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登壇 

 

京川：本日は皆様、ご多忙にもかかわらずご参加をいただきまして、誠にありがとうございます。
ただ今より、塩野義製薬株式会社、2024年 3月期決算説明会を開催させていただきます。 

本日は、手代木より決算の概要についてご説明をさせていただきました後に、質疑応答の時間を取

らせていただきます。 

それでは早速ですが始めさせていただきます。手代木社長、お願いします。 

手代木：手代木でございます。本日もよろしくお願いいたします。 

それでは、まず決算ならびに少しパイプラインのお話をさせていただきました後で、皆様からのご

質問をお受けしたいと思います。よろしくお願いいたします。 

 

まず最初の 4ページ目、決算の内容でございます。 

売上収益 4,351億円、対前年で 2%の増、営業利益が 1,533億円、2.9%の増で、2期連続で創業来

の過去最高売上収益、営業利益を達成させていただきました。 

もちろん売上収益 4,500億円に対しまして 4,350億円ということで、150億円ほどの未達。これは

確かですが、もともと期初にアジアのゾコーバ、特に中国のゾコーバはかなり売上としても費用と



 
 

しても多く入れさせていただいておりました。それがなくなった段階で、社内的には日本国内を中

心に、できるだけ頑張ってみようということで 4,500億円を据え置かせていただきました。 

150億円未達ではございましたが、岩﨑のところ、特に国内の感染症薬については、私どもの営業

活動は随分違う強さを発揮し始めているのではないかということで、われわれとしては非常にカン

ファタブルに感じているところでございます。 

税引き前の利益 1,983億円、当期利益 1,620億円ということで、それぞれ対前年 10%、12.4%の減

ではございますが。これは皆様ご承知のとおり、22年度の金融収支のところで、5回分の ViiV社

からの配当があったことと、Gilead社と ViiV 社のセトルメントに伴う私どもの持ち分の一時金を

いただいたということで、その分が合わせて大体 220億円強でございました。その分が未達であ

ったということでございまして、すみません、なかりせばと言うのはよくないですが、なかりせば

税引前利益、当期利益も増益基調であったということで。着地点としてはそれなりの数字のつくり

込みであったかなと思います。 

 

それを少し見やすくさせていただきましたのが 5ページ目でございます。 

何と言いましても 22年度はゾコーバ、国による購入 1,000億円がございましたので、その影響を

どう考えるのかというのは非常に社内的にも難しいところでございます。23年度は ADHD の移管

に伴う一時金 250億円ということで、その差を見ましても一時金の差 750億円がございます。こ

れを含めて増収をどう達成するのか、HIV、アメリカ、ヨーロッパにおけるセフィデロコル、そし



 
 

て国内のインフルエンザ、COVID-19、この三つを合わせて何とかこの 750億円以上の分を稼ぎた

いと考えておりましたが、何とかそれを達成できたのではないかと思います。 

シャドーの部分 1,000億円、それから 250億円の部分を取り除いた、いわゆる私どもの実ビジネ

スとしてどのぐらい売りを上げたのかということを考えますと、2022年度が 3,267億円、それか

ら 2023年度はこの 250億円を引いて 4,101億円。この二つを比べますと、26%ほどの増というこ

とで、いわゆる、もちろんロイヤリティー、為替等も含めてではございますが、国内、それから国

外の感染症薬の実売りがそれなりの成長をしたということで、実際の販売についてはかなり大きな

成長をした 1年であったと考えておるところでございます。 

 

次のページは P/Lでございます。 

右側の対前年でお話をさせていただきますと、2%の増に対しまして売上原価が 7.5%の減。もちろ

ん製造原価というのは、特に今回、ゾコーバをいつつくるのか、ゾフルーザをいつつくるのかとい

うことで、どれだけのものをいつつくったのかによって製造原価が少し変わってきますので、その

分少し差し引いて考えなければいけないと思いますけれども。 

ただ、セフィデロコルも含め、セフィデロコル、ゾコーバ、ゾフルーザ、やはり自社品で原価の低

いものの売上が非常に増えていっている、ロイヤリティーも強いということで、原価についてはか

なり低く着地をすることができたということで、売上総利益につきましては 3.6%の増となってお

ります。 



 
 

皆様ご承知のとおり、3年前、4年前までは、私どもは研究開発費といっても、大体 600億円前

後、700億円行く年もあるかないかぐらいではございました。現時点、COVIDでワクチンおよび

ゾコーバ、それから今まだ続けておりますゾコーバの後継品、こういったものに随分必要な資源を

投下したということで、研究開発費 1,000億円の大台に昨年以来乗っているわけでございます。今

年度も同じ 1,000億円規模の研究開発費を使わせていただきながら、着地点として営業利益の増益

を確保したというところでございます。 

その他の収益費用のところで 181億円のマイナス、対前年でも 66億円増えております。これはい

ろんなものの見直しの中で、適宜減損のようなものを少し入れながら、大体昨年もそれから一昨年

も 100億円前後の減損というのを行ってきたわけですが。それに加えまして、この 70億円ぐらい

の 300人の特別早期退職、この部分があって、今回は 181億円ということで多かったのですが、

それを含めて営業利益については何とか増益を確保したというところでございます。 

 

次のページにお移りをいただきまして、それを少しスケマティックなウォーターフォールチャート

で見たのがここでございます。 

やはり追加費用のところを少し詳しめにさせていただいております。国内で行っておりました

BPN14770（Zatlmilast）のアルツハイマー適応でございますが、ご承知のように、かなりご年齢

の高い層の方ばかりでございますが、ここについては少し安全性面の懸念が払拭しきれないという

ことで開発を止めました。 



 
 

これは実はジョンのところで後継品目、このメカニズムについては私ども非常にいいと思っていま

す。安全性面で少し BPN14770、ご年配の方のところはやめたほうがいいだろうということにした

のですが、有効性のにおいは実は症例の中でもかげておりまして。安全性の高い PD-4のメカニズ

ムであれば何とかなるだろうということで、何とか自社でバックアップをつくっているものが、そ

ろそろ臨床を利用するタイミングまで来たということで期待をしているところでございます。 

 

次の 8ページ目は事業別の売上収益です。 

ご覧なっていただきましたとおり、国内だけを見ますと 15.9%の減でございますが、一過的な要因

を除くと 464億円、58.1%の増でございます。この中には ADHD の往って来いの部分も入ってお

りますので、後から申し上げますが、感染症薬の抗インフルエンザ、抗 COVID-19という点では

約 700億円の増収となっておりまして、非常に強く着地をできたと思っております。 

また、アメリカ、ヨーロッパでございますが、それぞれ 15.9%、49.9%の増、合わせまして 499億

円ということで、わずか 500億円には届かなかったのですが、それなりの伸びを示してきたとい

うことでございます。特に Fetroja、Fetcroja、ご覧になっていただけますように、合わせて 250

億円をちょっと超えるぐらいの金額まで成長してまいりました。 

今年度は 300億円を超える成長を見せたいと思っておりますが、この辺りが自社品で、しかも自

社のマーケティングで強く推移をしているということで、今後の私どもの販売をどうしていくのか

の一つのポイントを超えたのかなということで。少しゾコーバあるいはゾフルーザ含めて海外で展

開をしていこうという計画をつくっております。 



 
 

それで、実はこの 4月 1日から、今までは実は海外ということでサプライをやっておりました、花

﨑の下につけておりましたが、今年の 4月からアメリカ、ヨーロッパ、中国、日本全部含めて、販

売はもう一手に岩﨑のところに集めて、全て販売を一挙に行っていこうという体制を進めていると

ころでございます。 

地味なようでございますが、一般用の医薬品、対前年で 11.6%、これは実は 5年連続で最高収益を

ずっと更新中でございます。5年前に私ども薬粧事業部と言っていた事業部をシオノギヘルスケア

という別会社にスピンアウトして、そこからかなり積極的な経営を行っておるわけですが。ほぼ倍

増、72億円ぐらいのときにスピンアウトしましたので、昨年度の 146億円というのは倍増、なお

かつ 5年連続で最高収益を更新中ということで、ここについては非常に堅調に推移をしていると思

います。 

ロイヤリティーでございますが、1,958億円、HIV フランチャイズ、273億円の増で、このうちの

約 3分の 1が為替、3分の 2が実ビジネスの成長で、非常に堅調な成長を進めているということ

で。これについては 2024年度以降も非常に強含みで推移するだろうと考えているところでござい

ます。 

 

売上収益の増減要因、9ページ目でございます。 

今ご説明を申し上げたことを少しウォーターフォール的に書かせていただいたものでございます。 



 
 

