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(注)本稿は 2021年 6月 2日から 16日まで 10回に分けて「ブログ・石油と中東」に掲載したレポート

をまとめたものです。 
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明暗分けた原油価格とのセンシティビティ：国際石油企業と ENEOS/出光興産の業績比較 
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はじめに 

 国内１位、２位の石油企業 ENEOSホールディングス(以下 ENEOS)と出光興産(以下 出光)の２０２

０年３月期決算が相次いで発表された。以下は ENEOS 及び出光の決算短信の中から売上高、純

利益、売上高利益率を取り上げ、国際石油企業５社(ExxonMobil, Shell, BP, Total及び Chevron、以

下メジャーズ)と比較したものである。 

 

メジャーズは四半期決算をメインとし３カ月ごとの数値を公表、第４四半期（１０－１２月）の決算

資料では年間の業績を提示している。これに対して ENEOS 及び出光の決算期は４月から翌年３月

までであり、３カ月ごとに期初（４月）からの累計額を表示している（例えば９月末は４－９月の６か月

間、１２月末は４－１２月の９か月間の累積値である）。 

 

本レポートではまず年間決算についてメジャーズ(２０２０年１－１２月)及び JXTG、出光(２０２０年

４月―２０２１年３月)の決算を比較する。決算期間が３か月ずれているため両者を正確に比較でき

ない。昨年はコロナ禍により石油需要が急減、需給バランスが大幅に崩れて石油価格が急落し、各

社の業績は過去最低を記録した。これに対し今年１－３月期は業績の回復が見られる。この結果、

邦系２社の４－３月年度決算はメジャーズ５社の１－１２月年間決算に比べて良好な数値を示して

いる。両者の間にはこのような違いがあることをあらかじめご了承願いたい。 

 

年間決算の比較に次いで、７社の今年１－３月四半期決算を比較し、さらにコロナ禍以前の２０１

９年後半以降の四半期決算の推移を検証する。 

 

なお日本企業２社の決算は円建てであるため、各期の決算付属資料に示された為替レートで換

http://mylibrary.maeda1.jp/
https://blog.goo.ne.jp/maedatakayuki_1943
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算したドル建て表示で比較した。 

 

メジャー各社の昨年１－１２月決算比較については下記のレポートを参照されたい。 

「五大国際石油企業２０２０年業績速報」：http://mylibrary.maeda1.jp/0526OilMajors2020.doc.pdf  

またメジャー五社、ENEOS、出光興産の詳細な決算資料は下記の各社ホームページをご覧くださ

い。 

 

ExxonMobil：  

https://corporate.exxonmobil.com/News/Newsroom/News-releases/2021/0202_ExxonMobil-repor

ts-results-for-fourth-quarter-2020-and-provides-perspective-on-forward-plans 

Shell： 

https://www.shell.com/investors/results-and-reporting/quarterly-results/2020/q4-2020.html 

BP： 

https://www.bp.com/en/global/corporate/news-and-insights/press-releases/fourth-quarter-202

0-results.html 

Total：https://www.total.com/media/news/press-releases/Results-2020-and-TotalEnergies 

Chevron：https://www.chevron.com/stories/chevron-announces-fourth-quarter-2020-results 

ENEOSホールディングス：https://www.hd.eneos.co.jp/ir/library/statement/  

出光興産：https://www.idemitsu.com/jp/content/100035450.pdf 

 

＊末尾表 2020 年(度)業績比較及び 2021 年 1-3 月期業績比較参照。 

１．純利益  

(メジャーズは大幅な欠損、年間利益を確保した ENEOS/出光！) 

（１）２０２０年(度)年間純利益１ 

 

