
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

株式会社ツムラ 

2023 年度第 3 四半期決算 カンファレンスコール 

 

2024 年 2 月 7 日 



サポート 

日本 

フリーダイアル 

050-5212-7790 

0120-966-744 

米国 1-800-674-8375 

メールアドレス support@scriptsasia.com 
1 

 

イベント概要 
 

[企業名] 株式会社ツムラ 

 

[企業 ID] 4540 

 

[イベント言語] JPN 

 

[イベント種類] 決算説明会 

 

[イベント名] 2023 年度第 3 四半期決算 カンファレンスコール 

 

[決算期] 2024 年度 第 3 四半期 

 

[日程] 2024 年 2 月 7 日 

[ページ数] 32 

 

[時間] 13:00 – 14:09 

（合計：69 分、登壇：21 分、質疑応答：48 分） 

 

[開催場所] 電話会議 

 

[会場面積] 

 

[出席人数] 

 

[登壇者] 2 名 

取締役 CFO 半田 宗樹（以下、半田）

執行役員 医薬営業本部長 空田 幸徳（以下、空田） 
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[アナリスト名]* 東海東京調査センター 赤羽 高 

UBS 証券 春田 かすみ 

大和証券 加藤 杏奈 

大和アセットマネジメント 中山 伊織 

三菱 UFJ 信託銀行 兵庫 真一郎 

UBS 証券 酒井 文義 

 

*質疑応答の中で発言をしたアナリスト、または質問が代読され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 
 

 

北村：定刻となりましたので、ただ今より株式会社ツムラ、2023 年度第 3 四半期カンファレンス

コールを開催いたします。本日はお忙しい中ご参加いただきまして、誠にありがとうございます。 

はじめに、出席者をご紹介いたします。取締役CFO、半田。そして執行役員医薬営業本部長、空

田の 2 名が出席しております。私は司会進行を務めさせていただきます、コーポレートコミュニケ

ーション室、北村でございます。どうぞよろしくお願いいたします。 

次に、進行についてご案内申し上げます。取締役 CFO、半田より 2023 年度第 3 四半期決算の概況

についてご説明いたします。全てのご説明が終わった後、皆様からのご質問にお答えしたいと存じ

ます。終了時刻は 14 時を予定しております。説明会資料は弊社のホームページに掲載しておりま

すので、ご覧いただきますようお願いいたします。 

それでは、半田よりご説明いたします。よろしくお願いします。 

 

半田：半田でございます。ご参加の皆様におかれましては、日頃より当社および漢方にご支援いた

だき、誠にありがとうございます。それでは 2023 年度、第 3 四半期決算についてご説明いたしま

す。 
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2 ページは本日の内容です。2023 年度第 3 四半期の決算概況、国内事業、中国事業の取り組み、

進捗状況、2023 年度業績予想の修正についてご説明いたします。 

 

3 ページは、2023 年度第 3 四半期決算の概況です。ご覧のとおり、増収増益の決算となりまし

た。 

売上高は前年同期比 8.2%伸長し、1,158 億円となりました。内訳は国内事業が 1,019 億円、中国

事業が 138 億円でした。売上構成比は右の円グラフのとおりです。 

営業利益は前年同期比 8.0%増加の 191 億円、経常利益は前年同期比 4.6%増加の 224 億円、親会

社株主に帰属する四半期純利益は、前年同期比 1.7%増加の 161 億円となりました。 
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4 ページは決算のポイントです。 

国内事業における医療用漢方製剤 129 処方の売上高は、前年同期比 6.2%伸長の 976 億円でした。

循環器領域、不安、不眠、めまい等に関連する処方が継続して伸長しました。 

一般用漢方製剤等の売上高は、第 2 四半期までの風邪症状に関連する処方等の品薄の影響により、

前年同期と比べ 1.7%減少し、33 億円となりました。なお、品薄状態は解消しつつあります。 

中国事業の売上高は、生薬プラットフォームにおける原料生薬の販売拡大により、前年同期比 

29.6%伸長の 138 億円となりました。 

売上原価率は、前年同期比プラス 1.6 ポイントの 52.5%となりました。増加要因としては生薬調達

コストの上昇、原資材価格の高止まり、円安等の影響によるものです。詳細は後ほどご説明いたし

ます。 

販管費率は、前年同期比マイナス 1.5 ポイントの 31%となりました。漢方バリューチェーンの DX

化等に向けた成長投資による増加分を売上高増で吸収しました。その結果、営業利益は前年同期比 

8.0%増加し 191 億円となりました。 

営業外損益では、円安による海外子会社への貸付金に係る為替差益が 22 億円発生した結果、経常 

利益は 224 億円となりました。以上により、親会社株主に帰属する四半期純利益は前年同期比 

1.7%増加し、161 億円となりました。 
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5 ページは営業利益の増減要因です。ポイントのみご説明いたします。 

営業利益は前年同期比で 14 億円増加し、191 億円でした。そのうち売上高増加による影響はプラ

スの 34 億円でした。内訳は、国内事業でプラス 29 億円、中国事業でプラス 4 億円です。 

売上原価の減少による影響は、プラス 1 億円でした。プラスの薬価改定を含め、販売単価の変動で 

14 億円改善した一方で、生薬調達コストの上昇でマイナス 3 億円、原資材費の高止まりでマイナ 

ス 7 億円でした。 

加工費等はエネルギー高でマイナス 3 億円の影響があったものの、生産性向上等によりプラス 

7,000 万円となりました。生薬調達コストには、上海工場のリニューアル工事に伴い、一時的な未

実現利益が減少したことによる営業利益の増加が含まれています。 

経費の増加に伴う影響はマイナス 10 億円でした。天津工場の一時費用の減少はあったものの、主

に研究開発費の増加と、漢方バリューチェーンの DX 化に向けたシステム関連費用の増加による影

響です。為替影響額はマイナス 11 億円でした。主に、円安による生薬の輸入コスト上昇の影響で

す。 
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6 ページは財政状態、およびキャッシュ・フローです。こちらもポイントのみご説明いたします。 