次のページでご説明申し上げますが、三つ目のポイントですが、22年度のゾフルーザ、3年連続

でほとんど売りがなかったということで、市況にあった在庫を一度全部引き上げて、事実上、市況

の在庫をほぼゼロにして、今後もそういった過剰な在庫は市場に置かないという方針を強く打ち出

して、現場から少し怒られたりしたのですけれども。 

それは、どうしても引き上げたものって GMP的にもアウトなものですので、廃棄しなければいけ

ないと。SDGs的にもこれは間違っているよなということで、過剰に市場あるいは卸様に出すのは

やめようということで行い始めております。それを 22年度行ったこともあって、今年度、ゾコー

バ、ゾフルーザ、実売りでかなり強含みに堅調したのですが、その分、昨年のマイナスも含めて強

く推移したということでございます。 

 

10ページ目でございます。 

先ほど申し上げましたように、インフルエンザファミリーとして 734億円の売上、日本政府によ

るゾコーバの購入を除いた増分が約 700億円。昨年度は、インフルエンザは確かに強かったので

すけれども、非常に私どもとしたら、うちの営業活動、マーケティング活動、M&A 活動、全て含

めて少し前向きに動き始めたのではないかと思っているところでございます。 

ちなみに岩﨑にまた後で聞いていただいたらと思いますが、10月 1日に 9,000円の自己負担、そ

れから 4月以降は通常の状態ということで 30%の自己負担。そのたびごとに、どのように処方率

が変わっていくのだろうかと私どもは完全に予想はできていませんでした。不安がなかったわけで

はないですが、現時点、思っているより強含みで推移をしているとわれわれは考えております。 



 
 

あらかたで言いますと、昨年の 9月末の段階で 22～23%ぐらいまで全ての陽性患者様における抗

ウイルス剤、これは 3剤合わせてですけれども、いったところが、9月が終わって 10月以降、12

～13%にいっぺん落ちました。 

第 10波が思っているより大きな波ではなかったということもあって、その後は 12%、13～14%ぐ

らいを推移しておりまして、今度 30%負担になる 4月以降どのぐらい落ちるんだろうかというこ

とで。少し考えて、いろんなパターンで考えておりましたのですが、私どもが思っているよりは少

し強含み、8%から 9%ぐらいの全体としての処方率で推移しているとわれわれは考えております。 

その中における、特に 4月以降、患者様の負担分が他 2剤よりも小さいということを含めて、私ど

ものシェアが非常に強く推移していると。今年度以降については COVID-19の経口薬が出るとい

う出番になると、私どもの動向が非常に強くマーケットの中ではプレーできるのではないかと考え

ております。 

それは実は 4月も、岩﨑と 2人でどのぐらい減るかなと言っていたのですが、思っているより強い

なということで。4月もそれなりに堅調に推移をしているということで、通年を含めてそれなりに

動くのではないかなと。もちろん全く患者様がおられない中では難しいですが、少しずつ、散発的

にではありますけれども出始めておりますし、アメリカがまた新しい変異株が出て頭をもたげ始め

ておりますので。 

その辺りを注視しながら、私どもとすると、引き続きこの両方のインフルエンザと COVIDについ

ては、日本の中で一人勝ちをできるような、そういう状態にしたいと思っております。 

 



 
 

11ページ目にその辺りを書かせていただきました。 

私どもの三本柱、国内の感染症薬、ロイヤリティー、それと海外のセフィデロコル、この 3本とも

堅調に推移をさせていただいております。1,000億円を超える販売費、あるいは研究開発費を使わ

せていただいても営業利益を何とかつくり込む力というのは、私どもの比較的得意な領域でござい

ますので、そこはマーケットの皆様方にも安心感をお持ちいただけるような営業利益のつくり込み

はできたのではないかなと考えているところでございます。 

 

ということで、昨年の 6月に STSの Revisionを出させていただいて、4,351億円と、売上収益こ

そ 150億円ほど足りなかったのですが、海外売上成長率あるいは EBITDAについては堅調なスタ

ートを切らせていただいたということで。私どもとすると次、この 24年度にいろんなものを仕込

んで、25年度の目標を達成するという準備が着々と整っているとわれわれは考えているところで

ございます。 



 
 

 

それでは、23年度の取り組みと 24年度の成果ということで、昨日出させていただきました、エン

シトレルビルの結果について、あらためてお話をさせていただきます。 

一つだけ事前にというか、前提条件としてお話をしなければいけませんのは、この試験は NIH、

NIID のファンドによりまして、むしろ NIH 主導で実施をいただいた試験でございまして。正直私

どもはそれを承認申請に使わせていただくことはできますが、この試験の結果をどのような形で開

示し、どのような形でコミュニケートするのかということについては、実はもう全て NIH が責任

をお持ちでございますので、私どもの意思が全部反映できるわけではございません。 

また、昨日出させていただきましたプレスリリース、どういうニュアンスで試験を実施された方が

この試験をお捉えいただいているかというのは、私どもとしてもできる限り、今許されている範囲

では開示をさせていただいたつもりでございます。 

そういう意味では、プライマリーエンドポイント未達でございますが、じゃあどのぐらい未達なの

かとか、アジアで実施した SCORPIO-SR 試験と同じ統計手法であれば有意差がついている、どう

いうことなのかということについては、NIH が今後、学会あるいは論文で公表をするということで

準備をいただいております。私どもは、NIH との話を受け止めながら承認申請をさせていただける

のではないかと考えて、FDA あるいはそれ以外のヘルスオーソリティとコミュニケーションを既

に開始をさせていただいているところでございます。 



 
 

Long COVID につきましても 3カ月 15症状丸々という点です。トータルで見ますと有意差がない

ということですが、これは実は私どもがアジアで行いました SCRPIO-SRでもそうですけれども、

やはり強く抑えられている症状とそうでないものというのが結構バラバラでございます。 

現時点で申し上げられるのは、罹患前の健康状態に戻ったでありますとか、非常に強い倦怠感、

Long COVID としてどれだけ生活にお戻りをいただくのが、非常に不自由な方がおられるのかとい

う点では、こういったポイントで実薬群というか、薬をお飲みいただいた方でいい傾向が出ている

というのは、私ども非常にエンカレンジングだと思っておりますし、6カ月のフォローを行います

ので、それを含めて今後解析をしていきたいと思います。 

何と申しましても、抗ウイルス効果につきましては、これもどのレベルかということを申し上げる

ことは先ほどと同じ理由でできないですが、今までの臨床試験より開始時点のウイルス量は相当に

減っています。その相当に減っているということは、なかなか減っているところからさらに下げる

というのがやりにくい環境ではあるのですが。その状況でもきれいに抗ウイルス効果が出ていると

いうことで、私どもの想定どおり、抗ウイルス効果については非常に強いと、お役に立てるのでは

ないかと考えております。 

それからもう一つのポイントですが、SCORPIO-HR、ですからハイリスクですが、プロトコル

上、随分いろんなお願いをさせていただいたのですが、入院あるいは死亡、本当にハイリスクの方

というのがそんなにエンロールしていただけませんでした。なので、事実上 SCORPIO-HR という

試験の名前ですが、GLOBAL SCORPIO-SR 試験だ、ぐらいな話でございまして、スタンダードリ

スクにおける試験結果とほとんど考えていただいていいのかなと思っているところでございます。 

安全性につきましては、本当にプラセボと比べてもほとんど差がないぐらいの安全性ということ

で。これはわが国でも 1年以上たって正式承認をいただきましたときに、安全性については、日本

は当然厳しく見られるわけですけれども、それを含めて非常に安全だということについては、私ど

もは自信を深めているというところでございます。 

 



 
 

 

それを受けて、もうほとんどあらかた申し上げてしまいましたが、当局とのコミュニケーションは

開始をいたしております。もちろん都度どういうフィードバックをいただくのかというのは、適宜

皆様にアップデートさせていただきたいと思いますが。われわれとすると現在は淡々と動かしてい

ただいているという状況でございます。 

また、いわゆるプレップというか予防試験、これはグローバルなものでございますが、これについ

て進めておりますのと、本当の意味での重症患者、これしか無理かなと前から思っていた STRIVE

試験、これは本当に入院患者様を対象としたものでございますので、重症で本当に入院された方で

どうなのかという、この STRIVE試験を進めております。 

また、国内の小児、これもなかなかお子様の感染者が多くなくて、上原も苦労しているようです

が、少しずつ進めておりまして、何とか 6歳から 11歳という、これは世界の中でも他の会社様は

全くやっておられない年齢層でございますので、ここでの差別化というのも図っていきたいと思い

ます。 



 
 

 

