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代表取締役社長 CEO    加藤 照和（以下、加藤） 

取締役 Co-COO    杉井 圭 （以下、杉井） 

社外取締役     岡田 正 （以下、岡田） 
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CFO 兼 経営統括本部長   小林 薫 （以下、小林） 

執行役員 医薬営業本部長   山岡 敏夫（以下、山岡） 

コーポレート・コミュニケーション部長 北村 誠 （以下、北村） 

 

[ϯЗзІЕ ] *  大和証券     橋口 和明 

UBS 証券     酒井 文義 

野村證券     繁村 京一郎 

モルガン・スタンレーMUFG 証券  李 在憲 

東海東京インテリジェンス・ラボ  吉田 正夫 

 

*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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：定刻となりましたので、ただ今より、株式会社ツムラ、2025 年度第 2 四半期決算説明会を

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。 

本日は、本社会場とウェブ配信のハイブリッド形式で開催しております。ご説明は、弊社のホーム

ページに掲載されております、決算説明会資料で行いますので、お手元にご用意いただくか、投影

いたします資料をご覧いただきますようお願い申し上げます。 

それでは、本日の出席者をご紹介いたします。代表取締役社長 CEO、加藤でございます。取締役

Co-COO、杉井でございます。社外取締役、岡田でございます。CFO 兼経営統括本部長、小林でご

ざいます。執行役員医薬営業本部長、山岡でございます。以上、5 名が出席しております。私、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部、北村でございます。ど

うぞよろしくお願いいたします。 

 

本日のアジェンダでございます。ご覧の二つのテーマでご説明いたします。説明時間は約 40 分、

全ての説明を終えた後、皆様からのご質問にお答えしたいと存じます。 

それでは加藤より、長期経営ビジョン 2031 の実現に向けて、についてご説明いたします。 
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ᴥ ：皆様、こんにちは、加藤でございます。2026 年 3 月期第 2 四半期決算説明会にご参加いた

だきまして、誠にありがとうございます。また日頃より、当社ならびに漢方をご支援いただきまし

て、改めて感謝と御礼を申し上げます。本当にありがとうございます。 

本日、第 2 四半期決算に加えまして、2025 年度業績予想と第 2 期中期経営計画数値目標の修正を

公表いたしました。 

計画修正の主な理由は、中国事業生薬プラットフォームにおいて、当初計画よりも 1 年前倒しで、

本年 8 月 8 日付にて、中国企業との技術資本提携が実現したことによるものです。このことは、中

国事業を進める上で、極めて大きな意味を持っており、本日は、長期経営ビジョン実現に向けた、

中国事業を中心とした展望について、私からご説明を申し上げます。 

 

中国企業の技術資本提携が実現した背景としまして、2024 年 9 月に中国国家発展改革委員会と商

務部が、外資企業の投資を制限・禁止する分野を示して、2024 年版外商投資参入特別管理措置、

いわゆるネガティブリストを公布しまして、同年 11 月 1 日より施行となったことがございます。 

2024 年度版ネガティブリストでは、2021 年版から中薬剤における蒸す、煮る、炒る、焼くなどの

加工処理技術、修治といいますけれども、この応用および中医薬の秘伝処方製品の生産への投資を

禁止する規制を含めた 2 点が、削除されました。 
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中薬・中成薬の原料である生薬において、この修治と呼ばれる加工処理が行われることは多く、こ

れまで、外国企業資本である当社中国グループ企業が、中薬・中成薬の事業に参入する際の規制と

なっていたため、中国事業の進捗が遅れておりました。 

2024 年 9 月以降、すぐに交渉を再開しまして、関係各所にも事前ならびに事後の説明、中薬企業

との技術資本提携について丁寧に説明をしてまいりました。中国政府関係機関や上海市など、地方

政府の関係者からは、中薬産業の発展に貢献してほしいと、このようなコメントもいただいており

まして、ようやく中国事業を本格的に進める環境が整ったと考えています。 

 

当社グループのコアコンピタンスを生かし、日本事業向けの生薬の安定調達とともに、中国市場向

けに生薬ならびに中薬・中成薬の製品・サービスの提供を通じて、中国事業のビジョンでありま

す、「中国国民の健康に貢献している状態」を実現してまいります。 
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まずは、中国伝統医学である中医学の、根幹をなす診断・治療体系であります弁証論治に基づき、

患者様個々の状態を総合的に判断して、最適な投薬治療をオーダーメイドで提供する、中薬飲片の

事業において、安全性・品質性・利便性の向上を進めてまいります。 

当社グループ会社の、天津盛実百草薬業が既に、患者様ごとの処方箋に基づく 2 週間分の中薬飲片

の抽出・加工代行サービスであります、一人一方のスマート設備を有し、天津において事業を行っ

ております。 

写真左下にあります、液剤以外の剤形ですけれども、流エキス、あるいはエキス顆粒などの最終製

剤化工程におきまして、処方ごとに切り替え洗浄が必要となることから、最新鋭の AI ロボティク

ス技術を新規に開発・導入することにより、ローコストオペレーションを実現する、業界初の多品

種少量生産モデルのスマートファクトリーを目指しております。 

現時点で稼働しております盛実百草の、一人一方のスマートファクトリーのショートムービーをご

覧いただきたいと思います。動画を配信させていただきますので、ご覧いただきたいと思います。 
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ֳ ：盛実百草、一人一方サービス、中医は古くより中華民族の宝であり、その根幹をなす弁証論

治は、患者様の体全体を対象とし、「証」と疾患の変化を結びつけ、総合的判断に基づく治療を行

います。一人一方サービスとは、中医の個別化医療に根ざし、医師と患者様の双方に寄り添うサー

ビスです。医師の多様な処方に対応しつつ、複数の剤形により、患者様の異なる使用要望を満たし

ます。 

高品質な中薬飲片は、中医の優れた治療効果を発揮させる鍵です。一人一方に使用する精標飲片

は、高い品質基準を持ち、全工程トレーサビリティによって生産された高基準、高品質の飲片であ

り、一人一方の基礎となる最も重要な存在です。 

一人一方サービスは、良医、良薬、スマート生産、自宅配送の四つをサービス理念としています。

各医療機関の優秀な医師が、オンラインおよびオフラインでの問診を通じて出した処方は、リアル

タイムで盛実百草に届き、薬剤師が確認した後、処方ごとに調剤が行われ、医師と患者様の要望に

合わせて、煎じ液、流エキス、顆粒、ティーバッグなど、異なる剤形に加工してから、患者様の手

元に直接配送されます。 

一人一方の加工設備は、スマート煎出システムと自動生産ラインを中心に構築され、全工程トレー

サビリティを実現し、加工工程および品質の全面的な管理を可能にしています。また、調剤、濃

縮、スプレードライ室など、それぞれ専用のエリアを設けております。 
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処方の受け付け。医療機関から届いた処方をシステムが受け付け、薬剤師が確認し、煎じ方の指示

を出します。 

飲片の調剤。スマート調剤と人の補助を組み合わせて実施し、処方、調剤の確認、実物との照らし

合わせなど、複数のチェックを行います。 

加水工程。ビッグデータに基づいたスマート加水、浸水時間、自動撹拌のスマート設定により、煎

出準備を行います。 

煎出工程。伝統的な煎出方法を守り、スマート管理により、投入順序、煎出回数、火の強さなど、

様々な煎出要求を満たします。 

包装工程。包装は非接触の自動注入を採用し、自動ラベリングにより、情報の正確性を確保いたし

ます。 

洗浄工程。1 処方ごとに自動洗浄を行い、残渣を排出してから徹底洗浄されます。 

一人一方は、医療機関の薬事サービスの延長および補足的役割として、その豊富な剤形の加工を通

じて、医療機関、医師、患者様の利益実現に貢献いたします。 

誠心誠意、良薬を作る。盛実百草は、これからも中国人に真の良薬を提供するという使命を全う

し、個別化医療のワンステップソリューションを提供してまいります。 

ᴥ ：ただ今、ご覧いただきました。 
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当社グループは、独自の漢方バリューチェーンにおける原料生薬 GACP管理のもと、トレーサビ

