
 

 

 

 

 

 

  

 

  

【イベント概要】 

企業名 ：鳥居薬品株式会社 

企業 ID ：4551 

イベント種類 ：決算説明会（機関投資家・アナリスト向け） 

決算期 ：2024 年 12 月期 

日程期 ：2025 年 2 月 12 日 

時間期 ：11:00～12:05（登壇 40 分、質疑応答 25 分） 

開催場所 ：インターネット開催 

登壇者 ：２名 

       代表取締役社長 松田剛一 

       代表取締役副社長 近藤紳雅 



 

鳥居薬品代表取締役社長の松田です。 

本日は、お忙しい中、弊社決算説明会にご参加頂き、有り難うございます。 

 

それでは、2024 年 12 月期の決算を説明させて頂きます。 

 

 

  



 

まず、私から、2024 年度実績、2025 年度業績見込みについてご説明いたします。 

 

 

  



 

2024 年度実績を説明いたします。 

 

 

 

  



 

2024 年度も引き続き厳しい事業環境でしたが、売上高及び研究開発費控除前営業利益は、共に前年度比二桁％以上

の成長を実現することが出来ました。 

売上高については、昨年から引き続き、皮膚疾患領域及びアレルゲン領域が力強く伸長しており、対前年度で 10.6％

の増収となりました。 

売上総利益については、売上原価の増加により、対前年度と比較して 7.7%の増益に留まりました。 

次に、営業利益については、売上原価及び研究開発費を除く販管費が増加したものの、売上高の増収及び研究開発費

の減少により、対前年度で 35.0％の増益となりました。 

なお、研究開発費は、前年度に計上した導入品に係る契約一時金約 16 億円の支払いが剥落したことにより大幅に減

少しているものの、研究開発自体は概ね当初計画通りに進捗しております。 

研究開発費控除前営業利益は、研究開発費を除く販管費が増加したものの、売上高が増加したことにより、対前年度

で 12.9％の増益を実現しています。 

当期純利益については、法人税及び営業外費用の増加、前年度に発生した政策保有株式売却益の剥落等があったもの

の、営業利益の増益により、対前年度で 22.4％の増益となりました。 

次に、対前回予想についてです。 

売上高については、主に皮膚疾患領域が前回予想に対して伸び悩んだことにより、対前回予想でマイナス 1.3%とな

っています。 

営業利益については、効率的に業務遂行したこと等によって、販管費が前回予想を下回ったこと等により、対前回予

想でプラス 1.5%となっています。 

なお、研究開発自体は概ね計画通りに進捗しております。 

研究開発費控除前営業利益については、効率的な経費執行によって研究開発費を除く販管費が前回予想を下回ったも

のの、売上高が前回予想を下回ったため対前回予想でマイナス 0.8%となっています。 

 

 

  



 

続いて、研究開発費控除前営業利益の増減要因について説明いたします。 

まず、売上高は、約 58 億円の増収となっています。 

これは、シダキュア・コレクチム軟膏・ミティキュア・アンテベート・リオナ錠をはじめとした各製品の力強い数量

成長が、薬価改定のネガティブ影響を上回った結果となっております。 

一方、売上原価は、販売数量の増加に加え、ネガティブな為替影響及び仕入れ単価の値上げにより、昨年より増加し、

約 39 億円ネガティブに作用しております。 

研究開発費を除く販管費は、アレルゲン領域等の伸長に伴う売上連動経費の増加に加え、ブイタマー上市に関連した

販売促進費の増加等により約 8 億円増加しています。 

その結果、2024 年度の研究開発費控除前営業利益は、約 96 億円となり、対前年度で約 11 億円の増益となりました。 

 

  



 