16ページでございます。 

それを含めて左側でございますが。やはりゾフルーザ 1品目で、今年はインフルエンザいないよね

と、岩﨑のところも随分営業活動として苦労していたわけですが。今回のように、インフルエンザ

としても流行ったと、これの中でもゾフルーザもあればラピアクタもある、ゾコーバもあるという

中で、先生方といろいろな機会でお話をさせていただいて、両方のお話をできるということは非常

に強い武器だったなと思っております。 

ジョン、上原のところでは、RSVの Phase 2チャレンジ試験も始まっております。呼吸器の三つ

の感染症、インフルエンザ、コロナ、そして RSV、この三つがそろってくると、随分ビジネスと

しては安定していくのではないかと思っておりますし、それをなるべく早くグローバルに展開でき

るように進めてまいりたいと思います。 

右側でございます。ただそれを行いますときに、アメリカ、ヨーロッパで特に大きなイシューにな

っておりますのが、診断を受けられる方が本当に少ないと。COVID のときに一時期は皆さん検査

をされたのですが、今になるともうほとんど検査を受けられないということで。 

検査をしていただいて、ウイルス、これはインフルエンザであってもコロナであっても、あるんだ

ということが分かれば、何とかしなければと思われる方も多いですが、ほとんどの方がそれをご覧

になられない。それは、やはり抗原検査として鼻腔内のサンプルを取るという辺りも非常に大きな

ハードルになっているということもあります。 



 
 

私どもは、もう少し簡便にアキュラシー高く診断できるようなこともないかと、これは私どもかな

り多くの、そういった新しい取り組みをしていただいている診断薬のベンチャーカンパニーと組ま

せていただきながら、何とか鼻腔内ではない形で、簡便に、安価に診断をしていただけないだろう

かということを考えています。 

 

セフィデロコルについては、アナリストの皆様方はご専門でいらっしゃるので、このリアルワール

ドエビデンスについてはお読みいただいていると思います。AMR、多剤耐性、重症の患者様が多

いところで、これだけの結果が出るということについては、先生方からも非常に高いご評価をいた

だいております。 

私どもも、治験以上にこのリアルワールドのデータがいいというのはエンカレッジングだと思って

おりまして。これを、もちろん最終的にはスチュワードシップというか適正使用をお願いしなけれ

ばいけないわけですが、これだけいいデータがリアルワールドで出ているというのは非常にエンカ

レッジングだと思っています。 

また、そういった意味で、GARDP・CHAIと LMICsでお話をさせていただいているのですが、そ

の間にあるような、例えば東欧、中東、そういったところをどうカバーしていくのか。私どもの

Shionogi Inc.あるいは Shionogi B.V.のみで全てをカバーするのは難しい。 

ただ、先ほど申し上げましたような、スチュワードシップの中で適正に販売しなければいけないと

いうことで、1年以上の時間をかけて Sobi社と本当にどのように売っていくんだろうかとお話を

させていただいて、13カ国について販売提供させていただきました。 



 
 

私どもとすると非常にいいパートナーさんを選ばせていただいたと思っておりますし、これからも

拡大をしてまいりたいと思います。 

 

18ページ目、ViiV 社でございます。 

6.2ビリオンポンド、今の日本円に直しますと 1.3兆円弱ぐらいまで ViiV社の売上が上がってまい

りました。それに伴って、私どももロイヤリティーをいただくスキームが本当に安定的になってき

たなと思います。 

特に LA 製剤 125%、2.25倍まで増えてきたということで。すみません、これもストレートに申し

上げましたが、Gileadさんもやはり LA だということで、今多分インテグレースの LA を 3品目あ

るいは 4品目並行して進めていると思います。 

すごく能力の高い会社様なので、追いついてこられるということをわれわれも考えつつ、ただ、現

時点ではわれわれがかなりシグニフィカントなリードを保っているということでこのマーケットを

なるべく早く拡大をしていきたいと思っております。 



 
 

 

そのためにもということで。CROI2024で、まずは CABの 4カ月 1回投与でのデータを出させて

いただいたというのは、非常にエンカレッジングだと思います。 

もちろん CAB、あるいは Gileadさんもやっておられるインテグレースも含めて、次のインテグレ

ースというのはさらに耐性ハードルが高い、さらにロングアクティングなものが求められていると

認識をしております。 

私どもインテグレースについては、CABの後の S-365598も出させていただいておりますが、そ

こで歩みを止めることなく、次のインテグレースの第 3世代、第 4世代についても研究を続けさせ

ていただいております。 

NNRTIとしてのリルピビリン、いいお薬だとは思いますが、じゃあこれが未来永劫続くのかとい

うと、リルピビリン耐性も全くゼロというわけではないということもございますので、パートナー

ドラッグ、これについても私ども研究をさせていただいております。 

ViiV 社と組みながら、次の世代のインテグレース、加えて次の世代のパートナードラッグ、これに

ついても私どもは貢献できればと思っているところでございます。 



 
 

 

パイプラインでございます。 

 

それでは、QOL疾患に移らせていただきます。 

皆様、非常にご期待をいただいております S-309309でございますが、フォローアップが完了する

のが 5月 15日ぐらい、明日、明後日ぐらいですかね、が 1カ月のフォローアップが最終患者様で



 
 

完了するということで、そこを含めて、できる限りの解析等をして R&D Dayにきちっと間に合わ

せるように出させていただきたいと思っております。 

その段階では、できれば結果に基づきまして、その後どのようにするんだろうかということについ

ても、完全な確定ではないですけれども、示唆的なお話はさせていただければと思っているところ

でございます。 

 

 



 
 

ポンペ病のMZE001の導入。突然どうしたんだと思われるかもしれませんけれども、私ども昨年

の年末以降、Maze社とずっとお話をさせていただいておりました。 

二つのポイントがございます。一つは、私どもは小児をやりますということはずっとお話ししてい

ます。もちろん感染症でも小児の開発をずっとやっておりますし、私、実は小児科学会でもパネリ

ストとして呼ばれたりしているのですけれども。シンボリックには、例えばバクタ錠をミニ錠にす

ると、とてもこんなのは黒字ラインには乗らないけれども、お子様で必要なものについては、われ

われは頑張らせていただきたい。 

小児領域を次の柱にしたいと思っている中で、このポンペ病の経口剤、これはスモールモレキュー

ルですけれども、現在は 2社、酵素補充療法で、多分これは皆様のほうがすぐにご覧になっていた

だけると思いますけれども、相当大きなマーケットをこの 2社がつくりつつあります。 

私ども、酵素補充療法に、もちろんリプレースできれば一番いい、あるいはリプレースできなかっ

たとしても、リプレースするのと同様に、今度は併用することで酵素補充が減ればいいと、そうい

ったことで、何とかこの領域で貢献できるだろうと。 

Maze社は低分子については非常にいい能力を持っているとわれわれも思っておりまして、お話を

させていただいていても本当に面白い会社だと思います。彼らはもともと自分たちが腎の専門家で

あるということで、腎臓領域により特化したいと、このポンペ病についていいパートナーを探して

いました。 

その下にございます、BPN14770（Zatlmilast）につきましては、fragile X、小さいお子様と青少

年と両方やっているのですが、これについても私どもはいい成績が出つつあると思っております。

小児の希少疾病、これをフランチャイズ化するためにも、いいパイプラインをいただけたかなと思

っております。 

R&D Dayのときにはポンペ病をさらに少し深掘りをして、マーケット的にもどういうお話をさせ

ていただいているのかということを、少し皆様方も議論できるようになりたいなと思っています。 

ということで、下でございますが、肥満それから認知症としては、今日も少しネットニュースで出

ておりましたが、FRONTEO社との診断、これは本当に対話を通して、患者様とのお話を通して、

AIを介して、MCIあるいは軽度認知症を診断していこうというもので、相当われわれは普遍性も

高くて面白いと思っております。 

これを含めて、私どもは、先ほど申しました BPN14770のアルツハイマー部分については、メカ

ニズムとしては非常に面白い。ご年配の方で、どうしても安全性上の懸念があったということでや



 
 

めてしまいましたけれども。これのバックアップ化合物を何とか創製して、今、前臨床試験の最終

段階にありますので、何とかこれを開始していきたい。そのためにもこういった認知症あるいは

MCIを含めた診断を何とか進めてまいりたいと思っています。 

Apnimed社との OSA については、今年度中ぐらいから臨床試験を開始する予定で動いております

し、難聴についても数社と提携のお話をさせていただいているということで。この五つ、肥満、認

知症、難聴、子どもの希少疾病、そして睡眠障害、これについては現時点、昨年 1年と今年も含め

て順調に進展をしていると。 

できる限り皆様方に、本当に何をやっているんだろうかと、どういうことを次のマイルストンにし

たらいいんだろうかということは、R&D Dayも含めてご覧なっていただきたいと思っておりま

す。 

 

