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★Check Point
・ウイルス除去製品「クレベリン」の在庫は適正な水準に接近

・大規模構造改革で利益の出やすい体質への転換も進捗

・中国市場での拡大を最重点施策として推進

■構造改革と黒字化を経て2013年3月期は成長回帰を志向

2009年5月に日本で新型インフルエンザが大流行したことにより、同社のウイルス除去
製品「クレベリン」にも特需が発生、その反動による過剰流通在庫もあって、2011年3月期
は大幅な売上高の減少と赤字転落を余儀なくされた。

ただ、過剰な流通在庫は適正な水準まで減少しつつある。また、2011年3月期より進め
た構造改革により、利益体質への転換も進んでおり、会社側が想定している2012年3月期
の営業黒字化の達成が現実味を増してきている。当レポートでは（1）事業内容、（2）2011
年3月期決算の内容、（3）大規模な構造改革の実施、（4）個別論点などを通じて、同社の
状況をお伝えする。

■4574　東証1部 ■

大幸薬品

売上高と営業利益の推移（単位：百万円）
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百年を超える信頼と実績を持つ「正露丸」は圧倒的なシェア

「ラッパのマーク」で知られる大幸薬品<4574>（以下、同社）の事業は、「正露丸」「セ

イロガン糖衣Ａ」が主要な取り扱い製品である医薬品事業、「クレベリン」が主要な取り

扱い製品である感染管理事業のふたつに分類される。

「正露丸」は下痢や食あたり、歯痛などに効果のある家庭用常備薬で、日局木（もく）

クレオソートを主原料としているために独特の匂いがあるのが特徴。「セイロガン糖衣

Ａ」は正露丸を砂糖の衣で包み、匂いを抑え子どもでも飲みやすくしたもの。薬効はど

ちらも変わらないが「セイロガン糖衣Ａ」の方が小売価格が高い。

正露丸ブランドと同じような薬効を謳った製品は他社も販売しているが、「正露丸」

「セイロガン糖衣Ａ」の双方を合わせた国内止瀉薬市場シェアは50％強と圧倒的。シェ

アそのものは2010年3月期の51.8％が2011年3月期は51.1％とややダウンしている

が、店頭販売額は6,066百万円から6,219百万円に増加している。

「クレベリン」は会社設立60周年にあたる2006年より本格的な展開を始めたウイルス

除去製品で、次世代の消毒剤とされてきた二酸化塩素を主成分としており、特許技術

で濃度をコントロールすることにより製品化に成功した。2009年5月に新型インフルエ

ンザが発生し、「クレベリン」にも特需が発生、同社の業績を押し上げたことは記憶に

新しい。

■ 4574 ■
大幸薬品 事業内容

正露丸 セイロガン糖衣Ａ
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大幸薬品 事業内容

クレベリン スプレー

クレベリン マイスティック

クレベリン ゲル

「クレベリン発生機」
リスパスＳ

「クレベリン発生機」
リスパスＮＥＯ
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ウイルス除去製品「クレベリン」が特需の反動で売上大幅減

