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主力薬MN-166、MN-001共に開発の進ちょくを確認

米国カリフォルニア州に本社を置く創薬ベンチャー

株価 投資単位 時価総額 昨年来高値 昨年来安値 PER（予）

650円
（3/10） 100株 194.7億円

（3/10）
790円

（16/2/26）
325円

（15/10/21） -

メディシノバ･インク （4875・JASDAQ）

※米国NASDAQ市場にも上場（銘柄コード：MNOV）

■15年はファストトラック指定を3本取得
パイプラインの中でもっとも開発が進む「MN-166」

の進行型多発性硬化症を適用とするフェーズ2ｂ臨床治
験の中間解析結果が間近に迫る。13年7月から2年間
の治験であるため（患者登録は15年5月に終了）、中間
解析結果が16年夏頃に出る予定だ。2月26日に開催さ
れた15年12月期の決算説明会の席では、具体的なラ
イセンス導出や提携などは示されなかったが、結果が近
づくにつれ収益化に向けた動きが出る可能性がある。
また、15年内にはFDA（米食品医薬品局）から「MN-
001」の肝繊維化を認めるNASH（非アルコール性脂
肪性肝炎）適応、特発性肺線維症（IPF）適応、「Ｍ
Ｎ-166」のALS（筋萎縮性側索硬化症）と計3本のフ
ァストトラック（他の新薬によりも優先して審査を受け
られる他、各種手続きを簡素化する制度）指定を取得し
ている。この3本の臨床試験の動向も今後注目していき
たい。
15年12月期連結業績は、売上高がなし（前期もなし）、
営業損失が882万ドル（前期は922万ドルの赤字）と
ほぼ計画通りだった。

■パイプライン進ちょく、想定株価レンジ引き上げ
目先は「MN-166」の進行多発性硬化症を適用とする
臨床治験の中間解析結果が株価の材料になるとの見方は
変わらない。臨床治験はMN-166を投与した進行型多
発性硬化症患者の脳萎縮が抑制されているかをMRIで
調べることで効果が測られる。また、ファストトラック
指定を受けている3本の臨床開発の動向も注視したい。
特に15年4月にファストトラック指定を受けた「MN-
001」のNASHを適応とした治験では、15年11月に高
中性脂肪血症を伴うNASH患者を対象とするフェーズ
2a臨床治験を開始している。現在FDAに認可されてい
る治療薬はない上に、米国では患者数が850万人いる
など、マーケットは巨大。その他、治験が終了している

MN-166のアルコール依存症や麻薬系依存症を適応と
する次の治験準備も今後行われる予定だ。
会社計画の16年12月期連結業績予想は売上高がな
し（前期はなし）、営業損失が1,025万ドル（同882万
ドルの赤字）とほぼ横ばいの予想。現時点でのライセン
スアウトやロイヤリティ収入が見通せないことから、モ
ーニングスターでは会社計画を踏襲する。
「MN-166」の進行多発性硬化症を適用とする臨床治
験の中間解析結果が間近に発表される上、4つのファス
トトラック指定（MN-166のALS、メタンフェタミン、
MN-001のNASH、IPF）と2つのオーファンドラッグ
（希少疾病用医薬品）指定（MN-166のクラッベ病、MN-
001のIPF）を取得するなど、パイプラインの進ちょく
を評価、想定株価レンジを1,500 ～ 1,800円（従来は
600 ～ 1,200円）に引き上げる。重要な治験結果の公表
が迫る中、企業価値が見直される局面が近づいていると
見ており、投資判断は「Overweight」を継続する。