続いて、各領域の売上高について説明いたします。 

まず、腎・透析領域について説明いたします。 

リオナ錠は、ネガティブな薬価改定の影響があるものの、鉄欠乏症貧血に対する処方の伸長により販売数量が増加し

たことから、対前年度で 8.5％の増収となりました。 

レミッチについては、長期収載品の選定療養制度導入の影響を含む後発品及び競合品の影響に加え、ネガティブな薬

価改定の影響により、対前年度で 48.8%の減収となりました。 

その結果、腎・透析領域の売上高は、対前年度で 6.3%の減収となっています。 

次に、皮膚疾患領域についてです。 

コレクチム軟膏は、引き続き力強い伸長を見せており、対前年度で 18.7%の増収となりました。 

アンテベートは、後発品との薬価差が無くなったことによる後発品からの切り替えが継続しており、対前年度で

18.7%の増収となりました。 

ロコイドについては、2024 年の薬価改定がポジティブに影響していることに加え、販売数量が増加したことから、対

前年度で 36.8%の増収となりました。 

その結果、皮膚疾患領域の売上高は、対前年度で 22.0%の増収となっています。 

 

 

  



 

続いて、アレルゲン領域、その他領域について説明いたします。 

アレルゲン領域について、説明いたします。 

シダキュアについては、足元でも限定出荷は継続しておりますが、 

そのような状況下においても、一定数の新規患者を獲得しており販売数量が増加したことから、対前年度で 12.8%の

増収となりました。 

ミティキュアについては、アレルゲン免疫療法の普及により新規患者数が引き続き増加していることから、対前年度

で 10.8％の増収となりました。 

その結果、アレルゲン領域の売上高は、対前年度で 11.6％の増収となりました。 

その他領域については、ビオスリー及びオラデオカプセルが引き続き伸長し、対前年度で 13.6％の増収となっていま

す。 

 

 

 

 

  



 

次に 2025 年度業績見込について説明いたします。 

 

 

  



 

売上高は、引き続き皮膚疾患領域及びアレルゲン領域が牽引することで、対前年度で 7.1%の増収を見込んでいます。 

営業利益は、売上高が増加するものの、研究開発費及び売上原価の増加により、対前年度で 39.7%の減益を見込んで

います。 

研究開発費の増加の要因は、主に開発パイプラインの進展によるものであり、詳細については後ほどご説明いたしま

す。 

研究開発費控除前営業利益は、研究開発費を除く販管費が増加するものの、売上高が増加することにより、対前年度

で 9.1%の増益を見込んでいます。 

当期純利益は、営業外費用が減少するものの、税前利益の減少により、対前年度で 32.6%の減益を見込んでいます。 

 

 

  



 

続いて、研究開発費控除前営業利益の増減要因について説明いたします。 

売上高は、約 43 億円の増収を見込んでおります。 

これは、ブイタマー、シダキュア、ミティキュア、コレクチム軟膏、アンテベート等の販売数量の増加影響が、腎透

析領域の減収及び薬価改定のネガティブ影響を上回ることによるものです。 

一方、売上原価については、販売数量の増加や仕入れ単価の値上げ影響により増加し、約 25 億円ほどネガティブに

影響することが見込まれます。 

研究開発費を除く販管費は、ブイタマー、TO-208 の上市に関連した販売促進費の増加等により約 9 億円増加する見

込みです。 

その結果、25 年度の研究開発費控除前営業利益は 105 億円となり、対前年度で約 9 億円の増益を見込んでおります。 

 

 

 

  



 

続いて、各領域の売上高について説明いたします。 

まず、腎・透析領域について説明いたします。 

リオナ錠は、ネガティブな薬価改定の影響及び上期に後発品が上市することを見込み、対前年度で 36.2%の減収を見

込んでいます。 

また、その他については、長期収載品の選定療養制度の影響等によるレミッチの減収により、対前年度で 32.8%の減

収を見込んでいます。 

その結果、腎・透析領域は、対前年度で 35.3%の減収を見込んでいます。 

なお、レミッチについては金額規模が縮小したことから、今般よりその他に含めて開示しています。 

次に、皮膚疾患領域についてです。 

コレクチム軟膏は、ブイタマーの上市影響を一定程度織り込んでいるものの、引き続き小児向け処方を含む販売数量

が増加することにより、対前年度で 4.2%の増収を見込んでいます。 

アンテベートは、引き続き後発品からの切り替えを主因とした販売数量の増加により、対前年度で 4.4%の増収を見

込んでいます。 

ブイタマーは、昨年 10 月末に上市したことから、対前年度で大きく増収する見込みです。 

ロコイドは、24 年度のポジティブな薬価改定の影響に加え、販売数量の増加により、対前年度で 8.5%の増収を見込

んでいます。 

その結果、皮膚疾患領域は対前年度で 27.7%の増収を見込んでいます。 

 

