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イベント概要 

 

[企業名]  東北電力株式会社 

 

[企業 ID]  9506 

 

[イベント言語] JPN 

 

[イベント種類] 決算説明会 

 

[イベント名]  2020 年度第 2 四半期決算説明会 

 

[決算期]  2020 年度 第 2 四半期 

 

[日程]   2020 年 11 月 6 日 

 

[ページ数]  35 

 

[時間]   15:00 – 16:15 

（合計：75 分、登壇：15 分、質疑応答：60 分） 

 

[開催場所]  100-0005 東京都千代田区丸の内 1 丁目 8 番 2 号 

   鉃鋼ビルディング 南館 4 階 鉃鋼カンファレンスルーム 

 

[会場面積]  100 ㎡ 

 

[出席人数]  60 名 

 

[登壇者]  3 名 

取締役社長 社長執行役員   樋󠄀口 康二郎 （以下、樋口） 

常務執行役員 グループ戦略部門長  石山 一弘 （以下、石山） 
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執行役員 ビジネスサポート本部 経理部長 

  下井田 秀喜 （以下、下井田） 

 

[アナリスト名]* 大和証券     西川 周作 

みずほ証券     新家 法昌 

野村證券     松本 繁季 

三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券 荻野 零児 

SMBC 日興証券    神近 広二 

 

*質疑応答の中で発言をしたアナリストの中で、SCRIPTS Asia が特定出来たものに限る 
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登壇 

 

マチノ：皆様、定刻となりましたので、これより東北電力の決算説明会を開催いたします。本日は

お忙しい中、説明会にご出席いただきまして誠にありがとうございます。また、本日は、新型コロ

ナウイルス感染防止対策へのご協力に重ねて御礼を申し上げます。さらに、今年 5 月の前回の決算

の電話説明会におきましては、電話会議システムに障害が発生したことで、説明会が途中終了とな

りまして、皆様にご不便、ご迷惑をおかけいたしましたことにつきまして、この場をお借りいたし

ましてお詫び申し上げます。 

それでは、当社の出席者につきましてご紹介いたします。皆様から向かって左側から、社長の樋󠄀口

でございます。 

樋󠄀口：樋󠄀口でございます。よろしくお願いいたします。 

マチノ：常務執行役員、グループ戦略部門長の石山でございます。 

石山：石山でございます。よろしくお願いいたします。 

マチノ：執行役員、経理部長の下井田でございます。 

下井田：下井田でございます。よろしくお願いいたします。 

マチノ：私は司会進行を務めさせていただきます経理部 IR グループのマチノでございます。どう

ぞよろしくお願いいたします。説明会に入ります前に、本日の進め方につきましてご説明いたしま

す。初めに社長より決算の概要等につきましてご説明いたします。その後、皆様よりご質問を頂戴

したいと存じます。 

また、先にご案内の通り、本日は新型コロナウイルス感染防止対策といたしまして、人数制限を設

けまして開催した状況でございますので、説明会の模様につきまして、後日動画で公開する予定と

してございます。撮影および動画の公開につきましてご了承いただきますよう、お願いいたしま

す。それでは、決算の概要等につきましてご説明いたします。社長、よろしくお願いいたします。 

樋󠄀口：本日はお忙しい中、説明会にご出席いただきまして、誠にありがとうございます。また、本

日の説明会実施に際しまして、新型コロナウイルス感染予防対策へのご協力に感謝申し上げます。

早々ではございますが、これより 2020 年度第 2 四半期決算の概要等につきまして説明させていた

だきます。 
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当社 2020 年度第 2 四半期連結業績につきまして、1 ページおよび 2 ページで説明いたします。 

売上高は主に小売販売において、新型コロナウイルス影響が生じており、前年同期比 819 億円減

の１兆 380 億円となりました。経常利益は小売販売における電力量の減、卸売における販売単価

下落影響などにより利益が減少した一方で、LNG スポット調達拡大や効率化の推進による費用の

削減のほか、発電所の定検周期差などに起因した修繕費の減少、燃調タイムラグの影響などにより

まして、前年同期に比べ 160 億円増の 805 億円となりました。 

なお、燃調タイムラグ影響を除いた場合の収支変動影響額はプラス 10 億円程度であり、今回は一

過性の収支改善要因等により高い利益水準となっておりますが、こうした要因を除外しますと収支

は厳しい状況と受け止めております。また、今期の連結キャッシュ利益は 1,710 億円となりまし

た。 
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続きまして、5 ページをご覧ください。電力販売実績につきまして説明いたします。 

小売販売電力量は、新型コロナウイルスの影響による業務用および産業用での稼働減影響を中心

に、前年同期に比べ 5%強、約 17 億 kWh 下回る実績となりました。この要因として、業務用では

宿泊業や娯楽業、産業用では鉄鋼や自動車関連での稼働低下があったものと推測しております。 

また、電灯需要も契約切り替えの影響により前年同期を下回りました。一方、卸売販売電力量は卸

電力市場取引の増加などにより、前年同期を上回りました。これにより全体の販売電力量は小売販

売の減少要因が大きく表われ、前年同期に比べマイナス 1.4%、マイナス 5 億 kWh 強を下回る実績

となりました。 
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続きまして、2020 年度の業績および配当予想につきましてご説明いたします。7 ページ目をご覧

ください。 

これまで新型コロナウイルスによる販売電力量への影響が不透明であり、合理的な算定が困難な状

況にあることから、2020 年度の業績予想を未定としておりました。現時点におきましても、依然

として新型コロナウイルスの影響を確実に見通せる状況ではないものの、販売電力量の見通しを始

め、一定の条件が整ったことから、現時点で入手可能な情報や予測等に基づき、業績予想を算定

し、今般公表を行ったものです。 

2020 年度の売上高および経常利益につきましては、新型コロナウイルス感染症や競争激化の影響

等により、前年度から大きく減少する見込みです。収益面では小売販売電力量の減、および卸売単

価の低下が見込まれること。また、費用面では燃料費低減努力や効率化を継続していくものの、人

件費の内、退職金数理差や委託費が増加するほか、燃調タイムラグのプラス影響も縮小することか

ら、2020 年度の見通しは 2019 年度実績から 450 億円減少し、550 億円程度と想定しておりま

す。当社としましては、引き続き企業グループ一体となったコスト削減に取り組むことにより、競
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争力強化を図るとともに、徹底した販売強化により収益確保に努めてまいりたいと考えておりま

