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参天製薬株式会社（以下、参天製薬）が 2025 年 5 月 21 日に発表した 2025～2029 年

度の新中期経営計画（以下、新中計）は、成功裏に完了した「最適化と構造改革」のフ

ェーズから、より野心的でリスクの高い「市場創造とグローバル展開」のフェーズへの

戦略的転換を明確に示している。本計画の成否は、主に 2 つの重要なイニシアチブの

実行にかかっている。すなわち、近視と眼瞼下垂という新たな治療市場を確立するこ

と、そして、独自の「Santen Commercial Excellence（SCE）」モデルを海外に展開

し、成長を牽引することである。 

財務目標として、2029 年度に売上収益 4,000 億円、コア営業利益 800 億円を掲げて

いる 1。アナリストはこれらの目標を「野心的」と評価しているが 3、年間配当 38 円を

下限とする累進配当、配当性向 40%目標、機動的な自己株式取得を含む明確な株主還

元方針によって裏付けられている 1。 

市場の初期反応は「慎重ながらも楽観的」と言える。JP モルガン証券などの証券アナ

リストは目標株価を引き上げているが（2,200 円から 2,600 円へ）、目標達成の難易

度の高さを強調している 3。特に、2025 年度における近視治療薬「リジュシア」の業

績が、計画全体の実現可能性を占う重要な先行指標として広く注目されている 3。 

総じて、新中計は過去の成功体験に基づき、論理的に構築された計画である。しかし、

競争が激化する環境下で新たな市場を創造することへの依存は、重大な実行リスクを伴

う。成功の鍵は、同社が国内で培った卓越した商業化能力を、グローバルな競争優位性

へと昇華させることができるか否かにかかっている。 

 

1. 新中期経営計画（2025-2029 年度）の解体 

 



 

1.1. 戦略的背景：前中期経営計画（2023 -2025 年度）の成功を基盤として 

 

今回の新中計は、同社が強固な基盤の上に立って策定したものである。前中期経営計画

（2023-2025 年度）において掲げた数値目標を前倒しで達成したことが、その背景に

ある 2。前計画の主な成果としては、米州コマーシャル事業からの撤退を含む構造改革

による大幅な収益性改善（150 億円規模の改善効果）や、パイプラインの強化が挙げ

られる 6。この計画実行における実績は、新中計の野心的な目標達成に向けた経営陣の

信頼性を担保する上で極めて重要な要素となる。 

 

1.2. 2035 年の「To-be（目指す姿）」と中核戦略 

 

新中計は、より長期的な 2035 年のビジョン、すなわち「"Santen Commercial 
Excellence"を軸に世界の患者さんと眼科コミュニティから信望を集める眼科のリーデ

ィングカンパニー」となるための中間ステップとして位置づけられている 2。 

戦略は、「製品価値の最大化による最適な眼科医療の提供」と「眼科医療のイノベーシ

ョン」という 2 つの軸で構成される 1。これを具体化するために、6 つの主要なイニシ

アチブが設定されている 2。 

● 短中期売上成長 
1. 海外地域（EMEA・アジア・中国）におけるリーダーポジションの確立 
2. 近視・眼瞼下垂疾患の市場創造と海外展開 

● 中長期売上成長 
3. Rxポートフォリオ・パイプラインの強化 

● 事業基盤の継続強化 
4. 安定供給・サプライチェーンの整備 
5. コストの持続的適正化 
6. 人材・組織とデジタル・IT の強化 

 

1.3. 財務ブループリント：2029 年度目標と株主還元方針の分析 



 

新中計は、20 29 年度に向けた明確かつ野心的な財務目標を設定しており、計画の進捗

を測るための具体的なベンチマークを提供している 1。 

表 1：新中期経営計画（FY2025- 2029）の主要財務目標と FY2024 実績の比較 

 

