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原油価格（WTI原油先物）

出典：楽天証券

7年ぶりの高値
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ENEOSに注目

出典：マネックス証券
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ネガティブ要素

●石油は衰退産業

●ESG投資にも逆行

●原油価格の行方も不透明



© つばめ投資顧問 All rights reserved.

石油元売りのビジネスモデル

原油

精製
マージン

販売価格
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石油元売りのビジネスモデル

原油

精製
マージン

マージンは不変

販売価格↓
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原油価格の変化（在庫影響）

原油

精製
マージン

会計上の
原価は
昔のまま

原油価格下落時

原油

精製
マージン

会計上の
原価は
昔のまま

原油価格上昇時
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ENEOS再編の歴史

ENEOS
出光

コスモ

その他

出典：ENEOS
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財務状況

出典：マネックス証券
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配当推移

出典：マネックス証券
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脱炭素

出典：ENEOS 出典：日本経済新聞
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投資戦略

● 原油価格上昇は一時的には追い風

● 配当を継続する力はある

● 株価は400～500円レンジ

● 5%弱の配当メインに考える

● 下がるようなら下値を買い集める

● 500円を超えたら速やかに売却

欲張らないことが肝心
出典：マネックス証券


