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石油・ガス業界は、変化するエネルギー需要の状況をう
まく切り抜けるために、資本規律を維持し、実行可能な低
炭素プロジェクトを優先することに目を向けるべきである。

エネルギー情勢は、地政学的要因、高金利や材料費の
上昇などのマクロ経済変数、政策や規制の進化、新技術
の台頭という主に4つのディスラプターによって形成され
続けている（図1）。これらのディスラプターは、石油・天
然ガス（O&G）業界内の需要と供給、貿易と投資に大き
な影響を与える可能性がある。OPECプラスによる日量

250万バレル（2.5mbpd）の減産が加わったことで、ブレ
ント原油価格は1バレルあたり90米ドルを超え1、米国の
ヘンリーハブ天然ガス価格は2023年11月初旬に100万
BTUあたり3.50米ドルまで回復した 2。
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図1. 石油・ガス業界の新たなパラダイム

1 エネルギー転換
資本の慎重な分配と
クリーンエネルギー政策の効果的な実施

2 重要鉱物
サプライチェーンでの地位を確保することでエネルギー
転換に参加し、認識されている最終消費市場リスクに対処

3 世界のエネルギー取引
エネルギー取引と各国の関係における
ダイナミズムの高まりを利用

4 テクノロジー活用
革新的なソリューションと
新たな価値創造のために生成AIを活用

5 下流産業
進化する需要パターンに合わせた精製産業の改革

出所：Emergence of New Technologies (Deloitte Green Space Navigator)、マクロ経済環境（Construction Dive、米セントルイス連邦準
備銀行）、Policy and Regulatory Initiatives（Net Zero TrackerによるData Explorer、IEAによるGovernment Energy Spending Tracker）

石油・ガス業界に関する2024年の主なトレンド潜在的なディスラプター

地政学的な不確実性
• 東欧および中東での状況の変化
• 世界的な取引におけるパターンの変化

新技術の台頭
• クリーンエネルギー技術の大部分は開発途上
• これからの技術にはサプライチェーンの確保が不可欠

政策および規制の取り組み
• 2050年までにネットゼロを達成するという

106カ国の目標
• 2020年以降、世界中の政府がクリーンエネルギーに

1.34兆米ドルを配分

deloitte.com/us/en/insights/research-centers/center-energy-industrials.html

• 高インフレにより材料費および資本コストが上昇
• 金利上昇により米10年国債利回りが2007年以来の
最高水準に

マクロ経済環境

https://www2.deloitte.com/us/en/insights/energy-resources-industrials/energy-resources-industrials-industry-outlooks.html
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大、株主利益の拡大に対する期待を高める可能性がある。
こうした期待が原動力となり、企業は排出削減と経済的成
果の両面に一層注力するようになるかもしれない。「石油・
ガス業界アウトルック2024」では、2024年のO&G企業
の戦略と優先事項を形成する上で重要な役割を果たすと
予想される、次の5つのトレンドと業界要因を探っている。

1. エネルギー転換：資本の慎重な分配と 
クリーンエネルギー政策の効果的な実施

2. 重要鉱物：サプライチェーンでの地位を 
確保することでエネルギー転換に参加し、 
認識されている最終消費市場リスクに対処

3. 世界のエネルギー取引：エネルギー取引と 
各国の関係におけるダイナミズムの高まりを利用

4. テクノロジー活用：革新的なソリューションと 
新たな価値創造のために生成AIの力を活用

5. 下流産業：進化する需要パターンに合わせた 
精製業界の改革

こうしたディスラプションにもかかわらず、世界の石油需
要は2023年に2.3mbpd増加し、史上初めて100mbpd
の大台を超える勢いである3。世界レベルでは、2023年の
電気自動車（EV）販売台数は35%超増加し、販売された
自動車の7台に1台がEVであった 4。このように、ガソリン
車とEVの両方が同時に増加しているということは、需要
構造、インフラ整備状況、技術導入、規制政策、社会経済
的配慮に地域格差があることを意味している。