 ENEOSの２０２０年度の純利益は１，１４０億円(１１億ドル、換算レート：１０６円/ドル)の利益であり、

出光は３４９億円(３．３億ドル、換算レート：１０６．１円/ドル)の利益を計上している。一方メジャー５

社はすべて赤字である。特に赤字▲２２４億ドルの ExxonMobil を筆頭に、Ｓｈｅｌｌ、ｂｐは▲２００億ド

ル以上の赤字であり、Ｔｏｔａｌは▲７２億ドル、最も赤字幅の小さいＣｈｅｖｒｏｎでも▲５５億ドルと言う巨

http://mylibrary.maeda1.jp/0526OilMajors2020.doc.pdf
https://corporate.exxonmobil.com/News/Newsroom/News-releases/2021/0202_ExxonMobil-reports-results-for-fourth-quarter-2020-and-provides-perspective-on-forward-plans
https://corporate.exxonmobil.com/News/Newsroom/News-releases/2021/0202_ExxonMobil-reports-results-for-fourth-quarter-2020-and-provides-perspective-on-forward-plans
https://www.shell.com/investors/results-and-reporting/quarterly-results/2020/q4-2020.html
https://www.bp.com/en/global/corporate/news-and-insights/press-releases/fourth-quarter-2020-results.html
https://www.bp.com/en/global/corporate/news-and-insights/press-releases/fourth-quarter-2020-results.html
https://www.total.com/media/news/press-releases/Results-2020-and-TotalEnergies
https://www.chevron.com/stories/chevron-announces-fourth-quarter-2020-results
https://www.hd.eneos.co.jp/ir/library/statement/
https://www.idemitsu.com/jp/content/100035450.pdf
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額の損失を計上している。 

 

 先に述べた通り石油各社は昨年、コロナ禍による需要の急減及び原油価格の急落により各社と

も業績が悪化している。その中で日系２社とメジャー５社の損益の明暗が分かれた理由の一つは決

算期間の違いにある。これは今年１-３月四半期に日系二社を含めメジャーズ５社も期間利益を計

上していることからもわかる(次項参照)。 

 

(期間利益トップは Shellの５７億ドル、ENEOS/出光の１３倍！) 

（２）２０２１年１－３月四半期純利益 

 

 ２０２１年１－３月四半期は７社すべてが利益を計上している。利益が最も多かったのはＳｈｅｌｌの５

７億ドルであり、これに次ぐのがＢＰ４７億ドル、Ｔｏｔａｌ３３億ドル、ＥｘｘｏｎＭｏｂｉｌ２７億ドルであり、Ｃｈ

ｅｖｒｏｎはメジャーズ５社の中で最も少ない１４億ドルであった。 

 

 これに対し ENEOS 及び出光の期間利益はそれぞれ４７０億円及び４２４億円であり、各社の換算

レートで換算すると ENEOS は４．４億ドル、出光は４．０億ドルである。これはメジャーズで最も少な

い Chevronの４分の１である。またメジャーズで最も利益が大きかった Shell と比べると ENEOSは１

３分の 1である。 

 

(７社全てが沈んだ昨年４－６月期！) 

（３）２０１９年以降の純利益の推移 
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 ２０１９年以降今年１-３月期までの各社の四半期利益の推移を見ると、２０１９年７－９月期までは

安定した利益を計上していた。しかし同年１０－１２月期に Chevron が大幅な欠損となったのを皮切

りに、２０２０年はコロナ禍が各社を直撃、年間を通じて業績が急落し、特に４－６月期は ENEOS、

出光を含む全７社がマイナス決算となった。 

 

 これを各社の損益額で追うと、２０１９年１-３月期は Shell がトップの６０億ドルの四半期利益を計

上、Total、ｂｐ、Ｃｈｅｖｒｏｎ、ＥｘｘｏｎＭｏｂｉｌも２０～３０億ドルの利益であった。ＥＮＥＯＳはこれら５社よ

りかなり低い４億ドルの利益にとどまり、出光は▲２億ドルのマイナスであった。続く４－６月期及び

７－９月期は利益水準が少し低下したものの、ｂｐの７－９月期を除き日系２社を含めたすべての企

業が利益を計上している。 

 

 ところが同年１０－１２月期にＣｈｅｖｒｏｎが▲６６億ドルの大幅なマイナスを計上、２０２０年に入ると、

１-３月期にはｂｐが▲４４億ドル、ＥＮＥＯＳが▲２９億ドルの赤字になったほか、７社中５社がマイナ

スとなり、利益を計上したのは Chevron 及び Total の２社のみであった。そして４-６月期には全７社

がマイナスとなり、特に Shell 及びｂｐの赤字幅はそれぞれ▲１８１億ドル、▲１６８億ドルと言う巨額

に上った。またＴｏｔａｌ及びＣｈｅｖｒｏｎの期間赤字も８０億ドル強に達した。日系２社はメジャーズほど

の大幅赤字は避けられたものの、出光▲８億ドル、ＥＮＥＯＳ▲５千万ドルの欠損となった。その後、

２０２０年の下半期も各社の業績は低迷、１０－１２月期にはＥｘｘｏｎＭｏｂｉｌが▲２００億ドルの赤字と

なっている。 

 

 今年に入り各社の業績は急回復し、１-３月期は全社が利益を計上している。利益額が最も多い

のはＳｈｅｌｌの５７億ドル、次いでｂｐ４７億ドル、Ｔｏｔａｌ ３３億ドルなどであり、ＥＮＥＯＳ、出光２社も共

に４億ドル強の黒字決算となっている。 

 

