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資本コストや株主価値を意識した
経営を徹底追求するとともに、
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財務管掌取締役としてのミッション

　当社グループは現在、「スペシャリティファーマを基盤と
するトータルヘルスケアカンパニー」の実現に向けた成長
戦略を推進しています。当社グループは、スペシャリティ
ファーマとして、すでに日本国内において産婦人科を中心
に確固たるプレゼンスを確立できていると思います。今後
はこれをさらに強固なものにするとともに、日本国内だけ
でなく、アジアをはじめとするグローバル市場へも展開し
ていきます。トータルヘルスケアカンパニーの実現に向け
ては、医療用医薬品の提供のみならず、予防から検査・診
断、治療そして予後までを見据える会社へと進化を遂げ
たいと考えています。
　こうした成長戦略を推進するにあたり私たち経営陣の
ミッションは、経営の健全性を保ちつつ、中長期的に事業を
発展させていくことにあります。そのためには、目先の利
益を追求するためだけに守りを固めるのではなく、将来の
事業拡大に向けて攻めの姿勢が必要となります。特に当社

グループが中核としている医療用医薬品事業は、新薬を継
続的に上市していくことが、成長のキーポイントとなりま
す。既存の医薬品は、毎年の薬価改定の影響を受けるとと
もに、将来的にはパテントクリフ（特許の崖）＊1によってジェ
ネリック医薬品に置き換わることで急激に売り上げが減少
するおそれがあります。一方で、新薬の研究開発には相応
の期間とリスクが伴います。創薬シーズを獲得してから上
市に至るまでには、十数年もの長い年月を要し、その成功
確率は必ずしも高くはありません。アンメットメディカル
ニーズ＊2に応える新薬を継続的に創出し持続的な成長を
実現していくためには、社員一人ひとりがこうした状況を理
解し、リスクに向かって果敢にチャレンジしていくことが必
要です。そのために従業員とのコミュニケーションの機会を
増やし、経営陣からの積極的な発信も行っています。

＊1 特許満了に伴って、売上高が急落すること
＊2 まだ満たされていない医療ニーズ

キャッシュアロケーションと事業ポートフォリオ

　当社グループは、あすか製薬ホールディングス株式会社
のもとで「医療用医薬品事業」、「アニマルヘルス事業」、

「検査事業」を展開しています。これらに共通する課題で
あるトータルヘルスケアカンパニーの実現に向けた事業
のグローバル化と多角化の推進が、われわれの基本的な
成長戦略であり、成長投資の対象となります。
　キャッシュアロケーションについては、成長投資の対象
として、大きく4つの分野に注力していきます。
　1つ目は、主力の医療用医薬品事業における将来の安
定的なキャッシュインを獲得すべく、新薬パイプラインの
拡充です。就中、国内リーディングカンパニーのポジション
にある産婦人科、甲状腺領域のビジネス拡充を図ります。
　2つ目は、新たな成長分野の確立に向けた投資です。わ
れわれとしては、既存の事業とのシナジーを期待してフェ
ムテック事業、アニマルヘルス事業、検査事業に注力しま
す。このうちアニマルヘルス事業では、産業動物＊3領域と
比較すると当社にとって開拓の余地が大きいコンパニオン
アニマル＊4領域において新製品の投入を図ります。また、
フェムテック事業では、女性の健康や働き方をサポートす
る資材の提供をスタートしましたが、今後は他社とのコラ
ボレーションを推進していきます。
　3つ目は、海外展開です。まずは東南アジアのビジネス
展開を加速していきます。
　最後に、これらの成長戦略に必要な人材や機能を獲得
するために、人的資本投資や他社との業務提携・資本提
携などにも積極的に投資していく方針です。
　われわれは時代にあわせて積極的に事業戦略を転換さ
せてきました。過去を振り返ると、2011年の東日本大震
災で当社グループの主力生産拠点である、あすか製薬い