リティの確保された安全性と品質の高い原料生薬の調達体制を確立しています。 

この強みに加えまして、この最新の多品種少量生産モデルにより、まずは上海において、患者様の

治療効果や利便性の向上をしっかり実現することで、当社グループへの信頼と評価を獲得する方針

であります。その上で、上海における最新鋭の一人一方ビジネスモデルを、その他の地域へ拡大さ

せてまいります。 

一方、製剤プラットフォームにおける中薬事業におきましては、いわゆる漢方製剤の製造と同様の

多品種大量生産モデルの応用によりまして、高品質な中成薬の製造・販売を目指してまいります。 

 

また、世界に目を向けてみますと、世界規模での高齢社会の進行に加えまして、生活習慣病などの

慢性疾患の増加を背景として、伝統医療への関心や植物薬に対するニーズは高まるものと予測され

ております。複数の疾患が同時かつ複合的に現れる高齢者の疾病治療には、植物薬など、多成分系

複合薬が真価を発揮すると確信をいたしております。これまで、日本事業で進めてきたエビデンス

ベースの漢方治療は、世界の伝統医療の普及・発展にも、大きく寄与できるものと考えています。 

WHO による国際疾病分類 ICD は、国や地域を問わず、一貫した診断情報の取り扱いを可能にすべ

く、各疾病に固有のコードが付与され、疾病に関する健康問題を体系的に分類しています。 
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30 年ぶりに全面改定となりました ICD-11、国際疾病分類第 11 版では、伝統医学の章が追加さ

れ、2022 年 1 月より運用開始となっており、漢方医学を含む、世界の伝統医学の有効性を確立す

るための研究や評価を行うことが可能となりました。 

 

2022 年 3 月に、WHO は、インド政府の支援により、WHO グローバル伝統医学センターを設立し

ました。WHO 加盟 194 カ国のうち 170 カ国が植物薬、鍼灸、ヨガ、先住民の療法、その他伝統医

療の利用について報告をしており、多くの国が伝統医療を価値ある医療資源として認識し、実戦、

製品、施術者を、自国の医療制度に統合するための措置を講じているといいます。 

2023 年 8 月には、第 1 回 WHO 伝統医学グローバルサミットが、インド・クジャラート州で開催

され、差し迫った健康課題への対応や、世界保健および持続可能な開発の推進における伝統医学、

補完・統合医学の役割について、議論されました。 

全ての人の健康と福祉に向けて、をテーマに、ユニバーサルヘルスカバレッジを達成するための課

題と機会における TCIM、伝統医学、補完・統合医学の広大な可能性と応用について探求され、サ

ミットの成果の要約として、クジャラート宣言が公表されました。 
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2025 年 5 月に開催されました、世界中の伝統医療のための強固なイノベーション・エコシステム

の構築を推進する会議のパネリストとして、私が招待を受けました。スケジュールの都合で、参加

はかないませんでしたが、ツムラの漢方医学と西洋医学の治療力を融合させるリーダーシップ、品

質、持続可能性、そしてイノベーションへのコミットメントは模範的である。ツムラ独自の漢方バ

リューチェーンと、心・体・社会・自然の調和を目指すビジョンは、世界の伝統医学の未来にとっ

て力強いモデルとなるであろう。というコメントをいただいており、私たちの取り組みへの関心が

非常に高いことを感じました。 

天然物由来の医薬品を、グローバルスタンダード品質に一段と引き上げつつ、それを基軸として、

日本国内の医療保険制度におけるエビデンスベースの治療に貢献することによる、漢方事業の安定

成長に加えまして、中国事業の加速化、そして中国を起点として、東南アジアなど、グローバルな

伝統医療の市場にも、チャンスがあれば事業を展開していくことを視野に入れつつ、取り組んでま

いります。 

私の説明は以上でございます。ありがとうございました。 

：続きまして、小林より、2025 年度第 2 四半期決算概況についてご説明いたします。よろし

くお願いいたします。 
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：CFO 経営統括本部長の小林でございます。続いて、2025 年度第 2 四半期決算、2025 年度

業績予想の修正、第 2 期中期経営計画数値目標の修正についてご説明いたします。 

第 2 四半期の決算概況です。 

売上高は、国内事業が計画に対して未達、中国事業は達成となりました。営業利益、経常利益、親

会社株主に帰属する中間純利益は、計画を達成いたしました。 

項目別に申し上げます。 

売上高は 898 億円で、計画に対する達成率は 98.2%、前年同期比では 0.9%増加いたしました。内

訳は、国内事業が 795 億円、中国事業が 103 億円となりました。売上構成比は、右の円グラフの

通りです。 

営業利益は 171 億円、計画に対する達成率は 107%、前年同期比では 18.8%減少しました。 

経常利益は 164 億円、計画に対する達成率は 102.6%、前年同期比で 29.8%の減少、親会社株主に

帰属する中間純利益は 124 億円で、計画に対する達成率は 113.4%、前年同期比で 28.7%減少とい

う結果となりました。 
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決算のポイントをご説明します。 

まず、売上高の内訳です。 

国内事業の、医療用漢方製剤（129 処方）は、前年同期比 1.1%減少の 762 億円でした。ヘルスケ

ア製品（一般用漢方製剤等）は、取り扱い店舗数が拡大したことで、前年同期比 22.1%増加の 27

億円でした。 

中国事業は、原料生薬と飲片の売上高が増加したことにより、前年同期比 13.9%増加の 103 億円

となりました。 

続いて、中段の原価率、販管費率について申し上げます。 

売上原価率は、計画比マイナス 0.9 ポイント、前年同期比ではプラス 3.1 ポイントの、51.6%とな

りました。計画比では、主に未実現利益の減少と加工費の低減、前年同期比では、主に生薬費と加

工費の上昇によるものです。 

販管費率は、計画比マイナス 0.8 ポイント、前年同期比ではプラス 1.5 ポイントの、29.3%となり

ました。計画比では、研究開発費の一時的な低減・期ずれや各種活動の見直しによる削減、前年同

期比では、主に給料諸手当の増加や情報提供活動に伴う費用、DX 関連費用の増加によるもので

す。 
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以上の結果、営業利益率は、計画比プラス 1.5 ポイント、前年同期比ではマイナス 4.7 ポイント

の、19%となりました。 

経常利益は、前年同期に円安に伴って計上した、海外子会社への貸付金に係る為替差益 17 億円の

反動に加え、今年度は円高により、為替差損を 7 億円計上したことで、計画達成率 102.6%、前年

同期比マイナス 29.8%の、164 億円となりました。 

親会社株主に帰属する中間純利益は、政策保有株式の売却に伴う特別利益を、昨年度と概ね同水準

の 19 億円計上しましたことから、計画達成率は 113.4%、前年同期と比べ 28.7%減少の、124 億円

となりました。 

 

上期計画比での営業利益の増減要因です。 

売上高は、計画を下回りましたが、営業利益は、加工費の低減活動や経費の削減により、計画を上

回りました。 

売上高の計画未達による影響は、マイナス 15 億円でした。主に国内事業の医療用漢方製剤の売上

高が計画未達となったこと、および販売構成によるものです。 

売上原価の改善による効果は、プラス 12 億円でした。生薬費は、BCP 在庫に係る未実現利益の計

上方法を、一部変更したことによる差異に伴うものです。加工費は、保全費用などの計画見直しに
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より、2 億円の削減を実現いたしました。また、新製造ラインで働く人材の教育のための先行採用

を計画しておりますが、その採用が遅れていることも主要因となります。 

また販管費は、各種活動見直しに伴う予算削減、経費抑制の効果もあり、プラス 12 億円でした。

給料諸手当は、年金利回りの改善や一部採用の遅れ等によるもの、研究開発費は、一時的な費用の

低減、支払の一部期ずれが発生したことによるものです。その他に分類しているプラス 3 億円は、

その多くが、活動見直しに伴う削減効果に該当するものです。 

 

