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ダイト 2026年2月3日

4577 東証プライム / 医薬品 QUICK企業価値研究所 中村宏司、小勝智恵

ジェネリック医薬品で成長、中国ビジネスを強化 

会社概要 

原薬から製剤の一貫開発・製造を行う医薬品メーカー 

「原薬（医薬品の有効成分）」から「製剤（薬品・薬物を

使用目的に最適の形状に加工した製品）」の一貫開発・製造

を行う医薬品メーカー。国内医薬品メーカーの9割と取引実績を

有し、ジェネリック医薬品（後発品）メーカー向け原薬・ジェネリ

ック医薬品の開発・生産・販売のほか、大手医薬品メーカーの

受託製造も行っている。 

業績の動向 

26/5 期上期は製剤販売の増加などで 11％営業増益 

26/5期上期は製剤販売の増加や、棚卸資産評価影響の

好転などにより11％営業増益となった。通期は15％営業増益

を計画。現在推進している中期経営計画「DTP2027」では、既

存ビジネスの効率化、中国ビジネスの強化、新規ビジネスへの参

入などを事業戦略の柱として掲げている。 

株価・関連指標の動向 

足元の株価は上昇も、いまだに PBR1 倍割れが続く 

株価は26/5期の営業増益計画を好感して、25年 7月以

降上昇に転じた。足元の株価は昨年来高値の水準にある。株

価上昇によりPBRも上昇しているが、いまだにPBR1倍割れが

続いている。 

株価チャート 

 

株価・指標  （表示単位未満四捨五入） 

株価(26/2/2 終値) 1,319.0 円 

昨年来高値(25/12/22) 1,382.0 円 

昨年来安値(25/5/30) 970.0 円 

連結PER(26/5期会社予想) 16.90 倍 

連結PBR(最新実績) 0.75 倍 

 基準BPS 1,770.37 円 

予想配当利回り(26/5期会社予想) 3.03 ％ 

 1株当たり年間予想配当金 40 円 

普通株発行済株式数 30,097 千株 

普通株時価総額 397 億円 

 

 

Not Rated 

本資料は正確性、客観性を重視したスポンサードリサーチレポー

トであり、レーティングは付与しておりません。本資料の配布は日

本国居住者のみを対象としております/This material is only 

intended to be distributed to residents in Japan. 

業績データ 会計基準：日本基準 （ ％は前期比増減率 ） 

決算期 売上高(百万円) 営業利益(百万円) 経常利益(百万円) 純利益(百万円) EPS(円) 

連 24/5期(実績) 46,895  4.0% 3,894  -25.2% 3,923  -24.1% 3,295  -8.5% 105.00  

連 25/5期(実績) 50,643  8.0% 2,619  -32.7% 2,705  -31.0% 1,908  -42.1% 62.74  

連 26/5期(予想) 52,500  3.7% 3,000  14.5% 3,000  10.9% 2,300  20.5% 78.05  

注：予想は会社予想。ただし、予想EPSは会社予想純利益をベースに当研究所で算出している 
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１. 会社概要・沿革 

医薬品の原薬から製剤までの製造販売を行う 

（１） 会社概要 

ダイト（以下、同社）グループは、同社、連結子会社である、Daito Pharmaceuticals America（米国、

以下 DPA）および大桐製薬（中国）によって構成されており、原薬および製剤（薬品・薬物を使用目的に

最適の形状に加工した製品）の製造販売および仕入販売、原薬および製剤に係る製造受託、ならびに健康

食品他の販売を主な事業としている。同社の主力事業はジェネリック医薬品の原薬・製剤の開発・製造。医

療機関、薬局等への販売は直接行っておらず、同社が開発・製造したジェネリック医薬品については、他の医薬

品企業に販売を委託している。事業系統図は図表1-(1)-1の通り。 
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（２） 経営理念 

同社グループは、顧客およびステークホルダーから選ばれ続ける企業を目指し、社是、経営理念、行動指針の

もと、法令を遵守し、地球環境への配慮も行いながら、高品質な医薬品の安定供給に努め、人々の健やかな

生活に貢献することを願って事業活動を展開している。今後においては、さらなる品質の向上を図るとともに、医

図表1-(1)-1.　事業系統図

※１　同社は、2025年６月１日付で連結子会社である大和薬品工業株式会社を吸収合併している。

※２　Daito Pharmaceuticals America, Inc. は同社製品の米国への輸出業務の支援を目的として、

　　　2008年６月に設立され、現在は市場調査等を行っている。

※３　大桐製薬（中国）有限責任公司は、中国市場での医薬品製剤の販売と、

　　　同社の医薬品製剤の製造受託を目的として、2012年９月に同社の子会社としている。

※４　株式会社フェルゼンファーマは、日本国内における医薬品製剤の販売チャネルの多様化を目的として、

　　　2017年９月に出資している。

※５　千輝薬業（安徽）有限責任公司及び安徽鼎旺医薬有限公司は、

　　　中国市場での原薬・製剤の販売強化を目的として、2024年８月に出資比率を引上げている。

（出所）会社資料（25/5期有価証券報告書）で当研究所作成
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薬品の新たな分野、新たな技術への挑戦を行い、世界を舞台として優れた医薬品を提供する企業に成長する

ことを目指している。 

 

図表1-(2)-1.　社是、経営理念

（出所）会社ホームページ
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（３） 沿革 ★UPDATED 

創立期 1942 年～1975 年 

同社は、戦前多くの海外在留邦人がいた東南アジア方面へ富山の家庭薬を輸出する統制会社として、

1942年に設立。終戦とともに市場を失うも、家庭薬の販路を国内に求め、配置用医薬品の製造、原薬の

卸売販売を順次開始。60年代には、東京・大阪にも営業所を設け、全国への販売網を整備。61年からは

国民皆保険制度が開始され、医療が広く普及し始めた。 

 

発展期 1976 年～2000 年 

図表1-(2)-2.　行動指針

（出所）会社ホームページ
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その後も、市場のニーズと発展に合わせて事業を追加・拡大していくという路線を取り、医療用医薬品市

場の伸びを受け、70年代には、将来の中核となるジェネリック医薬品、原薬の製造を開始した。また、事業

拡大の一環として、80年代には、OTC医薬品（Over The Counterの略。一般用医薬品）の製造、新

薬中間体の受託製造を開始した。91年には、ダイト（現社名）に商号を変更。 

 

成長期 2001 年～2021 年 

2001年に医療用医薬品の受託製造を本格的に開始、その後の改正薬事法も影響し、受託の事業規

模が順調に拡大した。また、ジェネリック医薬品使用促進策によってジェネリック医薬品の販売が大きく伸長

した。並行して、米国ではDPAを拠点として、米国市場への輸出を目指した活動を開始、中国では、大桐

製薬（中国）を12年に子会社化し、生産体制の最適化を図りながら、中国市場への進出を強化した。 

 

展開期 2022 年～現在 

成長基調の中、22年に東京証券取引所プライム市場に移行、24年には研究開発部門を強化するため

に総合研究センターを新設、ノーベルファーマと提携してオーファン新薬ビジネスへ参入した。25年５月には中

国の子会社が初のジェネリック医薬品の承認、発売となり、６月には原薬製造を担う子会社の大和薬品

工業を統合した。同月にはジェネリック医薬品の品目統合に向けた「新・コンソーシアム構想」をMeiji Seika 

ファルマとともに発表し業界再編をリードしている。 
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図表1-(3)-1.　沿革

年月 事項

1942年6月富山家庭薬の東南アジアへの輸出統制会社として富山県の指導のもとに富山市下木田に大東亜薬品交易統制株式会社を設立

1944年4月商号を大東亜薬品交易株式会社に変更、中新川郡雄山町に疎開移転

1945年11月商号を大東薬品交易株式会社に変更、射水郡小杉町に移転、家庭薬の販路を国内に求める

1947年10月富山市桜木町に本社を移転

1948年7月家庭薬製造許可を取得

1948年12月商号を大東交易株式会社に変更

1949年3月事務所・工場を新設し、配置用医薬品製造を開始する

1950年6月医薬品原料卸業部門を開設し、医薬品原料の販売を開始する

1956年3月大和薬品工業株式会社設立

1958年12月セメント販売部門を開設

1963年5月大阪市東区に大阪営業所を新設（1973年12月大阪支店に昇格、1987年8月大阪市中央区に移転）

1965年4月東京都千代田区に東京営業所を新設（1970年9月東京支店に昇格）

1971年4月医薬品原料の製造・開発のため研究所を富山市奥田新町に新設

1976年10月高付加価値の医療用医薬品（後発品）の製造開始

1979年11月
GMP（注1）適合の第一製剤棟と原薬実験棟を富山市八日町に本社工場として新設し、配置用医薬品及び医療用医薬品の

増産と医薬品原料の製造を開始

1980年5月営業部門及び本社管理部門を富山市今泉に移転

1982年11月医薬品原料の増産のため、本社工場に第一原薬棟を新設

1985年4月本社工場に第二製剤棟を新設し、OTC医薬品（注2）の製造を開始

1985年12月製造・開発を強化するため、新研究棟を本社工場の隣接地に新設・移転

1986年5月バルクGMPに対応すべく原薬包装棟を新設

1987年7月大和薬品工業株式会社を子会社化

1989年10月本社工場に第二原薬棟を新設し、医薬品原料の新薬中間体の受託製造を開始

1991年12月商号をダイト株式会社（現社名）に変更

1993年4月OTC医薬品を増産するため、本社工場に第三製剤棟を新設

1999年6月本社工場に第三原薬棟を新設

2001年5月セメント販売部門を廃止

2001年9月本社工場に第五製剤棟・第三物流センターを新設し、医療用医薬品の受託製造を開始

2003年3月本社工場に第二包装棟を新設

2005年12月本社事務所棟を本社工場の隣接地に新設・移転

2007年9月医薬品原料の増産のため、本社工場に第五原薬棟・第五物流センターを新設

2007年10月本社工場に第三包装棟を新設

2007年10月大和薬品工業株式会社を株式交換により完全子会社化

2007年11月米国イリノイ州に駐在員事務所を設置

2008年6月Daito Pharmaceuticals America, Inc.設立（米国・駐在員事務所を廃止）

2008年10月本社工場に第六製剤棟を新設

2010年3月東京証券取引所市場第二部に株式を上場

2011年3月東京証券取引所市場第一部に指定

2011年7月本社工場に厚生棟を新設

2012年9月安徽微納生命科学技術開発有限公司を子会社化（現社名）大桐製薬（中国）有限責任公司

2014年11月大桐製薬（中国）有限責任公司に製剤棟を新設

2014年12月高薬理活性製剤の製造・開発のため、本社工場に第七製剤棟を新設

2015年10月本社工場に第六原薬棟、第三原薬包装棟を新設

2016年2月本社工場に医薬品工業化プロセス研究棟を新設

2017年6月本社工場に高薬理R＆Dセンターを新設

2018年11月高薬理活性製剤の製造のため、本社工場に第八製剤棟を新設

2021年12月本社工場に品質保証棟を新設

2022年4月東京証券取引所の市場区分の見直しにより、東京証券取引所の市場第一部からプライム市場に移行

2022年5月本社工場に第七原薬棟を新設

2023年12月本社工場に第十製剤棟を新設

2024年3月本社工場に総合研究センターを新設

2024年8月千輝薬業（安徽）有限責任公司及び安徽鼎旺医薬有限公司に対する出資比率を21％に引上げ

2025年6月連結子会社大和薬品工業株式会社を吸収合併
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（注）1．GMP

　　　　医薬品の製造をする者が守るべき内容を定めた法令に「医薬品及び医薬部外品の製造管理及び品質管理の基準に関する省令」がある。

　　　　この「医薬品及び医薬部外品の製造管理及び品質管理の基準」を指して「GMP（Good Manufacturing Practice）」と略称している。

　　　2．OTC医薬品

　　　　OTC医薬品とは、薬局や薬店で販売されている一般用医薬品。

　　　　英語の「Over The Counter」の略で、カウンター越しに薬を販売するかたちに由来している。

（出所）会社資料（25/5期有価証券報告書）で当研究所作成
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２. 事業内容 

原薬から製剤の一貫開発・製造を行う医薬品メーカー 

「原薬（医薬品の有効成分）」から「製剤（薬品・薬物を使用目的に最適の形状に加工した製品。医療用医薬

品・一般用医薬品）」の一貫開発・製造を行う医薬品メーカー。国内医薬品メーカーの9割と取引実績を有し、ジェネリ

ック医薬品メーカー向け原薬・ジェネリック医薬品の開発・生産・販売のほか、大手医薬品メーカーの受託製造も行ってい

る。同社グループは医薬品事業のみの単一セグメントであるため、販売品目（原薬、製剤、健康食品）ごとの内容を以

下に記載する。なお、25/5期の販売品目別売上高構成比は、原薬45％、製剤54％、健康食品1％未満。ジェネリ

ック医薬品に関連する売上高は全体売上高の8割程度を占めている。 

（１） 原薬 ★UPDATED 

ジェネリック医薬品向けの原薬を中心に、同社工場で製造された原薬を多くの医薬品メーカーへ販売している。

原薬とは医薬品（注１）を製造するための原材料（医薬品原料）であり、医薬品に含まれている成分の中

で、目的の効果を示す成分のことで、医薬品の中の有効成分になるものである。市販の医薬品のパッケージにも

成分が記載されており、そちらに表記されているものが原薬である（図表2-(1)-1）。 

 

・原薬事業の特徴 

同社グループでは、容量が2,000L以上の反応釜を国内に101基、巨大な生産設備を持つ中国では264

基を有しており、グループ全体で原薬の様々な製造工程に対応できる体制と、高い生産能力を備えている（大

和薬品工業は25年６月より吸収合併し、同社の「下奥井工場」となっている）。 

設備面では、大量生産から少量多品種生産に対応できる生産設備を保有し、大手・中堅ジェネリックメーカ

ーから新薬メーカーに至る幅広いニーズに対応している。 

品質面では、日本国内のGMPはもとより、US cGMPの品質管理基準にも適合しており、海外向け製品の

製造も可能となっている。 

図表2-(1)-1.　原薬とは

（出所）会社ホームページ
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また同社は、製造機能のみならず、商社的機能も兼ね備えており、豊富な調達ルートと、高い情報収集・提

供能力を有している。 

なお、近年においては、同社グループ各社（千輝薬業（安徽）有限責任公司、安徽鼎旺医薬有限公司）

の生産能力増強と、グループ内での製造の分担を適切に行い、低コスト・高品質の原薬を安定供給できる体

制を整えている。 

 

 

（注１） 医薬品（薬）とは、化学物質が生体に作用する性質を、人間や動物の病気を治すための道具

として利用したものであり、原薬とは、このような性質を持っている化学物質自体のこと。原薬は少

量で高い薬理効果を示す場合が多いものの、この少量の原薬だけを正確に服用することはまず

不可能なため、これらに乳糖やでん粉などの添加剤を加えて溶けやすく、または吸収しやすく、ある

いは使いやすい量・嵩（かさ）にすることによって、その化学物質が最も有効に働きやすい形に加

工される。この加工されたものは製剤（錠剤や顆粒剤等）と呼ばれ、これらに必要な包装や表

示がなされると、医薬品（薬）となる。なお、医薬品の一般的な製造工程の概要は図表 2-

(1)-3の通り。 

図表2-(1)-2.　原薬事業の生産体制

（出所）会社資料（統合報告書2025）
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（２） 製剤 ★UPDATED 

同社グループは、医療用医薬品（注２）や一般用医薬品（注３）の製剤の製造販売、仕入販売および

製造業務受託を行っている。 

同社の製剤工場は経口固形製剤の製造に特化しており、特に錠剤、細粒剤の製造を得意としている。また、

微量でも人体に高い薬効を与える、高薬理専用工場を保有し、高薬理製剤の開発・製造にも対応可能であ

る。 

同社工場は、国内のGMPはもとより米国（FDA）、欧州（EMA）にも対応しており、海外向け医薬品製

剤の受託製造の実績も多数ある。さらに、同社の研究開発機能を活用し、ジェネリック医薬品、OTC医薬品

の開発から製造までを一括して受託することも可能な体制となっている。 

（注２） 医療用医薬品とは、病院や診療所が発行する処方箋に基づいて処方される医薬品のこと。医

療用医薬品は、大別して新薬（先発品）とジェネリック医薬品（後発品）に分けられる。先

発品は、化合物の特定・薬理活性（薬理効果）の特定動物による毒性の確認などの基礎デー

タから、人による有効性・安全性のデータ、さらには有用性のデータをそろえて申請し、承認・許可・

発売に至るまでに多額の費用と十数年の歳月を要する。一方、後発品は、先発品の特許が切

れた後に他の製薬会社が承認・許可を得て製品化でき、同じ有効成分、同等の効き目、安全

性をもち、研究開発費が少額ですむため、薬価が先発品より低く設定されている。 

（注３） 一般用医薬品とは、薬局や薬店で販売され、医師による処方箋を必要とせずに購入できる医薬

品のこと。大衆薬やOTC（Over The Counter）医薬品などとも呼ばれている。 

 