 

  



 

続いて、アレルゲン領域、その他領域の説明に移ります。 

アレルゲン領域について説明いたします。 

シダキュアは、25 年 7 月に新たな製造設備が稼働することで、25 年秋頃より段階的な出荷量の増加を予定している

ことから、対前年度で 13.2%の増収を見込んでいます。 

増産体制及び今後の見通しについては後ほど詳細をご説明いたします。 

ミティキュアについては、引き続き新規患者数の増加による販売数量の増加により、対前年度で 9.9%の増収を見込

んでいます。 

その結果、アレルゲン領域は対前年度で 11.5%の増収を見込んでいます。 

その他領域については、ビオスリー、オラデオカプセルともに成長し、対前年度で 8.7%の増収を見込んでいます。 

以上、私から 2024 年度実績及び 2025 年度業績見込について説明させて頂きました。 

 

 

 

  



 

続きまして、私、社長の松田から、2024 年度の総括と、2025 年度以降の見通しについてご説明いたします。 

よろしくお願いいたします。 

 

 

 

  



 

まず、2024 年度の総括です。 

 

 

 

  



 

2024 年度においては、売上高 604 億円、研究開発費控除前営業利益 96 億円と、ともに前年度から二桁パーセント伸

長し、VISION2030 の達成に向けて力強い成長を実現することができました。 

これは、2024 年度ガイダンスや、2024 年度当初計画でお示しした水準を上回る結果となりました。 

研究開発については、2024 年 10 月にブイタマークリームを上市しただけでなく、伝染性軟属腫を適応症する TO-

208 の製造販売承認申請や、尋常性ざ瘡を適応症とする TO-210 のフェーズⅠ入りなど着実に進捗いたしました。 

また、シダキュアについては、原薬製造設備の増設や花粉採取といった原料の確保が当初計画通りに進捗しました。 

 

 

  



 

次のスライドからは、2025-2027 年度の計数ガイダンスについてご説明いたします。 

 

 

 

 

  



 

まず、各領域のトップライン前提についてお伝えします。 

アレルゲン領域においてはシダキュア・ミティキュアの販売数量は共に引き続き伸長し、特にシダキュアについては

新たな原薬製造設備の稼働に伴う 25 年秋ごろからの出荷量の段階的な増加を織り込んでおります。 

なお、今回のガイダンスは、市場拡大再算定によってシダキュア・ミティキュア共に 26 年に 15%程度の薬価引き下

げとなる前提で策定しております。 

ただ、薬価に関しては複数のシナリオが考えられるものであり、現時点において市場拡大再算定について決定した事

実はございません。 

あくまでガイダンスにおける前提として保守的に織り込んだものであるということをご認識いただきますようお願

いいたします。 

皮膚疾患領域においては、コレクチム軟膏、ブイタマークリーム等の販売数量が伸長し、売上高を牽引していく想定

です。 

また、24 年 12 月に製造販売承認申請をおこなった TO-208 については、2025 年内の上市を織り込んでいますが、

2025 年度の売上に対するインパクトは非常に限定的です。 

腎・透析領域においては、リオナ錠が 25 年上期で後発品が発売する前提で計画を策定しております。 

レミッチについては、長期収載品の選定療養制度等の影響を受け、売上高が減少していく想定です。 

 

 

 

  



 

続いて、開発パイプラインの見通しについてです。 

2025 年から 27 年の期間においても引き続き研究開発が進捗し、特に 2025 年から 26 年にかけては TO-208、TO-

210、イネ科花粉舌下錠の臨床試験が実施される予定です。 

これにより、25 年・26 年においては、複数品目の研究開発を同時に進めていくことになり、研究開発費用の増加を

見込んでおります。 

なお、こちらの開発パイプラインについては、今後も適宜更新して参ります。 

これらを前提の基に策定した 2025 から 27 年度の計数ガイダンスが次のスライドになります。 

 

