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◆ ジェネリック医薬品を取り扱う 
コーア商事ホールディングス（以下、同社）は、ジェネリック医薬品注 1 用の医

薬品原薬注 2 の仕入販売、製剤の製造販売、製剤に係る製造受託を営んで

いる。同社グループは、同社と子会社 4 社（コーア商事、コーアイセイ、コー

アバイオテックベイ、コーア製薬）で構成されている。同社の事業セグメント

は、原薬販売事業と医薬品製造販売事業に分けられている（図表 1）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ジェネリック医薬品メーカーは、幅広いジェネリック医薬品を効率的に取り揃

える必要性から、医薬品製造のための原薬を自社では製造せず外部調達

しているため、同社のような医薬品原薬を取り扱う会社と取引している。例え

ば、同社の主要顧客としてジェネリック医薬品メーカー大手の日医工（4541
東証一部）が挙げられ、17/6 期の売上高の 16.2%を占めている。 
 
同社グループの中核はジェネリック原薬に特化した専門商社であるコーア

商事で（図表 2）、10 品目以上のジェネリック医薬品を製造販売している国

内ジェネリック医薬品メーカー100 社のうち、70 社を顧客としている。コーア

イセイは、主に注射剤の製造販売を手掛けているジェネリック医薬品メーカ

アナリスト：松尾 十作                  +81（0）3-6858-3216 
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ジェネリック医薬品を取り扱い、商社機能と製造機能を併せ持つ 

蔵王工場の生産規模拡大を要とする戦略で、医薬品製造事業が成長を牽引へ 

＞ 事業内容 

（注 1 ）ジェネリック医薬

品 
新薬の特許期間が終了した医薬
品について、厚生労働省の承認
を得て製造及び販売される医療

用医薬品を指す。定められた試
験により効き目や安全性が新薬と
同等であることが確認されてい

る。 

 
（注 2 ）医薬品原薬 
医薬品原薬とは、医薬品を製造
するための有効成分を指す。 

 
 

17/6期 セグメント利益又は損失
百万円   構成比   百万円   

原薬販売事業 11,441 75.6% 1,906
医薬品製造販売事業 3,691 24.4% -340

合　計 15,133 100.0% 1,566

売上高

【 図表 1 】セグメント別売上高及び利益 

（注）セグメント利益又は損失の合計は調整額控除前 
（出所）届出目論見書を基に証券リサーチセンター作成 

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）

2016/6 15,228 - 1,751 - 1,800 - 1,168 - 374.4 3,451.0 15.0
2017/6 15,133 -0.6 1,614 -7.8 1,558 -13.4 1,143 -2.2 366.2 3,801.0 15.0
2018/6 予 15,072 -0.4 1,322 -18.1 1,317 -15.4 769 -32.8 246.2 - 70.0

（注）

決算期

1. 連結決算、2018/6期の予想は会社予想
2. 2018年1月7日付で1：5の株式分割を実施、1株当たり指標は遡って修正

【 9273 コーア商事ホールディングス　業種：卸売業 】

【 株式情報 】 【 その他 】
株価 3,645円（2018年6月22日） 本店所在地 神奈川県横浜市  【主幹事証券会社】
発行済株式総数 3,301,665株 設立年月日 2015年1月30日 三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券
時価総額 12,035百万円 代表者 首藤 利幸  【監査人】
上場初値 4,000円（2018年6月21日） 従業員数 294人（2018年3月） 有限責任 あずさ監査法人
公募・売出価格 2,670円 事業年度 7月1日～翌年6月30日
1単元の株式数 100株 定時株主総会 毎事業年度終了後3カ月以内

【 会社基本情報 】
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ーである。国内のジェネリック医薬品メーカー20 社超を顧客とし医薬品の受

託製造を手掛けているほか、地域ごとに MR 注 3 を配置して、自社製品を病

院・開業医・薬局を中心に販売している。コーアバイオテックベイは、医薬品

の包装受託やジェネリック医薬品の製造販売をし、コーア製薬はビタミン剤

を主力とする OTC 医薬品注 4を製造販売している。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
◆ コーア商事ホールディングスの強み 