2024年のO&G業界は、堅調な財務状況と原油高もあ
り、マクロ経済環境がさらに悪化しなければ堅調な滑り出
しが期待される。当業界にはこの強みがあるため、投資と
配当の両方の原資を確保可能となり、規律ある資本政策
と株主重視の戦略が後押しされる可能性が高い。例えば、
世界の上流資源開発上流産業では、2023年の炭化水素
への投資水準を約5,800億米ドル（前年比11%増）に維
持し、2024年には8,000億米ドル超のフリーキャッシュフ
ローを生み出すと予測されている5。

しかし、このような財務的な強さが当業界で継続するこ
とで、投資家、規制当局、その他のステークホルダーからの、
排出削減のさらなる進展、低炭素エネルギーへの投資の拡

主なトレンド

出所：デロイトの分析

deloitte.com/us/en/insights/research-centers/center-energy-industrials.html
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石油・ガス（O&G）企業にとって、エネル
ギーの転換を進めることは、内部収益率
の基準値を達成できるか否かが鍵となる
可能性がある。一方で、国と地域レベル
での政策の調整と実行が資本を呼び込み
投資リスクを低減するうえで不可欠である
ことに変わりはない。

生成AIはO&G企業にとって、営業コスト
の削減、プロセスの効率化、収益創出の
最適化、プロトタイピングとイノベーショ
ンの促進など、幅広い領域で機会をもた
らす。

O&G企業は、認識されている最終消費
市場リスクを相殺するためにクリーンエネ
ルギー（特に重要鉱物）のサプライチェー
ンに戦略的に参加している。しかし、全
てのリスクを慎重に判断し、必要な場合
は緩和戦略を実行する必要がある。

需要の進化に対応することで、下流産業
は、ビジネスモデルを改革し、バイオ燃料、
水素、化学物質、電気自動車、二酸化炭
素の回収・有効利用・貯留についての専
門知識を高める機会を得ている。

エネルギー市場は多角化と地域化が進ん
でおり、取引の流れを再形成し、通貨市
場に影響を与え、地域産業の競争力にも
影響を与えている。
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1 エネルギー転換：資本の慎重な分配と 
クリーンエネルギー政策の効果的な実施
クリーンエネルギーの道を模索するO&G企業が増えて
いる。しかし、生産性向上や操業資産からの排出削減を目
的とした投資を除けば、低炭素燃料や技術への直接的な
支出は、上流の設備投資の4%にすぎない6。世界の上流
産業では、2023年から2030年の間に炭化水素事業によ
り2兆5,000億米ドルから4兆6,000億米ドルのフリー
キャッシュフローが生み出されると予想されており、資本
不足は問題ではない7。むしろ、収益性と株主価値を維持
しながらイノベーションを拡大することが中心課題となる。

エネルギー転換の複雑さ
O&G企業のクリーンエネルギー発展を推進するダイナ

ミクスについては、それぞれの企業がグリーンイニシアチブ
への投資における自社のメリットとリスクを検討する必要
があるため複雑だ。企業レベルでの進捗とその後の資本
分配は、内部だけでなく外部からの考慮事項にも影響さ
れることが多い。

1. 内的考慮事項：デロイトが2023年7月にO&G企業
幹部を対象に実施した調査では、回答者の60%が低
炭素プロジェクトの利益率が12%から15%を超えれ
ば投資すると回答している（図2）8。しかし現実には、
2022年における主要な再生可能電力プロジェクトの
利益率は6%から8%の範囲であった 9。したがって、
O&G業界は2024年の支出を下記の領域に集中させ
る可能性が高い。

 • 業務効率の改善と排出量の削減を目的とした取り
組み。調査対象となったO&G企業幹部の3分の1
超が、エネルギー転換の進捗状況を評価するための
重要な指標として、業務効率と直接排出量（スコー
プ1および2）の削減を挙げている10。

 • 中核事業に近い、または主要事業を補完する低炭
素燃料。調査対象となったO&G企業幹部の約37%
から44%が、低炭素投資戦略に不可欠なものとし
て、天然ガス、二酸化炭素回収・貯留（CCS）、バイ
オ燃料、水素を挙げている11。