流動資産は、主に販売の増加に伴う棚卸資産の増加と為替の影響により、104 億円増加しました。

固定資産は、主に天津工場の建設に伴う設備投資と IT 基盤刷新に伴うシステム関連投資の影響に

より、110 億円増加しました。 

流動負債の増加、固定負債の減少は、主に社債 150 億円の償還期限が 1 年以内になったことによ 

る、長期から短期への振替によるものです。自己資本比率は 1.3 ポイント上昇し、64.8%となりま

した。 

キャッシュ・フローは右側の滝グラフのとおりです。 
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二つ目の国内事業、中国事業の取り組み、進捗状況についてご説明いたします。 

8 ページは医療用漢方製剤の育薬、Growing の処方の売上高です。医療用漢方製剤 129 処方の売上

高は 976 億円で、前年同期比 6.2%伸長しました。 

育薬処方においては、前年同期比 2.1%伸長し、Growing 処方は五苓散、加味帰脾湯、人参養栄湯

が引き続き伸長したことから、前年同期比 6.2%の伸長となりました。五苓散は循環器領域や頭 

痛、めまいを中心に、加味帰脾湯は精神不安や不眠などに処方され、伸長しました。特に 3Q で 

は、高齢者領域のフレイルに伴う食欲不振に対する訴求により、人参養栄湯の新規採用施設が増加

しました。 

その他、119 処方の売上高は風邪関連処方を中心に需要が増加し、前年同期比 8%伸長の 554 億円

となりました。 
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9 ページはツムラメディカルサイトにて提供する、情報拡充の取り組みです。漢方薬は品目数が多

く、対応する領域や疾患が多岐にわたることに加え、医師の漢方医学の習熟度によっても求める情

報レベルが異なるため、いかに医師一人ひとりに合った情報をお届けするかが、顧客体験価値最大

化への大きな鍵となります。そのため、ツムラメディカルサイトにて動画配信やWeb 講演会など

の情報提供を拡充させてきました。 

医師の会員数も順調に増加し、動画による漢方処方解説や講演会、学会、研究会などが人気のコン

テンツとなっています。最近では疾患、症状別の漢方薬の使い分けをビジュアル化した漢方カスタ

ムファイルが、医師から多く注文いただいております。 
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10 ページは、医師一人ひとりに合った情報を提供する取り組みです。マーケティングオートメーシ

ョンの仕組みを高度化し、ツムラメディカルサイトに集積した情報を医師一人ひとりに合わせてお

届けする取り組みを進めてきました。 

メールマーケティングは画一的な配信から開始しましたが、顧客管理システムの刷新やデータの蓄

積を進めたことで、2023 年度からはデータを活用した個別化配信のフェーズに移行いたしまし 

た。講演会等の参加状況やコンテンツの閲覧データなどから、医師一人ひとりが求める情報を分析

し、個別化した情報の配信やサイトを訪れた際のレコメンド機能も実装いたしました。 

また医師のニーズに関連する情報をただちに MR にフィードバックすることで、MR 活動と e-プ

ロモーションの連携をより強化し、さらに進化したハイブリッド型プロモーションを目指していま

す。 
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11 ページは、MR による情報提供の質を高める取り組みです。医師一人ひとりが必要とする情報

を適切にお届けするため、対話力の向上を図り、情報提供活動の質の向上に取り組んでいます。 

当社では教育プラットフォームである UMU を活用し、医師との面談を想定した研修を実施してい

ます。上長や同僚からの評価に加え、AI による評価を組み合わせることで、MR 一人ひとりの課題

を明確にし、改善につなげています。また MR 同士が相互に評価することで、学び合いも進んでい

ます。 

これらの取り組みが評価され、UMU Performance Learning Award 2023 において、優秀パフォー

マンスラーニング賞を受賞いたしました。 
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12 ページは、情報提供活動量の拡大状況です。先ほどご説明した医師一人ひとりに合った情報をお

届けする e-プロモーションの仕組みと、MR による情報提供の質を高める取り組みにより、ディテ

ールインパクト件数は前年同期比で拡大しています。 

今後のさらなる拡大に向け、ハイブリッド型プロモーションを進化させた情報提供活動を推進して

いきます。 
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13 ページは、医療用漢方製剤における限定出荷の状況です。折れ線グラフは鎮咳剤と、主に咳症

状に使われる漢方製剤である麦門冬湯の売上高推移です。 

麦門冬湯は 2023 年 6 月に限定出荷を解除しましたが、解除後、COVID-19 やインフルエンザ等の

感染症の拡大、ならびに鎮咳剤の供給量が減少した影響により、麦門冬湯の需要が急増したため、 

2023 年 10 月から再度限定出荷の対応をとることとなりました。 

麦門冬湯以外の風邪関連処方の漢方製剤においても、同様の理由で 19 品目を限定出荷しておりま

す。 

なお、本件による連結業績に与える影響は軽微であり、引き続き増産体制の確保、生産計画の調整

に努め、限定出荷の解除を順次行っていきます。 

 

14 ページは、国内事業向け生産能力の増強です。2023 年度は天津工場第 1 期の稼働開始、および

既存工場の稼働日数増による増産の計画に対して、計画どおりフル稼働しております。 

今後は天津工場を中心に生産能力の増強を図っていきます。天津工場の 2 期、3 期の建設は計画ど

おりに進捗しており、早期のフル稼働に向け試運転、バリデーション等の手続を進めていきます。 

これに加え、各拠点での生産能力や各工程の増強も順次進め、漢方市場の拡大に応える生産体制を

構築します。 
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15 ページは中国事業の状況です。中国事業の売上高は、生薬プラットフォームにおいて原料生薬

を中心に販売を拡大したことで、前年同期比 29.6%伸長の 138 億円となりました。その結果、生

薬プラットフォームの営業利益は 8.2 億円と引き続き拡大しました。 
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最後に、2023 年度業績予想の修正についてご説明いたします。17 ページは 2023 年度業績予想の

