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ステークホルダーの心をつかむ
企業価値の創造支援

価値と行動と情報の理論を
リアルとデジタルで統合しミッションを実現
価値：ノーベル経済学賞ベースの企業価値理論（MM理論など）

行動：心理学ベースのリーダーシップ理論

情報：情報数学ベースのデータの構造化理論

会社概要
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M I S S I O N使命
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本レポートは、ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社（以下、JPR）が、投資家への情報提供を目的として作成したものであり、証券売買の勧誘を目的としたものではありません。JPR が信頼でき

ると判断した情報・資料に基づいておりますが、掲載された内容の正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するものではありません。JPR は本レポートを利用したことまたは依拠した

ことによる直接的・間接的な損害を含むいかなる結果に対しても一切の責任を負いません。有価証券並びにその他の取引に関する責任は投資家自身にあります。注意事項の詳細については最

終ページをご参照ください。

飛躍に向け進化し続
ける、変革と革新人材教育の徹底

OOOを発進とする
OOO・OOOハイブリ
ッド型総合臨床開発
支援企業への変革

戦略の打ち手同社は、「明日への希望をつなぐ医療を目指して進み続ける」を企業理念に、2018

年度を「飛躍に向け進化し続ける」と捉えて、①変革と革新、②人材教育の徹底を

進めていく。

▉ 2018年度からの成長イメージ

（出所）会社 2018年 3月期決算説明会資料
OOO 事業においては、国内で業界大手の地位を築いている同社が積極的に市場を

切り開き、OOOを発進とする OOO・OOOハイブリッド型総合臨床開発支援企業への

変革を遂げる。OOO事業においては、「次世代型モニタリングモデル」の先進 OOO としてのポジション

を築き、特に先端医療分野における OOO 業務に挑戦することで、先端医療実施の

OOOを目指す。先端医療事業においては、製造受託の拡大・製造施設フル稼働を目標としつつ、国

内外において積極的にライセンスアウトを推し進め、同社コア技術のデファクトスタンダ

ード化に挑戦する。企業価値構造へのインパクト

以上の中期経営計画を推進することにより、年間売上高成長率 10％、営業利益

率 10％以上達成を目標に掲げている。

中期経営計画
2018年度以降の飛躍に向けて

株式会社□□□□グループ（0000 東証一部）
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難治性
疾患

