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	█要約
犬・猫向け高度医療専門の総合動物病院
日本動物高度医療センター <6039>（JARMeC ＝ Japan Animal Referral Medical Center）は、ペット（犬・猫）
向け高度医療を専門に行う総合動物病院（二次診療施設）を展開している。ペットの飼い主にとっての「かかり
つけの動物病院」となる地域の動物病院（一次診療施設）と連携し、一次診療施設からの紹介によって、一次診
療施設では対処が困難な重度の患者動物に対して高度な専門医療（二次診療）を行う。専門診療科による高度医
療、チームによる診療体制などを強みとしている。患者動物に最適な検査・診断・治療を迅速に提供できる高度
医療専門の総合動物病院への参入障壁は高く、同社にアドバンテージがあると考えられる。

1. 2020 年 3 月期連結業績は計画超の増収増益

2020 年 3 月期の連結業績は、売上高が前期比 6.6% 増の 2,734 百万円、営業利益が同 8.4% 増の 430 百万円、
経常利益が同 11.4% 増の 450 百万円、親会社株主に帰属する当期純利益が同 6.1% 増の 312 百万円だった。東
京病院（2018 年 1 月開業）が開業 2 年目となったため、伸び率は前期に比べて鈍化したが、計画を上回る増収
増益だった。初診件数が期初想定（約 4% 増）を上回り、これに伴って総診療件数、手術件数も順調に増加した。
連携病院数、初診件数、総診療件数、手術件数はいずれも過去最高となった。

2. 2021 年 3 月期連結業績は利益横ばいの予想だが保守的

2021 年 3 月期の連結業績予想は、売上高が前期比 2.4% 増の 2,800 百万円、営業利益が同 1.0% 増の 435 百万円、
経常利益が同 1.3% 減の 445 百万円、親会社株主に帰属する当期純利益が同 0.7% 増の 315 百万円としている。
初診件数の増加（前期比 3.2% 増を想定）で増収だが、大阪病院（2021 年秋頃開業予定）も見据えた獣医師・
動物看護師の増員に伴う採用費や人件費の増加で、各利益はおおむね横ばいの予想としている。なお新型コロナ
ウイルス感染症（COVID-19）の影響は限定的だが、影響が長期化する可能性も踏まえて保守的に想定したとし
ている。初診件数が順調に伸長すれば会社予想には上振れ余地があるだろう。

3. 動物医療業界の総合的企業を目指す

動物高度医療の市場環境は良好である。ペットの医療は飼い主の住居に近い「かかりつけの動物病院」で診療（一
次診療）を受けるのが一般的だが、飼い主の間に「ペットにも人間と同じように高度な医療を受けさせたい」と
して、高度医療（二次診療）に対するニーズが一段と高まっているためだ。こうした事業環境を背景として、中
期成長戦略には拠点と連携病院数の拡大、人材の確保・育成、新規事業の拡大を掲げ、動物医療業界の総合的企
業を目指すとしている。高度医療サービスを提供できる総合動物病院の強みを生かしながら、積極的な事業展開
で中長期的に成長が期待される。

Key Points

・ペット（犬・猫）向け高度医療専門の総合動物病院
・2021 年 3月期連結業績は利益横ばいの予想だが保守的
・動物医療業界の総合的企業を目指す
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	█会社概要
犬・猫向け高度医療専門の総合動物病院
1. 会社概要

同社は、ペット（犬・猫）向け高度医療を専門に行う総合動物病院（二次診療施設）を展開している。ペットの
飼い主にとっての「かかりつけの動物病院」となる地域の動物病院（一次診療施設）からの紹介により、一次診
療施設では対処が困難な重度の患者動物に対して高度な専門医療（二次診療）を行う。連結子会社の ( 株 ) キャ
ミックは、高度医療機器を用いた動物の画像診断サービスを展開している。

2020 年 3 月期末の資本金は 384 百万円、自己資本比率は 36.0%、1 株当たり純資産は 879.93 円、発行済株式
総数（自己株式含む）は 2,433,700 株である。また 2020 年 4 月末現在のグループ合計従業員数は 217 名（非
常勤 20 名含む）である。

