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データホライゾン （3628 東証マザーズ）

◆ ジェネリック医薬品通知サービスと保険薬局向けシステムの 2 本柱

・データホライゾン（以下、同社）は、ジェネリック医薬品通知サービスなど、

レセプト（診療報酬明細書）データに基づく医療関連情報サービスを医

療保険事業の運営者（以下、保険者）に提供している。また、医療関連

データベースを利用した病院や保険薬局向けのパッケージシステ

ムからなる医療関連情報システムの開発・販売なども手掛けている。

◆ 13 年 3 月期は営業赤字に転落

・13/3 期は売上高が前期比 12.5％減となり、0.9 億円の営業損失（前期は

営業利益 0.6 億円）となった。保険者向け医療関連情報サービスは堅調

に推移するも、保険薬局向けパッケージシステムの新バージョンの開発

が遅れたため営業赤字に転落した。

◆ 14 年 3 月期の会社予想は営業黒字化を見込む

・14/3 期について、会社は東日本地域の国民健康保険の運営自治体の

開拓に注力することや保険薬局向けシステムの新バージョン投入で、売

上高は前期比 30.3％増の 24.5 億円、営業利益は 1.0 億円（前期は営業

損失 0.9 億円）を予想している。

・証券リサーチセンター（以下、当センター）は、14/3 期の会社予想が想定

内であることから、前回レポート（12年 7月発行）の業績予想を継続した。

14/3 期は売上高が前期比 32.8％増の 24.9 億円、営業利益は 1.0 億円

への黒字転換を当センターでは見込んでいる。

ジェネリック医薬品通知や糖尿病重症化予防などで国民医療費圧縮に寄与

アナリスト：馬目 俊一郎
+81（0）3-6858-3216
m anom e@ stock-r.org

アナリスト：馬目俊一郎

+81（0）3-6858-3216

発行日：2013/6/28

＞ 要旨

＞ 今期業績予想

株価 （円）

発行済株式数 （千株）

時価総額 （百万円）

前期 今期E 来期E

PER （倍） -9.7 23.1 22.5

PBR （倍） 2.0 1.8 1.7

配当利回り（％） 0.0 0.0 1.0

1カ月 3カ月 12カ月

リターン （％） 0.2 24.7 76.0

対TOPIX （％） 3.5 17.4 23.3

【株価パフォーマンス】

【主要指標】
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3628（左） 相対株価（右）

【株価チャート】

（円）

（注）相対株価は対TO PIX、基準は2012/6/25

【3628 データホライゾン 業種：情報・通信業】

売上高 前期比 営業利益 前期比 経常利益 前期比 純利益 前期比 EPS BPS 配当金

（百万円） （％） （百万円） （％） （百万円） （％） （百万円） （％） （円） （円） （円）

2011/3 2,204 14.8 110 -63.5 106 -64.5 77 -52.9 22.0 320.3 17.5

2012/3 2,147 -2.6 69 -36.4 58 -45.2 17 -77.4 5.1 308.2 5.0

2013/3 1,879 -12.5 -97 - -104 - -180 - -52.0 253.4 0.0

2014/3 CE 2,450 30.3 105 - 100 - 40 - 11.5 - 0.0

2014/3 E 2,495 32.8 100 - 98 - 76 - 21.9 273.1 0.0

2015/3 E 2,675 7.2 138 38.0 136 38.8 78 2.6 22.4 295.6 5.0

2016/3 E 2,865 7.1 188 36.2 186 36.8 107 37.2 30.8 321.3 10.0

（注）CE：会社予想、E：証券リサーチセンター予想

決算期
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データホライゾン （3628 東証マザーズ） 発行日2013/6/28

