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イベント概要 

 
[企業名]  中外製薬株式会社  

 

[企業 ID]  4519 

 

[イベント言語] JPN 

 

[イベント種類] 決算説明会  

 

[イベント名]  2025 年 12 月期 決算説明会  

 

[決算期]  2025 年度 第 4 四半期  

 

[日程]   2026 年 1 月 29 日  

 

[ページ数]  56 

  

[時間]   17:00 – 19:01 

（合計：91 分、登壇：47 分、質疑応答：44 分） 

 

[開催場所]  インターネット配信 

 

[会場面積]   

 

[出席人数]   

 

[登壇者]  6 名 

代表取締役社長 CEO    奥田 修 （以下、奥田） 

取締役 上席執行役員 CFO   谷口 岩昭（以下、谷口） 

上席執行役員 プロジェクト・ライフサイクルマネジメントユニット長 
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      草野 司 （以下、草野） 

上席執行役員 営業、医薬安全性、メディカルアフェアーズ、PHC ソリュー

ション、海外マーケティング（特命）統括 日髙 伸二（以下、日髙） 

営業本部長     髙野 淳一（以下、髙野） 

広報 IR 部長     宮田 香絵（以下、宮田） 

 

[アナリスト名]* 大和証券     橋口 和明 

JPモルガン証券    若尾 正示 

モルガン・スタンレーMUFG証券  村岡 真一郎 

シティグループ証券    山口 秀丸 

マッコーリーキャピタル証券  トニー・レン 

UBS証券     関 篤史 

SMBC日興証券    和田 浩志 

サンフォード・C・バーンスタイン  曽木 美希 

ゴールドマン・サックス証券  植田 晃然 

 

*質疑応答の中で発言をしたアナリスト、または質問が代読されたアナリストの中で、

SCRIPTS Asiaが特定出来たものに限る 
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登壇 

 

宮田：本日はご多用の中、中外製薬、2025 年 12 月期決算説明会へご出席いただき、誠にありがと

うございます。私は、本日の進行を務めます広報 IR 部の宮田です。どうぞよろしくお願いいたし

ます。 

 

奥田：社長の奥田でございます。私からは 2025 年の総括と 2026 年の見通しをご説明いたしま

す。お手元スライド 5 ページをご覧くださいませ。 

2025 年の通期業績は、売上収益、営業利益、当期利益について、いずれも Core実績として過去

最高の決算となりました。 

売上収益は 1 兆 2,579 億円、アクテムラおよびヘムライブラのロシュ向け輸出の上振れ等によっ

て、期初予想に比べ 5.7%の過達となりました。 

営業利益は初めて 6,000 億円を超え、9 期連続の増益です。営業利益率は 49.5%と過去最高となり

ました。 
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次のページに行きます。続いて 2026 年の業績予想です。 

売上収益 1 兆 3,450 億円、これはプラス 6.9%の成長、Core営業利益は 6,700 億円、これはプラス

7.5%の成長と、国内製商品売上高に加えて、ロイヤルティ収入などのその他の売上収益の伸長を

主因として、売上、利益ともに過去最高を見込んでおります。同時に、高い営業利益率を維持する

見通しでございます。次のスライドで、売上収益の推移を示します。 
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売上収益は、2025 年と比較して 871 億円、6.9%の増収となります。 

国内製商品売上高は、薬価改定や後発品浸透の影響を、新製品、主力品の伸長が上回り、256 億円

の増収となります。 

海外製商品売上高は、NEMLUVIO やヘムライブラが伸長する一方で、輸出単価の低下やバイオシ

ミラーの影響によるアクテムラの減少等により、前年と同水準になります。 

また、その他の売上収益は、NEMLUVIO やオルホルグリプロン、ヘムライブラに関するロイヤル

ティおよびプロフィットシェアの収入の増加、一時金収入の増加によって大幅に増収となる見込み

でございます。 
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8 ページ目をご覧ください。配当についてご説明をいたします。 

2025 年の好業績を反映し、期末配当金につきまして、普通配当は、期初の予想より 22 円高い 72

円とし、記念配当 75 円を加えまして、1 株当たり 147 円を予定しております。その結果、中間配

当 125 円と合わせ、年間配当金は 1 株当たり 272 円となる予定です。 

2026 年は、CoreEPS対比、平均して 45%の配当性向を目途という方針に準じ、普通配当金を

2025 年から 10 円増配し、1 株当たり年間 132 円を予想しています。 
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9 枚目に行きます。ここからは 2025 年の経営方針、重点項目の振り返りを説明いたします。 

まず経営方針についてです。 

「RED機能強化と価値創出」におきましては、NXT007 のプルーフ・オブ・コンセプトを確認し

たことに加え、5 個のプロジェクトの自社開発一括中止、そして 6 個のプロジェクトの Go/No-Go

判断を実施し、選択と集中を加速いたしました。 

また、12 件の新規研究・技術提携を締結するなど、オープンイノベーションが着実に進展いたし

ました。 

「ライフサイクルマネジメントプロジェクトの価値最大化」におきましては、エレビジスの発売が

延期となったものの、オルホルグリプロンの PhaseⅢ試験の成功とそれらに基づく申請、そして国

内主力品、新製品の成長、第三者からのスパルセンタンの導入など、多くの成果が上がりました。 

「基盤強化」につきましては、2030 年の中期環境目標達成に向け、一部課題があるものの、新人

事制度の導入や、AI 人工知能による全社ビジネス変革加速を開始するなど、順調に進捗いたしま

した。 
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こちらに R&Dプロジェクトの推移をお示ししております。 

自社品の早期開発では、MINT91、中分子プロジェクトであります AUBE00 が PhaseⅠへ相移行

し、GYM329 の肥満症が PhaseⅡへ相移行いたしました。 

後期開発につきましては、スパルセンタンの新規追加、trontinemab の PhaseⅢ移行に加え、ギレ

デストラントの良好な試験結果など、今後の国内売上成長の牽引が期待される開発品に進捗があり

ました。 

そして RED SHIFTによりプロジェクト数が充実する中、自社開発一括中止判断や Go/No-Go 判断

基準を実行することを通して、早期開発段階プロジェクトの選択と集中を進めました。 

その結果、2024 年末時点で 21 個あった PhaseⅠ段階のプロジェクト数は 15 個となり、優先度の

高いプロジェクトに注力しています。 

PhaseⅡ段階に 9 個のプロジェクト、PhaseⅢ段階には 28 個のプロジェクトがあり、引き続き豊

富なパイプラインを有しております。 

なお、申請中のプロジェクトが 3 個ありまして、今年中にそれらの承認を見込んでおります。 
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続いて 11 ページ目、重点項目を振り返ります。 

血友病フランチャイズ強化におきましては、ヘムライブラのオートインジェクターの開発が進展す

るとともに、NXT007 のプルーフ・オブ・コンセプトを確認しました。 

DONQ52 につきましては、バイオロジカル PoC を確認し、PhaseⅡ試験開始に向けて着実に進捗

をしております。 

中外初の遺伝子治療製品となるエレビジスにつきましては、海外の歩行不能な患者さんの急性肝不

全による死亡例を受けまして、関係機関と緊密に連携をとりながら、安全対策を強化いたしまし

た。3 歳から 7 歳の歩行可能な患者さんに対し、保険適用後の速やかな発売を目指していきます。 

昨年 1 月に開始しました新人事制度につきましては、全社員の 2 割以上が手挙げをして、年間の人

事異動に占めるジョブポスティングの割合が当初目標を超え、60%以上になりました。これからも

社員のキャリア開発の自立を促進してまいります。 



 
 

 

 

サポート 

日本   050-5212-7790      
フリーダイアル 0120-966-744 メールアドレス support@scriptsasia.com 

10 
 

 

スライド 12 枚目、ここからは 10 年間の TOP I 2030 の前半 5 年の進捗についてご説明をいたしま

す。 

一つ目の柱であります「世界最高水準の創薬実現」に向けて、創薬プロジェクトと中分子製薬は順

調に進捗いたしました。 

また、中外ベンチャーファンド、CVFによる投資、RaniPill技術の導入など、更なるイノベーショ

ンの創出に向け、外部連携や投資を加速いたしました。 

そして二つ目の柱であります「先進的事業モデルの構築」につきましては、営業、メディカルアフ

ェアーズ、安全性のバリューデリバリー機能の組織改革を行いました。 

生産面では、急激な需要変動に対応した供給を完遂し、将来に向けた自社生産インフラを整備いた

しました。同時に、ASPIRE稼働に向けたプロジェクトなど、全社 DX を推進してまいりました。 



 
 