2. 沿革

2005 年 9 月、神奈川県川崎市高津区に株式会社日本動物高度医療センターを設立し、2007 年 6 月に川崎本院
を開業した。2009 年 3 月には民間で初めて農林水産大臣から「小動物臨床研修医診療施設」の指定を受けた。
2015 年 3 月東証マザーズに新規上場した。

https://www.jarmec.co.jp/ir/
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沿革

年月 項目

2005年  9月 神奈川県川崎市高津区に株式会社日本動物高度医療センターを設立

2007年  6月 川崎本院を開業

2009年  3月 民間で初めて農林水産大臣の「小動物臨床研修診療施設」の指定

2011年12月 名古屋病院を開業

2014年  1月 オリンパスビジネスクリエイツ ( 株 ) から株式取得して ( 株 ) キャミックを子会社化

2015年  3月 東証マザーズに新規上場

2018年  1月 東京病院を開業

出所：会社資料よりフィスコ作成

3. 事業拠点

事業拠点としては、同社が高度医療専門の総合病院である川崎本院（2007 年 6 月開業、神奈川県川崎市高津区）、
名古屋病院（2011 年 12 月開業、愛知県名古屋市天白区）、東京病院（2018 年 1 月開業、東京都足立区）を展
開している。

連結子会社キャミックは高度医療機器を用いた動物の画像診断サービスを、首都圏 4 拠点（東京都江戸川区、
東京都練馬区、東京都世田谷区、埼玉県川口市）で展開している。

	█事業概要
かかりつけの動物病院と連携した犬・猫向け高度医療専門の総合動物
病院
1. 事業概要

同社はペット（犬・猫）向け高度医療を専門に行う総合動物病院（二次診療施設）を展開している。

ペットの飼い主にとっての「かかりつけの動物病院」となる地域の動物病院（一次診療施設）からの完全紹介・
予約制によって、一次診療施設では対処が困難な重度の患者動物に対して高度な専門医療（二次診療）を行う。

人用医療と同じ CT、MRI、放射線治療器、PET-CT といった高度医療設備・機器を備え、犬・猫の専門疾患に
関する研究・臨床を行ってきた獣医師が中心となり、ペットに対して高度な専門医療（検査・治療）を行う。ワ
クチン接種や予防などの一次診療は行わない。また診療後のケアは紹介元の一次診療施設に要請する。

ペットの家族化、長寿命化、疾病多様化などで、飼い主の間に「ペットにも人間と同じように高度な医療を受け
させたい」として、動物医療に対する多様化・高度化のニーズが高まるなか、一次診療施設である全国各地の「か
かりつけの動物病院」との分業により、充実した動物医療体制を実現している。

2009 年 3 月には、民間では初めて「小動物臨床研修医診療施設」として農林水産大臣から指定を受けた。動物
医療業界において臨床や教育現場で活躍する人材教育の環境を整え、動物医療技術の向上を担う臨床研究にチャ
レンジするなど、教育・研究の実践の場として高度医療を提供することで広く社会に貢献することを目指している。

https://www.jarmec.co.jp/ir/
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ビジネスモデル

出所：決算説明資料より掲載

子会社キャミックの画像診断サービスは、同社の二次診療施設と同様に、一次診療施設から画像診断だけを希望
する飼い主の紹介を受け、完全紹介・予約制で MRI や CT を用いて画像の撮影を行い、所見を付けて一次診療
施設に報告している。基本的なスタンスは一次診療施設のサポートと位置付けている。

専門診療科による高度医療やチームによる診療体制が特徴・強み
2. 特徴・強み

ペット（犬・猫）向け高度医療専門の総合動物病院として、高度かつ総合的な獣医療を提供していることが特徴だ。

循環器・呼吸器科、泌尿生殖器・消化器科、腫瘍科、脳神経・整形科、眼科、放射線・画像診断科、麻酔科など、
動物の生命もしくは生活の質に大きく関わる分野を幅広くカバーする専門診療科、及び最先端の医療設備・機器
を備えて、特定の診療分野に特化した診療を行うとともに、併発する分野の疾患や鑑別が困難な症状の疾患に対
して複数の診療科で診療を実施している。

なお 2020 年 3 月期の初診件数は合計 6,476 件で、科目別構成比は泌尿生殖器・消化器科が約 38%、脳神経・
整形科が約 25%、腫瘍科が約 23%、循環器・呼吸器科が約 12%、眼科が約 2% だった。