（宮本　裕之）

業績動向
売上高

（千ドル）
前年比
（％）

営業損益
（千ドル）

前年比
（％）

経常損益
（千ドル）

前年比
（％）

純利益
（千ドル）

前年比
（％）

EPS
（ドル）

14 年 12 月期 実績 0 - -9,223 赤拡 -9,199 赤拡 -9,195 赤拡 -0.38

15 年 12 月期 実績 0 - -8,822 赤縮 -8,837 赤縮 -8,845 赤縮 -0.33

16 年 12 月期
会社予想 0 - -10,254 赤拡 -10,254 赤拡 -10,254 赤拡 -0.31

MS 予想 0 - -10,254 赤拡 -10,254 赤拡 -10,254 赤拡 -0.31

（3/10時点）

投資判断（3/10）

Overweight 継続

想定株価レンジ 1,500円～ 1,800円

（千株）

（円）

26週線

13週線13週平均線
出来高325

790
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メディシノバ･インク（4875・JASDAQ）

リスク要因

当社は、設立当初から多額の純損失を計上、設立
当初から15年12月31日までの累積欠損額は319.4
百万ドルに上る。今後数年間についても、開発継続に
伴い損失拡大の恐れがある。15年12月31日時点の
同社の現金および現金同等物は22.1百万ドル、運転
資本は21.2百万ドル。17年6月30日までの事業執
行に必要な十分な運転資本を有している。

■ 会社概要
主に日本の製薬会社から画期的な新薬となる可能性を
持つ医薬品候補をライセンス導入し、市場規模の大きな
欧米を主なターゲットとして医薬品を開発している。本
社は米国カリフォルニア州。欧米における医薬品開発の
経験とノウハウを駆使して、動物レベルでの安全性・有
効性が実証された医薬品候補に対し、人に投与した場合
の安全性・有効性を実証する臨床試験を実施。医薬品候
補の付加価値向上を図った上で、他の製薬会社へのライ
センス導出や、収益性の高い自社販売を図っている。
同社は「アンメット・メディカル・ニーズ」（有効な
治療法が確立されておらず、有効な医薬品開発が進んで
いない医療ニーズ）に応えることを念頭に、コア開発品
のポートフォリオを見直し。現在のコア開発化合物は
多発性硬化症・ALS・薬物依存を適用とするMN-166、
NASH（非アルコール性脂肪性肝炎）やIPF（特発性肺
線維症）を適用とするMN-001となっている。
なお、同社株式はJASDAQと米NASDAQの両方に上
場しており、その株価もほぼ連動している。

■ 事業環境と展望
同社が前臨床試験で良好な結果を得たNASHを適応と
するMN-001のポテンシャルは大きい。NASHの患者数
は米国で850万人、日本で100～ 300万人いるとされ
ており、現在、有効な治療薬は存在しない。米国では
NASHの治療薬を開発しているインターセプト・ファー
マシューティカルズ（ICPT）やガレクチン・セラピュ
ーティクス（GALT）がNASDAQに上場している。
メディシノバは15年11月から高中性脂肪血症を伴
うNASH患者を対象とするフェーズ2a臨床治験を開始
している。また、IPFの適応については、14年10月に
FDAのオーファンドラッグ指定（政府からの補助金や治
療実施計画書の審査に対し優遇措置を受けられる）、15
年9月にファストトラックの指定承認を受けている。
15年8月に米国で1株3.5ドル、500万株の公募増資
を実施、1,750万ドルの資金を調達している。

■ 株主優待
なし

■ 配当の状況
1株当たり配当金

中間期末 期末 年間

14年12月期 実績 - 0.00ドル 0.00ドル

15年12月期 実績 - 0.00ドル 0.00ドル

16年12月期 会社予想 - 0.00ドル 0.00ドル

株主還元（3/10時点）

パイプラインの進ちょく状況

出所：メディシノバの決算説明会資料

出所：メディシノバの決算説明会資料

15年3月時点

16年3月時点
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モーニングスター株式会社
プロダクト開発本部 株式分析部 アナリスト　   宮本　裕之 
03-6229-0810　　　　　　 hmiyamoto@morningstar.co.jp

メディシノバ･インク（4875・JASDAQ）

メディシノバ
（4875・JASDAQ)