２．売上高  

(ExxonMobilの売上高は ENEOSの２．５倍、出光の４．２倍！) 

（１）２０２０年(度)年間売上高２ 

 

 ENEOS の２０２０年度の売上高は 7 兆６，６００億円(７２２億ドル、換算レート：１０６円/ドル)であり、
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出光は４兆５，６００億円(４２９億ドル、換算レート：１０６．１円/ドル)であった。一方メジャー５社の売

上高は ExxonMobil、Shell及びｂｐの３社がほとんど同額の１，８００億ドル強で並んでおり、これに次

ぐのがＴｏｔａｌの１，４０７億ドル、Ｃｈｅｖｒｏｎは 1 千億ドルを下回る９４５億ドルである。売上高トップ 3

社と日系 2 社を比較すると、ＥＮＥＯＳは４割で、出光はトップ３社の４分の１である。 

 

(ＥＮＥＯＳの売上高はＥｘｘｏｎＭｏｂｉｌの４割、出光は２割！) 

（２）２０２１年１－３月四半期売上高 

 

 メジャーズ５社の中で２０２１年１－３月四半期の売上高が最も多いのは ExxonMobilの５９１億ドル、

次いで Shellも５５７億ドルで並んでいる。その他３社は Total４３７億ドル、ｂｐ３６５億ドル、Ｃｈｅｖｒｏｎ

３１１億ドルである。ＥＮＥＯＳ、出光の同四半期の売上高は、ＥＮＥＯＳが２．３兆円(２１６億ドル、換

算レート：１０６円/ドル)、出光は１．３兆円(１２７億ドル、換算レート：１０６．１円/ドル)である。 

 

 売上高が最大のＥｘｘｏｎＭｏｂｉｌを１００とした場合、Ｓｈｅｌｌは９４、Ｔｏｔａｌ ７４、bp ６２、Ｃｈｅｖｒｏｎ ５３

である。ＥＮＥＯＳ及び出光２社の売上高はＥｘｘｏｎＭｏｂｉｌに比べＥＮＥＯＳは４割弱、出光は５分の１

にとどまっている。 

 

(原油価格に敏感に反応するメジャーズの売上高！) 

（３）２０１９年以降の四半期別売上高の推移 

 ２０１９年７-９月期以降の各社の四半期ごとの売上高推移を見ると、同年１０－１２月期を頂点に

２０２０年１-３月期から２期連続して売上高が急減している。そして４-６月期を底に売り上げは回復

傾向を示し、今年１-３月期には７社中５社がコロナ禍以前の水準のほぼ９割まで戻っている。 

 

企業別にその推移を見るとＳｈｅｌｌは、２０１９年７－９月期の売上は８９５億ドルで最も多かった。

その後同社は８５１億ドル(’19 10-12 月期)→ ６００億ドル(’20 1-3 月期)→３２５億ドル(’20 4-6

月期)→４４０億ドル(’20 7-9 月期)→４４０億ドル(’20 10-12 月期)→５５７億ドル(’21 1-3 月期)と

推移している。同社の場合はコロナ禍前の６割に戻ったばかりで他社より回復が遅い（ｂｐもほぼ同

様の傾向を示している）。 

 



 6 / 11 

 

 

これに対してＥｘｘｏｎＭｏｂｉｌの場合は、６５０億ドル(’19 7-9 月期)→６７２億ドル(’19 10-12 月期)

→ ５６２億ドル(’20 1-3月期)→３２６億ドル(’20 4-6月期)→４６２億ドル(’20 7-9月期)→４６５億

ドル(’20 10-12 月期)→５９１億ドル(’21 1-3 月期)と推移し、２年前の９割の水準に回復している。

Ｔｏｔａｌ、Ｃｈｅｖｒｏｎの売上高はＥｘｘｏｎＭｏｂｉｌより２００億ドル前後少ないが、増減傾向は同じような推

移をたどっている。 

 

ＥＮＥＯＳと出光の売上高の推移は以下のとおりでありメジャーズ各社と同様、２０２０年４-６月期

に大きく落ち込み、その後回復傾向をたどって今年１－３月期にはコロナ禍以前の９割の水準に戻

している。 

ＥＮＥＯＳ：２．５兆円(２３４億ドル、’19 7-9 月期)→２．５兆円(２３３億ドル、’19 10-12 月期)→２．

４兆円(２２１億ドル、’20 1-3 月期)→１．５兆円(１４３億ドル、’20 4-6 月期)→１．８兆円(１７０億ド

ル、’20 7-9月期)→２．０兆円(１８９億ドル、’20 10-12月期)→２．３兆円(２１６億ドル、’21 1-3月

期) 