図表2-(1)-3.　原薬から製剤への流れ

（出所）会社ホームページ
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・製剤事業の特徴 

① ジェネリック医薬品の製造・販売 

国民医療費の抑制のため、以前より、政府によるジェネリック医薬品使用促進策が実施されており、同社の

成長要因の1つとなっている。 

近年では、主目標としてジェネリック医薬品の数量シェアを29年度末までに全ての都道府県で80％以上、

副次目標として、ジェネリック医薬品の金額シェアを29年度末までに65％以上が掲げられた。また、24年 10

月からは「選定療養」の導入により、ジェネリック医薬品の数量シェアはさらに高まってきている。この流れに応じて、

生産体制を整えながら対応している。 

ジェネリック医薬品の供給不安は長期化しており、業界再編のため、新・コンソーシアム構想実現に向け取り

組んでいる。 

自社でMR（医薬情報担当者）等は有しておらず、製剤の販売は全て、他の医薬品メーカーへ委託してい

る。そのため、経営資源を製造に集中させることが可能となっている。 

原薬と製剤の両事業を行っているため、相互に情報を共有することができる。また、自社製造の原薬を製剤

製造へ用いることで、製造コストの低減が可能となっている。 

 

② 先発医薬品の受託製造 

同社は、01年に第五製剤棟を新設し、他社に先駆けて、大手医薬品メーカー各社からの先発医薬品の受

託製造が可能な生産体制を確立した。 

図表2-(2)-1.　ジェネリック医薬品の位置づけ

（出所）会社ホームページ
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その後、05年の改正薬事法施行により、製造工程の全面的な外部委託が可能となったことも影響し、本

事業が拡大してきている。 

同社では、日本国内のGMPはもとより、US cGMPおよびEU GMP基準も充足し、海外向け製品の製造

も可能となっている。 

医薬品製造において最も重視される品質管理能力を高め、また多種多様な生産設備・製剤技術を保有す

ることで、大手医薬品メーカー等の顧客の信頼を得ている。 

 

③ OTC医薬品の製造・販売 

同社では、厳格な品質管理体制のもと、自社開発または共同開発によるOTC医薬品の製造を行っている。

また、大手医薬品メーカーからのOTC医薬品の受託製造も行っている。同社は、OTC医薬品に関して長年の

製造経験を持ち、その研究開発においても優位性を持っている。 
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３. 業界環境・事業戦略 

（１） 業界環境 ★UPDATED 

医薬品業界の現況  

近年、わが国においては、高齢化社会の進展に伴い、国民医療費は長期にわたり増加傾向にあり、政府が

医療費抑制政策をとっている。ジェネリック医薬品の普及促進と薬価引き下げは医薬品業界の収益に大きな

影響を与えている。 

医薬品業界においては、24年９月の社会保障審議会医療保険部会において、「安定供給の確保を基本

として、後発医薬品を適切に使用していくためのロードマップ」が策定され、「主目標：医薬品の安定的な供給

を基本としつつ、後発医薬品の数量シェアを29年度末までに全ての都道府県で80％以上」（旧ロードマップ

から継続）、「副次目標：後発医薬品の金額シェアを29年度末までに65％以上」が掲げられた。また、24

年 10月からは、ジェネリック医薬品のある長期収載品を患者が希望した場合は、患者に追加で金銭的負担

を求める「選定療養制度」が導入された。「選定療養制度」の拡大に加え、一部の「OTC類似薬」については患

者への新たな負担が導入されることになった。このため、ジェネリック医薬品の数量シェアは高まっている。日本ジ

ェネリック製薬協会の調べでは、25年度第2四半期（25年7月～9月）の数量シェアは89.5％（前年同

期 84.7％）となった。数量ベースでのシェアが 80％を超えているが、「選定療養制度」の浸透により、数量ベー

スではまだ伸びる余地がある。さらに高齢者人口の増加による医薬品の使用量の増加も見込まれることから、

今後も数量ベースでの成長が見込まれる。 

一方で、複数メーカーで品質不正や法令違反が発覚し、出荷停止が相次いだため、国内ではジェネリック医

薬品の供給不安が長期化している。20年に小林化工、21年に日医工で品質不正が発覚し、23年にはサワ

イGHD（4887）の完全子会社である沢井製薬の品質試験で法令違反があった。24年６月に閣議決定し

た「経済財政運営と改革の基本方針 2024」において、「後発医薬品業界の理想的な姿を見据え、業界再編

も視野に入れた構造改革を促進し、安定供給に係る法的枠組みを整備する」と記載されており、ジェネリック

医薬品の供給不足解消と、継続した使用促進策に対応する供給体制構築を進めるものと想定される。 

また、薬価引き下げについては、社会保障費抑制のため、切り下げが進んでいる。21年度から２年に1度の

薬価改定に加え、中間年においても改定を行う毎年薬価改定が実施され、医薬品業界の事業環境は厳しい

ものとなっている。 

こうした厳しい環境を踏まえて、医薬品業界では、新薬開発の強化や海外展開の加速、事業の多角化など、

新たな成長戦略を模索する動きが活発化している。 

 

（２） 競合状況 

国内医薬品メーカーの9割と取引実績を有し、ジェネリック医薬品メーカー向け原薬・ジェネリック医薬品の開
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発・生産・販売のほか、大手医薬品メーカーの受託製造も行っていることから、製剤分野で競合するものの、原

薬の販売では顧客となる企業も多い。 

 

（３） 事業戦略 

① 医薬品業界における同社グループの位置づけ 

同社グループは、設立から今日に至るまでに培った豊富な経験と技術を生かし、医薬品原料である原薬の製

造・販売に加え、製剤の製造・販売も行っており、原薬から製剤までの一貫した製造が可能な体制のもと、国

内外の医薬品メーカーと幅広く取引を行っている。また、自社開発品や他の医薬品メーカーとの共同開発品の

製造・販売ならびに国内大手メーカー等からの製造受託を積極的に行っており、先発品からジェネリック医薬品

までの医薬品業界における多様なニーズに対応できる事業展開を行っている。 

 

② 原薬 

日本と中国にある4つの原薬製造拠点の明確な役割分担を決め、グループ全体で最適な生産体制の構築

を目指す。生産設備の老朽化対策と、建築コスト高騰に対応するため、国内の新工場建設ではなく、既存拠

点の効率化を進めていく方針である。 

生産量増加に伴う業務負荷の増加と製造原価の高騰に対応するため、生産効率の向上と品質保証の強

化に取り組むとしている。 具体的には、スケールアップ、製法変更、工数削減、購買との連携強化などによる生

産コストダウンを推進。 また、在庫適正化や廃棄削減にも取り組む。 

中国の原薬関連企業 2社との連携を強化し、日中両市場向けの原薬の最適な共同開発体制を構築す

る。具体的には、千輝薬業、鼎旺医薬との資本業務提携を強化し、共同開発スキームを構築する。また、人

材交流を通じて日本基準の品質指導を継続して行っていく方針である。 

 

③ 製剤 

国内大手メーカー等からの先発品の製造受託を積極的に行っており、またジェネリック医薬品市場に対応す

るため、ジェネリック医薬品の開発・製造も行っている。医薬品の製造において最も重要視される品質管理能

力を高めることで、大手新薬メーカーからの信頼を獲得するとともに、多様な剤形に対応しうる生産設備を保有

することで、大手新薬メーカーからの製造受託の拡大を図る。また、中国での自社開発製剤の販売拡大を推進

している。 

 

④ 研究開発、生産および営業体制 

同社グループでは、原薬および製剤を幅広く生産可能な体制を構築している。これにより、原薬から製剤に至
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る多くの情報収集が可能となっており、研究開発活動に役立てている。また、同社グループでは、研究開発およ

び製造に経営資源を集中させるため、MR（医薬情報担当者）を有さず、医療機関への営業活動を行ってい

ない。そのため、同社が開発したジェネリック医薬品については、当該医薬品の薬効領域で強い販売力を持って

いる医薬品メーカーと製品ごとに連携し、販売・販促活動を依頼している。 

 

（４） 中期経営計画およびその進捗 ★UPDATED 

2024年7月、中期経営計画「DTP2027」（25/5期から27/5期までの3年間）を発表した。計画初年

度の25/5期が計画未達となったことから、計画最終年度である27/5期の連結業績目標について、売上高は

570億円→560億円、営業利益を60億円→50億円に下方修正した。今 26/5期の会社計画（売上高

525億円、営業利益30億円）に対して高めの目標となっているが、同社では、中国ビジネスの収益貢献、第

十製剤棟の増産効果、各種効率化で達成可能だとみている。 

本中期経営計画を通じて同社グループの変革を図り、DTP2027のメインコンセプトである「シン・ダイト」を確

立するとしている（図表3-(4)-1）。経営環境については、薬価抑制策や品質基準の高まりなど政策・規制面

の変化が著しく、海外原薬メーカーとの競争激化や供給不安が課題となっているなかで、同社は高品質や安定

供給への信頼と、新ビジネスをテコに成長を実現する考えだ。 

 

 

図表3-(4)-1.　シン・ダイトの確立

（出所）会社ホームページ
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同社では、中期経営計画を策定するに際して、同社グループの相対的優位性の要素については以下の 3点

にあると認識している。①原薬から製剤までの「一気通貫生産」、②一気通貫生産体制を日本・中国の両国に

有することによる「日中連携」、③FDA査察を継続的にクリアする業界トップクラスの「品質管理体制」と、その品

質管理体制に裏付けられた高い「安定供給力」、と挙げている。 

 

同社の相対的優位性である「原薬から製剤の一気通貫生産」は日本国内に限ったものでは無く、世界最

大の原薬生産・原薬輸出国である中国においても同様の体制を敷いている。中国においては2010年に現地

パートナー企業への出資参画の後、10年以上にわたって人材交流や技術指導を行い、揺るぎの無い信頼関係

図表3-(4)-2. 　経営を取り巻く環境認識

（出所）会社資料（25/5期決算説明資料）

図表3-(4)-3.　ビジネスモデル

（出所）会社ホームページ
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と強固な品質体制を構築している。この「日中連携」はダイトの相対的優位性として医薬品の安定供給に寄与

しており、「ONE Daito」として顧客の多様なニーズに対応している。 

 

以上の環境認識と相対的優位性を踏まえ策定された、DTP2027における同社グループの事業戦略の5つ

の柱は、（1）既存ビジネスの効率化、（2）中国ビジネスの強化、（3）新規ビジネスへの参入（オーファン

新薬アライアンス）、（4）PBR1倍割れ対策と資本配分の高度化、（5）人的資本への投資――である。

以下、各項目の取り組みなど進捗状況を説明する。 

 

（1）既存ビジネスの効率化 

既存製品の見直し、生産の効率化および品質保証の強化、開発戦略の抜本的な見直しと研究テーマの実

現、原薬製造4拠点の役割分担の最適化に取り組んでいる。 

具体的には、Meiji Seikaファルマとの間で品目統合を進めるための「新・コンソーシアム構想」実現に向けた

協議を開始した。本構想では、後発医薬品の安定供給に向け、同社を筆頭に参画企業間での生産拠点集

約を推進。25年10月には新たに2社が加わり、生産体制のさらなる効率化を目指し協議を継続している。 

図表3-(4)-4.　日中連携

（出所）会社ホームページ
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また、新・コンソーシアム構想内での協議を経て、現時点で同社が新たに製造受託する予定の品目は3品目

7規格(詳細なスケジュール情報は図表 3-(4)-6参照)。新・コンソーシアム構想参加企業以外との相対での品

目統合も順調に進捗し、2品目の同社への集約が確定、1品目を検討中である。同時に、少量生産で不採

算となっている8品目の製造中止も決まっている(25年6月以降)。 

 

さらにポートフォリオ会議やSales & Operations Planning（S&OP）プロセスの発足に加え、新たに多角的

なアプローチで上市後の製品価値の最大化を目指すLife Cycle Management（LCM）会議を発足、運用を

スタートした。DTP2027の開始以降取り組んできた一連のガバナンス改革は LCM会議をもって一定の目途が

立ち、今後は成果を具現化するフェーズへと移っている。 

 

 

図表3-(4)-5.　新・コンソーシアム構想

（出所）会社資料（26/5期2Q決算説明資料）

図表3-(4)-6.　「少量多品種生産」の脱却に向けた活動の進捗

（出所）会社資料（26/5期2Q決算説明資料）
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（2）中国ビジネスの強化 

原薬においては、千輝薬業および鼎旺医薬との資本業務提携を強化している。これまで同社と千輝薬業は

23年に更新した「開発等委託基本契約書」に基づき、医薬品原薬および中間体の日本市場向けの開発につ

いて、同社から千輝薬業に業務委託する形で共同開発を実施してきた。今般、両社への出資比率を21％ま

で引き上げると共に、両社の株主である二幸商事が同社株式を30万株市場から取得し、新たな戦略的業務

提携を締結することで合意した。今後は同社の「原薬～製剤の一気通貫比率の上昇」の全社戦略にも合わせ

る形で、日本と中国の両市場での上市を見据えた、よりWin-Winな共同開発スキームの構築を目指す計画で

ある。 

 

製剤においては、大桐製薬（中国）はDTP2027の初年度（25/5期）に同社初となる中国国内での自

社開発品を発売した。今後の開発スケジュールは図表3-(4)-8の通りである。 

直近半年間で自社ジェネリック製剤3品目（うち2品目は、中国内の制度改革に対応、安定供給体制を

示しやすい生産許可分類の「A証」（製造販売承認ホルダー＋自社製造）での取得に変更）、製造受託品

目1品目の承認を取得、セレコキシブカプセルは初出荷に向けて製造を開始した。 

図表3-(4)-7.　中国ビジネスの取り組み

（出所）会社ホームページ
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（3）新規ビジネスへの参入（オーファン新薬アライアンス） 

開発の成功率はジェネリック医薬品に比べ低めだが、成功すれば安定した高収益が期待できるオーファンドラ

ッグCDMO（医薬品開発製造受託機関）ビジネスへの参入。オーファンドラッグとは希少疾病用医薬品とも

呼ばれ、難病といわれるような患者数が少なく治療法も確立されていない病気のための薬のこと。同社の原薬

～製剤の開発技術、製造能力、FDA基準の品質管理能力を生かし、オーファンドラッグを開発する新薬メーカ

ーの「（原薬・）製剤研究所」と「工場」の役割を果たすものである。治験薬製造と商用製剤の製造受託ビジ

ネスを主眼に置くも、状況に応じてプロジェクトファイナンスも検討（臨床開発のリスクの一部引受と承認後プロ

フィットのシェアリング）。具体的には、オーファンドラッグの開発で国内トップクラスの実績を誇るノーベルファーマと

の「パートナー関係構築に向けた協定」を締結した（24年 6月 18日プレス発表）。ノーベルファーマと同社は、

補完関係にある両社の強みを持ち寄り、オーファンドラッグビジネスを推進。25年5月29日付で、ノーベルファー

マ社との間で、同社が開発を進める多系統萎縮症(MSA)を適応症とする、ユビキノール含有製剤「NPC-29」の

開発基本契約を締結した。オーファンドラッグとジェネリック医薬品の違いは図表 3-(4)-9を参照。ノーベルファー

マ社との協業の進捗状況は図表3-(4)-10を参照。 

また、大日本印刷（7912。以下DNP）との協業について、26年1月14日に「パートナー関係構築に向け

た協定」を締結した。同社とDNPが締結した「パートナー関係構築に向けた協定」により、両社は付加価値製

剤の開発から製造販売に至るまでのプロセス全体を対象に、互いの専門知識を生かしつつ、国内外でビジネス

を推進していく。協定の内容は、DNPグループの有するパッケージ技術を使った付加価値製剤の開発能力と、

同社の有する製造販売承認の取得ノウハウ、品質保証体制、および原薬から製剤に至るまでの多様なビジネ

スモデルという、互いの強みを生かすことを前提とする、日本と米国を含むグローバル領域で付加価値製剤を協

働して開発・製造・販売する事業に向けて積極的に協議を開始することに合意したものである。 

図表3-(4)-8.　中国におけるジェネリック製剤の開発と承認取得に関する進捗

（出所）会社資料（26/5期2Q決算説明資料）
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図表3-(4)-9.　ジェネリック医薬品とオーファンドラッグの比較