同社は、商社機能とメーカー機能を併せ持っており、それぞれの機能につい

て強みを持っている。 
 
商社機能の強みとしては、DMF国内管理人注 5として 110品目を保有するジェ

ネリック原薬に特化した専門商社であり、品目の多さは同業他社の追随を許

さない点が挙げられる。更にグループとして医薬分析センター（東西 2 カ所）

を保有しており、仕入れ先である原薬メーカーに対しては品質改善の提案や

高品質で安価な原薬を安定的に仕入れるための技術的なサポートを提供し、

顧客先に対しては提供している原薬の分析結果を報告している。 
 
メーカー機能の強みとしては、少量多品種多剤型の高薬理注射剤注 6 の受託

製造が可能であることに加えて開発提案型受託注 7 を行っていることが挙げら

れる。高薬理活性の医薬品は、塵のような僅かな量でも人体に強い影響力が

あるため、衛生設備の整った製造施設が必要となる。また、がん、リウマチ、透

析領域のジェネリック医薬品を、単なる受託製造ではなく国内外製薬会社と

共同開発にも取り組んでいる。こうした強みから、同社は国内のジェネリック医

薬品メーカー20 社超を顧客としている。 
 
◆ 市場動向 

医療費抑制の一環として、「20 年 9 月までに、ジェネリック医薬品の使用割合

を 80%（17 年 9 月時点 65.8%）とし、出来るだけ早期に達成できるよう、更なる

使用促進策を検討する。」との目標を政府は掲げている。なお、ジェネリック医

薬品のシェアは厚生労働省の資料によると 16 年時点で米国 91.7%、ドイツ

86.3%、英国 76.6%、フランス 67.6%に比べて、我が国は 59.0%と低い。また、

25 年には 5 人に 1 人が 75 歳以上になるという、所謂「2025 年問題」を控えて

いる。増え続ける社会保障費抑制のため、厚生労働省はジェネリック医薬品

＞ 特色・強み 

17/6期または17/6期末 コーア商事 コーアイセイ

売上高 12,101 2,521

経常利益 1,857 -345

当期純利益 1,243 -99

純資産額 9,442 1,435

総資産額 11,081 6,400

（注 3 ）MR 
医 薬 情 報 担 当 者 （ medical 
representative）を指す。医者をは

じめとする医療従事者に医薬情
報を提供し、医療従事者からの副
作用等の情報をフィードバックす

る役目がある。 
 
（注 4 ）OTC 医薬品 
医師の処方箋が無くても購入でき

る医薬品を指し、市販薬や大衆
薬とも呼ばれる。 

【 図表 2 】コーア商事ホールディングスの主要子会社 （単位：百万円） 

＞ 事業環境 

（注 5 ）DMF 国内管理人 
医薬品原薬を製造する海外業者
が日本に輸出する場合、当該医

薬品原薬を登録するなど薬事上
の様々な業務を代行する業者を
指す。 
 
（注 6 ）高薬理注射剤 
薬として高い薬効が期待される注
射剤を指す。高い薬効とは、少量
で人体に強い影響を与えるものを

指す。 
 

（注 7 ）開発提案型受託 
自社で開発、申請資料を作成し、

その申請資料を利用したい他社
を共同開発会社とし、共同開発会
社から製造受託を請け負うビジネ

スモデルを指す。 

（出所）届出目論見書を基に証券リサーチセンター作成 
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の使用促進を図っている。調剤薬局で患者に対しジェネリック医薬品が使用

されるような各種対策を厚生労働省は実施していることもあり、ジェネリック医

薬品の需要は増大傾向にある。 
 
◆ 競合状況 

同社の競合先として、ジェネリック医薬品の製造販売の視点で富士製薬工業

（4554東証一部）、とジェネリック医薬品メーカーへの原薬供給の視点でダイト

（4577 東証一部）が挙げられる。同社は経口及び注射剤のジェネリック医薬

品の製造販売を手掛けているが、注射剤が主力である。富士製薬工業も注

射剤が主体であるが、得意とする領域に相違がある。同社はがん、リウマチ、

透析領域に重点を置いているが、富士製薬工業は造影剤と婦人科領域のホ

ルモン系に強みがある。ダイトは経口剤に強みを持っている。 
 
◆ 17 年 6 月期 
持株会社である同社は 15 年 1 月に設立され、第 2 期である 16/6 期から連結

財務諸表が開示されている。17/6 期業績は、売上高 15,133 百万円（前期比

0.6%減）、営業利益 1,614 百万円（同 7.8%減）、経常利益 1,558 百万円（同

13.4%減）、親会社株主に帰属する当期純利益 1,143 百万円（同 2.2%減）で

あった。 
 
セグメント別では、原薬販売事業は、がんや生活習慣病の領域のジェネリック

医薬品向け原薬の販売が堅調に推移し、売上高11,441百万円（前期比0.5%
増）、セグメント利益 1,906 百万円（同 23.9%増）であった（図表 3）。医薬品製

造販売事業では、採算性を重視した品目の絞り込みを行ったことにより売上

高 3,691 百万円（前期比 3.9%減）、セグメント損失 340 百万円（前期は 147 百

万円の利益）であった。医薬品製造販売事業でセグメント利益が損失となっ

たのは、16年5月に新設した蔵王工場が医薬品の製造許可申請中で売上計

上がない上、同事業の減価償却費が 206 百万円と前期比 124 百万円増加し

たことと、蔵王工場の要員等人件費が増加したためである。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆ 18 年 6 月期第 3 四半期 
18/6期第 3四半期累計業績は、売上高 10,494百万円（セグメント間の内部売