 

 

  



 

まず、最初に、当社の中長期事業ビジョン「VISION2030」についてお伝えしますが、これまでお示ししている内容

から変更はありません。 

スライドの記載されている目指す姿の実現、売上高・営業利益のターゲットの達成に向け、引き続き注力してまいり

ます。 

次に、2025 から 2027 年度の計数ガイダンスを説明いたします。 

売上高については、アレルゲン領域と皮膚疾患領域が、成長ドライバーとして引き続き成長を牽引いたします。 

2025 年には、過去最高売上高である 641 億円を更新し、26 年には 650～680 億円、27 年には 730～760 億円程度と

なることを見通しています。 

なお、2024 年から 2027 年の年平均成長率は、6％台半ば～7％台後半を見込んでいます。 

研究開発費控除前営業利益については、2027 年に 110 億～１20 億円となることを見通しています。 

こちらの 24 年から 27 年で年平均成長率は、4％台半ば～7％台後半を見込んでいます。 

研究開発費については、25 年・26 年で複数品目の研究開発を同時に進めていくことから、増加を見込んでおります。 

なお、中期経営計画 2025-2027 については、弊社ホームページ内で開示しておりますので、詳細につきましては資料

内リンクからご参照ください。 

 

 

 

  



 

次のスライドからは、主な事業トピックスを説明いたします。 

 

 

 

  



 

まずはアレルゲン領域についてです。 

アレルゲン領域は、当社の成長ドライバーの一つとして位置付けており、過去数年間に渡って力強い成長続けていま

す。 

スライドでご覧いただいている通り、シダキュア・ミティキュアの売上高の2020年からの年平均成長率はともに20％

程度となっています。 

この力強い成長は、主にアレルゲン免疫療法の浸透が継続していることが要因であると考えています。 

一方で、シダキュアについては、当社の想定を大幅に上回る増量期製剤の注文が継続しており、増量期製剤の限定出

荷措置を行っております。 

次のスライドで、シダキュアの増産に向けた取り組みを説明いたします。 

 

 

 

  



 

シダキュアの製造工程の中で、特に増産に向けた課題であった「原薬製造」については、25 年 7 月に新たに製造設備

が竣工・稼働する予定であり、これにより大幅に改善する見込みです。 

他の工程においても、花粉採取では委託事業体数が限定集荷前と比べ約 4 倍に増加し、製剤化や包装の工程において

も増産体制の構築が完了しています。 

結果、これらの製造設備によって、最大生産能力は限定出荷前の約 2 倍、年間約 50 万人分に増加する見込みであり、 

新たな原薬製造設備が稼働したのち、25 年秋頃から取引医薬品卸への出荷量を段階的に増加することができると考

えています。 

次に、限定出荷の解除についてご説明いたします。 

新たな製造設備の稼働による段階的な出荷量の増加と並行して、安定供給に必要な在庫量を確保すべく、在庫の積み

増しを実施いたします。 

在庫の積み増しにより、十分な在庫量が確保でき次第、早期での限定出荷の解除を目指してまいります。 

シダキュアは、代替品が無く、服薬を開始から 3 年以上の継続が必要である等の特性があることから、限定出荷の解

除に向けては慎重な対応が必要であると考えています。 

安定供給に必要な在庫量を確保するため、増産体制構築後も限定出荷解除までに一定期間が必要であることをご理解

いただきますようお願いいたします。 

今後の需給の見通しについては、シダキュアに対する需要は引き続き伸長していく見通しであり、将来的に需要が出

荷量を上回る可能性も想定しています。 

引き続き需要動向を注視していくと同時に、適切なタイミングで追加投資の判断をおこなってまいります。 

改めまして、この度の限定出荷により、医療関係者の皆様ならびに患者様に多大なるご迷惑とご不便をおかけしてお

りますことを、心より深くお詫び申し上げます。 

また、このような事態が継続しておりますことを真摯に受け止め、深く反省するとともに、限定出荷解除後に再び限

定出荷を余儀なくされるような事態を未然に防ぐため、 

増産に向けた今後の投資においては先を見据えた対応を進めて参る所存でございます。 

何卒、引き続きご支援とご協力を賜りますよう、心よりお願い申し上げます。  



 