(出所）会社資料（25/5期決算説明資料）
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（4）PBR1倍割れ対策と資本配分の高度化 

PBR1倍割れ対策については第7章を参照。 

DTP2027の期間中の資本配分方針におけるキャッシュアロケーションの概要については図表3-(4)-11の通り。

キャッシュ調達においては、KGI（Key Goal Indicator）で掲げているCCC（資金化日数）の短縮も含めた営

業キャッシュフローによる調達を主軸としつつ、一定の財務規律にのっとり、有利子負債の活用も積極的に検討

していく。高品質な医薬品の安定供給体制の維持と持続的な成長に必要な投資を確保しつつ、安定的かつ

積極的な株主還元を実施していく方針である。 

図表3-(4)-10.　ノーベルファーマ社との協業について

（出所）会社資料（26/5期2Q決算説明資料）
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（5）人的資本への投資 

直面する課題とDTP2027における主な取り組みは図表 3-(4)-12の通り。人口減少に直面する富山県で

の人材確保に向けた施策を強化する。柔軟な働き方を可能とするITインフラの整備と非効率化業務の廃止な

どにも取り組む方針だ。 

最近の取り組みでは、25年 6月に、同社としては初めてのエンゲージメントサーベイを実施した。エンゲージメン

トサーベイとは、従業員が会社や仕事に対してどの程度熱意を持って関わっているか、つまりエンゲージメントの度

合いを測定するための調査である。得られたデータを活用し、職場環境の改善、従業員の定着率向上、従業

員の意識向上を図る。同社の人材定着率は高い(24/5期の離職率(自己都合)は2.8%)が、優秀な人材の獲

得と一層の定着率向上を目指すとしている。 

オフサイトミーティングの全部門実施を決定。各部門で、年 1回以上の実施を予算化した。日常から離れ、

戦略的な議論や計画の策定に集中し、問題解決や課題の共有、コミュニケーションの改善、チームの結束力の

強化を図る。また、宿泊を伴うオフサイト環境での集中討議を通じて全部門共通の対話文化を経営層へ初導

入した。サーベイで可視化した課題の本質を経営陣が議論し自ら責任と具体的な刷新案を提示した。 

図表3-(4)-11.　キャッシュアロケーションの概要

（出所）会社ホームページ
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財務目標であるKGI（Key Goal Indicator）は図表3-(4)-13の通り。27/5期の目標値を下方修正して

いる。 

 

KGIを、より実効性のある目標とするために、社内ではKGIに直結する現場 KPIを制定、各事業本部に配

賦し、各事業本部が日々の活動を通じて現場KPIの達成を目指すことによって、全社的にKGIを達成できるよ

うなフレームワーク、「ダイトの価値創造モデル」を確立した（図表3-(4)-14）。 

図表3-(4)-12.　人的資本への投資

（出所）会社資料（24/5期決算説明資料）

図表3-(4)-13.　DTP2027のKGIの直近実績と目標

（出所）会社資料（25/5期決算説明資料）
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DTP2027においては、株主還元関連指標として新たにDOE（株主資本配当率）を採用し、DOE2%以上

のKGIを掲げた。これまで以上に株主への還元を強化していく方針である。 

株主還元政策としては、配当方針として、同社は、事業価値の持続的増大と、それによる株主への利益還

元を経営上の重要課題として位置づけている。そのうえで、25/5期からは「DOE2%以上」を新たにKGIに採用

した。毎期変動する業績よりも、足元の財務体質と今後の成長投資を考慮し、安定的な配当を行う方針であ

る。 

資本効率の向上、および株主還元の充実を目的として、25/5期には計 30万株（自己株式除く発行済

株式総数の2.0％）の自己株式の取得と消却を実施（25年 6月 30日付）。流動性の改善と投資家層

の拡大を目的とした1：2の株式分割を実行（6月 1日付）。より多くの投資家に、より長く同社株式を保

有してもらうために株主優待制度の導入を決定（図表 3-(4)-15）。さらなる株主還元の強化を目的とした、

26/5期の増配方針を決定。重要な投資案件におけるガバナンスの高度化と、様々な投資を企業価値の向上

に結び付けるための体制を整備した（図表3-(4)-16）。 

 

図表3-(4)-14.　価値創造モデル

（出所）会社ホームページ

図表3-(4)-15.　株主優待制度の導入

（出所）会社資料（25/5期決算説明資料）
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（５） SWOT 分析 

同社について、企業の内部要因である「強み（Strengths）」、「弱み（Weaknesses）」、外部要因である

「機会（Opportunities）」、「脅威（Threats）」についてまとめてみる。なお、強みと弱み、機会と脅威は、

同じことでもどちらの側から捉えるかによって変わる場合があることに留意したい。 

 

強み（Strengths）：生かすべき強み 

図表3-(4)-16.　企業価値向上に向けた投資に関わるガバナンスの高度化

（出所）会社資料（25/5期決算説明資料）

図表3-(5)-1 SWOT各項目の洗い出し

強み（Strengths） 弱み（Weaknesses）

○原薬から製剤までの一気通貫生産 ○新薬開発のための設備投資負担

○国内医薬品メーカーの大半との取引実績

〇日中連携

〇品質保証

機会（Opportunities） 脅威（Threats）

○安定供給体制に対する評価方策の検討伸展○毎年の薬価改定

○品質基準のさらなる高まり ○原料高の価格転嫁の遅れ

○長期化する供給不安問題と顧客からの安定○為替変動

　供給への評価の高まり ○中国、インド産などの輸入原薬と競争激化

○工場建設費の高騰

(出所)会社資料、ヒアリングなどで当研究所作成

内部要因

外部要因
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同社では原薬から製剤までの一気通貫生産を自社で行っている。これにより、各工程を外部委託するのに

比べ品質管理を徹底できるほか、コスト削減、納期短縮、安定供給などを実現しやすい。 

国内医薬品メーカーの大半と取引実績があることも強みだ。特定顧客に依存せずに安定収益を確保できる

ほか、様々な顧客ニーズや技術革新の動向をいち早く察知できるメリットがある。 

一気通貫生産体制を日本・中国の両国に有することによる「日中連携」も強みに挙げられる。「日中連携」

は同社の相対的優位性として医薬品の安定供給に寄与しており、「ONE Daito」として顧客の多様なニーズに

対応している。 

同社では「業界トップクラスの品質管理体制」に裏付けられた「高い安定供給力」が強みであると自負してい

る。国際的な製造管理・品質管理の基準を導入するなど、品質保証体制が構築されていることも強みとして挙

げられる。 

 

弱み（Weaknesses）：克服すべき課題 

多種多様な製造品目および製造工程を取り扱うことから、少数の製造品目や製造工程のみを取り扱う同

業者と比較すると、収益に対応した設備投資負担が相対的に大きくなっている。国内工場の大型投資は一段

落したと同社では考えており、今後の設備投資は中国での新工場建設を視野に入れている。 

 

機会（Opportunities）：捉えるべき機会 

国内のジェネリック医薬品業界では、複数メーカーで品質不正や法令違反が発覚し、出荷停止が相次ぎ、

供給不安が長期化している。同社は高品質な生産体制を維持しており、安定供給体制に対する評価方策の

検討進展、品質基準のさらなる高まり、長期化する供給不安問題と顧客からの安定供給への評価の高まりな

どが今後の事業展開に優位に働くものと考える。また、国のジェネリック促進政策も業績への追い風になるもの

と考える。 

 

脅威（Threats）：回避・対処すべき脅威 

毎年の薬価改定、原料高の転嫁遅れ、インド産などの輸入原薬との競争激化が脅威として挙げられる。ま

た、海外からの輸入原料が多いことや燃料価格に影響を与える円安の進行も脅威として挙げられる。同社の

試算では1円の円安で営業利益が4000万円減少するとしている。 

薬価改定と原料高については、生産性の向上、コスト削減の徹底により対応していく。輸入原薬との競争

激化については、同社は中国拠点の強化を打ち出し対応している。また、国内工場建設費の高騰に対しても

今後は中国での新工場建設によるコスト低減を図るとしている。 
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４. 業績・財務分析 

同社の長期業績をROICとROEで分析する。第1に、ROIC（投下資本利益率、投下資本は運用ベースを使用）

と成長性の組み合わせは、事業の成果を見る上で重要な指標である。ROIC（運用ベース）が資本コストを上回ること

がまず大事で、その上で投下資本が増えて利益が成長することで、企業価値が創造される。 

なお、ROICの分母となる投下資本は、運用ベース（運転資本＋有形・無形固定資産。運転資本=売上債権＋

棚卸資産－仕入債務）、調達ベース（自己資本＋有利子負債）、ネット調達ベース（自己資本＋有利子負債－

金融資産）がある。調達した資本を事業に投資し、そこから得られた収益を計測する。事業の収益性を見る目的では、

運用ベースが有益である。一方、経営者として株式、負債の投資家から預かった資金の運用パフォーマンスは調達ベース

が示す。 

第 2に、ROEは、自己資本が生む利益であり、ROICに加えて資本構成（有利子負債、自己資本）、金融資産

の多寡の影響を受ける。 

（１） 業績と財務指標 ★UPDATED 

図表4-(1)-1に10/5期から25/5期までの同社の売上高・営業利益と売上高営業利益率、税前 ROIC、

ROE の推移を示した。ジェネリック医薬品の普及に合わせて売上高が順調に増加していた。22/5期に売上高

が減収となったのは「収益認識に関する会計基準」等を適用したことによる。23/5期以降は、多額の設備投資

に伴う減価償却費の増加、円安の進行、原材料価格の上昇などが利益を圧迫し、業績悪化が顕著になって

いる。 
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（２） ROIC の分析 ★UPDATED 

ROICについて解説する。ROIC は売上高営業利益率と投下資本回転率に分解される（ROIC＝売上高

営業利益率×投下資本回転率）。図表4-(2)-1をみると22/5期に投下資本回転率が低下、23/5期、

24/5期、25/5期と売上高営業利益率、税前ROICが悪化した。営業利益については、円安の進行、原材

料価格の上昇の影響を受けたこと、投下資本の回転率については22年に第七原薬棟を新設、23年に第十

製剤棟を新設するなどの大型の設備投資が低下要因になったことがみてとれる。 

さらに細かくみていく。図表 4-(2)-2では売上高営業利益率を売上高総利益率と販売管理費比率に分解

し、図表4-(2)-3では投下資本回転率を有形・無形固定資産回転率と棚卸資産回転率に分解する。 

まず図表4-(2)-2では、販売管理費比率の上昇に加え、売上高総利益率が大きく低下したことが、売上高

営業利益率の低下に結びついたとみることができる。 

図表4-(2)-3では、原材料価格の上昇に伴う棚卸資産の増加が回転期間の長期化に結びついたが、22/5

期以降は、投下資本回転期間、有形・無形固定資産回転期間ともに長期化している。25/5期の棚卸資産

回転期間は在庫圧縮により若干だが改善した。 
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（３） ROE の分析 ★UPDATED 

続いて、ROEについて解説する。図表4-(3)-1では、ROE と投下資本（運用ベース）、自己資本および売

上高親会社株主利益率（売上高当期利益率）の推移を、図表4-(3)-2では、売上高親会社株主利益率

の代わりに自己資本比率の推移を示した。10/5期以降、設備投資や公募増資により投下資本、自己資本

ともに拡大傾向が続いた。特に22/5期から25/5期にかけては大型の設備投資により、自己資本、投下資本

ともにさらに拡大したが、利益が伸び悩んだことからROEは低下傾向となった。 
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５. 株価と株価関連指標の関係 

（１） 業績と株価・関連指標の動向 ★UPDATED 

時価総額と営業利益の比較 

同社の時価総額（年度平均）を10/5期（1996年 9月に日本証券業協会に株式を店頭登録）から

25/5期までの長期でみると、17/5期に一時的に落ち込んだが、21/5期まで増加傾向が続いた。22/5期は会

計基準の変更の影響で減収となったが、営業利益は過去最高の 66億円となった。しかし、国内の医薬品に

占めるジェネリック医薬品の数量シェアが約8割にまで高まり、ジェネリック市場に飽和感が出てきたことなどを嫌

気され株価が下落したことから時価総額が減少した。23/5期以降は減価償却費の増加、原材料価格の上

昇などが利益を圧迫し営業減益が続いたことから時価総額も減少した。 

 

 

 

株価分析（株価と EPS、PER と EPS、ROE と PBR） 

株価は EPSとPERに分けられ（株価＝EPS×PER）、PBRは ROEとPERに分けて考えられる

（PBR=ROE×PER）。図表5-(1)-2ではEPSと株価（年平均、分割調整済み）の推移を10/5期から25/5

期まで示した。EPSは22/5期まで増加したが、業績不振を背景に23/5期、24/5期、25/5期と減少した。株

価は22/5期以降下落基調となっていたが、25/5期は僅かに上昇した。 

図表5-(1)-3ではPERとEPSの推移を同様に10/5期から25/5期まで示した。EPSは前述した通り。PER

は22/5期に10倍を割り込んだが、23/5期、24/5期はおおむね10倍程度を維持していた。25/5期はEPS

が減少する中、株価が僅かながら上昇したことから、PERは10倍台後半まで上昇した。 
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最後に、図表5-(1)-4では、10/5期以降のROEとPBRの推移を示した。PBRは15/5期以降は1倍超

となっていたが、22/5期に1倍割れとなり、23/5期～25/5期と低下傾向が続いた。ROEは業績不振を背景

に23/5期に10％台を割り込み、25/5期まで低下傾向が続いた。 
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同業他社との PER・PBR 比較 

図表5-(1)-5では、同業他社2社と同社のPBRとPER をプロットした（26年1月30日時点。EPSは会

社予想）。この交点は ROE（ROE=PBR÷PER）となる。ROE5％、10％、20％のラインを図表に示した。同

業他社の選定については、ジェネリック医薬品を手掛ける大手2社を比較対象とした。 

サワイGHD、東和薬品（4553）は25/3期の業績が増収増益となり、26/3期も増収増益を計画してい

る。これに対して同社は25/5期まで営業減益が続いていることから、今26/5期は営業増益を計画するものの、

PBRの面で低い評価となっているようだ。 
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（２） 株主総利回り（TSR）の算出 ★UPDATED 

投資家から注目される指標として、株主総利回り（TSR：トータルシェアホルダーリターン）がある。TSRは、

投資家に対する総合的なリターン（株式の値上がり益＋配当金）を測定する指標。業績だけでなく株価を含

めた経営の成果を示すものとして、有価証券報告書にも記載されている。企業が業績連動の役員報酬を決め

る際に営業利益などの利益、ROEなどと並んでTSRを採用するケースも増えている。 

図表5-(2)-1で示した同社のTSRは、21/5期と25/5期はプラスだったが、22/5期から24/5期までマイナ

スで推移した。TSRを配当利回りと株価変化に分けると、配当利回りはプラスで推移していたが、22/5期以降

は株価変化率のマイナスがTSRのマイナスに大きく影響した。ただ、25/5期は株価変化率がプラスに転じたこと

から、TSRは再びプラスに改善した。5期平均（幾何平均）でみても株価変化率のマイナスが顕著である。業

績の悪化が株価を大きく押し下げたことがみてとれる。 

図表5-(2)-1には比較指標として33業種別の医薬品とTOPIXも記載した。同社の5期平均のTSRは医

薬品、TOPIXに比べ大きく下回った。 

有報記載のTSRは、直近期末の5期前を基準期とし、基準期末の株価からの累積リターン（1株当たり

配当金の合計+株価変動率）を示す。直近期のTSRは、（直近期末の株価+直近期まで5期分の1株当

たり配当金の合計）÷基準期末の株価で計算される。基準期を100とし、100を上回れば投資家にプラスの

成果をもたらしたとなる。TSRは、基準期の翌期～直近期まで5期分が記載されている。有報のTSRに対し当

研究所は、期末の株価ではなく各期の月末終値平均を採用している。これには期末時点の株価の高低による

TSRへの影響を小さくする狙いがある。また、有報は各期ともに累積リターンを記載しているが、当研究所は各

期のリターンを記載している（5期累積のみ併記）。 

配当を支払うと理論的には配当に見合うだけ株価が下がる（正確には権利落ち日に下がる）が、配当利

回りに着目する投資家がいるため、配当利回りは株価を支える効果があると考えられる。 
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同社のTSRをさらに詳しく分析する（算出方法、理論の詳細はAppendix1参照）。 

