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キーメッセージ
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¡ 貴社は旧マツキヨとココカラの統合により、規模の経済が働くドラッグストア業界に
おいて名実ともにNo.1の地位を占めるに至った

¡ にもかかわらず、株式市場での評価は冴えない。貴社の強みは何か？押し出しは何
か？見せ方をどうするか？同業他社と違う資料と姿勢で「差別化」が肝要

¡ 次なる統合フェーズは、上場会社同士で展開されることになる。株価は高ければ高い
ほど有利な立場に立てる

¡ これまで通り、或いは業界横にらみの姿勢を改めて、マーケットリーダーとして率先
して他業種を含む優良企業のIR、資本市場対策を取込み、実践していくのには今がベ
ストタイミング

「美と健康の分野でアジアNo.1のドラッグストアグループへ」

のより強い打ち出し



貴社バリュエーションは業界内で劣位
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¡ 時価総額こそTop3圏内にあるものの、PER, PBRなどで見たバリュエーションは割安な状態

¡ 資本効率で見劣りし、営業利益率7%目標も“市場参加者からは”信じられていない状況

PER25x程度はないとAccretiveに他を取り込めない！

（百万円） 売上高

営業

利益率
自己資本
比率 時価総額 ROA ROE PER PBR

配当
性向

配当
利回り

3088 マツキヨココカラ 556,907 5.7% 71.0% 615,775 6.0% 9.5% 14.2x 1.3x 33.3% 1.6%

*5 MK MK MC MC MK MK MC MC MK MC

3141 ウエルシア 949,652 4.5% 44.6% 634,738 6.8% 16.4% 23.5x 3.3x 21.2% 1.0%

3349 コスモス 726,424 4.6% 52.0% 643,880 8.2% 17.2% 25.8x 3.6x 10.2% 0.5%

3391 ツルハ 919,303 5.3% 53.6% 455,395 5.5% 12.0% 16.1x 1.8x 30.8% 1.8%

7649 スギ 602,510 5.6% 62.9% 404,260 6.4% 11.1% 22.1x 1.9x 23.4% 1.2%

9989 サンドラッグ 634,310 5.9% 67.0% 360,124 8.5% 12.7% 14.0x 1.7x 32.3% 2.3%

Comps平均値 766,440 5.2% 56.0% 499,679 7.1% 13.9% 20.3x 2.4x 23.6% 1.4%

Comps中央値 726,424 5.3% 53.6% 455,395 6.8% 12.7% 22.1x 1.9x 23.4% 1.2%

1. !"#$%情報(2022/3/2時点 5. 貴社数値(/MK = 旧!123/MC = !1234456
2. PL情報(前期通期実績
3. BS情報(直近四半期実績
4. 売上B配当予想(会社予想

1. マーケット情報は2022/3/2時点 2. PL情報は前期通期実 3. BS情報は直近四半期実績 4.売上・配当予想は会社予想 5. MK = 旧マツキヨ、MC = マツキヨココカラ

6. Net cashのためデットコストゼロ、リスクフリーレート1.0%, Beta 0.74, 株式市場リスクプレミアム6.0%により算出

𝑃𝐸𝑅 =
1

株主資本コスト − 永久成長率 によれば

なお、
PER 資本コストの

理論値6
逆算される
成長率

14x 5.4% -1.7%

25x 5.4% +1.4%

業界1位にもかか
わらず、成長率
マイナスと見られ
ている



IR資料改善のご提案サマリー
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¡ 統合新会社のIRプレゼンテーションを拝見して弊社が感じた優先度の高い要改善ポイントと、
望ましい改善後の絵姿は以下の通り。工夫次第で真の企業価値をより効果的に伝達可能。

優先度の高い要改善ポイント 望ましい姿

• 統合/シナジー発現ロードマップ表現

• 統合によって何が変わるのか、どういうシナジーがあるのか
を、定量化できなくても定性的な説明・ストーリーでも良い
ので示した方が良い。時系列があると尚よい

• 今全てを明らかにできなくても、いつ頃に何をしようとして
いるのかを一枚絵で示す

• 資料でマツキヨとココカラが分離
• 財務やKPIが分かれている点は問題なく、もしそうであれば
マツキヨとココカラをより明瞭に分ける

• 統合会社としての一体感を持たせる工夫

• 資料体裁上強調ポイントの多用、ココカラ
ファイン方式の方が整理

• IR資料作成チームの統合を進め、両社の過去開示の良いとこ
ろどりをする

• 差別化ポイントの打出し弱い
• マツキヨの強みであるPBやOne to One マーケティングのプ
ラットフォームにココカラの顧客基盤が乗ることのメリット
や、調達面での規模の経済を強調

