
たのか、それとも、袖ケ浦の競争力に関して、「製油所が新しくて競争力が高い」という感覚は少し違う
のか、考え方を教えていただきたい。

回答5：山本
製油所が安定稼働するためにはコストをかけてメンテナンスを行う必要があり、どこをどのように合理的に

点検・補修していけば安定的に稼働できるかということが重要になってくる。当社袖ケ浦製油所の競争力
を持って価格転嫁することも１つとしてはあるが、現実にかかるコストは明らかに増加しており、この先も増
加する傾向にある。例えば４年のスパンでかかるコストのうち何パーセントは負担していただく、といった交
渉は行っていかなければならず、需要家に理解していただかなくてはならない。

当然コスト削減についても、別途当社の個別の課題として抱えていることは十分認識している。組織の
体制等を今後どのようにしていくべきかということも踏まえて、コスト削減に取り組んでいかなければならな
い。

質問6
認定を取得して定期修理の間隔を広げるということについて、これは以前からできた話だとは思う

が、当社としては１社１製油所という体制の中で、定期修理の間隔を長くすることのリスクについても
従前は言及されていた。定期修理費用の増加を受けて、認定を取得して定期修理の間隔を広げるこ
とに、過去以上に前向きに検討しているのか。それとも従前から考えていて、そこに言及いただいたに過
ぎないのか。認定取得について、今どのぐらいの温度感で加速しているのかを教えていただきたい。

回答6：山本
新しい認定制度は非常に魅力があるものだが、定期修理の間隔を長くすること自体が安全・安定稼

働に本当につながるのかという分析は行っていかなくてはならない。８年に１回よりも、４年に１回あるい
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は２年に１回行うことによって、装置の安定稼働、信頼性を保てるのであれば、あえて新しい認定制度
を取得する必要があるのか、という議論もあった。

一方で、このような新しい認定制度をとること自体が、自らの意識による保安確保、つまり、安全に対
する意識を深め、技量を高めることに大きく貢献し、この自主保安力の強化が、安定稼働につながると判
断した。今までよりスピード感をもって、新しい認定制度の取得に向けて取り組んでいる。

質問7
第３次中期事業計画の評価について、結論としては最終年度の利益目標は達成できなかったとい

う言及があったが、４年間の累計の利益水準、特に在庫評価を除く利益の水準は満足いくものだっ
たと思われているのか、それとも足りなかったと思われているのか。
フリーキャッシュ・フローは４ヶ年累計で目標に対する進捗率が100パーセントを超えており、「ここか

らコスト増はあるが、第３次中期事業計画の４年間は累計では思ったより稼げている」という評価に
なるのかと思うが、一方で４年間平均の ROE を取ると、このような水準で当社が満足しているわけ
ではないという気もする。最終年度だけではなく、この４年間累計での損益、資本効率に対して、どの
ように評価されているのかあらためてうかがいたい。

回答7：山本
第３次中期事業計画の４年目の利益水準として、在庫影響除きの営業利益100億円、同じく経

常利益85億円という目標は、十分達成できると思っていた。その前提でこの４年間を振り返ると、ある意
味満足できる水準であると評価していたが、2024年度は予想外で、特に下期に入っての原油代の急
落、為替の円高というダブルパンチを受け、残念ながら赤字になってしまい、ROE 目標の達成や PBR の
改善も実現することはできなかった。

そのような意味では、当社にとって急激な原料コストの変化が、４年間の中でも吸収できないぐらいの
大きな規模になった結果だと思っている。原油代がある程度のレベルで、大きく変動せずに推移するなら
ば、設備稼働の信頼性と、我々が持っている入出荷設備、貯油能力、ユリカ装置の経済性等を活かす
ことで、利益目標は十分に達成できたと思う。ただし、今後大きく人件費が上がる、また少子高齢化が進
むという中で、次の中期事業計画の利益目標を第３次中期事業計画と同程度の水準で置くのかどうか
は、よく検討してみなさまに提示しなければいけないと考えている。

質問8
当社の設備のコスト増を価格転嫁することはもちろん必要だと思うが、市況次第で利益水準がぶ

れることで、袖ケ浦製油所の競争力を十分に損益に反映できていないのだとすると、単にコスト増を需
要家に受容してもらうだけではなく、原油や市況変動の影響を当社ではなくユーザーが負うかたちでの
売り方、プライシングシステムの変更も視野に入りうるのではないか。
かなりハードな交渉になるとは思うが、当社が原油や為替の市況変動のリスクをなるべく取らない

売り方に、今後長いスパンで変えていくことは選択肢になり得るのか。それとも、調達と販売の自立性



5 / 5

を失うことにもなるので、検討の俎上にも上らないのか。当社の売り方における市況リスクの低減は選
択肢になるか否か、第４次中期事業計画を策定する上でどう考えているのか、教えていただきたい。

回答8：山本
昨年（2024年）、出光興産と資本業務提携を開始したばかりだが、この1年間でかなり踏み込んだ

話をし、当社事業構造について理解していただいたと思う。一方で、当社は石油精製事業を営む会社と
して、まずは出光興産と協業していく範囲の中で何ができるかを十分に検討した上で、当社が自立性を
持って事業を継続していくべきかどうか、長い目で考えていくべきだと思っている。非常に重要なポイントだ
が、今後検討していく課題と捉えている。

質問9
2025年度の業績予想の受け止めについて、在庫影響除きでも大変厳しい数字になっている。当

社として自助努力での収支改善策が現時点で何か残されているのか。それとも、市況次第になってい
るのか。現時点での受け止めを教えていただきたい。また、再三、出光興産との協業に関して言及い
ただいているが、今回の業績予想の中にはその効果は織り込まれているのか。加えて、2025年度の
定期修理に関して、出光興産との協業を深化させていく上で収支改善を具現化できる可能性がある
のか、もう少しご解説いただきたい。

回答9：山本
先ほどご説明したとおり、2025年度の赤字は非常に大きい。修繕費の高騰、定期修理の長期化、

在庫影響等の利益下押し要因がある中での収支改善は非常に厳しい。原油価格、為替レートに大きく
左右されるというのが現状である。

これらをカバーするには小さなことを積み上げていくしかないと思っている。定期修理についても、装置の
スタートアップの日数を短くする策を検討している。また、この先においても、例えば出光興産と原油の共
同調達を更に進めていくなど、方策を検討する。これまで出光興産との間で融通する大きな機会はあまり
なかったが、当社で作った製品や半製品を、出光興産の製油所に持っていくことで、両社の物流コストや
生産コスト面で削減効果につながっており、今後も、お互いにとってプラスになるようなかたちでの価格改定
や、非常に難しいことだが、コストの転嫁も進めていきたい。

非常に苦しい決算で、大幅な赤字を1年間で黒字化するということを、社長として約束するのは非常に
厳しいと答えざるを得ないが、できる限りのことにチャレンジして、赤字幅を極力縮める努力をしたい。

**************************
この資料には、当社の現在の計画や業績見通しなどが含まれております。それら将来の計画や予想数
値などは、現在入手可能な情報をもとに、当社が計画・予測したものであります。実際の業績などは、
今後の様々な条件・要素によりこの計画などとは異なる場合があり、この資料はその実現を確約した
り、保証するものではございません。