 

 

サポート 

日本   050-5212-7790      
フリーダイアル 0120-966-744 メールアドレス support@scriptsasia.com 

11 
 

 

13 ページ目、過去 5 年の進捗を踏まえまして、TOP I 2030 後半 5 年間の 5 つの狙いを定めまし

た。 

自社グローバル品毎年上市の達成に向けて、製薬も含めた早期開発のケイパビリティを向上させる

とともに、日本だけでなく、アメリカ、ヨーロッパ、シンガポールのパートナリング機能と連携し

て、更なる創薬イノベーションを目指します。 

生産面では、自社グローバル品の増加に伴う供給責任の高まりに備えて、地政学リスクを踏まえた

安定供給体制を整備していきます。 

また、新規参入となるカルディオバスキュラーメタボリズム領域、CVM領域におきまして、患者

さんへの提供価値を最大化するため、これまでとは異なる領域特性や外部環境の変化に対応する先

進的な開発、プロジェクトマネジメント、安全性、メディカルアフェアーズ、営業活動を可能にす

る体制構築とケイパビリティの構築を目指していきます。 

これらを実現するために全てのバリューチェーンにおいて AIの活用を進め、ビジネス変革に取り

組みます。 
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後半 5 年の最初の 1 年となります 2026 年の経営方針と重点項目をお示しいたします。 

経営方針は、ここにあります「RED機能強化と価値の創出」、「LCMプロジェクトの価値最大

化」、「基盤強化」の三つからなります。 

また重点項目は、右側にお示ししております四つになります。 

引き続きヘムライブラのオートインジェクターの申請に向けた開発推進と NXT007 の PhaseⅢ試

験開始など、血友病フランチャイズを強化していきます。 

また、過去最多の国内申請数を見込んでおります。これらが国内売上の短中期の成長を担っていく

ものと期待をしております。 

特に大型化が期待される製品の一つでありますルンスミオは、ポライビーと併用療法の早期市場浸

透を目指します。 

そして新基幹業務システムであります ASPIREの本格稼働を成功させます。また AIの全社活用を

進めてまいります。 
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ここで 2001 年からの自社グローバル品上市数の年平均の推移を見てみます。 

過去を見てみますと、その数は順調に増加してきました。特に直近 5 年間は自社グローバル品の発

売数が増えてきており、これらの製品が短中期の利益成長を牽引します。さらに TOP I 2030 で掲

げます自社グローバル品毎年上市という目標を達成することで、その後の更なる利益成長に繋がる

ものと見込んでおります。 

これからも中外のユニークな創薬アプローチを基盤にして、中分子を含む創薬の推進と新規モダリ

ティの開発に取り組み、中外だからこそできる革新的な新薬の創出を拡大していきます。こうした

取り組みを通じて、TOP I 2030 の目標達成とその先にある持続的な成長を実現してまいります。 
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最後に米国パートナリングオフィスの開設についてご紹介いたします。 

サウスサンフランシスコに米国中外パートナリングオフィスを開設し、今月より業務を開始いたし

ました。米国のアカデミアやベンチャー企業などとの提携の探索、発掘、評価、そして協業を促進

してまいります。 

米国に加えまして、東京、ロンドン、そしてシンガポールを繋いだパートナーシップネットワーク

体制を強化して、グローバルなオープンイノベーションを推進してまいります。 
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最後 17 ページ目ですが、まとめをお示ししております。私からの説明は以上となります。 

宮田：続きまして、草野より、開発パイプラインの状況についてご説明申し上げます。 

 

草野：プロジェクト・ライフサイクルマネジメントユニットの草野でございます。お手元のスライ
ド 20 ページをご覧ください。 



 
 

 

 

サポート 

日本   050-5212-7790      
フリーダイアル 0120-966-744 メールアドレス support@scriptsasia.com 

16 
 

こちらが第 4 四半期のトピックスでございます。上からご説明申し上げます。 

承認は 2 品目でした。テセントリクは、切除不能な胸腺がんを対象に適応拡大を取得いたしまし

た。ルンスミオは、新たな剤形として、皮下注での承認を取得してございます。 

申請も同じく 2 品目でした。 

自社創製品のオルホルグリプロンについては、肥満症治療薬として、イーライリリー社が米国で申

請済みでございます。 

またテセントリクについては、昨日MRD陽性の膀胱がんにおける術後補助療法として申請を行い

ました。 

試験開始はロシュ品 3 件です。Trontinemabはアルツハイマー病、zilebesiran は高血圧症、

divarasib は非小細胞肺がん一次治療を対象に、それぞれ第 3 相試験を開始いたしました。 

なお divarasibは、KRASG12C 変異陽性の切除不能な進行再発の非小細胞肺がんについて、昨年

12 月に希少疾病用医薬品指定を受けてございます。 

パイプライン除外は 2 件です。BRY10 は、これまでに得られているデータを鑑みて、慢性疾患を

対象とした開発を中止いたしました。 

またテセントリクは、IMpower030 試験の結果を受けて、周術期の非小細胞肺がんを対象とする開

発を中止いたしました。 

論文発表、契約締結、中外ベンチャーファンドによる投資は、スライドにお示しの通りでございま

す。 
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トピックスの 2 枚目です。自社創製品ピアスカイは、非典型溶血性尿毒症症候群に対する Phase

Ⅲ試験で良好な結果が得られました。 

オルホルグリプロンは、注射でのインクレチン投与後の切り替え試験において、主要評価項目を達

成いたしました。 

さらにエンスプリングは、MOGAD、抗ミエリンオリゴデンドロサイト糖タンパク質抗体関連疾患

に対する PhaseⅢで主要評価項目を達成したことを新たにお知らせいたします。 

ガザイバ、ギレデストラント、ラニビズマブ、スパルセンタンについては、お示しの試験結果に基

づき、いずれも本年 2026 年中に申請を予定してございます。 

学会発表は 3 件です。このうち、ギレデストラントについては、この後、詳細にご説明申し上げま

す。 
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2025 年の主要な R&D イベントの総括です。 

前回からの変更点を下線太字で示してございます。一部、翌期への持ち越しなどがありますが、概

ね満足のいく結果と考えてございます。特に自社創製品の NXT007 について、重要なマイルスト

ンであるプルーフ・オブ・コンセプトが確認され、PhaseⅢへの移行を決定したことは大きな進展

であったと振り返っております。 
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続いて、2026 年の主要なイベントです。 

自社創製品の主要なリードアウトとして、先ほど主要評価項目達成をお知らせいたしましたエンス

プリングの MOGAD対する PhaseⅢ試験がございます。 

GYM329 については、以降、emugrobartと、INN国際一般名称を用いさせていただきます。

Emugrobartは三つの PhaseⅡ試験の結果公表を予定してございます。SMA と FSHDに対する 2

試験については、データは取得済みであり、今後結果をお知らせいたします。 

ロシュ品についても、divarasib、ギレデストラント、ルンスミオ、sefaxersenでピボタル試験の

リードアウトが予定されてございます。 

試験開始は、既に対外的にお伝えしているものなどを記載してございます。 

NXT007 はヘムライブラとの直接比較を含む三つの PhaseⅢ試験を予定しているほか、セリアック

病を対象に開発中の DONQ52 について、PhaseⅡ試験の開始も予定してございます。 
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続いて、ギレデストラントの二つの試験結果をお示しいたします。 

一つ目は、CDK4/6 阻害剤既治療のホルモン受容体陽性 HER2 陰性乳がんに対する evERA試験の

結果です。本結果は、昨年 ESMO にて発表済みですが、改めてご紹介いたします。 

ギレデストラントは、経口の選択的エストロゲン受容体分解薬、SERDであり、ESR1 遺伝子変異
の有無によらず、エストロゲン受容体シグナルを抑制するように設計されてございます。前世代の

SERDを含む従来の内分泌療法に抵抗性になった腫瘍に対しても有効性を発揮することが期待され

ております。 

In vitro においては、他の経口 SERDに比べて高い細胞増殖抑制活性を示しました。 

また、ギレデストラントとmTOR 阻害剤であるエベロリムスの併用療法は、ホルモン受容体陽性

乳がんの増殖や内分泌療法への抵抗性に関わる二つのシグナルを同時に抑制することから、単剤よ

り強い抗腫瘍効果が期待されます。 

evERA 試験では、同併用療法により、ESR1 変異陽性集団および ITT集団において、主要評価項目

である治験担当医師評価による PFSを有意に改善し、病勢進行または死亡のリスクをそれぞれ

62%、44%低下させました。 
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この結果を受け、ギレデストラントとエベロリムスの併用療法は、有効な治療選択肢の限られる

