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2026 年 1 月 23 日 

角山 智 

 

銘柄分析レポート：コスモス薬品（３３４９） 

 

九州を地盤として、関東以西に１，６４６店舗（２０２５年１２月末）を展開しているドラッ

グストアです。近年は新商勢圏の関東、中部、関西に積極的な出店を行っています。 

 

１ 業績 

 

 コロナ特需の反動で営業減益となった２０２２年５月期を除き、増収増益を続けています。収

益性の改善により２０２５年５月期は最高益を更新しました。２０２２年５月期、２０２４年５

月期、２０２５年５月期は営業ＣＦを上回る設備投資（新規出店）を実施しています。 

 

2019/5 2020/5 2021/5 2022/5 2023/5 2024/5 2025/5
売上高 611,137 684,403 726,424 755,414 827,697 964,989 1,011,390
売上総利益 121,784 134,984 145,111 151,447 168,718 188,305 213,281
営業利益 24,775 29,094 33,147 29,796 30,128 31,501 40,404
当期純利益 19,185 21,435 27,156 23,155 23,797 24,454 30,978
営業ＣＦ 34,379 65,461 27,875 32,194 54,434 55,175 52,467
設備投資 -30,042 -26,956 -19,381 -43,717 -49,113 -57,329 -55,448
コアＦＣＦ 4,337 38,505 8,494 -11,523 5,321 -2,154 -2,981
１株純利益 242.2 270.7 342.9 292.4 300.5 308.6 390.9
１株配当金 25 27.5 35 40 50 60 70

2019/5 2020/5 2021/5 2022/5 2023/5 2024/5 2025/5
売上総利益率 19.9 19.7 20.0 20.0 20.4 19.5 21.1
営業利益率 4.1 4.3 4.6 3.9 3.6 3.3 4.0
投下資本回転率 4.7 5.7 5.2 4.4 4.3 4.3 3.8
ＲＯＩＣ 18.9 24.4 23.6 17.4 15.5 14.0 15.1
ＲＯＥ 15.2 14.7 15.9 12.2 11.3 10.6 12.0
自己資本比率 46.2 45.5 50.0 52.5 50.1 48.6 49.1  

ＲＯＩＣ（％）＝営業利益÷投下資本 または ＲＯＩＣ（％）＝営業利益率×投下資本回転率 

 

２ 月次売上高前年比 

 

 値上げ圧力の高まる環境下でも可能な限りの低価格販売に努めた２０２４年５月期は、既存店

売上高が大きく伸長しました。それに対してインフレ分も価格に若干上乗せした２０２５年５月

期は、ディスカウントを強化した前期の反動もあり、既存店売上高はマイナスとなりました。 

 

6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月
全店 105.9 105.3 101.1 105.2 108.6 111.8 108.7
既存店 99.7 99.7 96.1 100.6 103.2 106.5 103.7
全店 108.9 105.0 111.3 103.3 105.2 103.4 104.9 103.1 101.1 104.5 102.1 104.7
既存店 101.7 97.9 103.8 95.8 98.2 97.0 99.1 97.4 95.1 98.3 96.1 98.6
全店 117.1 118.6 115.9 115.3 120.1 120.7 116.5 117.9 120.2 117.3 110.1 111.2
既存店 108.6 110.9 108.6 107.5 112.2 112.3 108.5 109.2 111.3 108.0 102.1 103.4

2026/5

2025/5

2024/5
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３ バランスシート 

 

 商品の回転が早い加工食品や日用品の現金販売により、純運転資本のマイナスを維持すること

で、売上が増えれば増えるほど手元のキャッシュも増える仕組みを構築しています。この仕組み

により、有利子負債に依存しない店舗展開が可能となりました。 

 もっとも毎年のように大量出店を行っているため、資産の６割以上が店舗や物流センターなど

の有形固定資産で占められています。ゆえに純運転資本のマイナスを考慮しても多額の投下資本

を必要とする業態であり、過去７年間の平均ＲＯＩＣ（投下資本利益率）は１８．４％と決して

高くありません。この点に関しては、投資判断の分かれるところです。 

ちなみにインド株への長期投資で成功を収めているプラク・プラサドは、過去５年から１０年

にわたり、２０％以上のＲＯＩＣを達成した企業のみを投資対象としています。 

 