す。 

 

また、配当予想につきましては 8 ページをご覧ください。 

2020 年度は厳しい収支状況が見込まれますが、一定の利益水準は確保できる見通しであること

や、東北電力中長期ビジョンの実現に向け、電力供給事業の構造改革とスマート社会実現事業の早

期事業化、収益化によるビジネスモデルの転換に挑戦しております。このような状況を総合的に勘

案し、2020 年度中間配当および期末配当予想について、１株当たり 20 円といたしました。 
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続きまして、当社の中長期ビジョン実現に向けた取り組み状況などにつきましてご説明いたしま

す。 

当社は東北電力グループ中長期ビジョンにおいて、東北発の新たな時代のスマート社会の実現に貢

献し、社会の持続的発展とともに成長する企業グループの実現を目指し、向こう 5 年間、三つの力

点に基づき事業展開を進めていくこととしております。 

三つの力点は、電力供給事業の抜本的変革による競争力の徹底強化、スマート社会実現事業の早期

収益化への挑戦、企業価値創造を支える経営基盤の強化ですが、当第 2 四半期もさまざまな取り組

みを行ってまいりました。 

9 ページ、10 ページは、その力点に沿った新たな取り組みをご紹介しております。 

この内、エコなくらしプロジェクトでは、持続可能な社会を目指す観点から、ご家庭向けの再エネ

電気プランのご提供や、ヒートポンプ機器導入サポートなどを実施しております。また、再生可能

エネルギー200 万 kW 導入拡大に資する取り組みとして、当社において 2 回目となる東北電力グリ

ーンボンドを発行いたしました。 
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さらに 10 ページでは、新たな統合報告書をご紹介しておりますが、今回の特徴として TCFD 提言

に沿った環境情報開示の充実化などを行っております。 
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12 ページでは、当社のスマート社会実現事業の取り組み状況を説明しております。 

中長期ビジョンでは、人口減少、脱炭素化、分散化、デジタル化の流れが今後の当社事業環境に大

きな影響を与えるものと考え、この変化を今後の事業転換に反映すべく、スマート社会実現事業を

当社の成長事業と位置づけ、ビジネスモデルの転換を図ることとしております。ポストコロナ社会

では、こうした事業環境変化が加速化するものと考えており、スマート社会実現事業の早期事業

化、収益化を図るべく柔軟な発想を持つ社員を配置するなど、検討体制の充実も図りながら強力に

進めていくこととしております。 
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13 ページ、14 ページでは、当社のもう一つの成長事業である再生可能エネルギー事業の取り組み

状況を説明しております。 

中長期ビジョンでは、再生可能エネルギーを当社の電源ポートフォリオの一翼を担う電源と位置づ

け、風力発電を主軸に東北６県、新潟県を中心として 200 万 kW の開発を目指し、経営資源を優先

的に投入することとしております。至近でも 9 月に風力 4 件の出資参画を決めるなど、当社および

当社企業グループとして、現時点で 18 件の再エネ開発に取り組んでおります。 

11 月以降、再エネ海域利用法に基づき、促進地域に指定されたエリアでの洋上風力プロジェクト

の入札が行われる予定となっております。当社が出資参画しているプロジェクトもありますが、電

気事業の知見の活用や、地域との良好な関係の構築などでの優位性確保を通じまして、入札案件の

実現に努めてまいりたいと考えております。 
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15 ページ、16 ページでは、電力供給事業における電気の価値の最大化に寄与する、原子力の再稼

働に向けた取り組み状況を説明しております。 

女川 2 号につきましては、審査面では工事計画認可申請に対応中であり、2022 年度の安全対策工

事完了に向け鋭意工事を進めております。また、地域の皆様からのご理解をいただけるよう、新型

コロナウイルスにより対面活動が難しい状況ではありますが、広報紙の発行や SNS を活用した情

報発信や、県主催の住民説明会などを通じ、再稼働への理解促進を図っております。 
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一方、東通 1 号につきましては、現在、基準地震動および基準津波に関する審査を進めている状況

となっており、地震、津波関係の審査を的確に進めていくとともに、先行プラントや女川 2 号の審

査経験を生かし、プラント関係の審査経験を効率的に行えるよう準備を進めております。 
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17 ページは、発電した電気の価値を最大化し、収益化を図るための取り組みとしての電力卸売の

販売状況について説明しております。 

当社が域外卸販売の主軸としているシナジアパワー、東急パワーサプライの両社とも、当四半期に

おいて契約を着実に獲得しており、今後もさらなる拡大を図っていくこととしております。 

これ以降は参考資料となりますので、後ほどご覧いただければと思います。 

本日は、当社の決算および業績・配当予想、並びに中長期ビジョンの実現に向けたさまざまな観点

からの取り組みについてご説明させていただきました。当社の経営環境は競争激化による収益力の

低下や、再生可能エネルギーの大量導入による需給構造の変化等により年々厳しさが増しておりま

す。加えて、新型コロナウイルスの影響による販売電力量の減少や、卸電力取引市場の価格低下が

当社収支を一層押し下げている状況です。 

このため、さらなるキャッシュ創出力、利益を重視した販売戦略を推進しつつ、電力供給事業の構

造改革を大胆に進め、変動費、固定費の双方で数百億円規模のコスト削減を実現し、中長期ビジョ

ンで掲げた財務目標、2024 年度に連結キャッシュ利益 3,200 億円以上の着実な達成に努めるとと
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もに、ポストコロナ社会を見据え、スマート社会実現事業の早期事業化、および収益化によるビジ

ネスモデル転換を進めてまいります。 

皆様におかれましては、今後もより一層のご支援とご協力を当社に賜りますよう、お願い申し上げ

ます。私からの説明は以上となります。 
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質疑応答 

 