続いて、皮膚疾患領域についてです。 

アトピー性皮膚炎及び尋常性乾癬を適応症とする「ブイタマークリーム」を昨年の 10 月に上市いたしました。 

この「ブイタマー」の 25 年売上高は約 46 億円と見込んでおり、コレクチム軟膏とともに皮膚疾患領域における成長

ドライバーとなることを期待しています。 

引き続き、ブイタマーの製品特性の理解醸成を促し、積極的に市場への浸透を図ってまいります。 

 

 

 

  



 

続いて、23 年から 27 年の集中的な事業投資期間における投資の状況について説明いたします。 

当社は、2030 年以降の持続的な成長を確実なものにするべく、23 年から 27 年末の５年間で 400 億円程度の事業投

資を想定しています。 

24 年 12 月末時点での具体的な投資予定額は 160 億円程度であり、うち支払済または支払が確定しているものは約

55 億円です 

主な投資案件としては、シダキュア販売数量増加に対応するための原薬製造にかかる設備投資、約 30 億円、TO-208、

TO-210、イネ科花粉舌下錠といった開発パイプラインに存在する開発品に対する支払いが、総額で約 120 億円とな

っております。 

なお、導入・開発に関する支払いは、開発の進捗に応じて支払うものであり、開発状況によっては支払いが行われな

い場合もあります。 

今後も、中長期的な持続的成長を実現するべく、引き続き積極的な事業投資を実施してまいります。 

 

 

 

  



 

次のスライドからは、「企業価値向上に向けた取り組み」について説明いたします。 

 

 

 

  



 

まずは、当社においては、「中長期事業ビジョン『VISION2030』ターゲットの達成」・「2030 年以降、早期に ROE8%

以上を実現」・「事業投資を通じた売上及び利益成長を重視しつつ、同業他社と遜色のない DOE 水準を実現」といっ

た 3 つの目標を 2023 年より掲げており、この目標に変更ありません。 

なお、本日ご説明する「企業価値向上に向けた取り組み」に関する詳細につきましては、スライド内のリンクよりご

確認ください。 

 

 

 

  



 

次に、各種指標に関する現状分析を説明いたします。 

まず、2024 年末の PBR は、1.1 倍となり、1.0 倍を超える水準となりました。 

ただし、依然として満足できる水準であるとは考えておらず、まずはこの 1 倍を超える水準を維持し続けることに加

え、今後の更なる PBR 向上に向けて引き続き注力して参ります。 

特に、株主・投資家の皆様にとって分かり易く、かつ納得感がある成長戦略を提示し、それを着実に実行すること、

またそれらを通して ROE を改善させていくことが重要であると考えています。 

次に ROE についてですが、24 年においては 4.2%と改善したものの、当社が認識している資本市場からの期待水準

及び当社の目標を依然として下回っています。 

ROE が低水準で推移している背景としては、19 年に抗 HIV 薬販売権返還の対価として、将来得られたはずの利益を

一時金約 400 億円として受領したことで株主資本が増加していることに加え、 

新薬導入・開発に関する投資が、上市まで資産計上されることから、株主資本の圧縮に時間を要するビジネスモデル

であることが主な要因として考えております。 

なお、今後の中長期的な ROE 改善プロセスのイメージについては、後ほどのスライドで説明いたします。 

DOE については、24 年においては 2.8%となりました。 

こちらについても、引き続き同業他社と遜色ない水準の実現を目指してまいります。 

 

 

 

  



 

こちらのスライドでは、昨年発表した「企業価値向上に向けた取り組み」からの主なアップデートのポイントを記し

ています。 

成長戦略については、株主・投資家の皆様に納得性の高い成長戦略をお伝えできるよう、特に関心度が高い点を中心

に情報を充実させて、本日のこれまでのスライドで説明いたしました。 

また、キャピタルアロケーションや ROE については、次のスライド以降で詳しく説明させて頂きますが、株主・投

資家の皆様がこれらについて今後の見通しを認識できるよう、これまでより解像度を上げてお示しさせて頂きます。 

 

 

 

  