出光：１．５兆円(１４０億ドル、’19 7-9 月期)→１．６兆円(１４４億ドル、’19 10-12 月期)→１．５

兆円(１３７億ドル、’20 1-3 月期)→９，８００億円(９１億ドル、’20 4-6 月期)→１．０兆円(９７億ド

ル、’20 7-9月期)→１．２兆円(１１３億ドル、’20 10-12月期)→１．３兆円(１２７億ドル、’21 1-3月

期) 

＊換算レートは各社各期の決算短信付属資料による。 

 

因みにこの間のブレント原油価格(ドル/バレル、四半期平均価格)の推移は、６２．００ドル(’19 

7-9 月期)→６３．０８ドル(’19 10-12 月期)→ ５０．０６ドル(’20 1-3 月期)→２９．５５ドル(’20 4-6

月期)→４２．９４ドル(’20 7-9 月期)→４４．１６ドル(’20 10-12 月期)→６１．１２ドル(’21 1-3 月期)

であり特に昨年４－６月期は２０１９年の半値以下に暴落している。 

 

原油価格の推移と各社の売上高推移を比較すると、ＥｘｘｏｎＭｏｂｉｌ、Ｔｏｔａｌ及び Chevron の売上

高は原油価格の下落あるいは上昇と極めて近似している。これに対して ENEOS 及び出光の日系２
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社は原油価格に引きずられて上下しているものの、その変動幅はメジャーズ各社よりも小さい。メジ

ャーズは原油価格に対するセンシティビティが高いのに対し、日系２社はセンシティビティが低いと

言えよう。 

 

３．売上高利益率  

(ExxonMobil、Shell、ｂｐはマイナス１０％以上！) 

（１）２０２０年(度)年間売上高利益率 

 

 昨年(度)の売上高利益率はENEOS及び出光の日系2社はプラスであったが、メジャーズ５社はす

べてマイナスであった。特に売上高１位、２位のＥｘｘｏｎＭｏｂｉｌ及びＳｈｅｌｌの利益率は共に▲１２％を

超えており、ｂｐも▲１１％と３社が二桁の損失率となっている。またＣｈｅｖｒoｎ及びＴｏｔａｌもそれぞれ

▲５．９％、▲５．１％であった。 

 

これに対してＥＮＥＯＳの利益率は１．５％、出光は０．８％のプラスであった。コロナ禍の影響を受

け多くの日本企業が多大な損失を余儀なくされている中でともかくも利益率がプラスであったことは

喜ばしい。但しこれは行政の石油政策によりガソリンなどの末端製品価格を原料である原油価格に

スライドさせることができる仕組みに助けられている面が大きい。即ち原油価格が上昇すれば石油

製品をスライドして値上げする仕組みであり、損失を免れることができるからである。もちろん、逆に

原油価格が下がれば末端製品価格も下げることが求められており、Windfall Profit(原料安製品高

のタナぼた利益)も期待できない。日本の石油精製業は原油の買い付けとその精製に依存する限り

水面下すれすれの利益を保証された低位安定型事業となる宿命を抱えている。 

 

(最も高いｂｐは１３％、最も低いＥＮＥＯＳ２％！) 

（２）２０２１年１－３月四半期の売上高利益率 

 ７社の中で２０２１年１－３月四半期の売上高利益率が最も多いのはｂｐ１２．８％、次いで Shell １

０．２％であり、この２社以外の利益率は一桁台である。メジャーズ３社はそれぞれＴｏｔａｌ７．６％、Ｅ

ｘｘｏｎＭｏｂｉｌ４．６％、Ｃｈｅｖｒｏｎ４．４％であるが、日本の２社は出光３．２％、ＥＮＥＯＳ２．１％である。

次項の四半期推移で分かる通り、昨年のコロナ禍から脱却するとメジャーズ５社はいち早く利益率

を回復しており、日系２社は良くも悪くも低空飛行を続けている。 
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(良くも悪くも低空飛行の ENEOS、出光の売上高利益率！) 

（３）２０１９年以降の四半期別売上高利益率の推移 

 

 ２０１９年１－３月期以降の各社の四半期ごとの売上高利益率の推移を見ると、同年７－９月期ま

では各社の利益率に大きな変化はなく、Chevron が７％以上で３期連続してトップであった。 

 