マチノ：これより、質疑応答に移らせていただきます。ご質問がございましたら、恐れ入りますが

挙手をお願いいたします。初めに会社名とお名前をお知らせいただいた上で、ご質問をお願いいた

します。また、大変恐れ入りますけれども、ご質問は 1 回当たり 2 問ずつでお願いさせていただき

たいと考えております。それでは、ご質問をお受けいたします。 

西川様、お願いいたします。 

西川：ご説明ありがとうございました。大和証券の西川と申します。2 点、よろしくお願いしま

す。 

1 点目が資料の 8 ページでいただいている今期の業績予想ですけれども、この 550 億円という水準

について、一時的な要因を除いた実力値はどれぐらいと認識されているのか教えてください。おそ

らく、コロナがどれだけ一時的なのかというのは大きな問題と思いますので、判断あると思うので

すが、タイムラグとか一時的な押し下げを除いて、どのくらいの現在地にあると思っていらっしゃ

るかです。 

もし、経常利益ベースで難しいと、御社の KPI が今、もう連結キャッシュ利益ということであれ

ば、連結キャッシュ利益ベースでお話しいただいてもありがたいです。これが 1 点目です。 

2 点目が、現状のご認識をお伺いしたくて、足元、この 1 年ぐらいで急速に、低炭素どころではな

くて脱炭素だという大きな潮流が、世界だけではなくて日本でも起こっていると私は感じておるん

ですけれども。 

社長のご認識として、あるいは御社の社内の議論として、もう一段、二段、何か変わっていかなけ

ればいけないみたいなところの戦略の見直しみたいなのは必要だと思われる、あるいはそんな感じ

になっているのか。それとも今掲げていらっしゃる中長期ビジョンを加速するとか、これに沿って

やっていくことが正解と認識されているのか。2050 年までにカーボンニュートラルなのかどうか

も含めて、今のビジョンと直近の変化について、どのように認識されているのか、ちょっとふわふ

わしていて申し訳ないですけれども、教えてください。以上 2 点、よろしくお願いします。 

樋󠄀口：まず 1 点目の実力値です。連結経常利益ベース、550 億円。実力値ということで、燃調タイ

ムラグ影響、新型コロナウイルスによる需要減の影響、退職金の給付の数理差の影響とか、そうい

うものを足したり引いたりして、実力値としては、600 億円程度と見てございます。 
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600 億円の位置付け、私どもとしては、もっと利益を上げなくてはいけないと考えておりますの

で、やはり、さらなるキャッシュの創出力、利益を重視した、一つは販売戦略を推進していきたい

と。利益重視の販売戦略ですね。 

あと、説明の中にもあったんですけれども、電力供給事業の構造改革をしっかりと、しかも大胆に

進めて、変動費、固定費の双方で数百億円規模のコスト削減を着実に実施することが必要だと考え

てございます。そういう意味で、2024 年度連結キャッシュ利益 3,200 億円の達成に向けて、様々

な施策を打っていきたいと考えてございます。 

脱炭素化でございますが、やはり中長期ビジョンと脱炭素のしっかりした紐づけは、あまり明確に

は、中長期ビジョンには、具体的なものは入っていないと認識していますけれども。 

やはり脱炭素化に向けて、2050 年 CO2ゼロを目指していくという総理のコメント、これに対し

て、私どもとしても、やはり世界の流れとしては、そこに向けて進んでいかなければいけないと、

同じ認識でいると。 

ただ、2050 年に向けて、CO2ゼロを達成するためには、やはり、様々な課題があると認識してい

ます。その中で、今の技術の延長線上では、なかなか達成できないだろうと。技術のブレイクスル

ーが必要で、電気をためる技術、蓄電池という技術も、やはり当然、必要ですけれども、今の蓄電

池の技術ではなかなか。電極を積層して大型化を図るとか、スケールメリットが出ない。そこは、

もっと革新的な技術開発をした上での、電気をためる技術、蓄電池技術が必要だと思います。 

そういう意味で、あとは CO2を石炭火力なり、火力から除去して、それをうまく使う。CCUS と

か、そういう CO2を貯留する技術とか、それには経済性が成り立つのが前提だと思います。あと

水素社会。これも今、水素という部分については、経済性がなかなか成り立たないという、そこも

やはりクリアしていくべきところだと思います。 

やはり、2050 年の CO2ゼロを目指していく上では、今、申し上げたような技術開発と、再生可能

エネルギーだけでは駄目で。私どもとしても、再生可能エネルギーの開発を目指していくとしてい

ますけれども、再生可能エネルギーと、なかなか再稼働していませんけれども、やはり原子力がベ

ースとして必要ではないかと。 

これは、やはり島国日本でのネットワーク、送電線の系統を安定化させるためには、やはり発電機

という電源が必要なのかなと。そこがないような技術開発が出てくれば、それは可能かもしれない

ですけれども、当面、2050 年に向けて、やはり再生可能エネルギーと原子力、そして火力発電所

も利用しながらやっていくことになるのかなと。 
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そういう中で、中長期ビジョンの位置付けとなると、原子力と再生可能エネルギー、これは私ども

の中長期ビジョンにも、しっかりとうたっている施策でございますので、これを加速してやってい

くことが必要だと考えてございます。 

以上です。補足、どうぞ。 

石山：石山でございますけれども、二つほど、補足をさせていただきます。 

今、社長から 2020 年度の実力値について 600 億円ぐらいだと説明があったんですけれども。最終

的に、連結キャッシュ利益 3,200 億円の財務目標を掲げているわけですが、これを経常利益ベース

で言うと、どれぐらいかという水準について補足させていただきます。われわれとしては、800 億

円ぐらいのレベル感で捉えているところでございまして、そういったものを達成すべく、今、社長

から話がありましたように、変動費、固定費、双方で数百億円規模のコスト削減等を着実に進めて

いきたいと思っているところでございます。 

それから、二つ目ですけれども、中長期のビジョンとの関係で補足をさせていただきます。われわ

れの新しいビジョンをつくった中で、東北地域の人口の減少のみならず、今の動きとして、脱炭素

化、それからデジタル化、分散化。こういったものを踏まえた中で、事業環境の変化に対して、ス

マート社会の実現を通してビジネスモデルの転換を図っていきたいというビジョンを掲げたわけで

す。 

今、コロナの状況を踏まえて、ポストコロナのこれからの動向を踏まえますと、こういったわれわ

れが掲げたビジョンと方向性については、間違っていないだろうと捉えていますし、さらには、こ

れを加速していく必要があるだろうと捉えているところでございます。 

従って、脱炭素化という流れそのものについては、もともと、われわれの中でも、それは、これか

ら当然出てくるであろうという認識は持っておりましたので、そういった世の中の流れに対して、

方向性は間違っていないととらえているところでございます。よろしくお願いいたします。 

西川：大変よく分かりました。ありがとうございます。 

マチノ：それでは次の質問、新家様。 

新家：みずほ証券の新家と申します。2 問、よろしくお願いいたします。 

私は、まず 1 点目は、先ほど来、言及いただいていますコストダウンのお話です。変動費と固定費

の部分で、数百億という規模感でのご解説をいただきましたが。これについてもう少し具体的に、
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固定費・変動費、それぞれどういった施策で、どれぐらいの規模のインパクトで、且つ、それをい