2019/5 2020/5 2021/5 2022/5 2023/5 2024/5 2025/5
流動資産
　現金預金 19,022 52,122 55,108 37,362 45,928 52,301 57,038
　営業債権 5,653 5,879 6,619 8,577 10,221 12,199 12,240
　棚卸資産 53,289 53,560 60,549 66,363 77,479 86,173 92,323
　前払費用 1,738 1,821 1,944 2,189 2,429 2,568 2,857
　その他 680 767 902 977 1,025 1,089 1,161
固定資産
　有形固定資産 172,816 185,374 195,131 225,286 259,464 295,798 331,125
　無形固定資産 287 268 326 433 547 497 446
　投資その他の資産
　　投資有価証券 4 5 5 4 4 4 4
　　その他 20,067 20,484 20,730 21,857 23,865 25,913 27,557
資産合計 273,561 320,283 341,318 363,052 420,967 476,546 524,755

2019/5 2020/5 2021/5 2022/5 2023/5 2024/5 2025/5
流動負債
　営業債務 122,428 148,347 144,825 152,697 179,636 197,428 198,836
　短期債務 1,486 1,486 1,486 1,387 2,741 4,581 5,682
　未払税金 6,384 8,606 10,305 4,995 6,275 7,598 11,651
　前受金 350 519 522 380

　その他 2,867 3,506 2,918 2,630 2,876 3,095 4,125
固定負債
　長期債務 7,061 5,574 4,088 3,000 10,018 23,385 37,202
　その他 7,040 7,083 7,115 7,481 7,824 8,489 9,410
純資産
　自己資本 126,289 145,675 170,578 190,507 211,072 231,442 257,463
　その他
負債純資産合計 273,561 320,283 341,318 363,052 420,967 476,546 524755

2019/5 2020/5 2021/5 2022/5 2023/5 2024/5 2025/5
純運転資本 -61,748 -87,087 -75,713 -75,918 -90,026 -97,010 -91,796
純固定資産 193,170 206,126 216,187 247,576 283,876 322,208 359,128
投下資本 131,422 119,039 140,474 171,658 193,850 225,198 267,332  

純運転資本＝営業債権＋棚卸資産＋前払費用－営業債務－前受金 

純固定資産＝有形固定資産＋無形固定資産＋投資その他の資産その他 

投下資本＝純運転資本＋純固定資産 
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４ ビジネスモデル 

 

ドラッグストアは３タイプのビジネスモデルに分類できます。 

 

（１）ＨＢＣ強化型 

●医薬品・化粧品（ヘルス＆ビューティーケア：ＨＢＣ）の割合が高い 

●粗利を稼げる、ドラッグストアとして王道的なビジネスモデル 

●人口の多い地域の駅前など利便性の高い場所に多く出店 

 

（２）食品・ディスカウント強化型 

●食品の割合が高い 

●粗利を稼げないため、販管費を抑えたローコストオペレーションで成り立つ 

●郊外ロードサイドに多く出店 

 

（３）ヘルスケア重視・食品補完型 

●ＨＢＣ強化型と食品・ディスカウント強化型の折衷型 

●ＨＢＣを中心に添えつつ、食品とのバランスを取りながら粗利を確保 

●郊外住宅地の近辺に多く出店 

 

 各社の損益計算書（下表）より、どのタイプに当てはまるかを見分けることが可能です。 

 

（１）ＨＢＣ強化型：３０％を超える粗利（売上総利益率）を確保 

●マツキヨココカラ＆カンパニー、スギＨＤ 

 

（２）食品・ディスカウント強化型：販管費を２０％未満に抑制 

●コスモス薬品、Ｇｅｎｋｙ ＤｒｕｇＳｔｏｒｅｓ（ゲンキー）、薬王堂ＨＤ 

 

（３）ヘルスケア重視・食品補完型：上記のどちらにも当てはまらない 

●クスリのアオキＨＤ、クリエイトＳＤＨＤ 

 

