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	█業績動向

2024 年 12 月期第 2 四半期は 4 期ぶりに黒字化を達成

大幸薬品 <4574> は、「正露丸」「セイロガン糖衣A」を中心とする医薬品事業と、ウイルス除去・除菌・消臭製品「ク

レベリン」シリーズを中心とした感染管理事業を展開している。
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出所：決算短信よりフィスコ作成

2024 年 12 月期第 2四半期は、売上高が 2,860 百万円（前年同期比 14.9%増）、営業利益が 482 百万円（前年

同期は 396 百万円の損失）、経常利益が 528 百万円（同 510 百万円の損失）、親会社株主に帰属する中間純利益

が 764 百万円（同 514 百万円の損失）となり、第 2四半期として 4期ぶりの黒字化を達成した。

売上高は、医薬品事業が 2,654 百万円（前年同期比 25.5%増）、感染管理事業が 203 百万円（同 45.1%減）と

医薬品事業が増収をけん引した。医薬品事業の国内売上高は、1,835 百万円（同 7.8%増）と順調だった。堅調

な需要と、供給不足により出荷を制限していた「セイロガン糖衣A」及び「正露丸クイックC」は供給体制強化

により出荷制限は解消され、増収に貢献した。また、国内止瀉薬市場が新型コロナウイルス感染症拡大（以下、

コロナ禍）以前を上回る水準に回復するなか、同社シェアも 2024 年 4月～ 6月で 46.9%（前年同期は 45.8%）

と上向きである。医薬品事業の海外売上高は 819 百万円（同 98.5%増）と大幅に増加した。製造スケジュール

調整により遅れていた供給を、香港向けで一部再開したことが増収の要因である。感染管理事業の売上高は、国

内一般用で前年同期をやや上回るものの業務用は引き続き低調となり、減収となった。
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業績動向

売上総利益は、医薬品事業の増収や棚卸資産評価損等の改善、操業度向上や減価償却費の減少による原価改善

などにより大幅増益（前年同期比 59.8%増）となった。販管費は、マーケティング費用の後ろ倒しの影響があ

るものの、構造改革の推進に伴い運送費（在庫保管料）やその他経費などの減少により、大幅に減少した（同

17.3% 減）。結果として、営業利益は同 878 百万円増加し、482 百万円となった。セグメント利益では医薬品

事業が 1,086 百万円（同 110.9% 増）、感染管理事業は 195 百万円の損失（前年同期は 407 百万円の損失）と

両事業とも改善した。なお、親会社株主に帰属する中間純利益は、医薬品事業の仕入取引に関連し受領した受取

補償金 200 百万円の計上が含まれている。全体として、「医薬品事業を中心に収益基盤を構築し、経営のスリム

化によって収益体質を改善する」という 2024 年 12 月期の経営方針が着実に実行されている。

財務基盤に関しては、安全性が高いと評価できる。2024 年 6 月末の流動比率 360.9% は安全性の目安となる

200%を超えており、自己資本比率60.3%も高い水準である。有利子負債は2,602百万円で、現金及び預金5,152

百万円と比較しても抑制されている。金融機関とのコミットメントライン契約により、追加の調達余力も確保し

ている。2023 年 3月に発行した新株予約権の行使（2024 年 1月行使完了）に伴い、有利子負債が 2022 年 12

月期末から 2024 年 6月末にかけて 1,157 百万円の削減となり、財務基盤の強化が一段と進んだ。

2024 年 12 月期第 2 四半期　連結サマリー
（単位：百万円）

23/12 期 2Q 24/12 期 2Q 前期比
変化要因

実績 売上比 実績 売上比 増減額 増減率

売上高 2,488 100.0% 2,860 100.0% 371 14.9%

国内医薬品事業 1,702 68.4% 1,835 64.2% 132 7.8%

国内医薬品事業は、堅調な需要のなか、供給体制強化による出
荷制限の解除により増収。海外医薬品事業は、製造スケジュー
ル調整により遅れていた供給を、香港向けで一部再開したこと
により増収。感染管理事業は、一般用で前年同期をやや上回る
ものの、業務用は引き続き低調となり減収

海外医薬品事業 412 16.6% 819 28.6% 406 98.5%

感染管理事業 370 14.9% 203 7.1% -167 -45.1%

売上総利益 1,050 42.2% 1,678 58.7% 627 59.8% 医薬品事業の増収や棚卸資産評価損等の改善、操業度向上や減
価償却費の減少による原価改善などにより大幅増益