競合先と考えられる獣医科大学病院や単科二次診療所との比較で見ると、11 の専門診療科を有する高度医療専
門の総合病院として、専門診療科による高度医療、最先端の高度医療設備・機器、柔軟な患者動物受入対応、チー
ムによる診療体制などを強みとしている。患者動物に最適な検査・診断・治療を迅速に提供できる高度医療専門
の総合病院への参入障壁は高く、同社にアドバンテージがあると考えられる。

収益は診療費が柱
3. 収益モデル

収益は飼い主から受け取る診療費が柱である。一次診療施設との間で紹介料は発生しない。

https://www.jarmec.co.jp/ir/


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。

Important disclosures and disclaimers appear at the back of this document.

COMPANY RESEARCH AND ANALYSIS REPORT

FISCO Ltd.

http://www.fisco.co.jp

2020 年 7月20日（月）日本動物高度医療センター
6039 東証マザーズ https://www.jarmec.co.jp/ir/

05 10

05

事業概要

獣医師の診療報酬は自由診療であり、それぞれの動物病院が個々に設定している。独占禁止法によって、獣医師
団体が基準料金を定めることや、獣医師同士が協定して料金を設定することが禁じられている。このため動物病
院によって診療報酬に格差がある。同社の場合は、設備投資の償却や人件費などを考慮して診療報酬を設定して
いる。診療内容は飼い主の希望に沿って行う。

なお 2020 年 3 月期の売上構成比は、同社の二次診療サービスが約 82%（川崎本院が約 45%、名古屋病院が約
16%、東京病院が約 21%）、子会社キャミックの画像診断サービスが約 18%、その他（事業開発）が約 0% だった。

連携病院数、初診件数は増加基調
4. 連携病院数及び初診件数

診療件数は一次診療施設からの紹介件数によるため、同社は特に初診件数（新規に受け入れた症例数）を最も重
要な経営指標と位置付けている。そして登録の申し込みに基づく連携病院数の増加が初診件数や総診療件数（初
診件数と再診件数の合計）の増加、すなわち収益の拡大につながる。

学会発表やセミナー開催などの学術活動を継続的に推進して連携病院の増加を図っており、連携病院数は増加
基調である。2010 年 3 月末の 2,248 施設から 2020 年 3 月末には 3,747 施設まで増加した。なお病院の新規
開業に伴って受入体制が強化されるため、連携病院数も病院の新規開業（2011 年 12 月名古屋病院、2018 年 1
月東京病院）時に大幅増加する傾向がある。また連携病院数の増加に伴って、全国の小動物診療施設軒数に対す
る連携病院数の割合も、2010 年 3 月末の 22.2% から 2020 年 3 月末には 30.9% に上昇し、全体で初めて 30%
台に乗せた。このうち関東エリアでは東京病院の稼働も寄与して 40% 台後半まで上昇している。
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出所：決算説明資料よりフィスコ作成

連携病院数の増加基調に連動する形で、初診件数及び総診療件数は増加基調である。また初診から手術に至る割
合はおおむね 3 分の 1 程度で推移しており、初診件数の増加に伴って手術件数も増加基調である。2020 年 3 月
期の初診件数は前期比 7.4% 増の 6,476 件、総診療件数は同 6.2% 増の 25,307 件、手術件数は同 9.7% 増の 1,977
件となった。なお 2019 年 3 月期以降は東京病院の開業に伴って大幅増加している。
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高度医療専門の総合病院への参入障壁は高く、競合リスクは小さい
5. 収益特性・リスク要因と対策

収益特性・リスク要因としては、一次診療施設からの紹介への依存、新規病院開業に伴う収益変動、ペット飼育
頭数の減少や競合など事業環境の変化、診療サービスの過誤や診療動物間での感染症流行、獣医師法や獣医療法
といった法令の改正による規制強化、人材の育成・確保などがある。