• BSマネジメント・株主還元の提示
• 景況の影響を受けにくい事業特性を生かしたDOEの導入や、
キャッシュの使い道、BSマネジメント… etc.は他業種の先進
事例を参照



統合とシナジー発現のロードマップ①
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¡ 統合ロードマップ（時期・達成事項）を明示することで投資家にタイミングのイメージを持た
せることを推奨。未確定事項は毎回の説明会資料でアップデートすることでもよい。



統合とシナジー発現のロードマップ②
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¡ 二つのブランドが統合することの分かりやすい強みとして、店舗網の拡充が想起される。代表
的なエリアだけでも2色プロットを活用することで戦略をビジュアル化できる

¡ 競合他社対比、都市部に強い→一見で入れ替わる顧客特質→DXの強みで差がつく… とのス
トーリー訴求にも繋がる



マツキヨとココカラでの分離
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¡ 全社ベース業績と戦略説明、マツキヨ+ココカラの合算数値ベースの開示が望ましい。マツキヨ
とココカラでブランド違いによる独自戦略は別途分かりやすく明示する。



資料上の強調と整理
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¡ マツキヨスタイル？の資料はダイナミックな特色がある一方でデータポイントの示し方として
はやや見辛い側面がある。ビジュアルイメージと図表・データのスライドは分けることを推奨。



ユニークな「差別化ポイント」の打ち出し
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¡ 他のドラッグストアの先を行く強みとして、データドリブンなマーチャンダイジングとDX、
1to1マーケティングを更に訴求することで、一段高い成長余地を示すことが可能

¡ LINEデジタル会員によるチラシコスト低減、ターゲティング広告、顧客データ活用等独自の強
みはもっと訴求できるポイント



BSマネジメント、株主還元①
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¡ 現状維持の固定配当に代わり、自社株買いやDOEを含めたより機動的かつ多彩な還元方針を示
すと共に、キャッシュ使途の明示を推奨。



BSマネジメント、株主還元②
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¡ 下図はAppleの発行済み株式総数の推移。徹底した自己株取得の継続により2012年頃と比べ足許
では2/3程度の水準へ。EPS及びPERは両方とも上昇（Appendix 2 -スライド27~に詳細）



参考スライド事例
APPENDIX1
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グループ戦略をフェーズ別に図示

13https://www.7andi.com/company/middleplan.html

https://www.7andi.com/company/middleplan.html


競合との勢力関係をマッピング

14https://twitter.com/ShinagawaJP/status/1403311637776396292?s=20&t=O23GRuC8mlIEZW0Y6Rrn2w

https://twitter.com/ShinagawaJP/status/1403311637776396292?s=20&t=O23GRuC8mlIEZW0Y6Rrn2w


統合後の店舗網の広がりを図示
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https://www.concordia-fg.jp/common/pdf/hnb_hosoku201512.pdf

https://www.concordia-fg.jp/common/pdf/hnb_hosoku201512.pdf


2大サービスラインごとの指標を見やすく表示
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Z HDの資料は右肩にラベルがあり
読者フレンドリー

https://www.z-holdings.co.jp/ja/ir/presentations/earnings/main/02/teaserItems1/0/linkList/01/link/jp2021q3_presentation.pdf

https://www.z-holdings.co.jp/ja/ir/presentations/earnings/main/02/teaserItems1/0/linkList/01/link/jp2021q3_presentation.pdf


2大サービスラインごとの指標を見やすく表示

17https://www.z-holdings.co.jp/ja/ir/presentations/earnings/main/02/teaserItems1/0/linkList/01/link/jp2021q3_presentation.pdf

https://www.z-holdings.co.jp/ja/ir/presentations/earnings/main/02/teaserItems1/0/linkList/01/link/jp2021q3_presentation.pdf


旧ココカラの資料は図表がよく整理されている

18https://www.matsukiyococokara.com/ir/library/briefing/archive/cocokara/pdf/materials_2021_4q.pdf

https://www.matsukiyococokara.com/ir/library/briefing/archive/cocokara/pdf/materials_2021_4q.pdf