修正です。昨日出しましたニュースリリースのとおり、2023 年度の業績予想を修正いたしまし 

た。 

修正理由は主に二つあります。一つ目は、国内加工費や販管費が当初計画を下回ったこと等によ 

り、営業利益が上振れする見通しとなったことです。二つ目は、円安により為替差益を計上したこ

とから、経常利益以降が上振れする見通しとなったことです。 

為替差益については、為替の動向により大幅に変動する可能性があることから、年初計画には計上

しておりませんでしたが、直近の為替の動向を踏まえ、今回の業績予想に織り込んでおります。 

また中国事業においては原料生薬の販売が好調のため、売上高を上方修正しておりますが、一方で

営業利益については付加価値の高い飲片の販売が計画を下回ったことにより、粗利率が減少し、下

方修正となりました。 

修正後の業績予想は、売上高 1,520 億円、営業利益は 195 億円、経常利益は 224 億円、親会社株 

主に帰属する当期純利益は 162 億円です。 

また 2023 年度の営業利益予想における、3Q から 4Q の特殊要因についてご説明いたします。 

上海工場のリニューアル工事に伴い、全ての製造ラインを約 2 カ月間停止しておりました。それに

より、3Q 末時点の中間製品の在庫が減少し、未実現利益が減少したことで、営業利益が増加しま

した。一方 4Q においては上海工場の一部製造ラインの再開、天津工場のエキス末の出荷開始に伴

い、中間製品の在庫が回復し、未実現利益が増加することで、営業利益が減少する見通しのため、

営業利益 195 億円の予想となっております。 

上海工場のリニューアル工事については工期短縮を目指し、漢方製剤の安定供給に取り組んでおり

ます。 

なお、本業績修正に伴う 2024 年 3 月期の配当予想には変更ありません。2024 年 3 月期の配当金 

につきましては 2023 年 11 月 7 日に公表しました株主還元方針の下、配当を行う予定です。 

以上で説明を終了いたします。引き続きご支援賜りますよう、何とぞよろしくお願い申し上げま

す。ご清聴ありがとうございました。 
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質疑応答 

 

北村 [M]：ありがとうございました。それでは、質疑応答のお時間とさせていただきます。ご質問

される方は、電話機の米印の後に数字の 1 を押してください。順番にこちらよりお名前をお呼び 

し、おつなぎいたしますので、会社名、お名前の後にご質問をお願いいたします。 

なお、質問につきましては恐れ入りますが、お 1 人様 1 回につき 2 問までとさせていただきま 

す。またご質問の内容と音声に関しましては、後日弊社のWeb サイトに掲載いたしますので、あ

らかじめご了承ください。 

それでは、質疑応答を開始いたします。ではまず最初に、東海東京調査センター、赤羽様。ご質問

をお願いいたします。 

赤羽 [Q]：よろしくお願いします。2 問ということですよね。予想については時間があればお願い

します。 

まず実績についてなんですけれども、累計の業績というよりも 3Q だけ取り出すと、売上高 9.6%

増、営業利益 47.7%増、経常利益が 78.6%増なんですよね。これは、まずどうですか。というの

は、実は累計だと為替差益が減っているんですけれども、3Q だけ見ると実は昨年が逆にマイナス

だったので、すごく増えているんです。 

売上についても非常に順調で、ただ利益 47.7%増といっても、先ほど言われた中国の在庫の問題、

期末、為替の問題で、未実現利益の影響があるので、この第 3Q の 9.6%増、営業利益 47.7%増は

どうですか。実力的にはどんなイメージなんですか。 

半田 [A]：ご質問ありがとうございます。まずご指摘いただきましたとおり、クォータリーで見る

と非常にまずトップラインの伸長も著しい上に、営業利益、経常利益とも大幅な利益を計上してい

るという意味では、当初想定の実力を上回る部分も正直ございます。 

もちろん実力という意味では、長らくご迷惑をおかけしておりました限定出荷。これについては 7

月に解除して以降、営業に注力していたわけでございまして、その後、マーケットにおける鎮咳剤

の影響を受けるかたちで、残念ながら咳関連処方の限定出荷も始まりました。これについては正直

理由がはっきりしていることと、前年のように多岐にわたるものではないこともあって、営業的に

はある程度、全体の影響は軽微だと踏んでおりましたので。そういう意味では、トップラインを含

めた営業のほうは、想定の中で動いているということだと思います。 
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数字が膨れておりますのは、特にクォータリーベースで見ますと、これは毎年の影響もあるのです

が、年末年始ですね。やはり年末、正月にわれわれの休暇がございまして、これを想定して卸さん

が在庫を取りにいらっしゃるところがありますので、私どもの出荷、つまり売上としては毎年 12

月末に多く立つ傾向がそもそもございます。 

それ以上に、今年のカレンダーがそういう傾向が強く出るカレンダーでありましたので、トップラ

インについては、そういう意味では実力値、かつ期待のとおりの上にそういう要素が入っていると

いうことであります。 

それを上回る部分といたしましては、もちろん当初から想定されていた部分もございますけれど 

も、ご指摘いただいた未実現利益のところです。上海工場が 2 カ月間程度、全ラインを休止してい

たこともありまして、これは昨年度のロックダウンのすぐ後もそうでしたけれども、やはり操業が

止まって在庫をはかすだけという状況になっておりましたので、それが 3Q の決算において未実現

利益の実現化ということで、大きく発揮されるかたちで営業が大きく出たところが、先ほどのトッ

プラインに加えた大きな理由。 

そして経常段階に至っては為替の益が出たことで、これも大きくなったことと整理できますので、

ちょっと長くなりましたけれども、そういう意味では実力相応の期待値のところに加えまして、そ

ういったやや特殊的な要因が相まって今、ご指摘いただいた数字になったということだと思ってお

ります。 

赤羽 [Q]：よく分かりました。とりあえずの 2 問目、これが最後ですけれども、個別商品で実はそ

んなに大きく傾向は変わっていないですよね。五苓散と加味帰脾湯、これは咳とか不眠で、以前ご

紹介いただいた、これは新型コロナの後遺症にもかなり使われるということで、これはそういう後

遺症、風邪、細かくは分からないんですけれども、ここが好調というのはコロナの後遺症、風邪な

のかということと。 

個別商品では最後に麦門冬湯がおっしゃられるように出荷調整で、伸びていますけれども 25%、 

3Q だけ見るとマイナスなんですよね。これは多分、需要が相当あるけれどもものがなくて出荷調

整だから、そういうことになっちゃったんですけれども、個別商品の。 

あまり大きな影響はないと言われましたが、麦門冬湯だけは再開すればすごく需要があるので伸び

るとは思うんですけれども、その辺のコロナとかインフルエンザ、それから出荷調整の個別の商品

の影響を簡単で結構で、定量的じゃなくても、定性的で結構なので教えていただければ大変助かり

ます。以上です。 
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空田 [A]：ご質問ありがとうございます。営業本部長をしております、空田でございます。 