マツキヨ コスモス スギ アオキ クリエイト ゲンキー 薬王堂
決算期 2025/3 2025/5 2025/2 2025/5 2025/5 2025/6 2025/2
売上高 1,061,626 1,011,390 878,021 501,470 457,093 200,786 151,957
売上原価 689,390 798,109 602,978 368,514 337,873 159,896 119,347
売上総利益 372,235 213,281 275,043 132,956 119,220 40,889 32,609
販管費 290,153 172,877 232,479 106,354 96,594 31,231 27,127
営業利益 82,082 40,404 42,563 26,601 22,625 9,658 5,481

売上原価率 64.9 78.9 68.7 73.5 73.9 79.6 78.5
売上総利益率 35.1 21.1 31.3 26.5 26.1 20.4 21.5
販管費率 27.3 17.1 26.5 21.2 21.1 15.6 17.9
営業利益率 7.7 4.0 4.8 5.3 4.9 4.8 3.6  
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同社は食品・ディスカウント強化型の草分けとして、小商圏（商圏人口１万人）でも成立する

日本初の「小商圏型メガドラッグストア」として勢力を拡大してきました。 

徹底したローコストオペレーションにより、毎日安いＥＤＬＰ（現金正札販売）を実現し、消

費者の支持を得ています（顧客満足度調査「ドラッグストア」において１５年連続で第１位）。 

 

 

５ 経営者 

 

横山英昭（よこやま・ひであき）社長は１９８０年生まれ。 

宮崎産業経営大学卒業後、２００３年にコスモス薬品入社。 

入社後は店舗運営に携わり、２０１６年に取締役就任。２０１８年、就任からわずか１０カ月

で降格した柴田前社長に代わり、３７歳の若さで社長に抜擢されました。 

所有株式数２６千株。時価１７７百万円。 

 

 

６ 株価推移 

 

株価６，８３８円、時価総額５，４７１億円（１月２２日終値）。 

 

●ＰＥＲ１７．５倍、ＰＢＲ２．０１倍、配当利回り１．１０％ 

 

 株価は年初から急落しており、月足チャートでは下値のメドとなっている１２０月（１０年）

移動平均線に接近しています。中長期的な投資チャンスという見方もできそうです。 
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７ ２０２６年５月期決算の進捗状況 

 

１月１３日に発表した２０２６年５月期第２四半期決算は、６．２％増収、１．６％営業増益

でした。通期予想に変更はありません。 
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８ おわりに 

 

 現在、同社が積極的に推し進めている新規出店に関して、２０２０年５月期第２四半期の決算

説明会における横山社長のコメントが印象に残っています。 

 

我々は店舗年齢を若く保つことが競争力だと思っている。コスモス薬品は地名度のないところ

に多額の投資をして新店を出している。 

 

３年間は赤字だがそれを過ぎると利益を生む店になる。車で例えれば出店後３年間はローギア

走行、それ以降はトップギアに入り飛躍的な貢献をする店舗になる。 

 

成長には出店が必要だと思うので、今後も年間１００店程度の出店を続ける。来期以降関東に

２０～３０店を出店したい。 

 

我々は『コスモス薬品』というひとつの業態を作ったと思っているので他社がいる場所でも出

店し独自の業態で根付いていきたい。出店余地はまだあるし限界値があるとも思っていない。 

 

 目下、コスモス薬品は知名度のない関東、中部、関西といった新勢力圏での出店攻勢を続けて

おり、おそらく新店の赤字が収益の足を引っ張っています。しかしそう遠くない将来、今の投資

が実を結ぶはずです。 

 

ゲンキーは北陸地盤、薬王堂は東北地盤のため、新勢力圏にはコスモス薬品と同じ食品・ディ

スカウント強化型のドラッグストア業態があまり進出していません。そうであれば、横山社長の

見立てどおりに同業他社と棲み分けする形でのドミナント展開も現実味を帯びてきます。 

 

 現時点では夢物語かもしれませんけど、コスモス薬品が関東以西に九州全域のような店舗網を

展開できれば、業績へのインパクトは相当に大きいと想定されます。もし皆さんが横山社長のコ

メントを信じるのであれば、粘り強くウォッチしてみることをおすすめしたいです。 

 

 

 