わき工場（福島県）が被災して、医薬品の生産・供給体制
に支障をきたした時期がありました。これを受けて、売上
高も利益水準も暫くの間低迷しました。当時は、薬剤費の
削減を図っていこうとする政府の方針にあわせて、ジェネ
リック医薬品に注力していた時期でもありました。震災の
影響を払拭した後、われわれは事業戦略を転換し、元来
から得意としていたスペシャリティ領域である内科、産婦
人科、泌尿器科に経営資源を集中する方向に舵を切り、
国内外からのライセンスインや創薬も含めた研究開発を
積極的に推し進めました。あの時期のスペシャリティ強化
の成長戦略が奏功し、近年の堅調な業績が実現できたの
だと考えています。このように事業ポートフォリオの転換
は、持続的な企業成長に欠かすことのできない取り組み
です。引き続き当社グループは、スペシャリティ領域での
強みを活かしつつ、同時に次の成長の柱となる新たな事
業ポートフォリオの構築を目指していきます。現在、当社
グループの事業は医療用医薬品がメインですが、治療用
アプリや医療用機器に加えて、女性の健康課題解決を支
援する取り組みを強化するなどの医薬周辺領域の開拓も
進めています。
　国内の医療用医薬品事業は、比較的景気変動の影響を
受けにくいディフェンシブなセクターといわれています。
とはいえ実際には、薬価改定の影響や円安などによる調
達・製造コストの増嵩など、経営を大きく左右するマイナ
スの要因もあります。複数の事業が安定的に経営を支え
合うような事業ポートフォリオの構築を目指し、引き続き
企業体質の強化を推進していきます。

＊3 牛、豚、鶏など、生産物や労働力が人間にとって有用なものとなる動物
＊4 犬や猫など愛玩を目的として飼育される動物

2023 年度 
実績

2024 年度
計画

2025 年度
目標

収益性

売上高（百万円） 62,843 63,000 70,000

営業利益（百万円） 6,500 6,700 5,600

営業利益率（%） 10.3 10.6 8.0

親会社株主に帰属する当期純利益（百万円） 7,545 5,000 ー

EPS（1 株当たり当期純利益）（円） 266.51 176.50 ー

資本効率 ROE（自己資本当期純利益率）（％） 13.0 ー 8.0

財務健全性
D/Eレシオ（有利子負債倍率） 0.15 ー ー

自己資本比率（％） 68.2 ー ー

財務資本戦略のKPI

※ 金額は百万円未満を切り捨てて記載しています。

2024年3月期の評価、「中期経営計画2025」の進捗

　2024年3月期は、不安定な国際情勢やインフレ圧力、
欧米各国の金融引き締めや急激な為替変動など、先行き
不透明な状況が続きました。当社グループの中核となる医
療用医薬品事業は、製造コストの上昇に加え、薬価の中間
年改定をはじめとする医療費抑制策により薬剤費全体の
伸びが抑制傾向にあるなど、引き続き厳しい事業環境にあ
りましたが、そうしたなかで当社グループの業績は引き続
き堅調に推移しました。産婦人科領域の新製品の伸長な
どにより、売上高は前年同期から23億8100万円増加し、
628億4300万円となり、あすか製薬の時代から通算する

と売上高は5期連続での増収となりました。また利益面に
つきましては、営業利益、経常利益ともに4期連続で増益
となっており、ここ数年の業績は堅調に推移しています。
　こうしたなかで当社グループでは、「中期経営計画2025」
で掲げる目標「売上高700億円、営業利益率8％、ROE（自己
資本当期純利益率）8％」の達成を目指していますが、国内に
おいては、売上高全体の9割を占める医療用医薬品事業に 
おいて毎年の薬価改定などの影響を新薬の投入などにより
跳ね返していくとともに、フェムテック事業、アニマルヘルス
事業、検査事業などグループ会社による医薬周辺事業への 

取り組みを強化していかなくてはならないと考えています。
　一方、海外事業においては、成長が加速している東南ア
ジアで早期展開を図っていく必要があります。そのため

に、まずは持分法適用関連会社であるベトナムの製薬企
業Ha Tay Pharmaceutical Joint Stock Companyの
財務面での取り込みを確実に進めていきます。
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資本コストや株価を意識した経営の実現に向けて

　当社グループは、すでにご説明したとおりここ数年堅調
な業績で推移しています。一方、企業価値を測る指標であ
る時価総額に大きな変化はみられず、PBR（株価純資産倍
率）の改善が大きな課題でした。そこで、私たちは社内での
分析に加え、株主や投資家の皆さまのご意見をも伺うこと
で、当社グループが抱える問題点を洗い出し、現状の評価
と改善に向けた方針や取り組みをまとめて、2023年11月に

