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「低侵襲最新医療システムを提供し新しい医療のあり方を提案する」

1株当たり 1株当たり 売上高
決算期 利 益 配 当 金 経 常

（円） （円） 利益率
08/03単 28,050 1,426 74.00 18.50 5.08%
09/03単 28,127 0.3% 1,293 -9.3% 65.20 16.40 4.60%
10/03単 29,987 6.6% 1,548 19.7% 73.34 26.00 5.16%
11/03単 29,258 -2.4% 1,461 -5.6% 69.41 25.00 4.99%
12/03会社予想 32,775 12.0% 1,653 13.1% 77.48 28.00 5.04%
12/03KC R予想 32,856 12.3% 1,676 14.7% 81.72 28.00 5.10%
13/03KC R予想 36,142 10.0% 1,699 1.4% 81.22 28.00 4.70%

売上高
（伸び率）
（百万円）

経常利益
（伸び率）
（百万円）

業績データ 売上構成（11/03） 株価データ
平均伸び率 （3期平均） 消耗品関連 99.0% 予想EPS参考株価 692 円(-11.6%乖離)

売上高 1.5% その他 1.0% 株価 620 円（12/04/24）
経常利益 1.6% 予想PER 8.9 倍（12/04）

株主持分比率 43.9% （11/12） PB R 1.1 倍（12/04）
株式分割 - 年初来高値 699 円（12/03/27）

海外 ― 〃 安値 592 円（12/01/06）

KCR 総研は、2012 年 3 月 29 日ウイン・インターナショナル（2744・ジャスダック）の

総合判断レーティングを＋２（BUY★★★★）とし投資判断を買い推奨（1 年以内に+10%

～のアウトパフォームが予想される銘柄）を継続とし、目標株価を 823 円と発表した。KCR

売買管理番号：2744 KT120424

目標株価 823 円、総合レーティングは引き続き＋２を継続

秋沢社長

出所：同社提供

1 年チャート

出所：ヤフージャパン
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総研では、2011 年 11 月 25 日時点において同社の総合判断レーティングを＋２（BUY★★

★★）と発表。目標株価を 662 円とした。当時 576 円であった株価は、本年 3 月 27 日に

高値 699 円をつけており、目標株価を上回ったため、企業業績の見直しを行い同社の企業

価値を再精査した結果、当面の目標株価の再提示を行うものである。

本年 3月 26 日、同社は、2012

年 3 月期の業績の上方修正を発

表。低侵襲治療と心臓治療とい

うコアビジネスを軸に、主力の

薬剤溶出ステント（ＤＥＳ）の

販売数量が伸びたことや、ペー

スメーカー等の心臓律動管理

（ＣＲＭ）関連商品の販売が好

調に推移。また、下肢や頭頚部

等、末梢血管の低侵襲治療で用

いられるバルーンカテーテルや

動脈瘤の低侵襲治療で用いられ

るステントグラフト等について

も、販売数量が増加した結果、

売上高は、32,775 百万円（前期

比 12.0％増加）、営業利益 1,644 百万円（前期比 13.4％増加）、経常利益 1,653 百万円（前

期比 13.2％増加）、当期純利益 946 百万円（前期比 10.8％増加）と全て二桁以上の伸びに

になる見通しと発表した。KCR 総研では、昨年 11 月 25 日において同社の業績予想を、売

上高 32,257 百万円、経常利益 1,613 百万と当初会社予想を若干上回る予想を提示してい

たが、それを更に上回る予想数字であり、同社の業績の好調ぶりが伺える。2012 年 3月期

は、同社発表通り、売上高、経常利益とも過去最高を達成する見通しであり、KCR 総研で

は、売上高は 32,856 百万円、経常利益は 1,676 百万円と更に会社予想を上回る着地とな

るとみている。

今期 2013 年 3 月期は、2 年に一度の医療機器の公定価格の改定期にあたる。30 兆円

に上る国家医療財政の膨張は、歯止めがかかっていないことから、薬価を筆頭に、公定価

格に関しては、引き下げの方向で推移している。同社の主力商品である心臓カテーテル等

2012 年 3 月期決算は過去最高売上高・経常利益に達する見通し

2013 年 3 月期決算は公定価格改定期も業績への影響は限定的
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の消耗品分野においても従来品においては、公定価格の値下げがされるため、業績にとっ