株価は、（1）BPS×PBR、（2）EPS×PERで表せることを利用した。株価は株式市場からの評価に依存し、

企業側からはコントロールしにくいものに映るが、BPSやEPSは企業業績を反映する。つまり、企業側の努力次

第でコントロールできる要素といえる。 

図表5-(2)-1．株主総利回り(TSR) 基準期=20/5期

21/5期22/5期23/5期24/5期25/5期5期平均 5期累積

ダイト 10.0% -13.0% -14.3% -4.7% 4.2% -4.0% -18.0%

配当利回り 1.4% 1.7% 2.0% 2.6% 3.3% 2.2% 9.4%

株価変化 8.6% -14.7% -16.3% -7.3% 0.9% -6.2% -27.5%

33業種別:医薬品 10.0% -3.2% 13.8% 8.4% 5.8% 6.8% 38.9%

配当利回り 2.4% 2.2% 2.9% 2.6% 2.6% 2.5% -

株価指数変化 7.5% -5.4% 10.9% 5.8% 3.2% 4.3% -

ダイト－33業種別:医薬品 -0.0 -9.8 -28.1 -13.1 -1.6 -10.8 -57.0 

TOPIX 13.0% 13.9% 3.9% 29.5% 12.5% 14.3% 94.9%

配当利回り 2.7% 2.4% 2.7% 3.2% 2.6% 2.7% -

株価指数変化 10.3% 11.6% 1.2% 26.3% 9.9% 11.6% -

ダイト－TOPIX -3.1 -26.9 -18.3 -34.2 -8.3 -18.3 -113.0 

(注1)会社名、33業種別(東証33業種別株価指数)、TOPIXの欄は株主総利回り(TSR)

(注2)会社のTSRは配当利回り＋株価変化。33業種別とTOPIXのTSRは各々の配当込み株価指数の変化率

(注3)会社の5期平均は各期のTSRの幾何平均、5期累積は(5期分の配当+5期目の株価)÷基準期株価

(注4)株価指数変化は33業種別とTOPIXの各々の株価指数(配当なし)の変化率

(注5)株価指数の配当利回りは参考値。配当込み株価指数と株価指数(配当なし)の各々の変化率の差で計算

(注6)株価および株価指数は各期の月末終値の平均

(注7)5期累積は基準期からの累積または基準期との比較

(注8)会社名－33業種別、会社名－TOPIXは各々のTSRの差

(出所)有価証券報告書、QUICK Workstationで当研究所作成
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まず、（1）BPSとPBRについてみていく。BPSの変化を、親会社株主利益と配当、自己株取得/増資を合

わせたファンダメンタルの影響と、それ以外の効果に分解した。親会社株主利益は黒字であればBPSの増加要

因となる。配当を行うとBPSの減少要因となるため、無配以外はマイナスとなる。 

それ以外の効果は、その他の包括利益累計額などファンダメンタルの影響以外で BPSに影響を与える項目

であり、ここではそれ以外の効果として一くくりにしている。PBRの変化は、配当の影響と自己株取得/増資の影

響を理論値として切り分け、残りを株式市場での評価の変化として捉えている。 

なお、配当利回りとBPSの変化を合わせてファンダメンタル・リターンと呼ぶ。ファンダメンタル・リターンは、企業

図表5-(2)-3．株主総利回り(TSR)の分解 基準期

16/5 17/5 18/5 19/5 20/5 21/5 22/5 23/5 24/5 25/5 平均

(期) 5期 10期

株主総利回り(TSR) 49% -22% 43% 1% 3% 10% -13% -14% -5% 4% -4% 4%

配当利回り 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 3% 3% 2% 2%

株価の変化 47% -23% 41% 0% 1% 9% -15% -16% -7% 1% -6% 2%

株価変化の分解(1)BPSとPBR

BPSの変化 8% 10% 11% 10% 12% 9% 9% 7% 6% 2% 7% 8%

ファンダメンタルの効果 11% 11% 11% 12% 12% 11% 10% 6% 5% 2% 5% 6%

親会社株主利益 12% 11% 12% 13% 13% 12% 11% 8% 7% 4% 8% 10%

配当 -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -2% -2% -3%

自己株取得/増資 -0% 0% -0% 0% 0% 0% 0% -0% -1% -0% -1% -1%

それ以外の効果 -3% -1% -0% -1% 0% -1% -1% 0% 1% 0% 2% 2%

・PBR(倍) 1.6 1.1 1.4 1.3 1.2 1.2 0.9 0.7 0.6 0.6 - -

PBRの変化 36% -30% 28% -9% -9% -1% -22% -21% -13% -1% -12% -6%

配当の影響(理論値) 0% 1% 0% 1% 0% 0% 0% -0% -1% -1% -0% -1%

自己株取得/増資の影響(理論値) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0% -1% -1%

株式市場での評価 36% -30% 27% -10% -10% -1% -22% -22% -13% 0% -11% -7%

ファンダメンタル・リターン(配当利回り+BPS変化)9% 11% 12% 11% 14% 11% 11% 9% 9% 5% 8% 11%

株価変化の分解(2)EPSとPER

EPSの変化 12% 4% 14% 16% 10% 0% 8% -25% -8% -40% -15% -3%

親会社株主利益 14% 4% 14% 16% 12% 8% 10% -23% -8% -42% -14% -2%

期中平均株式数 -2% 0% 0% 0% -2% -7% -2% -3% 1% 3% 2% 1%

・PER(倍) 14.5 10.8 13.3 11.5 10.6 11.5 9.1 10.2 10.2 17.3 - -

PERの変化 32% -25% 23% -13% -8% 8% -21% 12% 0% 69% 10% 5%

配当の影響(理論値) -1% -1% -1% -1% -1% -1% -2% -2% -3% -3% -3% -2%

期中平均株式数の変化 2% -0% -0% -0% 2% 7% 2% 3% -1% -3% -2% -1%

株式市場での評価 31% -25% 25% -12% -8% 2% -21% 11% 4% 80% 14% 6%

ファンダメンタル・リターン(配当利回り+EPS変化)13% 5% 16% 17% 12% 2% 10% -23% -5% -37% -13% -1%

参考資料

ROE 12% 11% 11% 12% 12% 11% 10% 7% 6% 4% 8% 10%

DPS(円) 14 15 15 17 21 21 27 27 30 35 - -

DOE 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

配当性向 15% 16% 14% 14% 15% 15% 18% 24% 29% 56% 25% 19%

総還元性向 15% 16% 14% 14% 15% 15% 18% 27% 64% 88% 33% 22%

(注1)株価は各年度の各月末値平均。BPS=期末自己資本÷期末発行済み株式数(自己株式を除く)。PBR=株価÷BPS

　　EPS=親会社株主利益÷期中平均発行済み株式数(自己株式除く)。PERは完全予想ベース。PER=株価÷EPS

(注2)株式市場での評価には、配当と自己株取得/増資の影響以外を含む

(注3)詳細な算出法については巻末の解説を参照

(注4)参考文献：山口勝業「わが国産業の株式期待リターンのサプライサイド推計」証券アナリストジャーナル(2005.9)

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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が株主に提供するリターンを意味し、企業が利益をあげて配当を支払いつつ、株主の持ち分であるBPSを増や

すという企業活動から見たリターンといえる。 

同社のPBRの変化は株式市場での評価の影響を受けており、22/5期は国内の医薬品に占めるジェネリッ

ク医薬品の数量シェアが約8割にまで高まり、ジェネリック市場に飽和感が出てきたことを株式市場が重要視し

たことがみてとれる。EPSの変化はほぼ親会社株主利益（業績）の影響であり、23/5期以降は悪化がみてと

れる。 

10期平均のファンダメンタル・リターン（配当利回り＋BPSの変化）は、2％＋8％＝11％（端数処理によ

る差異）。そして、市場からの評価（PBR）の変化がマイナス7％だった。 

 

（2）EPSとPERは、（1）とほぼ同じ考え方である。EPSの変化を、主な変化要因である親会社株主利

益と期中平均株式数の変化に分解した。親会社株主利益は増益ならプラス、減益ならマイナスとなる（BPS

と異なり、黒字でも減益ならマイナスとなることに注意）。PERの変化も、配当の影響（理論値）と期中平均

株式数の変化に切り分け、残りを株式市場での評価の変化として捉えている。ファンダメンタル・リターンは、配

当利回りとEPSの変化の合計で表す。 

10期平均のファンダメンタル・リターン（配当利回り＋EPSの変化）は、2％+マイナス3％=マイナス1％。そ

して、市場からの評価（PER）の変化が6％だった。 
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（３） 株主資本コストの算出 ★UPDATED 

ROICやROEは投資家が想定する資本コストを上回って初めて価値が創造され、投資家に報いたことになる。

ROEに対応する資本コストは株主資本コストであり、ROICに対応する資本コストはWACCである。株主資本

コストの算出方法には様々あるが、実務でよく使われるのがCAPMである。ここでは、CAPMに加え、QUICKが

独自に算出しているQUICK株主資本コストも掲載した。 

CAPMは、QUICK算出のマーケット期待収益率（配当込み TOPIXの年率換算リターン-リスクフリーレー
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ト）、リスクフリーレート（新発10年物日本国債）、対配当込みTOPIXβ値（60カ月）から算出している。 

QUICK株主資本コストについての算出方法、見方については、巻末の「Appendix2～株主資本コストの見

方」をご覧いただきたい。 

CAPMでみた同社の株主資本コストは直近値で5.9％（26年1月）。20年12月以降をみると、21年

7月まではおおむね5％を下回っていたが、その後は、5％を上回って推移。24年3月以降はおおむね6％近辺

で推移していたが、25年2月には５％台に低下し、5月には4％台となった。しかし、11月に再び5％台に上

昇した。WACC（有利子負債はグロス）は4.4％程度である。なお、負債コストは25/5期の支払利息を期首・

期末平均の有利子負債で除算する簡便法を用いた。 

CAPMやQUICK株主資本コストを示したが、これらの資本コストは推計値にすぎない。 

資本コストの推計値は目安として、投資家が想定する資本コストの水準を、対話などを通じて確認することが

大切だろう。 
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６. 当面の業績動向 

上期は製剤の販売の増加、棚卸資産評価の好転等で増収増益 

（１） 26/5 期上期業績実績 ★UPDATED 

26/5期上期の連結業績は、売上高が前年同期比 2.3％増の251億円、営業利益が同 10.6％増の16

億円だった。製剤が販売を伸ばし増収となった（図表6-(1)-1）。一方、利益面では、増収効果に加え、棚卸

資産評価影響の好転、円高を要因とした原材料費の低減などにより営業増益となった（図表6-(1)-2）。 

販売品目別でみると、原薬の売上高は同 2.4％減の113億円。抗アレルギー剤原薬の増加に対し、止血

剤・抗凝固薬原薬が減少したため減収となった。 

製剤の売上高は同 6.4％増の137億円。ジェネリックおよび一般用医薬品の製品が堅調に推移し、ジェネ

リック用医薬品の商品も増加したことから増収となった。 

財務面をみると、資本コストを意識した経営方針に基づき在庫の適正化に注力した結果、26/5期上期の

棚卸資産は25/5期末に比べ4.7億円減少（2.6%減）した。売掛回収サイトの適正化を継続的に推進した

ことから、売上債権は同 14.7億円減少（7.3%減）した。設備実装や品質管理の強化、株主還元など必要

な投資は推進しつつも、資金効率改善により有利子負債は同8.9億円減少（7.5%減）した。 

キャッシュフローの面では、営業キャッシュフローは、過去の商慣習から放置されてきた売掛債権回転期間の適

正化や前年からの在庫管理の高度化が定着し、前年同期比＋35億円（＋190.3％）と大幅に改善し、2Q

時点で過去最高を更新した。投資キャッシュフローは、品質管理体制強化のための設備投資（第二試験棟）

の支払時期到来により、23億円の支払超過（前年同期は53億円の支払超過）にとどまった。 

 

 

図表6-(1)-1.　業績表単位：億円、％

25/5期26/5期前年

上期実績 上期実績 同期比

A B (B/A)

　売上高 246 251 2.3

 原薬 116 113 -2.4 

 製剤 129 137 6.4

 健康食品 1 1 7.2

　営業利益 15 16 10.6

　経常利益 15 18 20.0

　純利益 9 12 35.8

（出所）会社資料（26/5期2Q決算短信、決算説明資料）で当研究所作成
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（２） 26/5 期通期の業績計画 ★UPDATED 

同社は26/5期通期の連結業績見通しについて、売上高 525億円（前期比 3.7％増）、営業利益30

億円（同14.5％増）の期初計画を据え置いた。通期計画に対する上期業績の進捗率は売上高が47.9%、

営業利益が 54.2％。足元、同社想定より円安で推移する為替や、一部受託品目の予算対比での下振れな

ど、不確実な経営環境は続くも、価格転嫁の交渉、スマートスペンディング（外注試験の内製化など）の継続、

新製品を含む利益率の高い製品の販売増加、第十製剤棟の稼働増加などにより、通期計画の達成を見込

む。 

前期比では原薬、製剤ともに販売増を見込み、増収となる見通し。利益面では、生産設備の拡充、および

品質管理体制の強化による減価償却費の増加、人的資本への投資等によるコスト増加を見込むものの、製

品構成等の改善や棚卸資産評価影響の好転などにより営業増益となる見通しである（図表6-(2)-2）。 

 

図表6-(1)-2.　増減要因分析

（出所）会社資料（26/5期2Q決算説明資料）

図表6-(2)-1.　業績表単位：億円、％

25/5期26/5期

実績 会社計画 前期比

A B (B/A)

　売上高 506 525 3.7

 原薬 229 236 3.2

 製剤 276 287 4.0

 健康食品 2 2 11.8

　営業利益 26 30 14.5

　経常利益 27 30 10.9

　純利益 19 23 20.5

（出所）会社資料（25/5期決算短信、決算説明資料）で当研究所作成
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（３） 株主還元 ★UPDATED 

 ・自己株式の取得と消却 

同社は 25年 10月 10日開催の取締役会において自己株式の取得および自己株式立会外買付取引

(ToSTNeT-3)による自己株式の買い付け、並びに自己株式の消却を行うことを決議した。 

自己株式立会外買付取引(ToSTNeT-3)で取得する株式の総数は 250,000株（取得価額の総額

296,000,000円：上限）。10月 14日に自己株式立会外買付取引(ToSTNeT-3)による買い付けにより

242,000株（取得価額総額286,528,000円）の自己株式を取得した。上記とは別に1,000,000株を上限

とする自己株式の取得および消却を行うことも決議した。これを合算すると、取得および消却する株式の総数

（上限）は1,250,000株、発行済株式総数（自己株式を除く）に対する割合は、4.2%となる。 

1,000,000株を上限とする自己株式の取得については、取得価額の総額の上限を15億円とし、取得期間

は25年10月15日から26年5月22日までとしている。25年12月末までに取得した自己株式の総数は

371,600株（取得価額の総額：468,223,300円）だった。 

 

 ・株式分割と配当方針 

同社は、同社株式の流動性の向上と、同社の経営理念や今後の成長戦略に共感する投資家層の拡大を

図ることを目的に、25年6月1日を効力発生日とし、1株につき2株の割合をもって株式分割を実施した。 

今26/5期の1株当たり年間配当金については、株式分割遡及修正後前期比5円増配の40円（うち期

末20円）の期初計画を変更していない。 

図表6-(2)-2.　増減要因分析

（出所）会社資料（25/5期決算説明資料）
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図表6-(3)-1.　配当金とDOEの推移

（出所）会社資料（25/5期決算説明資料）
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７. 主な非財務情報 

