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ＥＭシステムズ （4820 東証一部） 

 

 

 

◆ ニッチ市場におけるトップ企業 

・ＥＭシステムズ（以下、同社）は、調剤システムの開発及び販売を主力に、

医科システムの販売や本社ビルでの不動産賃貸事業などを展開してい

る。コア事業の調剤システムは業界トップシェアを握り、ニッチ市場の中

で高いプレゼンスを誇る。 

・同社のビジネスモデルは、調剤システムのSaaSモデル投入でフロービジ

ネスからストックビジネスに転換しており、外部環境の変化に左右され難

い収益構造を確立している。 

 

◆ 15年 3月期上期は販管費増で 50.9%営業減益 

・15/3 期第 2 四半期累計（以下、上期）決算は、売上高が前年同期比

3.7%増の5,132百万円、営業利益は同50.9%減の302百万円であった。

売上面では調剤システムが苦戦したが、14/3期下期にユニコン社を買収

した医科システムの寄与で増収を確保した｡利益面ではユニコン社の経

費負担発生と先行投資的な人員増で減益となった。 

 

◆ ＥＭシステムズは期初の 15年 3月期計画を据え置き 

・15/3 期上期は医科システムが想定を下回ったものの、下期は買収したコ

スモシステムズ社の寄与が見込まれることから、同社は期初の通期見通

しを据え置き、15/3期は売上高が前期比 6.4%増の 12,096百万円、営業

利益は同 0.1%増の 1,673百万円を見込んでいる。 

 

◆ 証券リサーチセンターは 15年 3月期の利益予想を減額 

・証券リサーチセンターは、15/3 期上期の出遅れを下期からのコスモシス

テムズ社の貢献でカバー可能と判断し、売上高は従来予想の 12,600 百

万円（前期比 10.8%増）を継続するものの、営業利益予想は販管費負担

増を考慮して1,830百万円→1,700百万円（前期比1.7%増）に減額した。 
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＞  要旨 

 

 

 

 

【主要指標】

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） 9.5 9.6 8.7

PBR （倍） 1.5 1.4 1.2

配当利回り （%） 2.1 2.6 3.2

【株価パフォーマンス】
1カ月 3カ月 12カ月

リターン　（%） 1.8 -0.7 -12.9

対TOPIX （%） -3.1 -9.4 -21.7

【株価チャート】
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（注）相対株価は対TOPIX、基準は2013/11/22

【4820　イーエムシステムズ　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）

2013/3 10,257 13.8 1,209 44.8 1,766 80.8 1,076 140.5 140.1 953.3 30.0

2014/3 11,369 10.8 1,672 38.2 2,284 29.4 1,420 32.0 182.3 1,139.3 37.0

2015/3 CE 12,096 6.4 1,673 0.1 2,200 -3.7 1,410 -0.7 176.1 - 45.0

旧E 12,600 10.8 1,830 9.4 2,380 4.2 1,520 7.0 189.7 1,290.7 45.0

新E 12,600 10.8 1,700 1.7 2,250 -1.5 1,450 2.1 181.0 1,282.0 45.0

2016/3 E 11,920 -5.4 1,940 14.1 2,510 11.6 1,600 10.3 199.7 1,436.7 55.0

2017/3 E 12,470 4.6 2,280 17.5 2,880 14.7 1,840 15.0 229.7 1,611.4 65.0

（注）CE：会社予想、E：証券リサーチセンター予想

決算期

2015/3
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ＥＭシステムズ （4820 東証一部）                        発行日2014/11/28 

 

◆ 事業内容 

ＥＭシステムズ（以下、同社）は、調剤薬局向けレセプトコンピュー

タ（以下、調剤システム）の開発及び販売を主力に、開業医向け電子

カルテ（以下、医科システム）の販売や、本社ビルのテナント部分を

活用した不動産賃貸事業などを展開している。このうちコア事業の調

剤システムは、業界トップクラスのシェア 30%超を握り、同社はニ

ッチ市場の中で高いプレゼンスを誇っている。 

 

事業セグメントは「システム事業及びその関連事業（以下、システム

関連事業）」と「その他の事業」の 2 つで構成され、調剤システムや

医科システムを擁するシステム関連事業が同社の成長を担っている。 

 

同社のビジネスモデルは、09/3 期に投入した SaaS（Software as a 

Service）モデルの調剤システムによって、それまでのフロービジネス

からストックビジネスに転換した。従来型売り切りタイプのフロービ

ジネスは年度ごとの販売件数に左右されるため、診療報酬改定や価格

競争など外部環境の影響を受けやすく、継続的な利益成長の点で多く

のリスクを抱えていた。 

 

これに対し、ネット経由でソフトウェアを提供する SaaS モデルは、

課金ユーザー（ストック）の積み上げとともに利益成長が見込まれる

ビジネスモデルである。 

 