ということで、24年度の業績予想に移らせていただきます。27ページでございます。 

来年度につきましては、先ほど申しましたようなゾコーバ、エンシトレルビルにつきましては、

FDA あるいは他のヘルスオーソリティとの対話は開始いたしておりますが、FDA、ファストトラ

ックをいただいているといっても、タイムライン的に 8カ月かかりますので、うまくいっても 25

年の 3月、われわれの 24年度には間に合うか間に合わないかぐらいのタイミングでございます。 

ベストケースでそうだという中で、今年度についてはそこは売上には含めない形で。現在の三本

柱、ゾコーバ、ゾフルーザを含めた国内の急性呼吸器感染症、セフィデロコル、これは Sobi社が



 
 

13カ国で広まったということも含めてグローバル展開、加えまして、HIV 事業の持続的な成長。

トップラインについては、この三本柱を中心に、できる限りの販売を立てていこうということでご

ざいまして。 

先ほど申し上げましたように、岩﨑のところに販売を全部まとめ上げて進めていく中で、300人の

日本国内としての早期退職を打たせていただいた中で、やはり次の人的資本をどう集めていくのか

と、この辺りを含めて、国内のみならずグローバルなヘッドクォーター化を急がなければいけない

と思っております。 

実際、かなり本腰を入れてコーポレート管掌ではグローバルヘッドクォーター化を昨年の年末から

行っておりまして。まず今年は経理財務機能と HR 機能、ここについては私どもが外に出ていくの

ではなくて、アメリカ、ヨーロッパのほうから、むしろキーとなる若手のエンプロイーをこちら側

に来ていただいてつくり込む。と同時に、新しいキャリア採用についても積極的に進めていこうと

考えているところでございます。 

 

国内事業でございます。次のページ、28ページです。 

先ほど申し上げましたようにゾコーバ、ゾフルーザ、フェトロージャ、この三つの感染症薬に加え

まして、岩﨑のところでは痛み、特に麻薬として、私どもはまだオキシコンチンをやっております

が、含めてスインプロイクが確実に伸びてきております。 



 
 

この四つを注力品目とさせていただくとともに、持田さんとご一緒させていただく予定のダリドレ

キサント、オレキシン系の化合物の中では、私どもかなりいろんなことを見させていただきました

が、Best in class ではないかと思っておりますので、競合の柔らかいというか、競合がないところ

とは申しませんが、ものがいいということで、私どもは戦えるのではないかと思っております。 

 

あとは、グローバルについては、これも先ほどの延長ではございますが、何とかこの 24年度内に

戦えるヘッドクォーター体制のスタートをさせていただいた上で、25年以降のゾコーバ、ゾフル

ーザを含めた海外展開について、一定のめどをつけてまいりたいと思っているところでございま

す。 



 
 

 

次のページ、30ページでございます。 

コーポレート機能としては、昨日も取締役会があったのですけれども、定性、定量を含めてコーポ

レートガバナンス、サステイナビリティ、こういったことについては相当私どもも厳しいご指導も

いただいておりますし、会社としてもすごく強く取り組ませていただいていると思っております。 

そういう意味では、経営基盤を強化しつつ、人材を進化させるというのを会社の中では非常に重い

テーマとしてではありますが、何のために、では 300人の早期退職を募集したのかということを

考えると、本社機能を強化して次のステージ、グローバルに研究開発をして販売をするというとこ

ろに持っていけるようにしたいと思っているところでございます。 



 
 

 

連結経営成績の予想でございます。 

売上収益 4,550億円、営業利益 1,600億円、それぞれ対前年で 4.6%、4.4%の増ということで、3

期連続で過去最高を更新したいという予定でございます。基本的には必ずデリバーできるというと

ころを何とか皆様方にお伝えをするということで、この STS 2030 Revisionの 2年目をしっかりと

過ごしたいと思っています。 

その間、相当いろんな準備を仕込む予定でございまして、私ども 25年度の数字については達成す

るということで動いております。 

税引前利益、当期利益につきましては、それぞれわずかでございますが対前年で増益を考えている

ということでございます。 



 
 

 

売上収益等の P/Lでございます。 

原価につきましては少し強めというか、対前年で 14.6%、84億円の増ということで、これについ

てはもう少し多分下がると思いますけれども、この辺りから予算としてはスタートさせていただこ

うと思います。 

それから、研究開発費 1,200億円。先ほど申し上げました S-309309もありますし、MZE001（ポ

ンペ病）もありますし、BPN14770もありますし、S-005151もありますし、ほとんどの開発活動

がアメリカ、ヨーロッパを中心に行っています。どの製薬会社も同様だと思いますけれども、本格

的にアメリカ、ヨーロッパで開発活動した際に円安が相当効いてくるということも含めて、活動ベ

ースでも増やしますけれども、金額ベースでは少し強含みになっているということでございます。 

また、今年度は現時点では特別な費用の発生というのはないだろうということで、営業利益の

1,600億円は何とか達成できるかなと思っているところでございます。 



 
 

 

事業別の売上収益、国内がやはり 250億円の ADHDの一時金がございましたので、その分が追い

つききれないということで対前年で 162億円のマイナスになっておりますが、これは 250億円の

一時金がないとすると、約 100億円を実のビジネスとしては伸ばしていこうという予定でござい

ます。 

P34にございますけれども、COVID-19を含めた感染症薬で 67億円のプラスで、ほとんどの部分

をこの COVID-19およびインフルエンザの国内で伸ばしていこうという計画でございます。 

先ほど申しましたように、4月とこの 5月の第 1週目の結果が出てきておりまして、患者様がどう

いう推移をとっており、なおかつどういうマーケットで、どのようにゾコーバをお使いいただいて

いるのかということを私どもなりに分析をすると、このまま全くお一人も出られないということで

あるとさすがに厳しいですけれども、普通の、昨年の第 10波前後の山であれば、これぐらいは行

くかなという計画を立てさせていただいているということでございます。 

それから、p33に戻っていただきまして、Shionogi Inc.が対前年で 15.1%の増、Shionogi B.V.が

6.1%の増ということで、海外子会社/輸出は 537億円、合わせて 7.6%の増でございます。海外の

売上を成長させるということでこれを目指していきたいと思いますし、何と言っても Fetroja、

Fetcrojaについては堅調に推移をしていると思います。 

一般用医薬品、6期連続の最高売上を目指しておりまして、ロイヤリティーに関しましては少しコ

ンサバに見ていると思います。ただ、対前年で 14.7%、288億円の増で、HIV フランチャイズとし



 
 

て初の実数字としての 2,000億円超え、2,200億円を目指すというところで、これは今の ViiV社の

売上の予想を鑑みると、そんなに変な数字ではないかなと思っているところでございます。 

 

p34の国内の話は先ほど差し上げました。 

 

最後に、株主還元でございます。 



 
 

今度の株主総会に 85円の配当を提案させていただきます。これがご了解をいただければ、23年度

としては 160円、25円の増配ということで、われわれの増配幅という点では最高額の増配幅を計

画しております。 

それを受けまして、24年度、DOE4%を一つのメルクマールにすると、170円、85円、85円から

開始をさせていただいて、できる限りいい数字を着地点で目指した上で、期末配当について、また

何とか上に振れないかなということを取締役会等で話をしながら考えていこうということでござい

ます。 

以上とさせていただきます。ありがとうございました。 

京川：ありがとうございます。 

  



 
 

質疑応答 

 