つまでにやろうとお考えなのか。 

この部分の話は、コロナを踏まえて出てきたお話なのか、それとも従来のビジョン、ビジョンはコ

ロナよりちょっと前の時点で策定されていますので、もともと策定されていたものから、例えば何

か深掘りとか、そういう御社内の経緯として、どういう議論の経過があって、先ほどのお話、言及

が何度も出ているのか。 

この変動費と固定費のコストダウンの数百億円について、言及いただいた経緯と具体的な中身、あ

とは、それをいつまでに実現するかについてのご解説をお願いします。これが、まず 1 点目です。 

もう 1 点目は、女川原発の現在の取り組み状況。先ほど、資料でもご説明はいただいていますが、

かなり低油価環境になっていますので、従来から、再稼働しても、なかなか償却負担が重たくて、

収益貢献が難しいというご認識は、再稼働当初はあったかと思いますけれども。 

女川原発の、まず足元の進捗状況。特に、地元議会での話も進んでいると思いますので、まず地元

の状況がどうなっているか。その次に、工事の進展ですね。特に、ここは何度か工事の計画の見直

しもありましたので、今回の 2022 年度に向けては、金額面、期間、両方ともインラインでちゃん

と進捗しているのかどうか、そこについてのアップデートもお願いします。 

最後に、収益貢献のところについて、特に低油価環境が続いていることと、卸取引所の価格がかな

り低迷していますので。より、再稼働時の収益貢献という意味では、キャッシュ利益には貢献する

かもしれないけれども、会計上の利益で言うと、やはりダウンサイドのリスクもあるかと思います

ので。それに対しての現状認識をお聞かせください。 

すみません、大きく、以上 2 点でよろしくお願いします。 

樋󠄀口：まず、コストダウンの具体的な中身でございますけれども、まず固定費については、一つ、

経年火力の休廃止を積極的に進めていこうと、東新潟港 1 号（と２号）の長期計画停止を発表させ

ていただいたところですし、さらなる休廃止についても検討を加速してまいりたいと。 

ただ、一方で、やはり縮小均衡では駄目なので、今、上越 1 号機、これは世界最高水準の効率

63％を超えるガスのコンバインドサイクルの発電所ですけれども、これも開発して、やはり競争力

のある電源構成に持っていくということで、やっています。 

そういう中で、やはり経年火力の休廃止による固定費の削減、あと、修繕費の削減。これも社内で

調達改革委員会を立ち上げて、これは大分なるんですけれども、原子力も含めて、原子力は当然、

安全を大前提にですけれども、買い方等も含めて工夫をしながらコスト削減を図っていくというこ
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とで、今、取り組んでおります。これは原子力も含めたかたちで、全社展開でやっているというこ

とで、固定費の削減を図っていくと。 

あと変動費については、やはり変動費に占める燃料費の割合は非常に大きいので、今は燃料費が安

いので、スポットの調達を増やしながらやっていますけれども。これについても、やはり燃料の調

達の工夫をしながら、いかに燃料費を安く調達するか、いろいろな施策をやりながら、燃料費のコ

スト低減に取り組んでまいるということです。 

あとは、今、働き方改革の取り組みをやっていますけれども、やはり生産性を上げるという大きな

目的を持ってやっているんですが、そういう意味で、効率化した分の人員抑制による人件費の削減

も取り組んでまいります。その中で、例えば火力の休廃止で出た人員、そして働き方改革で出た人

員を、成長投資のほうにもしっかりと振り向けているということで。全てではないですけれども、

人員抑制を図りながら、人的資源を成長戦略の事業に振り向けていくことに取り組んでまいりたい

と考えています。大きなところは、そんなところでしょうか。 

あと、2 点目の女川 2 号の進捗状況で、まず、女川の 2 号については、地元対応が佳境を迎えてい

まして、最終的には知事の了解、あとわれわれにすると、安全協定に基づく地元了解、これをいた

だく寸前まできていると。ただ、現在、宮城県内の市町村の首長を知事が招集して意見を聞くこと

に、来週の月曜日、9 日にそういう会が予定されていると。その後、立地自治体の女川町、石巻市

と県知事が意見交換をして、最終的に、これまでの意見交換の状況等を踏まえて、最終的には知事

が判断するという段取りになっております。 

地元のほうからは、いろいろ、避難計画についての不安の声がありますけれども、道路の整備とか

避難計画のさらなるレベルアップについては、国、県のほうについて、地元女川町のほうから要望

を出していただいて、それも判断材料の一つに、女川町長としてはすることになっていますので。

そのへんについて、しっかりと確認を取りながら、今、進められているということで、地元の了解

をいただく寸前になっていると。 

安全協定に基づく地元了解をいただきますと、東北電力としては、既設設備の安全対策工事にかか

れるということで、これが非常に大きな。地元了解をもらわないと、既設設備の安全対策工事に入

れません。ということで、今、2022 年度の工事完了を目指してやっておりますけれども。そして

あと規制庁の審査が、工事計画認可申請というのがありまして、それも並行しながら、既にできる

ものはやっていくと、進めていくということで。今の状況では、2022 年度中の工事完了を目指し

てやっていくということで、今のところは計画どおりに進められる状況でございます。 
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あと、既設設備に関わらない工事の進捗については、フィルタベントの工事とか、防潮堤の地盤の