競合に関しては、一次診療施設の動物病院数は増加傾向（農林水産省調べによる全国の小動物診療施設軒数は
2009 年末の 10,135 軒から 2019 年末の 12,116 軒まで増加）だが、同社は一次診療施設と直接競合せず、一
次診療施設と連携するビジネスモデルである。そして連携病院数は増加基調であり、全国の小動物診療施設軒数
に対する連携病院数の割合も 2010 年 3 月末の 22.2% から 2020 年 3 月末の 30.9% に上昇している。また患者
動物に最適な検査・診断・治療を迅速に提供できる高度医療専門の総合病院への参入障壁は高く、競合激化リス
クは小さいと考えられる。

質の高い獣医師・動物看護師の育成・確保に注力
6. 人材の育成・確保

同社単体ベースの 2020 年 3 月期末職員数 185 名のうち、現場で診療に携わる獣医師は 72 名、看護師は 53 名
である。獣医師不足で大量の採用・増員が難しい状況だが、高度な医療サービスを提供するには質の高い獣医師・
動物看護師の存在が必須であり、同社は中期成長に向けて人材の育成・確保に注力している。

人材の育成・確保に関しては、大学・専門学校・各種団体との関係性・人脈形成による採用強化に加えて、卒後
臨床研修制度（2008 年 4 月開始）を通じた獣医師育成も行っている。卒後臨床研修制度は、大学卒業後 2 年間
に体系的なカリキュラムと指導体制のもとで、獣医師としての人格や価値観を育成し、患者動物を体系的に診る
ことができる基本的な診療能力を習得することを目的とした制度である。

また動物看護師の活用に対する期待が高まっている。高度化する動物医療に対応するため愛玩動物看護師法が
2019 年 6 月成立、公布された。動物看護師を国家資格化して、人間医療と同様に採血や投薬などの医療行為を
行えるようにする法律である。一般財団法人動物看護師統一認定機構が指定試験機関となり、遅くとも 2023 年
12 月末までに第 1 回の愛玩動物看護師国家試験が実施される見込みとなっている。同社の動物看護師は既に民
間資格を取得しているため、同法によって国家資格への移行がスムーズに進展し、動物看護師活用による獣医師
の負担軽減や業務の効率化につながることが期待されている。

	█業績動向
2020 年 3月期は計画超の増収増益
1. 2020 年 3 月期連結業績の概要

2020 年 3 月期の連結業績は、売上高が前期比 6.6% 増の 2,734 百万円、営業利益が同 8.4% 増の 430 百万円、
経常利益が同 11.4% 増の 450 百万円、親会社株主に帰属する当期純利益が同 6.1% 増の 312 百万円だった。
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東京病院（2018 年 1 月開業）が開業 2 年目となったため、伸び率は前期に比べて鈍化したが、計画（売上高 2,650
百万円、営業利益 410 百万円、経常利益 410 百万円、親会社株主に帰属する当期純利益 300 百万円）を上回る
増収増益だった。

売上面では初診件数が期初想定（約 4% 増）を上回り、これに伴って総診療件数、手術件数も順調に増加した。
売上高営業利益率は 15.8% で前期比 0.3 ポイント上昇した。採用費などの販管費が増加したが、増収効果や売
上総利益率改善（同 0.9 ポイント上昇）効果で吸収した。

2020 年 3 月期連結業績

（単位：百万円）

19/3 期 20/3 期 増減率

売上高 2,563 2,734 6.6%

売上総利益 923 1,008 9.1%

販管費 526 577 9.7%

営業利益 397 430 8.4%

経常利益 404 450 11.4%

親会社株主に帰属する当期純利益 294 312 6.1%

EPS（円） 122.06 128.79 -

配当（円） - - -

BPS（円） 755.20 879.93 -

出所：決算短信よりフィスコ作成

2. 初診件数は過去最高

売上高の内訳は、同社の二次診療サービス（川崎本院、名古屋病院、東京病院の合計）が前期比約 7% 増収、子
会社キャミックの画像診断サービスが同約 4% 増収、その他（事業開発）が同約 29% 増収だった。東京病院が
首都圏東部・北部からの紹介受入強化などで大幅伸長し、全体をけん引した。

連携病院数は 2019 年 3 月末比 6.3% 増の 3,747 施設、全国の小動物診療施設軒数に対する連携病院数の割合は
同 1.5 ポイント上昇して 30.9% となった。初診件数は前期比 7.4% 増の 6,476 件、総診療件数は同 6.2% 増の
25,307 件、手術件数は同 9.7% 増の 1,977 件となった。いずれも過去最高となった。