CDK4/6 阻害剤既治療のセグメントにおいて、ESR1 変異にかかわらず有効性を示し、新たな経口
レジメンとして有用な治療オプションとなり得ると考えてございます。 

 

ギレデストラントについてもう一つ、ホルモン受容体陽性 HER2 陰性の早期乳がん術後補助療法を

対象とした lidERA 試験についてご紹介いたします。こちらも昨年、San Antonio Breast Cancer 

Symposium にて発表済みのデータでございます。 

ギレデストラントは、エストロゲン受容体シグナル活性が高い内分泌療法感受性・ESR1 野生型の
細胞モデルにおいて、エストラジオール枯渇やタモキシフェンよりも強い増殖抑制効果を非臨床デ

ータより示してございます。 

また、早期乳がんを対象にした術前補助療法の第 2 相試験で、ギレデストラントは、アロマターゼ

阻害剤やタモキシフェンに比べて優れた増殖抑制効果を示しました。 

これらの結果をもとに実施したホルモン受容体陽性 HER2陰性の早期乳がんの術後補助療法とし

て、ギレデストラント単剤療法と標準治療である内分泌療法を比較した lidERA 試験の中間解析結

果において、主要評価項目である無浸潤疾患生存期間を有意に改善し、再発または死亡のリスクを

30%低下させました。 
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この結果により、ギレデストラントは、早期乳がんに対する新たな内分泌療法として、約 20 年ぶ

りとなるベネフィットをもたらし、早期乳がんの 70%以上を占めるホルモン受容体陽性 HER2 陰

性の早期乳がんに対する術後補助療法の新たな標準療法となるポテンシャルを示しました。 

lidERA 試験に基づき、それぞれ本年承認申請を予定しており、患者さんへ新たな治療オプション

をお届けできることを期待してございます。 

 

続いて、創薬エンジン拡大に向けたオープンイノベーションの推進について、三つの事例をご紹介

いたします。 

一つ目は、Gero 社とのコラボレーションです。同社は物理学ベースの機械学習モデルとヒトデー

タセット解析を組み合わせたプラットフォームによる加齢関連疾患に対する標的探索に強みを持っ

ており、Gero 社が見いだした標的に対して、当社独自の抗体エンジニアリング技術を組み合わせ

ることで、加齢関連疾患に対するファーストインクラスの治療薬創出を目指します。 

二つ目は、Araris社です。Araris社とは、共同研究およびライセンスオプション契約を締結してお

ります。同社が持つ AraLinQ 技術は、血中での高い安定性、薬物動態を含む抗体本来の特性を保

持できる、2 種または 3 種のペイロードを搭載可能といった特徴を持ってございます。こちらも当

社の抗体技術との掛け合わせにより、より広い治療域の実現と、有効性、忍容性の向上による高度

に差別化された ADC の創出を目指します。 
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三つ目は Rani社です。同社は、生物学的製剤の経口投与を実現する技術を持っており、痛みを伴

わない腸管内での薬剤注入、高い薬剤送達効率、皮下注射に匹敵するバイオアベイラビリティとい

った特徴がございます。こちらも当社の様々な抗体技術と掛け合わせることにより、静脈内、皮下

注射に匹敵する有効性を実現し得る、週 1 回または月 1 回の経口投与による利便性の高い生物学的

製剤の実現を目指します。 

当社技術とのシナジーを生む標的探索技術やモダリティ技術を持つパートナーと協業を推進し、イ

ノベーションの創出を加速してまいります。 

 

こちらは主要プロジェクトの市場売上をお示ししてございます。 

グローバル売上は、ロシュまたはガルデルマのガイダンスに基づきます。これまでに開示している

数値からの変更はございません。 

国内売上のうち、上段オレンジ色が自社創製品、下段青色がロシュ品を示してございます。 
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こちらのスライドは、各モダリティのポートフォリオの状況を示してございます。引き続き、豊富

な自社創製品プロジェクトを保有しており、いずれも順調に進捗してございます。 

第 3 の柱として注力する中分子医薬について、当社の創薬技術を SnipeTide と名付けましたの

で、この場でお知らせいたします。Snipe は、当社の中分子の特徴である経口投与で細胞内標的を

高精度で狙うという意味を込めてございます。Tideは、本技術の素材であるペプチドを連想させ

ると同時に、ペプチド創薬における新たな潮流を生み出す存在になることへの期待が込められてご

ざいます。 

アンメットメディカルニーズに応えるため、中分子医薬を含む自社創製品の連続的な創出および開

発に、引き続き注力してまいります。 



 
 

 

 

サポート 

日本   050-5212-7790      
フリーダイアル 0120-966-744 メールアドレス support@scriptsasia.com 

25 
 

 

最後に、今後の申請予定でございます。 

水色の星がついているものが新規に追加したプロジェクトでございます。緑色の星がついているも

のが、前回から変更のあったプロジェクトです。 

具体的には、ギレデストラントについて、先ほど紹介した lidERA 試験に基づくアジュバント療法

に対する申請を本年に早めてございます。 

この後に続くスライドは参考資料として添付してございます。私からの発表は以上です。 
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谷口：谷口でございます。それでは、これより 25 年通期の業績についてご説明をさせていただき

ます。 

先ほど奥田も触れましたが、25 年の売上収益、過去最高の 1 兆 2,579 億円と、前年同期でいきま

すと 873 億円、7.5%のプラスとなりました。 

Core営業利益も同様に、過去最高の 6,232 億円と、前年同期比 671 億円、12.1%のプラスとなっ

ております。 

それでは内訳について順番にご説明したいと思います。 

まず、売上収益でございますが、製商品の売上ですね、こちらが 1 兆 778 億円と、前年同期比

799 億円、8.0%の増収となっております。 

地域別に見ますと、まず国内が 4,724 億円と、前年同期比 113 億円、2.5%プラスの増収となりま

した。新製品や主力品が好調に推移し、後発品の浸透や薬価改定の影響をしっかりと吸収した形と

なっております。 

海外、こちらは引き続きロシュ向けの主力品の輸出が好調で、6,054 億円と、前年同期比 686 億

円、12.8%のプラス増収となっております。 
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以上が製商品売上でございまして、ロイヤルティ等によるその他の売上収益、こちらでございます

が、1,801 億円と前年同期比 74 億円のプラスとなりました。こちら第三者からの一時金収入は昨

年、その前の年の 24 年と比較すると減少しましたが、ロシュ社からのヘムライブラ、およびガル

デルマ社からの NEMLUVIOにかかるロイヤルティ収入と、こういったものが増加をしており、ト

ータルでは前年比プラスになっております。 

次に、費用の項目に移ります。 

売上原価 3,515 億円と、前年同期比 134 億円、4.0%の増加となりましたが、製商品の原価率です

ね、こちらを見ますと、比較的原価の高いアクテムラの構成比が前年同期より若干低下をした、こ

れから原価率のほうが 1.3%マイナスの 32.6%となっております。 

販管費につきましては、物価高、人件費上昇等の影響を受ける中でも効率化の努力を進め、その前

の同期比と比べますと、ほぼ同水準の 1,032 億円となっております。 

研究開発費は、プロジェクトの進捗はあるものの、プラス円安みたいなものもありまして、前年同

期比 32 億円増加の 1,801 億円となっております。 

その他の営業収益、こちらは資産譲渡損益等でございますが、その前の年と比べて製品譲渡益が若

干減少し、前年同期比 27 億円の減少となりました。 

これらの結果、営業利益、前年同期から 671 億円の 6,232 億円となり、営業利益率は 49.5%と前年

同期比 2.0%増加をしております。 

税引後の当期利益ですね、こちらのほうは 4,510 億円ということで、539 億円、13.6%の増加とな

っております。 
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続きまして、製商品の売上の、その前の年との対比でございます。 