指標 20 24 年度実績 20 29 年度目標 示唆される年平均成

長率（CAGR） 

売上収益 3,0 0 0 億円 4,0 0 0 億円 約 5.9% 

コア営業利益 594 億円 80 0 億円 約 6.1% 

EBITDA 681 億円 90 0 億円 約 5.7% 

ROE（親会社所有者

帰属持分当期利益

率） 

12.2% 14%以上 -  

EPS（1 株当たり当期

利益） 
10 3.98 円 160 円以上 2 桁成長 

海外事業売上比率 44% 58% -  

出典: 1 

株主還元方針も明確に定義されており、資本規律と株主価値向上へのコミットメントを

示している 1。年間配当 38 円を下限とする累進配当（配当性向 40 %目標）と、機動的

な自己株式取得（最大 350 億円のプログラムを発表済み 3）を組み合わせることで、資

本構成の最適化と ROE、EPS の向上を図る。 

 

2. 成長戦略とポテンシャルの評価 

 

 

2.1. 売上収益 4,000 億円目標：実現可能な野心か、高すぎる目標か 



 

世界の眼科用医薬品市場は、年平均成長率（CAGR）5.5%から 8.2%という堅調な成長

が予測されており、参天製薬の野心的な計画にとって追い風となっている 7。同社が市

場成長率を上回る成長を目指す根拠は、大手多国籍企業（MNCs）が見過ごしがちなニ

ッチ領域に特化し、専門性の高い商業化能力を活用するという独自のビジネスモデルに

ある 10。 

この戦略転換は、前中計がコスト削減やリストラクチャリングといった「内部の最適

化」によって成功を収めたのに対し、新中計は近視や眼瞼下垂といった「外部の市場創

造」に成功の鍵を求めている点に本質的な違いがある。これは、根本的に異なる、より

リスクの高い戦略的スタンスである。同社は前者における実行能力を証明済みだが、後

者における同規模での成功は未知数である。アナリストが目標を「野心的」と評するの

は 3、単に数値の大きさだけでなく、このリスク・プロファイルの質的な変化を反映し

ている。 

 

2.2. 成長の双発エンジン：近視・眼瞼下垂市場創造戦略の解体 

 

これら 2 つの新製品領域は、新中計の目標達成において最も重要なドライバーであ

り、合算でのピーク時売上は 1,0 0 0 億円を超えるポテンシャルを秘めている 6。 

 

2.2.1. 近視（リジュシア®/Ryjunea®）：競争激化が必至の市場における先行者利益 

 

戦略： 参天製薬は、単なる視力矯正から積極的な治療的管理へとパラダイムを転換さ

せることで、新たな「近視進行抑制点眼治療市場」の確立を目指している 1。これを実

現するには、医師や患者への大規模な啓発活動が不可欠である 10。 

市場ポテンシャルと予測： 世界的に近視の有病率が急増しており、対象となる市場は

極めて大きい 18。近視治療市場の市場予測は非常に強く、複数の調査レポートが 2030
年代初頭までに市場規模が 300 億～400 億米ドルに達し、CAGRは約 8%になると予

測している 20。参天製薬は 2029 年度までにグローバルで 300 億円以上の売上を目指

し、ピーク時には 600 億円超を見込んでいる 6。 



競合環境： 日本（リジュシア®）と欧州（Ryjunea®）で承認された製品を持つ同社は、

明確な先行者利益を享受している 23。しかし、開発パイプラインは熾烈な競争状態にあ

る。 

表 2：近視治療薬パイプライン -  競合環境（第 III 相以降） 

 