（１） 東証の要請「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」について ★UPDATED 

東京証券取引所は23年 3月、プライム市場およびスタンダード市場の全上場会社を対象に、「資本コスト

や株価を意識した経営の実現に向けた対応」を要請。自社の資本コストや資本収益性を的確に把握し、その

内容や市場評価に関して取締役会で分析・評価し、改善に向けた具体的な取り組み等を投資家にわかりや

すく説明することが求められている。 

同社は新中期経営計画「DTP2027」の中で、PBR1倍割れの状態が持続している状況を受け、事業戦略

の柱の一つとして、「PBR1倍割れ対策と資本配分の高度化」を掲げている。具体的には、資本コストを意識し

た財務・IR戦略を強化。社長直轄でCFO（最高財務責任者）を配置し、資本コストを加味した投資判断フ

レームワーク制定と資本コスト意識を醸成。広報および国内外の機関投資家との対話の強化を通じた資本コス

ト低減を進めている。株主還元指標としてDOE（株主資本配当率）の採用を決定。ROEとセットで改善を

目指す。 

機動的な自己株式の取得と消却も推進。24年 4月に35万株の自己株式の取得を決議し、同年 7月

末に消却。25年1月10日、同年の1月14日～5月30日に30万株または取得総額7億円を上限に自

己株式取得、消却を決議し、予定通り実行した。 

また、同社は25年10月10日開催の取締役会において自己株式の取得および自己株式立会外買付取

引(ToSTNeT-3)による自己株式の買い付け、並びに自己株式の消却を行うことを決議した。 

自己株式立会外買付取引(ToSTNeT-3)で取得する株式の総数は 250,000株（取得価額の総額

296,000,000円：上限）。上記とは別に1,000,000株を上限とする自己株式の取得および消却を行うことを

決議した。これを合算すると、取得および消却する株式の総数（上限）は 1,250,000株、発行済株式総数

（自己株式を除く）に対する割合は、4.2%となる。今後も株価推移を見ながら、機動的な自己株式の取得

を行える体制を整備していくとしている。 

資本生産性指標としては、ROICとROEの導入を決定。これら資本生産性指標と資本コストとのスプレッド

が拡大するように、各事業本部に対しては改善ドライバーに直結する現場 KPIも配賦し執行役員会で数値管

理していく。対外的に公表するKGIと現場KPIの相関を意識した執行役員会運営で、日常の業務を「価値の

創造」につなげ、その価値を財務・非財務資本への投資と株主還元に充当する方針。 

資本配分の最適化による事業基盤も強化。資材を含む建築コストの急騰など設備投資の難易度上昇や

後発品業界の再編機運の高まりなどを受け、同社は経営企画部内にBusiness Development（事業開発）

機能を新設。生産能力増強のための工場建設を軸としたオーガニック戦略から、安定供給に資する、より多様

な投資配分を行える体制へのシフト等を推進。需要の減少が続く配置薬関連ビジネスや苦戦の続く健康食品

ビジネスについては、経営資源配分のあり方を再検討する考え。 

また、積極的にIRに取り組む企業の活動事例として同社の取材記事が東証運営メディア「東証マネ部！」
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に掲載された（図表7-(1)-1参照）。 

 

 

（２） サステナビリティ、CSR マテリアリティ ★UPDATED 

同社は激変する社会、経済情勢の中で持続的に成長し、社会に価値を提供し続けていくためには、事業戦

略の遂行に重大な影響を与える社会課題の解決に貢献して、さらには社会課題の解決に貢献する事業を新

たに生み出していくことが重要であると考えている。 

21/5期に事業戦略の遂行に重大な影響を及ぼす可能性のあるCSR（Corporate Social Responsibility: 

企業の社会的責任）トピックを把握し、その影響によるリスク・機会の大きさと発生可能性を考慮軸として、

重要なCSR課題（CSRマテリアリティ）の特定と重要事項（KPI）の設定を実施。検討に当たっては、持続

可能な社会への貢献に関する視点、機関投資家のESG評価の視点、業種特有のCSR課題に関する視点

などを考慮し、SDGsやSRI（社会的責任投資）関連の評価項目を参考にした。特定されたCSRマテリアリ

ティは以下の通り。 

図表7-(1)-1.　東証運営メディア「東証マネ部！」掲載

（出所）会社資料（26/5期2Q決算説明資料）
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①医療費削減、患者負担軽減への取り組み 

同社グループでは、ジェネリック原薬およびジェネリック製剤（以下、ジェネリック医薬品）を製造し、医薬品

メーカーに販売。原薬、製剤ともに研究開発を強化し、品目数の増加を図っている。同社グループでは、品目数

増加の管理指標として、原薬では「MF登録数」、製剤では「新規薬価収載件数」を採用。併せて、生産能力

増強やグループ各社との連携による生産体制の最適化を図りながら、低コストで高品質な製品の安定供給に

努めている。ジェネリック医薬品は先発医薬品と比べて薬価が低く安価であるため、社会全体の医療費におけ

る薬剤費の削減や薬の消費者である患者の費用負担軽減にも寄与している。 

「ジェネリック医薬品の供給による医療費削減効果（出荷ベース）」も算出。なお、同社のジェネリック医薬

品の供給による医療費削減効果は、25/5期で約425億円（出荷ベース）としている。 

 

②サステナブル調達の推進 

中期経営計画に基づき国内外での事業拡大を図っていく上で、サステナブル調達の推進は重要な CSR課

題であると認識。昨今、同社の取引先（医薬品メーカー）からもサステナブル調達への協力要請が増加してお

り、医薬品業界においてもその重要性が高まっている。運用面の充実に向けて、サステナブル調達の推進に関す

るアクションプランを作成し、国内の主要な仕入れ先を対象として、「ダイトグループサステナブル調達ガイドライン」

の遵守依頼を開始。今後、より多くの仕入先（サプライヤー）を対象として、ガイドラインの遵守依頼を進め、

将来的には、調査体制を構築し、サプライヤーへのサステナビリティ調査も実施する方針。 

 

③従業員の能力開発・就業環境の向上 

同社は新中期経営計画「DTP2027」の中で、事業戦略の柱の一つとして、「人的資本への投資」を掲げて

いる。本社がある富山県の人口は24/5期末に100万人の大台を割れるなど今後も人口減少が続くことが見

込まれ、採用に関する競争激化が想定されている。 

従来デジタル化の遅れと非効率業務の存置が課題となっていたが、働き方改革を推進。柔軟な働き方を可

能とするITインフラの整備と非効率業務の廃止を進めてきた。25年4月より、キャリアパスプログラムとして、「エ

ルダー制度」、「若手グローシッププラン」を導入しており、選出されたエルダーを中心に入社１年目社員のキャリア

形成、能力向上を支援している。今後は、入社２年目、３年目社員を対象にした「グローシッププラン」の作成

図表7-(2)-1.　特定されたCSRマテリアリティ

（出所）会社資料「統合報告書2025」
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を予定している。 

従業員のワークライフバランスの向上も目指しており、長時間労働の削減や仕事と育児・介護の両立支援な

ど、働きやすい職場環境づくりに努めている。ダイバーシティの推進にも取り組んでおり、女性社員を対象にした

管理職（課長職以上）育成キャリア研修を通じて、26年 4月末までに管理職に占める女性社員の比率

20％（25年5月末10.0％）を目指しているほか、障がい者雇用や高齢者就業も促進。 

健康経営にも取り組んでおり、20年4月に、協会けんぽが主催する「健康企業宣言」における「Step1認定

証」を取得、23年4月に更新した。今後は「Step2認定証」の取得を目指し、様々な改善策を推進していく。 

 

④労働基準の遵守 

今後の事業拡大に伴い、各部門の業務負担の増加等により、時間外労働が増加する可能性が考えられる。

また、様々な要因により、ハラスメントが発生する可能性も考えられる。そうしたことで、職場の働きやすさや生産

性に悪影響が生じることがないように、時間外労働削減やハラスメント防止への取り組みをさらに強化し、労働

基準の遵守に努めていく方針。長時間労働の削減や有給休暇の取得推進、ハラスメント防止研修等を実施

している。 

 

⑤人権の尊重 

国際社会では、企業の事業活動が人権に与える影響の関心が高まっている。同社グループでは、人権の尊

重は全ての事業活動の基盤にあるものと認識しており、バリューチェーン全体を通じて人権尊重の責任を果たして

いくことが重要であると考えている。今後、国内外において事業拡大に伴う従業員の増加や取引先の拡大等

が見込まれる中、適切な人権方針に基づき、人権の尊重に関する取り組みを強化する方針。「人権の尊重に

関する方針」の策定や人権の尊重に関する社内研修を実施している。 

 

⑥グループガバナンスの充実 

同社グループの持続的な成長と社会的価値の創出の継続は、ステークホルダーの信頼による下支えがあってこ

そとの認識を強く持っている。健全で公正・透明な事業活動の徹底、ならびに迅速・果断な意思決定による安

定かつ活力のある経営の確立に向けて、執行役員制度の導入や監査等委員会の設置などコーポレートガバナ

ンスの高度化を図っている。同社は取締役および執行役員の指名・報酬等に関する手続きについての取締役

会諮問機関として、「指名・報酬諮問委員会」を設置。社外取締役3名、代表取締役（社内取締役）1名

で構成され、社外取締役が委員長を担う。この委員会での社外取締役の比率は 75％となり、公正性・透明

性および客観性を強化している。また、取締役会の多様性の確保を進めており、取締役8名のうち、社外取締

役は4名（うち女性取締役は1名）となっている。 
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同社グループでは取締役会の承認のもと、関係会社管理規定を制定しグループガバナンス推進体制により内

部統制システムを構築。子会社へ取締役等を派遣、定期的な重要会議の開催、監査等委員会の監査・監

督、内部監査室の業務監査などで運用している。同社の業務執行 6部門（図表 7-(2)-4参照）が、研究

開発、生産、品質、安全、環境をテーマに会議を開催し、自由闊達なコミュニケーションができる風土を醸成して

いる。 

図表7-(2)-2.　コーポレートガバナンス体制、取締役等の状況

組織 組織形態 監査等委員会設置会社

取締役 定款上の取締役の員数 15名

定款上の取締役の任期 1年

取締役会の議長 社長

取締役の人数 8名

社外取締役の人数 4名

社外取締役のうち独立役員に指定されている人数 4名

女性取締役の人数 1名

取締役へのインセンティブ付与に関する施策の実施状況 業績連動報酬制度の導入、その他

指名委員会または報酬委員会に相当する任意の委員会の有無 あり

監査等委員会 全委員 3名

常勤委員 0名

社内取締役 0名

社外取締役 3名

独立役員 独立役員の人数 4名

その他 買収防衛策の導入の有無 なし

(出所)会社資料「25年9月1日付コーポレートガバナンス報告書」で当研究所作成

図表7-(2)-3.　コーポレー・トガバナンス体制図

(出所)会社資料（25年９月1日付コーポレートガバナンス報告書）
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⑦腐敗防止 

昨今、腐敗防止は国際的に非常に重要な課題となっている。同社グループにおいても、今後の海外展開等

を進める中で、腐敗行為や贈収賄行為に巻き込まれるリスクもあることから、腐敗防止に関する取り組みを強

化し、健全で公正・透明な事業慣行の徹底を図っていく方針。 

 

⑧気候変動への対応 

同社グループでは、国内および中国に原薬・製剤の製造工場を有している。今後も生産拡大を図る方針だ

が、昨今の気候変動問題の深刻化に伴い、各国でのGHG排出規制の強化等が想定されるため、GHG排出

量の削減や省エネルギー対応の強化が必要であると考えている。21年より、網羅性・適切性を踏まえた同社グ

ループ全体での「GHG排出量、エネルギー使用量」の集計体制の構築を進めており、23/5期からはScope3排

出量（サプライチェーン上のGHG間接排出量）の算定も開始。今後長期的な目標を策定し、GHG排出量

削減の取り組みを強化する方針。 

異常気象による災害の増加・激甚化など、気候変動は事業に大きな影響を与える事象となっている。このた

め、機関投資家を中心とするステークホルダーは、企業に対して、気候変動に関するリスクと機会を特定し、それ

図表7-(2)-4.　グループガバナンス推進体制図

(出所)会社資料「統合報告書2025」
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らが事業に与える影響を評価した上で、重要なリスクの顕在化を防ぎ、重要な機会を享受するための対応を求

めている。同社グループにおいても、長期的な観点から気候変動によるリスク・機会と事業への影響を把握して、

負の影響を低減するなどの対応に取り組むことの重要性を強く認識しており、21年12月にワーキンググループを

立ち上げ、TCFD（Task Force on Climate-related Financial Disclosures：気候関連財務情報開示タスク

フォース）提言の枠組みに沿ったシナリオ分析を開始。 

シナリオ分析に基づく、重要な気候変動に関するリスクは図表7-(2)-5の通り。 

シナリオ群の決定については、主要な国際機関（IEA、IPCC等）、環境省、気象庁などの公的機関や研

究所、NGO等が公表している情報に基づいた以下の2つのシナリオを前提にシナリオ分析を行った。 

 

1.5℃シナリオ・・・脱炭素社会への移行が進み、平均気温が1.5℃に抑えられる世界観。脱炭素に向けた政

府による規制や政策が強化されるとともに、顧客の製品・サービスに対する志向も変化し、企業の気候変動対

応が強く求められることから、移行リスクが高まると予想される。一方で、気候変動による自然災害の激甚化や

増加は一定程度抑制され、物理的リスクは相対的に低いと推測される。 

4℃シナリオ・・・脱炭素社会への移行が進まず、平均気温が4℃以上上昇する世界観。気候変動による自

然災害の激甚化、海面上昇、異常気象の増加など、物理的リスクが高まると予想される。一方で、政府によ

る規制強化が積極的に導入されないなど、移行リスクは低いと予想される。 

 

 

図表7-(2)-5.　シナリオ分析に基づく、重要な気候変動に関連するリスク

(出所)会社資料「統合報告書2025」
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⑨水資源に関する管理活動の推進 

今後、事業拡大を図っていく中で、国内外の生産拡大に排水処理能力の増強が追い付かず、水質汚染が

発生するリスクや、国内外の生産拠点で取水制限等による水不足が発生し生産計画が遅延するリスクなどが

想定される。こうしたリスクを低減するため、取水量の削減や排水の水質管理強化を図っていくことが必要であ

ると考えている。 

 

・取水量の削減 

従来は、同社で使用する地下水のうち、「融雪用」の井戸ポンプには流量計を使用しておらず、電力使用量

から地下水取水量を推計。集計精度向上を図るため、21年12月以降、順次流量計を設置し、23年5月

に全ての設置が完了。地下水取水量削減策として、「地下水の循環利用」を計画、推進している。 

同社の第六製剤棟、第五製剤棟において、空調機の冷却（予冷）に用いた地下水を地下水ピットに戻し

て再利用することにより、使用量の削減を図る。24/5期の地下水使用量の削減は、以下の通り。 

第六製剤棟：約20,000㎥ 

第五製剤棟：約10,000㎥ 

同社の原薬製造部においては、生産設備の冷却水として使用している地下水の再利用方法を検討、また

は一部実施しており、さらなる使用量削減に向けて、検討を継続していく。 

上記の他、同社の排水処理施設では、24年6月より、液中膜による膜分離と生物処理を組み合わせた排

水処理（膜分離活性汚泥法）を導入。これにより、排水基準を満たす処理水を安定的に得られるだけでなく、

窒素やリンなどの栄養塩類も除去し中水として利用することによって、排水処理施設での地下水使用量の削

減（約10,000㎥/年）が見込まれる。 
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・排水水質管理 

同社工場では、水質汚濁防止法と富山県の条例で定められた排出基準を遵守している。各製造現場では、

排水処理設備の安定的な運転に努め、設備の改善検討や水質監視機器の更新を随時実施するとともに、

日常的なパトロールと排水 pHの連続監視を行い、環境負荷が大きくならないように維持管理を図っている。ま

た、工業用水として地下水を揚水して使用しているため、地下水の採取に関する富山県の条例に従い、採取

量を適切に管理。法令や条例に基づき、必要なパラメータについて必要な頻度で排水の水質監視も行っている。

24年 6月からは、遠隔監視システム（排水処理施設の24時間自動監視装置）を導入し、pH、ORP、濁

度等に異常が検出された場合は、迅速に対応できる体制を整えている。 
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８. 大株主の状況、リスク等 

（１） 大株主の状況 ★UPDATED 

大株主の状況は以下の通り。オオツガは代表取締役会長の資産管理会社であり、笹山眞治郎氏は大津

賀家とともに創業家であった笹山家の出身で先々代の代表取締役社長である。 

 

 

 

（２） トップマネジメント 

前述の通り、大津賀家と笹山家はともに創業時のメンバーで、歴代の社長は両家から輩出されてきた。代表

取締役会長の大津賀保信氏は、前代表取締役社長で国内の原薬と製剤の二本柱でのハイブリッド経営を

継続しつつ、設備投資を実行し抗がん剤等の高薬理活性製剤を増産。同社の業績拡大に貢献してきた。 

図表8-(1)-1.　過去5期と直近期末の大株主推移

21/5期 22/5期 23/5期 24/5期 25/5期

大株主名 大株主名 大株主名 大株主名 大株主名 大株主名
所有株式

数(千株)

所有割合

(%)

1
日本カストディ銀行（信

託口）

日本マスタートラスト信託

銀行（信託口）

日本マスタートラスト信託

銀行（信託口）

日本マスタートラスト信託

銀行（信託口）

日本マスタートラスト信託

銀行（信託口）

日本マスタートラスト信託

銀行（信託口）
3,181 10.8

2
日本マスタートラスト信託

銀行（信託口）

日本カストディ銀行（信

託口）

日本カストディ銀行（信

託口）

日本カストディ銀行（信

託口）

日本カストディ銀行（信

託口）

JAPAN ABSOLUTE

VALUE FUND
2,688 9.1

3
NORTHERN TRUST

CO．(AVFC) RE HCR00

BBH FOR FIDELITY

LOW-PRICED STOCK

FUND

BBH FOR FIDELITY

LOW-PRICED STOCK

FUND

PERSHING－DIV．OF

DLJ SECS.CORP.