2011年3月期の決算は、売上高が4,619百万円（2010年3月期比47.6％減）、営業損

益が▲1,242百万円（2010年3月期は2,489百万円の黒字）、経常損益が▲1,192百万

円（同2,531百万円の黒字）、当期純損益が▲2,228百万円（同1,645百万円の黒字）と

なった。

2011年3月期の大幅な収益の悪化は、過去最高益を更新した2010年3月期の飛躍

的な伸びに原因がある。

2009年5月、新型インフルエンザが北半球で大流行（パンデミック）し、日本でも多数

の発症例が出た。20世紀初頭に世界中で5,000万人が死亡したとされる「スペイン風

邪」の再来かと恐れられ、ワクチンの調達に政府は奔走。日本では感染防止のためマ

スクの品切れが相次ぎ、各種の除菌剤、消毒剤も大量に売れた。空中に浮遊するウ

イルス・細菌を除去する同社のウイルス除去製品「クレベリン」にも特需が発生。これ

によって同社は、2010年3月期に営業利益、経常利益、当期純利益ともに従来の記録

を大幅に上回る最高益を計上した。

しかしパンデミックの反動が2011年3月期は早くも表面化し、インフルエンザ騒動が

収束するとクレベリンの流通在庫が大幅に滞留。売上高は大きく落ち込み、それ以上

に出荷額を上回る著しい返品が発生したことにより、クレベリンの属する事業部門「感

染管理事業」は売上高で2010年3月期の3,931百万円が2011年3月期は▲20百万円へ

と、マイナスの売上計上まで後退を余儀なくされた。

「クレベリン」シリーズを主力製品とした感染管理事業部門が事業環境の激変に見

舞われ、そこに「正露丸」を中心とした医薬品事業の売上減少が追い打ちをかけた。

結果的に2011年3月期は40％を超える減収と営業赤字転落という結果で終わった。

通常の経営環境であれば、百年を超える信頼と実績を持つ「正露丸」を軸として、売

上と利益にこれほどの大きな変動はない。きわめて安定した収益構造が同社の特徴

であるはずだが、2010年3月期から2011年3月期にかけては北半球でのパンデミック

の発生という予測不能の事態に直面し、それによって収益の激変がもたらされた。

■ 4574 ■
大幸薬品 2011年3月期の決算内容

決算期 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（円）

08.3期 - - - - - - - - -

09.3期 6,094 - 894 - 843 - 470 - 110.72

10.3期 8,816 44.7% 2,489 178.3% 2,531 200.0% 1,645 249.4% 128.97

11.3期 4,619 -47.6% -1,242 - -1,192 - -2,228 - -173.55

12.3期(予) 5,500 19.1% 84 - 84 - 10 - 0.82

通期業績の推移（単位：百万円）
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大幸薬品 2011年3月期の決算内容

医薬品事業の業績推移（単位：百万円）
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業績悪化の表面化とともに、会社側では2012年3月期のＶ字型回復に向けた事業構
造改革プログラムを策定。すぐに着手した。３カ年の事業構造改革の行程表として、各
年度の目標を次のように想定している。

（Ａ）2011年3月期　～　Ｖ字型回復への改革を開始
（Ｂ）2012年3月期　～　営業損益を黒字化
（Ｃ）2013年3月期　～　再び成長軌道へ

2011年3月期はこの中の（Ａ）段階にある。３段階の行程を通しての改革のポイントは
次の３点に集約される。

１）トップラインの成長
２）利益体質への転換
３）財務基盤の強化

　以下にそれぞれの事業構造の改革ポイントの内容を詳述する。

１）トップラインの成長

　安定した事業の成長を図るために以下の諸策を講じる

・流通在庫の正常化
（広告・販売促進の強化）
・リソース配分の見直し
（不採算事業の見直し、新規開発の抑制）
・感染管理事業の売上の回復
（広告・販売促進の強化、海外展開の加速）

２）利益体質への転換

　確実に利益を確保できる企業体質に転換するために以下の諸策を掲げる

・事業戦略や組織の見直し
（不採算事業の見直し、新規開発の抑制、海外拠点の再編検討）
・損益分岐点の引き下げ
（事業・組織・営業体制の一部を変更、人件費を中心に固定費を削減）

３）財務基盤の強化

・財務リスクの早期解消
・キャッシュポジションの改善
（感染管理在庫の処分を促進、遊休不動産の売却）

以上のような３カ年の改革プランの初年度でもある2011年3月期、その進捗状況が
今回の決算発表で言及された。

■ 4574 ■
大幸薬品 大規模な構造改革を実施

一時の混乱収束で安定堅実、プラスアルファを実現できる局面に
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まず「１）トップラインの成長」に関しては、流通在庫の正常化を目指して、主に感染
管理事業の返品対応と、店頭での販売促進が進められた。テレビＣＭを増やして、返
品された製品をサンプル配布し、有効活用するなど、製品の認知度を高める努力も講
じられた。

パンデミック騒動が収まり市民にも冷静さが戻ってきた現在、これが功を奏して徐々
にだが効果が現れている。2011年3月期末在庫は700百万円まで圧縮され、外部機関
に依頼したインターネット調査では26％の認知度への向上効果が確認された。これは
2012年3月期以降に寄与することが期待される。リソース配分の効率的な見直しも実
施された。一時的に新規の開発案件を抑制し、既存事業にリソースを集中した。