◆ ジェネリック医薬品通知サービスや重症化予防サービスで医療

費抑制に寄与

データホライゾン（以下、同社）は、レセプト（診療報酬明細書）のデ

ータ化とデータ分析結果に基づく各種サービスの提供や、レセプトの

発行およびチェックするシステムの開発・販売を基に、国民の健康と

医療費削減に貢献する医療関連情報事業を行っている。

事業セグメントは医療関連情報事業とその他事業の 2 事業で構成さ

れ、医療関連情報事業が収益の大部分を稼ぎ出す。なかでも、ジェネ

リック医薬品通知サービスや糖尿病重症化予防サービスなどで構成

される「保険者向け情報サービス」と、保険薬局向けシステム販売の

「保険薬局向けシステム」が医療関連情報事業の中心である。

保険者向け情報サービスはジェネリック医薬品通知サービスが主力

である。これは、中小企業などが加入する全国健康保険協会（以下、

協会けんぽ）や大企業が運営する健康保険組合（同、健保）、自治体

が運営する国民健康保険（同、国保）などと契約し、レセプト分析を

基に新薬（先発医薬品）から薬価の低いジェネリック（後発医薬品）

に切り替えた場合の節約可能な差額等を被保険者に通知するサービ

スで、ジェネリック医薬品通知で患者の医薬品に対するコスト意識を

高め、健康保険を運営する医療保険事業の運営者（以下、保険者）の

薬剤費削減を目的とする。

その他では、糖尿病患者をカウンセリングや食事指導等で病状の進行

を抑制する糖尿病重症化予防サービス、レセプト分析を基に受診回数

が多いと思われる患者に対する頻回受診者指導サービスなども提供

している

保険薬局向けシステムは 10 年に販売会社を買収し、開発から販売、

メンテナンスまで一貫したサービスを提供できる体勢を整えている。

◆ 13 年 3 月期は営業赤字に転落

13/3 期は売上高が前期比 12.5％減の 18.7 億円となり、0.9 億円の営業

損失（前期は営業利益 0.6 億円）を計上した。主な部門別の状況を見

ると保険者向け情報サービスは、健保の大口解約による減収要因を国

保の契約自治体増による増収で補い、売上高は前期比 5.6％増の 9.4

億円となった。保険薬局向けシステムは新バージョンの開発遅れによ

る販売機会喪失が響き、売上高は同 34.3％減の 5.0 億円に留まった。

したがって、保険薬局向けシステムの売上高の大幅減少が利益に響き

営業赤字となった。

保険者向け情報サービスの契約保険者数は、13/3 期末で国保が前期末

比 34 自治体増の 141 自治体、健保は同 1 組合減の 25 組合、協会けん

ぽは全国 47 支部を継続受注した。

＞ 事業内容

＞ 決算概要
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データホライゾン （3628 東証マザーズ） 発行日2013/6/28

◆ 会社は 14 年 3 月期に営業黒字化を見込む

14/3 期について、会社は売上高が前期比 30.3％増の 24.5 億円、営業

利益は 1.0 億円（前期は営業損失 0.9 億円）と見込んでいる。

保険薬局向けシステムは下期からの新バージョン販売開始で、売上高

は前期比 17.8％増の 5.9 億円を見込んでいる。

保険者向け情報サービスも前期獲得した保険者の寄与を見込んでい

る。また、12 年 10 月に東京オフィスを東京支店に昇格し、営業要員

を 3 倍増にすることで東日本地域の国保開拓を進める計画である。会

社は 14/3 期の保険者向け情報サービスの売上高を前期比 34.2％増の

12.6 億円と見込んでいる。

◆ 証券リサーチセンターは従来の業績予想を継続

証券リサーチセンター（以下、当センター）は、14/3 期の会社予想が

想定内であることから、前回レポート（12 年 7 月発行）の業績予想

を継続し、14/3 期は売上高が前期比 32.8％増の 24.9 億円、営業利益

は 1.0 億円の黒字転換を見込む。

今後の注目点は、保険者向け情報サービスにおける国保を運営する自

治体の開拓と、基本サービスのジェネリック医薬品通知サービスに糖

尿病重症化予防サービスや頻回受信者指導サービスなどを加えたサ

ービスラインの拡充と考えられる。

高齢化を背景に国民医療費の膨張が予想されるなか、自治体にとって

その圧縮が中長期的な課題である。同社の保険者向け情報サービスは、

患者（被保険者）のコスト意識を高め、頻回受診者指導や重複受診者

指導などは医療費の無駄排除に役立つほか、糖尿病重症化予防は将来

の医療費抑制に寄与するなど、社会的にニーズの高いサービスと考え

られる。

＞ 業績見通し

保険者向け

情報ｻ ﾋー ｽ゙

保険薬局

向けｼｽﾃﾑ

その他

営業利益
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売上高・営業利益推移

出所）決算短信より証券リサーチセンター作成

（百万円）
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データホライゾン （3628 東証マザーズ） 発行日2013/6/28