名前が挙がりました例えば加味帰脾湯は、コロナ後遺症で使われていたこともございますが、それ

以上に不安感とかを改善する作用があるところで、引き続き処方が伸びております。 

また牛車腎気丸は昨年度出荷調整しておりまして、この 3Q トータルで見ると 7.4 ですけれども、 

3Q 以降、非常に回復が著しく出てきております。また肥満症に使われる防風通聖散、昨年度限定

出荷でございましたけれども、肥満薬が承認されたとかということも相まって、防風通聖散の使用

が増えてきているところでございます。五苓散は引き続き堅調に伸びている状況でございます。 

ただ、芍薬甘草湯が昨年度の限定出荷の影響で、まだちょっと回復が遅れている状況でございま

す。ただ、こちらも時間を追うごとにもとに戻りつつあるような感じでございます。 

赤羽 [Q]：麦門冬湯はどうですか。 

空田 [A]：麦門冬湯はおっしゃるとおりで、咳関連薬が市場から蒸発してしまいまして、一気に通

常の 3 倍ぐらい出まして、商品がなくなった影響で、これはものがあればかなりの確率で前同 

200%ぐらいは出ていると思います。そこまで出せないのが非常に残念です。 

赤羽 [Q]：これの再開はまだめどがかかるということですか。 

空田 [A]：おそらく 4 月以降は大丈夫だと思いますが、この第 4Q は少し用心したいと思っており

ます。欠品とか、本当にものがなくなることで安定供給に支障を来すことは避けたいと思いますの

で、3Q、4Q まではできれば限定出荷の中で安定供給を続けていきたいと考えております。 

赤羽 [Q]：限定で 30 億円、25%増ですけれども、第 3Q だけで 8 億円、若干マイナスなんですけ

れども、4Q も大体 3Q と同じくらいの売上と見ていたほうがいいですか。 

空田 [A]：そうですね。そのようなかたちで出荷しております。 

赤羽 [M]：大変よく分かりました。ありがとうございます。 

北村 [M]：ありがとうございました。続きまして、UBS 証券、春田様。ご質問をお願いいたしま

す。 

春田 [Q]：UBS 証券の春田です。では、お願いいたします。 

先ほどもご説明がありましたけれども、3Q 自体は一時要因があったとはいえ、強い着地だったか

と思います。一方で計画のところは引き上げられてはいますが、3Q 累計までの数字を差し引きす 

mailto:support@scriptsasia.com


サポート 

日本 

フリーダイアル 

050-5212-7790 

0120-966-744 

米国 1-800-674-8375 

メールアドレス support@scriptsasia.com 
19 

 

ると営業利益、かなり低い数字に、3.6 億円という予想になっていますけれども、ここの背景につ

いて教えてください。 

一時要因の反動もあるかとは思うんですが、この未実現利益の消去が 4Q で相当大きく出るような

かたちになるのかなと思いますけれども、ここについて見通しを教えてください。 

半田 [A]：ご質問ありがとうございます。そもそもご案内のとおり、これはわが社のみならず製薬

メーカーの一般的な特徴とも言えるかもしれませんけれども、4Q は低いのが大きな特徴としてあ

ります。 

ヒストリカルに見ましたわが社の決算においても、4Q だけ取り出しますと 20 億円ちょっとから 

30 億円ちょっとぐらいの利益レベルですので、もともと年度の利益の良くて 6 分の 1、普通で 8

分の 1 ぐらいと。20 億円強ぐらいの利益水準だというのが、ヒストリカルに見てもわが社の大き

な特徴でございます。 

これは先ほど申し上げたとおり、トップラインが大きく 12 月に入ってしまうと。これがなんとい

っても最大の要因でございます。 

ご質問に戻りまして、確かに 3Q までの営業利益から年度公表を見ますと、非常に 4Q が小さく見

えるということでありますが、やはり大きく構造的にはトップラインの減少による利益の減少はき

わめて大きく、そのほかにご指摘いただきましたように、3Q で未実現利益が実現化した上海工場

の停止の影響は約 15 億円ございますので、逆に言うとその影響の反動がきわめて大きいというこ

とはあろうかと思います。 

売上、トップラインの減少、それからそういった反動。併せて加えて申し上げますと、4Q の特徴

として TTP、天津工場からの出荷がいよいよ本格スタートいたしますけれども、出荷し始めとい

うことで経費的にと言いましょうか、損益的にやや弱く出ているところはありますので、こういっ

た影響等々ありまして。どうしても 4Q については、利益的にはその予想の水準に近くなるだろう

ということで考えています。 

春田 [Q]：分かりました。先ほどトップラインの減少とおっしゃったのは、QonQ とかいう意味で

すか。どういったところで構造的なところをおっしゃっていたんですか。 

半田 [A]：3Q 対 4Q です。結局年末前に 1 月 1 日から 10 日とは言いませんけれども、10 日に近

いところまで売上が立ってしまいますものですから、その影響で 3Q のトップラインが上がって、 

4Q がへこむと。4Q はうるう年の関係もありますけれども、2 月の営業日数とか細かいことを言い

ますと、そういうこともあります。 
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春田 [Q]：承知しました。ありがとうございます。二つ目ですけれども、中国の生薬プラットフォ