企業名 開発品候補 作用機序 開発フェーズ 

参天製薬 DE- 127 (リジュシア®) アトロピン硫酸塩 承認・発売済 

Sydnexis SYD- 10 1 低濃度アトロピン NDA 申請受理済 

Vyluma NVK-0 0 2 低濃度アトロピン 第 III 相 

Eyenovia  Atropine  0 .1% 低濃度アトロピン 第 III 相 

Qilu Pharmaceutica l QLM30 0 4 不明 第 III 相 

Cloudbreak 
Therapeutics 

CBT-0 0 9 不明 第 III 相 

出典: 18 

この競争環境は、参天製薬の先行者利益を享受できる期間が限られており、迅速に市場

リーダーとしての地位を確立する必要があることを示唆している。 

日本における自由診療という選択： 日本で「リジュシア®」を自由診療品として発売し

たことは 18、極めて重要な戦略的決断である。これにより、時間のかかる償還価格交渉

や薬価統制を回避し、迅速な市場投入が可能となった。一方で、市場は自己負担費用

（月額約 4,0 0 0 円＋診察・検査費用）を支払える患者層に限定される 18。これは、ス

ピードと収益性を市場浸透率と引き換えにするトレードオフの関係にある。この戦略の

成否は、潜在的な「アンメットニーズ」の大きさと、患者側の支払意思の強さを測る試

金石となるだろう。 

 

2.2.2. 眼瞼下垂（オキシメタゾリン）：眼科治療における新たなニッチ市場の開拓 

 

戦略： 近視と同様、治療可能な疾患としての認知度を高めることで、新たな非侵襲的



な「眼瞼下垂点眼治療市場」を創造することを目指す 1。開発品（STN10 1380 0）は日

本で申請済み、欧州・中国では第 III 相試験が進行中である 24。 

市場ポテンシャルと予測： 20 29 年度までに 150 億円以上、ピーク時には 450 億円の

売上を目指している 6。外科的な眼瞼下垂手術を含む眼形成手術市場が 90 億米ドル以

上の規模で成長していることから 34、非侵襲的な選択肢を望む大規模な潜在患者層が存

在することを示唆している。 

 

2.3. 2029 年以降を見据えて：長期的な Rx パイプラインと事業開発戦略の評価 

 

新中計は 20 29 年以降の成長も視野に入れており、5 つの方針を通じてパイプラインを

強化する計画である。具体的には、既存パイプラインの承認早期化、ライフサイクルマ

ネジメント（LCM）の推進、新規アセットの獲得、新規点眼製剤技術の開発、そして

遺伝子治療のような新規モダリティへの挑戦である 1。同社は特に、MNCs が注力しな

いシーズや製品を積極的に獲得し、自社の専門的な開発・販売能力を活かす方針を示し

ている 10。 

遺伝子治療のオプション価値： 現行の中計の主要なドライバーではないものの、「新

規モダリティへの挑戦」という言及 1 や、Novartis、Roche、アステラス製薬といった

大手企業が眼科遺伝子治療に巨額の投資を行っている業界トレンド 36 は、これが長期

的な戦略的必須要件であることを示唆している。参天製薬の現行パイプラインには主要

な遺伝子治療アセットが欠けており、これは 20 30 年以降の競争において不利になる

可能性がある。この分野における事業開発活動は、同社の長期的なイノベーション戦略

を占う上で重要な指標となる。 

 

2.4. 市場の評価：成長見通しに対するアナリストと投資家の判断 

 

市場のコンセンサスは、注意点付きの「強気買い」または「オーバーウェイト」である 
3。J P モルガンは新中計を評価し目標株価を 2,60 0 円に引き上げたが、目標を「野心

的」と評し、「リジュシア」の立ち上がりを重要なマイルストーンとして挙げている 
3。他のアナリストも計画発表後に目標株価を上方修正している 40。また、350 億円の

自己株式取得プログラムの発表は、短期的な株価の下支え要因となり、経営陣の自信の



表れと受け止められている 3。 

表 3：アナリストコンセンサスと目標株価の要約（新中計発表後） 

 