 しかしそれ以降はメジャーズ各社は大きな変動の嵐に見舞われている。まず１０－１２月期にそれ

までトップであった Chevron が▲１９％と急落し７社中で最も利益率が悪かった。そして２０２０年に

入るとメジャーズ各社の利益率は急激に悪化した。４－６月期には全社が損失を計上、特に Shell、

ｂｐ及びＣｈｅｖｒｏｎ３社は損失率が▲５０％以上と言うかつてないレベルに落ちた。ＥＮＥＯＳも他社同

様マイナスとなったが、損失率は▲０．３％にとどまり、７社中でもっとも良かった。７－９月期にはＳ

ｈｅｌｌなども利益率は水面前後まで回復、利益率５％を上げた出光が７社の中では最高であった。２

０２０年１０－１２月期はそれまで比較的良好であったＥｘｘｏｎＭｏｂｉｌが際立って低い▲４３％になっ

ている。 

 

しかし今期(２０２１年１-３月期)は各社の業績が回復、売上高利益率もｂｐの１３％を筆頭に、Ｓｈｅ

ｌｌ１０％、Ｔｏｔａｌ８％、ＥｘｘｏｎＭｏｂｉｌ５％、Ｃｈｅｖｒｏｎ４％を記録している。この中で日系 2社は出光３％、

ENEOS２％とメジャーズに見劣りする水準である。これは先に述べた通り両社の末端製品価格が原

油価格にスライドする方式であり、一定の利益(または損失)水準にとどまっていることが最大の理
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由である。 

 

完 

 

本稿に関するコメント、ご意見をお聞かせください。 

 前田 高行 〒183-0027 東京都府中市本町 2-31-13-601 

   Tel/Fax; 042-360-1284, 携帯; 090-9157-3642 

   E-mail; maeda1@jcom.home.ne.jp 
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1-D-4-25      (作成：前田) 

国際石油企業(IOCｓ)と ENEOS/出光興産の 2020年(度)業績比較  

 (単位：百万ドル、％) 

  ExxonMobil Shell BP Total Chevron ENEOS 出光 

  1-12 月 1-12 月 1-12 月 1-12 月 1-12 月 4-3 月 4-3 月 

純利益 ▲ 22,440 ▲ 21,680 ▲ 20,305 ▲ 7,242 ▲ 5,543 1,075 329 

売上高 181,502 180,543 180,366 140,685 94,471 72,245 42,946 

売上高利益率 -12.4% -12.0% -11.3% -5.1% -5.9% 1.5% 0.8% 

国際石油企業は 12 月末決算(1-12 月)、ENEOS、出光は 3 月末決算(4-3 月)   

        

ENEOS/出光興産の円建て額及び円/ドル換算率     

  換算率(円/ドル) 百万円    

純利益 ENEOS 出光 ENEOS 出光    

売上高 106.0  106.1  113,998 34,920    

  106.0  106.1  7,658,011 4,556,620    

円ドル換算は ENEOS 及び出光決算説明資料による     
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1-D-4-26      (作成：前田) 

国際石油企業(IOCｓ)と ENEOS & 出光興産の 2021年 1-3月期業績比較 

 (単位：百万ドル、％) 

  
Exxon  

Mobil 
Shell BP Total Chevron ENEOS 出光 

純利益 2,730  5,660  4,667  3,344  1,377  443  400  

売上高 59,147  55,665  36,492  43,737  31,076  21,612  12,680  

売上高利益率 4.6% 10.2% 12.8% 7.6% 4.4% 2.1% 3.2% 

        

ENEOS/出光興産の円建て額及び円/ドル換算率     

  換算率(円/ドル) 百万円    

  ENEOS 出光 ENEOS 出光    

純利益 106.0  106.1  46,986  42,436     

売上高 106.0  106.1  2,290,853  1,345,302     

円ドル換算は ENEOS 及び出光決算説明資料による     

 

 
１ ｢純利益｣とは各社の決算財務諸表に示された下記の項目を言う。 

ExxonMobil:Net income attributable to ExxonMobil (U.S. GAAP) 

Shell:Incom/loss attributabel to shareholders 

bp:Profit (loss) for the period; Attributable to BP shareholders 

Total:Consolidated net income (Group share) 

Chevron Net income 

ENEOS: 親会社の所有者に帰属する 四半期純利益、為替換算レートは決算説明資料による。 

出光:親会社株主に帰属する 四半期純利益、為替換算レートは決算説明資料による。 
２ ｢売上高｣とは各社の決算財務諸表に示された下記の項目を言う。 

ExxonMobil:Total revenues and other income 

Shell:Total revenue and other income 

bp:Sales and other operating revenues 

Total:Sales 

Chevron:Sales and other operating revenues 

ENEOS: 売上高 

出光:売上高 