図2. 低炭素プロジェクトへの期待

注：幹部への質問「新たな低炭素プロジェクトの選択と投資に関して貴社が設定している最低限の内部収益率（IRR）の基準値は？」、
投資家への質問「貴ファンドがO&Gのポートフォリオを持つ企業に対して期待する最低限の配当利回りは？」

出所：2023 Deloitte Energy Transition Expectations Studyに基づくデロイトの分析

deloitte.com/us/en/insights/research-centers/center-energy-industrials.html
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2. 外的考慮事項：2021年以降、米国のインフラ投資・
雇用法やインフレ削減法、欧州連合のREPowerEU 
Plan案とネット・ゼロ産業法案など、多くの新しいク
リーンエネルギー政策が世界中で採択または提案され
ている。同様に、アジア太平洋地域の再生可能エネル
ギー目標と南米の大規模な再生可能エネルギーオー
クションは、クリーンエネルギーの導入を促進しようと
するものである12。しかし、資本を呼び込み、投資リス
クを低減するには、このような政策を効果的に実行し
たり、提案を進展させたりすることが引き続き重要であ
る。例えば、

 • 液化天然ガス（LNG）とCCS技術開発のための環
境レビューと許可の遅れは、重要鉱物採掘と再生可
能エネルギープロジェクトに関連して世間から支持
を受けることの難しさと相まって、クリーンエネル
ギーの進展を遅らせる可能性がある。例えば、米国
の太陽光発電や風力発電プロジェクトの環境影響
評価報告書の作成と公表には、平均で約2年半を
要する13。

 • 特に、CCSや水素ハブなどの新しい低炭素技術につ
いては、国や地域レベルでの政策調整が不可欠であ
る。そのため、米国ではインフラ投資・雇用法に基
づく水素ハブへの70億米ドルの資金提供を受けて、
複数の州が地域の水素ハブ開発を共同で入札する
連合体を結成した 14。

O&G業界の規律ある高収益設備投資戦略による変化
は、最初は緩やかなものかもしれない。しかし、政策が迅
速に実施され、消費者が低炭素ソリューションの拡張性と
商業的実行可能性を高めるような慣行を迅速に取り入れ
れば、O&G企業の中長期的な資本分配戦略を根本的に
変える可能性がある。
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2 重要鉱物：サプライチェーンでの地位を確保することで 
エネルギー転換に参加し、認識されている最終消費市場 
リスクに対処
世界のクリーンエネルギー投資は、有利な政策およびエ

ネルギー資源と重要鉱物の開放的な取引に後押しされ、
2022年に1兆米ドルの節目を超えた 15。このような再生
可能エネルギーの増加により重要鉱物の需要が急増して
おり、リチウムの需要は2017年から2022年の間に3倍

に、コバルトとニッケルの需要は同時期にそれぞれ70%増
と40%増となった 16。しかし、再生可能エネルギーへの投
資が加速するにつれて、このような鉱物への依存が高まる
だけでなく、特に地政学的状況の変化を背景として、その
所有権とサプライチェーンを強化する緊急性が浮き彫りに
なっている。この緊急課題は、クリーンエネルギーに関して
意欲的な目標を持ち、輸入への依存度が高い国にとって
は特に顕著であろう（図3）。

図3. 重要鉱物の地域的集中

74%

3% 47%

26%

65% 100% 90%

9%

1%

28%

5%

5%48%

10%

12%

9%

11%

9%

6%

17% 74%

10%

4%

43%

出所：米国の需要と輸入への依存（USGS Mineral Commodity Summaries 2023）、鉱物の採掘と加工における上位国のシェア
（IEA Critical Minerals Market Review 2023）

ニッケル

重要鉱物の採掘における上位3カ国のシェア（世界の産出量に占める割合）（2022年）

重要鉱物に関する米国の需要と輸入への依存（2022年）

重要鉱物の加工における上位3カ国のシェア（世界の産出量に占める割合）（2022年）
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慎重に進める
重要鉱物、特にリチウムのケイパビリティを高めることに

