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富士石油株式会社(5017) 2023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

スライド11ページ目の出光興産との資本業務提携について、提携した上での施策がいくつか出て

いるが、今後の当社の中期的な利益水準を引き上げていくために、より効果が期待できる施策として

は何が挙げられて、リードタイムとしてはどのくらいで実現できるのか。また、収益効果の期待値として

はどのくらいを見ているのか。

当社は単一の製油所なので、2年に1回、小規模もしくは大規模の定修のどちらかがある状況にな

っており、そこで収支の変動もかなりあった。このような出光興産との提携により、定期修理の話も含

め、どのようなところが当社の収益レベルを上げていくために期待できる施策で、社長はどのくらいの時

間軸、影響を現時点で期待されているのか。

回答１：山本

出光興産との資本業務提携については2024年4月中旬に合意書の締結に至り、当社ホームページ

でもリリースを出している（2024年4月16日付：資本業務提携に関する合意書の締結及び出光興

産による富士石油株式会社（証券コード：5017）株式の買集め行為に該当する株式取得につい

て）が、現在のところ当該プレスリリース資料に記載していることに尽きる。スライドにある4つの項目につい

ては、出光興産とプロジェクトチームを組み、検討を開始する準備と段取りに着手したところだが、これらの

項目について、どの程度の収益改善効果があるのかは現時点での回答は難しい。

1つ目の原油及びナフサの調達などについては、現在、配船の共同化を一部実施しているが、そこから

追加でどの程度の効果が出るかというところである。2つ目の定期修理工事の共同管理化についても、人

件費の増加や定期修理期間が長期化している中で、定期修理の時間軸などについて相互にどのような

ことができるかということも、これから詳細を詰めていく。3つ目の、その他両社の利益最大化に資するシナ

ジーの検討においては、現在DXなどが導入されて、お互いにいろいろな技術を持っている中でそれを共有

化したり、共同化したりすることが、どれだけシナジー効果として利益に表れてくるかということについて、これ
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から検討していく。4つ目の次世代カーボンニュートラルの供給拠点化も、非常に大きな目標であり、長期

的な取組みも含め、資本業務提携の4項目ともスタートラインに乗ったところである。

一方で、収益改善効果の具体的な数値については、出光興産の決算説明会において富士石油との

協業を含む諸施策での収益改善に関するコメントもあり、出光興産におけるプランニングがある中で、

我々もそれに向かって進めていかなければと考えている。資本業務提携の各項目については、出光興産

との最善の協業を、入口を閉じることなく検討するとして進めており、お互いにとって収益効果が出るかたち

での検討を最大限に進めていきたい。

質問２

株主構成が変わって、当社の製油所のオペレーションに今後どのような変化が想定されるか。特に

筆頭株主であったJERAが株主でなくなることについて、従来だと低硫黄Ｃ重油の供給に関して、当

社はJERAの要望に応えられるような対応をしつつも、同社のＣ重油を使う割合も下がってきたという

経緯があると理解している。JERAへのＣ重油の販売は一定の採算はあったと思うが、そのビジネス

は今後なくなる方向で、製油所の稼働パターンが変わることによる収益性の変化などの可能性がある

のか。

回答２：山本

株主構成が変わるが、特にJERAへの低硫黄Ｃ重油の供給に関しては、公益事業である電力供給

に資する燃料の供給であり、取引はあくまでも契約ベースである。同社は株式を持たないことになるが、商

売上の関係はこのまま変わらず、維持されるとお考えいただきたい。

同様に住友化学も株主ではなくなったが、同社とはパイプラインでつながった、60年にわたるお付き合い

がある。ナフサや液化石油ガス（LPG）といった製品は袖ケ浦製油所の装置を動かすと連産品として生

産されるため、これを住友化学に安定的に引き取っていただくことが製油所の安定稼働につながる。従っ

て、同社との取引に関しても、契約を1つの指針として、関係は変わらないかたちで進めていきたいと考え

ている。

質問３

今期(2024年度)の業績見通しに対する数字の中身と、それに対する評価をうかがいたい。スライ

ド21ページ目の営業利益の増減分析について、特に増益幅の大きい精製コスト等の31億円の改善

は、自家燃料費の減少や定修影響解消による反動が主因とのことだが、中期事業計画目標の利益

レベルに近づけるために、何か追加で行っているコストダウン施策などがあるのか。31億円改善の内

訳を確認したい。
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その上で、今回営業利益の見通しとして掲げた94億円は、中期事業計画の目標にかなり近いとこ