前年同期比の営業利益の増減要因です。 

売上高の減少による影響はマイナス 3 億円、内訳は、国内事業でマイナス 5 億円、中国事業でプラ

スの 2 億円です。 

売上原価の増加による影響はマイナス 20 億円でした。国内事業における生薬費は、中国での製造

エキスに含まれる費用マイナス 6 億円を主因として、マイナス 7 億円、原資材費は、乳糖や包装資

材等の高止まりで、マイナス 2 億円となりました。加工費はマイナス 8 億円となりました。主に国

内および中国の工場で、増産体制に伴う労務費の増加によるものです。 

販管費の増加影響はマイナスの 16 億円でした。主に給料諸手当のほか、情報提供活動の強化や

DX 関連費用によるものです。 

為替益はプラスの 1 億円でした。 
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医療用漢方製剤の育薬・Growing 処方の売上高です。 

医療用漢方製剤 129 処方の売上高は 762 億円で、前年同期比 1.1%の減少となりました。 

第 2 四半期の売上高は、前年同期比で 2.0%増加したものの、第 1 四半期において高水準となって

いた流通在庫の調整、および限定出荷の影響が残っていたことにより、前年同期と比べて 4.1%減

少したことによるものです。 

育薬処方においては前年比 1.8%の減少、Growing 処方は前年比 3.2%の増加となりました。 

一方で、参考として右側にお示ししておりますが、実際の需要を示す実売数量においては、129 処

方でプラス 2.6%と、第 1 四半期に続き伸長しております。 

出荷と実売の状況については、次のスライドでご説明いたします。 
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こちらのグラフは、当社から医薬代理店卸様への出荷数量と医薬代理店卸様から医療機関への実売

数量の伸長率を、四半期ごとの推移としてお示ししたものです。 

第 1 四半期末の時点で、流通在庫は適正水準に戻っておりましたので、第 2 四半期は、実売と出荷

が同水準で推移いたしました。しかし、限定出荷からの回復が遅れている処方もあり、計画に対し

ては未達となりました。 
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こちらは、医療用漢方製剤 129 処方の実売数量推移です。 

22 年度から続いた限定出荷の影響により、24 年度までの数量伸長率は、低水準にとどまっており

ました。25 年度は、上期でプラス 2.6%の伸長、第 2 四半期単体ではプラス 2.2%となりました。 

右のグラフの通り、前年 7 月に多くの処方が限定出荷解除となった影響で、実売が高水準となって

おりましたため、今年度の 7 月は前年比でマイナスとなりました。しかし、8 月から 9 月にはプラ

ス 5.1%の伸長と、回復傾向が見られております。 

下期は、期初の計画を上回る目標を設定し、上期の計画比ビハインドを取り戻すことにより、年間

で約 4%の数量伸長の達成を目指してまいります。 

 

続いて、育薬・Growing 処方の、処方別の実売数量推移についてご説明します。 

まず大建中湯・抑肝散の 2 処方です。 

こちらの 2 処方は、2024 年度薬価改定前の、23 年度第 4 四半期の前倒し注文の影響で、24 年度

は減少または横ばいで推移しておりました。今年度上期は、顕著に回復傾向が見られるものの、過

去の実売実績には未だ届いていない状況です。 

大建中湯は、22 年度水準までの回復を目指し、がん診療の連携拠点病院を中心に、情報提供を強

化していきます。 
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抑肝散は、これまでの認知症周辺症状に加え、他の診療領域でも不眠やイライラなどの症状に対し

て、使い分けを展開してまいります。 

 

続いて、順調に伸長している 2 処方をご説明します。 

五苓散については、2024 年度上期に、限定出荷の影響で伸長率が鈍化しておりましたが、解除後

の下期以降は、回復をしております。五苓散は、めまいや頭痛などの、短期的な服用が多いため、

回復が比較的、早くなっていると捉えております。 

25 年度も、梅雨の時期に見られるめまいや頭痛での伸長に加え、心不全診療ガイドライン収載を

背景に、浮腫に伴う心不全症例への処方を拡大していきます。 

加味帰脾湯は、コロナ禍で、不安や不眠の処方として認知が広がり、他処方の限定出荷の影響もさ

ほど受けず、継続的に伸長してきました。 

25 年度は、月経前症候群や月経前不快気分障害の不安などへの使い分けを展開し、さらなる伸長

を目指します。 
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こちらは、前年から減少が続いている 2 処方です。 

補中益気湯は、コロナ感染の拡大時期に、倦怠感などの需要があり伸長しましたが、5 類移行後

は、低迷しています。 

25 年度は、がん領域支持療法として、特に食欲不振や倦怠感などを中心に、がん拠点病院などで

の情報提供活動を強化してまいります。 

人参養栄湯は、24 年度末の限定出荷により、一部他社製品への移行もございました。 

回復には時間を要しておりますが、前年水準までの回復を目指し、高齢者施設などへのターゲット

アプローチを強化してまいります。 
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ここからは、医療用漢方製剤に係る情報提供等の施策についてご説明します。 

当社は社会課題解決のため、高齢者関連領域、がん領域（支持療法）、女性関連領域を重点 3 領域

と定め、育薬・Growing 処方、および関連処方を中心に、情報提供の量、質の向上に取り組んでい

ます。 
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まず、がん領域、特に支持療法における取り組みについてご説明します。 

この領域では、がん診療に携わる病院医師との関係強化が課題となっており、当社では新たな取り

組みとして、がんキャラバン 2025 を開始しました。6 月の仙台を皮切りに、来年 2 月の福岡ま

で、全国 5 都市で講演会を開催しています。各会場からは、全国に向けて配信を行い、がん診療連

携拠点病院など、300 カ所以上のサテライト会場を設置しています。 

第 1 回、第 2 回では、がん診療に携わる医師が延べ 1 万人以上、薬剤師も含めると 1 万 1,000 人

程度の参加をいただきました。講演では、がん専門医が登壇し、がん治療を完遂するための副作用

軽減や QOL 改善を目的として、漢方の活用事例を紹介していきます。 

例えば、口腔粘膜炎に対する半夏瀉心湯や、食欲不振、悪心に対する六君子湯など、がん患者の支

持療法における具体的な処方を解説しています。このように、がん診療現場の課題に即した情報提

供、情報発信を通じて、医療現場との関係を一層強化してまいります。 

 

次に、女性関連領域の取り組みです。 

10 月 19 日の国際生理の日に先立ち、10 月 15 日より、生理の悩み相談しようプロジェクトを開始

しました。 

当社の調査では、女性の 64.1%が、生理中の不調で日常生活に支障があると回答し、そのうち

75.8%が、生理前や生理中の不調は当たり前と考え、対処しなかった経験があることがわかりまし
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た。こうした状況を改善するため、一人一人が自分に合った対処法を見つけ、早期に医師へ相談す

る重要性を啓発します。 

具体的には、サンリオの人気キャラクター、クロミを起用し、医療機関との連携によるステッカー

掲示や特設サイトの公開、ウェブ CM 動画配信などを通じて、医師への相談に繋がるきっかけを提

供します。 

さらに医療関係者には、産婦人科医向けウェブセミナーを開催し、月経前症候群や月経前不快気分

障害における漢方治療の情報を提供するとともに、諸症状に応じた漢方の使い分けを紹介し、適切

な治療に繋げます。 

今後も、女性の健康課題に関する啓発と医療機関との連携強化を進めてまいります。 

 

重点 3 領域を含む、様々なテーマに関する情報発信の強化についてご説明します。 

当社では、医療従事者の方々に対して、漢方オンライン MR による情報提供を、継続的に実施して

おります。 

左のグラフは、医療プラットフォーム上での双方向コミュニケーションの取り組みとして、その面

談数の推移を示しております。今年度に入り、四半期ごとに 80 から 100 件程度、毎営業日 1～2

件の面談をコンスタントに行う体制が定着しました。 
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第 2 四半期は、第 1 四半期と比べて、説明会の準備は、企画内容の拡充にリソースを重点的に割い