定性情報と定量情報を合わせた表示

19https://www.matsukiyococokara.com/ir/library/briefing/archive/cocokara/pdf/materials_2021_4q.pdf

https://www.matsukiyococokara.com/ir/library/briefing/archive/cocokara/pdf/materials_2021_4q.pdf


デジタル基盤、顧客接点、事業施策の関係図
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https://www.irwebcasting.com/20210301/1/e71aae6a3f/media/20210301_z-holdings_ja.pdf

https://www.irwebcasting.com/20210301/1/e71aae6a3f/media/20210301_z-holdings_ja.pdf


中計期間中のキャッシュアロケーション計画を開示
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https://www.hosokawamicron.co.jp/jp/ir/management/mtp.html

https://www.hosokawamicron.co.jp/jp/ir/management/mtp.html


キャッシュアロケーション+DOEにコミット
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https://www.tok.co.jp/content/download/7302/107652/file/account_2112_3.pdf

https://www.tok.co.jp/content/download/7302/107652/file/account_2112_3.pdf


統合後経営陣の構成を分かりやすく明示
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https://www.irwebcasting.com/20210301/1/e71aae6a3f/media/20210301_z-holdings_ja.pdf

https://www.irwebcasting.com/20210301/1/e71aae6a3f/media/20210301_z-holdings_ja.pdf


（悪い例）図表・文字・数字が混在
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Source: カドカワ2018/3期通期決算説明資料



（良い例）戦略全体イメージ整理し各論は別途

25
Source: カドカワ2021/3期通期決算説明資料



米APPLE社のBSマネジメント
APPENDIX 2
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米APPLE社の株主が驚嘆する一枚

27Source: Q2'21 Return of Capital Timeline (q4cdn.com)2018年よりNet Cash Neutralが基本指針

https://s2.q4cdn.com/470004039/files/doc_downloads/2021/05/Q2%2721-Return-of-Capital-Timeline.pdf


米APPLE社の自己株取得による評価改善

VALUE INVESTING MANAGEMENT ASSESSMENT BALANCE OF POWER ASSESSMENT
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*BloombergよりHibiki作成
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米CVS社の評価改善
APPENDIX 3
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CVS Health PCFR Band WBA PCFR Band

Source: Bloomberg 30

PCFRの推移（PERの近似として） CVSVS WBA



CVS Health PBR Band WBA PBR Band

Source: Bloomberg 31

PBRの推移 CVS VS WBA



考察

¡ CVSはドラッグストアの範疇から周辺事業への広がりで結果を残してきた。2015年
にはTargetの薬局と小売店舗内クリニック事業を買収、最近ではグローバル展開す
る保険事業のAetnaを統合、ヘルスケアインターフェイス企業に進化中

¡ WBAはドラッグ水平統合中心で資産効率悪化、さらに2015年のRiteAid買収で規制
当局介入により資産の一部の非効率買収となったにも関わらず強行し、その後シナ
ジーが生めず大幅な店舗閉鎖に追い込まれる

¡ CVSの方が売上伸長が早く、サービス分野も拡大。店舗を面展開しその店舗に色々
なモノ及びサービスを展開するモデル

¡ 財務比率的にはWBAが過去の買収による負債比率が高いが、EBITDAマージンは同
程度。CVS社が売上を伸ばしつつ利益率を維持し、成長戦略が明確な点を市場が評
価

32



DISCLAIMER

¡ Important Information: This document is prepared and issued by Hibiki Path Advisors Pte. Ltd. (HPA) and has not been reviewed by any
regulatory authority. This document does not constitute an offer, recommendation or solicitation to buy or sell any security or enter into any
other transaction. Its content must not be reproduced, distributed or transmitted without the prior written consent of HPA. Past performance is
not indicative of future performance or returns. HPA does not guarantee or make any representations or warranties that any performance or
returns referred to in this document will be achieved by the investment. This document contains general information only. HPA does not purport
to provide any investment, financial, legal or other expert advice or recommendation in this document. You must not rely on this document as
any such advice or any offer, recommendation or solicitation to buy or sell any security or to implement any investment strategy.

Hibiki Path Advisors Pte. Ltd.
Tel:  +65 6931 3914  

Email:  info@hibiki-path-advisors.com

Website:  www.hibiki-path-advisors.com

Address:  39 Temple Street, #02-01 Singapore (058584)

Capital Market Services License (Singapore) – CMS100710-1

mailto:info@hibiki-path-advisors.com
http://www.hibiki-path-advisors.com/