ームのところ。こちらは計画を上振れて今回、上方修正したかと思いますけれども、これは中国で

の漢方薬に対する市場の需要が強まっているとか、そういった背景があるのか。それとも御社の販

促の活動がうまくできているのかというところ、いかがでしょうか。 

あとは収益性のところは引き続き課題かと思いますけれども、4Q と来期に向けた取り組みなど、

ご紹介いただけるところがあればお願いいたします。 

半田 [A]：ご質問ありがとうございます。まず最初のご指摘いただいたところ、どちらかといえば

もちろんマーケットとして大きなマーケットが、ある意味着実に歩んでいるのは中国マーケットだ

と思いますけれども、マーケット要因というよりもツムラの個別要因だと思っています。 

そういう意味では今、原料生薬中心ですけれども、やはりクオリティを認めていただく中で、納入

先の拡大と、あと 1 社当たりのボリューム拡大が徐々に結びついてきて、トップラインが強くなっ

ているということだと思います。 

今回お示ししておりますけれども、中国の生薬プラットフォームの利益という意味では、3Q に比

べて今回、15 ページでお示ししているところの営業利益の率は少し上がっている状況です。ただ

残念ながら中国事業としては、全体としてはまだ赤字でありますが、これは生薬プラットフォーム

の今後の拡大の準備にとどまらず、そういう意味では広い意味での中国事業の今後の進展に備えた

体制づくり、あるいは内外一体的に進めております IT 基盤の刷新のコストが先行していることが

ございますので。 

残念ながら、どうしても今年度については中国事業の最終というかたちについては、やや費用先行

になりますでしょうけれども、今後の見立てとしては生薬プラットフォームだけでもまだ伸長の余

地がありますので、このボリューム拡大する中で利益率の改善によって、このコストの吸収を図っ

ていくことが一つあろうかと思っていますし。 

あとはなんといっても、まだ今のところ予想には入れられませんけれども、来年度、製剤プラット

フォームの M&A も結実することでの中計をお示ししておりますので、こういったものが加わるこ

とによって、当然こちらのトップラインもそうですけれども、IT 基盤の刷新のような共通経費み

たいなものも適切に案分されていきますでしょうから、全体としての利益増加につながっていると

見立てるというか、想定してございます。 

春田 [M]：よく分かりました。ありがとうございます。 
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北村 [M]：ご質問ありがとうございました。それでは次に、大和証券、加藤様。ご質問をお願いい

たします。 

加藤 [Q]：大和証券の加藤です。ありがとうございます。私からも中国事業について教えてくださ

い。 

先ほど製剤プラットフォームを見据えて、全体での利益を考えるというお話をした直後になんです

けれども、生薬プラットフォームのところで利益の見通しを引き下げ、利益というか赤字拡大の見

通しにされていらっしゃって、実績のところで飲片の売上が計画を下回ったというご説明があった

と思うんですけれども。 

もちろん生薬の販売が増えてどんどん数量が伸びれば、収益性も改善していくところももちろんそ

うなんですけれども、飲片の構成比を高めていくことも戦略の一つだったかと思いますので、そち

らの計画を下回った背景と、どういったことが課題なのか。これからどう対策していくのかを一 

つ、教えてください。 

半田 [A]：ご指摘ありがとうございます。まず生薬プラットフォーム自体は、最終経費の案分の問

題はありますけれども、営業ベースでは利益は 2Q に比べて 3Q も拡大しておりますし、年間でも

利益の拡大は想定しています。 

一方で中国事業としての最終利益は、そういった意味では共通経費、あるいは IT 基盤のものがご

ざいますので、ここは残念ながら今年度でも赤字で、来期これをどう改善していくかが大きなテー

マだと思っています。 

一方でご指摘いただいた生薬プラットフォームですが、説明の中でも触れさせていただきましたけ

れども、やはり営業的な最大の要因としては、飲片です。もともと飲片比率を高めていって、原料

生薬をそのままとは言いませんけれども、原材料に近いかたちで販売していくビジネスより、こう

いった加工あるいは付加価値を付けたビジネスのほうが、どうしても利益率が高い傾向の中で、飲

片事業の比率を高めていきたかったのですが、ここは残念ながら計画ほどはいっていないと。 

もちろん飲片事業においても、納入先の拡大、そして納入先としても、ボリュームの拡大はできて

いるところは相応に事業は進捗しています。一方で計画との対比で弱いということになると、やは

り効率的なところが大きいと思っておりまして。 

以前も皆様に簡単にご説明させていただきましたが、飲片事業の中で一人一方と称して、飲片の処

方をもとにそれをパックにしたり、こちらで煮立てたりですとか、そういった一人ひとりの患者様

に合った飲片をお持ち帰りいただいて服用しやすいようにして、商品として提供すると。こういう 
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ビジネスを始めておりますけれども、ここについてはまだ中国全体での制度面の十分さがまだ整っ

ていないこともこれまたあり、思ったほど進捗していないのが実情でございまして。 

ここの領域において、早くそういう意味では新たな市場の開拓を進めてやっていくのが、利益率の

改善の一つの鍵だと思っております。もちろん飲片事業もお伝えしていたとおり、平安のプラット

フォームにおける BtoC から BtoB への方針変更のあおりというか、影響を受けているのはありま

すけれども。 

そういう意味でのプラットフォームは別に平安だけのものではありませんので、一般的なネットプ

ラットフォーム、もちろんこういったものも使いながら、効率的に飲片事業を増やしていこうとい

うことで今、進めておりますので。来年度については、もう少しかたちになったものをご説明させ

ていただければと考えてございます。 

加藤 [Q]：よく分かりました、ありがとうございます。あともう 1 点が費用について、実績と見通

しのところにまたがるんですけれども、原価の部分については 5 ページで、その他の生産性向上で

効果があったということなんですけれども、これはどういった内容で、先々どう継続していきそう

なのかということを教えてください。 

それと、あと販管費のところも、通期の見通しを引き下げられたのかを教えてください。 

半田 [A]：ご質問ありがとうございます。まず原価のところでございますけれども、その他生産性

向上はまさにその他に含まれる、これの生産工程におけるメーカーの努力と言いましょうか、これ

というのだけで大きい数字を語るわけにはいきませんけれども。 

それこそオペレーションの工夫から製造時間を確保し、特にわが社の場合は段取り替えですとか、

切替えでロスが発生しがちなところはありますけれども、こういったところをより効率的、合理的

にやることで生産効率が上がって、結果としてここでの原価率の低減を図れることはあります。 

なのですみません、これはどちらかというと本当に製造工程の努力の結果なので、これだけですと

いうことはなかなか難しい面はありますけれども、そういう意味では引き続き、われわれとしては

来期以降も取り組んでいるところですし、従前からお伝えしておりますけれども、こういった生産

工程においても人的な対応から、より機械化といいますか、そういったところのシフトも計画して

おりますので。 

こういったことで、より効率的なことを目指そうということで考えておりますが、数字としてはこ

こで大きいのをバシッというかたちじゃないことは、ご理解いただきたいと思います。 
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販管費につきましては、主にツムラ本体では研究開発を含めた販管費が主体でありまして、どちら