たことで、面談数自体はやや減少しましたが、新たな取り組みとして、漢方 Online スタジオとい

うウェブ説明会を定期開催しております。 

上期には 4 回実施し、1 回当たり、およそ 100 名の医師にご視聴いただくなど、医師にとって効率

的な情報入手手段として浸透しつつあり、オンライン MR の活動の幅は確実に増えております。

10 月以降は、高齢者に寄り添う漢方や、咳、便秘、かゆみといった季節処方など、高齢者関連や

季節性の高いテーマを取り上げており、今後も、月 2 回のペースで継続開催していく計画です。 

こうした取り組みを通じて、未面談の医師のニーズに応じて、オンラインで完結、または各エリア

担当 MR に繋ぐ役割も一層強化し、より多くの医師が必要とする情報をタイムリーにお届けしてま

いります。 

 

続いて、情報提供活動の量と質の拡大についてご説明します。 

限定出荷が解除された 2025 年 4 月以降、当社では育薬処方や Growing 処方の再度認知向上を目的

として、医師のニーズに合わせた情報発信を強化しています。 

上期では、特に梅雨や猛暑の時期に合わせて、五苓散、補中益気湯、清暑益気湯、六君子湯といっ

た、季節性の高い処方を重点的に取り上げました。その結果、製品別のネット配信によるディテー

ルインパクトでは、毎月漢方が業界上位にランクインするなど、高い関心を得ております。 
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全体のディテールインパクト件数、つまり医師への情報認知件数は、前年同期比で 130%と、大き

く伸長しました。 

直近では、インフルエンザの流行も見られることから、下期においても市場動向や医師の関心に合

わせた情報発信を継続し、引き続き重点 3 領域を中心に、e-プロモーションによる情報提供活動を

強化してまいります。 

 

中国事業の状況です。 

決算概要でご説明しました通り、中国事業は、生薬プラットフォームにおける販売が拡大したこと

で、売上高、営業利益ともに計画を上回って、順調に進捗しています。 

原料生薬の売上高は、生薬価格の下落による販売単価の低下はあるものの、販売数量の増加によ

り、前年同期比 16.2%伸長となりました。 

飲片の売上高においては、品質を起点とした営業活動を推進したことにより、販売量が増加し、前

年同期比 3.4%伸長となりました。 

以上の結果、生薬プラットフォームは増収増益となりました。 

しかしながら、中国事業全体の営業利益は、当初計画マイナス 4 億円との対比では、大きく改善し

たものの、事業提携に向けた調査等の先行投資費用により、0.1 億円の赤字が残る結果となりまし

た。 
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続いて、上海虹橋中薬飲片有限公司の連結子会社化についてご報告します。 

ニュースリリースでお知らせしました通り、6 月 18 日に当社 100%子会社である津村中国が、虹

橋飲片の 51%の持分を取得する契約を締結し、8 月のクロージング予定としておりました。その

後、クロージングに向けた行政手続き等を進め、8 月 8 日にクロージングが完了いたしました。 

連結財務への反映につきましては、みなし取得日を、虹橋飲片の中間決算日に当たる 6 月 30 日と

しましたことから、この中間決算から、貸借対照表を連結することとなりました。損益計算書の連

結は、第 3 四半期決算からとなります。 

取得金額は 238 億円、現時点での払い込み済みの金額は、その 7 割の 166 億円です。現在は PPA

のプロセス継続中で、今回の決算において、暫定のれんとして算出された金額は 205 億円です。

今後 PPA 確定と同時に、のれんの金額を確定させる予定です。 

今回、連結した虹橋飲片の貸借対照表は、左の下の表の通りでございまして、その影響を含めた貸

借対照表は次のスライドで、損益計算書への影響については、業績予想の修正のパートで、ご説明

をいたします。 
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財政状態およびキャッシュ・フローです。 

流動資産は、昨年度末に比べて 153 億円増加しました。主な内訳は、虹橋飲片の連結により、売

掛債権が 76 億円の増加、虹橋飲片の連結および生産数量増加の影響で、棚卸資産が 74 億円の増

加です。 

固定資産は 367 億円増加をいたしました。うち有形固定資産は、茨城工場の造粒包装棟や天津工

場 SD 棟などの設備投資で 172 億円、虹橋飲片の連結で 88 億円の増加等があり、全体で 183 億円

の増加。無形固定資産は、虹橋飲片の持分取得影響により、193 億円増加しました。 

流動負債は 414 億円、固定負債は 142 億円増加をいたしました。虹橋飲片の連結や生産能力増強

を目的とした設備投資に伴う、長短期借入金の増加によるものです。 

純資産は 36 億円減少いたしました。利益剰余金が 72 億円増加したのに対しまして、自己株式取

得や業績連動型株式報酬制度による自己株式の増加でマイナス 55 億円、円高に伴う為替換算調整

勘定でマイナス 89 億円です。 

以上の結果、自己資本比率は 7.8 ポイント減少し、56.9%となりました。 

キャッシュ・フローは、右側の滝グラフの通りです。 
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次に、資本政策の取り組みの進捗をご説明いたします。 

当社では、バランスシートの改善と成長投資および株主還元のさらなる充実を図ることを目的と

し、CCCの改善と政策保有株式の縮減に取り組んでおります。 

CCCは中長期的な課題と認識しており、取引先との交渉による売掛金サイトの短縮に加え、開発

を進めてきた、生薬調合指示システムを柱とした、生薬在庫の回転率向上によるオペレーションベ

ースでの改善に、継続的に取り組んでおります。 

政策保有株式の縮減においては、取引先との対話を通じ、そのご意向を十分に尊重した上での対応

が前提とはなりますが、第 2 期中期経営計画期間中の 2027 年度までに、原則ゼロの実現を目指

し、まずは早期の半減を目指してまいりました。 

第 2 四半期においては、取引先との交渉の上、2 銘柄を売却し、特別利益として、政策保有株式売

却益を 19 億円計上いたしました。その結果、政策保有株式の残高は 74 億円となり、2023 年度末

対比で、半減を実現いたしました。 

引き続き取り組みを加速してまいります。 
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続いて、2025 年度の業績予想についてです。 

虹橋飲片の下期からの連結と今後の業績見通しを踏まえ、売上高および各利益を修正いたしまし

た。 

売上高は、期初計画を 100 億円上回る 1,980 億円となる見込みです。国内事業の変更は行わず、

中国事業において、下期から虹橋飲片を連結子会社化することにより、期初計画を 100 億円上回

る 301 億円といたします。 

営業利益は、期初計画を 8 億円上回る 350 億円となる見込みです。国内事業は、加工費の低減や

販管費の抑制等により、期初計画を 8 億円上回る 355 億円、中国事業における虹橋飲片の連結子

会社化に伴う影響は、のれん償却、および取得初年度特有の会計処理に関する費用等により軽微と

想定しているため、期初計画からの変更はございません。 

経常利益は、営業利益の上方修正により、期初計画を 5 億円上回る 345 億円、親会社株主に帰属

する当期純利益は、政策保有株式の売却益を計上することなどにより、期初計画を 13 億円上回る

243 億円となる見込みです。 

以上の結果、ROEは 8%となる見込みとなりました。 
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今回の業績予想修正における、営業利益の増減要因をご説明いたします。 

中国事業については、先ほど申し上げました通り、営業利益の増減はありませんので、国内事業に

おける営業利益の増減をご説明いたします。 

営業利益が 8 億円増加となる理由は、主に加工費でプラス 4 億円、販管費でプラス 8 億円です。 

加工費は、保全費用などの見直しに伴う削減に加え、新製造ラインで働く人材の教育のための先行

採用が遅れていることによるものです。 

販管費は、上期実績でご説明したものと概ね同様です。販売促進費等において、戦略的に費用増を

伴う活動も行ってまいりますが、給料諸手当における年金利回りの改善や一部採用の遅れ、研究開

発費において、一時的な費用低減や期ずれの発生があること、各種活動見直しに伴う経費削減の継

続等の効果により、営業利益を押し上げる見込みです。 
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次に、第 2 期中期経営計画の数値目標の修正についてです。 