そーせいグループ
（4565・マザーズ）

ラクオリア創薬
（4579・JASDAQ）

基本事項

株価 650円 16,830円 358円

投資単位 100株 100株 100株

最低投資金額 65,000円 1,683,000円 35,800円

決算月 12月 3月 12月

株価指標

PER（予） - 38.3倍 -

PBR（実） 4.9倍 15.8倍 1.5倍
配当利回り（予） - - -

成長性

売上高成長率（予） - 59.4% 555.2%
営業利益成長率（予） 赤拡 黒転 赤縮

EPS成長率（予） 赤縮 黒転 赤縮

収益性

売上高営業利益率（予） - 60.6% -

自己資本当期純利益率（実） -32.3% 3.9% -39.8%

総資産経常利益率（実） -27.1% 4.7% -36.1%

財務安定性

自己資本比率（実） 86.4% 33.5% 94.8%
デット・エクイティ・レシオ（実） 0.0% 0.0% 0.0%

流動比率（実） 1524.7% 41.9% 1353.5%

競合他社比較（赤太字は競合他社に比べ優位な数値）

■ 成長性
会社計画の16年12月期連結業
績予想は、営業収益はなし（前期
もなし）、営業損失は1,025万ドル
とほぼ前期並みの水準となってお
り、期中のマイルストーン収入や
開発薬の導出などは想定されてい
ない。ただ、進行型多発性硬化症
を適応とするMN-166のフェーズ
2b治験の中間解析結果の公表が控
える他、アルコール依存症やオピ
オイド依存症を適用とした治験が
終了していることもあり、収益化
に向けた何らかの動きが出る可能
性は否定できない。また、フェー
ズ2a治験が進められているNASH
とIPFを適応としたMN-001開発
の進ちょくにも注目したい。

■ 収益性
15年12月期の営業損益は882
万ドルの赤字（前期実績は922万
ドルの赤字）、今期予想も赤字のた
め、収益性の指標にほとんど意味
がない状況となっている。16年12
月の会社計画営業損失は、1,025
万ドルと前期からほぼ同水準。た
だ、MN-166およびMN-001の開
発に進ちょくが見られていること
から、導出や提携などによる収益
計上があれば、収益性の面でも一
定の水準が期待できそうだ。

■ 財務安定性
15年12月期の自己資本比率は
86.4％と前期の80.7％から上昇し
ている。15年8月に米国で500万
株の公募増資を実施、1,750万ド
ルの資金を調達しており、当面の
資金繰りは問題なさそうだ。有利
子負債はなく、デット・エクイティ・
レシオや流動比率からは、財務安
定性に不安はない。現金および現
金同等物の残高は15年12月31日
時点で22.1百万ドル、17年6月
30日までの十分な運転資本を確保
している。

（3/10時点）

競合企業としては、創薬ベンチャーの中から、業態面を考慮し、そーせいグループ（ 4565）と、ラクオリア創薬（ 4579）を選定した。
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モーニングスター・エクイティ・リサーチレポートの読み方

（1）第三者機関として中立的な立場を重視
　モーニングスター・エクイティ・リサーチレポートは、
モーニングスターが位置する中立的な第三者としての立場
を重要視し、客観的な比較・評価情報の提供に努めていま
す。モーニングスターがカバーする全銘柄に対し、アナリ
スト個人の見解に加え、複数のアナリストから成る銘柄評
価委員会の意見を反映し、投資判断・想定株価レンジ・業
績予想を決定しています。
 