京川 ：それでは早速ですが、質疑応答に移らせていただきます。 

植田さん、どうぞ。 

植田 ：ゴールドマン・サックス証券の植田でございます。 

私から一つ目は、ゾコーバについてお伺いしたいですけれども。今回の SCORPIO-HR 試験での主

要評価項目未達の背景について、患者さんの組み入れの違いなのか、また主要評価項目の違いなの

かというところを含めて、どういったところが考えられるのかというところを教えていただけます

でしょうか。併せて、どのようにグローバルで実用化を目指していくのかというところについても

コメントいただければと思います。よろしくお願いいたします。 

上原 ：ご質問ありがとうございます。上原が回答させていただきます。 

一つは、抗ウイルス剤でございまして、SCORPIO-SR試験と比べて、患者様自身のウイルスの量

が下がっておられました。服薬される前からベースラインの時点で、具体的な数字は避けさせてい

ただきますけれども、ウイルスの量自体はかなり低い。その条件下でも明確に服薬いただいた方で

有意差をもってウイルスを下げている、そこは確実に確認できたというところがあります。ですの

で、抗ウイルス剤の、いわゆる抗ウイルス効果ですよね、そちらについては明確なものが確認でき

ました。 

そうした中で、症状自体がいかに改善するか、早く改善するかというところですけれども。今回設

定させていただいたエンドポイントは、取らせていただいた 15個の症状を全て、全身症状、あら

ゆる症状が完全になくなってから、かつ 48時間その状態が持続したことで初めて症状消失という

定義を満たすと、そうしたエンドポイントをグローバルのスタンダードとして設定されたものを今

回採用させていただきました。 

実際、皆様もそうだと思うんですけれども、完全に体の中で倦怠感から、頭痛から咳から鼻から、

全てのものが快適な朝ってなかなかないと思います。ですので、実際治っても、患者さんには普通

に、毎日毎日症状を取っていただくということをしていますので、完全に消失したということを満

たした患者さんがやはり少なくなります。そうしたことを考えますと、統計学的な観点で差を出す

というところが難しくなるということです。 



 
 

それに対して、日本のアジアで実施した SCORPIO-SR試験の定義を当てはめた場合には、明確に

計画的な観点の、P値 0.05の基準を下回っているという結果ですので。効果のトレンドは明確な

ものは確認できていますけれども、主要評価として事前規定した部分は有意差がなかったというよ

うな結果でございます。 

今後どのように進めていくかというところですけれども、一つは、明確に SCORPIO-SR 試験が成

功した、主要評価をミートした試験がございまして、今までいろいろな当局と SCORPIO-SR 試験

のデータに基づいて承認申請というところをディスカッションさせていただきました。そうした中

で、多くのエージェンシーのリアクションとしては、もう一つの試験をしているのであれば、そう

した結果も踏まえて総合的に評価させていただきたいというような回答を得ているというのが現状

でございます。 

1本の明確な成功をした試験と、今回そのトレンドをあらためてグローバルの患者さんでも確認で

きたということですので、日本で今まで使っていただきましたたくさんの安全性のデータ、そうし

たデータ等も踏まえまして、それぞれの当局とこの薬剤について、抗ウイルス剤としていかがです

かというのをこれからご相談していくという状況でございます。 

植田 ：ありがとうございます。2点目が HIV のところで、今回 CROIで発表されたデータの意義

ですとか考え方について教えていただければと思います。 

今回、4カ月以上の間隔での投与が実現されてくると、通院に合わせた投与なども可能になるのか

なというところで、治療予防における利便性はかなり上がってくるのかなと思いますけれども。こ

の LA製剤の市場浸透において、ポジティブな影響が期待できるのか、この意義について、どのよ

うになってくるのかというところを教えていただけますでしょうか。 

ケラー ：どうもありがとうございます。カボテグラビルの新しいフォーミュレーションで、少な
くとも 4カ月に 1回の投与が可能だということが示されました。これはウイルス検査のタイミング

にもよく整合する可能性があります。患者さんにとっては、今まで毎日服薬が必要と考えられてい

たのが年に 3回来院すればいいということになります。 

また治療における併用候補薬に関しましても今年中に選択する必要があります。広域中和抗体な

ど、パートナーを検討しております。そして、2026年には 4カ月に 1回投与の予防適応、そして

2027年には治療の承認を得ることを目標としております。 

京川 ：橋口さん。 

橋口 ：大和証券の橋口と申します。 



 
 

ゾコーバの SCORPIO-HR 試験の結果が、日本のお医者さんの処方意欲にどういった影響があると

お考えかについて、ご見解をお聞かせいただけませんでしょうか。影響があるとお考えなら、どう

いったデータが、どういう考えに影響が出るのか、理由を含めてコメントいただければと思いま

す。 

岩﨑 ：では、岩﨑からお答えさせていただきます。国内の先生方とお話しして、治療薬に対する
考え方が非常に千差万別でして。例えば、抗ウイルス薬ですから、抗ウイルス効果だけで十分だと

いうような先生は全く影響ないと思っております。SCORPIO-HR 試験自身も SCORPIO-SR と同じ

ような症状の結果でありますので、スタンダードリスクに関しては、私自身は、それほど影響はな

いと思います。 

もう一つは、こういう状況下での臨床試験というのは、なかなか正確にポテンシャルが示せないな

ということのご理解は専門の先生からいただいていますので、そこはデータの解釈と抗ウイルス効

果を中心にやっていけば、私自身は大きな影響はないと思っております。 

それよりも、そもそも抗ウイルス治療薬、ウイルス薬は要らないんだという先生に、ご納得をいた

だいて治療率を上げていくか、というところが非常に重要かと考えております。 

もう一つ、そのためにですが、今の 1試験で全て効く効かないと論じるのはナンセンスだと思って

います。われわれの下にありますメディカルアフェアーズのほうで、例えば大阪大学との共同での

Long COVID のデータとか、あるいは東北大学ではインフルエンザよりも COVID-19のほうが死

亡、重症化のリスクが高いというような、そういうデータあるいは医師会の先生を中心とした実臨

床での効果、先ほど上原が申しましたけれども、トータルではなくて、どの症状が何日目に改善す

るのか、それが非常に先生方には重要な印象を与えます。 

そういった日本での臨床試験から、あるいはケースレポート、こういうものを含めて、本当のエン

シトレルビルのポテンシャルというものを説明させていただければ、私自身は国内の市場には全く

影響ないとは言いませんけれども、マイナスになるとは考えておりません。 

手代木 ：すみません、一つだけ。なかなかやはりどのように抗ウイルス剤が使われるのかという
のは、国ごとの差が非常に大きいです。 

今、岩﨑が言いましたように、私どもは相当数の病院、先生方と Long COVIDであったり、入

院、重症化抑制であったりという試験を今走らせておりますので、そういった試験をずっと続けて

いくということで、少なくともグローバルにどうなっているのかということ以上に、この国でどう

お使いいただくのかということについては、私自身はほとんど懸念を持っておりません。 



 
 

橋口 ：ありがとうございます。あと 1点だけ、ロイヤリティーのご計画についての説明の中での

手代木さんのご発言を確認したいです。ロイヤリティーは少し保守的、HIV はそんなに変じゃない

という、これは区別しておっしゃいましたか。それとも少し保守的というのは、HIVのことをおっ

しゃったのですか。もしくは HIV以外のところで、何か保守的な要素があるとおっしゃったので

しょうか。 

手代木 ：HIV の販売予測については、私どもが出せないので、それは ViiV 社のお考えに基づい

て、われわれがロイヤリティーをつくらなければいけないので、そこはどうしても堅めになってし

まうというお話でございます。 

橋口 ：HIV以外が保守的という意味ではないですね。 

手代木 ：違います。すみません。 

橋口 ：失礼いたしました。ありがとうございました。 

手代木 ：いえ、とんでもない。 

京川 ：ありがとうございます。では、春田さん。 

春田 ：UBS証券の春田です。すみません。S-309309について、もう 1回確認です。Phase 2の

データ、R&D Dayのところに出てくるということで、そこでもう少しご示唆をいただけるとは思

うんですけれども。 

今回の R&D の費用を見ていますと、基本的には御社が Phase 3をすぐに始めて、そこからパート

ナリングの活動を進めていくという形になるのか、そこのパートナリングの進め方について。 

あと、あらためて、この S-309309がターゲットにしている 8%から 10%の体重減少というのが、

一時も早く肥満を解消しなければいけないという人ではないかと思うんですが、そういったターゲ

ット層が以前よりはどういった方なのかというのを、あらためて示していただきたいです。 

前に言っていた印象ですと、アジアとかをより狙っていくということを言っていたかと思いますけ

れども、そこの地域性についても教えてください。 

ケラー ：まずは Phase 3の計画についてです。Phase 2試験にてサポートする結果が得られたと

き、SHIONOGIがまず独自に試験を始めるということになります。それはなぜかというと、パー

トナー探しには 9カ月ぐらいかかるだろうと考えているからです。それだけ Phase 3を遅らせた

くはないということで、そのような考えでプランを立てています。 



 
 