さらなる改良工事、これも順調に今、進んでおるところで。全体的には、今のところ、2022 年度

工事完了に向けては、オンスケジュールで進んでいると認識していただいて結構かと思います。 

あと、収益についてはメリットがあるということで、さっき、油価が下がっているということです

けれども、単なる、今の油価は、私どもとしては一過性のものだと見ています。この評価について

は、専門機関の前提を、データを用いて、それで評価してございますので、評価については見直す

つもりはございません。メリットはあると評価してございます。 

あと、金額、期間については、いいですか。 

石山：石山でございます。女川の評価になるかもしれないですけれども、一応、いろいろな前提は

あるんですけれども。われわれとしては、一定の前提を置いた試算ということで、女川の 2 号機が

再稼働すると、燃料費の削減効果が年間で大体 300 億円あるだろうと見込んでいるところでござ

います。 

そういったところも含めまして、今、社長からありましたけれども、経済性の評価は様々な指標に

ついては、予測値、専門機関のものを活用したりとか、それから稼働年数等も、いろいろな前提を

置いたりしまして、幾つかのシナリオを評価した中で、経済性については確保されているというこ

とは、その都度、評価をしているところでございます。 

そういったものについては、当然、定期的に取締役会にも報告させていただいて、ガバナンスもき

ちんと利かせたかたちで会社としては対応していると、補足させていただきたいと思います。 

それから、ダウンサイジングの話がありましたので、収益性で補足させていただくと、やはり、コ

ロナの影響で、いわゆる燃料価格の低下が、かなり、卸の取引市場の価格相場にも影響してきてい

ることがございまして、今年度につきましても、卸売については昨年度よりも、ほぼ 2 割、179 億

kWh と見込んでいるんですが、なかなか小売り側の販売単価の低下等の影響とか、離脱の影響

で、収益性が下がってきているところもありますけれども。卸についても、利ざやの幅がだんだん

厳しくなっているのが今の実態でございまして、そういったダウンサイドの影響は、当然、出てき

ているとは認識しております。 

そういったところもあるものですから、小売りサイドについては、やはり、今まで以上に利益を重

視したお客様、個別の細やかな対応をしていきたいと、今も取り組んでいるところでございます

し。卸につきましても、相対も含めて、それからエナジートレーディングというトレーディング会

社もありますが、そういったところを活用した中で、様々な手法を使って、卸の拡大につきまして
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も取り組んでいるところでございまして。こういったところも併せて、いろいろ、今の状況を踏ま

えた中で強化していきたいと思っております。 

新家：ちなみに、これは 300 億円。従来から、こういう試算はご紹介、こういう場でいただいて

いますけれども、一応、そのときには、大体、油価前提も踏まえながらおっしゃっていたかと思う

ので、もし差し支えなければ。そこは、やっぱり引き続き、減価償却負担よりは、当然メリット

は、一時的にはちょっと低いということだと思うので、そこの認識も改めてお願いします。 

石山：現状の部分については、確かに足元は下がっているんですけれども、これがコロナの影響等

も踏まえまして、長期的にも、ずっとこのレベルだとは認識しておりませんので、そこは回復して

いくだろうと考えているところでございます。 

下井田：下井田でございます。コストダウンについて、もう少し具体的に補足させていただきます

と、連結キャッシュ利益、2024 年まで 3,200 億円以上ということでやっておりますので、期間的

には、そのへんをターゲットにしてございまして。具体的には変動費、固定費とかについて数百億

円オーダーの固定費削減を目指しておりますけれども。具体的な打ち手として大きいのは、今、石

山からも話をさせていただきましたけれども、収益性確保を前提とした販売戦略をてこ入れする必

要があろうということで、キャッシュ利益の創出を念頭に置いて販売をアプローチしていくと。そ

れは、域外も小売りも卸もとご理解いただければと思います。 

二つ目は、供給力の最大活用で、燃料調達の柔軟性確保ですとか、今ほど石山からありましたトレ

ーディング機能を活用したかたちでの需給最適化、電源の競争力強化を図っていきたいと。 

三つ目は、業務プロセスを、より徹底的に見直す必要があるだろうということで、営業部門とかバ

ックフィスの効率化による人員シフトも含めて、そういうところで販売戦略を打っていきたいとい

うのが大きなところでございます。 

これはコロナの感染拡大と軌を合わせて、ビジョンを策定する段階で検討していたものでございま

して。一方、コロナの感染拡大を受けまして、業績が、先ほどご案内のとおり悪化したところもあ

りまして。コロナを受けて、明確に区分できないところもございますけれども、燃料価格の変動を

踏まえたかたちで、先ほども資料にお示ししておりますが、効率的な調達に努めておりますし。あ

とは火力発電所の熱効率を向上させるかたちで、燃料費の低減を図っている。あるいは、AI とか

デジタル技術を使って点検を効率化するとか、あとは当初予定していた計画工事とか、そういった

ものについても見直しを図っているところでございます。 

以上、補足させていただきます。 
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マチノ：では、続きまして、ご質問を受けさせていただきます。松本様。 

松本：野村證券の松本と申します。2 点、お願いします。 

1 点目は、先ほどから何回か、競争激化とか、厳しいというお話があったんですけれども。どれぐ

らい競争が厳しいというか、影響が出ているかというのは、8 ページの通期のご計画であるとか、

もしくは 2 ページの上期の実績のステップチャートで、左のほうのステップチャートの下がってい

るところからコロナを抜いたのが競争要因なのかもしれませんけれども。競争によってアワーが取

られる分と、守るために対抗値下げするのが主にあると思うんですけれども、大体、上期とか通期

のご計画で、どれぐらい、そういう圧力が効いてきているのか。 

先ほど、販売戦略のてこ入れというのは、値上げを意味しているのか、よく分からなかったんです

けれども、併せて、その価格戦略について、もう少し教えていただければというのが 1 点目です。 

それから 2 点目は、上期も通期も LNG のスポットの活用をされているんですけれども。量が減っ

ていく中でされているんですけれども、具体的に、どうされているのか。もし柔軟枠みたいなのを

使っておられるのであれば、どこかでツケが来そうな気がしないでもないんですけれども、これは

持続的に何年もできるのか。もう少し、スポットの活用について教えていただければと思います。 

樋󠄀口：2 点目のご質問からお答えしますけれども、当社、燃料調達、長期契約の比率は、他社に比

べて、そんなに比率は大きくない。具体的に幾らと申し上げられないですけれども。長期契約を中

短期のものに入れ替えてきているのと、あとは契約上、仕向地変更とか、柔軟に対応できるような

契約に、最近の契約はしてきています。 

あと、調達量も、後年度にシフトできる契約とか、いろいろな調達。昔ですと、結構がちがちの、

仕向地変更もできない、あと量もしっかり年度年度で買わなければいけないという、そういう長期

契約から短中期の柔軟な契約に見直しをしてきたということで、スポットの比率を増やして、燃料

費が安いところでスポットの調達を増やして、燃料費削減に寄与できているというのが今の実情で

ございます。 

そういう意味で、じゃあ、それを後ろに持っていって、後で困らないかということですけれども。

今、現状のスポット調達うんぬんのやりとりの中で、私どもも、やはり会社の中の議論で、後送り

して問題にならないかということもチェックさせていただきながら、やっておりまして。今のとこ

ろ、後年度送りしたものが、後々支障になるという評価はしてございません。というのが、燃料関

係のご質問に対するお答えになります。 

あと、1 点目の競争激化の価格の振れ幅ですか。これについて、いいですか。 
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石山：石山のほうから補足をさせていただきますけれども、今の競争環境についてから話をさせて