より、O&G企業は相乗的な機会を持てる可能性がある。
しかし、こうした新たな機会を活用するためには、企業は
以下に挙げる特定のリスクに対する緩和戦略を策定する
必要がある。

1. 水資源の少なさ：現在のリチウムと銅の生産の半分以
上が、水ストレスレベルの高い地域に集中している22。

2. 長いリードタイム：新しい鉱山の開発プロセスは、様々
な規制や技術的課題のために時間がかかることが多い。
そのため、鉱物の発見から初めて鉱物が生産されるま
での平均リードタイムは約16年と推定されている23。

3. 多様な供給源の欠如：資源を少数の国に集中させると、
リスクエクスポージャーが増加する。この懸念は、上位
3カ国の生産国が世界の供給量の75%超を占めるリ
チウム、コバルト、レアアース元素に対して高まってい
る24。

4. 許可プロセスの遅れ：許可プロセスの遅れと長期化は、
訴訟闘争と相まって、重要鉱物の採掘を妨げている。
許可の承認にかかる平均期間は4.5年であり、重要鉱
物や採掘を伴うプロジェクトでは、この期間が大幅に
長くなることがある25。

5. 需要パターンの変化：技術革新により、一部の重要鉱
物の需要の伸びが鈍くなったり、使用が完全に停止し
たりすることさえある。例えば、EVバッテリーには様々
な設計があるため、ニッケル、マンガン、コバルトを含
むカソードの使用から、リチウム、鉄、リン酸塩を含む
カソードの使用へと移行している26。

O&G企業にとってのメリット
原料供給の確保はO&Gのビジネスモデルにとって極め

て重要であり、上流統合や長期契約を伴うことが多い。し
かし、再生可能エネルギーの収益は比較的小さく、世界の
O&G企業は鉱物生産と加工の集中に関してさらなる課題
に直面している。ニッケルの採掘と加工についてはインド
ネシアが独占している。一方、黒鉛（100%）、リチウムと
コバルト（65%から75%）、レアアース元素（90%）の加
工については中国が市場を独占している（図3）17。サプラ
イチェーンに対する支配力を強化するため、調査対象と
なったO&G企業幹部の80%近くが、クリーンエネルギー
製造と重要鉱物採掘権を確保し、地下や貯留層の管理に
関する専門知識と規制に関する知識を活用することを検討
している18。また、企業はクリーンエネルギーのサプライ
チェーンに加わることで、最終消費市場での追加的なリス
クを負うことなく、一次産品市場に参加し続けることがで
きる。

さらに、今後20年間で倍増すると予想されているリチ
ウム需要の高まりにより、O&G企業は従来の硬岩鉱物に
比べて利益率が高い塩水（油田の副産物）からのリチウム
抽出に対して関心を示している19。例えば、Occidental 
Petroleum（合弁会社TerraLithium経由）とExxonMobil
は、塩水ベースのリチウム抽出のために米国で土地を確保
している20。これにより、リチウム回収率が最大90%の直
接リチウム抽出法（DLE）のような技術に大きな投資の可
能性がもたらされるかもしれない。2030年までには、世
界のリチウムの約13%がDLEで生産されるかもしれない
という予測もある21。
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3 世界のエネルギー取引：エネルギー取引と 
各国の関係におけるダイナミズムの高まりを利用
従来、エネルギー取引の流れは市場原理、特に需要と
供給の相互作用と貯蔵・輸送インフラの利用可能性によっ
て引き起こされてきた。しかし、ロシア・ウクライナ戦争の
勃発以来、貿易の流れが混乱したために新たなエネル

ギー取引の流れが生じ、それが価格差や地域の産業競争
力に影響を与えている27。ただし、最近では、中東で進展
している状況が、石油市場に対する重大な地政学的リスク
として浮上する可能性がある（図4）。特に、中東情勢が悪
化した場合の貿易への影響は大きいと市場観測筋が指摘
している。

図4. 取引の流れの入れ替わり

出所：Energy InstituteによるStatistical Review of World Energy 2023およびBPによるStatistical Review of World Energy 2022
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進化するエネルギー情勢
エネルギー取引と各国の関係におけるダイナミズムの
高まりは、以下に挙げる3つの重要な要素に影響を与え
ている。