冒頭に加藤からご説明しました通り、第 2 期中期経営計画の数値目標についても、営業利益および

ROEを上方修正することといたしました。 

売上高の修正はございませんが、営業利益は 30 億円上方修正の 460 億円、ROEは 1 ポイント上方

修正の 9%といたします。 

売上高については、国内と中国の比率も概ね不変となります。中国事業においては、生薬プラット

フォームにおける販売単価の見通しが不透明である一方、虹橋飲片における販売数量伸長効果が期

待されることから、目標値は当初目標維持としております。 

営業利益については、今後も、インフレに伴うコストの高止まりなどが見込まれるものの、虹橋飲

片の連結、生薬費の低減に加え、今年度に実施している各種活動見直しの継続等、全社的なコスト

マネジメントのさらなる徹底を通じた販管費抑制により、当初目標を上回ることが可能と判断した

ためです。 
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設備投資の増加に伴う減価償却費の増加、および虹橋飲片の連結影響を踏まえ、今回から EBITDA

をお示ししております。 

2025 年度の業績予想修正において、営業利益はプラス 8 億円の見込みであるのに対し、EBITDA

はプラス 25 億円の 490 億円、EBITDA 率は 24%となる見込みです。 

今後も、生産能力増強を目的とした設備投資による減価償却費の増加や、虹橋飲片ののれんの償却

はあるものの、EBITDA は、2 期中計の最終年である 2027 年度には 625 億円、EBITDA 率 27%の

水準を目指せると考えております。 
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最後に、株主還元です。 

2025 年度の業績予想を上方修正したことから、配当金についても見直しを実施しました。 

当社の株主還元方針は、2031 年度に目指す水準として、DOE5%を掲げております。これに基づ

き、今年度の DOE を当初予想の 3.4%から、前年度実績と同水準の 3.6%といたします。その結

果、2025 年度の年間配当金を、1 株当たり 8 円増配の 144 円の予想といたします。 

以上で説明を終わります。ご清聴どうもありがとうございました。 
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Ṯᴂל  

 

 [M] ：それでは、質疑応答に移らせていただきます。 

ご質問の内容と音声に関しましては、プレゼンテーション資料とともに後日、弊社のウェブサイト

に掲載いたしますので、あらかじめご了承ください。 

Ệῢ [Q] ：大和証券の橋口と申します。 

一つ目は今期の原価率についてです。第 1 四半期と第 2 四半期で改善した要因、このクォーター・

オン・クォーターで改善した要因と、下期の想定についてお聞かせいただければと思います。 

下期は、中国事業における買収の影響が入って、原価率が上昇すると想定しているのかなと、推測

していますけど、その影響を除いたベースでは、上期と比べてどういった変化を想定されているの

か、お聞かせいただければと思います。 

 [A] ：まず原価率、ここは生薬費の BCP 在庫に係る未実現利益のところになります。未実現

利益の計上方法を精緻化といいますか、変更いたしました。 

どういうことかというと、いわゆる通常の生薬の未実現利益と、今回、今、BCP 在庫というのは

積み上げている途上でございますので、それの中にひっくるめて計算するのではなくて、BCP 在

庫は別々に、未実現利益を計算するほうが、そのほうが精緻であるという監査法人との話し合いも

ございまして、計上方法を変更いたしました。 

その結果として、未実現利益の積み上がり方が当初、予定していたよりも少しフラットになった。

来年度になると、少しシャープになるわけですけれども。その効果として、8 億程度のマイナスが

ございまして、原価率の減少になっております、ということが最も大きな影響になっております。 

下期に向けて、原価率に関するご認識に関しましては、中国のポーションが増えることに伴うもの

というのは、ご認識の通りでございます。 

やはり生薬プラットフォームの原価率と販管費のあり方ですけど、原価率が非常に大きくて、販管

費率が非常に小さい、こういう配分になっていて、それは弊社の生薬プラットフォームも同じ構造

ですけれども、上海虹橋も構造的には同じでございます。 

そういう中で、そのポーションが大きくなりますので、原価率が中国分で膨らんでいるということ

で、それが下期のところに出ていると、ご理解いただければと思います。 
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Ệῢ [Q] ：その未実現利益の計上方法の変更は、1 クォーターではされてなくて、この上期の決算

で初めてされたということですね。 

 [A] ：そうですね。おっしゃる通りですけれども、第 1 四半期は中国と日本の、決算の 3 カ月

差異がございますので、BCP 在庫は、第 1 四半期の時は出てなかったので、今回からという形に

なります。 

Ệῢ [Q] ：下期の原価率については、中国事業の影響を除くと、どういった想定ですか、上期と比

べて。 

 [A] ：傾向値としては、中国の部分を除くと、ほぼ不変でございます、原価率のところについ

ては。国内についての原価率は、やや改善をしておりますけれども、中国の影響のほうが、原価率

の差分としては大きくございますので、そのようにご理解をいただければと思います。 

Ệῢ [Q] ：2 問目が増配についてです。期初と判断が変わった理由はどこにあるのか。期初の段階

では、DOE5%という目標は出しつつも、いったん今期は、DOE は低下するという見通しを示され

ていたのが、今回は、前期と比べて DOE を同じぐらいにして、増配にするというふうに考えが変

わった理由はどこにあるんでしょうか。 

 [A] ：考えが変わったということではなくて、基本的には DOE5%に向けて、利益増加と並行

して、DOE を上げていきたいということでやっております。 

ただ、今回 5 月に発表した時の計画においては、大きく、前年度対比で大きく沈むということがあ

る中で、DOE と配当性向、両方見ているわけですけど、配当性向がかなり大きく伸びて、3.6%維

持すると、50%近くまで伸びてしまうということもございました。 

ここは、私どもの大きな方針としての、5%を目指す流れはなんら変わりございませんと、しっか

り説明をしながら、いったんこういう状況なので、3.4%にいたしますとご説明をいたしました。 

ただ、やはり橋口さんもそうでしたけれども、いろんな方々から、この 5%を目指す道筋が見えな

くなっていると、ご指摘も多くいただきましたし、ここはどう説明しても、それは確かにいうこと

は思っておりましたので、やはりどこかのタイミングでしっかりと 5%を目指す道筋をお示しでき

るようにしたいと考えて、利益の底上げを、それも含めて考えていったということでございます。 

今回、実際利益が上方修正という形でさせていただいて、両睨みしている配当性向を見ますと、

元々の計画で、DOE3.4%で公表していた時の配当性向は 45%ですけれども、配当性向 45%程度を

維持しながら、3.6%まで上げることができることが確認できました。もちろん、資金繰り面も問

題ございません。 



 
 

 