「２）利益体質への転換」に関しては、2011年3月期はコスト構造の改善と、効率的な
組織運営体質の構築に的を絞って改革を推進した。具体的には、人事制度の改革、
年功序列の撤廃、派遣社員数の見直し、希望退職制度の実施、海外拠点の再編検
討開始、などの諸項目である。痛みを伴う措置も多いが、これらすべてが固定費の
カットを通じて生産性の向上につながってくる。

「３）財務基盤の強化」では、遊休不動産の売却、保有有価証券の処分を進め、売れ
行きのかんばしくない製品を見直して資産の正常化を図った。

■ 4574 ■
大幸薬品 大規模な構造改革を実施

2012年3月期は第2段階「営業利益の黒字化」目標にステージアップ

そして2012年3月期。改革スケジュールでは、第２段階の「営業利益の黒字化」という
目標にステージが一段上がることになる。

その最初のステップとして、まず「１）トップラインの成長」では、「医薬品事業のシェア
向上」と「感染管理事業の回復」を同時に進めてゆく。

「医薬品事業のシェア向上」は、これは「正露丸（セイロガン糖衣Ａも含む）をいかに
伸ばすか」にかかっている。販売戦略を見直して、重点アイテムとして広告を集中させ
る。正露丸の強みを前面に押し出し、テレビＣＭと店頭での販売促進を連動させてゆ
く。

他社とのアライアンスも同時に推進するが、こちらも着実に進んでいる模様。海外市
場、とりわけ重点地域の中国での販路開拓をさらに進めてゆく。その上で流通在庫の
コントロールをきちんと行う。2011年3月期で緒についたこれらの地道な改革を、引き
続き愚直に実行してゆくことが構造改革プランを成功させる上での最大のカギである。

もうひとつ、「感染管理事業の回復」では、クレベリンの流通在庫の管理を徹底する
ことが最も重要である。トップラインの成長には感染管理事業の回復なくしては成し遂
げられない。そのために在庫管理を徹底した上で、販売戦略の見直しと重点アイテム
としての広告の集中投下を行ってゆく。

「２）利益体質への転換」では、「損益分岐点の引き下げによる体質改善」という点に
尽きる。損益分岐点を2011年3月期の57億円から2012年3月期は54億円に引き下げ
て、利益体質への改善を図る。そのためには不採算事業、不採算製品の見直しをさら
に進め、同時に宣伝広告・研究開発の効率を向上させつつ、固定費の圧縮に注力す
る。

「３）財務基盤の強化」に関しては、財務リスクの改善をより一段と強化するために、
自社在庫のコントロールを徹底し、遊休不動産の有効活用も進める。
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大幸薬品 大規模な構造改革を実施

「セイロガン糖衣Ａ」のテレビCM増量で「迷ったら飲む」を浸透

2012年3月期の事業計画に関しては、上記のような事業構造改革プログラムを実行
しながら、各事業の重点項目を推進してゆくことになる。

医薬品事業では、国内では主力製品の市場シェアのさらなる向上を図る。そのため
には「セイロガン糖衣Ａ」のテレビＣＭの放映量を1.4倍に増やし広告を強化する。

今後の広告戦略は「セイロガン糖衣Ａ」を前面に打ち出してアピールしてゆく。2011
年3月期までの３期間で「正露丸」の市場シェアは25％から23％台までに若干低下し
たが、同じ時期に「セイロガン糖衣Ａ」は26％から27％までシェアを高めた。店頭販売
額も過去３期間は「セイロガン糖衣Ａ」が順調に拡大している。成熟した市場の中では
きわめて順調に拡大していると言ってもよい。この勢いをそのまま伸ばすようリソース
を投入する。

「セイロガン糖衣Ａ」の伸びが「正露丸」のシェアを奪っているように見えるが、「正露
丸」は購買層の年齢が高く、今から新たなユーザーを獲得するのは確かに一苦労で
ある。その点で「セイロガン糖衣Ａ」は子供にも若い購買層にも受け入れられる。「正露
丸」そのものも、アニサキス寄生虫などを原因とする食あたりは初期段階では非常に
有効である。その点を医師向けにもっと訴求して、用途開発に一層の努力を傾ける。