それからターゲットプロファイルに関してですけれども、我々は特にアジア人だけにフォーカスし

ているというわけではありません。この GLP-1の体重減少というのは早過ぎる、それがあまりに

も大き過ぎるということがあって。例えば顔が変わる、筋力が低下するというようなことがあると

いうことが見えてきています。 

これだけ大きく減らす必要がある人、重症の人もいらっしゃると思いますけれども、普通の肥満の

患者さんにとっては、これは過剰すぎるということで、あまり健康的ではないと思います。ドクタ

ーの中にも GLP-1をあまり高齢者には処方しないという方もいらっしゃいます。筋力低下が起こ

るというのがその理由です。 

それから追加のプロファイルとして考えるべきことは併用療法というような形で、GLP-1の用量

を下げること、それから GIのサイドエフェクトを減らすということです。この GLP-1に関わる消

化器の症状ですね。 

それからメンテナンスに関してもですが、GLP-1の忍容性があまりないとか、もしくは注射が嫌

だというような方はやめてしまうと筋肉は戻らないけれども、すぐに脂肪が戻ってくるということ

が生じます。そうすると、それはより忍容性が高い、より安価な薬でそこを埋め合わせることがで

きると思います。 

春田 ： GLP-1のコンビネーションも視野に、Phase 3では入れているということになるわけです

よね。 

ケラー ：最初は Phase 3をスタートして、そして併用はその後、年末のほうにスタートをいたし

ます。それがパートナーと組むことによって始まるということになると思います。 

春田 ：急性感染症のこのポートフォリオの拡充について、RSウイルスのところはワクチンの開発

のほうが世界的には盛んにはなっているかと思うんですけれども、御社の治療薬が市場に出る頃と

いうのは、このワクチンと治療薬の併用といいますか、使われ方はどのように想定していらっしゃ

るのか。 

RSV 治療薬の競争環境とか、御社の RNA ポリメラーゼ阻害剤の強みみたいなところを、あらため

て教えていただけませんでしょうか。 

上原 ：上原から回答させていただきます。ワクチンが普及すれば治療薬が必要なくなるかという
と、決してそんなことはございません。ウイルスは賢いですので、人間が免疫をつければ、その分

また強くなって、感染して。仮に免疫された方、ワクチネーションを受けられた方でも、感染する

方はもちろんおられます。 



 
 

ですので、もしかしたらセグメント自体は小さくなるかもしれないですが、その分重症度が上がっ

たりとか、希少疾患といいましょうか、そこまで行くことはないとは思いますけれども、決して

RSウイルスの感染症が世の中からなくなることはないと考えております。 

そうした中で、弊社の薬剤ができることですけれども、作用機序の観点からはポリメラーゼ阻害で

すので、エントリー阻害ではございません。非臨床のデータではございますけれども、やはり抗ウ

イルス効果は強かろうと。実際に増殖を、これから増えるところを止めるというよりは、ウイルス

がピークの状態に達した人に似せた条件といいましょうか、実際に感染して、人ってどんどん症状

が出るまでウイルスはずっと増えるのですよね。そこからいかに早くウイルスをドロップさせるか

という効果は、切れ味抜群のものを非臨床で示していますので。 

そういう観点から言うと、今実施しているようなチャレンジ試験のデータも相まって、明確な抗ウ

イルス効果が出るのであれば、この薬剤も面白いなと考えております。 

春田 ：分かりました。ありがとうございます。 

京川 ：ありがとうございます。豆ヶ野さん。 

豆ヶ野 ：BofA証券の豆ヶ野といいます。私から、国内のゾコーバについて教えていただきたいで

す。 

4月の状況を見ると想定よりも強いというお話があったと思うんですけれども。ご計画を見ても、

ゾフルーザと、分からないですけれども、ほとんど昨年と同じぐらいを見ていらっしゃるのかなと

思うんですけれども。これはコロナ患者数、全体の患者数は昨年と同じぐらいの想定を見ていらっ

しゃるのか、それとも少し保守的に見て、シェアを取る、他の薬剤も高いですから、そちらから流

れてくるということを想定されていらっしゃるのか、そちらについて教えていただけますか。 

岩﨑 ：岩﨑からお答えさせていただきます。流行予想が全く読めていませんけれども、ベース的
には昨年と同じということで基本的に考えております。COVID-19が流行らなくても、今度はイン

フルエンザでシェアを高めに取るとか、そこはバランスを取りながらということを考えておりま

す。基本的には、やはり治療率をいかに上げるかというところに尽きるかなと考えております。 

京川 ：和田さん。 

和田 ：SMBC日興証券、和田です。ありがとうございます。 

ワクチンがどうなっているかをお伺いしたいです。従来の予想だと、この秋口の流行には間に合わ

せるご計画だったかなと思っているのですけれども、COVID-19のワクチンは今回のご計画に入っ

ているかどうかというのを、まず 1点お伺いできますでしょうか。 



 
 

手代木 ：入っておりません。もう 5月 24日の部会に、もともとのオリジナルがかかるということ

は公表されております。ワクチンの領域は、まずオリジナルのご承認があって、その後、何か一つ

の変異株についての臨床のデータをもって、プラットフォームとして認めていただければ、そこか

ら先はほぼ CMCでいけるという世界になります。 

今、JN.1がWHOのリコメンデーションになっていますので、私どもがやっておりますのは、臨床

試験としては BA、つまり XBB のほうでございますので、そのデータでもう一度プラットフォーム

としてのご承認をいただいてから「次の株に」ということになります。現実的には来年の 4月に公

表される何々株というのに対して、造ってご提供するということですので、25年度の冬シーズン

の提供を目指していきたいと思います。 

一方で、これはネガティブなつもりではないですけれども、モダリティとしてmRNA しかないぐ

らいの状況で、ずっと COVID-19のワクチンは広まってきましたけれども、やはり少し選択肢が

あるというのはいいことだろうと、世の中が少しずつ思ってきているのかなと思います。 

つい先日発表になりました、ノババックスさんとサノフィさんの提携というのも、組み換えタンパ

ク質が一定の割合でインフルエンザとの合剤も含めて使われていく環境というのをグローバルに考

えていく。安全性に関しては、やはりずっと長く使われているだけに、組み換えタンパク質は、そ

こはすごく安心感がありますので。 

定期接種のようなものが広まっていく中では、mRNA オンリーではなくて、場合によっては不活

化でいいものがあれば不活化ということもあるのかもしれませんけれども、不活化、組換えタンパ

ク質、mRNA が合わさって、患者様における選択肢が出ていくというのがいいのかなと思いま

す。 

もちろん次のパンデミックのときには、その 3つのうち、どれが一番当該ウイルス等にいいのかも

まだ分かりませんので、場合によってはmRNAがつくられにくいタイプのウイルスが流行るかも

しれません。そういった意味でも人類としては 3つ持っておくというのは悪い選択肢ではなかろう

かと思っています。 

和田 ：ありがとうございます。あと 1点、肥満薬、S-309309です。確認ですが、前提としたマウ

スのデータを確認させていただくと、GLP-1ライクな効果というのがやはり見えています。摂食

抑制が見えて、それによる体重抑制効果というのは、割と脂肪のところをいじるよりも体重抑制効

果が強そうに見えるのですが。 



 
 

Phase 1のデータで摂食抑制がどれだけ見えているかというお話と、GLP-1ライクな作用があっ

たときに、特徴的な副作用として消化管の毒性というのがあるのですが、高用量域でもそういった

副作用が見えていないのかどうかというのをお伺いしたいですが、いかがでしょうか。 

上原 ：ご質問ありがとうございます。まず、Phase 1での体重ですけれども、ご承知のとおり、

ほとんどの投薬は通常の健康成人でさせていただいております。検証的に一部の健康な肥満患者さ

んについてのデータを取らせていただいております。これは血中濃度と安全性を見る目的です。 

実際にデータを取らせていただいていますけれども、本当に限られた期間であるということと、あ

とは入院環境で、いわばちゃんとした生活を強いられる環境ですので、入院するだけで痩せていか

れます。という中ですので、このデータでは正直読みづらいと。食欲を定量的に測定するのは本当

に難しいので、Phase 1からでは何もものは言えなかろうというのが弊社の考えでございます。 

そうした中で Phase 2を開始させていただきまして、非臨床のデータ等で GLP-1ライクなという

ようなところですけれども。消化管障害については、今のところ問題は出てございません。バラン

スよく有害事象が実薬も含めて出ているという状況ですので、何か特段消化管症状によって服薬を

中断する患者さんが実薬群で非常に多かったというようなデータは一切ございませんので、そこは

ご安心いただければと思います。 

和田 ：ありがとうございます。 

京川 ：赤羽さん、お願いします。 

赤羽 ：東海東京の赤羽です。 

業績の確認をさせていただきたいです。7ページ、8ページ、9ページ目を見ているのですが、終

わった決算は、粗利がほとんど同じ、利益率が同じで、前期にゾコーバがあって、これがなくなっ

て、ロイヤリティーは増えたのに粗利が変わらないというのは、先ほど社長さんが説明されたよう

に、自社品だしゾコーバ、ゾフルーザ、これが非常にロイヤリティーとは言わないまでも、かなり

近いぐらいの利益率だと、こういう理解でいいですか。 

手代木 ：ロイヤリティーも本当にコストゼロですけれども、自社品としては、もう本当に 2桁い

かないようなところの原価のものが非常に多ございますので、その辺が効いているということで

す。 

赤羽 ：アベレージの粗利でも 87%あるので、本当に、ほぼ利益に近いってという感じですね。分

かりました。それを受けて、業績の組み立てのところで、今期、いや、これはコンサバだというお

話があって、HIVは御社で予想が出せないんだよという話があったのですが。売上もさることなが



 
 