1. エネルギー取引の流れにおける変化：2021年、ロシ
アは主に費用対効果の高いパイプラインを通じて、EU
の石油輸入で27%、天然ガス輸入で45%を占めてい
た 28。しかし、ロシアのエネルギー輸出に対してEUの
制裁が科されたため、ロシアは主に海上貿易により、
アジア太平洋に向けた輸出を増加させている29。例え
ば、ロシアの中国とインドへの原油輸出のシェアは、
ウクライナ戦争前は20%だったが、2022年11月に
は70%に増加している30。一方、米国から欧州への液
化天然ガス（LNG）の輸出は、2021年に比べて141%
（4.0Bcf／日）増加しており、米国から欧州への燃料
油の輸出は、2023年上半期には2022年の同時期に
比べて146%増加した 31。欧州がロシアのエネルギー
への依存度を下げ続けるにつれて海洋エネルギー取
引の急増が予想されており、一部のアナリストは、原
油と製品の両方のタンカーの使用率が90%になると
推定している（2023年は88%、2022年は84%だっ
た）32。さらに、2024年は、中東におけるエネルギー
のダイナミクスが変化することで、エネルギーの価格変
動が長期化する可能性がある。

2. 市場間の価格差の拡大：EUによるロシアへの制裁を
受け、ブレント原油とウラル原油の価格差は、2021年
には1バレルあたり3米ドルだったものが、2022年4
月には1バレルあたり37米ドル超にまで拡大した。し
かしその後、価格差は縮小し、2023年の後半には1
バレルあたり17米ドル強を維持している33。同様に、
米国ヘンリーハブに対するオランダTTFの天然ガス価
格比は、2021年1月から2022年8月の間に3倍か
ら8倍に上昇した 34。このようなグレード間、地域間の
価格差は、世界中の精製業者、化学企業、製造業者の
競争関係を変えた可能性がある。実際、先進国と発
展途上国の間の精製マージン、ナフサとエタンそれぞ
れを原料とする場合のエチレンクラックスプレッド、購
買担当者景気指数には、現在、前例のない乖離が見ら
れる。

3. 複数通貨でのエネルギー取引の増加：輸出入国の現
地通貨で行われる二国間エネルギー取引が増加して
いる。例えばアジアでは多くの国がエネルギー取引を
自国通貨で決済し始めている35。実際、ルーブル・人
民元などの代替通貨取引は、低水準から始まったとは
いえ、2022年の2月から10月の間に80倍に増加し
た 36。取引の流れと地政学的な連携が進み続けるにつ
れて、エネルギー取引における自国通貨決済が引き続
き増加する可能性がある。これは、エネルギー市場情
勢が変化する可能性を示しており、為替市場や各国の
貿易収支にも影響が及ぶだろう。
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1. コスト削減：生成AIを活用したソリューションは、特
に計画外のダウンタイムに関連した課題への対応に
おいて、O&G企業の運用コスト削減に役立ちうる。例
えば、日量20万バレルのオフショアプラットフォームで
計画外のダウンタイムが約12時間発生した場合、最
大800万米ドル相当の生産が延期される可能性があ
る39。生成AIは従来のAIを超えて、包括的なメンテナ
ンス計画、タスクリスト、リアルタイムの推奨事項を生
成することができる。そのため、計画外のダウンタイム
を抑制するだけでなく、機器の故障によるリソースの浪
費を最小限に抑え、資産の寿命を延ばすことができる。

2. プロセスの効率化：生成AIは、多様なデータソースを
統合して分析することにより、効率を向上させることが
見込まれる。地震調査、坑井ログ、過去の掘削記録な
どの地質情報や地下情報を含む膨大な量のデータを
効率的に処理し、最適な掘削プロセスを実現できるよ
うになる。