業界シェア 30%超の調剤システムユーザー数を抱える同社は、旧モ

デルから SaaS モデルへの自社リプレース優先でストックを積み上げ、

11/3 期からは積み上げたストックが同社の利益成長を牽引している。 

加えて、調剤システムの課金方法は処方箋枚数に応じた従量課金であ

るため、高齢化による処方箋枚数の増加もプラスに働くと考えられる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＞ 事業内容 

【 図表 1 】ビジネスモデル別の売上高と営業利益の推移 

（出所）ＥＭシステムズ決算説明会資料より証券リサーチセンター作成 
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ＥＭシステムズ （4820 東証一部）                        発行日2014/11/28 

 

 

同社は 12/3 期から調剤システムに続き医科システムにも SaaS モデル

を投入するとともに、14/3 期には電子カルテ販売のユニコン社買収で

医科システムの営業力を強化しており、中長期的にはストックビジネ

スの調剤システムと医科システムが同社の成長を担うと考えられる。 

 

 

◆ 15年 3月期上期は販管費増で 50.9%営業減益 

15/3 期第 2 四半期累計（以下、上期）決算は売上高が前年同期比 3.7%

増の 5,132 百万円、営業利益は同 50.9%減の 302 百万円であった。上

期は計画（売上高 5,345 百万円、営業利益 356 百万円）を下回ったが、

この主な要因は医科システムが意欲的な計画に届かなかったことで

あると推察される。 

 

前年同期比較では売上面で既存ユーザーの自社リプレースがほぼ完

了した調剤システムが減収となったものの、14/3 期下期にユニコン社

を買収した医科システムの寄与で補い増収を確保した｡利益面ではユ

ニコン社の経費負担発生と先行投資的な人員増で減益となった。 

 

事業セグメント別に見ると、システム関連事業は売上高が前年同期比

3.4%増の 5,053 百万円、営業利益はユニコン社の販管費負担と先行投

資的な人員増で同 55.5%減の 275 百万円であった。 

 

項目別の売上高では、調剤システムが前年同期比 4.1%減の 3,360 百

万円であった｡減収の要因は、課金ユーザーの積み上げでストック売

上が同 10.7%増の 1,580 百万円となったものの、フロー売上が自社リ

プレース一巡に加え新規獲得の減少で同 15.1%減の 1,862 百万円に留

まり、ストック売上の増収分では補えなかったことである。フロー売

上件数は自社リプレースが同 344 件減の 164 件、新規獲得は同 37 件

減の 196 件、他社リプレースは同 72 件増の 213 件だった｡他方、上期

末のストック件数は、前年同期末比 932 件増の 11,972 件に積み上が

っている｡ 

 

医科システムはユニコン社の寄与で前年同期比 2.1 倍の 539 百万円と

なった｡ストック売上はユーザー数がまだ少ないため同 90.2%増の 78

百万円に留まったが、ユニコン社の寄与でフロー売上が同 2.2 倍の

460 百万円に拡大した。フロー売上件数はユニコン社製の売り切りタ

イプが 120 件、SaaS モデルは同 19 件減の 67 件であった。 

 

その他では、サプライ販売が消費税増税前の駆け込み需要の反動で同

4.6%減の 771 百万円、保守サービスはユーザー数の増加で同 44.6%増

の 300 百万円となった。 

 

＞ 決算概要 
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その他の事業は、スポーツジムや貸会議室運営等が順調に拡大し、売

上高は前年同期比 15.0%増の 115 百万円、営業利益は同 17.1%増の 41

百万円であった。 

 

なお、同社は 14 年 9 月 9 日付でデータホライゾン（3628 東証マザー

ズ）傘下の調剤システム販売会社コスモシステムズ社を買収し、下期

から連結対象に加える。コスモシステムズ社の事業規模（14/3 期）は

売上高 1,094 百万円、営業損失 49 百万円である｡コスモシステムズ社

は広島県を地盤に四国や九州を中心にユーザー数 2,600件を抱えてい

ることから、同社製 SaaS モデルへの自社リプレースが見込まれるう

え、これまで同社が手薄だった九州の代理店網を獲得するなど、比較

的早期のシナジー発現が期待される。 

 
 

◆ 期初の 15年 3月期計画を据え置き 

15/3 期上期は医科システムが想定を下回ったものの、下期は買収した

コスモシステムズ社の寄与が見込まれることから、同社は期初の通期

見通しを据え置き、15/3 期は売上高が前期比 6.4%増の 12,096 百万円、

営業利益は同 0.1%増の 1,673 百万円を見込んでいる。 

 

下期は買収したコスモシステムズ社の販売先における同社製 SaaS モ

デルへのリプレースが見込まれるほか、14 年 10 月に診療所や調剤薬

局向けにプリント課金サービスをリリースしたこと、調剤システムの

オプションサービスである新電子薬歴を、従来の外部調達品から自社

開発品に変更するなど、調剤システムについては営業ターゲットが明

確なうえ、サービスラインナップも充実している。 

 