販管費 1,447 58.1% 1,196 41.8% -251 -17.3%
マーケティング費用の後ろ倒しの影響があるものの、構造改革
の推進に伴い、運送費（在庫保管料）、その他経費などが減少し、
大幅減少

営業利益 -396 -15.9% 482 16.9% 878 - 売上総利益増及び販管費減により大幅改善

経常利益 -510 -20.5% 528 18.5% 1,038 - 営業利益の増加に加え、操業停止関連費用の減少、為替差益の増加により増加

親会社株主に帰属する
中間純利益 -514 -20.7% 764 26.7% 1,279 - 医薬品事業の仕入取引に関連し受領した受取補償金 200 百万円を計上

営業キャッシュ・フロー 126 256 130 利益計上を主因に増加

出所：決算短信、連結決算報告よりフィスコ作成
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	█今後の見通し

2024 年 12 月期は増収増益。営業・経常利益予想を上方修正

2024 年 12 月期は、売上高で 6,800 百万円（前期比 11.1%増）、営業利益で 550 百万円（前期は 1,005 百万円

の損失）、経常利益で 590 百万円（同 1,248 百万円の損失）、親会社株主に帰属する当期純利益で 550 百万円（同

3,611 百万円の損失）を見込んでいる。計画は特別利益の計上のほか、上期の好業績に加え為替影響や各種コス

ト低減の状況を踏まえて、2024 年 3月に親会社株主に帰属する当期純利益を期初の 350 百万円から 200 百万

円増、2024 年 8月に営業利益は 410 百万円から 140 百万円増、経常利益は 360 百万円から 230 百万円増と、

それぞれ上方修正した。

医薬品事業の売上高は 6,194 百万円（前期比 19.5%増）を見込む。国内では、これまで整備を進めてきた生産

体制強化策を実行に移し、市場への安定供給を行う計画である。コロナ禍前の需要を超えて推移する良好な市場

動向に加え、他社製品欠品の影響やインバウンド関連需要の回復もプラス要因となる。さらに 2024 年 5月に実

施した出荷価格改定は消費者や流通にも受け入れられ、適正利益確保の見通しが立った。海外では上期の香港に

続き、中国や台湾へも供給体制を整えて順次旺盛な需要に対応する。

感染管理事業の売上高は前期比 35.5% 減の 600 百万円を予想する。「クレベリン」の主成分である二酸化塩素

の有効性や安全性に関するエビデンス強化によって信頼回復への取り組みは継続するものの、除菌市場は売上予

測が難しい状況が続いていることから広告宣伝費等のコストコントロールを強化し、収益性の改善を目指す。「ク

レベリン」の需要が高まる冬季は、コロナ禍を経て除菌意識が大幅に上がった受験生の家族にフォーカスしたマー

ケティングを予定している。

全社売上高予想に対する第 2四半期進捗率は 42.1%（前年同期は 31.5%）と、もともと下期偏重の傾向がある

なかで、進捗は順調である。

売上総利益は、感染管理事業で継続的に発生していた棚卸資産評価損等は発生しないという想定が立ち、売上総

利益率は改善する見込みである。販管費は、過去数年間の構造改革によるスリム化の推進を引き続き行い、コス

トコントロールの強化に努める。

営業利益は、期初予想は 410 百万円だったが、為替影響や各種コスト低減の状況を反映し 550 百万円に上方修

正した。弊社では、医薬品事業の供給体制の強化策が成果を上げていること、国内医薬品の価格改定の効果が下

期に反映されること、感染管理事業での「クレベリン」売上底打ちと新マーケティング展開、という点から修正

計画を上回る可能性が高いと考えている。

https://www.seirogan.co.jp/ir/
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今後の見通し