証券会社 アナリスト名

（敬称略） 
レーティング 新目標株価 旧目標株価 主要コメント 

J P モルガン

証券 
若尾 正示 Overwe ight 2,60 0 円 2,20 0 円 新中計目標は

野心的。「リ

ジュシア」の

25 年度の進

捗が重要指

標。 

ゴールドマ

ン・サックス

証券 

植田 晃然 -  -  -  アレジオン等

の LCM 製品

の動向に注

目。 

シティグルー

プ証券 
山口 秀丸 -  -  -  -  

米系大手証券 -  強気継続 2,10 0 円 -  新中計発表を

受けた評価。 

日系大手証券 -  強気継続 2,0 50 円 -  26 年 3 月期

経常予想を反

映。 

コンセンサ

ス 
-  買い/強気 

(4.5/5)  
約 2,122 円 約 2,062 円 新中計発表

後に期待値

が上昇。 

出典: 3 

 

3. グローバル展開と「Santen Commercial Excellence 」モデルの分

析 

 



 

3.1. 戦略的転換：海外売上比率 58%への構造改革 

 

新中計は、収益構成の抜本的な転換を目指しており、海外事業売上比率を 2024 年度の

44%から 2029 年度には 58%へと引き上げる計画である 1。これは、海外事業が国内事

業を大幅に上回る CAGRで成長しなければ達成できないことを意味する。 

表 4：地域別売上収益予測と主要成長ドライバー（FY2024 実績 vs FY2029 目標） 

 

地域 FY2024 売上収

益（実績） 
FY2029 売上収

益（目標） 
示唆される

CAGR 
主要成長ドライ

バー/戦略 

日本 約 1,700 億円 約 1,700 億円 0% 新製品上市と市

場創造により後

発品影響を相殺

し、収益基盤を

維持。 

EMEA -  1,000 億円 高成長 緑内障・ドライ

アイ市場での拡

大、近視・眼瞼

下垂の Rx 市場

創造。 

アジア -  650 億円 高成長 新規緑内障薬の

展開、OTx/OTC
チャネルの活

用。 

中国 -  650 億円 持続的成長 VBP 影響を多チ

ャネル戦略で分

散、新製品によ

る成長。 

海外合計 約 1,300 億円 2,300 億円 約 12.1% SCE のグローバ

ル展開と新製品

上市。 

出典: 6 



 

3.2. 詳細分析：EMEA、アジア、中国における戦略評価 

 

● EMEA（目標：1,000 億円）： ドイツ、フランスなどの主要市場での販売体制強

化、緑内障・ドライアイ領域での売上拡大、そして近視・眼瞼下垂の新市場創造に

注力する 7。最近の欧州における「Ryjunea®」の承認は、この戦略を後押しする大

きな材料である 23。 
● アジア（目標：650 億円）： 韓国、タイ、ベトナムでの強固な事業基盤を活か

し、新規緑内障薬の展開や、OTx/OTC 製品によるセルフメディケーション需要の

取り込みを図る 7。 
● 中国（目標：650 億円）： 医薬品集中購買制度（VBP）の政策的影響を、小売チ

ャネルを含む多チャネル戦略で緩和し、計画期間の後半に投入される新製品群で成

長を牽 C する 7。これは、中国市場特有の困難な政策環境を認識した上での現実的

なアプローチである。 

 

3.3. 「Santen Commercial Excellence （SCE）」：グローバル展開の鍵を握る無形資

産の評価 

 

定義： SCEは、製品価値を最大化するための参天製薬独自の組織的能力である。眼科

医療への深い理解と、患者中心の視点に基づいた戦略立案、計画、実行（PDCA サイ

クル）を統合した相乗効果モデルと定義される 1。 

実績： このモデルは日本市場で高い生産性を実現した原動力とされており、MR（医薬

情報担当者）の数を増やすことなく国内売上を大幅に成長させることに成功した 54。 

グローバルでの試練： 新中計の根幹をなす仮説は、日本で磨き上げられたこの SCE モ

デルを、より多様で断片化された海外市場へ効果的に移植できるかという点にある 7。 

競争優位の源泉としての SCE： 医薬品の特許がいずれ失効する業界において、持続的

な競争優位性は他の源泉から生まれなければならない。参天製薬は、SCE をその中核

的な無形資産であり、競争上の「堀（moat）」として位置づけている。より大きな研

究開発予算を持つ巨大企業や、ニッチな製品を持つ小規模企業と競争するための武器が

SCE なのである。新中計、特に海外展開の成否は、この中核的無形資産の拡張性と有



効性に対する直接的な信任投票となる。 

 