いずれにしろ、広告戦略では「迷ったら飲む」というコンセプトを浸透させてゆく方針
である。おなかの調子悪かったら迷わず飲む、という路線を今以上にアピールし、家
庭用常備薬の中にきちんと備えてもらうようにする。むろん、「正露丸」のシェア減少を
最小限にとどめるために、「セイロガン糖衣Ａ」のとなりには「正露丸」のパッケージもき
ちんと見せるようにする。

医薬品事業の海外戦略としては、成長性の確保を図る。最大のマーケットととらえて
いる中国市場に力を注ぎ、正露丸の販売回復を図るとともに、華東、華北、東北地域
において新たに「セイロガン糖衣Ａ」の販売を開始する。新規の販路開拓にも力を入
れ、引き続き中国市場での拡大を最重点施策と位置づけてゆく。

感染管理事業の流通在庫等（会社資料）



株式会社フィスコ

本資料のご利用については、必ず巻末の重要事項（ディスクレーマー）をお読みください。

- 9 -

2011年7月15日（金）
更新：18時00分

感染管理事業では、国内ではなんとしても収益の回復を目指す。過剰在庫の処理

は2011年3月期で一巡し、副次的な成果として市場での認知度も上昇した。再び「クレ

ベリン」の店頭展開を強化する時期が来ている。現在、主に老健施設向けなど業務用

が一気に花開いている「クレベリン発生機 リスパス」もポテンシャルは大きい。

実際のところ、某チェーン店の3ヶ月（11月～1月）累計店頭販売個数の前年同期間

比較でみると、「クレベリン」はゲル剤、液剤（スプレー）ともに2009年のパンデミック収

束直後の3ヶ月累計販売個数と比べると、店頭プロモーションを強化した2010年の方

がよく売れている。二酸化塩素は消毒剤の中ではアルコールよりも幅広い有用性があ

る。パンデミックで爆発的に需要が伸びて、その反動による返品も大きかったが、製品

の認知度を向上させようとするその後の地道な努力が着実に実を結んでいる。上手に

展開すれば市場の拡大余地はまだまだある。他社とのアライアンスも強化しながら「ク

レベリン」のさらなる拡販を行ってゆく。

感染管理事業の海外戦略としては、成長への布石としてアジア地域を中心にテスト

販売を推進してゆく。ウイルス除去製品としての「クレベリン」は国内はもとよりアジア

地域でもニーズがあると考えられる。新たな販路の開拓と製品の普及推進を図ってゆ

く。

■ 4574 ■
大幸薬品 大規模な構造改革を実施

「クレベリン」の認知度向上で再び店頭展開を強化する時期

医薬品事業の業績推移（単位：百万円）
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■ 4574 ■
大幸薬品 大規模な構造改革を実施

一時の混乱収束で安定堅実な収益を計上できる力を発揮

以上のように感染管理事業の回復と全社的なコスト構造の改革を図った上で、営業

利益の黒字化を確保するのが2012年3月期の目標である。具体的な数値目標は、売

上高が5,500百万円（2011年3月期実績は4,619百万円）、営業利益が84百万円（同▲

1,242百万円）、経常利益が84百万円（同▲1,192百万円）、当期純利益が10百万円

（同▲2,228百万円）となっている。

売上高の内訳としては、医薬品事業が4,835百万円（2011年3月期は4,612百万円）、

感染管理事業が644百万円（同▲20百万円）である。

もともと同社は長年の歴史に培われた「正露丸」への信頼の高さにより、安定的に売

上と利益のあがる製品構成を持っている。一時の混乱が収束すれば安定堅実な収益

を計上できる力は十分に備わっている。

感染管理事業の業績推移（単位：百万円）

1,167

3,931

-20

644

-1,635

444

1,795

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

09年3月期 10年3月期 11年3月期 12年3月期（予）

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

売上高 営業利益



株式会社フィスコ

本資料のご利用については、必ず巻末の重要事項（ディスクレーマー）をお読みください。

- 11 -

2011年7月15日（金）
更新：18時00分

（1）　在庫管理・生産計画を徹底

今回の一連の出来事は同社も取引先も一般消費者も、皆にとって初めてのことであ
り、手探り状態だったと言える。今後も新型インフルエンザの大流行などが起こった場
合、2010年3月期のように一時的に「クレベリン」の出荷が大きく伸びて、その翌年は
反動で在庫が積み上がるという懸念は捨てきれないのかもしれないが、当時のことを
教訓に在庫水準や生産について、同社、取引先、一般消費者ともに様々な知見が積
み上がったことだろう。