いただきますと、高圧以上につきましては、離脱はある程度、抑え込まれてきているのかなと認識

はしているんですが。いかんせん、販売単価の低下ですね。ここの部分が、なかなか回復できない

ところが高圧以上の問題認識でございます。そういったところもありまして、われわれとしては、

利益確保を重視した販売戦略とお話ししましたけれども、収益性の低下に歯止めをかけるという観

点で、一定の基準を設けまして。ここはお客様ごと、個々に収益性なり、離脱のリスクといったも

のを従来以上にシビアに判断した中で、いろいろ交渉して対応させていただいているところでござ

います。 

それから、低圧につきましては、ここは単価は変わっていないですけれども、やはり離脱が増えて

きているという問題がございまして。この低圧のお客様については、やはり個々のお客様に対し

て、われわれもアプローチを、もっと積極的にしていかなければならないだろうと、いろいろな取

り組みをしているところでございます。 

それから、当然、電化の提案の強化ですとか、料金メニューの最適化といったものでの売上高の拡

大、こういった施策もありますので。そういったものも含めて、収益性を確保するために、いろい

ろな取り組みを今、やっている状況でございます。 

樋󠄀口：樋󠄀口ですが、今まで、どちらかというと離脱抑止で、価格勝負で、どんどんとお客様を確保

するために価格を下げて、勝負をしてきたところもあるので。そのへんについては、しっかり限界

利益を管理しながら、ある利益以下のお客様については、無理に競争はしないようにしようとい

う。お客様をセグメント別に分けて、限界利益をしっかり管理しながらやっていくということで、

戦略を変えています。そういうことで取り組んで、利益重視でやっていくということです。 

あと、低圧のほうについては、今お話があった価格だけではなくて、それに付随するようなサービ

スメニューもご提案させていただきながら、お客様にご満足いただけるものを提案していくと。

「より、そう、ちから。+ONe」ということで、生活の利便性向上に資する様々なメニューもご用

意させていただきながら、お客様にいかに使ってもらうか、入ってもらうかということで取り組ん

でいるところです。 

あと、ご質問の、やはり利益の減少の、今回 250 億円という販売の小売りの減。250 億円と、非常

に大きい金額の利益減が出ていますけれども。これは大半が、やはり小売りの減による影響になっ

てございます。 
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石山：8 ページのラダー図の販売、小売りの減のマイナス 250 億円ですけれども、一応、これの大

半の部分は新型コロナ影響と捉えていただいていいのかなと思っています。大体 200 億円が新型

コロナの影響による部分と、一応、中身的には捉えているところでございます。 

ただ、燃料価格の低下影響もあって、卸のほうは、ここに記載のとおり、130 億円ぐらい、市場価

格の低下影響がかなり効いているのかなというところでございます。 

マチノ：よろしいでしょうか。続きまして、荻野様、どうぞ。 

荻野：三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券の荻野でございます。 

8 ページ目で、さっきからスルーされている数字を確認させていただきたいんですけれども、最初

にタイムラグ影響、新年度の差益を幾らで入れていらっしゃるか。Y o Y でプラス 50 と書いてあ

るんですが、まず絶対値で幾らか。 

あと、先ほどの西川さんのご質問にあった、コロナ影響で幾らぐらいと一応、考えていらっしゃる

か。先ほど、小売りで 200 というお話があったと思うんですけれども、200 でいいのか。それとも

連結ベースでは、卸とかでもコロナ影響でマイナスされているのか。年金コストのところがプラス

で入っているのか、マイナスで入っているのか私は今、把握できていなくて。というところの数字

を教えてください。 

あと、今年度で知りたいのが、設備投資の金額の連結ベースは絶対値でお幾らですかというのを教

えてください。１問目でございます。 

それから、２問目は質問ではないかもしれませんけれども、先ほどの女川のメリットの議論ですけ

れども、原油価格の前提うんぬんで、今、安いとか高いというところは、御社の意見としては正し

い。正しいというのは、それはそれで、ぜひ聞きたいところでございますが、たぶん、セルサイド

の予想も含めて、来年、再来年の予想がどんぴしゃで当たるわけがないので、真摯な情報開示は、

やっぱり感応度を示すことだと思うんです。 

今年度の御社の影響額については、原油と為替の影響額、７ページ目に書いていただいているよう

に、すみません、それは今年度の原油価格と為替の感応度を書いていただいているように、先ほど

の新家さんのご質問で、去年と同じ数字をおっしゃっているということは、原油価格は、おそらく

60 ドル以上をイメージしているはずであると。現状、40 ドルであると。この 40 ドルが、来年、3

年後、どうなっているかは誰にも分からない。誰にも分からないんだったら、もし 40 ドルだった

らこうなってしまいますという数字の開示をしていただくのが真摯な対応かと。ようやく、そこで

議論ができる。 
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そうすると、先ほどの動いたときに償却費とかが増えてしまって、どうなりますかという議論が始