かといいますと連結ベースでは中国における費用ですね。具体的には二つあって、IT 基盤刷新と

いいましょうか、ここによる費用、外注部分を削減することによって、費用を圧縮する。あるいは

営業拡大でもくろんでいた施策を効率化する。こういうところが 3Q では多く表れておりますけれ

ども、一部 4Q で使う局面もあるかもしれませんが、これは来期以降、シャープに取り組んでいく

領域だろうと思っております。 

そういう意味では明確な、これでこれで何億円ですという回答ではありませんけれども、ちょっと

細かく触れさせていただきました。以上でございます。 

加藤 [M]：よく分かりました。詳細にありがとうございました。以上です。 

北村 [M]：ご質問ありがとうございました。大和アセットマネジメント、中山様。お願いいたしま

す。 

中山 [Q]：中山です。私のほうからも、先ほどの質問に続けるかたちでお願いします。 

中国の事業についてです。先ほど飲片の話が出て、こちらのほうが私も気になっていました。先ほ

どのご説明だと制度的に難しいことが分かってきたのでという話をまずいただいたのと、EC も含

めたチャネルの開拓を新たにというお話をいただいたので。 

このご回答をつなげていくと、もともと見ていた開拓戦略、チャネルはなかなか今のレギュレーシ

ョンでは深掘りしていくのが難しいと、そういう理解でいいのか。ごくごく一部のところでそうい

った歪みが出てきているだけで、大きくチャネル自体の考え方を変える必要がないという理解でい

いのか。その点について、もう少し解説いただけますか。 

半田 [A]：ご質問ありがとうございます。少し言葉足らずというか、説明が悪かったと思います。 

まずチャネル開拓という意味では、開拓といいましょうか、チャネルを増やしていく戦略自体に変

わりはなくて、これは別に制度的にですとか、あるいは何か規制的に難しいものではないです。こ

こについては今も新たな病院ですとかの開拓と、開拓先の深掘りをしておりますので、これについ

ては着実に進めておりますが、そうは言っても体力と時間がかかる領域だと思っています。 

というのは、一つ一つの病院ですとか診療所、あるいはそういった先に対して新規の開拓をするわ

けで、一網打尽に広げることができないので、想定よりも時間がかかっているということでござい

ますので、何か深掘りするのが難しいわけではありません。というのが、説明足らずなところでし

た。 
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一方で先ほど制度的にと申し上げたのは、一人一方のところです。こういったサービスが公立病院

含めた病院ですとかの中で、どういうふうに位置づけられて営業を進めていくかについては、いろ

んな捉え方があるようでございまして。そういう意味では、ここは少し皆様に丁寧にご説明して進

めていく必要があるという意味では、これも全く先ほど言ったチャネルとは別に、多少時間がかか

ることではありますけれども、いずれにしても一人一方というユーザーフレンドリーなサービスで

ございまして。 

処方してもらってたくさんの生薬を袋に入れて、持って帰って家で刻んで煮出しをするユーザーさ

んのことを考えると、非常にユーザーフレンドリーなサービスなので、これはそういったところを

訴求していけば進捗していくのではないかなと考えています。 

中山 [Q]：分かりました。今のところについて、もう一つ追加で教えてください。トップライン、

開拓のところはよく分かったので、一方で実際やってみて一網打尽にはいかないと、一つ一つ新た

な領域を開拓していかなきゃいけないですし、病院ごとの考え方もやってみて見えてきた部分もあ

りますという話もいただきました。 

そうすると経費についての考え方なんですけれども、今期は IT 投資等で少しお金がかかりました

ということはご説明いただきました。改めて実際アクションを起こしてきていて、出てきた課題か

ら、例えば 4Q、来期に向けてのこうしたビジネスの拡大に向けた経費の投下の考え方が、どうア

ップデートされたのかについても、もし今共有いただける範囲のものがあれば教えてください。 

半田 [A]：ありがとうございます。まず一番今かかっております IT 基盤の整備の負担ですけれど

も、これは生薬プラットフォームに限らず、私どもが中国で事業を進めていくに限り、これは必要

最低限はマストのことだと思っています。 

ただ足元では初期的な負担が多くかかっておりますので、これが 3 年、5 年、10 年と継続するも

のではなくて、もちろんランニングが多少はかかりますけれども、今の負担は多少大きくなってい

るということだと思います。 

それと営業的な経費も、一部先ほど申し上げたとおり民間のプラットフォームみたいなところに商

品を供給するとなれば、そういったところに対する経費も一部かかっておりますので、こういった

ところはありますけれども、足元のこと、あるいは今後の戦略的に物事を考える意味では、IT 基

盤はまさに基盤のところなので。ひととおりくればここの、むしろコスト費用はランニングは少な

いですし、費用というか効果のところは大きくなってくるでしょうし。 
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営業のところはそういった効果との見合いの中で今後、適切に配分していくと考えてございますの