JAPAN ABSOLUTE

VALUE FUND

日本カストディ銀行（信

託口）
2,292 7.8

4
JP MORGAN CHASE

BANK 385632

NORTHERN TRUST

CO．(AVFC)RE HCR00

NORTHERN TRUST

CO．(AVFC) RE THE

HIGHCLE RE

INTERNATIONAL

INVESTORS SMALLER

COMPANIES FUND

JP MORGAN CHASE

BANK 385632
オウ　ショウ WANG ZHAO 1,000 3.4

5 笹山眞治郎
JP MORGAN CHASE

BANK 385632

JP MORGAN CHASE

BANK 385632

NORTHERN TRUST

CO．(AVFC) RE THE

HIGHCLE RE

INTERNATIONAL

INVESTORS SMALLER

COMPANIES FUND

オオツガ オオツガ 801 2.7

6 大津賀保信 大津賀保信 大津賀保信 大津賀保信 笹山眞治郎 笹山眞治郎 694 2.4

7

BBH FOR FIDELITY

LOW-PRICED STOCK

FUND

笹山眞治郎 笹山眞治郎 笹山眞治郎 二幸商事

THE CHASE

MANHATTAN BANK,

N. A. LONDON SECS

LENDING OMNIBUS

ACCOUNT

690 2.3

8 従業員持株会

BBH FOR FIDELITY

PURITAN TR:FIDELITY

SR INTRINSIC

OPPORTUNITIES FUND

従業員持株会

NATIONAL

AUSTRALIA BANK

LIMITED-THE

UNIVERSITY OF

SYDNEY-09

BNP PARIBAS

SYDNEY/2S/JASDEC

/AUSTRALIAN

RESIDENTS

二幸商事 640 2.2

9

BBH FOR FIDELITY

PURITAN TR:FIDELITY

SR INTRINSIC

OPPORTUNITIES FUND

従業員持株会
RE FUND 107-CLIENT

AC
従業員持株会

JP MORGAN CHASE

BANK 385632

BNP PARIBAS

SYDNEY/2S/JASDEC

/AUSTRALIAN

RESIDENTS

615 2.1

10内外エステート
RE FUND 107-CLIENT

AC
内外エステート 内外エステート 従業員持株会 従業員持株会 575 2.0

（出所）会社資料「有価証券報告書」で当研究所作成

順位

26/5期上期
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代表取締役社長の松森浩士氏は創業家以外で初の代表取締役社長となる。同氏はファイザー出身で臨

床開発からキャリアをスタート。マーケティング、海外勤務、薬事部、経営企画、エスタブリッシュ医薬品事業（特

許切れ医薬品ビジネス）と多種多様な部門においてグローバルにマネジメント経験を積み上げてきた。以降もバ

イオベンチャーや武田テバファーマなどで代表取締役社長に就任。そのマネジメント力が評価され、ダイトに招聘さ

れた。 

 

（経歴） 

代表取締役会長の大津賀保信氏（1950年10月生）は、1973年４月、日医工入社。75年３月、ダ

イト入社。84年６月、同社営業企画部長。85年７月、同社監査役。86年７月、同社取締役。93年７

月、同社常務取締役。97年８月、同社代表取締役専務。99年７月、大和薬品工業代表取締役社長兼

同社取締役。2005年６月、同社常務取締役。06年８月、同社専務執行役員。07年５月、大和薬品工

業監査役。07年８月、同社取締役専務執行役員管理本部長。10年６月、同社取締役専務執行役員

経営企画室長。11年８月、同社代表取締役副社長。12年８月、同社代表取締役社長。13年６月、大

和薬品工業取締役。22年８月、大和薬品工業代表取締役社長。24年１月、大和薬品工業取締役。24

年８月、同社代表取締役会長（現任）。 

 

代表取締役社長の松森浩士氏（1956年 7月生）は、1982年４月 台糖ファイザー（現 ファイザー）

入社。94年４月 同社医薬マーケティング部抗真菌剤グループプロダクトマネージャー。96年12月、同社研究

開発本部臨床開発統括部臨床開発部長(感染症系薬担当)。2000年５月、同社開発薬事統括部統括

部長参事。04年３月、米国ファイザー社La Jolla研究所出向。Global Regulatory Leader。08年９月、フ

ァイザー執行役員経営企画統括部長。09年３月、同社執行役員コーポレートアフェアーズ・信頼性保証部門

長兼総括製造販売責任者。09年12月、同社取締役執行役員エスタブリッシュ医薬品事業部門長。13年

４月、同社取締役執行役員エスタブリッシュ医薬品事業アジアパシフィック地域戦略担当。バイスプレジデント

（13年12月退任）。13年12月、SBIバイオテック代表取締役社長（14年9月退任）。16年４月、テ

バ製薬（現 武田テバファーマ） CEO兼社長。17年４月、武田テバ薬品CEO兼社長。21年10月、武田

テバファーマ代表取締役社長兼 CEO（23年 4月退任）。21年 10月、武田テバ薬品代表取締役社長兼

CEO。（23年 4月退任）。23年７月、ダイト入社。23年８月、同社取締役副社長経営戦略担当兼管

理本部長。24年１月、同社代表取締役副社長経営戦略担当兼管理本部長。24年８月、同社代表取

締役社長（現任）。 

 



ダイト 4577 

※本資料のご利用に際して重要な事項を最終の2ページに記載しておりますので、必ずご確認下さい。 59 / 76 

（３） 事業等のリスク 

以下、25/5期有価証券報告書から、同社グループの事業展開上のリスク要因となる可能性についての主な

事項を記載している。なお、文中における将来に係る事項は、25/5期末現在において、同社グループが判断し

たものである。 

 

（1）同社グループの事業内容について 

同社グループは、①原薬の製造販売および仕入販売、②他社開発の製剤の製造受託、③自社開発または

共同開発による製剤の製造販売を主幹事業としている。 

① 原薬の製造販売および仕入販売 

原薬の各品目は、基本的にはそれぞれ顧客が製造する特定の製剤の品目とひも付いて継続的に販売され

るが、その販売量は当該製剤の市場での販売動向および顧客の生産量調整による影響を受ける。また、同社

グループの顧客であるジェネリックメーカー等の医薬品開発戦略の変更や原薬製造の内製化等の製造委託に

係る方針転換等があった場合には、同社グループの経営成績等に影響を及ぼす可能性がある。なお、後述の

通り、同社グループは新薬メーカー等からの製造受託を行っているため、当該受託品目に関連するジェネリック医

薬品向け原薬に係る受注が制約される場合がある。 

このようなリスクに対応するために、同社グループでは常に市場の動向を把握し、顧客との連絡を密に取り顧

客の生産調整、開発戦略および製造委託に係る方針転換について情報収集に努め、販売減少のリスクを低

減すると共に、市場および顧客のニーズに対応する製品の提案を行い、販売の拡大に努めている。 

 

②他社開発の製剤の製造受託 

他社開発の製剤の製造受託に係る同社グループの収益は、当該製剤の市場での販売動向および当該製

剤に係る顧客の販売方針による影響を受ける。また、同社グループの顧客である製薬会社の医薬品開発戦略

の変更や医薬品製造の内製化等の製造委託に係る方針転換等があった場合には、同社グループの経営成績

等に影響を及ぼす可能性がある。 

このようなリスクに対応するために、同社グループでは常に製剤市場の動向の把握および顧客の販売方針の

情報収集を行い、市場および顧客のニーズに対応する製造、品質管理体制の整備に努め、製造受託を獲得

するための活動を行っている。 

 

③自社開発または共同開発による製剤の製造販売 

同社グループは大手医薬品販売業者や医療機関向けの営業を行っていないことから、製剤の自社開発を行

う場合、その販売を担う、競合品を取り扱っていない他の医薬品メーカー等を確保する必要がある。したがって、

そうした医薬品メーカー等を確保できない場合等においては、自社開発の医薬品製造販売を行うことができない
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可能性がある。また、自社開発または共同開発による製剤の製造販売に係る同社グループの収益は、当該製

剤の市場での販売動向および当該製剤の販売を担う医薬品メーカー等の販売方針に影響を受ける。 

このようなリスクに対応するために、同社グループでは販売を委託する医薬品メーカーとの関係維持および新規

開拓に努め、自社開発の医薬品を販売するための医薬品メーカー等への積極的な営業活動を行っている。 

 

（2）ジェネリック医薬品市場の動向について 

高齢化社会の進展に伴い、日本の国民医療費は長期にわたり増加傾向にあり、こうした医療費の増加傾

向を抑制するため政府はジェネリック医薬品の使用促進を進めている。24年９月の社会保障審議会医療保

険部会において、「安定供給の確保を基本として、後発医薬品を適切に使用していくためのロードマップ」が策

定され、「主目標：医薬品の安定的な供給を基本としつつ、後発医薬品の数量シェアを2029年度末までに

全ての都道府県で80％以上」（旧ロードマップから継続）、「副次目標：後発医薬品の金額シェアを2029

年度末までに65％以上」が掲げられており、24年４月～25年３月期には数量シェアが86.5％（日本ジェネ

リック製薬協会調べ）となっている。 

同社グループは、ジェネリックメーカー向けの医薬品原薬の販売および自社開発または共同開発による製剤の

製造販売の強化を図っているが、政策転換その他の理由によってジェネリック医薬品市場の成長が停滞した場

合、同社グループの経営成績等に影響を受ける可能性がある。なお、25/５期において、同社グループのジェネリ

ック医薬品に関連する売上高（連結）は、同社グループの売上高（連結）総額の８割程度を占めている。 

このようなリスクに対応するために、同社グループでは常にジェネリック医薬品市場の動向および政府のジェネリ

ック医薬品に対する方針の動向を注視し、事業展開の検討を行っている。またジェネリック市場の中でも今後

成長が見込める高薬理活性製剤領域に注力するなどの対応を行っている。 

 

（3）薬価改定、政府による医療保険制度の見直し等について 

医療用医薬品は政府の定める薬価基準により保険償還価格が決められている。薬価基準は、市場におけ

る売買価格の実勢価格調査の結果に基づき、これまで原則として2年に1度改定されていたが、21年度から

毎年改定されている。 

薬価改定後には、販売価格低下等の影響を受ける可能性がある。また、医療保険財政の悪化に伴い、政

府は医療保険制度を抜本的に見直す方針であるため、その内容によっては同社グループの経営成績等は影響

を受ける可能性がある。 

このようなリスクに対応するために、同社グループでは医療保険制度の方針の見直しに関する情報収集を行

い、事業展開を検討すると共に、製品の価値に見合った適正価格での販売に努め、また生産効率化による原

価低減活動を行っている。 
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（4）法改正および法規制等に関するリスク 

同社グループは医薬品の製造、販売に関して薬機法、医療機器等の品質、有効性及び安全性の確保等

に関する法律施行規則およびそれらに関するGMP（医薬品の製造管理および品質管理に関する基準）関

連法令の規制のほか、都道府県等から様々な承認・許認可等を受けている。同社グループは、これらの許認可

等を受けるための諸条件および関係法令の遵守に努めており、現時点において当該許認可等が取り消しとな

る事由は発生していない。しかし、法令違反等によりこれらの許認可等が取り消された場合には、同社グループ

の事業活動に重大な影響を及ぼす可能性がある。 

また、今後これらの規制の強化、または新たな規制の導入により、事業活動が制約され、各業務の遅滞が

発生した場合等には、同社グループの経営成績等に影響を及ぼす可能性がある。 

このようなリスクに対応するために、同社グループでは関連法規等の情報収集を行い、法令に従った対応を実

施し、リスク低減に努めていく。 

 

（5）販売中止、製品回収、製造物責任等に関するリスク 

医薬品の発売後には、発売前に予期していなかった副作用が確認されたり、製造過程での製品への異物混

入等が発見されたりすることがある。また、薬機法に基づく再審査や再評価において、品質、有効性もしくは安

全性に関して不適当と評価される場合がある。同社グループが原薬の供給もしくは製造の受託を行う医薬品、

または同社グループの自社開発製品に関してこれらの事態による販売中止、製品回収もしくは損害賠償等が

発生した場合、同社グループの経営成績等は影響を受ける可能性がある。 

また、同社グループは、健康食品の販売も行っており、品質不良等によって消費者に健康被害を与えるような

事態が発生した場合、当該製品の販売減少、損害賠償の発生または同社グループのブランドイメージの毀損等

によって同社グループの経営成績等は影響を受ける可能性がある。 

このようなリスクに対応するために、同社グループでは品質管理および品質保証体制を整えリスク低減に努め

るとともに、生産物賠償責任保険を付保するなどの対応を行っている。 

 

（6）知的財産権について 

同社グループが製造販売するジェネリック医薬品に関しては、結晶形、製法、製剤等に関する特許権あるい

は剤形に関する意匠権等、他社の権利が残存している場合が多いため、同社グループは、物質・用途特許をは

じめ、各種特許を中心とした知的財産権に関し徹底した調査を実施している。しかしながら、特許抵触の疑義

があることを理由に訴訟提起される場合があり、このような事態が生じた場合には、同社グループの経営成績等

に影響を及ぼす可能性がある。 

このようなリスクに対応するために、同社グループでは事業に関連する各種法令を遵守するのはもちろんのこと、

弁護士その他の専門家の協力も得ながら、適切な契約の締結による権利義務の明確化、他者の権利の調
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査等、紛争の未然防止に努めている。 

 

（7）設備投資に関するリスク 

同社グループは多種多様な製造品目および製造工程を取り扱うことから、少数の製造品目や製造工程の

みを取り扱う同業者と比較すると、収益に対応した設備投資負担が相対的に大きくなっていると考えられる。ま

た、同社グループが継続的に事業を拡大していくためには、新たな製造品目や製造工程の取り扱いに対応した

設備投資が必要となる。 

こうした設備投資が遅延した場合には、受注機会の喪失等により、同社グループの経営成績は影響を受ける

可能性がある。一方、大規模な設備投資を行った場合、原薬および製剤を製造する際の特徴上、本格的な

生産に至るまでに一定の期間を要するため、減価償却費が先行的に発生することによって売上原価率が大きく

上昇する可能性がある。また、大規模な設備投資を行った際に想定していた受注を期待通りに獲得できなかっ

た場合には、同社グループの経営成績等は重大な影響を受ける可能性がある。 

このようなリスクに対応するために、同社グループでは経営戦略および収益性等の観点から十分に検討した上

で設備投資の判断を行い、リスク低減に努めている。 

 

（8）自然災害、感染症、事故等について 

同社グループの生産拠点が集中している富山県における大規模な自然災害や、新型コロナウイルス感染症を

含む感染症の流行、同社グループの製造施設における事故等が発生した場合、製造設備等への損害、生産

活動の停止、取引先や製造施設近隣住民への補償等により、同社グループの経営成績等は影響を受ける可

能性がある。 

このようなリスクに対応するために、同社グループでは危機の事前回避および危機発生時に迅速な対応を行

うため危機管理委員会を組織し、また大規模な災害が発生した場合も事業を継続できるよう事業継続活動

計画を策定し、災害発生時の対応能力の継続的向上に取り組んでいる。加えて、火災保険、水害保険、賠

償責任保険といった各種の保険を付保するなどの対応を行っている。 

 

（9）原材料または商品の仕入等が困難になるリスク 

同社グループは、一部の原材料および商品の仕入や外注加工に関して、海外企業を含む特定の取引先に

依存しているものがあり、災害等の要因によってそうした原材料や商品の仕入または外注加工が困難になり、

重要な製品の製造停止や重要な仕入販売取引の停止等を余儀なくされた場合には、同社グループの経営成

績等に影響を及ぼす可能性がある。 

このようなリスクに対応するために、同社グループでは複数購買による購買ルートの検討、確保等を進めること

により、安定した原材料および商品の調達に努めている。 
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（10）原材料または商品の仕入価格の変動に関するリスク 