 

このスライドでは、中長期的な ROE 改善プロセスのイメージをお示ししています。 

ROE 改善プロセスのグラフに示している通り、足元では ROE は改善傾向であり、2024 年には 4.2％となったもの

の、依然として 8％を下回る水準が継続しています。 

ROE の早期改善を目指すものの、2025 年から 26 年にかけて、パイプライン進捗に伴う研究開発費の増加等により、

一時的に 2024 年の営業利益を下回ることを見通しています。 

また、株主資本についても、手元資金を活用し、積極的な新薬導入を実施していく方針であるものの、新規導入に係

る投資の償却は上市以降となるため、当面の間大幅な株主資本の圧縮を見込むことはできません。 

これらのことから、2025 年から 26 年にかけては、ROE は、2024 年度の水準を下回ることを想定しています。 

一方で、2027 年以降については、継続的に研究開発を実施しながらも、既存品の価値最大化により営業利益が増加し

ていく見通しであることから、ROE は改善していくと考えています。 

しかしながら、先ほどご説明したとおり株主資本の圧縮については一定の期間を要することから、2027 年以降の ROE

の改善も、2030 年頃までは緩やかなものになると考えています。 

新薬の上市が本格化することにより、投資に対する償却及び利益の増加が見込まれる 2030 年頃に ROE は 5％程度と

なり、その後早い段階で 8％を超える見通しになります。 

なお、この ROE 改善プロセスのイメージは、24 年と同水準の株主還元が継続するといった前提に基づいており、株

主還元や事業投資の規模に応じて改善プロセスの見通しは変わっていきます。 

 

 

 

  



 

次に 2023 年から 27 年のキャピタルアロケーションについて、説明します。 

まず、2022 年末手元資金と 2023 年から 27 年の５年間の営業キャッシュフローは、合計で約 900 億円~約 1,000 億

円となります。 

次に事業投資についてですが、これまで通り 2023 年から 27 年を集中的な事業投資期間と位置づけ、5 年間で 400 億

円程度の事業投資を想定しております。 

24 年末時点での意思決定が行われた投資額については約 160 億円程度であり、今後も新薬の導入等に対して積極的

な投資を実施していく方針です。 

なお、この事業投資は、あくまで持続的な成長を実現することを目的とした投資であることから、投資の内容や進捗

によって将来的な成長の確度が高まった場合は、投資総額が 400 億円に満たない場合も想定しています。 

そして、株主還元についてですが、この５年間の配当額の合計は 170 億円程度としています。 

しかし、これは、一株 120 円の年間配当を 23 年から 27 年まで継続した前提として算出した金額であり、増配や配当

以外の株主還元については含まれていません。 

これらの結果、27 年末の手元資金は、約 330 億円~約 430 億円になると見通しています。 

28 年以降については、集中的な事業投資期間と比較して、新薬導入のペースは落ち着くものの、引き続き持続的な成

長を実現するためには継続した新薬導入は当社にとって欠かせない要素であることから、投資余力は必要であると考

えています。 

また、製薬メーカーとして、製品の安定供給の責任を果たすための事業上必要な運転資金の確保も必要であると考え

ています。 

2027 年末の手元資金については、製薬業界内における水準との比較や当社の事業規模を鑑みても決して高い水準で

あるとは認識していません。 

 

 

 

  



 

続いて、株主還元方針と配当金についてお伝えします。 

まず、当社の株主還元方針については、記載している通りとなります。 

2024 年及び 25 年の一株当たり配当金については、23 年と同額の 120 円を予定しています。 

2027 年までを集中的な事業投資期間として位置付けており、今後も新薬の導入を始めとした積極的な事業投資を実

行する方針であり、当面の間、一定水準の手元資金の確保が必要であることから配当額は据え置きといたしました。 

なお、2025 年から 2026 年にかけて、研究開発費が大幅に増加し、一時的に利益が 2024 年実績を下回る見通しです。 

したがって、年間配当金 120 円とした場合も、今後複数年での利益の総額は、その期間の配当総額を大幅に上回るこ

とはなく、手元資金が更に積み増されることは想定していません。 

2025 年以降の配当水準は、開発パイプラインの充実度合いや財務状況などを評価し、株主還元方針に基づき総合的

に検討・判断してまいります。 

 