（2）カバー銘柄のユニバース
　カバー銘柄は下記対象銘柄から銘柄評価委員会が選出し
ています。

【銘柄選定基準】 
●	アナリストのカバー率が低い国内新興市場上場銘柄 
●	�個人投資家からの人気が高い銘柄（各オンライン証券

のデータを参考） 
●	時価総額を考慮（50 億円程度以上を目安） 
●	整理、監理銘柄や継続疑義、債務超過銘柄を除く 

（3）3 段階の投資判断
　カバー銘柄に対する投資判断は、モーニングスターの各
アナリストによる調査・取材・分析を基に銘柄評価委員会
の協議を経て決定しています。下記の基準を基に 3 段階（最
上位から「Overweight 」（オーバーウエート）、「Neutral」

（ニュートラル）、「Underweight」（アンダーウエート））
で予測しています。 

	 Overweight    （オーバーウエート）
今後、半年間の株価推移が現値水準を 15％以上上回ると
予測される場合
    Neutral     （ニュートラル）
今後、半年間の株価推移が現値水準の－ 15％～＋ 15％に
とどまると予測される場合
Underweight（アンダーウエート）
今後、半年間の株価推移が現値水準を 15％以上下回ると
予測される場合

　モーニングスターでは業績見通しや財務状況、株価の値
動きなどに関する見解の変更により、機動的に投資判断を
変更します。ただし、影響力のある、新しい情報が明らか
となり、判断に時間を要する場合には投資判断を「Under 
Review」（保留）とする場合があります。また、取引時間
中の投資判断の変更は行いません。アナリストが退職した
場合などは投資判断をいったん「Suspension」（停止）と
する可能性があります。 

（4）中期的な想定株価レンジ
　向こう半年間で想定される株価のレンジを示します。株
価指標などを用いた適正株価水準のほか、チャートのフシ
目や直近の高値・安値、トレンドライン、移動平均線など
テクニカル面や価格帯別出来高なども考慮して、中期的な
上値メド、下値メドを決定しています。

■ アナリストコメント 
　直近の業績動向や事業環境につい
て、取材に基づいた評価をコメント
しています。投資判断の根拠や業績
予想に対する見方、今後の事業展望
などを記載し、株式投資をするうえ
で最も重要な情報を掲載していま
す。また、読みやすさを考慮してテー
マごとに 2 ～ 4 つのパラグラフに
まとめているほか、重要なポイント
を太字で強調しております。

■ 業績動向 
　通期決算の実績 2 期分と会社予
想、およびモーニングスターの独自
予想を今期、来期の 2 期分掲載し
ております。各銘柄への取材に加え、
四半期毎での過去の業績傾向やセグ
メント毎での分析に基づいて業績数
値を予測しています。

■ 会社概要 
　各銘柄がどのようなビジネスを展
開しているのか、どこに収益源があ
るのかなどを詳しく解説するほか、
今後どの事業に力を入れていくの
か、中期的にはどのような事業展開
を図っていくのかなどの中期的な見
通しも取材を踏まえて掲載します。

■ 事業環境と展望 
　各銘柄が属する業界について、足
元の状況や将来の成長性などの観点
から解説します。競合他社への取材
も実施することで業界全体を多方面
から捉えるほか、業界団体のデータ
など具体的な数値も掲載します。

■ リスク要因 
　各銘柄が有するリスクを解説しま
す。事業面でのリスクに加え、業績
面や財務面、株式市場独自のリスク
なども考慮して様々な角度から見た
リスクを示します。

■ 成長性 
　今期会社計画の売上高成長率、営
業利益成長率、EPS 成長率を競合他
社と比較するほか、過去の経緯や主
力事業の成長力などを評価します。

■ 収益性 
　今期会社計画の売上高営業利益率
と前期実績の自己資本当期純利益
率、総資産経常利益率を競合他社と
比較するほか、過去からの収益性の
変動などを評価します。

■ 財務安定性 
　前期実績の自己資本比率、デット・
エクイティ・レシオ（＝有利子負債
/ 自己資本× 100）、流動比率（＝流
動資産 / 流動負債× 100）を競合他
社と比較するほか、現預金やキャッ
シュフローなどの観点から財務安定
性を評価します。

項目説明

特　徴