同社グループは海外からの仕入が多く、原薬および製剤の製造販売に係る原材料や仕入販売に係る原薬

等の価格が為替相場等の事情によって急激に変動した場合コストアップ要因となり、同社グループの経営成績

および財政状態は影響を受ける可能性がある。 

このようなリスクに対応するために、同社グループでは外貨建て取引に係る為替変動リスクに対し、必要に応

じて先物為替予約取引等によって一定程度のリスクヘッジを行っている。 

 

（11）有利子負債について 

同社グループでは、事業拡大に必要な資金の一部を金融機関からの借り入れによって調達している。同社グ

ループは、中期経営計画「Daito Transformation Plan 2027」において、DEレシオについては最大0.4倍程度

まで想定しており、市場金利が上昇した場合には、同社グループの借入金利も上昇することが予想され、その場

合には同社グループの経営成績等に影響を及ぼす可能性がある。また、金融機関からの借り入れの一部には、

純資産や経常損益の金額等を基準とした財務制限条項が付されているものがあり、将来においてこうした財務

制限条項に抵触し、期限の利益を喪失した場合等には、同社グループの資金繰り等に影響を及ぼす可能性が

ある。 

このようなリスクに対応するために、同社グループでは自己資本比率などを指標に一定の財務健全性を維持

するよう努めるとともに、金融機関などとの健全かつ良好な関係の維持に努めている。 

 

（12）取引先の企業再編によるリスク 

同社グループの取引先において企業統合や合併が発生した場合、あるいは外資企業の進出に伴い取引先

がその傘下に入ること等が発生した場合には、取引高が減少する可能性があり、同社グループの経営成績等に

影響を及ぼす可能性がある。 

このようなリスクに対応するために、同社グループでは取引先との良好な関係維持および企業再編に係る情

報収集に努め、企業再編が発生した場合には迅速に対応を行い取引高の減少等の影響を最小限とするよう

努めている。 

 

（13）環境保全に関するリスク 

医薬品の研究、製造の過程等で使われる化学物質の中には、人の健康や生態系に悪影響を与える物質

も含まれている。万一同社グループの事業活動に起因する環境問題が発生した場合、損害賠償の発生やブラ

ンドイメージの毀損等により、経営成績等が影響を受ける可能性がある。また、環境保全に係る法規制の改定

に伴って多額の対策費用が発生する場合等においても、同社グループの経営成績等が影響を受ける可能性が

ある。 



ダイト 4577 

※本資料のご利用に際して重要な事項を最終の2ページに記載しておりますので、必ずご確認下さい。 64 / 76 

このようなリスクに対応するために、同社グループでは土壌汚染、水質汚染および悪臭等の発生を防ぐため、

環境保全に係る法規制を遵守し、化学物質の保管や取扱方法を厳格に定め、モニタリングによる適正管理を

実施するなどの対応を行っている。 

 

（14）競合に関するリスク 

現状、日本国内の品質基準への対応の面で、同社グループは優位にあるものと考えているが、今後、大手

外資系原薬バルクメーカーが国内企業の買収等によって日本市場への参入を図る可能性があり、そうした海外

企業が増加した場合、同社グループの経営成績等は影響を受ける可能性がある。 

このようなリスクに対応するために、同社グループでは変化し続ける医薬品業界や顧客のニーズに対応した製

品および競争力のある製品の開発、製造、販売を行うなどの対応を行っている。 

 

（15）製商品の品質の維持に関するリスク 

同社グループは、製造販売、仕入販売もしくは受託製造する原薬および製剤の品質に関して、生産管理の

徹底、継続的な研究開発に基づく創意工夫および適格な人材の確保等によってその維持・向上に取り組んで

おり、製品の品質に関しては日本国内のGMP（医薬品の製造管理および品質管理に関する基準）だけでな

く、FDA（米国食品医薬品局）や EMA（欧州医薬品庁）の基準にも適合する生産体制を備えている。し

かしながら、何らかの事情によってこうした生産体制の維持が困難となり、製商品の品質低下が生じた場合、新

規取引獲得に係る競争力の低下や既存の継続的取引の喪失等により、同社グループの経営成績および財政

状態は重大な影響を受ける可能性がある。 

このようなリスクに対応するために、同社グループでは生産物賠償責任保険をはじめとした賠償責任保険を付

保するほか、必要に応じ、顧客との契約によって責任範囲を明確化するなどの対応を行っている。 

 

（16）海外での事業展開に関するリスク 

同社グループは、中国および米国等海外での事業展開を進めている。海外では法規制や行政指導のあり方

等を含めて事業環境が異なることから、予期せぬ費用の発生等により、同社グループの経営成績等が影響を

受ける可能性がある。 

このようなリスクに対応するために、同社グループでは可能な限り効果的かつ速やかな対応をするべく、現地に

派遣している従業員、合弁相手、関係当局その他からの情報収集を行い、リスクの低減に努めている。 

 

（17）機密情報の管理について 

同社グループは、原薬の製造販売や製剤の業務受託等において、取引先の生産計画や新製品の開発に関

する機密性の高い情報を取得する場合がある。何らかの要因で情報漏洩等が発生した場合には、同社グルー
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プの信用の失墜等により、経営成績等に影響を及ぼす可能性がある。 

このようなリスクに対応するために、同社グループでは情報管理に関する規定等を整備し、従業員へ情報管

理の重要性を周知徹底し、情報漏洩の防止を図っている。 

 

 （18）研究開発について 

同社グループは、原薬および製剤の製造販売や業務受託等に関して研究開発活動を行っている。こうした研

究開発活動は、製造販売や業務受託の開始に数年間先行して開始する場合がほとんどだが、これらの活動に

関する投資については、必ずしも期待通りに収益獲得に結び付かない可能性があり、その場合には、同社グル

ープの経営成績等に影響を及ぼす可能性がある。 

このようなリスクに対応するために、同社グループではこれらのリスクを考慮し十分に検討した上で開発品目の

選定を行い、また綿密な開発計画の策定と進捗管理を行っている。 

 

（19）固定資産に関するリスク 

同社グループは、多額の固定資産（建物、機械装置、土地、投資有価証券等）を所有しているため、経

営環境の変化等に伴ってそれらの価値が著しく変動し、減損損失、除却・売却による損失、評価差額の変動

等が発生した場合、同社グループの財政状態および経営成績に影響を与える可能性がある。 

このようなリスクに対応するために、同社グループでは経営戦略および収益性等の観点から十分に検討した上

で固定資産取得の判断を行い、また取得後もモニタリングを行い、事業を執行、管理する体制を整備している。 
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９. 財務関連データおよび指標 

（１） 損益計算書（通期）、付属資料 

 

 

図表9-(1)-1．損益計算書(通期)、付属資料 単位：百万円

16/5期17/5期18/5期19/5期20/5期21/5期22/5期23/5期24/5期25/5期26/5期

計画

売上高 36,370 37,984 39,875 41,134 44,991 48,714 43,464 45,101 46,895 50,643 52,500

(前期比) 7% 4% 5% 3% 9% 8% -11% 4% 4% 8% 4%

売上原価 29,104 30,232 31,765 32,463 35,512 37,917 32,005 34,770 37,056 42,005

(前期比) 8% 4% 5% 2% 9% 7% -16% 9% 7% 13%

(売上原価率) 80% 80% 80% 79% 79% 78% 74% 77% 79% 83%

売上総利益 7,226 7,741 8,118 8,671 9,484 10,791 11,458 10,331 9,839 8,637

(前期比) 2% 7% 5% 7% 9% 14% 6% -10% -5% -12%

(売上総利益率) 20% 20% 20% 21% 21% 22% 26% 23% 21% 17%

販管費 3,670 3,908 3,957 4,124 4,127 4,883 4,905 5,123 5,945 6,017

(前期比) 3% 6% 1% 4% 0% 18% 0% 4% 16% 1%

(販管費率) 10% 10% 10% 10% 9% 10% 11% 11% 13% 12%

営業利益 3,555 3,832 4,161 4,547 5,357 5,908 6,553 5,207 3,894 2,619 3,000

(前期比) 1% 8% 9% 9% 18% 10% 11% -21% -25% -33% 15%

(営業利益率) 10% 10% 10% 11% 12% 12% 15% 12% 8% 5% 6%

EBITDA 6,198 6,650 7,014 7,399 8,307 9,062 9,866 9,077 7,553 6,951

(前期比) 4% 7% 5% 5% 12% 9% 9% -8% -17% -8%

(EBITDAマージン) 17% 18% 18% 18% 18% 19% 23% 20% 16% 14%

ネット金融収支 20 39 42 50 54 53 44 45 24 -59 

為替差損益 95 -88 6 13 14 66 22 -91 -23 34

持分法投資損益 - - - - - - - - - 75

経常利益 3,713 3,878 4,244 4,641 5,462 6,067 6,729 5,169 3,923 2,705 3,000

(前期比) 8% 4% 9% 9% 18% 11% 11% -23% -24% -31% 11%

(経常利益率) 10% 10% 11% 11% 12% 12% 15% 11% 8% 5% 6%

税前利益 3,426 3,885 4,263 4,618 5,595 5,873 6,720 5,076 4,218 2,958

(税負担率) 26% 32% 29% 24% 30% 29% 31% 31% 25% 40%

親会社株主利益 2,566 2,656 3,041 3,513 3,944 4,246 4,668 3,600 3,295 1,908 2,300

(前期比) 14% 4% 14% 16% 12% 8% 10% -23% -8% -42% 21%

(純利益率) 7% 7% 8% 9% 9% 9% 11% 8% 7% 4% 4%

EPS(円) 93.2 96.5 110.5 127.6 140.8 141.4 152.5 113.8 105.0 62.7

DPS(円) 13.6 15.0 15.0 17.3 20.9 20.9 27.3 27.3 30.0 35.0

配当性向 15% 16% 14% 14% 15% 15% 18% 24% 29% 56%

BPS(円) 841.1 921.4 1,019.2 1,123.9 1,260.1 1,379.5 1,504.7 1,603.3 1,702.4 1,734.3

設備投資額 3,992 3,530 3,655 3,097 3,850 5,395 5,046 7,024 9,974 4,544

減価償却費 2,643 2,818 2,853 2,852 2,950 3,154 3,313 3,870 3,659 4,332

研究開発費 1,174 1,266 1,522 1,608 1,400 2,032 1,749 1,865 2,349 2,520

従業員数(人) 712 726 734 735 784 846 915 1,011 1,070 1,073

(注1)EBITDA=営業利益+減価償却費。税負担率=(法人税等+調整額)÷税前利益

(注2)EPS、DPS、配当性向、BPSは会社公表値。EPS、DPS、BPSは株式分割があれば、当研究所が遡及修正

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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（２） 貸借対照表、キャッシュフロー計算書 ★UPDATED 

 

 

 

 

 

図表9-(2)-1．貸借対照表、キャッシュフロー計算書 単位：百万円

16/5期17/5期18/5期19/5期20/5期21/5期22/5期23/5期24/5期25/5期

流動資産 22,080 24,345 24,389 24,360 30,855 32,429 37,909 40,663 41,460 41,708

　現預金 1,351 1,617 1,711 1,819 3,084 3,372 4,381 3,607 2,727 2,207

　短期有価証券 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

　売上債権 12,886 13,589 13,127 12,183 15,533 12,773 16,110 17,644 15,398 20,194

　棚卸資産 6,984 8,492 9,308 10,059 12,130 15,751 16,820 18,238 20,890 18,412

固定資産 21,259 21,362 22,509 22,388 23,394 25,309 27,030 29,888 36,247 36,296

　有形固定資産 17,446 17,878 18,654 18,732 19,399 21,372 23,116 25,837 31,972 31,826

　無形固定資産 400 321 329 306 299 332 386 377 490 531

　　のれん 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

　投資その他の資産 3,412 3,161 3,524 3,349 3,695 3,604 3,528 3,673 3,784 3,938

資産合計 43,340 45,707 46,898 46,749 54,249 57,739 64,939 70,552 77,708 78,004

流動負債 15,065 15,234 13,683 11,617 15,054 12,858 14,069 15,428 18,505 17,049

　買入債務 4,324 5,463 6,002 6,775 8,188 7,728 7,864 7,896 8,699 8,266

　短期借入金・社債 6,283 4,804 3,365 1,851 1,512 1,362 1,189 1,429 2,099 3,099

固定負債 4,713 4,659 4,719 3,781 2,327 2,963 3,196 4,151 6,937 8,887

　長期借入金・社債 3,671 3,694 4,018 3,093 1,581 2,018 2,247 3,368 4,669 6,569

負債合計 19,779 19,894 18,403 15,399 17,381 15,822 17,265 19,580 25,443 25,936

自己資本 23,158 25,366 28,060 30,942 36,506 41,619 47,300 50,672 52,069 52,003

非支配株主持ち分 402 447 435 407 359 298 367 299 196 64

純資産 23,560 25,813 28,495 31,349 36,868 41,917 47,674 50,971 52,265 52,067

運転資本 15,546 16,618 16,433 15,467 19,475 20,796 25,066 27,986 27,589 30,340

投下資本(運用ベース) 33,392 34,817 35,416 34,505 39,173 42,500 48,568 54,200 60,051 62,697

投下資本(調達ベース) 33,112 33,864 35,443 35,886 39,599 44,999 50,736 55,469 58,837 61,671

ネット投下資本(調達ベース) 31,761 32,247 33,732 34,067 36,515 41,627 46,355 51,862 56,110 59,464

ネットデット(-はネットキャッシュ)8,603 6,881 5,672 3,125 9 8 -945 1,190 4,041 7,461

1．営業キャッシュフロー 2,948 5,069 5,465 6,888 4,306 5,182 4,370 4,155 5,182 5,897

　売上債権の増減額 829 -711 457 947 -3,369 2,723 -3,299 -1,502 2,221 -4,891 

　棚卸資産の増減額 -1,631 -1,508 -815 -750 -2,075 -3,609 -1,041 -1,413 -2,640 2,419

　仕入債務の増減額 -1,111 -90 737 335 1,229 -765 22 538 802 -360 

2．投資キャッシュフロー -4,015 -3,011 -3,833 -3,867 -2,681 -6,324 -4,400 -5,566 -5,930 -7,365 

　固定資産の取得 -3,948 -2,992 -3,873 -3,662 -2,773 -6,349 -4,733 -5,556 -6,276 -7,030 

　投資その他の資産の取得 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3．フリーキャッシュフロー(1+2)-1,067 2,058 1,632 3,021 1,625 -1,142 -30 -1,411 -748 -1,468 

4．財務キャッシュフロー 526 -1,777 -1,543 -2,898 -350 1,424 989 616 -183 1,002

　配当 -374 -375 -412 -450 -502 -658 -660 -931 -907 -998 

　自己株取得 -2 0 -1 0 0 0 0 -110 -1,176 -623 

　有利子負債の増減額 831 -1,499 -1,129 -2,446 -1,855 286 55 1,357 1,901 2,625

現預金の増減額 -567 266 94 107 1,264 288 1,008 -774 -879 -519 

現預金の期末残高 1,351 1,617 1,711 1,819 3,084 3,372 4,381 3,607 2,727 2,207

(注)ネットキャッシュ=手元流動性-有利子負債

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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（３） 財務分析 

 

 

図表9-(3)-1．財務分析

16/5期17/5期18/5期19/5期20/5期21/5期22/5期23/5期24/5期25/5期

＜ROEの3分解式＞

純利益率 7.1% 7.0% 7.6% 8.5% 8.8% 8.7% 10.7% 8.0% 7.0% 3.8%

総資産回転率(回) 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.7 0.7 0.6 0.7

財務レバレッジ(倍) 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4 1.5

＜資産収益性＞

ROE 11.5% 10.9% 11.4% 11.9% 11.7% 10.9% 10.5% 7.3% 6.4% 3.7%

ROA 8.7% 8.7% 9.2% 9.9% 10.8% 10.8% 11.0% 7.6% 5.3% 3.5%

税前ROIC(運用ベース) 11.1% 11.2% 11.8% 13.0% 14.5% 14.5% 14.4% 10.1% 6.8% 4.3%

税前ROIC(調達ベース) 11.2% 11.4% 12.0% 12.7% 14.2% 14.0% 13.7% 9.8% 6.8% 4.3%

税前ROIC(ネット調達ベース) 11.8% 12.0% 12.6% 13.4% 15.2% 15.1% 14.9% 10.6% 7.2% 4.5%

＜売上比＞

売上総利益率 19.9% 20.4% 20.4% 21.1% 21.1% 22.2% 26.4% 22.9% 21.0% 17.1%

販管費率 10.1% 10.3% 9.9% 10.0% 9.2% 10.0% 11.3% 11.4% 12.7% 11.9%

営業利益率 9.8% 10.1% 10.4% 11.1% 11.9% 12.1% 15.1% 11.5% 8.3% 5.2%

EBITDAマージン 17.0% 17.5% 17.6% 18.0% 18.5% 18.6% 22.7% 20.1% 16.1% 13.7%

経常利益率 10.2% 10.2% 10.6% 11.3% 12.1% 12.5% 15.5% 11.5% 8.4% 5.3%

純利益率 7.1% 7.0% 7.6% 8.5% 8.8% 8.7% 10.7% 8.0% 7.0% 3.8%

＜効率性＞

総資産回転期間(月) 14.1 14.1 13.9 13.7 13.5 13.8 16.9 18.0 19.0 18.4

売上債権回転期間(日) 130.5 127.2 122.3 112.3 112.4 106.0 121.3 136.6 128.6 128.3

棚卸資産回転期間(日) 77.4 93.4 102.3 108.9 114.0 134.2 185.7 184.0 192.7 170.8

買入債務回転期間(日) 56.2 59.1 65.9 71.8 76.9 76.6 88.9 82.7 81.7 73.7

CCC (日) 151.6 161.5 158.7 149.3 149.6 163.6 218.1 237.9 239.6 225.3

1人当たり売上高(百万円) 52.9 52.8 54.6 56.0 59.2 59.8 49.4 46.8 45.1 47.3

1人当たり営業利益(百万円) 5.2 5.3 5.7 6.2 7.1 7.2 7.4 5.4 3.7 2.4

＜財務安全性＞

手元流動性比率(月) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.7 0.8 1.1 1.1 0.8 0.6