4 テクノロジー活用：革新的なソリューションと 
新たな価値創造のために生成AIの力を活用

O&G業界では、業務効率の向上、コスト削減、安全性
と持続可能性に関する施策の促進のために、しばしば最
先端技術を導入する最前線に立ってきた。近年、人工知能
（AI）は、初期の資源探索から複雑な精製プロセスに至る
まで、O&Gバリューチェーン全体で使用され、業界を変革
する力として台頭してきている。その用途の中でも、AIを
活用した予知保全は、コスト削減、生産性の向上、O&G
業界の運用信頼性の保証など、様々な目標の達成に役立
つものである37。O&G業界は今、AIの新たなフロンティア
である生成AIの入り口に立っている。

生成AI：次のフロンティア
Deloitte AI Instituteは、生成AIを「機械がテキスト、

コード、音声、画像、ビデオ、プロセス、さらにはタンパク
質の立体構造の形で新しいコンテンツを作成する人工知
能のサブセット」と定義している38。O&G業界における生
成AIの価値は、当面のコスト削減から、プロセスの効率化、
新たな収益源の創出を経て、最終的には企業内でのイノ
ベーション主導の変化の促進という4つの範囲に分類でき
る（図5）。

図5. 生成AIによる価値創出

注：生成AIのモダリティとは、テキストや画像など、人間の思考に非常によく似た創造的なアウトプットを明確に分ける種類のことで、
主に6つのカテゴリーに分かれる

出所：デロイトの分析
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画像、テキスト、3D／特定分野特化、コード、音声、ビデオ

コスト削減

•予知保全
•掘削作業の最適化
•サプライチェーン管理
•仮想アシスタント

•探査および貯留層の
最適化

•精製プロセスの最適化

•材料設計
•油田サービス
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deloitte.com/us/en/insights/research-centers/center-energy-industrials.html
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3. 収益拡大：生成AIは、収益拡大への道を開くのに役
立ちうる。生成AIは、高い採収率の貯留層の探査を
最適化し、既存の貯留層からの回収を強化する可能
性がある。地震データ解析では、生成AIにより、欠落
したサンプルまたは不完全なサンプルの生成の補完、
解釈の精緻化、全体的なデータ品質の向上が可能に
なるだろう。貯留層の特性評価では、回収最大化のた
めの貯留層の挙動をシミュレートする、非常に詳細な
3Dモデルを作成することができる。例えば、Shellと
SparkCognitionのコラボレーションでは、地下の画
像化にディープラーニングを採用することで、新しい領
域が明らかになり、探査のタイムラインが9カ月間から
9日間未満へと大幅に短縮されている40。

4. イノベーションの加速：生成AIは、新しいアイデアや
コンセプトの迅速なテストを可能にすることで、新たな
ソリューション開発を促進することができる。例えば、
下流部門では、生成AIを利用することにより、エネル
ギーと材料の消費を削減しつつ、より効率的に多様な
材料の生産を加速させ、試験的なプロセスを迅速に追
跡することができる。さらに、計画されたパイプライン
について生成AIが設計したデジタルツインモデルは、
多数のシナリオをシミュレートして設計を最適化するこ
とができるため、物理的なプロトタイピングの必要性
が減り、全体的な効率性、安全性、持続可能性が向上
する可能性がある。実際、油田サービス企業は、既存
の技術協力関係を活用して、O&G業界の内外で自社
サービスのアドオンとして技術ソリューションを開発し、
提供することができる41。

生成AIを使用して上述の4つの範囲にわたる価値を活
用することで、CO2排出量のモニタリング、エネルギー効
率の最適化、廃棄物の削減を通じて、O&G企業の事業の
持続可能性を向上させるとともに、サプライチェーン全体
の排出原単位を予測することができる。O&G業界は、AI
技術を統合する際にサイバーセキュリティの課題に積極的
に対処し、進化する規制を遵守し、データの品質を確保す
ることで利益を得られる可能性が高い。
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5 下流産業：進化する需要パターンに合わせた 
精製業界の改革
エネルギー情勢を形作る4つのディスラプター（地政学、
経済、規制、技術）は、世界中で石油の下流部門にも影響
を与えている。この状況は、世界の精製能力が2019年か
ら4.5mbpd減少していることによりさらに悪化する可能
性が高い。米国では、COVID-19のパンデミックの影響、
ハリケーンの被害、今後の需要低迷予測、高い操業コスト、
販売を完遂できないこと、再生可能燃料生産増への転換
など、多くの要因により、パンデミック以降、精製能力が
1mbpd減少した 42。

