
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 

今期の業績予想が大変厳しい状況になっていると思う。通期の在庫影響除き営業利益は15億円

という見通しで、中期事業計画の最終年度として目指していた利益からもかなりかけ離れているが、こ

の要因についてはどのように見ているのか。例えば、製品マージンにおけるタイムラグのマイナス影響な

ど、一時要因もあるため実力の利益はもう少し上なのか。今年度の見通しをもとにした実力の利益水

準はどのあたりにあると認識しているか。 

 

回答1：山本 

今期は非常に厳しい状況にある。8月、9月における原油価格の急落と為替レートの円高進行に伴う

在庫影響の悪化が最大の要因である。また7月には落雷により装置が一時停止したことに加え、8月と9

月の荒天による船出荷の停止や船数が少ない等の要因により、大事な時期に販売量を落としてしまっ

た。それにより、通常よりも多くの在庫を抱えたまま第2四半期末を終えた。表現は良くないが、「不幸が

重なった」と言わざるを得ない。 

石油製品マージンは、需給バランスの改善により決して悪くはないが、8月から9月にかけての原油価格

の急落に伴い発生した負のタイムラグは、石油精製専業の当社にとって非常に厳しく、損益に対し大きな

ネガティブ影響となった。 

通期の在庫影響除き営業利益15億円をどのように判断するかについては、絶対値をお伝えするのは

難しいが、もし8月や9月の特殊な事象や急激な円高進行がなければ、15億円から倍以上の回復は見

込まれたと思っている。 

 

質問2 

次期中期事業計画に向けてどのような利益水準を目指し、どのような施策で収益力を上げていこ

うと考えているのか。出光興産グループ内での運用の中で、今後期待できる改善要因も織り交ぜな

がら、次期中期事業計画に向けた収益力向上施策について教えてほしい。 

 

回答２：山本 

中期事業計画の最終年度に営業利益100億円、経常利益85億円を見通していたが、そちらと比べ



ると当期の見通しは非常に厳しい状況であると言わざるを得ない。この差については、中期事業計画の

前提としてドバイ原油価格を60ドル/バレル、為替レートを105円/ドルとしていたため、計画作成時と足

元で乖離していることが要因としてある。特に原油価格が高い時には、自家燃料費が利益を圧迫する。

また、石油精製専業の当社は、他の元売りに比べると在庫影響が大きく出てしまう傾向にあると思う。 

次の4ヶ年の中期事業計画に対して何を期待し、改善していくかについては、今回の出光興産との資

本業務提携が1つの大きな起爆剤になると思っている。原油の共同調達や共同配船、定期修理の工事

費を含めた見直しなど、いろいろな方面でプロジェクトチームを作り、シナジーの創出とその効果の試算に

入るところである。 

その中でまずはできる限りコスト削減をしていく。また、石油精製という装置産業は安定操業を続けて

いくことが重要である。事故やトラブルを起こして止まることが、当社にとって一番のデメリットになるため、

DX も取り入れながら安定・安全操業に努めることは変わらない。 

次期事業計画において数値をどのように置くかについては、先行きの原油価格や世の中の流れなどを

見極める必要がある。中東情勢や国内、米国、中国を含めて厳しい環境にあるため、現時点で数字を

申し上げることは難しいが、社長としては、今の第3次中期事業計画に掲げたレベル感は1つのターゲット

として目指していきたい。 

 

質問3 

上期と通期の利益の下振れ要因について教えてほしい。どちらも、マイナスのタイムラグによって製

品マージンが下振れしたことが悪化要因ということだが、通期の製品マージンを前回見通し比で引き

下げているのは、上期実績を反映させたからなのか。あるいは下期にも製品マージンの悪化を見てい

るのか。 

上期と下期で分けると、下期も製品マージンで目線を下げているように見えるが、一方で当社の油

価と為替の前提を見ると、下期はタイムラグが出ないようにも見受けられる。同業他社には「タイムラ

グは悪いが実質マージンは良い」と言及しているところもあるため、下期の製品マージンが下方修正要

因になっているかどうか、そうであるとすれば、どのような前提に基づいているのかを教えてほしい。 

 

回答3：津田 

今回の修正見通しでは下期の日本円ベースの油価前提を引き下げているが、修正見通しの作成時

点で契約済みの原油価格等については確定したものを置いているため、人工的な負のタイムラグが起き

ており、この部分が効いて下期の製品マージンが悪くなっているとご理解いただきたい。 

実質マージンについて、販売先との契約はそれぞれのため細かいご説明はできないが、基本的には当

社も元売り各社と同様に市況リンクで売っている。そのため、元売りの実質マージンが良化すれば当社で

もそのようになるが、当社の船積みや油種の関係で、第2四半期に購入した原油代が高かったという事情

があり、実質マージンの良化が得られたように見えていないという背景もある。実質マージンの良化があれ

ば下期には少し期待できると思うが、保守的に見た結果が今回の見通しになる。 

 



質問4 

来期は定期修理を予定していると思うが、過去の定期修理年に比べて期間が長くなったり、インフ

レによりコストがかさんだりすることの影響をどの程度見通しておけばよいのか。そこまで深刻な話では

ないのか、あるいはあるべき利益水準が定期修理年に大きく下がるような停止期間や停止コストを見

込んでいるのか、可能な範囲で考え方を教えていただきたい。 

 