ろ、経常利益ベースでちょうど中期事業計画の目標程度だと思うが、これに対する評価はいかがか。

例えば、国内の製品マージン前提を従来より良いレベルで評価していて、市況改善による貢献が大き

いのか、それとも油価や為替が中期事業計画の前提から大きく変動していることを考えると、自家燃

料費の増加や石油ピッチの油炭格差などは悪影響となった中で、中期事業計画目標まで利益を引き

上げるための効率化の努力が反映されていると見たほうがよいか。このあたりを会社の中でどのように

評価しているのかについて教えてほしい。

回答３：山本

中期事業計画に対しての目標達成度について、2023年度は油価の高止まりや円安による自家燃

料費の負担増加が真水利益の下押し要因になっていた。しかしながら、これまでにもご説明したとおり、国

内製品マージンが非常に高く推移しており、定修年度としては高水準の真水利益を計上できたと考えて

いる。特に第2四半期に油価の急激な上昇に伴うプラスのタイムラグにより、国内製品マージンが大きく上

昇し、また海外マーケットも想定より上振れて推移した。このため2024年度見通しの価格前提について

は、2023年度と比べると少し保守的に見ている。特に海外マーケットについては2023年度の7割、8割

程度の水準で見るべきだと考えている。石油ピッチの前提となる原料炭価格についても、豪州でのトラブ

ルなどにより一時期上昇した時期があるので、そのあたりも、平年であればどうかというスタンスに立って保

守的に見ている。

保守的な見方をしているというという点では実力的には中期事業計画の目標達成は可能と考えてい

るが、今後一番肝心なのは製油所の高稼働を維持することと、例えば原油の在庫の持ち方や経済合理

性に沿った生産パターンの検討、コスト削減の取り組みなど自社でできる努力を継続して、中期事業計

画目標の達成を確かなものとすべく全力を尽くしていきたい。

質問４

今回平準的、持続的な配当として１株当たり配当額を12円に引き上げられてるが、この12円という

配当額を考えた根拠に関して、総合的な勘案だとは思うが、もう少し定量的に考え方を教えてほし

い。

回答４：山本

まず増配の背景としては、先ほどご説明したとおり4期連続の黒字決算となったということに加え、在庫

影響を除いた実質ベースの損益も2期連続で黒字ということで、当社の収益力の一定の向上が確認でき

たということがある。その一方で、財務体質の改善は引き続き重要な点であり、内部留保の一層の充実

を図る必要があると考えている。
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但し、どこまでの財務体質の改善が必要なのかという点については、これからカーボンニュートラルに対す

る投資を行っていかなければならないことや、定期修理における人件費や物流費等のコスト増が見込まれ

ることに加え、業界環境の変化や地政学的なリスクの増大等による市況のボラティリティの高まりなど、不

透明な要素が多い現在の状況の中においては、具体的にお伝えすることはできないが、申し上げた要素

も踏まえ総合的に勘案し、この先も安定的な配当を行うという考えに則った上で、12円と決定している。

質問５

出光興産との業務提携について2点うかがいたい。

まず1点目は、当社は2年に1度定期修理があり、稼働率や利益がぶれるが、これが出光興産との

資本業務提携で平準化できるのか、そもそも当社がそうしたいのかも含めて考え方を教えてほしい。

2点目はマージンについて、現在はマージンが良い状態なので利益が出ているが、マージンが悪化す

ると当社の利益としては悪化すると思う。これを良い時も悪い時も一定の収益が出るようにしていくこ

とはできるのか、あるいは当社がそうしたいのかも含めて、こういったことが出光興産との提携のスコー

プに入ってきうるかどうか、考え方を教えてほしい。

回答５：山本

1点目はご指摘のとおり、定期修理が2社で重なってしまう、あるいは当社の定期修理が終わった後す

ぐ出光興産が定期修理に入るという状況をなんとか回避できないかという検討は、非常に重要な項目と

して考えているところである。一方で、高圧ガスの認定の制度が変わって、開放周期を延ばすことが自主

保安力の向上によってできる見込みである。これについても、出光興産グループの中にはすでに同様の認

定を取っている会社もあるので、そのようなところと情報交換を行い、自主保安力の強化を図ることによっ

て、定期修理の二重化などをなんとか避けることができないかと考えている。これは大きな検討課題だと思

っている。

また、定期修理において非常に懸念されているのが作業員の人手不足である。例えば製油所間での

工事部門の人員の相互派遣や、一時的な補助・援助によって少しでも定期修理の期間を短縮できな

いかと考えている。このような定期修理における物理面と費用面の課題については、出光興産との協業に

おいて目指す4つの項目の中でも、特に当社が力を入れて考えていきたい項目である。

2点目の質問について、価格フォーミュラについてはお伝えすることはできないが、当社にとって安定的な

収益は非常に重要である。装置産業なので、定期修理や装置等の保全は必ず発生し、今後、そうした

費用が膨らむ可能性がある中で、一定のマージンは保証していただくことを期待しており、希望するところ

である。今般、出光興産が、20パーセントの株式を持つこととなり、当社の経営に一定の責任を持ってい

ただけると認識している。そのためには、当然、当社もそれに答えるべく努力をして応えていかなければなら

ないと考えている。
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質問６

出光興産と組むことによって、安定的に袖ケ浦製油所の装置に対して利益が支払われるようなかた

ちに変わっていくということは選択肢になるのか。それとも今までどおり、その製油所の稼働やマージンの

リスク・リターンは、引き続き当社も取っていき、利益を出光興産と完全にシェアして平準化していくと

いうことはしないのか。今のお話からすると後者で、そこまで変化はしないと考えているということか。

回答６：山本

急激な変化というのはなかなか難しい。出光興産と新たな契約体系を結ぶには、前提として、今まで

以上に安定的に、事故なく稼働する実績を積み重ねつつ、交渉をして信頼を得ていくことが必要である。

それによって、当社のプレゼンスの向上が望めるものであり、1つの大きなスコープではあるが、そうした実績

や信頼が確保されることが前提になると考えている。

**************************

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。