ЂЪ˔Е 

日本   050-5212-7790      

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

36 
 

今回は、右肩上がりとはいきませんけれども、前年度と同水準までの引き上げは、株主還元として

可能だということで判断をいたしまして、しっかり還元をしようということを公表させていただい

た、こういうことでございます。 

ӻ [Q] ：UBS の酒井です。 

虹橋の PPA がまだ実施予定ということですけれども、これ、数カ月じゃなく多分、1 年単位でか

かるのかなとも思えるんですが、その時点で、また修正がかかると私たちは理解しておいてよろし

いのかどうか。今回、売上だけですよね、しかも多分、セカンドハーフの売上を乗っけた、連結さ

せたという、極めてシンプルな処置じゃなかったのかなと思う。その辺含めて、もう少し今後の見

通し含めて、ご解説いただけないでしょうか。 

 [A] ：虹橋の PPA は、まだ進行中でございます。簿価純資産ベースの暫定のれんを計上した

状況で、あと何カ月かかるのかという感じですけれども、年内にはしっかりと確定をするのではな

いかと思っておりますが、ご認識の通り、のれん、PPA 確定した時点で、一部修正が入る可能性

は、通常の場合でもそうだと思いますけれども、あると思っております。 

これは可能性の問題ですので、今の時点では何とも言えないということではございますけれども、

顧客関連資産のところは、それなりにしっかりしたものがあると聞いておりますので、今の 205

億という暫定のれんと同程度か、それ以上というような形になる可能性はある。 

要するに、顧客関連資産とかのれんとかは、19 年、20 年で償却していくものですけれども、その

償却していくものの資産の額が同程度か、それ以上になる可能性はあると見ております。これはあ

くまでも推測でございます。 

ӻ [Q] ：PL への影響、単純に売上、向こう 12 月決算ですよね、ですから、3 カ月ずれると思い

ますけど、単純に 2 倍すれば、通期の売上というわけにもいかないんでしょうけれども、規模感と

してはどんな感じですか。あと、もしもそこから利益の何か、示唆していただけるようなものがあ

れば、非常にありがたいんですが。 

 [A] ：売上の規模感は、足元でいきますと、200 億強というレベル感でございます。今、中国

の状況、生薬プラットフォームの 1 社という形になるわけですけれども、生薬の価格だけを見る

と、中国では、どちらかというと、生薬単価は低下傾向ということもございますので、単純に今ま

でのビジネスアクティビティのままでは、売上を増加するのはなかなか難しいと思いますが。 
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そこが、虹橋の実力の出しどころということで、先ほど加藤からご説明しました、スマートファク

トリーによる一人一方の付加価値の高いサービスが、極めて競争力があるということですので、そ

れの工場の新設を作った後は、数量の大きな拡大が見込まれることになっております。 

ただ、そこの見通しについては、はっきりした見通しを今、立てるところまでは、これから工場の

建設をするところでございますので、200 億から数パーセントずつの上昇を今、見込んでいる程度

のところで、この中計の計画見直しも含めて、含んでいる。それよりも大きく伸長できるというふ

うにしていきたいと、経営サイドとしては思っておりますが、現時点では、強い数字としての織り

込みは、あえてしていないというのが状況でございます。 

ӻ [Q] ：あと一つ、国内事業、計画に対しては結局、未達で終わっていると思う。毎回、お聞き

するのが Growing と、それから育薬で、一つがいいと一つがだめになるパターンを、繰り返して

いると思うんですけれども、この第 2 クォーターまでの国内の状況が、総じてどうだったのか。 

インフルもあんまり流行っていませんし、コロナも言われているほどは、皆さん多分、薬使ってな

いと思うんですけれども、その辺含めて、国内の市場環境は変わってきているのか。つまり、コロ

ナを経て、時間が少し経っていますけれども、その辺の変化があるのかどうか。昨年は、薬価が 2

割上がったことで、神風吹いたと思うんですけれども、これから平準化していく中で、何か私たち

も気にしておかなきゃいけないことがあるかどうか、教えていただけないでしょうか。 

╦ᴎ [A] ：執行役員の山岡でございます。 

まず漢方の売上、売りの状況に関しましてですが、上期実績が未達になった理由といたしまして

は、昨年度末の流通在庫が高水準であったことが、まず一つ大きく挙げられます。あとは限定出荷

の影響が一部残っているというところ。 

ただ、4 月に限定出荷、全面解除いたしまして、その後、第 2 クォーターにおきましては、順調に

回復しておりまして、こちらでは 5.1%、前同上がっております。 

全医薬品市場と比較いたしましても、前年同期比、医薬品市場が 2.5%に対して、当社 2.1%、医薬

品市場の既存薬、いわゆる発売から 2 年以上経った品目に関しては、マイナス 1.3%という中で、

漢方薬は 2.1%ということで、漢方薬のニーズといたしましては、堅調であると思います。 

私も現場を回っておりまして、まだまだ漢方薬のニーズを感じておりますし、先ほどお話ありまし

たがんキャラバン、それから女性領域、そういったところは非常に漢方のニーズが、これからます

ます期待されるところだと考えております。 

 [M] ：野村證券の繫村様、お願いいたします。 
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 [Q] ：野村證券の繁村です。 

1 点目、業績修正のところの確認です。改めて中国は、足元第 2 クォーター、黒字化はされている

と思うんですけど、そういったところは特に反映されてないと思うので、それはなぜでしょうか。 

要は、第 3 クォーター、第 4 クォーター、利益はなかなか出にくいと見たほうがいいのか。虹橋の

ところは、先ほどのご説明もあったように、まだ利益のところは入れてないということなので、こ

れは潜在的にはアップサイドが隠れていることになるのか。あるいはまだ虹橋関連の費用、償却関

連が出てきて、下回るリスクがあるのか、教えてください。 

 [A] ：業績修正のところの、中国の部分。中国の今回、利益については、少し改善をしたとい

うことでございますけれども、虹橋を除く中国の事業の利益計画については、先ほども申し上げま

したけれども、生薬単価の動向が不透明で、よく見ておかなきゃいけないということもございます

ので、ここについてはやや保守的に見ざるを得ないと判断した経緯があります。 

それから、虹橋のアップサイドの話でございますが。今年度は虹橋の、初年度半年間に関する部分

の償却で、在庫のステップアップの中に入っていますということで、そこを見込みとして出してい

る。アップサイドという意味では、のれんがどのぐらいになるのか、のれんおよび顧客関連資産が

どんな感じになるのかにもよりますけれども、その部分が十数億か、20 億円は下回るかなと思っ

ております。そうすると、今の収益力は 40 億ぐらいございますので、その部分の利益が、中国で

出てくることになると思います。 

2 期中計のところの、来年度、再来年度の業績につきましては、その部分は最低限の織り込みをし

ておりますので、これは 5 月の中計発表の時から、織り込んでいる部分はございますので、今はそ

の範囲にとどめています。 

 [Q] ：もう一つが、国内のところ。今回、流通在庫は解消したということで、セルインとセル

アウト、それぞれバランスがいいと、ご説明をいただきました。これはいわゆる、この通常状態と

いうか、今の状態が続けられると見ていいのでしょうか。 

例えば実売と在庫の乖離というのは、どういう時に起こってくるか。それは想定外に結構、あり得

るものなのかどうか、教えてください。 

╦ᴎ [A] ：山岡でございます。お答えいたします。 

在庫と出荷の関係ですが、代理店様が注文されるところというのが、代理店様の決算の都合もござ

います。ここ最近、在庫を持たないところで、代理店様のほうも考えられておりますので、そこに

合わせた形で前後していくところが最近、多々ございます。 
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ただ、この第 2 クォーターに関しましては、ほぼ出荷と実売が同程度ということで、改善されてお

りますので、この流れで進めていきたいと考えております。 

 [Q] ：これは代理店というか、卸さん次第ということでしょうか。要は、ある程度、この 4 月

のところで、今期、政策的に在庫積み増したので、卸の中で在庫水準というのが定まっていて、も

うあまりぶれることはないのか。あるいは御社のほうからコントロールするようなことって、何か

できないのでしょうか。 

╦ᴎ [A] ：昨年の 3 月に在庫が膨れましたのは、いわゆる限定出荷による製品安定供給不安と申し

ますか、そういったところで代理店様の在庫が増えたということでございます。限定出荷全ての品

目を解除された今、過剰に在庫を持たれることもありませんし、このまま推移されるものと思って

おります。 

 [M] ：モルガン・スタンレー証券の李様、お願いいたします。 

 [Q] ：モルガン・スタンレーの李です。 

小林さんに、国内の下期計画についてお伺いしたいです。国内の下期の売上計画、880 億円程度だ

と思います。足元、10 月月次を終えて、11 月の今、中旬に入っていますけれども、この国内下期

の売上計画 880 億円は、確度が高い数値なのか、教えていただければと思います。上期、今も在

庫の話もありましたけど、とはいえ、上期全体で弱さが残りましたので、私はまだ少し慎重に見て

いるんですけれども、改めてこの下期の見通しを確認させてください。 

 [A] ：上期は、第 1 四半期の影響を引きずる形で、第 2 四半期も大きく挽回と行きたかったと

ころですけれども、最終的に上期としてマイナスが残る、出荷のほうは、というふうなことになり

ましたということで、今のは、第 1 四半期と第 2 四半期の話をしました。 

下期に向けてでいきますと、確かに上期分を取り戻そうと思ったら、下期はその分を上乗せした伸

長をしなければならないことになりますので、そこを頑張れるかどうかということで一応、分析を

山岡のところと一緒にやりました。 

ただ、ここ最近の伸び率、先ほど 5.1％という数字がございましたけれども、伸びている状況。足

元の営業活動等々による感触からすると、第 3 四半期が一番、売上は盛り上がるところでございま

すけれども、そこで大きく進捗できる可能性は、十分にあると判断をしておりますので、売上計画

の見直しそのものは不要ということで、目標を営業のほうにも張った上でやる形の計画にしてい

る。お答えになっておりますかね。 



 
 