回答4：山本 

働き方改革以降の作業員不足や、インフレの影響による資機材の高騰等により、特に4年に1回のメ

ジャー定期修理のコストが上昇することは避けられない。かつては定期修理をいかに短くするかが石油会

社の大きな目標だったが、今はいかに安全と労働時間を守るかが重要になっている。 

来年の定期修理の期間とコストがどの程度になるかを絶対値でお伝えするのは難しいが、定期修理期

間が長くなれば、当然その分コストもかかり、その間は生産ができないため収入も減ることになる。これまで

の定期修理に比べて、なお一層厳しい環境になると考えている。 

一方で、工事費あるいは定期修理に対して、出光興産と共同で出来ること、または共同調達できるも

のの検討を進めており、全体的なコストの中で削減できるものがあれば、当社としても望むべきものだと思

っている。安全を担保した上でコスト削減につながるような取組みを、関係部署において検討しているとこ

ろである。 

 

質問5 

通期見通しにおける営業利益の増減要因のうち、「精製コスト等 マイナス1億円」に対する考え方

を教えてほしい。スライドには「精製費の増加を見込むものの、自家燃料費の減少等により」と記載さ

れているが、今回の原油価格や為替レート前提の引き下げと後段にある感応度から考えると、自家

燃料費用の減少影響が大きいと思う。それほど精製費の増加は大きいのか。 また、その背景はインフ

レ影響等によるものか。「第2四半期に購入した原油が高く、それにより期末の在庫影響が高水準に

なってきている」という話もあったが、そういった一過性要因も入っていると理解してよいのか。自家燃

料費以外の考え方をご解説いただきたい。 

 

回答5：津田 

自家燃料コストについては、下期は原油処理が増えるため少し増える方向となる。上期は計画よりも

常圧蒸留装置の稼働率が良く、製品収率の向上によりコスト減となった。通期では、前回見通しよりも

自家燃料コストが8億円ほど良くなっているイメージとなる。 

そのほか一部販管費などの節約に努めるなど、修繕費等の精製費が出た分をオフセットしたかたちでマ

イナス1億円となっている。修繕費が増えた一方で、自家燃料費は上期の効率が上がった分、少し良くな

ったということ。 

原油の高値等が一過性要因かどうかについて、原油調達などは販売計画と市況価格を見ながら最適

なものを選んでいる認識なので、その後の相場の中で検証するのは難しいが、ある程度一過性のものがあ



ったと認識をしている。 

 

質問6 

2024年度通期の原油価格は1バレル78.4ドルと当社が見込む一方で、出光興産の見込みは

85ドルである。出光興産との連携を強化していく中で、この差にはどのような意図や理由があるの

か。  

 

回答6：山本 

当社は出光興産と資本業務提携を結んでいるが、予算の編成にあたっては、あくまでも独自にあるべ

きと考え、当社の予想する前提で行っている。出光興産の85ドルというのがどのような前提かは当社とし

て申し上げられる立場ではない。当社の前提条件を出光興産と合わせているわけではないとご理解いた

だきたい。 

 

質問7 

通期のジェット燃料の販売数量見通しについて、ジェット燃料の需要はそれほど下がらないと思う

が、販売数量の通期予想が前回見通し比で下がっているのはなぜか。 

 

回答7：山本 

ご指摘のとおりジェット燃料の需要は堅調であるが、ジェット燃料と灯油の比率として、夏場はジェット燃

料の販売数量が多く、冬場は灯油にシフトする傾向がある。昨年は暖冬の影響により灯油が伸び悩んだ

が、今年の冬は例年並みと予想し、下期はジェット燃料に対して灯油の販売量が伸びると想定した見通

しとなっている。 

 

※ジェット燃料は灯油とほぼ同等の性状であり、需要に応じて販売数量を振り分けている。 

 

質問8 

出光興産は決算説明会において「PBR1倍を目指してがんばり、ROE も10パーセントを目指す」

と話しており、そのための施策をいろいろ説明してもらった。当社においても、特に PBR の改善を含め

て、出光興産と連携しながら独自性を持ってがんばってもらいたい。 

 

回答8：山本 

まず当社は、稼ぐ力を強化することを念頭に置いている。それは当然のことながら、装置トラブルをなくす

こともでもある。これまでも高経年化対策をとってきたが、まだできることはあると考えている。石油精製業を

営む企業として、この先のカーボンニュートラルに向けた取組みと同時並行しながら、安定的な装置稼働

を継続するため、DX・デジタル化を進めていく。 

もう1つの柱として省エネがある。コスト削減につながるような製油所装置の運転方法の効率化に取り



組んでいく。 

出光興産との価格交渉については、利益相反取引にも最大限注意しながら、すべての株主に平等な

かたちを目指し、かつ、それが当社の利益向上につながるような、適正な価格交渉を懸命に続けていきた

い。出光興産と互いに Win-Win になるかたちで尽力していきたいと思っている。 

また、なかなか富士石油が投資家のみなさまにも知られていないと思うので、IR 活動にもあらためて力

を入れ、「富士石油にはどのような魅力があって、どのような可能性があるのか」を理解していただきたいと

考えている。そしてなによりも、利益を上げて株価を上げていくことに尽力をしていきたい。 

 