で。正直、今は我慢の期かなと位置づけています。 

中山 [Q]：分かりました。もう 1 点だけ、今の点の追加でお願いします。来期に向けての話なので

すが、先ほどこういった経費もM&A を含めた製剤プラットフォームの厚みを厚くすることによっ

て、薄まっていくというお話もご紹介いただきました。 

ただわれわれが見たときに、去年の当然事例もございますので、M&A は当然出てくる可能性もご

ざいますが、非常に国柄難しい地域でもありますので、実際やってみてやはりめぼしいものが、も

しくは御社とカルチャー合うようなところがなかったことも、当然可能性としては一定程度考えて

おかないといけないと思っています。 

仮に M&A のコンビクションが下がるという話になったときに、中国事業における経費構造につい

て、費用投下についての考え方って、どのようにアップデートされる可能性があるのか。汚い言い

方をするとプランB のほうに進む可能性が出てきたときに、どうこのコスト構造を変える必要が

あるのかという点についても今、可能な範囲で何か共有いただけるものがあれば教えてください。 

半田 [A]：ご質問ありがとうございます。まず基本的な戦略として全く不変なのは、私ども中国で

製剤プラットフォームに事業として進めるという方針については、全く変更はありません。確かに

残念ながら前回、買収した先を売却せざるを得ないことがあったのは事実でありますし、どちらか

というとお国柄難しいところがあるのも重々承知しておりますけれども、ここのわれわれのスタン

ス、戦略を変えるところは一切ないです。 

というのは、もともとの目的に照らして変えるものではないことと、実は昨年残念ながら売却した

後に、従来われわれ説明させていただいていましたけれども、ロングリストからショートリストを

絞り込んでアプローチしていると申し上げましたが。 

あれを契機になかなか、拾う神ありという言葉は適切ではないかもしれませんけれども、従来われ

われがアクセスできなかった先から、やはり今の中国においても制度的にはできるはずだし、ツム

ラを再認識いただく中で、一緒にビジネスをやらないかというお話は現実的に昨年からいただいて

います。 

そういう中で、われわれは大きな戦略を変えずにきておりますので、まず最初に申し上げたいのは

製剤プラットフォームへの参入という戦略自体は変えるつもりは、現時点ではないというのが大き

いところです。 
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ただしビジネスですから、プランB を全く考えていませんかということについて申し上げるとす

れば、プランA、M&A については中計で謳っている 24 年度までに結実するつもりです、現時点に

おいても。そういうことで、複数の先との交渉とかもしています。 

ただしこれは相手のある話なので、これが長引く場合どうなるかについて言えば、初期費用につい

ては先ほど申し上げたとおり、IT 基盤の刷新は中国事業のみならず、実は国内でもこれは同時に

進めておりまして、昨年度から今年度にかけての初期投資に大方めどをつけますので。来年度以 

降、考えていませんけれども、仮にプランB となった際には、そういう意味ではここの負担はあ

る程度限定されている中で、生薬プラットフォームの中での費用対効果の中で物事を考えていくと

いうことだと思っています。 

中山 [M]：分かりました。ご丁寧なご説明、ありがとうございます。引き続き、よろしくお願いし

ます。失礼いたします。 

半田 [M]：よろしくお願いいたします。 

北村 [M]：ご質問ありがとうございました。それでは続きまして、三菱 UFJ 信託銀行、兵庫様。

ご質問をお願いいたします。 

兵庫 [Q]：三菱 UFJ 信託の兵庫です。よろしくお願いします。2 点ということで。 

まず 1 点目は配当に対する考え方です。資本政策見直しのときに、配当性向 40%を目安と書かれ

ているかと思います。それから見ると今の 70 円ですと、80 円にも解釈によってはでき得るんじゃ

ないかなと考えているのですが、ここについてどういうディシジョンメイキングをされたか、ここ

について教えてください。これが 1 点目です。 

半田 [A]：ありがとうございます。ご案内のとおりでございますが、昨年 11 月 7 日に今後の配当

に対する考え方をお示ししました。その中で配当性向の目安として、まずは 40%、最終的には 

50%を目指すということで表明させていただいておりまして、それについては先ほどご説明の中で

も触れさせていただきましたが、いささかも変更はございません。 

ただし私ども、今回の決算の中でも見ていただいたとおりで、特に営業利益のところよりも経常

外、為替の損益のところが非常に当期利益に対して大きくぶれさせる要因となっています。 

営業利益のところは構造上、年度の期間中の計画やら実績に対するものがどうかということで損益

に表れますけれども、構造的に経常外のところの為替については、これはスポットが大きく効いて

くるものなので、残念ながらそれを予想したり、ある程度踏んで最終的なものを判断するのは適切

ではないと。 
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こういう議論の中でディシジョンさせていただいたということでありますけれども、40%を目安と

する方針に変わりはありませんが、そういった予測不可能な、平均値で見るようなこともできない

スポット要因に振り回されて、例えば配当が増配したり減配したりということは株主の皆様にも好

まざるだろうということで、今回はこういう表現にとどめさせていただいたかたちでございます。 

兵庫 [Q]：ありがとうございます。来期以降のことも考えるとある程度、投資期間が今期ぐらいで

いったん終わるとするならば、増配して、それを維持することは十分可能なのかなと考えておるん

ですけれども、この考えはおかしいですか。経常利益のところが為替等で振らされるところが気に

なるということでよろしいでしょうか。 

半田 [A]：兵庫さん、私の説明の仕方が舌足らずで、大変失礼しました。経常のところのほうが気

になるのは確かにあるんですけれども、前段のところでおっしゃっていただいたような、今期の着

地からすれば増配あるべしだということは配当方針とはぶれない考え方でございますので、その考

え方でおりますし、今後もそういった為替の要因はもちろんあるけれども、実態的なトップライン

と営業力強化の中で、安定した、配当性向も見据えた配当を実施していきたいと。 

かように考えてございますので、決して為替があるからどうのこうのということが申し上げたかっ

たんじゃなくて、足元のことについてのみ申し上げると、そういった 3 カ月の為替のことがあるの

で、このタイミングで増配については皆様にお知らせして、またスポット要因で大きく変わること

だけに左右されるのは好ましくないだろうと。 

こういうことが申し上げたかったということでございますので、今前段にご指摘いただきましたと

おり、今期の着地、あるいは今後のことからすると、やはり先般の増配の方針にのっとって粛々、

着々とやっていきたいと考えてございます。 

兵庫 [Q]：分かりました。もう 1 点は皆さんすごい努力というか、頑張っていただいているんです

けれども、残念ながらまだ PBR が 1 倍割れの状況が継続していると考えております。 

半田さんからご覧になって、ここがどういう要因が効いているとお考えなのか。外部から見るとチ

ャイナリスクのところ、先ほどの方の質問にもありましたけれども、ここに対する納得感、共有感

がまだないのかなと思ってしまうんですけれども、PBR がなかなか 1 に戻らない理由はどういう

ところにあるか、半田さんの個人的な見解で結構なので、シェアしていただければなと思います。 

半田 [A]：ご質問ありがとうございます。確かに PBR1 倍割れについては、非常に忸怩たる思い

で、私自身もそうですし、取締役会でも議論させていただいております。 
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その中で申し上げるとすると、前回説明会で配当性向についての考え方を変えるときに、2031 年