精製業界は現在、極めて重要な局面に直面している。
化石燃料の輸送需要が長期間にわたり減少することが予
想されており、それを補うために新製品を生産し、市場に
投入しているため、精製業界では顧客中心または最終市
場志向のアプローチがますます採用されるようになってい
る。したがって、バイオ燃料や水素、化学物質に至るまで
の低炭素燃料代替品のブレンドと、進化する混合燃料と顧
客ベースに対応するガソリンスタンドでの体験の再設計が、
下流産業の成功にとって重要になっている。

世界の石油需要は長期的には鈍化すると予測されてい
る。年間の需要増は、2023年までは1.6mbpdだったが、
2027年には0.4mbpdにとどまるという予測である。一
方、世界のバイオ燃料需要は、石油系製品の代替が進む
につれて、2022年から2027年の間に44%増加すると予
測されている43。さらに、世界の自動車販売に占めるEV
の割合は、2030年までに62%から86%の水準になると
予想されている44。これを受けて、多くの世界的な自動車
メーカーは、製品ポートフォリオの大部分を電化する方向
に転換している。

ニッチなケイパビリティを構築
石油需要の伸びが鈍化しているものの依然としてプラス

である一方で、低炭素代替燃料が増加しているというこの
ギャップは、精製業者が財務状況の安定性が混乱するリス
クを取ることなく移行を計画する好機になる可能性がある。
したがって、精製業者は、戦略的道筋を構築し、以下の特
徴的な領域で新たなケイパビリティを培うことによって、変
革的な役割を果たすことができる。

 • バイオ燃料：O&G精製業者は、現在、世界における再
生可能ディーゼルの稼働中の生産能力の80%近くを占
めている45。しかし、バイオ燃料のサプライチェーンを強
化するための補助金や助成金を効果的に活用するという

課題に取り組まなければならないだろう。そこで、一貫
した原料供給の確保、グレードの変動への対応、輸送
費と排出量の最適化などの戦略的な措置を考慮するこ
とで、バイオ燃料の効率的な拡大を促進し、精製業者の
パフォーマンスを際立たせることができる。代表例は、
Marathon Petroleum CorporationとADMの合弁
事業である。同事業では、特殊な大豆加工施設で再生
可能ディーゼルを生産するための精製植物油原料を生
産している46。

 • 水素とアンモニア：グリーン水素とアンモニアは、精製
業者にとって、排出量を削減するだけでなく、光熱費を
削減すると同時に、業界顧客向けの製品ポートフォリオ
を拡大する魅力的な機会をもたらす可能性がある。実際、
BPは同社のチェリーポイント製油所においてグリーン水
素の製造を検討していると伝えられており、これにより年
間約46万トンの二酸化炭素に相当する排出量を削減で
きる可能性がある47。

 • 電気自動車：大手精製業者は、小売店でのEV充電ス
テーション導入や新しいモビリティサービスの提供に加え
て、EV分野での様々な応用を模索するまたとない機会
を手にしている。例えば、Phillips 66は、特殊コークス
を利用してリチウムイオン電池製造用の高性能アノード
材料を製造している48。

 • 化学物質：電化が進む中、大手精製業者は製品ポート
フォリオを再構成し、入手しやすい低炭素の代替品が少
ない化学物質などを優先することができる。例えば、
ExxonMobilは、燃料油と高硫黄油の生産を削減する
一方で、シンガポールと英国の製油所で中間留分と化学
物質の生産を増やすことを計画している49。

 • 二酸化炭素の回収・有効利用・貯留（CCUS）：製油所
や化学物質を扱う企業は、二酸化炭素を回収することで、
蒸気メタン改質装置、触媒クラッカー、熱電併給システ
ムなどの装置からの排出を軽減することができる。例え
ば、Air Liquide、Air Products、ExxonMobil、Shell
はロッテルダムのPorthosプロジェクト（CCUS）で年間
250万トンの回収を目指している50。