今後は、保険者向け情報サービスの契約保険者に対する効果測定が公

表されるにつれ、徐々にではあるが当該サービスの需要拡大が予想さ

れる。一方、リスク要因は保険者の契約解除が挙げられよう。

◆ 14 年 3 月期は 2 期連続で無配の見通し

同社は株主への利益還元を重要課題と位置付け、内部留保を確保しつ

つ業績に対応した配当を行う方針であり、中期的な数値目標として配

当性向 30％を掲げている。

だが、最終赤字の 13/3 期は無配に転落し、14/3 期の業績回復を予想

するものの、会社は配当予想については無配を継続している。当セン

ターも、会社の配当予想に従い 14/3 期は無配を予想する。

◆ 既存契約保険者の解約リスクに注意

同社の成長を担う保険者向け情報サービスは、中期的に東日本地域の

国保開拓で拡大が見込まれる一方で、既存顧客（保険者）の解約リス

クを伴っている。なかでもジェネリック医薬品通知サービスが中心の

健保の契約保険者数は、09/3 期末の 31 組合から 13/3 期末には 25 組

合まで減少するなど、ジェネリック医薬品への切り替えによる医療費

削減効果一巡後には、保険者向け情報サービスの解約に至るケースが

見受けられる。

したがって、同社の最大手顧客である協会けんぽも、解約リスクを抱

えていることに留意したい。

＞ 株主還元

＞ リスク要因
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トライステージ （2178 東証マザーズ）
データホライゾン （3628 東証マザーズ） 発行日2013/6/28
 魅力ある上場企業を発掘

新興市場を中心に、アナリスト・カバーがなく、独自の製品・技術を保有している特徴的な企業を発掘し

ます

 企業の隠れた強み・成長性を評価

本レポートは、財務分析に加え、知的資本の分析手法を用いて、企業の強みを評価し、企業の潜在的な成

長性を伝えます。さらに、今後の成長を測る上で重要な KPI（業績指標）を掲載することで、広く投資判

断の材料を提供します

 第三者が中立的・客観的に分析

中立的な立場にあるアナリストが、企業調査及びレポートの作成を行い、さらに早稲田大学知的資本研究

会がレポートを監修することで、質の高い客観的な企業情報を提供します

本レポートの特徴本レポートの特徴
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本レポートは、企業価値を「財務資本」と「非財務資本」の両側面から包括的に分析・評価しております

企業の価値は、「財務資本」と「非財務資本」から成ります。

「財務資本」とは、これまでに企業活動を通じて生み出したパフォーマンス、つまり財務諸表で表され

る過去の財務成果であり、目に見える企業の価値を指します。

それに対して、「非財務資本」とは、企業活動の幹となる「経営戦略／ビジネスモデル」、経営基盤や IT

システムなどの業務プロセスや知的財産を含む「組織資本」、組織の文化や意欲ある人材や経営陣などの

「人的資本」、顧客との関係性やブランドなどの「関係資本」、社会との共生としての環境対応や社会的責

任などの「ESG 活動」を指し、いわば目に見えない企業の価値のことを言います。

本レポートは、目に見える価値である「財務資本」と目に見えない価値である「非財務資本」の両面に

着目し、企業の真の成長性を包括的に分析・評価したものです。
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 PER（Price Earnings Ratio）

株価を 1 株当たり当期純利益で除し

たもので、株価が 1 株当たり当期純

利益の何倍まで買われているのかを

示すものです

 PBR（Price Book Value）

株価を 1 株当たり純資産で除したも

ので、株価が 1 株当たり純資産の何

倍まで買われているのかを示すもの

です

 配当利回り

1 株当たりの年間配当金を、株価で除

したもので、投資金額に対して、どれ

だけ配当を受け取ることができるか

を示すものです

 ESG

Environment：環境、Society：社会、

Governance：企業統治、に関する情

報を指します。近年、環境問題への関

心や企業の社会的責任の重要性の高

まりを受けて、海外の年金基金を中心

に、企業への投資判断材料として使わ

れています

 SWOT 分析

企 業 の 強 み （ Strength ）、 弱 み

（Weakness）、機会（Opportunity）、

脅威（Threat）の全体的な評価を

SWOT 分析と言います

 KPI （Key Performance Indicator）

企業の戦略目標の達成度を計るため

の評価指標（ものさし）のことです

 知的資本

顧客関係や業務の仕組みや人材力な

どの、財務諸表には表れないが、財務

業績を生み出す源泉となる「隠れた経

営資源」を指します

 関係資本

顧客や取引先との関係、ブランド力な

ど外部との関係性を示します

 組織資本

組織に内在する知財やノウハウ、業務

プロセス、組織・風土などを示します

 人的資本

経営陣と従業員の人材力を示します
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