自己資本比率は上昇
3. 財務及びキャッシュ・フローの状況

財務面で見ると、2020 年 3 月期末の資産合計は前期末比 159 百万円減少の 5,928 百万円となった。有利子負
債が同 430 百万円減少し、純資産が同 305 百万円増加した。この結果、自己資本比率は同 6.0 ポイント上昇し
て 36.0% となり、財務の健全性が高まった。なお東京病院（2018 年 1 月稼働）や大阪病院（2021 年秋頃開業
予定）という大型投資に伴い、有利子負債依存度は 57.4% とやや高い状況だが、前期末比では 5.6 ポイント低
下した。

キャッシュ・フロー（CF）については、2019 年 3 月期第 2 四半期に消費税還付等があった反動で営業 CF が前
期比では減少したが、537 百万円の収入となった。また 2020 年 3 月期は大型投資がなく、フリー・キャッシュ・
フロー（FCF ＝営業 CF ＋投資 CF）は 444 百万円となった。
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簡易貸借対照表

（単位：百万円）

17/3 期末 18/3 期末 19/3 期末 20/3 期末

資産合計 5,125 5,932 6,088 5,928 

（流動資産） 1,101 1,154 1,480 1,464 

（固定資産） 4,023 4,778 4,607 4,464 

負債合計 3,897 4,404 4,259 3,794 

（流動負債） 1,727 735 890 840 

（固定負債） 2,169 3,668 3,368 2,953 

純資産合計 1,228 1,527 1,828 2,133 

負債・純資産合計 5,125 5,932 6,088 5,928 

〔参考〕

有利子負債 3,608 4,110 3,834 3,404 

自己資本比率（%） 24.0 25.8 30.0 36.0

出所：決算短信よりフィスコ作成

簡易連結キャッシュ・フロー計算書

（単位：百万円）

17/3 期 18/3 期 19/3 期 20/3 期

営業活動によるキャッシュ・フロー 428 344 741 537 

投資活動によるキャッシュ・フロー -1,120 -797 -108 -93

財務活動によるキャッシュ・フロー 699 485 -273 -445

現金及び現金同等物の期末残高 758 790 1,150 1,149 

〔参考〕フリー・キャッシュ・フロー -692 -453 633 444

注：フリー・キャッシュ・フロー＝営業キャッシュ・フロー＋投資キャッシュ・フロー
出所：決算短信よりフィスコ作成

	█今後の見通し
2021 年 3月期連結業績は利益横ばいの予想だが保守的
1. 2021 年 3 月期連結業績予想の概要

2021 年 3 月期の連結業績予想は、売上高が前期比 2.4% 増の 2,800 百万円、営業利益が同 1.0% 増の 435 百万円、
経常利益が同 1.3% 減の 445 百万円、親会社株主に帰属する当期純利益が同 0.7% 増の 315 百万円としている。

初診件数の増加（前期比 3.2% 増の 6,680 件を想定）で増収だが、大阪病院（2021 年秋頃開業予定）も見据え
た獣医師・動物看護師の増員に伴う採用費や人件費の増加で、各利益はおおむね横ばいの予想としている。
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2021 年 3 月期連結業績予想

（単位：百万円）

20/3 期 21/3 期（予） 増減率

売上高 2,734 2,800 2.4%

営業利益 430 435 1.0%

経常利益 450 445 -1.3%

親会社株主に帰属する当期純利益 312 315 0.7%

EPS（円） 128.79 133.49 -

配当（円） - - -

BPS（円） 879.93 - -

出所：決算短信よりフィスコ作成

2. 新型コロナウイルス感染症の影響と対応

新型コロナウイルス感染症（COVID-19）の影響については、学会報告や各種セミナーの延期・中止に伴い、営
業活動や採用活動に若干の影響を及ぼす可能性があるが、全体として業績に与える影響は限定的の見込みとして
いる。2021 年 3 月期の連結業績予想については、新型コロナウイルス感染症の影響が長期化する可能性も踏ま
えて、保守的に想定したとしている。