結論として、川下の事業者は、変化する需要動向に合わ
せて戦略を調整し、サプライチェーンの安全性を優先する
ことで、エネルギー転換における成功を収めることができ
るだろう。
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O&G業界が2024年に期待できること
業界における健全なキャッシュフロー、強固な財務健全
性、持続的な資本規律、急速な技術進歩を考慮すると、
O&G企業は2024年にエネルギー転換への注力を強化す
る準備が比較的できているように思われる。これには、炭
化水素からの排出量を削減するための努力と、スケーラブ
ルで経済的な低炭素ソリューションに対する投資の強化が
必要になるだろう。2024年、O&G企業は主要な意思決
定において次のことを考慮すべきである。

1. 経済状況：他通貨に対する米ドルの急激な動きは、製
造業活動と消費支出の方向性と相まって、インフレに
影響を与え、それによって2024年のエネルギー価格
にも影響を与える可能性がある。さらに、雇用の力強
い伸びは賃金上昇に影響を与え、インフレの上昇につ
ながる可能性がある。このような要因は、エネルギー
取引のダイナミクスを形成し、エネルギーに依存する
世界中の川下部門における競争力に影響を与える一
因となる可能性がある。

2. 地政学的・規制的状況の変化：エネルギー供給の管
理におけるOPECとそのパートナーの相互作用は、中
東情勢と相まって、炭化水素の需給バランスに大きな
影響を与える可能性がある。その他の注目すべき動向
としては、米国からのLNGを中心とした炭化水素の輸
出量や、クリーンエネルギーの取り組みに影響を与え
る可能性のある規制の変更などが挙げられる。

3. 自動車・モビリティの動向に影響を与える技術：世界
のEV販売の方向性（自動車メーカーによる値下げに
もかかわらずEVの在庫が増加するなど弱い兆候が現
れている）、モビリティパターンの変化、バッテリー技術
の革新、原料調達や製造を含むEVバリューチェーンの
変化、内燃機関を含むエンジン技術の進歩は、石油の
精製企業および販売企業のビジネスモデルや投資戦
略に影響を与える可能性がある51。

4. 上流企業の資本展開：世界の上流企業が2024年に
資本をどこにどのように展開するかにより、今後数年
間の投資回収戦略、ポートフォリオ構成、燃料の優先
順位における根本的な変化が示唆される可能性が高
い。さらに、市場では、エネルギー貯蔵、CCS、水素、
バイオ燃料などの低炭素代替オプションと再生可能な
電力源との間で、企業がどのようにグリーン資本を配
分するかを注意深く監視されることが予想される。

5. 運転効率に影響を与える掘削装置と供給の対応能力：
2023年10月現在、米国におけるO&Gのロータリー
式掘削装置の数は年間最低台数の623台であり52、
最近のエネルギー価格の変化への対応能力が限られ
ていることが明らかである。しかし2024年、市場では
事業者、特に民間事業者の反応速度と反応の遅れが
注意深く監視されるだろう。また掘削装置の稼働率と
その契約料金は、米国のシェールにおける活動レベル
と運用効率を測定するのに役立つだろう。

6. 合併・買収および合弁事業活動：ExxonMobilによ
るPioneer Natural Resourcesの645億ドルでの買
収提案、およびChevron CorporationによるHess 
Corporationの600億ドルでの買収提案は、米国の
上流産業におけるメガディールと統合の新時代の幕開
けとなる可能性がある53。堅調なO&G価格と限られ
た掘削在庫（特に2023年10月現在、米国のシェー
ル盆地における掘削済み未完成坑井数は4,524本で
あり、10年ぶりの低水準となっている）により、少数の
大規模な買い手が新たな鉱区を取得し、合併・買収
による経営効率の向上を追求する可能性がある54。一
方、規制および地政学的不確実性と資本コストの上昇
が相まって、他の企業は慎重に静観する戦略を選択す
る可能性がある。最近の上流での取引を分析すると、
会社の合併後、売り手と買い手の両方が掘削装置の
保有台数をまとめて30%削減したことが明らかになっ
ている55。
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