4. リスク・プロファイルと対応策のフレームワーク 

 

 

4.1. 実行リスク：「野心的」な約束を果たすことへのプレッシャー 

 

アナリストが指摘するように、最大のリスクは目標そのものの野心的な高さにある 3。

証明されていない新規市場から、5 年間で 1,0 0 0 億円の売上増を達成するには、ほぼ

完璧な実行力が求められる。特に、近視・眼瞼下垂における市場創造への依存は本質的

にリスクが高い。医師の行動や患者の認識を変える必要があり、これは時間とコストを

要するプロセスである 10。「リジュシア」の初期立ち上がりの成功は、計画全体のリス

クを低減させる上で極めて重要である。もし初期のガイダンス（20 25 年度 16 億円）

を達成できなければ、新中計全体に対する投資家の信頼は深刻なダメージを受けるだろ

う 3。 

 

4.2. 市場・競合リスク：混戦の眼科市場と後発品脅威の航行 

 

競争激化： 眼科領域はますます混雑している。参天製薬は以下のような脅威に直面し

ている。 

● メガファーマ： Roche や Novartis といった巨大企業は、高価値の網膜疾患や遺伝

子治療に注力している 17。 
● 近視領域の競合： 複数の企業が第 III 相試験以降の段階にあり、競争は熾烈である

（セクション 2.2.1の表を参照） 28。 
● 国内競合： 日本国内でも、既存の競合他社や新規参入企業との競争が続いている 

36。 

薬価・後発品圧力： 計画の収益基盤である日本事業は、政府主導の継続的な薬価改定

や主力製品への後発医薬品参入の影響に常に晒されている 6。計画が日本事業の売上



「維持」を目標としていること自体が、その挑戦の大きさを示している。 

 

4.3. システミック・オペレーショナルリスク：サプライチェーン、薬事承認、パテン

トクリフ 

 

サプライチェーン： 新製品の需要増を見込み、計画ではサプライチェーンの強化を掲

げている。これには蘇州と滋賀の新工場・生産ラインによる自社生産能力の拡大や、

CMO/CDMO の活用によるリスク分散が含まれる 5。これは、過去に経験した供給障害

への直接的な対応策である 58。 

開発・薬事リスク： 医薬品開発は本質的に不確実性を伴う。臨床試験の遅延や予期せ

ぬ薬事上の障壁は、主要製品の上市スケジュールを狂わせる可能性がある 59。次世代近

視薬候補（STN1013400）の開発中止は、このリスクを如実に示す最近の事例である 
60。 

パテントクリフ： 新製品が焦点である一方、既存の主力製品のライフサイクル管理と

特許切れへの対応は、過去のリスク評価でも指摘されてきた重要な課題であり続ける 
58。 

 

5. 人材資本と無形資産戦略の分析 

 

 

5.1. 「最重要のアセット」としての人材：成長を可能にする必須要素 

 

新中計は、「企業の基本理念やビジョンを体現し成長に寄与する人材」を「最重要のア

セット」と明確に位置づけている 1。戦略は、人材育成、生産性の高い組織作り、そし

て「Santen で働く価値」を効果的に発信することによる人材の獲得・定着に焦点を当

てている 7。 

この文脈において、人事戦略は単なる支援機能ではなく、SCE モデルのグローバル展



開という中核戦略を遂行するための前提条件である。SCE モデルはソフトウェアでは

なく、人間系のシステムである。その成功は、各地域で Santen の方法論を習得しつ

つ、現地の市場環境に適応できる適切な人材を適切な役割に配置できるかどうかに全面

的に依存する。したがって、海外市場における従業員の離職率、エンゲージメント、生

産性（前中計の KPI であった従業員一人当たり売上高 7）をモニタリングすることは、

新中計の成功を占う先行指標となる。この「人材の育成・登用」は、同社が特定した最

重要マテリアリティの一つでもある 52。 

 