自己資本比率 53.4% 55.5% 59.8% 66.2% 67.3% 72.1% 72.8% 71.8% 67.0% 66.7%

流動比率 146.6% 159.8% 178.2% 209.7% 205.0% 252.2% 269.5% 263.6% 224.0% 244.6%

インタレスト・カバレッジ・レシオ(倍)92.7 139.3 176.1 210.0 387.5 542.9 600.7 438.7 96.6 21.8

＜成長性＞

前期比

　売上高 6.8% 4.4% 5.0% 3.2% 9.4% 8.3% -10.8% 3.8% 4.0% 8.0%

　営業利益 1.1% 7.8% 8.6% 9.3% 17.8% 10.3% 10.9% -20.5% -25.2% -32.7%

　親会社株主利益 14.2% 3.5% 14.5% 15.5% 12.3% 7.7% 9.9% -22.9% -8.5% -42.1%

　投下資本(運用ベース) 8.4% 4.3% 1.7% -2.6% 13.5% 8.5% 14.3% 11.6% 10.8% 4.4%

　自己資本 7.9% 9.5% 10.6% 10.3% 18.0% 14.0% 13.7% 7.1% 2.8% -0.1%

　総資産 2.4% 5.5% 2.6% -0.3% 16.0% 6.4% 12.5% 8.6% 10.1% 0.4%

(注1)資産収益性、効率性で使用のBS項目、従業員数は期首・期末平均

(注2)ROAは経常利益ベース。EBITDA=営業利益+減価償却費

(注3)売上債権回転期間は売上高ベース。棚卸資産回転期間、買入債務回転期間は売上原価ベース

(注4)インタレスト・カバレッジ・レシオ=(営業利益+受取利息・配当金)÷支払利息・割引料

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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（４） 損益計算書（四半期、半期） ★UPDATED 

 

  

図表9-(4)-1．損益計算書(四半期、半期) 単位：百万円

24/5期 25/5期 26/5期 25/5期 26/5期

3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 上期 下期 上期 下期

計画

売上高 10,552 12,233 12,678 11,906 12,025 14,034 13,011 12,130 24,584 26,059 25,141 27,359

(前年同期比) -6% 16% 4% -0% 14% 15% 3% 2% 2% 14% 2%

売上原価 8,447 9,689 10,428 9,777 10,028 11,772 10,453 9,923 20,205 21,800 20,376

(前年同期比) -2% 19% 7% 6% 19% 21% 0% 1% 7% 20% 1%

(売上原価率) 80% 79% 82% 82% 83% 84% 80% 82% 82% 84% 81%

売上総利益 2,106 2,544 2,249 2,130 1,997 2,261 2,557 2,208 4,379 4,258 4,765

(前年同期比) -17% 7% -9% -22% -5% -11% 14% 4% -16% -8% 9%

(売上総利益率) 20% 21% 18% 18% 17% 16% 20% 18% 18% 16% 19%

販管費 1,290 1,755 1,400 1,507 1,600 1,510 1,558 1,580 2,907 3,110 3,138

(前年同期比) 2% 39% 1% 0% 24% -14% 11% 5% 0% 2% 8%

(販管費率) 12% 14% 11% 13% 13% 11% 12% 13% 12% 12% 12%

営業利益 816 789 849 622 398 750 998 629 1,471 1,148 1,627 1,373

(前年同期比) -36% -28% -21% -49% -51% -5% 18% 1% -36% -28% 11%

(営業利益率) 8% 6% 7% 5% 3% 5% 8% 5% 6% 4% 6% 5%

ネット金融収支 15 -18 14 -27 -10 -36 2 -26 -13 -46 -24 

為替差損益 -9 14 54 -53 90 -57 -40 60 1 33 20

持分法投資損益 - - 63 -70 79 3 18 26 -7 82 44

経常利益 808 801 983 487 563 672 1,052 712 1,470 1,235 1,764 1,236

(前年同期比) -39% -27% -10% -60% -30% -16% 7% 46% -36% -23% 20%

(経常利益率) 8% 7% 8% 4% 5% 5% 8% 6% 6% 5% 7% 5%

税前利益 1,125 778 1,392 487 530 549 1,054 780 1,879 1,079 1,834

親会社株主利益 787 956 618 290 309 691 696 537 908 1,000 1,233 1,067

(前年同期比) -12% 2% -10% -67% -61% -28% 13% 85% -41% -43% 36%

(純利益率) 7% 8% 5% 2% 3% 5% 5% 4% 4% 4% 5% 4%

(注)計画は直近。下期計画=通期計画-上期実績

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成
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Appendix１～株主総利回り分析の補足解説（ファイナンス理論） 

（１） 株主総利回り（TSR）の分析について（ファイナンス理論） 

（２） 実際のマーケットにおける株主還元（配当、自己株取得）の考え方 

詳細は、以下の資料をご覧ください。 

https://www.nomura-ir.co.jp/ja/qnresearch/report_JP_Appendix1/main/0/link/JP_appendix1_20250806.pdf 

 

Appendix２～株主資本コストの見方 

（１） 株主資本コストとは 

（２） QUICK 株主資本コストの算出法 

（３） 具体的な活用方法 

詳細は、以下の資料をご覧ください。 

https://www.nomura-ir.co.jp/ja/qnresearch/report_JP_Appendix2/main/0/link/JP_appendix2_20250806.pdf 

 

 

https://www.nomura-ir.co.jp/ja/qnresearch/report_JP_Appendix1/main/0/link/JP_appendix1_20250806.pdf
https://www.nomura-ir.co.jp/ja/qnresearch/report_JP_Appendix2/main/0/link/JP_appendix2_20250806.pdf
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Appendix３～為替・金利・経済・産業・株式市場の動向 ★UPDATED 

 

○日米の株式市場の推移

○日米の長期金利の動向

○円/ドル相場と日米金利差

※上記の図表に関し、直近300カ月の計測期間は01年3月～26年2月、直近300週の計測期間は20年5月16日～26年1月30日
※上記の図表はQUICK Workstationで当研究所作成
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○製造業と非製造業の代表的指数の推移

○設備投資の先行指標である工作機械受注と、消費活動の推移

○主要旅行業者50社の取扱額、大型小売店販売額

※上記の図表はQUICK Workstationで当研究所作成
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○米国の物価と労働環境

○主な商品の価格動向

エネルギーの代表商品である原油、金融商品と産業材としての性格も併せ持つ金

幅広い産業・製品に使用される銅、ステンレス鋼鋳造や、幅広い産業で使用されるニッケル

※上記の商品価格に関する4つの図表の計測期間は23年3月24日から26年1月30日まで

※上記の図表はQUICK Workstationで当研究所作成
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○株式市場での位置

東証市場別PBR分布状況

企業数 構成比 企業数 構成比 企業数 構成比

0.5倍未満 50 3.1 239 15.0 6 1.0

0.5倍以上1倍未満 468 29.0 591 37.1 26 4.4

1倍以上2倍未満 641 39.7 463 29.1 146 24.6

2倍以上 457 28.3 298 18.7 416 70.0

ご参考：レポート対象企業

ダイト(4577)  プライム   0.75倍

(注)データは26年1月30日現在

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

PBR分布状況

プライム スタンダード グロース

市場別企業数 1,616 1,591 594

国内上場企業の時価総額順位 (億円、位)

順位 企業名 コード 時価総額 17 18 19 20 21 22 23 24 25

1 トヨタ(7203) 553,456 1 1 1 1 1 1 1 1 1

2 三菱ＵＦＪ (8306) 332,830 2 4 6 18 9 5 5 2 2

3 日立 (6501) 245,617 26 38 26 30 21 19 14 5 5

4 ＳＢＧ (9984) 242,925 4 3 3 2 7 6 15 10 3

5 ソニーＧ(6758) 212,414 11 6 4 4 2 3 2 3 4

6 三井住友ＦＧ (8316) 211,077 9 14 15 27 26 10 16 8 6

7 アドテスト(6857) 195,404 308 247 109 92 76 95 47 26 10

8 東エレク(8035) 194,831 39 60 35 20 6 21 7 14 8

9 ファストリ(9983) 187,114 21 9 10 6 17 8 8 6 7

10 みずほＦＧ(8411) 168,886 17 18 30 38 40 29 29 19 13

11 三菱商 (8058) 165,065 19 15 22 33 25 18 11 18 11

12 伊藤忠 (8001) 156,191 37 35 32 26 24 16 17 11 9

13 三菱重 (7011) 152,455 108 93 93 128 166 86 69 25 19

14 中外薬 (4519) 147,774 41 30 13 7 19 24 18 13 14

15 三井物 (8031) 146,304 40 36 40 40 33 20 20 20 18

16 ＮＴＴ (9432) 140,262 3 2 2 5 5 2 3 9 12

17 キーエンス(6861) 137,266 5 5 5 3 3 4 4 7 16

18 任天堂 (7974) 130,583 12 20 12 8 15 11 12 12 17

19 リクルート(6098) 126,677 22 17 9 12 4 13 10 4 15

20 キオクシア285A 116,298　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 　－ 193 43

21 ＪＴ (2914) 111,620 6 13 19 29 31 26 23 23 21

22 東京海上 (8766) 110,760 34 25 29 34 34 23 24 15 22

23 ＫＤＤＩ (9433) 109,156 7 7 7 13 11 7 9 16 20

24 三菱電 (6503) 102,068 31 42 42 37 50 48 38 34 24

25 信越化 (4063) 101,810 20 29 18 11 8 15 6 17 25

26 ＳＢ (9434) 100,183　－ 8 8 19 16 12 19 21 23

27 ゆうちょ銀(7182) 97,979 10 11 20 32 37 32 31 37 29

28 富士通 (6702) 88,706 88 84 68 43 36 39 36 33 26

29 ＨＯＹＡ (7741) 87,548 66 43 34 22 18 30 28 27 27

30 丸紅 (8002) 84,948 109 92 94 113 83 54 44 55 32

ご参考：レポート対象企業

1,477 ダイト(4577) 401 1,228 1,109 1,162 1,025 1,173 1,264 1,507 1,525 1,484

(出所)QUICK Workstationで当研究所作成

各年末順位※計測データは26/1/30現在
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データの説明 

・株価高安値：表示期間中の株式分割等の影響は調整済み。市場変更があった場合には市場変更後の高安値を表示 

・PER（予想）・PBR（実績）：PERは株価収益率、PBRは株価純資産倍率の略。PER（予想）＝株価÷EPS（予

想）。PBR（実績）＝株価÷BPS（実績）。“－”（ハイフン）の表示は EPS・BPSがゼロもしくはマイナスの場合、EPS・

BPSが非常に少額でPER200倍・PBR20倍を上回る場合、EPSの予想値がない場合、変則決算のためPER（予想）の

算出が不適当な場合など 

・EPS（予想）・BPS（実績）：EPS（予想）は予想１株当たり利益の略で、普通株主に帰属しない配当を控除した予

想純利益を用いて算出。“－”（ハイフン）は利益予想がない場合。この算出に用いる株式数はQUICKが日々算出する直

近の普通株発行済株式数（自己株式除く）を使用。BPS（実績）は直近実績の１株当たり純資産の略で、QUICKが

日々算出する１株当たり純資産を使用。株式分割等の影響は遡及修正している。 

・配当利回り：1株当たり年間予想配当金÷株価。“－”（ハイフン）は配当金予想がない場合、変則決算の場合 

・年間予想配当金：株式分割等の権利落ちがあった場合には遡及修正した1株当たり配当金を表示。“－”（ハイフン）は

会社予想がない場合、変則決算のため年間配当金としての表示が不適当な場合 

・普通株発行済株式数：QUICKが日々算出する直近の普通株発行済株式数（自己株式含む）を表示 

・普通株時価総額：株価×上記の普通株発行済株式数 

・株価チャート：表示期間中の株式分割等の影響は遡及修正済み。また、市場変更があった場合は新旧両市場の株価を

連続的に描画している。 

・業績データ：会計基準の変更などに伴う過年度決算数値の遡及修正は会社が開示している範囲内で反映している。純利

益は親会社株主に帰属する当期純利益。米国会計基準、国際会計基準において非継続事業が発生した場合は、原則

として純利益を除き継続事業ベースの数値を表示 

財務関連データおよび指標 

業績データおよび指標の傾向を分析するが、原則として、同社の会計基準の変更や収益認識基準の影響額の調整などは行

わず、分析している。 

株式会社QUICKからのお知らせ 

・本資料は、本資料の対象会社、株式会社QUICKおよび野村インベスター・リレーションズ株式会社の3社間の契約に基づ

き、株式会社QUICKが作成したものです。 

・本資料の執筆者は、対象会社の公表済み事実・情報、並びに一般に入手可能な情報の範囲で、正確性・客観性を重視

して分析を行い、本資料が読者にとって有益なものとなることを目的として、本資料を作成しております。ただし、株式会社

QUICKは本資料の作成に当たり対象会社からスポンサー料を受領しているため、本資料の執筆者は対象会社から独立した

立場にありません。 

・なお、株式会社 QUICKは本資料の正確性・客観性を確保する態勢を整備しており、対象会社は事実誤認による記載に

ついてのみ本資料の訂正を要求できるよう定めております。
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有価証券の保有に関する開示 

株式会社QUICKまたは本資料の執筆者は、対象会社の発行する有価証券を保有していません。 

免責事項 

・本資料は、投資判断の参考となる情報の提供を唯一の目的としており、投資勧誘を目的とするものではありません。株式・

債券等の有価証券の投資には、損失が生じるおそれがあります。投資判断の最終決定は、お客様ご自身の判断で行ってい

ただきますようお願い致します。 

・本資料は、信頼できると考えられる情報に基づいて株式会社QUICKの一部門であるQUICK企業価値研究所が作成した

ものです。同研究所は、同研究所が基にした情報およびそれに基づく同研究所の要約または見解の正確性、完全性、適時

性などを保証するものではありません。本資料に記載された内容は、資料作成時点におけるものであり、予告なく変更される

可能性があります。 

・本資料を参考に投資を行った結果、お客様に何らかの損害が発生した場合でも、株式会社QUICKは、理由の如何を問わ

ず、一切責任を負いません。 

著作権等 

本資料に関する著作権を含む一切の権利は、株式会社QUICKまたは情報源に帰属しており、理由の如何を問わず無断で

の複製、転載、転送、改ざんおよび第三者への再配布等を一切禁止します。 

野村インベスター・リレーションズ株式会社からのお知らせ 

・本資料は、株式会社 QUICK、野村證券株式会社、野村インベスター・リレーションズ株式会社が共同で企画し、株式会社

QUICKが作成、野村インベスター・リレーションズ株式会社が配信をしています。よって、本資料は、当社が正確かつ完全であ

ることを保証するものではありません。使用するデータおよび表現等の欠落・誤謬等につきましては、当社はその責を負いかね

ますのでご了承ください。 

・本資料は、株式等についての参考情報の提供を唯一の目的としております。銘柄の選択、投資の最終決定は、ご自身のご

判断でおこなってください。なお、本資料は金融商品取引法に基づく開示資料や外国証券情報ではありません。本資料は

提供させていただいたお客様限りでご使用いただきますようお願いします。 
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