また、そもそもの季節による売上変動も極力減らしていく方針も打ち出されている。

「クレベリン」は液剤（スプレー式）とゲル剤とがあり、特にゲル剤は「空間除菌」として

従来季節要素が強かったが、今後は液剤だけでなくゲル剤に対してもカビ対策や除

菌、消臭として用いられるように、通年での使用を訴求していくことで、売上の季節変

動を緩和させる方針である。

■ 4574 ■
大幸薬品 個別論点

民間・公共機関の備蓄増加と在庫管理・生産計画を徹底

（2）　除菌市場

今後の感染症が発生するリスクや新型インフルエンザを機に、空間を除菌する市場
は大きく様変わりしてきたといえるが、効果の訴求によって、まだまだ開拓余地が大き
い。

「クレベリン ゲル」は、二酸化塩素を液体とガス体で濃度管理できる特許技術を使用
した製品。同社では二酸化塩素及び同社製品の安全性と有効性に関する検証によ
り、その安全性及び実使用における有効性のデータを有している。当該データを活用
して、顧客への訴求を強めていく方針だ。

今回の東日本大震災でも、「クレベリン スプレー」や「クレベリン ゲル」は活躍して
いる。被災地の一人暮らしの孤独死は、ウイルスや菌の問題も多いといわれている。
消臭対策のみならず、空間除菌の必要性は被災地でも高まっており、自治体の備蓄
品に加わる可能性もある。

また、空間除菌だけではなく、液剤による物体除菌に対する効果も更に訴求する方
針。適切な学術データを基に普及活動を行った結果、最近では「クレベリン」の業務用
液剤が有名飲食店チェーンの業務マニュアルにも組み込まれるようにもなっている。

効果の訴求によってまだまだ開拓余地のある市場
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（3）　海外市場の位置づけ

日本で非常に知名度の高い「正露丸」を、海外市場でどのように普及させるかは、同
社の成長ポテンシャルを高める上でも非常に重要である。

同社は海外戦略として、中国に50年以上前から進出している。香港の外国製登録薬
品の第１号が「正露丸」であり、その後は中国、台湾等、主にアジアを中心に販売展開

している。

海外では引き続き、中国が最大のターゲットであり、先日も北京及び上海で新製品

発表会を開催した。その際に説明した「セイロガン糖衣Ａ」の強みは、

・下痢全般に効く

・薬効メカニズムが明らかになっている

・古くから用いられているという信頼性がある

・日本で売れ続けている

・副作用やトラブルが少ない

というものである。特に、「日本で古くから用いられている」という信頼が大きなセール

スポイントになるだろう。

しかも価格帯もある程度高く設定されており、価格帯が高いと現地の販売点ではそ

れだけで販売のインセンティブになる。現在の日本はドラッグストアといわゆる「パパマ

マ・ストア」の割合は７：３だが、中国ではそれがそっくり逆転している。「パパママ・スト

ア」が多い分、販売のインセンティブの高い薬品の方が売る側としては売りやすい。

■ 4574 ■
大幸薬品 個別論点

「日本で古くから用いられている」という信頼が大きなセールスポイント

欧米と比較したOTC医薬品市場は依然として拡大余地

（4）　業界内での地位

他国に比べても、日本のセルフ・メディケーションの市場は大きな伸び代があると考
えられる。

法律上、家庭用医薬品は「その他医薬品」に分類されていたが、後に頭の「その他」
が取れて「ＯＴＣ医薬品」として現在に至っている。ＯＴＣ医薬品市場は、医療用を含む
医薬品全体の割合からすると欧米では２ケタのシェアがあるが、日本では７～８％程
度に過ぎない。

セルフ・メディケーションとしての家庭用医薬品市場の拡大時には、高い知名度を背
景に「ないと困る薬」として同社製品群への需要が高まる可能性もあろう。
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