5.2. 知的財産と無形資産：特許を超えた戦略 

 

知的財産戦略： 新中計の知財戦略は多角的である。 

● 新規化合物（近視・眼瞼下垂治療薬）の特許保護。 
● 新規製剤（例：アレジオンクリーム剤）などのライフサイクルマネジメント

（LCM）による製品寿命の延長 7。 
● パイプラインを強化するための外部アセットの導入・買収 10。 

無形資産： 最も重要な無形資産は「Santen Commercial Excellence」である（セクシ

ョン 3.3 参照）。その他の主要な無形資産には以下が含まれる。 

● 眼科スペシャリティファーマとして長年培ってきた眼科医や KOL（キーオピニオ

ンリーダー）との強固な関係 10。 
● 患者や医療コミュニティからのブランドに対する評価と信頼 10。 
● 計画では、「知的財産、IT、その他の資産を最大限の注意を払って活用する」必要

性が明記されている 62。 

 

6. 総括分析と戦略的展望 

 

 

6.1. 統合 SWOT 分析：強み、弱み、機会、脅威の統合 

 



 

  

強み (Strengths)  ・前中計を前倒しで達成した高い計画実行力 
・成長する眼科市場における強固な地位 
・日本で確立された「Santen Commercial 
Excellence」モデル 
・近視治療薬における先行者利益 

弱み (Weaknesses)  ・未証明の 2 つの新規市場への高い依存度 
・メガファーマと比較して多様性に欠けるパイ

プライン 
・日本中心のモデルをグローバルに適応させる

潜在的課題 

機会 (Opportunities)  ・近視における巨大なアンメットニーズ 
・眼瞼下垂という新規市場を創造するポテンシ

ャル 
・グローバル販売網を活用した事業開発・アセ

ット獲得 
・堅調な市場成長という追い風 

脅威 (Threats)  ・特に近視領域における熾烈かつ増大する競争 
・グローバルな薬価圧力 
・野心的な目標に対する実行リスク 
・潜在的なサプライチェーンの混乱 

 

6.2. 最終評価：中期経営計画の実現可能性に関するバランスの取れた見解 

 

参天製薬は、次の成長フェーズへ移行するための、大胆かつ論理的な戦略を策定した。

この計画は明確に示されており、眼科スペシャリティファーマとしての同社の中核的な

強みを活用するものである。 

成功の確率は五分五分と評価する。前中計での信頼性は強固な基盤を提供するものの、

市場創造への戦略転換は、内部改革に焦点を当てた前計画と比較して、より高いレベル

のリスクと不確実性を内包している。 

計画の成否は、最終的に 2 つの重要な要因にかかっている。第一に、「リジュシア」

と眼瞼下垂治療薬による市場創造のスピードと有効性。第二に、「Santen Commercial 



Exce llence」という DNA を海外事業へ成功裏に移植できるか否かである。 

 

6.3. ステークホルダー向け主要モニタリング項目：将来を見通すダッシュボード 

 

● 短期（FY2025- 2026）： 
○ リジュシア®/Ryjunea®の売上実績 vs. ガイダンス 3 
○ 日本における眼瞼下垂治療薬の承認・上市スケジュール 24 
○ SCE 展開の代理指標としての海外従業員一人当たり売上高の成長率 7 

● 中期（FY2027- 2028）： 
○ 近視市場における新規競合品に対する市場シェアの推移 
○ 事業開発を通じたパイプライン多様化の進捗（新規アセット獲得） 10 
○ 利益率の動向、特に売上原価率と販管費率の目標に対する進捗 7 

● 長期： 
○ 遺伝子治療など新規モダリティへの参入可能性を含む、次世代パイプラインの

開発状況 
○ 海外売上比率 58%目標に向けた持続的な進捗 
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