これ棒グラフで、下から国内、上が海外となっておりますが、まず国内、一番下のオンコロジーで

すけれども、こちら売上 2,465 億円と、僅かながら前年同期で 12 億円、0.5%の減収となりまし

た。 

内容を見ますと、新製品フェスゴの売上は、置き換え対象となるパージェタの減少を上回る形で順

調に増加をしております。また、新製品ルンスミオも非常に順調な立ち上がりとなっております。 

一方で、後発品浸透の影響を受けたアバスチンが引き続き減少しておりまして、トータルとして、

12 億円のマイナスでございました。 

スペシャリティ領域は、こちら 2,258 億円と、前年同期比で 124 億円、5.8%の増収となっており

ます。こちらも全般的に薬価改定影響等ありましたが、主力品のヘムライブラ、アクテムラ、エン

スプリング、バビースモに加え、新製品も、こちらも順調に売上を伸ばしております。 

一番上の海外ですね、こちらヘムライブラとアクテムラが大きく昨年、その前の年から増加し、

686 億円、12.8%の増収となっております。 
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次のスライドでは、非常に注目度の高いヘムライブラ、アクテムラのロシュ向け輸出の四半期ごと

の推移を示しております。 

まずヘムライブラですね、第 4 四半期、最後の四半期ですね、これをまず見ますと、その前の年と

比べて 353 億円のプラスとなっております。年間通期での累計売上も 3,393 億円と、前年累計を

358 億円上回る形となりました。ちなみに通期予想の 3,186 億円に対しても、約 200 億円の上振れ

となっております。 

アクテムラも、バイオシミラーの浸透が想定よりも引き続き遅延しておりまして、第 4 四半期単独

で見てみますと、こちら前年同期比でいきますと 6 億円プラスとなっております、376 億円という

ことで 6 億円のプラスとなっております。年間 12 カ月間累計でも、通算で 1,529 億円ということ

で、前年の 12 カ月の売上を 261 億円上回りました。こちらも通期予想の売上予想の 1,230 億円に

対して、約 300 億円上回る形となっております。 
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続きまして、営業利益のその前の年との増減の要因分解でございます。 

まず一番左、国内ですが、記載の通り、薬価改定の影響が 93 億円ございましたが、数量影響等で

206 億円プラスになり、合わせて 113 億円の売上増加というふうになっております。 

海外のほうは、こちらも輸出単価が、新興国での売上が増えれば増えるほど、これは輸出単価は減

ります。この影響で 505 億円減ってますが、数量影響で 829 億、数量では、ボリュームではプラ

スが出ております。加えて為替の影響も 363 億円出た結果、通算で 686 億円のプラスの売上とい

うふうになっております。 

ここからその他の売上収益、先ほど申し上げた通り 74 億円のプラス、原価の増加、販管費等の増

加もございます。こういったものを通算して 671 億円、12.1%のこれ増益の結果の内訳でございま

した。 
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次は損益の構成、四半期推移ということで、四半期単位で、24 年の第 4 クォーターから比較をさ

せていただいております。 

これは輸出のタイミングのずれ等から、どうしても四半期単位ではでこぼこが生じる傾向にあると

いうことはお伝えしたいと思います。 
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次は、損益の中でもさらに売上に絞って四半期単位での推移を示しています。 

こちらもやはり見ていただくと、海外の輸出のところ、こちらがどうしてもこれは製品出荷のタイ

ミング等による期ずれの影響なんかもあり、でこぼこがあるような形にはなっております。 

 

続きまして、25 年の、これは期初の予想に対する着地実績の結果の乖離がどうだったかという内

容でございます。 

お見せしている通り、売上も利益も、あと売上については個別の項目ごとに、全て過達、100%を

超える過達となっております。 

一方で、費用のほうはほぼオンライン、100%、若干プラスございますけども、売上項目のプラス

に比べると低い形になっており、これが営業利益での過達の全体的な要因になっていると理解をし

ております。 
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こちらは製商品の売上、これに関する期初予想との比較でございます。 

アレセンサの海外は、これは輸出の部分ですけども、在庫の状況等が変わったりしまして、若干マ

イナスがありましたが、これ以外全て、アクテムラ海外、ヘムライブラ海外、国内も、おしなべ

て、当初の予想に対してはプラスが出た形になっております。 
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次のページは為替の影響額、これも毎回お示ししていますが、24 年の換算レート、実績レートと

いうのは、スイスフランでいくと 161.2 円でございました。これ為替予約込みの実績レートです

ね、売上費用の計上の元となる実績レートです。これが 25 年は 173 円 57 銭ということで、約 12

円 50 銭ぐらいの円安でございます。 

この影響で、一番左にお示しした実績レートでの営業利益までの影響ですね、まず売上のところで

は 496 億円のプラスがありました。営業利益では 442 億円のプラスでございました。これは実績

レートでの比較でございます。 

また想定レートとの比較においても、これ想定レートというのは、その前の年に 80%為替予約で

押さえてますので、それをベースに想定レートを決めますが、20%についてはオープンで、実勢レ

ートで適宜エクスチェンジを起こしますので、その部分で結果的に 25 年、更に円安傾向が出たと

いうところで、想定レートでも売上収益で 50 億円、利益で 36 億円のプラスが出ております。 

 

こちらバランスシートですね、総資産 2 兆 4,686 億円ということで、2,602 億円増えております。

これは売上増加に伴いまして、運転資本が増えたり、あと設備投資に伴い長期の純営業資産が増え

たり、こういった要因でございました。 

一方で、純資産のほうは、1,242 億円の増加ということでございますが、これは総資産に比べると

若干低い伸びでございますけれども、期中に特別配当等があったということで、伸びが抑えられて
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おり、株主持分比率は 82.1%と、引き続き 80%は超えておりますが、4%のマイナスに、前年から

比べるとなっているということでございます。 

 

こちら今申し上げたような現金の話ですが、24 年度末には 9,963 億円だったものが 2025 年末には

9,797 億円に、166 億円減少しております。 

営業フリー・キャッシュ・フローは 4,521 億円ということで、その前の年より更にこれプラスが出

てますが、支払法人税ですね、これと配当金、これが配当金、特に特別配当の部分が 1,700 億円あ

りましたので、トータルでいくと、現預金の伸びが抑えられた形になっているということかと思い

ます。 
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こちら資本効率性指標 ROICと ROEでございます。 

これまで私ども ROIC を中心にご説明をしてましたが、ROIC、結構これ会社によって定義がばら

けたりするわけです。私どもの場合、分母に現金が加わっていないこともあり、かなり高い水準に

推移をしております。こちらも今年 43.9%、その前の年より 0.1%増えておりますが、より今 ROE

のほうが世の中的には注目されている傾向もあるのかなと。これは定義、各社統一された定義でご

ざいますので、分子、分母決まった形で出てきます。ROEは、今 22.1%と、その前から 0.1%こち

らも増えてますが、資本コストを大きく上回る状態になっていると考えております。 
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続きまして、次期予想ということで、今期の予想ですね、先ほど奥田のほうからもお話を申し上げ

ましたが、そういうことで、売上に関して申し上げると、まず 6.9%増加の 1 兆 3,450 億円、Core

営業利益については、7.5%増加の 6,700 億円を見込んでおります。 

国内製商品については、引き続き薬価改定の影響なり、後発品浸透の影響を受けるわけですが、新

製品中心に成長を見込んでおり、256 億円ということで、その前の年の成長をさらに上回る 5.4%

の成長ということを想定しております。 

海外の輸出ですね、まず製商品のところの輸出については、ヘムライブラとあと NEMLUVIOです

ね、これは増加をするんですが、バイオシミラーの影響がより顕著になると思われるアクテムラの

減少がそれを上回る、そういう見立てをしておりまして、マイナス 34 億円と、僅かながらマイナ

スを想定しています。 

一方で、その他売上収益ですね、こちらは第三者導出を中心に、25 年度から 649 億円の大幅な増

加を見込んでおります。 

一方で、費用面、為替影響等の影響はあるものの、全体としては 2025 年度とそれほど大きく変わ

らない水準を想定しており、利益の増加を後押ししております。 
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次のページは、これ製商品ですね、その他の営業収益、ロイヤルティではない純粋な製商品の 25

年度との比較でございます。 

そういうことで、アクテムラ大きくマイナスが出ております。アバスチンもいろんな要因で、これ

はまだマイナスが続くだろうなというところです。 

一方で、ルンスミオ、これは新製品ということで、大変大きく伸びを期待しています。ヘムライブ

ラの海外も引き続きこれは伸長いたします。 

今ちょっとその他営業収益の話はここには入れておりませんので、ご理解ください。 
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こちら、Coreと Non-Coreの調整ですね。 