グローバ
ル臨床試

験

遺伝子
治療・

再生医
療

がキート
レンド

特に高い
成長が

期

待される
先端医

療・

再生医
療関連

市場

今後の
医療市

場の展
望

今後の業
界環境

のキート
レンドとな

るのが下
記の 3点であ

る。

難治性
疾患対

応

難治性
疾患とは

、発病の
機構が明

らかでな
く治療方

法が確立
していな

いいわゆ
る

難病のう
ち、医療

上特に研
究開発

を要する
ものを指

す。難治
性疾患

に対する
医

療ニーズ
は依然と

して高く
、今後研

究が更に
進んでい

くものと考
えられる

。

グローバ
ル臨床試

験対応

現在日
本国内

における
臨床試

験の 70％はグ
ローバル

製薬企
業によっ

て実施さ

れており
、一方で

今後日
本の中小

製薬企
業が海外

展開をよ
り一層進

めていく
こと

が予想さ
れる。こ

のような
市場環

境におい
て、OOO・OOOにはグ

ローバル
に行わ

れる臨床
試験をワ

ンストップ
で開発支

援する力
が求めら

れる。

遺伝子
治療・再

生医療
等の本

格化

遺伝子
治療・再

生医療
は現在研

究開発
が活発に

行われて
いる先端

医療分
野

であり、
研究が進

むと同時
に医療技

術として
本格的

に実用化
されるこ

とが期待
さ

れている
。

同社の
４つの事

業による
競争優

位性は
以上の３

点に寄与
するもの

であり、
大きな成

長が期待
される。

今後更
なる発展

が期待さ
れる医療

市場の中
でも、先

端医療
・再生医

療関連
市場に

は特に高
い成長性

が期待さ
れている

。経済産
業省の予

測による
と、2012 年に

国内

で 90億円
、世界全

体で 1,000億円
であった

再生医
療の市場

規模は、
2050年に

はそれぞ
れ 2.5 兆円

、38 兆円
まで拡大

すると見
込まれて

いる（「
再生医

療の実用

化・産業
化に関す

る報告書
（2013）」）

。同社は
、こうした

成長機
会を享受

する経

営資源
と事業ネ

ットワーク
を十分に

築いてい
る。

▉ 再生医
療の予

測

（出所
）経済

産業省
「再生医

療の実用
化・産業

化に関す
る報告書

（2013）」

市場環
境と同社

の競争
戦略

先端医
療で

高成長
へ

株式会
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②超過利潤価値

年 月期会社計画の超過利潤のドライバー

今期営業利益

億円

①投下資本・株主資本

将来の の改善額の現在価値＝成長価値 億円

億円過去の成長率や業績動向等から が前提設定

億円

将来の の改善 現状の

上記期間を超えた成長率は づつ減少し、 年度にはゼロ成長となる前提で成長価値を推計

会社開示資料等を利用して作成、 年 月 日時点

③成長価値 ご参考情報

億円 期末時価総額と四半期売上高の 成長率

四半期売上高と営業利益率

過去の業績（今期は会社計画）
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成長シナリオ次第で、株主価値は 億円。バリューギャップは 億円
貴社を投下資本、超過利潤価値、成長価値などに分解する超過利潤法によって分析した。業績や将来見通しなどをベースに試算した結
果、株主価値は 億円と推計することが可能である。５年程度で売上高が 億円、営業利益が 億円、 年程度で売上高が

億円、営業利益が 億円、投下資本の売上高比が現在の で一定推移となる前提である。株主価値と時価総額のギャップ
は 億円であり（時価総額の ）、期待形成によってはアップサイドあり。

５年後の売上高が 億円、営業利益が 億円となる前提等で、成長価値は 億円と推計。

直前四半期末の投下資本は 億円、投下資本 今期売上高の比はⒶ と推計。有利子負債等を差し引いて非事業
資産を加えた株主資本は 億円と推計。 株主資本＝投下資本 有利子負債等＋非事業資産

今期の税引後営業利益（ ）は約 億円、 マージン（ ÷売上高）はⒷ と推計。Ⓑ÷Ⓐで
算出される投下資本利益率（ ）は となる。

●

●

● 投下資本に対し投資家が要求する最低限のリターン、加重平均資本コスト（ ）について、 は株価、財務戦略、
事業リスク等から と推計。 円の投下資本から創出する企業価値の割合を示す は 倍となる。
これをベースに今期の超過利潤を推計すると 億円と推計される。今期の の永久価値（超過利潤価値）は超過利潤
÷ で計算され、 億円と推計される。

●

①株主資本

②超過利潤価値

●

③成長価値

月商 か月を超えた現預金など、事業に投下した資本以外の資産は 億円と推計。
うち非事業資産
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●

①
株
主
資
本

②
超
過
利
潤
価
値

１
年
後

２
年
後

３
年
後

４
年
後

５
年
後

６
年
後

７
年
後

８
年
後

９
年
後

１
０
年
後

１
１
年
後

株
主
価
値
構
造

株
主
価
値

ギ
ャ
ッ
プ

時
価
総
額
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③成長価値

会社開示資料等を利用して作成、 年 月 日時点

超過利潤法による株主価値構造とバリューギャップ分析
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臨床開発のあら
ゆるプロセスに関