上高及び振替高 244 百万円を含む）、営業利益 884 百万円、経常利益 890
百万円、親会社株主に帰属する四半期純利益 509 百万円であった。 

事業別 売上高 前期比 セグメント利益 前期比 売上高 セグメント利益
原薬販売 11,441 0.5% 1,906 24.0% 8,015 1,119
医薬品製造販売 3,691 -3.9% -340 -  2,479 -210
調整 48 -24
合計 15,133 -0.6% 1,614 -7.8% 10,494 884

17/6期 18/6期第3四半期累計

＞ 業績 

【 図表 3 】セグメント別業績                      （単位：百万円） 

（出所）届出目論見書、及び適時開示資料を基に証券リサーチセンター作成 
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セグメント別では、原薬販売事業は売上高 8,259 百万円と前年同期比減収、

セグメント利益 1,119 百万円であった（図表 3）。医薬品製造販売事業では、

売上高2,479百万円と前年同期比減収、セグメント損失210百万円であった。 
 
原薬販売事業が減収であったのは、去痰剤用原薬、動脈硬化症用原薬、抗

がん剤用原薬の伸長が見られたものの、厚生労働省による薬価及びジェネリ

ック医薬品販売促進策の改定（18 年 4 月）前の一時的な在庫調整の影響が

大きかったためである。医薬品製造販売事業の減収は、原薬販売事業と同

様に薬価改定前の影響を受けたことと、開発品の試作や既存設備のメンテナ

ンスを優先したことによる生産調整により、売上計上が一部後倒しとなったた

めである。なお、蔵王工場は 18 年 1 月から生産を開始した。 
 
◆ 18 年 6 月期の会社計画 
同社の 18/6 期計画は、売上高 15,072 百万円（前期比 0.4%減）、営業利益

1,322百万円（同 18.1%減）、経常利益 1,317百万円（同 15.4%減）、親会社株

主に帰属する当期純利益 769 百万円（同 32.8%減）である（図表 4）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
原薬販売事業は、売上高 11,356 百万円（前期比 0.7%減）、セグメント利益

1,508 百万円（同 20.9%減）の計画である。医薬品製造販売事業は、売上高

3,716 百万円（同 0.7%増）、セグメント損失 146 百万円（前期は 340 百万円の

損失）と計画している。原薬販売事業の計画は、第 3 四半期累計を踏まえ顧

客への生産計画等のヒアリングによる品目毎の積み上げによるものである。医

薬品製造販売事業の計画は、自社品においては MR 及びエリア担当者の市

場調査を勘案し品目別に積み上げを行い、受託製品では受託先の計画を基

に生産計画を立てている。加えて 18 年 1 月から製造を開始した新規開発品

目の売上貢献を見込んでいる。 
 
全体の売上原価率が 75.9%と前期比 3.0%ポイント上昇し、販売費及び一般

管理費（以下、販管費）の対売上高比率が 15.3%と同 1.1%ポイント低下する

計画となっているのは、新規開発品目の生産開始により蔵王工場の減価償

却費等を販管費での計上から売上原価での計上に変更したためである。 
 

売上高 構成比 前期比
（百万円） （%） （%）

売上高 15,072 100.0 -0.4
売上原価 11,446 75.9 3.7
販売費及び一般管理費 2,305 15.3 -7.2
営業利益 1,322 8.8 -18.1
経常利益 1,317 8.7 -15.4
親会社株主に帰属する当期純利益 769 5.1 -32.8

【 図表 4 】18 年 6 月期の会社計画    

（出所）適時開示資料を基に証券リサーチセンター作成 
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新規開発品目（17 年 12 月に薬価収載）とは、透析患者の合併症改善を目的