まるので。次回は、できれば、そこの感応度のイメージを。大丈夫だと一点張りだと、こちらとし

ては白けてしまうので。原油価格は分からないし、脱炭素の時代だから 20 ドルになるかもしれな

いじゃないですか。というところで、ここは情報開示の改善をよろしくお願いします。 

以上 2 問、お願いします。 

下井田：1 点目は下井田からご説明申し上げます。まず、タイムラグの影響でございますけれど

も、半期の部分については 3 ページにお示ししていますが、それに見合う通期でご説明申し上げま

すと、当期のタイムラグの影響分は 270 億円と見ておりまして、前年度は 220 億円でございまし

たので、その差し引きで、前年比較でございますれば、50 億円と見てございます。 

2 点目のコロナの影響でございますけれども、大まかな数字で申し上げますと、いわゆる小売りの

販売電力業で、持ち株会社で担ってございます発電、販売事業のところでは、145 億円の利益影響

と見てございまして、全部で 200 億円のうちネットワークのところで、エリア需要全体が落ち込

んでいる影響、それが 40 億円と見てございます。 

あと、それ以外は、グループでもガスとかの販売をしてございますので、そちらも影響がございま

して、その影響が 15 億円と見てございます。 

最初の 3 点目で、設備投資でございますけれども、今のところ通年で見ておりますが、連結ベース

というか、今、手元にありますのが旧単体で、持ち株会社のところと分社化させていただきました

ネットワークのところを合わせて、大体 3,000 億円と見てございます。 

前年差のうちの 60 億円の影響でございます。年度末で年金資産の運用のところで、大分マイナス

が出ておりましたので、私どもは、それを翌年度から 3 カ年平均で償却しております。ですから、

過去の分も入ってございますけれども、前年差では 60 億円の減益影響が出てございます。 

石山：あと、女川の経済性の話ですけれども、私の説明が不十分だったところは反省しているとこ

ろですが、300 億円の評価については、ご指摘のとおりだと思います。それで、当然、われわれと

しても、都度、そのへんの見立て、見通しは変わっていくわけですので。当然、それに基づいて、

評価のし直しは当然、していくつもりで考えています。 

前提がどうなっているか分からないでしょうというご指摘なので、そこについては感応度とお話が

あったんですが、どういった出し方がいいかというのは、われわれとしても、少し検討したいと思

います。ありがとうございました。 



 
 

 

サポート 

日本    03-4405-3160    米国   1-800-674-8375  

フリーダイアル 0120-966-744 メールアドレス support@scriptsasia.com 

29 
 

樋󠄀口：今の女川の経済計算の感応度、単年度の価格で評価しているわけではなくて、やはり運転期

間、例えば 40 年とか、残存とか、そういうもので、いろいろなケースを想定して計算させていた

だいて、やっているのが大前提にありますので。今おっしゃられた、やはり、じゃあ、為替がどれ

ぐらい変わったら、どれぐらい影響するんだということについては、預からせていただいて検討さ

せていただきますので、よろしくお願いいたします。 

マチノ：はい、神近様。 

神近：お世話になっております。SMBC 日興証券の神近と申します。2 問、よろしくお願いいたし

ます。 

何度かご紹介していただいているコストダウンのところですけれども、これからというよりは、む

しろこれまで、ここ 2〜3 年ぐらい、送配電部門の分離ですとか、あと、女川の再稼働に向けたも

のとかで、不可避なもので、委託費筆頭に固定費水準が持ち上がっているように見受けられるんで

すけれども。ここもとの固定費水準の動きについてご解説いただければと思います。どのような項

目で、どれぐらい増えた、減ったですとか、あとは女川の再稼働ですとか。送配電分離が一巡した

後に、どのぐらい自然減が見込めるか等について、ご解説いただければと思います。これが 1 点目

です。 

あと 2 点目、洋上風力に関しまして、11 月以降に促進区域で入札が始まるというお話をいただき

ましたけれども、その中で、FIT の 36 円から上限価格 29 円と、ほぼ決まる状態になっているかと

思いますけれども、ここについての受け止め方を教えていただければと思います。よろしくお願い

します。 

樋󠄀口：洋上風力の買い取り価格の受け止めですけれども。今回、29 円というのは、やはり厳しい

状況だと私どもは認識しています。ただ、やはり 29 円だからやめるということではなくて、これ

から、今、事業性についてもいろいろと評価をしている中で、29 円、再生可能エネルギーが、固

定買い取り制度が終わっても、やはり自立した再生可能エネルギーにならないと、日本の国のため

になりませんので。やはりコスト削減は当然、必要だと認識してございますので、29 円をベース

に、あと、どういうところでコストダウンできるか、さらに深掘りする。 

あと、やはり O&M の部分についても、コストダウンできる余地はあると思っていますので、29

円でしっかりと利益が出るような、事業性があるような、やはりコスト削減を考えていくと思って

います。逆に、29 円だからもっと上げてくれという事業者さんも、中にはいらっしゃるみたいで

すけれども、やはり再生可能エネルギー、日本として、主力電源ということで進めていくのであれ

ば、自立した再生可能エネルギーにしていかなくてはいけないと思っていますので。 
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そういう意味で、いろいろな工夫をさせていただきながら、コストダウンに向けて、一緒に取り組

んでいる事業者さんと検討、深掘りしていきたいと思っています。 

あと、1 点目の固定費のこれまでのコストダウンの水準、お願いします。 

下井田：下井田でございます。これまでの法的分離ですとか、そういったところも含めた上での固

定費につきましてましては、今、ちょっと手元にございませんけれども、傾向的には、分社化、前

後して、分社に伴うシステム開発とか、そういったところでコストが出てきておりますし。組織整

備とかもございましたので、そういった面で、人件費まわりのコストなどは増減があると認識して

おります。 

一方で、原子力の動きも、女川 2 号の動きが進んでございますので、それに向けたかたちでのコス

トも足元で出てきている状況がございます。 

数字は今、手元にございませんので、中間期では効率化とか、そういったところは、申し訳ありま

せんが分析しておりませんので、年度当たりでご報告できるように準備させていただきたいと思い

ます。 

石山：石山です。洋上風力で補足をさせていただくと、上限価格 29 円と、着床式の価格水準が出

たんですが、思ったよりも低い水準だったというところでいろいろ言われていまして。当然、価格

が下がってくると、それ以外の要素も含めてのトータルの評価になると思っていまして。 

われわれとしては、かなり早いタイミングで地元にも入って、地域との良好な関係の構築等もして

いますし、価格面以外の優位性も当然、評価されるものと考えていますので。そういったところも

含めて、コストダウンにもこれから努めることは当然ですけれども。いろいろな部分で、これまで

培ってきた知見、ノウハウ等を活用して、当然、採択されるよう、これから頑張っていきたいと思

っているところでございます。 

阿部：それから、すみません。経理部の阿部です。話があっち行ったり、こっち行ったりで、大変

恐縮ですが、固定費の周りのところ。加えて、特に委託費ですけれども、新ビジョンでスマート社

会実現事業ということで打ち出して、どうしても最初、いろいろな経費周りが先行するものですか

ら、今、足元、そういった経費を出していることも影響してございますので。当面は、この傾向

が、女川 2 号が運転開始するまでは、そういった委託費の増加は続くものと、今のところ、考えて

いるところでございます。以上です。 

マチノ：そのほか、ございますでしょうか。 
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大畠：ありがとうございます。野村アセットマネジメントの大畠と申します。2 点、質問がありま