2024 年 12 月期業績予想

（単位：百万円）

23/12 期 24/12 期 前期比
2Q進捗率

実績 売上比 修正予想 売上比 増減率 増減額

売上高 6,120 100.0% 6,800 100.0% 11.1% 680 42.1%

医薬品事業 5,185 84.7% 6,194 91.1% 19.5% 1,009 42.8%

感染管理事業 929 15.2% 600 8.8% -35.4% -329 33.8%

営業利益 -1,005 -16.4% 550 8.1% ‐ 1,555 87.6%

経常利益 -1,248 -20.4% 590 8.7% ‐ 1,838 89.5%

親会社株主に帰属する
当期純利益

-3,611 -59.0% 550 8.1% ‐ 4,161 138.9%

出所：決算短信、連結決算報告よりフィスコ作成

	█トピックス

医薬品事業は 2 工場生産体制へ方針変更。 
「クレベリン」は受験生をターゲット

1. 医薬品事業：供給力増強、値上げが順調に進捗

医薬品事業の外部環境は良好である。外出機会の増加やインバウンド需要が追い風となり、国内止瀉薬市場はコ

ロナ禍前の水準を上回って推移している。同社の安定供給がシェア拡大のカギとなっていたが、これまで準備を

進めてきた吹田工場・小国工場におけるシフト生産体制の強化や、京都工場における「セイロガン糖衣A」の包

装ライン立ち上げが 2024 年 12 月期の上期に完了した。これにより供給不足のため出荷制限を余儀なくされて

いた主力の「正露丸 100 粒」「セイロガン糖衣A36 錠」の出荷が回復した。2024 年 12 月期下期以降に「セイ

ロガン糖衣A」の 84錠や携帯用 24錠も出荷する見通しで、供給はさらに改善する見通しである。

2024 年 5月には、「正露丸」「セイロガン糖衣A」の出荷価格改定を実施した。エネルギー価格・原材料価格・

物流費・為替影響（円安）などの観点から安定した医薬品品質システムを構築するため、約 20年振りの値上げ

となる。消費者や流通企業を含めて市場の混乱は見られず、順調に受け入れられたもようで、中長期的にサステ

ナブルな利益の確保に向けて目処が立った。

2023年12月期にパッケージリニューアル等のマーケティング施策が奏功し業績を伸ばした「正露丸クイックC」

は、2024 年 12 月期においても好調を維持している。また、2024 年夏におこなった「学生生活」「訪日観光客」

といった様々な場面に合わせた動画を YouTube や Instagramなどの SNSで展開した施策について、同社は手

ごたえを得たようだ。

https://www.seirogan.co.jp/ir/
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トピックス

2. 医薬品事業：生産体制の再編を決定

同社は、医薬品事業の生産体制について、段階的に既存の吹田工場から京都工場への集約を予定していたが、中

期的な需要見通しを踏まえ、BCP（事業継続性）の観点や海外薬事への対応方針（ライセンス維持など）、生産

の拡張性などを総合的に勘案した結果、吹田工場における老朽化対策の投資を行ったうえで、一定の生産を今後

も継続し、2工場体制とする方針を決定した。この決定に基づき、京都工場における生産設備の一部を吹田工場

に移設し、一部を除却するため、2024 年 12 月期第 3四半期以降に 230 百万円程度を減損損失として特別損失

に計上するとしている。

3. 感染管理事業：受験生の家族向けにデジタル媒体を活用したマーケティングを準備

コロナ禍以降、除菌市場の売上予測が難しい状況が続いていることを踏まえ、2024年12月期はコストコントロー

ルを強化し、売上規模に応じたマーケティング費用の投下を行う方針である。そして「クレベリン」の信頼回復

に向けてエビデンス強化に関わるR&D（JSA規格の制定、エビデンス取得など）を優先して取り組む。「クレベ

リン」の主力アイテムである置き型の店頭販売は 2024 年 1月～ 6月累計で前年同期比 102%となり、底打ち

の兆しが見られた。需要期である冬季に向け、コロナ禍を経て除菌意識が大幅に上がった受験生の家族にフォー

カスしてマーケティングを準備している。受験シーズンの動画配信に加え、各種デジタル媒体での紹介を通じた

信頼促進や EC強化策などでターゲットに合わせた施策を行う予定である。

	█株主還元

2024 年 12 月期の配当は現時点で未定も、計画を踏まえて配当を検討

同社は、堅実な成長性を維持する事業展開と安定的な経営体力維持のために必要な内部留保を確保しつつ、安定

した配当を維持することを基本方針とし、連結業績も反映した配当政策としている。2016 年 3月期から 2020

年 12 月期の配当の推移を見ると、5年連続で増配し、配当性向で 23.0% から 28.0% と、好調な業績を背景に

手厚い株主還元を行ってきた。一転して 2021 年 12 月期から 2023 年 12 月期まで 3期連続で赤字決算となっ

たため、中間配当及び期末配当は無配となった。2024 年 12 月期の配当は現時点では未定であるが、基本方針

である安定した配当を維持するため、2025 年 12 月期以降の計画やキャッシュ・フローの状況も踏まえて配当

を検討するとしている。
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