 

ЂЪ˔Е 

日本   050-5212-7790      

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

40 
 

 [Q] ：今のところ、フォローアップさせていただきたい。10 月、御社、多分、社内計画持って

いると思うんですけれども、その社内計画に対してはインラインだったのか、ちょっと上振れでき

たのか、もしくは若干未達だったのか。ここら辺、カラーを示していただければと思います。 

 [M]：それは、第 2 四半期がどうだったかということですか。 

 [Q] ： 10 月月次のところ。10 月月次が御社の計画に対して、順調に推移しているのか、もしく

は今、おっしゃっていただいた上乗せ分が、やっぱり期待できる実績だったのか。この辺り、カラ

ーを教えていただければと思います。 

 [A] ：10 月の実績については、概ね順調にきていると判断はしております。計画対比でどう

かといいますと、計画は非常に高い目標を張ってやってはおりますので、計画を突き抜けましたと

は申し上げませんけれども、ただ、この下期の全体、やっていくに当たっての 10 月の走り出しで

は、しっかりしたものがあると見ております。 

 [Q] ：2 点目、こちらも小林さんにお伺いしたい。26 年 3 月期の通期のガイダンス、これ、保守

的に見ているのか、もしくは結構、頑張っている数字なのかを教えていただきたい。私は、営業利

益 350 億、御社のコスト管理力では、もう少しアップサイドがあるようにも見えたんですけれど

も、これは保守的な計画なのか、確度が高い、結構、頑張っている計画なのか。この辺りを教えて

いただければと思います。 

 [A] ：今回、コストマネジメントということで、予算の立て方から、異例ではあるんですけれ

ども、期中に予算を見直す活動をいたしました。その予算の範囲内でとどめられるものに関して

は、予算そのものを落としに行くということもやりながら、不要不急なコストを使っていかないこ

とを徹底しながら、広告宣伝費とか、業務委託費とか、旅費交通費とか、そういうところに関し

て、予算のところを、見直しした。 

ですので、今回の、この利益計画は、それ以外も研究開発費とか諸々理由はあるんですけれども、

結構、シャープにした結果だと思っていただいてよろしいんじゃないかと思います。 

ただ、もちろん弊社、予算に対しては非常に厳格に、過去からも運営していた会社でございまし

て、予算の範囲内でしっかりと活動を行うことをやってきております。予算の大幅な未消化は、今

回のこの見直しにおいて、出てこないんではないかなと思いますけれども、小さい未消化がそれな

りに積み上がって、もうちょっとアップサイドになる可能性は、ゼロではないと思いますけれど

も、まあまあシャープにしていると思っていただければと思います。 

 [M] ：東海東京インテリジェンス・ラボの吉田様、お願いいたします。 
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ṷ  [Q] ：東海東京、吉田です。2 点お願いします。 

1 点目、通期の漢方の販売量のところ、国内の。これは下期で取り返して、通期で 4%と聞こえた

んですけれども、下期だけだと、上期が未達だったので、8%ぐらいは、前年より増えるようなご

予想ということでよろしいでしょうか。 

 [A] ：そちらは、17 ページのところになるかと思う。こちら実売数量ですので、全くもって

イコールではないですけれども、イメージしやすいように。 

実売数量の、この赤い棒グラフが、今年度の第 1 四半期、第 2 四半期のところは、立っていますと

いうことですけれども、3 クォーター、4 クォーターにつきましては、どのぐらいやらなきゃいけ

ないかというところを、お示しをしてございます。第 3 クォーターは、これ、第 3 と第 4 に分け

て書く必要もなかったんですけれども、第 3 クォーターはプラスの 5.7%、第 4 クォーターに関し

てはプラスの 12%、こういう形になります。 

非常に大きいと思われるかと思うんですけれども、4 クォーターを見ていただきたいですが、4 ク

ォーターの 2024 年の実績が大きく沈む結果となって、前年から全く伸びていませんという棒グラ

フになります。 

これが普通に、ほかの第 3 クォーターと同じように伸びていれば、プラス 12 ではないわけであっ

て、実力ベースでいけば、第 4 クォーターのこのぐらいの高さに関しても、絶対値としていけると

認識をしている、判断をしているというようなことでございます。 

ṷ  [Q] ：ピンクのところ、見ればいいんですね。 

 [A] ：はい、薄いピンクの棒グラフが、それでございます。 

ṷ  [Q] ：これは、能力的には十分あるということでよろしいですか。 

 [A] ：はい、もちろんです。 

ṷ  [Q] ：2 点目、今回、業績予想修正で、売上原価の改善と販管費の抑制が大きいということ

で、これまでのご説明でいろいろありましたけれども、未実現の計上方法の変更とか、あとは採用

の遅れなどもあって結局、一過性のものと持続可能な改善要因とに分けて、ご解説いただければ。 

来期以降、こうした形でリーンな体制、割と経費を抑制するポテンシャルは、まだまだあるものな

のか、結構、これを継続するだけでも厳しいのか。あとは今後の投資に当たって、先行的な採用も

いずれは、やっていかなければいけないところもあって、その辺の感触について教えていただけれ

ばと思います。 
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 [A] ：一過性のものという意味でいきますと、ご推察の通り、未実現利益に関しては平準化し

ていきますので、今年度の一時的な減少と、ご認識いただければと思います。 

採用の遅れについても本当、おっしゃる通りでございまして、今年度期間中は、採用の遅れを取り

戻すのは、一定程度はこの下期で取り戻して、採用をもちろんしていくわけですけれども、計画対

比の採用の遅れが、今年度はだいぶ残ることが想定されます。採用の遅れがあると、その分、教育

期間が短くなるということで、そういうのに備えた教育体制も今、検討している。こんな状態にな

ります。 

これについては、一時的は一時的ですけれども、戻りという意味で言うと、来年度になったらすぐ

に採用がドンと、計画キャッチアップしてというふうに、なかなかいかないところはございますの

で、徐々に人件費が今、計画していたものに届いていく形になるのかなと思っております。 

あと経費のところについて、今年度の経費削減に関して、来年度、再来年度に関しては、今の試算

でいきますと、この中計の来年度、再来年度の予算の見通しみたいなところも、議論をして作って

いるわけですけれども、今年度以上に大きく予算というか、経費の使い方の削減ができると思って

おりまして、その分を一定程度、織り込んでいるのが、今回の計画になります。 

この経費の削減に関しましては、中の入り繰りみたいなものは当然あるにしても、金額の大きさと

いう意味で、一過性のものでは全然なくて、むしろ来年度以降、もう少し削減幅が大きくなってい

くと考えて、例年に比べて大きくなっていくと考えていただくのが正しいかなと思っております。 

ṷ  [Q] ：それが、中計の営業利益を 430 から 460 に変更したのであって、虹橋の関係は、元々

中計にある程度想定したので、むしろ国内の収益改善のところが乗っかったというイメージでよろ

しいでしょうか。 

 [A] ：概ねおっしゃるご認識の通りですけれども、収益改善、経費、販管費、原価率含めたと

ころの、いわゆるトップライン以外の改善については、日本と中国、両方で起きております。販管

費に関しては、中国のほうでもだいぶ予算の見直しを行っています。 

虹橋に関しては、申し上げた通りでございますけれども、今現在のところは、虹橋、中国合わせた

ところの計画は、トップラインに関しましては変更なしといいますか、中計の計画としてはしてお

ります。 

ここは、やはり虹橋そのものは、これから伸びる力は十分ありますし、そこを計画に織り込めると

いいですけれども、まだ、繰り返しになりますけれども、これから工場を作って、これからという
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ところでございますので、そこは保守的に計画には織り込まずという形にしていて、トップライン