これまでも私ども、インライセンス品の無形資産の減損償却、あとは事業所の再編費用、更には

ERP の事業基盤システム導入に伴う事業再構築費用、こういったものをこういった Core、Non-

Coreの調整項目としておりましたが、2025 年の第 2 四半期に、5 品目の自社一括中止に伴う償却

費が新たに加わっています。 
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次のページ、現状、社内で承認をされております設備投資等の計画でございます。 

 

最後のページ、ご参考までに、私どもの自社創製品 5 品目、五つのグローバル品の状況について、

ここに書き記させていただいております。はい、以上でございます。ご清聴どうもありがとうござ

いました。よろしくお願いいたします。  
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質疑応答 

 

橋口 [Q]：大和証券の橋口と申します。一つ目が、ヘムライブラの始まった期の輸出のご計画につ
いてです。終わった期は、円ベースだと 2 桁伸びてらっしゃってて、外貨建てでも増加していたと

思います。今期は外貨建てだとマイナスかなと推察しますけれども、その数量と単価はどのような

動き、去年と変わってくると見てらっしゃるのか。数量につきましては、末端の売上の見通しとロ

シュにおける在庫の変動について、できれば分解してご解説いただければと思います。 

谷口 [A]：26 年については、全体として、おっしゃる通り、プラスを見込んでおるんですが、要

素分解した価格ユニットプライスとボリュームと為替、この内容については、現時点では非開示と

させていただいております。 

全般的にはロシュ社のまず現地売りの傾向ですが、これも JPモルガンのカンファレンスの時に、

ローシングルデジットの成長を見込んでおるということを言っておられましたので、それに応じ

て、私どももしっかり輸出で在庫を補充させていただくといった対応をするというところでござい

ます。 

総合的に勘案して、今回のガイダンスのヘムライブラの私どもの輸出の数字というのは出させてい

ただきました。よろしいでしょうか。 

橋口 [Q]：はい、ありがとうございます。2 点目が、奥田さんのプレゼンテーションの中で、ヘム

ライブラのオートインジェクターの申請について何度か言及されてらっしゃったと思います。競合

上、大事な製剤だと理解してますが、これについて時期はいつ頃というふうな目途が立ってきてら

っしゃるのでしょうか。もう間近に迫ってきているという理解でいいのか、まだもう少し課題が残

っているような状況なのか。もう少し具体的に進捗状況を教えていただけないでしょうか。 

草野 [A]：橋口さん、ヘムの AIにつきまして質問ありがとうございます。ヘムライブラの AIにつ

きましては、現在開発が順調に進んでございます。いつまでにといったところは非開示でございま

すが、1 日でも早く患者さんに利便性の高いヘムライブラの AIを届けるよう邁進しているところ

でございます。 

橋口 [M]：ありがとうございました。 

横山 [Q]：日経メディカルの横山と申します。ギレデストラントについてお伺いしたいです。他社
も多く経口 SERDを開発していると思うんですが、これに対して競合品との差別化はどう考えて
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いるのかというのと、当然これ、inavolisibとセットになってて、乳がん領域では非常に意味があ

ると思うんですが、inavolisibの申請予定はこのリストの中にないんですけども、この辺はどのよ

うに考えていらっしゃるのか。これをまず。 

草野 [A]：横山さん、ギレデストラントにつきましての質問ありがとうございます。まずほかの
SERDとの比較でございますが、まずスライドのときにお示しいたしましたように、in vitro 試験

におきまして、ギレデストラントは他の経口 SERDに比べて高い細胞増殖抑制活性を示してござ

います。 

また本日お示ししました evERA 試験ですけれども、ギレデストラントとエベロリムスの併用療法

というのは、従来の標準療法に対しまして、ESR1 陽性の患者集団に加えて、ESR1 変異のない症
例に含めた集団でも統計学的に有意な PFSを改善してございます。すなわち ESR1 遺伝子変異の
有無によらず、有効性を示せた経口の SERD といったところになります。 

特にこの試験で対象となってまいりました CKD阻害剤治療後の患者さんというのは、非常に疾患

の進行リスクが高まって、予後も不良となっておりますので、非常に期待ができるのではないか

と。 

また、ギレデストラントとエベロリムスの併用療法というのは、どちらも経口でございますので、

注射の必要がなく、患者さんにとって非常に利便性が高いと。二つの異なるシグナル伝達経路を同

時に阻害することができるということで、単剤よりは強い抗腫瘍効果が期待できるのではないか

と。 

またアジュバント試験なんですけれども、こちらの lidERA 試験において、標準治療である内分泌

療法と比較して、中間解析の段階で主要評価項目を達成しているといったところになります。 

早期乳がん患者に対する新たな内分泌療法としては、本当に約 20 年ぶりでベネフィットをもたら

したということで、術後補助療法の標準療法になるのではないかと、非常にポテンシャルがあるん

じゃないかといったところが期待されてございます。また早期乳がんの 70%以上が本試験の対象

となっている患者さんでございますので、多くの患者さんにギレデストラントが貢献できるのでは

ないかと期待してございます。 

それから inavolisib のほうでございますけれども、inavolisibとの併用した試験が一つだけ、ロシ

ュでもあるんですが、現状、inavolisibとギレデストラントの併用する試験の計画は、今のところ

はございません。ただ、この lidERAと evERA スタディの結果をもちまして、今後どのような戦略

があるのか、ロシュとともに検討していきたいと考えてございます。 
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横山[Q]：すみません、そういう意味ではなくて、いわゆる ESR1 系はこれでカバーできると。そ

の次って、多分 PI3K をブロックする薬剤が登場してこないと困ると思うんですね。海外ではもう

これがあるからいいんですけど。日本はそういうの入らなかったから、日本だけ、PhaseⅠ、Ⅱを

やって、ブリッジングで申請されるということで。そのタイミングが本当は一緒になると、経口

SERDもあって、その後、PI3K 変異がある方にこれを、inavolisibが使えるんじゃないかと期待し

てて、それがいつ頃になるのかというのをお聞きしたいということなんです。 

草野 [A]：はい、ありがとうございます。現在 inavolisibに関しましては、ご指摘の通り、Phase

Ⅰスタディを実施してございまして、海外のデータとブリッジングをして、申請に持っていこうと

思ってございます。 

ただ、この時期に関しましては、大変申し訳ないんですけど、現時点では非開示という形ですが、

申請時期につきましては、申し訳ございません、まだ非開示でございます。 

横山 [Q]：もう一つ、昨日申請された膀胱がんのMRD 陽性に対しての申請です。オールカマーで

ニボルマブが使える状況にあって、あとは術前術後でデュルバルマブがデータを出してきている中

で、この製品のほかの製剤に対する優位性ですね、これはどうお考えになってらっしゃるのか。こ

れは研究開発よりは、マーケットかな、わからないですけど。 

草野 [A]：テセントリクのアジュバント、筋層浸潤性膀胱がんに対する質問ありがとうございま
す。こちらの試験でございますが、PFSに加えまして、主な副次的評価項目である OSにおきまし

ても統計学的に有意な臨床ベネフィットをもたらしたといったところと、ctDNA 検査によるモニ

タリングによって、アテゾリズマブ治療の恩恵を受ける患者さんを特定することができます。

ctDNA 陰性患者さんはオーバートリートメントを回避する、いわゆる個別化医療の可能性ができ

てくるということで、ctDNA ガイドのもとでアプローチによって、再発リスクの低い患者さん

は、不要な治療や副作用を回避できるといったところがわれわれの強みなんではないかというふう

に思ってございます。 

横山 [M]：どうもありがとうございました。 

若尾 [Q]：はい、JP モルガンの若尾です。 

私は一つ目が、ロイヤルティの部分のロシュ以外の部分、あとその他の営業収入ですね、この部分

について教えてください。ロシュ以外のロイヤルティに関しては、オルホルグリプロンと、あとは

NEMLUVIO の売上に伴うロイヤルティ収入、これの拡大かなと思うんですが、その理解でよろし

いでしょうか。 
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そうであれば、オルホルグリプロンはまだ承認されていないと思いますから、これをどのように織

り込んでいるのかも知りたいです。加えて、その他の営業収入、結構大きくなると思うので、こち

らに関しても何かコメントいただけませんでしょうか。これが一つ目です。 

谷口 [A]：はい、若尾さん、どうもありがとうございました。谷口でございます。ロシュ以外から
の収入のところが確かに 26 年、拡大をしております。この中身については、ご指摘の通りのご理