「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」
として発表しました。その要点についてご説明いたします。
　当社グループのROEが2022年3月期に「中期経営計
画2025」の目標値である8%を前倒しで達成し、その後も
8％を上回っている状況にありながら、PBRは2019年3
月期以降、2023年3月期まで、1倍割れの状況が続いて
いました。その背景には、「成長戦略の実現性が十分に理
解されていないこと」、「IRも含め対外的な情報発信が十
分でなかったこと」、また「具体的なキャッシュアロケー
ションの開示がなく、成長戦略および株主還元に対する
明確な方向性を示していなかったこと」などがありまし
た。加えて、当社の本業で稼ぐ力について、市場の評価を
十分に高められていないという課題も認識しました。
　そこでわれわれは今回の発表のなかで、成長戦略につ
いての基本方針を示し、具体的なキャッシュアロケー
ションも開示しました。

　主力の医療用医薬品事業では、産婦人科領域における
リーディングカンパニーとしての立ち位置のさらなる強
化を基本方針として打ち出しました。研究開発型企業とし
て創薬研究を強化するとともに、トータルヘルスケアカン
パニーとして成長するために、事業活動で獲得したキャッ
シュを医療用医薬品事業だけでなく、グローバル展開や
フェムテックなどの新規事業に投資していくとともに、経
営基盤を強化するための人的資本への投資や生産設備へ
の投資にも、配分していくことにしました（図参照）。
　また、株主還元については、新たな方針をスタートさせ
ました。当社グループは従来、業績に関係なく安定的な配
当を行うことを株主還元の基本方針としてきました。しか
しながら業績が改善するなかで、配当金額や配当性向の見
直しなどに対して、投資家の皆さまからご指摘を頂戴し、
それを受けて2025年3月期以降の配当は業績連動利益配
分方式に移行し、連結配当性向30％を目安に株主還元を
実施する方針としました。あわせて1株当たり配当金の下
限を年間30円と定めることで、業績に連動した利益還
元を行いつつ安定的な配当の維持を図ることにしました。
　PBRはROEとPER（株価収益率）に分解できますが、
ROEが堅調な業績に応じて上昇傾向にあるなか、PERは
低い水準のまま推移していました。この背景には私たち
の成長戦略と株主や投資家の皆さまが想定する当社グ
ループの将来性にはミスマッチがあると考え、当社グルー
プが本業で稼ぐ力について皆さまの理解を深めていただ
くために、IR活動の強化を打ち出しました。PERは、市場
や株主からの企業の成長期待を示すといわれています。
今後とも当社グループの成長性に対する理解を深めてい
ただくよう、われわれの戦略をタイムリーかつ丁寧に説明
する機会を創出していきます。そのためにIRミーティング
の内容充実、個人投資家・機関投資家向け決算説明会の
開催、皆さまの関心の高いパイプライン説明会やスモー
ルミーティングの開催などを積極的に推進します。皆さま
との対話から得られた意見は、適宜取締役会に報告して
レビューを実施し、適時適切な情報発信ができるよう改
善につなげていきます。

　また、当社グループは、株主の皆さまと同じ目線をもっ
て、株価を意識した経営を突き詰めていきたいと考えてい
ます。2024年度から、株主の皆さまとの一層の価値共
有を進めるために、譲渡制限付株式報酬の対象を、従来
の取締役以上からすべての執行役員へと拡大しています。
　当社グループは、「中期経営計画2025」においてROE
８％を目標に掲げています。これまで継続的な改善に取り
組んできた結果、2024年3月期にROEは13.0％となり、
中期経営計画の目標を超える水準をキープしています。
当然のことですが、事業会社3社の経営は、各々のROEを
強く意識しながら進められています。グループ全体の事
業戦略会議の場では、各社の事業の進捗や業績の報告と

ともに、ROEの数値が示され、「あすか製薬ホールディン
グスのROEをさらに改善していくために、各社がいかな
る取り組みを行うべきか」という議論を行っています。当
社グループのROEを重視する姿勢は、役員の報酬設計に
も表れています。当社グループの役員報酬は、持続的な
企業価値向上に資する仕組みとするために、さまざまな
業績指標と連動していますが、そのなかには売上高、営
業利益に加えてROEも含まれています。また、2023年度
からはサステナビリティ経営の推進を目的に、業績指標
に加えてCO2 排出量の削減など非財務指標を役員報酬
とリンクする仕組みも導入しました。