与する

模倣困難な競争
優位性により高

成長が期待

明日への希望を
つなぐ医療を目

指して進み続け
る

株式会社□□□□グループ（以下「同社」）は「明日への希望をつなぐ医療を目

指して進み続ける」という理念を掲げ、患者様が安心して一日でも早く最新の医

療を利用できることを目指し、OOOのパイオニアとして 0000 年に創業した。現在

は、 OOO・OOO事業に加え、再生医療・遺伝子創薬技術を提供するとともに、

遺伝子治療製剤等を開発する先端医療事業等により、臨床開発のあらゆるプ

ロセスに関与する模倣困難な競争優位性を確立している。

キャッシュ創出力
アップ＆スピード

アップ～ダブルア
ップ効果

同社は、OOO・OOO事業のキャッシュフロー創出力と、同事業で培った臨床試験

のノウハウや医療機関とのネットワークを、先端医療事業での遺伝子治療製剤等

の研究開発のスピードアップに活用している。一方で、先端医療事業の持つ大

学・研究機関とのネットワークが OOO・OOO 事業の事業拡大に資することでキャ

ッシュ創出力も成長させる「ダブルアップ効果」の好循環が期待される。

成長戦略の本格
化でさらなる企

業価値の向上が
期待

同社は①遺伝子治療・再生医療等向け臨床用ベクター製造施設のフル稼働、

②遺伝子治療・細胞治療のパイプライン拡充による臨床治験ステップの加速、③

積極的なライセンスアウトを通じたコア技術のデファクトスタンダード化等に挑戦して

いる。2018 年度から、これらの施策により再生医療分野などの年率３割程度の

成長を取り込む動きが本格化する。売上高成長率が2024年度まで年率20%

程度で推移し、①～③の施策の利益寄与により営業利益率が足元の 10%から

20%へ改善するとの前提で試算すると株主価値は 550 億円ほど、株価で倍以

上のアップサイドがあると推計可能である（EVA®は SternStewart&Co.の登録商標）
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株
価 2,207 円

5 2 週 高 値 3,545 円

5 2 週 安 値 1,420 円

発 行 済 株 式 数 11,703,665 株

売 買 単 位 100 株

時 価 総 額 25,830 百万円

会 社 予 想 配 当 20.0 円

予 想 当 期 利 益

ベ ー ス E P S
60.80 円

予 想 P E R 36.3 倍

実 績 B P S

(2018 年 3 月末)
485.67 円

実 績 P B R 4.5 倍

売上高 前期比 営業利益 前期比 経常利益 前期比 当期利益 前期比

（百万円） ％ （百万円） ％ （百万円） ％ （百万円） ％ 円 終値高値 終値安値

2015/3通期実績

2016/3通期実績

2017/3通期実績

黒字化
黒字化

黒字化

2018/3通期実績

2019/3通期計画

株価円
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本レポートは、ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社（以下、JPR）が、投資家への情報提供を目的として作成したものであり、証券売買の勧誘を目的としたものではありません。JPR が信頼でき

ると判断した情報・資料に基づいておりますが、掲載された内容の正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するものではありません。JPR は本レポートを利用したことまたは依拠した

ことによる直接的・間接的な損害を含むいかなる結果に対しても一切の責任を負いません。有価証券並びにその他の取引に関する責任は投資家自身にあります。注意事項の詳細については最