解で結構でございます。ほとんど大半をその二つの薬剤のロイヤルティで占める、これは間違いご

ざいません。 

その他の営業収入というのは、これ主に一般的にはマイルストン収入のようなものが入ってまいり

ます。これも内容については非開示でございますが、今これから、今申請中のものも含めて私ども

のほうである程度いろんな想定をしながら織り込んでいるということは申し上げもよろしいかと思

いますが、詳細については開示を控えさせていただきたいと思います。よろしいでしょうか。 

若尾 [Q]：はい、オルホルグリプロンの織り込み方についてだけ教えていただきたいんですが、割
とまだものも出てないので、コンサバに織り込むしかないのかなと思うんですけれど、そういった

作り方になっていると考えておけばよろしいですか。 

谷口 [A]：そうですね、不確実性のあるものについては、合理的な範囲で保守的に予測をするとい
うのが私どもの一般的な思想でございますので、そこを理解いただければと思います。 

若尾 [Q]：ありがとうございます。あと二つ目が、配当性向 45%についてご質問させてください。

今回営業利益が中長期にわたって増益になっていくということと、あと ROEを意識されていると

いうことをおっしゃってくださいました。 

そうしますと、いずれかのタイミングでは、配当性向引き上げていくのかなと、逆に引き上げない

理由はないのではないかなと思うのですが、今はこの配当性向 45%を引き上げるかどうかという

議論があるのか。引き上げないならば、それはなぜなのか、教えてください。 

谷口 [A]：まず私どものキャピタルアロケーションポリシーを去年のこのタイミングでお伝えをし
ました。その中で 45%をめどにと、安定的にということを申し上げておりまして、これについて

は、これに基づいて今回の配当金額、予想額も含めて、決定をしております。これを今すぐ何か見

直すということは現状ないということで、今こういう話をしているわけですので、そこはご理解い

ただけると思います。 
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何か将来にわたって、じゃあそういった見直しなり、再検討することがじゃあ絶対ないのかという

と、それは今のタイミングではお約束できませんし、何とも言えないと。客観的な情勢を見なが

ら、そこは当社の財務状況を見ながら、総合的な判断を行っていくということになるかと思いま

す。 

あと ROE、確かに意識はしておりますが、私ども、開示している通り、自社の資本コスト、大体

7%ぐらいと見ております。そういう意味では、今の ROE 水準と言うのは、十二分にそれを凌駕し

ている水準でございますので、何か今すぐ資本勘定の調整を意図的に行うということによって

ROEをあえてブーストするという必要はあまりまだない水準ではないかなということも考えてお

りますが、そういったことも含めて、しっかりと資本効率性というものは維持向上するように努力

するべきだというふうに理解は一般的にはしております。よろしいでしょうか。 

若尾 [M]：はい、ありがとうございます。以上です。 

村岡 [Q]：ありがとうございます。モルガン・スタンレー、村岡です。 

私も多分谷口さんへの質問になると思うんですが。今期のガイダンスのちょっと細かいところの数

字の読み方を教えていただきたいです。 

私は補足資料の 7 ページ目のプロダクトごとの売上予想のところです。海外その他が 176 億円大

きく伸びますが、ここはほぼほぼ NEMLUVIO の輸出でいいと思うのですが、そう考えると、先ほ

どのロシュ以外ロイヤルティ収入の伸びの分ですね、約 300 億円伸びるうち、NEMLUVIO の分よ

りも、オルホルグリプロンの分のほうがまあまあ大きいなと、逆算して推測するのですが、そうい

う推測は成り立っていると思ってよろしいでしょうか。 

谷口 [A]：村岡さん、どうもありがとうございます。谷口でございます。まずロイヤルティのブレ
イクダウンについては、ロシュ以外の部分については、その二つが非常に重要な部分、圧倒的に重

要な部分だということはお伝えできますが、その中身のアロケーションについては、現時点ではち

ょっとお答えができない状況でございます。 

まだこれ、特にオルホルグリプロンは発売されてませんし、発売の時期みたいなものをどう考える

かみたいなところ、これは非常に難しい議論だと思いますので、あえてアロケーションについては

ちょっとサイレントでお願いできればと思います。 
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輸出については、確かに NEMLUVIOの輸出については、前期も計上されていましたが、今期も引

き続き伸びていくだろうと、そういう期待感を持って今回のガイダンスに入れさせていただいてお

ります。よろしいでしょうか。 

村岡 [Q]：確認なんですが、海外のその他の 326 億円、YoY プラス 176 億円は、かなりの部分が

NEMLUVIO で間違ってないですよね。 

谷口 [A]：はい、そう考えていただいてよろしいかと思います。 

村岡 [Q]：ありがとうございます。もう一つ、やっぱりこの 7 ページ目のブレイクダウンで、国内

製商品売上のうち、スペシャリティのその他の売上なんですが、333 億円の予想、YoY で約 120

億円も伸びる。タミフルは伸びない。この数字に何が込められているのかという話なんですけれ

ど。 

先ほど PL の原価率のところ、製品原価率のところが増える前提になっていて、ということは、こ

れは原価率の高いものが入ってるんじゃないかと。つまり御社のパイプライン表に今載っていな

い、今後売る予定を考えているものが入っているのではないかと勝手に推測しちゃったんですが、

そういう読み方は間違えてますでしょうか。 

谷口 [A]：ありがとうございます。まず原価率のちょっとお話、まさに 26 年、25 年に対してプラ

スになってしまっています。その背景は、いろんな要素ありますけども、まずこれ国内と海外で見

ますと、私ども、圧倒的に国内の原価率が高いんですね。原価率というのは結局製商品に関わるも

のですから、海外はそういうことで若干 34 億円減る、国内は、一方で 200 億円以上増えるという

ことで、国内のポーションが高まることによって、原価率が上がったということはお伝えできるか

と思います。 

その他のブレイクダウンは、これ詳細非開示でございますが、今タミフルの話もされましたけれど

も、いろんなこれ要素はありますけれども、ここに出てない商品名で、その他の中に今年伸びてく

るものがあるというふうにご理解をいただければと思います。よろしいでしょうか。 

村岡 [Q]：つまり国内その他で伸びる分というのは、御社のパイプライン表やパワポの 29 ページ

目の申請予定表、申請済みのものとは違うものが、この約 330 億円の中にあるのでしょうか？ 

谷口 [A]：いや、そうではないと思いますね。その中にものもあると思いますし。 

村岡 [Q]：申請中、4 つとも抗がん剤なんですけど。 
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日高 [Ａ]：村岡さん、営業担当の日高です。ご指摘の通り、今まだ不確実な状況はかなりあるんで
すけども、遺伝子治療のエレビジスを一定程度、織り込んでいるということになります。それで多

分ご理解いただけるんじゃないかと思いますので、一定数を織り込んでいる。詳細は控えさせてい

ただきます。よろしいでしょうか。 

村岡 [M]：エレビジスですね、わかりました、了解です。以上です。ありがとうございます。 

宮田 [M]：続きまして、シティグループ証券、山口様、お願いいたします。 

山口 [Q]：冒頭のパイプラインというか、中計のアップデートの中で、年間のブロックバスターの
生産効率が 0.3 個から 0.6個になったというのがございました。もちろん 1 個を目指しておられる

とよく理解しているんですけれど、現状のパイプラインで、もちろんいろんなリスクありますけれ

ど、御社の社内的な見立てとしては、もう 1 個を目指せるところまで来ているのか、まだちょっと

そこは足りないのか。この 26-30 年あたり、この 0.6 個はどうなるのかというのは、どういうふう

にご覧になっているのかというのを教えていただけますでしょうか。それが一つ目です。 

奥田 [A]：はい、奥田でございます。山口さん、質問ありがとうございます。このスライドです
ね。振り返りますと、2000 年代というのは 0.1 個 per 年、要するに 10 年で 1 個、これが 10 年代

になりますと、3 倍ぐらいになって、TOP I 2030 が始まってから 5 年をカウントすると、実に 3

個ローンチしたわけです。これ今、山口さん、ブロックバスターと言われましたけど、グローバル

の自社オリジナル品の開発成功と発売という意味です。 

これが今までかなり抗体中心、プラス低分子という形で上市を達成してきておりました。これが

26 年から 30 年、後半、TOP I 2030 の後半 5 年間で、更に上げていこうというのがわれわれの戦

略です。 

さらにここには中分子と書いてありますが、中分子が、白いところからだんだん紫になってきます

が、これが成功していくと、2031 年以降は更に成長を牽引するような、1 年 1 個、あるいはそれ

以上の製品のグローバル上市というのが可能になる、あるいはそれを目指せる位置にいるというふ

うにご理解ください。 

山口 [Q]：ということはモダリティが増えることによって増えていくという部分が多い感じです
ね、多分中分子とか。 

奥田 [A]：そうですね、はい、バランスを取って、抗体、低分子、中分子、更にその後には、ここ
には新規モダリティと書いてありますが、TOP I 2030 の戦略の中で、最初のほうに説明しておっ
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たんですが、マルチモダリティ戦略というのを取っておりますので、モダリティの数を増やしてい