す。 

1 点が決算の数字で、8 ページのところで、繰り返しで恐縮ですが。販売（卸売）の減、130 億円

ということですけれども、御社の年間の販売電力量で、卸売は今期 179 億 kWh で計画されている

ので、単純に割り算すると、kWh 当たり 0.7 円ぐらい、スプレッドがやられているという計算に

なるんですけれども。こういった計算をして、われわれの分析として正しいのか、それとも何か別

の要素が関わってくるのか、その点について、何か御社のお考え、整理がありましたら教えてくだ

さい。これが 1 点目です。 

あと、2 点目は再エネだったり、脱炭素に関することですが、石炭でアンモニア混焼というのは、

御社として、どう評価されているのか、現状の設備でどれぐらい可能なのか。政府では 20%とい

う数字も聞こえてきますが、仮に 20%にする場合は、どういった設備投資や技術的ハードルがあ

るのか、現状のお考えがありましたら教えてください。 

以上、2 点でございます。お願いします。 

樋󠄀口：アンモニア混焼の件でございますけれども、私どもとしても、アンモニアの混焼について

は、メーカーさんの実験設備を用いて、既にできるということは確認させてもらっています。国プ

ロとか、他社さんでもやっていますけれども、私ども単独で、そういう自分のところのボイラーと

同じタイプでできるかどうか、バーナーでできるかどうかも確認してございます。 

ただ、アンモニアは、やはり水素よりはハンドリングがいいということで、アンモニアの選択肢も

あるのかなと。ただ、やはり、アンモニアも経済性がなかなかないと。今の段階でですね。アンモ

ニアをやるにしても、経済性が成り立つところまで持っていかないと駄目。それは、やはりアンモ

ニアの製造技術とか、そちらのテリトリーになると思いますけれども、やはり経済性が非常に、ま

だまだ成り立たないという現状です。 

ただ、やはり CO2を少しでも削減していくということであれば、あとはアンモニアは何でつくる

かですけれども、再エネ電気でつくるのか、あとは別なものからつくるのか、そういう議論はあろ

うかと思いますけれども。私たち、ユーザーサイドとして、石炭火力等でアンモニアを混焼させる

という。これについても、技術の動向、アンモニアの経済性も踏まえながら、しっかりやっていく

必要があるということで、既設での改造費はどれぐらいかかるかとか、それのフィジビリティスタ

ディもやっています。今、手元にデータがないのでお答えできませんけれども、やはり設備投資を

して、それが回収できるぐらいのメリットがないと、当然、駄目だと思っていますので。設備改造

も、アンモニアの供給設備が新たに付加されますので。 
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そういう意味で、アンモニアについては、今の燃料より、もっとやっぱり安くないと、成立しない

と。いずれ、そういうことをしなければいけないということで、アンモニアは経済性との比較でや

っていく準備は、私どもとしても進めて、検討してきております。 

あと一方、水素についても、一応、水素を例えばガスタービンで混焼したらどうなんだとか、そう

いうことについては、フィジビリティスタディ、机上の検討にはなりますけれども、一応、検討は

しています。やはり、一番は経済性です。そこについて、しっかり経済性が出る状況になれば、水

素を使ってやっていくことも可能かと。やはり CO2が出ない、環境価値とか、いろいろな価値を

経済性評価の中に入れながら、評価していく必要もあると思っていますので、そういう意味で、水

素、アンモニア、どちらについても、私どもとしてもしっかりと検討していることはお伝えできま

す。 

あと、1 点目の卸の 130 億円。これについてのご質問。 

石山：石山です。単価というか、燃料価格の低下が大きく影響しているんですけれども、実は卸と

言っても、相対もあれば、市場に出すものもあれば、いろいろなバリエーションがありまして。個

別の相対のお客さんごとでも、やっぱり価格とかを含めて、いろいろ違いがありますから、ニーズ

とか量とか価格面の差とか、そういったところが影響しているところがあるものですから、単純に

価格だけというわけではございません。 

従って、いろいろな、それ以外の相手先との量とか、そのへんの交渉状況の、昨年からの違いと

か。あと、市場環境も今、変わってきているところがあって、従前に比べると、常時バックアップ

が売れなくなってしまったとか、いろいろな状況変化があるので、それによって売り先、売り方も

変わっていますから、そういった影響もございます。すみません、そんなお答えになってしまいま

す。よろしくお願いします。 

大畠：卸売のところですけれども、単純に言えば、去年より燃料価格は下がっていますので、その

分のコストダウンはあるけれども、それ以上に平均販売価格が下がっていて、それはバックアップ

の減のミックスの悪化とか、お客さんとの交渉の悪化とか、JEPX の悪化とか、いろいろなものが

混じって、トータルのスプレッドとしては 0.7 円ぐらい、やられているけれども、いろいろある

と。そういう理解でよろしいでしょうか。 

樋󠄀口：やはり卸取引所の価格が下がっていると。私どもの電源は、発電できるときは発電して。全

てというか、提供できるものは全部、取引所に出さなければいけないというルールになっています

ので。値段の決まりようによっては、非常に安い価格で電源の価格が決まってしまうと、安い価格

でわれわれ、売らざるを得ないということも影響しています。 
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マチノ：大変恐れ入りますが、説明会の終了時間となってございます。大変申し訳ございません。

ご質問、あと 1 名様とさせていただきたいと思いますが、ご質問ございますでしょうか。よろしい

でしょうか。 

それでは、これにて説明会を終了いたします。 

本日はお忙しいところ、当社の決算説明会にご出席いただきましてありがとうございました。 

［了］ 

______________ 

脚注 

1. 音声が不明瞭な箇所に付いては[音声不明瞭]と記載 
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