 

 

  



 

最後に、今回の説明会でお伝えしたいことのまとめとなります。 

 

 

 

  



 

2024 年度の実績は、困難な事業環境下においても前年に引き続き売上高及び研究開発費控除前営業利益は、対前年

度で二桁パーセントの力強い成長を実現することが出来ました。 

また、研究開発においても、ブイタマークリームの上市や TO-208 の製造販売承認申請、TO-210 のフェーズⅠ入り

等、計画通りに着実に進捗しました。 

2025 年度の業績見込は、成長ドライバーである皮膚疾患領域及びアレルゲン領域が成長を牽引し、売上高は過去最

高だった 2017 年の 641 億円を上回る見込みです。 

研究開発費控除前営業利益は 2024 年の水準を上回る一方で、研究開発費が増加することから、営業利益は減益とな

る見通しです。 

企業価値向上に向けた取り組みについては、2024 年末に PBR が 1.1 倍となり 1 倍を上回ったものの、更なる企業価

値向上を実現するために様々な課題解決に向けて取り組んでいきます。 

最株主還元についてですが、24 年度の一株当たりの年間配当金をこれまでお示ししている通り 120 円とし、2025 年

度も同額の 120 円を予定しています。 

私からの説明は以上となります。ご静聴有り難うございました。 

 

 

 

  



 

 

 

 

  



 

  



2024 年 12 月期 決算説明会 質疑応答議事録 

 

日時：2025 年 2 月 12 日 11:00 – 12:05 

質疑応答回答者： 

 代表取締役社長 松田剛一 

 代表取締役副社長 近藤紳雅 

 

質問１ 

今後の研究開発費の増加について教えてほしい。医薬品の研究開発であることから、成功確率は必ずしも高くなく、

失敗リスクは一定程度あると考えている。期待リターンと、投資規模を品目毎に教えてほしい。 

回答１(近藤) 

当社の研究開発費については、開発品に対して、研究開発費用や失敗リスク等を踏まえ、事業性を確認した上で、

意思決定を行っています。スライドにも記載の通り、各開発品の患者数を確認し、かつアンメットメディカルニーズ

を満たす製品の開発を行っています。 

リスクについては、例えば、伝染性軟属腫を適応症とした TO-208 については国内の製造販売承認申請は実施済み

であります。また、イネ科花粉舌下錠については、ヨーロッパで既に上市されている製品であり、海外で先行して開

発・上市されているケースが多くあります。このように、リスクを見据えた上で、勝算の判断を行った上で開発を実

施しています。 

 現在のパイプライン製品は、シダキュア・ミティキュアほどの大型な製品であるとは考えておらず、中規模の製品

であると認識しています。今後、大型な導入品についても狙いたいと考えていますが、そればかりではなく、中規模

の製品についてもしっかり取り組み、2030 年以降の成長に寄与できるよう取り組んでまいります。 

 

質問２ 

今後、アンメットメディカルニーズやどのような価値を提供できるのかといった点を具体的に示してくれると有り

難い。今回、シダキュアの増産体制に関する開示は、以前と比べてかなり定量的に開示されており、感謝している。

今後パイプラインに関する開示の充実も期待している。 

回答２(近藤) 

有り難うございます。頂いたご意見を踏まえつつ、少しでも良い開示内容にしていくように努力してまいります。

貴重なご意見ありがとうございました。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

質問 3 

2025 年の業績見通しについて教えてほしい。今回の 2025-2027 年のガイダンスについては、少し驚いた。下方修

正を避けるために、控えめな業績予想・ガイダンスを提示したのではないかと感じている。研究開発の進捗に伴い、

研究開発費用が増加するといったストーリーと認識したが、この規模の研究開発費を使い切ることもハードルが高い

と考えている。 

今回のガイダンスに対する経営陣の考え方を教えてほしい。 

回答 3(近藤) 