くということで進めております。 

山口 [Q]：わかりました、ありがとうございます。あともう一つは、ギレデストラント、非常にい
ろいろご説明いただいて、期待値も高いんですけれど、これ、ピーク時売上って御社紹介されてお

られますか、まだですか。 

草野 [Ａ]：山口さん、質問ありがとうございました。ギレデストラントに関しましては開示をして
ございません。 

山口 [Q]：TAM（Total Addressable Market）というのはいくらぐらいになりますかね、日本の。

対象となる市場というのかな。患者数というか、今ある市場、かなり大きいと思うんですけど、ど

の辺の市場を目指しているかとかというのがもしあれば教えていただければ。なければ、後で教え

ていただければと思いますが、いかがでしょうか。 

草野 [A]：改めて、はい、調べさせていただきます。 

山口 [M]：はい、ありがとうございます。以上です。 

レン [Q]＊：質問をとっていただいてありがとうございます。まず最初にお聞きしたいのが、
Ararisとのパートナーシップを ADC で行うということをおっしゃっていました。私の理解では、

CAPEX、設備投資が非常に集約的になる、ADCに関しては。実際、最近、非常に大きな設備投資

を ADC に関して他社が発表しています。ですから、この ADC 薬に関しての設備投資をどのよう

にお考えでしょうか。生産能力は社内で構築するのか、あるいは CDMOを活用するのか、あるい

はロシュの施設を活用するのでしょうか。そしてこれは御社の設備投資の 2026 年の予算の中に入

っているのでしょうか。これが第一の質問です。 

草野 [A]：それではトニー・レンさん、質問ありがとうございました。まず設備投資の今の現状な
んですけれども、Ararisと中外製薬、共同研究を今行っている段階でございますので、まだ設備投

資等の話までは進んでいないと、現在共同で研究を行っているといったところになります。 

谷口 [A]：したがいまして、26 年の設備投資計画の中にも特にこういったものの要素というのは

入っておりません。 

レン [Q]＊：二つ目の質問は GYM329 emugrobart、肥満に関する薬剤の開発ですけれども、この

GYMINDA、PhaseⅡの試験、肥満に関してですけども、臨床試験のプライマリーのコンプリ―シ
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ョンは 2026 年 8 月ということですが、PhaseⅡの結果をだいたいそのタイミングで発表されると

いうことは確認させていただけますか。 

草野 [A]：はい、GYM329 の肥満症に対する PhaseⅡの試験の質問ありがとうございます。冒頭プ

レゼンテーションでご説明しました通り、試験の結果につきましては、本年度中に公表する予定で

ございます。 

レン [M]＊：わかりました。はっきりしました。ありがとうございます。 

関 [Q]：UBSの関です。ありがとうございます。通期決算おめでとうございます。一つ目が、そ

の他収益のところで、ここのロイヤルティですとか、マイルストンというのは、中外製薬さんがコ

ントロール範疇外のものもあるかと思います。もし例えばそういった売上収益のところが下振れて

しまった場合に、Core 営業利益 6,700 億円を達成するのに、どういう選択肢、レバーがあるので

しょうか。 

それとも先ほど谷口様がおっしゃった不確実性があるものは保守的に織り込んでいるので、そうい

う心配を私たちはしなくていいのでしょうか。 

谷口 [A]：ありがとうございます。関さん、谷口でございます。後者のほうでございます。基本的
には保守的に織り込んでいるということでございますが、ただ、合理的な範囲で保守的に織り込ん

でいる部分を逸脱して、何か天変地異なり、非常に想定外の事象が起きた場合というのは、もちろ

んそこで影響がある可能性というのは否定できないと思います。 

ただ、全体のポートフォリオ、製品のポートフォリオの中でそれがどう吸収されていくか、そうい

ったものは、クォータリーのアーニングコールの中でしっかりとお伝えしていきたいというふうに

思います。全体の利益計画の見通し、そういったものというのは、その都度ご説明をさせていただ

いていきたいと考えています。よろしいでしょうか。 

関 [Q]：ありがとうございます。2 点目が、DONQ52 のバイオロジカル PoCのところの、ちょっ

とこれの補足でお伺いしたいです。これどういう意味なのでしょうか。例えば PhaseⅠ試験なの

で、例えばそういう PBMC、末梢血単核細胞とか、そういったものを取ってきて、T細胞とかの反

応を見たのか。もうちょっと補足いただけませんでしょうか。 

草野 [A]：関さん、DONQ52 の質問ありがとうございます。PhaseⅠcスタディというものを行っ

てございまして、実は状態の安定しているセリアック病の患者さんに、DONQ52 を投与後に、3 日

間、小麦を投与する、チャレンジする試験でございます。これでグルテン依存的な免疫反応を誘導
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させるといったような試験になります。ここで DONQ52 を投与することによって、グルテン依存

的な免疫反応を抑制することができるかどうかという検証スタディを行ってございます。 

本試験におきましては、薬物動態に加えまして、薬理作用も評価いたしますし、グルテン摂取によ

って誘導される T細胞の活性化抑制、あるいはほかのバイオマーカーを評価していく予定となって

ございます。 

関 [Q]：ありがとうございます。その 3 日間のチャレンジ試験、どういう結果だったのでしょう

か。 

草野 [A]：現在解析をしている段階でございますので、データを公表できる時になりました時に、
データを発表させていただければと思っております。 

関 [M]：ありがとうございました。以上です。 

和田 [Q]：SMBC 日興証券、和田です。ありがとうございます。私もじゃあ DONQ についてお伺

いしたいです。導出のスケジュールをどう見てらっしゃるかということなんですけど、あと開発、

今お示しいただいたように、PhaseⅡ試験を開始されるということなんですけれども、お伺いして

たところでは、これ他社に導出していくというのをメインでお考えになっていて、PhaseⅡぐらい

で導出していくのかなというふうに見てたんですけれども、この PhaseⅡというのは、現状は自社

でということで進めていかれるのかなと見ているんですが、導出のタイミング、どう見てらっしゃ

るか、お伺いできますでしょうか。 

草野 [A]：和田さん、引き続き DONQ52 の質問ありがとうございます。導出に関しましては、個

別プロジェクトにおきます戦略ならびにタイミングについてはお答えできないといったところにな

ってございます。 

ただ、今回発表しました PhaseⅡは中外製薬で実施していく予定でございます。 

和田 [Q]：確認なんですけど、一応ロシュのパイプラインには PhaseⅠで載っているみたいなんで

すけど、これってロシュとは提携してないという状態になっているという理解なんですけど、これ

は正しいですか。 

草野 [A]：おそらくロシュの資料に載っていないと思います。まだロシュが導入したということは
ございません。 
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宮田 [M]：宮田から補足いたします。ロシュの資料には中外のプロジェクトも CHUという形で掲

載はされていますが、導出をしたということではございません。ちょっと違う表記になっているか

とは思います。 

和田 [Q]：わかりました、理解しました。ありがとうございます。あとそれと、山口さんもご質問
されていた 15 ページ目の TOP I 2030、年 1 本ずつのグローバル品の上市という話です。 