株主資本コストについての考え方

　当社グループは、資本コストを意識した経営に努めてい
ます。「ROEから株主資本コストを差し引いたエクイティ
スプレッドとPBRは、基本的に正の相関である」という考
え方のもと、ROEの改善だけでなく資本コストの引き下
げにも取り組んでいます。
　株主資本コストについては様々な見方があると認識し
ておりますが、企業が資本調達の際に負担する資本コス
トは、広い意味では投資家が企業に期待する収益率・リ
ターンであると考えられます。その際に重要となるのが、
IR活動だと認識しています。企業がIR活動に消極的で、
財務や事業に関するディスクロージャーが不十分だと、ど

のようなリスクや機会があるのか十分には特定できず、そ
の企業への投資はハイリスクと捉えられ、期待収益率を
高めに設定せざるを得なくなります。その反対に、「十分
なディスクロージャーを行い、投資家にサプライズを与え
ない」という方針の企業であれば、その企業への投資は
ローリスクと捉えられ、期待収益率が下がり、結果として
株主資本コストの改善が図れるものと考えます。こうした
考え方のもとで、IR活動の一層の強化により実質的な株
主資本コストの引き下げを図り、株主、投資家の皆さまと
ともに企業価値向上を目指していきます。

財務管掌取締役としてのメッセージ

　当社グループは、医療用医薬品事業の価値最大化を図
りながら、海外事業の展開、フェムテック事業の土台づく
り、コンパニオンアニマル製品の拡充といった取り組みを
加速していきます。これらの施策を推進して「スペシャリ
ティファーマを基盤とするトータルヘルスケアカンパ
ニー」へと飛躍していくには、オーガニックな成長とあわ
せてノンオーガニックな成長機会を捉えることが必須で
す。ノンオーガニックな成長を活性化していくために、当
社グループでは専門部署を設置して、プロアクティブに成

長機会を追求していく体制を整備しています。もちろん
ノンオーガニックな成長のための投資には、相応のリス
クを伴うわけですが、企業としての体力が強化された今、
当社グループのリスク許容力は従来に比べ高まっている
ものと考えています。今後は成長機会に果敢にチャレンジ
し、未来に向けた成長戦略、投資活動を推進していきま
す。持続的な企業価値向上により、株主の皆さまのご期
待に応えてまいりますので、さらなるご支援をお願い申し
上げます。
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資本効率の高い経営を目指して

　当社グループは、資本構成の最適化に取り組み、企業
価値の最大化を目指しています。運転資本のコントロー
ルや固定資産管理の強化に加え、非事業資産についても
継続的に事業での有効活用および売却による見直しを実
施しています。一例として政策保有株式については、資本
効率の観点から保有の継続適否を検証し、「シナジーが

少ない」、「保有する意義が必ずしも十分ではない」と判
断される株式については縮減を図ることとしています。
2024年3月末までに 20％未満にすることを目標に掲げ、
継続的な縮減を続けた結果、2024年3月末時点における
政策保有株式の連結純資産に対する割合は、18.4％とな
り、前期末に比べて3.9%低下しました。

成長資源 投資の方向性 目的 配分

 営業CF＊5

200億

政策保有 
株式売却

に伴う
キャッシュ

30億

資金調達
（＋α）

成長
投資

医薬品事業 研究開発、事業開発強化による 
パイプライン拡充

150億
＋α

新規分野
フェムテック、CVC＊6、デジタルヘルス

検査、アニマルヘルス（CA＊7）

海外展開 東南アジアでの事業確立

M＆A 成長に必要な能力獲得

経営基盤の強化

生産設備更新・拡充

30〜40億デジタルトランスフォーメーション

人的資本への投資

株主還元 配当、自社株買い 30〜40億

FY2023-2025計画（2023年11月開示）

＊5 想定営業利益＋減価償却費＋研究開発費（除く固定費）
＊6 CVC：コーポレートベンチャーキャピタル
＊7 CA：コンパニオンアニマル

PBR（株価純資産倍率）、ROE (自己資本当期純利益率）の推移

35 36ASKA HD REPORT 2024 ASKA HD REPORT 2024