他方、営業体制が整備された医科システムは、SaaS モデルの新規獲

得とユニコン社製ユーザーの自社リプレースに注力するほか、コスモ

システムズ社買収で得た九州や四国の代理店網を活用するなど、新た

な販売チャネル整備に乗り出す方針である。 

 

＞ 業績見通し 

【 図表 2 】事業セグメント別売上高       【 図表 3 】事業セグメント別利益 
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（出所）図表 2 及び 3 ともＥＭシステムズ四半期報告書より証券リサーチセンター作成 
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◆ 証券リサーチセンターは想定外の販管費増で利益予想を減額 

証券リサーチセンター（以下、当センター）は、15/3 期上期の出遅れ

を下期から連結対象となるコスモシステムズ社の貢献でカバー可能

と判断し、15/3 期予想は、売上高は従来予想の 12,600 百万円（前期

比 10.8%増）を継続するものの、営業利益の予想はコスモシステムズ

社に係る販管費負担を考慮して、1,830 百万円→1,700 百万円（同 1.7%

増）に減額修正した。 

 

下期の調剤システムは、コスモシステムズ社が抱えるユーザー数

2,600 件の自社リプレースがカギを握ることになろう。機器販売にも

よるが、調剤システムのフロー単価は 2 百万円/件～2.5 百万円/件と推

察されることから、コスモシステムズ社の全ユーザーのシステムをリ

プレースするとすれば今後数年間でフロー売上を 5,200 百万円～

6,500 百万円押し上げる効果が見込まれる。これに伴いストック売上

は、全ユーザーのリプレース完了後に年 580 百万円～600 百万円程度

の増収効果が生じると考えられる。したがって、今後はコスモシステ

ムズ社並びに代理店網に対する早急な SaaS モデル販売への対応と、

自社リプレース件数の積み上げが求められる。当センターは 15/3 期

に 400 件程度、16/3 期以降は年 800 件前後のリプレースを予想する。 

 

医科システムは自社営業体制の強化や代理店網の整備に加え、ユニコ

ン社製品の SaaS モデル化が必要と考えられる。15/3 期上期はユニコ

ン社との営業統合に時間を費やし、SaaS モデルのフロー件数が前年

同期比で減少するなど統合効果を発揮できなかったうえ、ユニコン社

は従来の売り切りモデルを販売するなど、SaaS モデルへの統合も遅

れている。 

 

同社が SaaS モデルの拡販によるストックの積み上げで、診療報酬改

定などの外部要因に左右され難い収益構造の確立を目指していくう

えで、既存ユーザーの少ない医科システムは、新規獲得と他社リプレ

ース、M&A によるストックの積み上げは必須であり、その打開策と

して自社営業体制の強化は当然のこと、代理店網開拓や新たな M&A

も有効な選択肢と考えられる。 

 

なお、同社はコスモシステムズ社買収の際、データホライゾンと業務

提携を結んだ｡将来的には電子化されたカルテや処方箋、レセプト（診

療報酬請求書）などのデータ分析で、協業による国民医療費の抑制に

資するビジネス開発が想定されるものの、法整備の不備や電子カルテ

の低い普及率（推定 20%程度）を鑑みると、短期的な業績寄与は軽

微と予想される。 
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◆ 中期経営計画では配当性向 25%以上を表明 

同社は 15/3 期～17/3 期中期経営計画のなかで、25%以上の配当性向

を表明しており、15/3 期は年 8 円増配して配当性向 25.5%相当の年

45 円配を計画している。 

 

当センターの 15/3 期配当予想も、配当性向 25%を前提に年 45 円配を

見込んでいる。 

 

◆ 医科システムの進捗に留意 

同社は中期経営計画で医科システムの販売強化とストックの積み上

げを重点施策に掲げている。15/3 期上期は医科システムの SaaS モデ

ルが前年同期を下回るなど、計画の進捗は遅れていると推察される。

ストックに乏しい医科システムは、新規獲得と他社リプレースによる

フロー件数の拡大が欠かせないことから、四半期決算などで医科シス

テムの動向を確認するとともに、新たな M&A の動きにも留意したい。 

 

 

 

 

 

 

＞ 投資に際しての留意点 
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「ホリスティック企業レポートとは」 

ホリスティック企業レポートとは、証券リサーチセンターが発行する企業調査レポートのことを指します。
ホリスティック企業レポートは、企業側の開示資料及び企業への取材等を通じて収集した情報に基づき、
企業価値創造活動の中長期の持続可能性及び株価評価などの統合的分析結果を提供するものです 
  

 
 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、質の高い客観的な企業情報を提
供します 
  

 

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 Ratio） 

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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