研究開発費の見方、戦略についてお伺いをしたいです。これ 2011 年から 2020 年、年間で 0.3 本

で、21 から 25 で 0.6 で倍増しているんですけど、研究開発費も大体、これ 2015 年ぐらいが大体

800 億ぐらいの R&D 費で、足元 23 年ぐらいで 1,600 億円ぐらいなので、倍増させているので、

上市数というのが倍増しているというのは理解できるんですけど。 

ここから 2030 年までに 1 本ずつ出していこうとすると、2025 年から 1.5 倍ぐらい、R&D 費を上

げていくということになるのかなと思うんですが、そのあたり、この年 1 本に向かうための R&D

費の考え方というのをブレイクダウンで何らかご計画いただいているかどうかというのをお伺いし

たいんですけど、いかがでしょうか。 

奥田 [A]：まず奥田のほうから回答差し上げて、R&D費の今後の見通し等については谷口のほう

から回答差し上げます。R&D 費とこの上市数というのが連動しているか、相関しているかという

と、必ずしもそうではありません。この上市数というのはどういう関数になっているかというと、

もちろん研究開発費もそうなんですが、プロジェクトのサイクルタイム、要するに開発スピード、

それから成功確率と、それらのものがかなり影響してきます。R&D 費とグローバル品の上市って

タイムラグがあるので、そんなに簡単に相関が見れないというふうに思っています。 

われわれ、研究のプリンシプルとして、非常に質の高いものを作り込んでいこうと掲げています。

これはわれわれ、これまでもそうだったんですが、非常に成功確率の高いモレキュールを作って、

PhaseⅢの開発においても、これまで最初のインディケーションについては 100%というかなり高

い成功確率を持っておりましたので、そのクオリティセントリックというプリンシプルを維持、あ

るいは更に拡大強化しながら、この薬作りを進めておりますので、必ずしも R&D費とこの上市数

が相関をしっかりするものではないということをご理解ください。 

ただ一方で、研究開発費というのは、人的リソースも含めて、非常に研究をドライブするための非

常に大切なリソースですので、これまでできる限り、収益に合わせたような形で研究開発費を増加

させてきました。今後の見通しについては、CFOから少し。 



 
 

 

 

サポート 

日本   050-5212-7790      
フリーダイアル 0120-966-744 メールアドレス support@scriptsasia.com 

52 
 

谷口 [A]：まず 26 年に対して、25 年から 5.5%のプラスになっているのは、実態としてはござい

ます。ただ当社、今、奥田も申し上げたように、やっぱり生産性の向上というのを非常に重要視し

てまして、研究開発についても今後 AIの利活用であるとか、いろんな形で、あとは Go/No-Go デ

シジョンの精緻化みたいな話も含めて、しっかりと効率性を上げていきたいと考えており、必ずし

も鰻のぼりで研究開発費が、さっきおっしゃったような形で上がっていくということは想定をして

おりません。 

また売上に対する何か研究開発費のパーセンテージの目標とか、目安みたいなものを持っていると

いうこともございませんので。ただ、実際、プロジェクトが進捗していくに従って、開発費がかか

っていったりとかすることは、実態としては起こり得るかもしれませんが、その場合でも、効率性

なり、生産性というものに留意しながら、しっかりとコントロールをしながら、最大の成果を上げ

るように努力をしていきたいというふうに考えております。よろしいでしょうか。 

和田 [M]：はい、よく理解できました。ありがとうございます。 

宮田 [M]：続きまして、サンフォード・バーンスタイン、曽木様、お願いします。 

曽木 [Q]：ありがとうございます。ヘムライブラに関して二つ質問させてください。一つは、
overseas セールスに関してです。今回 2026 年にスイスフランのアサンプションは 6%ぐらい上が

ることを、円が安くなることを想定されているので、それを鑑みると、為替が変わってないとい

う、もしそういう想定だと、ヘムライブラの overseas セールスは減少するようなプランになって

いるかと思います。 

これに関してなんですけど、今までもちろんインターナショナルマーケット等での売上が上がっ

て、ロシュのヘムライブラの売上が上がってくることによって、単価が下がるという話はされてい

たと思いますけれども。それが全体的なボリュームが上がっても、単価が下がることの影響のほう

が大きくなって、これ売っているボリューム自体は増えるのに、実際の輸出額が減るという、そん

なことというのはあるのでしょうか。 

谷口 [A]：曽木さん、ありがとうございます。谷口でございます。このヘムライブラの今期の見通
しに対してのブレイクダウンですね、どの要因で、要因というのは主に、おっしゃったように、ユ

ニットプライスの要因とボリュームの要因と為替の要因というのがありますが、その中身について

は、詳細については、ここでは回答を控えさせていただきたいと思います。 
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ただ、為替は一定程度、確かにこれアサンプション上も、見ていただく通り、プラス、為替影響と

いうのはありますから、じゃあそれを除いたところでどうかというところは、ユニットプライスと

ボリュームのところのこれは組み合わせになるわけですけども。 

これユニットプライスというのは、その前の年の市場の平均価格、Weighted Average、加重平均

のユニットプライスというのが輸出価格に適用されてくるんですね、市場価格に対して、それをあ

る程度織り込みながら輸出価格というのは、ユニットプライス決まってくるということです。 

一方で、ボリュームというのは、これ毎期毎期、その都度アップデートされていきますので、新興

国等やグローバル全体でボリュームが増えるということも十二分に今までもそういうことが起きて

ましたし、今後もボリュームは相当伸びていくと考えております。そのユニットプライスとボリュ

ームの組み合わせになりますので、そういうご理解をしていただければ構造的にはあるというふう

にお伝えできればと思います。 

曽木 [Q]：わかりました。ありがとうございます。もう一つ、ヘムライブラに関してです。 

オートインジェクターに関してですけれども、このオートインジェクターをローンチすることによ

って、どのくらいアップサイドがあるというような、御社としては考えられているのでしょうか。

かなりもうヘムライブラの市場に浸透、かなり高いので、これ以上取り切れていない患者さん、ど

ういった患者さんを、例えばオートインジェクターで取りにいけるというようなアサンプションな

のか。日本、それからまたロシュの考え方も教えていただけたら幸いです。 

奥田 [A]：それでは奥田から回答差し上げます。ヘムライブラのオートインジェクターの開発につ
きましては、患者さんの利便性をかなり上げるということで、鋭意開発をしているところです。も

ちろんニューペイシェントとして、ヘムライブラのオートインジェクターができた場合に、アップ

テイクが増えるということも想定しておりますが、競合で開発されております Mim8 が利便性の高

いデバイスを開発してくる可能性がございまして、それの防衛的な意味合いもかなりあるというふ

うにご理解いただければと思います。 

曽木 [M]：わかりました。ありがとうございました。 

植田 [Q]：ゴールドマン・サックス証券の植田でございます。私から一つ目が、本日ご紹介いただ
いた米国のパートナリングオフィス開設のところなんですけれども、こちら今どういったような、

これまでの活動において課題意識を持っていらっしゃって、またこちらによってどういう効果を期

待していらっしゃるのかというところを教えていただけますでしょうか。 
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奥田 [A]：はい、ご質問ありがとうございます、植田さん。米国のパートナリングオフィスは、西
海岸、サウスサンフランシスコに設立して、ちょうど活動を開始したところです。ここにはシリコ

ンバレーをはじめ、バイオベンチャーが多く存在しておりますし、米国の大学ですね、アカデミア

が多く存在しております。日本からもちろんコミュニケーションができなくはないんですが、現地

にいることでバイオベンチャーや、それからアカデミア、更にはベンチャーキャピタルとコミュニ

ケーションが密になって、中外のオープンイノベーション、この目的は、プライマリーには創薬力

を強化するところですが、それに向かってかなり効果的な成果というのが期待できるのではないか

ということで、ここに西海岸に、まずサウスサンフランシスコにパートナリングオフィスを置きま

した。 

それに先んじまして、コーポレートベンチャーキャピタルというのをボストンに 2023 年に設立し

ておりまして、既に 2 年ほど活動を開始しております。ここからはベンチャーコミュニティに入っ

ていって、ベンチャーカンパニーからの、スタートアップからの情報がかなり大きく入ってきてい

ます。これが成熟して、技術が成熟してきた場合には、中外本体、研究とコラボレーションをする

という形になっていきますので、そこの繋ぎをするという意味もあります。 

更にアメリカだけではなくて、シンガポールにもその機能がありますし、ロンドンにもパートナリ

ング機能があって、中外東京本体にもその機能があって、グローバルパートナリングネットワーク

を作ることで、より創薬技術を高めるようなコラボレーションを増加させていきたいと、そういう

意図でございます。 

植田 [M]：承知いたしました。ありがとうございます。お時間にもなりましたので、私のほうはこ
ちらで失礼させていただきます。どうもありがとうございます。 

［了］ 

______________ 

脚注 
1. 音声が不明瞭な箇所に付いては[音声不明瞭]と記載 
2. 会話は[Q]は質問、[A]は回答、[M]はそのどちらでもない場合を示す 
3. 本トランスクリプトは企業の同時通訳音源を書き起こした内容を含む  
4. ＊は企業の同時通訳の書き起こしを示す 
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