の計画は不変という形にしていると、ご理解いただければと思います。 

 [M] ：もう少しお時間ございますので、2 回目、ご質問ございましたら。 

 

Ệῢ [Q] ：大和証券の橋口です。 

一人一方の取り組みの、これまでのご実績と今後の展望について、改めてお聞かせいただければと

思います。Appendix のところに、飲片の売上高の推移をご紹介いただいていて、この中に一人一

方が含まれていると、理解しているんですけれども、具体的にどれぐらいの貢献を今、果たしてい

るのか。 

この飲片の売上全体を拝見すると、23 年から 24 年は円安の影響もあったと思いますので、ものす

ごく伸びているかというと、ここには絶対額としても、まだ規模はそれほど大きくないですし、こ

の上期の売上の増加も 1 億円もないのかな、数千万円、円ベースで、というような状況で、まだ業

績をドライブしているようには見えないというのが、数字上表れているものかなと思います。 

これまでも盛実百草として、一人一方に取り組んでこられて、まだ起爆剤になっていないのはなぜ

なのか。今度、上海虹橋で同じようなことをやることによって、なぜそこが、先ほどもおっしゃっ

たように、大きな期待を寄せているのか。これまでと何が変わってくるのかを、お聞かせいただけ

ないでしょうか。 
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ᴥ  [A] ：まず一人一方の事業のベースになるものは、飲片の事業です。飲片を付加価値サービス

ということで、代わりに抽出をして、製剤化するのが一人一方。 

一番、われわれの弱点は、販路がないことです。天津にあります盛実百草も、頑張って、天津の中

における一人一方事業というか、その前の段階の飲片の販路拡大には努めているものの、やはり新

規ですので、ここの開拓が十分できない。そういう課題、問題があって、特に病院市場になかなか

入れないというのが、実態としてあることの中で今回の、虹橋の技術、資本提携ということでさせ

ていただいた。 

これは、つまり販路を入手するということが、先方の持っているベネフィットで、われわれの持っ

ている技術的な、スマート工場である一人一方の設備化、ここで大量に、少量ですけど大体、2 週

間分、一人、処方が、これをたくさん作る仕組みを持つということ。さらに、その後の製剤化で、

バリエーションを持つということを今、組み立てることによって、優位性を出すということで。こ

の二つのメリットを併せ持つと、市場で大きな評価がいただけるということで、まずは上海からと

いうことになっています。 

ですので、上海でうまくいけば、今の天津のどちらかと、また提携をするとか、あるいは深圳も拠

点がありますので、広東省あたりでまた提携をするとかっていうことが、これは今、具体的にある

ということではないですけれども、上海モデルがきちっと評価されれば、そういった展開につなが

っていく。 

販路がないところが、残念ながら、現在の数字には乗っかっていないというところで、ご理解いた

だければと思います。 

Ệῢ [Q] ：その上海の販路に、ひとまず盛実百草の設備から、ものを送るんですか。それとも上海

で設備ができてから始められるのか。もし後者だとした場合に、いつぐらいに設備ができそうか。 

ᴥ  [A]：そこが今、計画のところで、しっかり織り込めない部分もあるということですけれど

も、現行の盛実、先ほどビデオで見ていただいたあれは、そのまま上海虹橋の拠点に、もう 1 台入

れていくようなイメージです。 

先ほど映像がありましたけれども、液体のもの、この液体の形のものは、もう自動化できるんです

けれども、例えば流エキスといって、軟粘エキスというんですけど、粘度のあるような、そういう

剤形とか、あと顆粒のところの仕組みが、今のままだと人海戦術でさばかなきゃいけなくなってし

まうので、ここに新しいロボティクスを入れた形のものを開発したいということです。 
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これは事業はやってみないと、どれにニーズが高くなるのかわからないので、ある一定のところの

やはり供給ができる能力を持って、事業をスタートさせていく形になってしまいますので、現行は

虹橋がやられている飲片事業を、そのまま拡大をしていきながら、生産体制と供給体制が確保でき

た時に、大きく切り替えていく形になろうかと思います。 

その新しいシステムというのが、もう本当にこれ、業界初ですので、最新鋭のものを今、中国にい

る一番の権威のある先生方と、開発をしようということでやっています。中国はご案内の通り、開

発スピードが速いので、われわれも早期に、そこの部分が立ち上がることを期待しておりますけれ

ども、いつまでに完成するというのは残念ながら、今日の段階では申し上げられないということで

ございます。 

ӻ [Q] ：酒井です。 

だめ出しの質問で恐縮ですけど、OTC 類似薬の話がどうなっているのか。維新が入ったことで、

少し風向きが変わったという人もいるんですけれども、その辺、聞ける会社、御社しかいないの

で、アップデートしていただけないでしょうか。 

ᴥ  [A] ：OTC 類似薬の問題は、当社だけではもちろんありませんし、漢方の業界だけでもござい

ません。OTC 類似の、そもそもの定義が定まってないことが事実だということで先週末、今日

も、業界誌のほうには少し記事が出ておりましたけど、先週の金曜日に自民党の、いわゆる漢方議

連、これが開かれました。会長は田村憲久先生です。 

そこで開かれたところで、一つは、医療現場で実際に漢方を処方されている、いわゆる一線のドク

ター、これは漢方医だけではなくて、西洋医学ベースの先生ももちろんいらっしゃって、手術と

か、ICU とか、関わりを持った先生方が、どういうふうに使われているかをご説明されました。 

二つ目には、患者様の団体の理事長様が、がんのサバイバーでもいらっしゃるんですけれども、実

際に患者として、どういうふうに漢方の処方を受けているのか、議連の先生方にお話をしまして。 

最後は、私どもも少し生産者、生薬の栽培の、国内の、そういったお話もさせていただきました。 

かつてない議員の出席数になっていまして、非常に関心が高いといいますか、先ほど酒井さんから

もおっしゃっていただいた通り、維新との連立になった兼ね合いの中で、どう対処していくのかが

焦点だっただけに、数多くの議員の先生が参加をされたと認識をしております。 

まず OTC 類似、そのものだけで、維新が目指している財源を確保するのはなかなか難しいという

ことで、そういったコメントも前回の議連の後に、田村先生のほうからもありましたけれども、な

かなか特定の品目だけの議論で、この問題は解消できない。 
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それから従来通り、特に中医協の議論では、中立財政的なことで、薬価の削減で、診療報酬を含め

たところを手当していくのも、もう難しいであろうと。こういう議論がなされている中で、医療全

体がどういう形であるのが正しいのか。削減ではなくて、適正化をしていく議論にいくであろうと

は考えています。 

ただこれ、政治の世界ですので、どういうことが起こるかは予断を許さない中で、われわれも業界

全体として、日本東洋医学会の先生方とも歩調を合わせながら、ロビー活動を継続してやっている

ということで。 

現状のところで漢方が特段、槍玉に上がって問題だということでは、もちろんないですけれども、

かつてからの流れの中で漢方も、ということは実際にはありますので、そこはよく注視をしておか

なきゃいけないということは、変わっていないと思っています。 

財政審のほうからも、資料も出ていますので、維新だけの問題ではなくて、財務省財政審のほうの

議論にも、注視しておく必要性があると考えております。 

 [M] ：そろそろお時間となりましたので、こちらで質疑応答を終了させていただきたいと思い

ます。 

以上で、2025 年度第 2 四半期決算説明会を終了いたします。ご参加ありがとうございました。 

［了］ 

______________ 

Ẃ  

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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