今回のガイダンスについて、必要以上に保守的に算出した訳ではなく、合理的に検討した結果であります。シダキ

ュア・ミティキュアの市場拡大再算定については、何も決定した事実はありませんが、保守的なスタンスから織り込

むこととしました。また、この影響に加えて、複数品目の研究開発を実施することの影響が重なった結果、2025 年、

2026 年の営業利益が低い水準となったと考えています。仮に、研究開発を後ろ倒しにすれば、2025 年、2026 年の営

業利益の見栄えは良くなりますが、新薬を待っている患者さんもいらっしゃると同時に、特許の問題等もあることか

ら、出来るだけ早く開発を進めて上市をしていきたいと考えています。 

2025 年、2026 年の営業利益が減益となり、期待を裏切ったように見えるかもしれませんが、中長期的な企業価値

向上に向け、良い判断であると考えています。 

 また、我々は研究開発費控除前営業利益を一つの指標としており、所謂当社の稼ぐ力を示す指標であると考えてい

ますが、これは確実に伸長しています。確実に稼ぐ力が向上しているからこそ、複数品目の開発を同時期に実施して

も、赤字になることはなく対応出来ていると考えています。 

 

質問 4 

研究開発費が大きく増加する要因の品目を教えてほしい。 

回答 4(松田) 

尋常性疣贅を適応症とする TO-208、TO-210、イネ科花粉舌下錠の割合が大きいとご理解ください。 

 

質問 5 

レミッチへの影響を含め選定療養制度による影響がどの程度であったか。 

回答 5(近藤) 

レミッチは、選定療養制度の影響により、売上高が減少していると認識しているものの、その減少要因を明確に切

り分けることは困難です。しかしながら、選定療養制度の影響は、当社が想定していたよりも大きく、レミッチの実

績は 2024 年 Q3 にお示しした計画を下回る実績となりました。 

  



質問 6 

キャピタルアロケーションについて、事業投資の総額は将来成長の確度が高まったら 400 億に満たない場合がある

と示していたが、現時点でその進捗をどのように考えているのか。 

また、株主還元について、年間配当 120 円を 27 年まで継続する前提でキャピタルアロケーションを作成している

が、今後の増配・減配についてどのように考えているか。 

回答 6(近藤) 

2023 年から 2027 年までの間の事業投資は、400 億円程度の投資を想定しているが、400 億円を投資することが目

的というわけではありません。将来の成長に資する導入品を獲得することに重点を置いて投資を実行していく考えで

あり、将来成長に資する新薬を導入出来た場合、400 億円に満たない場合もあります。一方で、ビジネスチャンスの

ある大型導入品を獲得した場合は、400 億円を超える可能性も考えられます。 

また、2023 年から 2027 年までの間の配当総額については、あくまでキャピタルアロケーションの前提として年間

配当 120 円を 5 年間継続するとしているものです。将来的に同業他社と遜色のない DOE 水準を目指していくもので

あり、今後の導入や投資、開発パイプラインの状況や、足元・将来の業績見込み、財務状況等を勘案し、出来る限り

株主還元を充実させていきたいと考えています。必ずしも 120 円を今後継続すると結論づけている訳ではありませ

ん。 

 

質問 7 

DOE3.5%を目指していく中で、2024 年度の年間配当を 120 円とした議論のプロセスはどういったものか。 

回答 7(近藤) 

集中的な事業投資期間において、適切に投資ができるよう一定程度の資金が必要です。また、2025 年、2026 年に

おいて研究開発費が増加するため、2025 年、2026 年におけるキャッシュインが限定的であることに加え、シダキュ

アの安定出荷に向けた在庫拡充に伴い棚卸資産が増加すること等から、手元資金が一定程度必要であるという考えの

もと、2024 年の配当は据え置きとしました。 

 

質問 8 

シダキュアの限定出荷を実施している中で、2024 年の売上高が伸長している理由を教えてほしい。 

回答 8(近藤) 

シダキュアは限定出荷中であります。これは、あくまで全ての需要に対応をすることが出来ないため、限定出荷を

実施しており、限定出荷の状況下においても出荷量は徐々に増加しています。現在限定出荷の対象である新規患者に

処方する増量期製剤の出荷量自体は、限定出荷前よりも増加させていることから、新規患者数が増加しています。 

 