基本的な対応として、従業員とその家族、来院する飼い主の安全確保、感染拡大防止を最優先として取り組むと
ともに、一次診療施設とのコミュニケーション強化を継続して初診件数の増加を図る方針だ。初診件数が順調に
伸長すれば会社予想には上振れ余地があるだろう。

	█中長期成長戦略
動物高度医療の市場環境は良好
1. 市場環境

動物高度医療の市場環境は良好である。ペットの医療は飼い主の住居に近い「かかりつけの動物病院」で診療（一
次診療）を受けるのが一般的だが、飼い主の間に「ペットにも人間と同じように高度な医療を受けさせたい」と
して、高度医療（二次診療）に対するニーズが一段と高まっているためだ。

同社資料によると、人口動態や住環境の変化で犬猫飼育頭数は減少傾向だったが、昨今の猫人気がけん引して犬
猫飼育頭数も増加に転じている。また同資料によると、ペットの家族化に伴って一世帯当たり動物病院支出額は
増加基調であり、動物病院の市場規模も拡大基調である。さらにペット保険の市場規模は 2 ケタ成長が続いて
いるが、日本のペット保険加入率は 10% 程度にとどまり、欧米諸国の 30 ～ 40% に比べて低いため、市場拡大
余地が大きいと予想されている。
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中長期成長戦略

2. 動物医療業界の総合的企業を目指す

こうした事業環境を背景として、中期成長戦略には拠点と連携病院数の拡大、人材の確保・育成、新規事業の拡
大を掲げ、動物医療業界の総合的企業を目指すとしている。

拠点と連携病院数の拡大に関しては、全国主要都市への施設展開、学会発表やセミナー開催などの学術活動を推
進する。新拠点については 2018 年 1 月開業の東京病院に続いて、2021 年秋頃に大阪病院（仮称）の開業を予
定している。大阪病院の開業で西日本での連携病院比率を引き上げ、その後は東名阪の拠点を核として、地方都
市を含めて連携病院数や紹介件数の増加を加速させる方針だ。

人材の確保・育成に関しては、大学・専門学校・各種団体との関係強化や人脈形成に尽力し、採用活動を積極的
に実施する。また卒後臨床研修制度を通じた獣医師育成も推進して拠点拡大に対応する。さらに愛玩動物看護師
法の施行に伴って動物看護師の国家資格取得を促進し、動物看護師活用による獣医師の負担軽減や業務の効率化・
生産性向上を推進する。

新規事業は M&A も活用して事業領域を拡大するとともに、診療以外の領域で患者動物・飼い主・一次診療施設
をサポートし、利便性向上につながる新規事業に挑戦する方針だ。2019 年 2 月リリースしたペット向け IoT 健
康管理ツール「プラスサイクル」は、スマートフォンアプリと連動してペットの日常の活動量を測定（ペットの「元
気」を可視化）し、重症化する前にペットの異常を早期発見することが可能となる「ペット・テック」ツールで
ある。現在は動物病院経由での拡販を目指して普及活動段階だが、複数の大手企業と協業を交渉中である。

動物高度医療の市場拡大余地は大きく、高度医療サービスを提供できる総合動物病院の強みを生かしながら、積
極的な事業展開で中長期的に成長が期待される。

	█株主還元策
内部留保充実を優先して当面は無配継続方針
同社は株主に対する利益還元を重要な経営課題の 1 つとして位置付けているが、現在は事業の拡大過程にある
ため、経営基盤の強化及び積極的な事業展開のために内部留保の充実を図り、財務体質の強化と事業拡大のため
の投資等に充当し、より一層の業容拡大を目指すことが株主に対する最大の利益還元につながると考えている。

このため創業以来 2020 年 3 月期まで無配当としている。今後においても当面の間は、優秀な人材の採用、サー
ビス向上に資する設備投資等のための必要資金として、内部留保の充実を図る方針としている。2021 年秋頃予
定の大阪病院（仮称）開業によって大型設備投資がおおむね完了するため、将来的には経営成績及び財政状態を
勘案しながら株主への利益配分を検討するが、配当実施の可能性及び実施時期等については現時点では未定とし
ている。

なお株主への利益還元、及び機動的な資本政策の遂行を可能とするため、2020 年 3 月から 4 月末にかけて自己
株式 100,000 株を取得した。
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