度、つまりわれわれの掲げているビジョンまでの成長イメージもお示しさせていただきました。そ

の中でお示しさせていただきましたのは既存事業。既存事業とは、国内事業と中国における生薬プ

ラットフォーム。これだけで ROE8%。ただし目指す 10%は中国事業を含めてということで申し上

げておりますので、この切り分けからしても、まず国内事業と中国事業で 8%がしっかり示せる道

筋ができているのかと、これが一つの問だと思っております。 

ここにつきましては医療用漢方製剤の安定的な成長と、おかげさまで昨年は中間年改定ということ

でありましたけれども、薬価が過去のように大きくわれわれのネガティブ要因となることはなかっ

たので、ボリュームが上がってくれば、ここのところはしっかり出てくるだろうなと。これがまず 

1 点目。 

2 点目はなんといっても中国事業で、ここについての確からしさがあってですね 10%の道筋が見え

てくることは PBR1 倍割れの解消というか、1 倍割れというかさらに目指す大きな鍵になると思っ

ていまして。これについては生薬プラットフォームについてはトップラインは順調に伸びています

ので、ここの利益率のコントロールは先ほど少し触れさせていただいたとおりでございます。 

あとは、24 年度までに実施すると明言しております M&A。これをしただけではなくて、前回は残

念ながら売っちゃいましたけれども、M&A を結実させた上で、そのM&A が今後の成長に具体的

にどう寄与するのかということを皆様にお知らせして、ご納得いただくことが、この PBR を引き

上げる最大の二つの大きなキーになると思っています。 

兵庫 [M]：ありがとうございます。投資に対するそもそもの平安との提携から、投資に対する時間

がやはり見合っているかどうかが、なかなか外部の人間から見れば分からなくて。そこにまだ事業

継続をすることが本当に企業価値のプラスになるのかに、多分クエスチョンが付いているのかなと

私は感じていますので。 

ぜひ、そこは今言っていただいたことを、どこかのタイミングでお願いできればなと思います。あ

りがとうございました。 

半田 [M]：こちらこそ、ありがとうございます。時間がかかっていますけれども、ここは説明責任

があると思っておりますので、ぜひよろしくお願いいたします。 

兵庫 [M]：ありがとうございました。 

北村 [M]：ご質問ありがとうございました。時間が少し過ぎておりますけれども、ご質問いただい

ておりますので、最後に UBS 証券、酒井様からお願いいたします。 
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酒井 [Q]：UBS、酒井です。すみません、1 社から 2 名で恐縮なんですけれども。 

14 ページの表なのですが、天津工場のフル稼働計画というところで、これは単純に計算すると 28 

年度の段階で増強 4 割、数量が。これはまず一つ、これはあくまでもキャパシティだと思います 

が、稼働率、計画の中で、今後の。何パーセント、何十パーセントぐらいを見込んでいくのかと。 

これを国内で全部消費することになると思うのですが、そういう理解でよろしいのかどうか。そう

するとかなりそこから将来の、国内だけでのトップラインの伸びが予想できると思うのですが、私

たちで何か見間違う点がないのかどうか。 

中国については、はっきりいってM&A は水物だと私は思っていますので、やっぱり国内できちん

ともう一度足場を固める意味では、この天津工場の稼働と利用が非常に重要な意味を持ってくるん

じゃないかなと思っているんですけれども、そういう理解でよろしいのかどうか。 

この 1 点だけです。 

半田 [A]：ご質問ありがとうございます。基本的にはそういった理解で、われわれも進めておりま

す。14 ページに記載のとおり、今の既存の能力が 6,250 トンでございますので、28 年にフル稼働

して 2,250 トンが実現できれば、従前は 35%といっていましたけれども、厳密に割り算をすると

すれば 36%ぐらいになるんでしょうか。40%まではいきませんけれども、35%以上の能力アップは

可能になります。 

そして記載しておりますのが、フル稼働を想定した時期、あるいはもちろん半年とかは前後するか

もしれませんけれども、これをイメージしたものを記載しております。 

というのは足元の 1 期も竣工したのはかなり前ですけれども、プロセスバリデーションがあって、

皆様思っているよりも、やはりここに許認可等についての時間が多くというか、長くかかるもので

ありまして。 

こういうことを踏まえて、いよいよ先ほど申し上げたとおり、この 4Q から本格出荷が始まります

ので、今後フル稼働に向けていくことを予定しておりますので、2028 年に 3 期が稼働して、フル

稼働に向けて進んでいくことで想定しておりますし。 

逆にいうと国内の成長がそれだけの数量をベースで考えると、それだけのものが必要だということ

は算数的にも多分ご検証いただけると思います。以上でございます。 

酒井 [Q]：それの償却が始まるのは、この 4Q からという理解でよろしいですね。 

半田 [A]：そうですね。償却がフルに通常に乗ってくるのはそういうことになります。 

mailto:support@scriptsasia.com


サポート 

日本 

フリーダイアル 

050-5212-7790 

0120-966-744 

米国 1-800-674-8375 

メールアドレス support@scriptsasia.com 
30 

 

酒井 [Q]：分かりました。トップラインとの相殺ということですね。 

半田 [A]：おっしゃるとおりです。 

酒井 [M]：工場の採算ということでは、分かりました。ありがとうございます。 

半田 [A]：もちろん工場ですので、さっき半年ぐらいと申し上げましたけれども、一部ずれはある

かもしれませんけれども、目指すところはそういうところだと考えています。 

酒井 [M]：了解しました。 

北村 [M]：ご質問ありがとうございました。予定時間を過ぎてしまいまして、申し訳ございません

でした。以上で決算説明会を終了いたします。ご参加いただきまして、ありがとうございました。

電話のお切り忘れにご注意ください。 

半田 [M]：どうもありがとうございました。 

空田 [M]：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 

2. 会話は[Q]は質問、[A]は回答、[M]はそのどちらでもない場合を示す 
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