ては減収減益要因になる。こうした、医療財政の実情に対し、同社は、最新の低侵襲治療

を拡大し医療費削減に貢献することを企業の目標として掲げており、低侵襲治療、すなわ

ち患者にとって最も身体に負担の少ない治療法や治療システムを提供することによって、

むしろ積極的に、医療財政の膨張を押しとどめる企業活動を行っている。こうした企業姿

勢から、同社の取り扱う商品は、最先端の医療商材が多く、こうした商材の伸びが従来商

材にとって代わってゆくため、公定価格の引き下げを最小限に留めながらも、尚、成長が

可能というビジネスモデルを構築している。

左図のグラフ

にみられるよう

に、11 年 3 月期

実績、また今期

KCR予想において

も売上高経常利

益率（折れ線グラ

フ）の推移は、ジ

グザグを描いて

いる。これは、医

療業界セクター

に所属する企業

に一般的に見られる現象であるが、特筆すべきは、同社が、そうした逆風を跳ね除けて力

強く成長する術を身に付けているということである。これは、とりもなおさず、同社が先

にあげた低侵襲分野において積極的に最新の医療商材、医療システムを提供している結果

からであり、今期においても KCR 総研では、公定価格に左右されない最新商材の増収効果

で、業績に与える影響は軽微になると考えており、売上高、利益とも前年を上回る着地で

推移すると見込んでいる。また、公定価格改定翌年の業績は、こうした商材が通期フルで

寄与するため、大幅な増収増益を達成する可能性が見込まれる。KCR 総研では、2014 年 3

月期の業績見通しを売上高 40,479 百万円、経常利益は 2,105 百万円と予想しており、売

上高にして 400 億円の大台乗せ、売上高経常利益率は 5.2％に達する見通しをしている。

同社の強みの一つとして、病院経営の目線からの提案がある。同社は単なる卸売企業で

はなく、顧客である病院経営の黒字化に積極的に取り組んでいる。すなわち医師、事務方、

経営陣の 3方向に対して、最適と思える医療システムを提案しており、それぞれのニーズ

強みを活かし好財務内容を実現
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（医療の質、収益性、将来展望等）に対し、最適な提案を実施しているのである。具体的

には、同社のネットワークを活用し、施設マッチングを考えた上での人材紹介や、高度医

療を実施するための設備選定や導入支援、投資回収策や診療圏調査等を活用した患者数、

症例数増加提案などの集患対策まで実施しており、およそ単なる医療卸の枠を超えた戦略

的パートナーとして顧客と密接に関わっている。

また、第２の強みとして高い専門性を活かしたサービスを展開していることがあげられ

る。同社の社員は、循環器分野の低侵襲医療に特化している為、従業員は医療従事者レベ

ルの高い知識と商品情報・ノウハウを有し、きめ細かいサービス提供を通じ、医療現場か

ら信頼を獲得している。また医療施設に対しては、新たな手技・デバイスによる高度医療

を安全に行う為には、施設基準が設けられているため同社は医療施設が施設基準をクリア

し、高度医療を行う為のサポートも実施。さらに、仕入先である医療機器メーカーに対し

ても 販売目標数量を設定した成功報酬プログラムの導入やキャンペーンも積極的に実施

しており、また、同社の販売力、資金力を活かし、メーカーからの製品の一括購入も実施

するなど、単なる商品知識だけではなくまさに全方位で提案・実践できる専門力を身に付

けている。加えて、効率の良い首都圏に集中して体制を整えているため、極めて高い収益

力と生産性を兼ね備えている。

営業利益率 経常利益率 純利益率 RO A RO Ｅ
ウイン・インターナショナル 5.0% 5.0% 2.9% 5.8% 13.3%
医療卸平均 2.9% 3.0% 1.7% 3.0% 10.5%

流動比率 負債比率 自己資本比率
162% 128% 43.9%
141% 372% 31.20%

（医療卸 7社平均データ、フローは予想数字、アセットは直近値を用いて算出）

また、安全性が高いも特長の一つであり、現状残っている有利子負債も今期中にはゼロ

にする見込みである。こうした背景から従業員一人あたりの生産性は極めて高いのが特徴

である。

（単位：千円 出所：KCR 総研）
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（単位：千円 出所：KCR 総研）

同社の顧客基盤は、大規模病院（大学病院、国公立病院、地域基幹病院）、循環器分野の

高度専門化を進めている医療施設が主力であり、循環器分野の有力医療施設（プロ中のプ

ロ）との取引拡大を推し進めている。また、製品は先述したように循環器系低侵襲医療分

野における高付加価値製品の販売に特化しており、エリアにおいても首都圏での販売の強

化、シェアの拡大に注力している。心疾患など病院に通う年齢層はどうしても年配の方が

多いが日本の老齢人口は、今後も首都圏において高い伸びが見込まれており、同社の首都

圏注力型が功を奏する見込みは高い。また、我が国でまだ普及が浅いインスリンポンプは

同社が先駆けて手掛けており、今後普及に向けて一層力を入れていく見込みである。糖尿

病患者は全国に約 2,210 万人と推定されており、インスリンポンプの使用率はⅠ型糖尿病

患者で米国では 25%使用していることなどから、近い将来において有力な商品アイテムに

育つ可能性は大きいといえる。

同社においては、今後も先述した 3 つの戦略（病院目線からの提案・高い専門性・集中

戦略）により、高い成長性を維持できると見込んでいる。株主還元については配当性向 35%

を目安にしており、前期増配も発表した。株価指標は、平均に比べて極めて割安であるこ

とから早晩上昇が期待されよう。

PER PB R
ウイン・インターナショナル 8.2 1.1
医療卸平均 13.7 1.3

低侵襲医療に特化し独自の領域を開拓へ
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○ ウイン・インターナショナルは、低侵襲最新医療システムに特化した医療機器商社である。

○ 病院経営の目線からの提案、高い専門性、集中戦略の３つの戦略により、他社との大きな差

別化を図っており、その結果として好財務内容の企業となっている。

○ 2013 年 3月期決算は公定価格改定期も業績への影響は限定的であり、特に2014年 3月期

はその反動から大幅な伸びが期待される。

○ 我が国でまだ普及が浅いインスリンポンプは期待の商材であり、現在の循環器分野商材に

加えて大きな柱とすべく注力している。

○ KC R 総研の最新総合レーティングは引き続き＋２、BUY であり、業界平均からみても割安な

状況にある。目標株価を823 円とし中長期的なアウトパフォームが期待できる。

まとめ