終ページをご参照ください。

性から戦略が実現すれば、20%程度の営業利益率が達成できても違和感はない。

ペプチドリームは低分子化合物が対象であるが、同社は、より難易度の高い細胞が対

象であるため、場合によってはペプチドリームを上回る利益率の達成の想定できよう。

株主価値の可視化
超過利潤が毎年どの程度生まれ、どの程度理論的に株主価値向上に寄与するかは

NOPAT、ROIC、WACCを組み合わせた指標を用いることで測ることができる。

その指標は「EVA（経済付加価値 Stern Stewart &Co.の登録商標）」として

導き出され、「EVA＝NOPAT-投下資本×WACC」により算出される。

EVAは、毎期どの程度のキャッシュフローが株主価値に寄与するのかを示す。

同社の場合、規模や将来の成長への依存度のリスクや財務負債構成からWACCは

７％程度と推計される。このWACC値を基にした EVAは 2019年３月期計画で

3.6億円と試算される。
この水準が永遠に維持可能であるならば、EVA の永久価値は 3.6 億円÷

WACC=52 億円となる。この 52 億円に株主資本の簿価 57 億円（2018 年 3

月末）を加えた金額 109 億円が 2019 年３月期において寄与する株主価値であ

る。また EVA を用いることで各年度の成長が、それぞれどの程度の株主価値の向上を

達成するのか可視化される。前ページで示した前提（5 年間で売上高成長率が

20%程度を維持、営業利益率が 20%へ改善）をベースで可視化を試みると以下

の図のようなイメージとなる。株主価値は 550億円程度、6月 12日時点の時価総

額の倍以上と推計され、株価も現状の倍のアップサイドがあると推計される。

▉ EVA による株主価値構造の展望

（出所）ジェイ・フェニックス・リサーチ作成。時価総額は 2018年 6月 12日時点
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臨床開発支援で競争優位性を築くことができれば

先端医療の高成長と相まって

順調な企業価値の増大が期待
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❶  超過利潤分析で約3,600社※の企業価値を 
 毎日分析している日本で唯一の会社です。※金融セクターを除く

❷  この分析ノウハウで貴社の企業価値を明確し、 
 時価総額との対比（バリューギャップ）を提示します。【目標株価の提示】

❸  改訂版コーポレートガバナンス・コードに対応するIR活動を 
 手助けする強力なツールです。

    （ 投資家に対してアカウンタブルな貴社「資本コスト」を精緻に計算します。）

時代はリサーチカバレッジを必要としています。
東京証券取引所が2018年6月1日に施行した「コーポレートガバナンス・コード」改訂版において、
企業は株主が期待する成長率を示す「資本コスト」を把握して、設備や人材に投じる資金配分について、
投資家にわかりやすく説明することが要求されております。
そこで時代を捉え、ジェイ・フェニックス・リサーチ株式会社からご提案するのは

企業が一定期間にどれだけの価値を創造したかをみる指標です。言い換えれば、資本コスト以
上の税引後営業利益を生み出しているかをみる指標とも言えます。毎年、企業が生み出す超過
利潤がプラスであれば、その企業の価値は上昇し続けていることになります。
日本企業では、花王、ピジョン、オムロンなどがこの指標を業績評価指標として採用しています。

によるリサーチレポートです。

時価
総額

投資家が最低限期待する
リターンを超過した価値

超過利潤がどのように
成長するかを示した価値

投資家が最低限期待する
リターンの現在価値（投下資本）

成長価値 バリュー
ギャップ

超過利潤
価値

株主価値構造

株主資本

株主
価値

超過利潤分析による株主価値構造とバリューギャップを分析し
時価総額を向上させるソリューションをご提案します。

超過利潤分析

弊社ホームページにて
超過利潤企業価値分析レポートの
サンプルをご覧いただけます。

超過利潤分析とは

投資家の
投資判断に
直結します。

の超過利潤分析によるリサーチレポートの特徴

● レポートは年1回、内容の見直しを行います。
●  レポートは主要金融情報ベンダー（クイック、ロイター、Bloomberg、Yahoo、Finance 等）に配信されます。
● 英文翻訳にも対応可能です。

レポート作成
フロー

レポート
発行

エクイティーストーリーの構築
企業価値の構造化

1～2か月間

お問い合わせ先
貴社の企業価値算定結果、レポート価格、内容詳細に関しましては以下にお問い合わせください。

E-Mail : info@j-phoenix.com     Tel : 03-5532-7647（担当：石井）

超過利潤企業価値分析レポート［サンプル］
（本レポート作成に際して、使用する基礎レポートです。）
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