ら、利益率も 1.3ポイントぐらい悪化を見込まれていますか。それも非常に抑え気味であって、も

うちょっと利益が出るんだというのが社内目標だと、こういう理解でいいですか。 

手代木 ：そのとおりでございます。 

赤羽 ：よく分かりました。すみません、簡単に最後です。しつこいようですが、肥満治療薬はパ
ートナーの関係もあるのでなかなかお伺いできないですけれども。国内では学会で、抗肥満薬を使

うべきではないみたいな意見とか、中国でも 2億円人患者がいるみたいなことで、御社は新型コロ

ナでも HIV でも、非常に薬がいいというだけではなくて、非常に難しい選択を迫られる薬が多い

ですけれども。 

この肥満治療薬も、やはり非常に難しいですよね。パートナーを含めて。特に国内のマーケットも

非常に微妙ですが大きいですし、かといって政府もなかなかそんなに大きくしたくないという意向

がある中で、ちょっと漠然としていますが、日本それからアジア、グローバルにおいて、どういう

イメージをマーケットに対してされておられますか。手代木社長は。 

手代木 ：現時点の GLP-1に対する盛り上がりは協奏曲に近いと思っていますけれども。これはや

はり、どこかの段階で世の中は落ち着いていくだろうと思います。 

例えば BMI40とか 45の方って、何よりも体重を落とさないと命に関わると、そういう非常に緊急

的な、命に関わるような場合には、相当なスピードで何とか体重を落として動けるようにして、生

活を取り戻していただくというニーズはありますけれども。 

例えば普通の BMI35とか、日本だと 30は太っているかもしれないですが、アメリカだと 30は全

然肥満でもないですが、こういう方々のニーズって、ジョンが言いましたように、6カ月で 25%落

として、筋肉も落ちるかもしれないというのは肥満薬のニーズではないと思っています。 

従いまして、どういう形で健康に痩せていくのか、もちろん痩せていくことで心血管系の疾患であ

るとか、場合によっては精神疾患であるとか、そういったことに対してフェイバブルなエフェクト

があるというのも出始めておりますので、体重を落とすということ自体はいいことだと思います

が、どういうポピュレーションに対して、どういう形で、どのぐらいの体重を落とすのかというの

は、世界的にも全くコンセンサスが得られていない、これから検証が始まる状態だと思っていま

す。 

やはり安全で、すごくリバウンドがしにくくて、しかもアフォーダブルな価格でという、われわれ

が目指そうとしているものというのには、必ず市場があるだろうと思っています。 

赤羽 ：よく分かりました。ありがとうございます。 



 
 

京川 ：ありがとうございます。シティの山口さん、お願いします。 

山口 ：シティの山口です。簡単に二つお伺いします。 

まず、ゾコーバの試験結果の詳細はまだないということですけれど、国内の試験では、5症状では

もちろんポジティブでしたが、他の症状もいろいろ見ておられると思うんですけれど。国内では多

分、全症状ではポジティブな結果も同じように出ていないと思うのですが、国内で症状が出づらか

ったもの、例えばニューロロジカルなものとか、いくつかあったと思うんですけれど、それと

SCRPIO-HR 試験って、同じような傾向だったのかどうか。 

すみません、細かい質問ですが、その辺どうだったのかというのは、何かコメントできることがあ

れば教えてください。 

上原 ：ご質問ありがとうございます。SCORPIO-SR試験のデータについてですけれども、お話し

いただいたとおり、5症状では有意差ありと。ちょっと細かくなるのですけれども、12症状では

有意差なし、14症状では有意差あり。ですので、ボーダーのところを行ったり来たりという。 

今回、1SCRPIO-HR 試験で取った症状が 15になっているのは、海外の試験は鼻づまりと鼻水とい

うのは二つ分かれているからです。ですので、日本でいわゆる 14症状で取っていたものを、今回

グローバルで 15症状として全て評価させていただいたという結果です。ですので、日本でも 14

症状では有意差が付いていたものが海外ではこういう結果になったということでございます。 

少しお話しいただきましたニューロン、神経症状というのは、今回の 15症状の中には含まれてお

りません。実際、神経症状というのは Long COVID 等の罹患後症状としてよくブレインフォグで

すとか、集中力が低下するとか、そうした症状として取られるということですけれども。 

今回の急性呼吸器感染症というところで、呼吸器症状、全身症状と、あとは消化器症状、あと味

覚、嗅覚、そうした症状で 15個の症状を評価させていただいたというのが、今回のプライマリー

の評価結果でございます。 

山口 ：分かりました。ありがとうございます。二つ目は簡単な確認ですけれど、S-309309の開発

のスケジュールについては、今までとこれは全然変わっていないといいますか、トップラインのタ

イミングが今回、R&D Dayということになりましたけれど、その次の Phase 3の開始予定ですと

か、その辺の、御社がもともと見ていた、開示されていたスケジュールと今回は変わっていない。

つまりこのスケジューリングを見て、何かうまくいっているのかいっていないのかという読みは、

現状ではできない状況と理解してよろしいでしょうか。 



 
 

上原 ：コメントいただいたとおりでございます。今回、まだ試験の全体を走らせていますので、
完全なクリーンアップをして、全部のデータをロックしてご開示できるのが R&D Dayの直前とい

うタイミングですので、それを併せて Phase 3も含めての今年度の活動計画については、現時点

では変更ございません。 

山口 ：分かりました。ありがとうございます。以上です。 

京川 ：ありがとうございます。それでは続きまして、バーンスタインの曽木様、お願いします。 

曽木 ：曽木です。どうもありがとうございます。2点質問があるのですけれども。 

まず、STS Phase 2のターゲットで、2025年は売上が 5,500億円を目指されてというのをキープ

されています。ただ、2024年のガイダンスと比較したときに、2025年度から 1,000億円ぐらいレ

ベニューが伸びるということになっているのですけれども。こちらが多分、手代木社長がおっしゃ

っていた、弾を来年詰めるということから、この 1,000億円が 2025年に伸びるというお話なんだ

と思うんですが。 

ご共有でしていただける範囲でいいですけれども、これはどういったことから 2025年に 1,000億

円、伸びるという自信を持たれているのでしょうか。 

手代木 ：もちろん詳細はシェアできないわけですけれども、一部はもちろん、先ほど申し上げま
したゾコーバをグローバルに展開をするということを考えております。それ以外も含めて、かなり

いろいろな動きをさせていただいておりまして、その中のいくつかが動くことによって、それは十

分行くだろうと考えているという程度で。すみません、そんな言えるような話でもありませんが、

かなり積極的に今、やらせていただいています。 

曽木 ：ありがとうございます。そうしていただくと、このゾコーバのグローバリゼーションがか
なりキーになってくると思うんですけれども。ただ、昨日の発表で、今日のディスカッションでも

ありましたけれども、SCORPIO-HR のプライマリーエンドポイントが満たなかったという状況

で、そうすると不確実性がかなり増しているのではないかと思うんですけれども。それに対して

は、どのように考えられていらっしゃるのでしょうか。 

上原 ：ご質問ありがとうございます。結果が出る前も十分に不確実性はありましたので、そうい
う意味では不確実性は変わらないといいましょうか、これを踏まえて今後進めていくと。 

ちなみに治療のインディケーション自体は、今、出せる弾は二つ、あとは日本のリアルワールドデ

ータというところです。他のインディケーションにおいても、例えば、予防試験ですね、これも経



 
 

口剤で予防適用を取られている薬剤はございません。こちらの Phase 3も、もう佳境に入ってい

ると。 

ですので、さまざまなゾコーバの活動が動いていますので、そうしたデータをトータリティで見て

も、今後ご注目いただきたいというところでございます。 

曽木 ：分かりました。ありがとうございます。それからもう 1点です。2023年の実績において、

トップラインはターゲットを少し下回る一方で、ボトムラインは高かったと思います。SG&A、

R&D のコストを抑えられたのかなと、数字を見て理解しているのですけれども。 

これは今回、コストを何か削られた内容、削ったことによって何か予定されていたものが先送りに

なったというようなことが、あったのでしょうか。 

手代木 ：これを言うとまた怒られるかもしれませんが、もともと結構コストサイドを固めに考え
ていますので、やらなかったことは全くと言っていいほどないというか、取締役会に金を使い過ぎ