とした注射剤である「マキサカルシトール静注透析用シリンジ注 82.5 ㎍」、「マキ

サカルシトール静注透析用シリンジ 5 ㎍」、「マキサカルシトール静注透析用

シリンジ 10 ㎍」の 3 製剤であり、製造受託品である。 
 
◆ 中期計画 
同社は現時点で定量的な中期経営計画を公表していない。成長戦略として、

①コーア商事においては、AG注9や長期収載品注 10への原薬提供の拡大を図

り、②コーアイセイにおいては、60 年に亘る注射剤の製造経験と 40 年の実績

を誇る凍結乾燥注 11技術を土台として高薬理活性領域へと進出し、さらには少

量多品種多剤型を手掛けられるメーカーとしての受託製造領域で成長し、年

間 1～2品目のジェネリック医薬品の新規製剤の開発を実施していく方針を掲

げている。23/6 期には、原薬販売事業と医薬品製造販売事業のセグメント利

益が拮抗することを目論んでいる模様である。 
 
なお、コーアイセイの成長には蔵王工場の生産規模拡大が要となるが、18 年

10月にはバイアル注 12液剤、凍結乾燥領域の製造設備が完成予定であり、生

産品目の拡大が見込まれている。 
 
◆ 為替変動のリスク 
同社が販売しているジェネリック医薬品原薬は、主に海外から調達している。

そのため、ジェネリック医薬品原薬の価格は、市況変動及び為替変動により

急激に変動した場合、同社グループの経営成績及び財務状態等に影響を及

ぼす可能性がある。ジェネリック医薬品原薬の調達先国は過半を占める中国

のほか、欧州や米国などである。18 年 4 月～6 月の想定レートは、1 米ドル＝

116.0 円、1 ユーロ＝135.00 円である。中国とは米ドルで取引している。 
 
◆ 薬価改定等制度見直しについて 
17 年に政府が打ち出した薬価制度抜本改革に向けた基本方針では、定期

的に実施される薬価改定が 2 年毎から毎年へと改められた。同社の販売が好

調な品目等において薬価の引き下げが行われた場合、同社の販売価格の低

下等が考えられ、同社グループの経営成績及び財務状態等に影響を及ぼす

可能性がある。 
 
◆ 自然災害について 
同社の医薬品の生産拠点は山形県に集中している。そのため、生産拠点に

自然災害や事故等が発生した場合、同社グループの経営成績及び財務状

態等に影響を及ぼす可能性がある。  

＞経営課題/リスク 

（注 8 ）シリンジ 
あらかじめ薬液が充填された状態

の注射器 
 
（注 9 ）AG 
オーソライズドジェネリックを指
す。新薬メーカーから許諾を得て

ジェネリック医薬品メーカーが、先
発医薬品と全く同じ（添加物や薬
のコーティングまで）医薬品を製

造販売している医薬品を指す。 
 
（注 10 ）長期収載品 
ジェネリック医薬品が存在する先

発医薬品を指す。 
 
（注 11 ）凍結乾燥 
乾燥しようとするものを凍結し、高

真空下で凍結水を昇華させて除
く乾燥方法を指す。フリーズドライ
製法とも呼ぶ。 

 
（注 12 ）バイアル 
細い短い試験管のような容器に
薬剤を入れた後ゴム栓をし、ゴム

栓に注射器を差し込むことで薬液
を取れる容器を指す。 
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（百万円） （%） （百万円） （%） （百万円） （%）
売上高 15,228 100.0 15,133 100.0 10,494 100.0
売上原価 11,476 75.4 11,034 72.9 7,997 76.2
売上総利益 3,752 24.6 4,098 27.1 2,497 23.8
販売費及び一般管理費 2,001 13.1 2,484 16.4 1,612 15.4
営業利益 1,751 11.5 1,614 10.7 884 8.4
営業外収益 77 42 36
営業外費用 27 97 30
経常利益 1,800 11.8 1,558 10.3 890 8.5
税引前当期純利益 1,800 11.8 1,797 11.9 890 8.5
当期（四半期）純利益 1,168 7.7 1,143 7.6 509 4.9

（百万円） （%） （百万円） （%） （百万円） （%）
流動資産 10,866 67.2 12,176 63.5 13,310 64.8

現金及び預金 3,294 20.4 4,333 22.6 5,111 24.9
売上債権 6,318 39.1 6,269 32.7 6,166 30.0

固定資産 5,311 32.8 6,995 36.5 7,221 35.2
有形固定資産 5,143 31.8 6,796 35.4 6,994 34.1
無形固定資産 24 0.2 69 0.4 104 0.5
投資その他の資産 143 0.9 130 0.7 122 0.6

総資産 16,178 100.0 19,171 100.0 20,531 100.0
流動負債 4,932 30.5 3,263 17.0 4,199 20.5

買入債務 2,136 13.2 1,753 9.1 2,246 10.9
短期借入金 2,006 12.4 688 3.6 1,319 6.4

固定負債 472 2.9 4,042 21.1 4,017 19.6
長期借入金 166 1.0 3,753 19.6 3,677 17.9

純資産 10,772 66.6 11,865 61.9 12,314 60.0
自己資本 10,772 66.6 11,865 61.9 12,314 60.0

営業キャッシュ・フロー 751 645
減価償却費 196 316

投資キャッシュ・フロー -1,495 -1,857

財務キャッシュ・フロー 1,005 2,215
配当金の支払額 -43 -46

現金及び現金同等物の増減額 260 1,009
現金及び現金同等物の期末残高 2,642 3,652

キャッシュ・フロー計算書 2016/6 2017/6
（百万円） （百万円）

損益計算書 2016/6 2017/6 2018/6 3Q累計

貸借対照表 2016/6 2017/6 2018/6 3Q

（出所）届出目論見書、適時開示資料を基に証券リサーチセンター作成 

【 図表 5 】財務諸表 
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