ではないかと怒られているぐらいですから、やるべきことは全部やったと思いますが。 

それを含めて、どう着地させるのかというのは、私どもは比較的得意技でございますので、それを

うまく組み合わせながら着地をずっと模索しつつやっているということで。活動的には、ほぼほぼ

フルストレングスでやらせていただいています。 

曽木 ：分かりました。ありがとうございました。 

京川 ：ありがとうございます。続きまして JPモルガン、若尾さん、お願いします。 

若尾 ：JPモルガンの若尾です。ありがとうございます。簡単にいくつか確認させてください。 

まず、一つ目がゾコーバですけれど、グローバルでこの結果に基づいて今、規制当局と相談という

ことですが。申請可能かどうかが、明らかになりそうなタイミングに関して、何かあれば教えてい

ただけないでしょうか。特に FDAの申請可能かどうかが分かるタイミングが、分かればという

か、想定があれば教えてください。 

上原 ：ご質問ありがとうございます。もう今まさに相談を開始しているという状況で、われわれ
が決められるものではございませんので、確約はできないですけれども。常識的な範囲内で言いま

すと数カ月、片手の範囲内では十分収まる、2～3カ月というところでは何らかの今後の方針とい

うところが、見えてくるかと存じます。 

若尾 ：分かりました。ありがとうございます。今期の営業利益 1,600億円について、これは最低

限達成可能な水準であるとコメントいただいたのですが。これは感染症の流行状況によると思うの



 
 

で、仮に流行があまり御社が想定していたよりもはやらなかった場合に、コストコントロールで行

けるかどうかということですけれども。 

先ほどのご回答から想定するに、今期も流行がはやらなければ、コストコントロールで一定程度バ

ッファーがあるので、この 1,600億円は堅いと見ていてよろしいですか。 

手代木 ：インフルエンザも 0人、コロナも 0人と言われるとちょっと困りますけれども、それな

りの波が来るということで、800億円ぐらいの予算を立てています。それが少し下ぶれたとして

も、十分その 1,600億円のラインは行けると思っています。 

若尾 ：分かりました。一方で R&D は、この S-309309がうまくいくと Phase 3を走らせると思う

ので、あまり減らす余地はないようなイメージを持っておいてよろしいですか。どっちかというと

SG&A のほうが余裕があるみたいに考えればよろしいですか。 

手代木 ：いや、ただ R&D も、聖域だということはないので。当然会社の中で、研究開発として、

より重要度があって、よりバリディティが高いというものには、当然プライオリティをつけてお金

を落としますけれども、そうでないものについては他社、パートナーを探してよということも含め

て、何とかうまく今までもコントロールしてきたという実績があると思います。それについては販

売費、一般管理費も含めて、どこら辺がうちにとってのプライオリティで落とせないのかというこ

とを考えながら、着地をさせたいと思っています。 

若尾 ：ありがとうございます。最後に、R&D Dayでご発表される S-309309のデータについてな

のですが。24週時点での体重減少率を出されると思うのですけれど、先ほどの Q&A でもあった、

除脂肪体重とか、そういったところのデータって R&D 時点でご開示いただけたりするものでしょ

うか。体重の減少が、脂肪だけではなくて筋肉も落ちるという話が先ほどありましたので、今回の

R&D Dayでどこまで出していただけるのかなと思って、質問させていただきました。 

上原 ：鋭意検討させていただきますというのが正直な回答でございます。まだ結果を見られてい
ない状態ですので、これから何をどのようにお出しするかというところは、鋭意検討させていただ

きます。 

若尾 ：分かりました。メインは 24週の体重減少率と考えておきます。ありがとうございます。 

京川 ：ありがとうございます。では、みずほの都築さん、お願いします。 

都築 ：みずほ証券の都築と申します。ありがとうございます。 

ゾコーバの処方率が、足元 8%から 9%という話があったと思うのですが、標準リスクとハイリス

クの方でそれぞれどういうシェアの変化が生まれたとか、この 3月から 4月に移った過程の中で、



 
 

どんな変化が生まれたのかというところを知りたいです。あとは小児の適用が、これはいつ頃をめ

どとされていますか。この 2点をお願いいたします。 

岩﨑 ：詳細な分析はしておりませんが、高齢者、例えば 75歳以上につきましては 20%から 30%

の治療率ということは、4月以降も維持されております。当然若年層は 4%、5%かなと思っていま

すけれども。 

一方このシェアのほうは、スタンダードリスクと言われるところは、われわれは一部のデータソー

スをベースにしますと、今、8割以上のシェアは取れているなと。高齢者は、これはラゲブリオの

一人勝ちでしたけれども、一つは錠剤のサイズから飲みにくいということ、それからやはりコスト

面でわれわれは薬価、支払額が半分でございますので、そこのコストのアドバンテージが効いて、

高齢者でもシェアは 50%以上を取って、今、両方ともトップシェアという状況になっていると読

んでおります。 

ですから、繰り返しになりますけれども、あとはいかに治療率を底上げして、これを維持していく

のかということで、国内の目標数値というものは十分達成可能だろうと読んでいるところでござい

ます。 

上原 ：小児での開発でございますけれども、今まさに治験を実施させていただいているところで
す。患者さんにご協力いただくというところで、もう少し数が足りない状況ですので、患者さんの

データが集まり次第、そこから当局にデータをお出ししてというプロセスが進む、という状況でご

ざいます。 

パンデミック下であれば、データを出したら緊急的にすぐに承認というような形のプロセスも考え

られましたけれども、今のパンデミックが明けての状況を考えたときに、市場からは少しでも早く

というお声をいただいておりますけれども、どれぐらい早く、小児のお薬を日本でお届けできるか

というのは、現時点では、少しこの冬に間に合うかというと、恐らく苦しいのではないかというの

が正直なところでございます。 

都築 ：よく分かりました。ありがとうございました。 

京川 ：UBS証券の酒井さん、お願いします。 

酒井 ：すみません。全然決算と関係ないことを社長に聞きたいですけれども。今回、グローバ
ル、グローバリゼーションということをかなり強く打ち出されていると思うんですが。 

御社が海外展開、グローバル展開を進める上で、ある意味ネックになってきそうなのが、多分 ViiV

社の存在ではないかと思います。ViiV社の業績が良ければ良くなるほど、ここからの収益をどのよ



 
 

うに扱っていくのか。つまりそれは、御社がロイヤリティーモデルから離脱できないという宿命み

たいなものを、過去 20年間拝見していると思ってしまうんですけれども。 

その辺を含めて、御社のグローバル展開というものをもう一度はっきりと説明というか、戦略的に

説明していただける機会は、どこかの段階であるのかどうか。特に R&Dの後ですよね。肥満薬

と、それからゾコーバ、ワクチンの将来性がはっきりしたら、ある程度その辺のお話もしていただ

けるのではないかなという期待があるのですけれども、その辺を含めていかがでしょうか。 

手代木 ：ぜひそのようにさせていただきたいと思います。ジョンに R&D の責任を持ってもらっ

て、例えば、ちょっと前には Tetra社の BPN14770を持っているところですが、そこを買収し

て、どういう PMIを行ったのかと、彼に来てもらって新しい研究開発体制になって、Qpex社を買

ってからどういう PMIを行って。われわれとすると天と地ほどの差があって、すごくうまく PMI

が Qpex社については進んでいます。 

もちろん抗生剤を含めた感染症薬はありますけれども、われわれ側もアメリカを中心に、研究なら

びに開発のダイバーシフィケーションを取っていかないと、このままではさすがにしんどいと。 

グローバルにものをどう展開していくのかというときに、どのぐらいダイナミズムがあるかという

ことを考えると、やはりアメリカ、ヨーロッパを中心に物事を進めていかないと、なかなか展開が

しんどいということで、あまり選択肢はないのだろうと思っております。 

それを含めて、2025年度あるいは 2030年度に向けてどういう自分たちのオペレーションを考え

ているのかというのは、どういう形かはともかくとして、一度、皆様方と議論する機会をつくらせ

ていただきたいと思います。 

京川 ：ありがとうございました。以上をもちまして塩野義製薬株式会社、2024年 3月期決算説明

会を終了させていただきます。 

本日は、皆様ご参加をいただきまして、誠にありがとうございました。 

［了］ 

 


