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武藤泰明の
経営者目線で読む

輸
入
な
の
で
Ｇ
Ｄ
Ｐ
は
下
が
る

・
Ｉ
社
が
親
会
社
の
Ｊ
社
に
配
当
す
る
と
経
常
収

支
は
そ
の
分
黒
字
に
な
る
が
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
は
影
響
し
な

い
つ
ま
り
、
先
進
国
の
医
薬
品
メ
ー
カ
ー
は
経
常
収

支
に
は
貢
献
す
る
が
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
は
貢
献
し
な
い
か
も

し
れ
な
い
。
米
国
の
医
薬
品
輸
入
超
過
額
は
日
本
よ

り
大
き
い
。
逆
に
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
に
は
大
手
の
製
薬

メ
ー
カ
ー
が
な
い
が
、
開
発
拠
点
と
生
産
拠
点
が
多

い
の
で
、
同
国
の
医
薬
品
貿
易
は
黒
字
で
あ
る
。
日

本
は
こ
れ
か
ら
労
働
力
不
足
が
進
む
の
で
、
生
産
拠

点
立
地
に
は
向
か
な
い
。
開
発
や
本
社
機
能
に
集
中

し
た
ほ
う
が
良
い
の
だ
と
思
わ
れ
る
。

強
い
の
は
超
大
手
か
小
粒
の
バ
イ
オ
ベ
ン
チ
ャ
ー

強
い
の
は
超
大
手
か
小
粒
の
バ
イ
オ
ベ
ン
チ
ャ
ー

さ
て
、
そ
う
だ
と
す
る
と
重
要
な
の
は
日
本
の
医

薬
品
メ
ー
カ
ー
に
開
発
力
が
あ
る
か
ど
う
か
で
あ

る
。
開
発
力
を
高
め
る
た
め
に
は
利
益
が
必
要
で
、

利
益
の
源
泉
は
売
上
高
が
大
き
い
こ
と
で
あ
る
。
だ

か
ら
日
本
の
ト
ッ
プ
企
業
で
あ
る
武
田
薬
品
は
、
企

業
買
収
で
急
速
に
規
模
拡
大
を
進
め
、
世
界
９
位
ま

で
順
位
を
上
げ
て
き
た
（
表
）。
世
界
の
医
薬
品
市

場
は
お
よ
そ
１
３
０
兆
円
で
、
表
の
10
社
を
合
計
す

る
と
44
兆
円
、
つ
ま
り
世
界
市
場
の
３
分
の
１
を
こ

の
10
社
で
押
さ
え
て
い
る
。

た
だ
最
近
は
バ
イ
オ
ベ
ン
チ
ャ
ー
が
特
定
分
野
で

開
発
力
を
発
揮
す
る
例
が
多
い
。
コ
ロ
ナ
ワ
ク
チ
ン

の
開
発
メ
ー
カ
ー
と
し
て
は
表
中
の
フ
ァ
イ
ザ
ー
、

メ
ル
ク
、
Ｊ
＆
Ｊ
の
他
、
売
上
高
世
界
11
位
の
ア
ス

ト
ラ
ゼ
ネ
カ
、
こ
こ
ま
で
は
常
識
的
と
い
う
か
大
手

だ
が
、
米
国
の
モ
デ
ル
ナ
社
は
２
０
１
０
年
設
立
、

武
藤
泰
明
の

武
藤
泰
明
の

経
営
者
目
線
で
読
む

経
営
者
目
線
で
読
む

医
薬
を
巡
る
国
際
収
支
と
安
全
保
障
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加
え
て
２
０
０
９
～
10
年
に
当
時
の
民
主
党
政
権
が

事
業
仕
分
け
に
際
し
て
、
ワ
ク
チ
ン
開
発
拠
点
や
研

究
予
算
を
削
減
し
た
の
が
失
敗
だ
と
書
い
て
あ
る
も

の
が
結
構
あ
る
。
そ
の
影
響
を
は
か
る
こ
と
は
な
か

な
か
難
し
い
の
だ
が
、
今
回
の
ワ
ク
チ
ン
開
発
に
関

連
し
て
、
日
本
人
の
ノ
ー
ベ
ル
医
学
生
理
学
賞
受
賞

者
４
人
が
共
同
で
本
年
１
月
に
公
開
し
た
提
言
の
中

で
、
治
療
薬
や
ワ
ク
チ
ン
の
開
発
に
つ
い
て
基
礎
研

究
や
産
学
連
携
の
強
化
を
唱
え
て
い
る
。
世
界
の
開

発
競
争
か
ら
取
り
残
さ
れ
て
い
る
の
は
ど
う
も
間
違

い
な
い
。

な
お
、
一
般
的
に
は
、
ワ
ク
チ
ン
Ａ
を
開
発
し
た

経
験
や
資
源
（
人
材
や
ノ
ウ
ハ
ウ
、
特
許
等
）
は
、

別
の
感
染
症
の
ワ
ク
チ
ン
Ｂ
の
開
発
に
も
役
立
つ
こ

と
が
あ
る
。
だ
か
ら
い
っ
た
ん
ワ
ク
チ
ン
開
発
か
ら

撤
退
す
る
と
、
撤
退
し
た
ワ
ク
チ
ン
だ
け
で
な
く
、

他
の
疾
病
の
た
め
の
ワ
ク
チ
ン
開
発
力
を
形
成
し
て

い
く
の
も
難
し
く
な
る
。
結
果
と
し
て
、
ワ
ク
チ
ン

は
輸
入
に
頼
る
の
が
確
実
に
な
っ
て
し
ま
う
と
い
う

新
型
コ
ロ
ナ
用
の
ワ
ク
チ
ン
の
接
種
が
２
月
中
旬

に
や
っ
と
始
ま
っ
た
。
す
で
に
80
ヵ
国
以
上
で
接
種

が
進
ん
で
い
て
、
日
本
は
先
進
国
の
中
で
は
ビ
リ
か

ブ
ー
ビ
ー
く
ら
い
ら
し
い
。

ワ
ク
チ
ン
は
「
輸
入
モ
ノ
」
で
、「
国
産
」
の
開

発
に
は
明
確
な
日
程
が
見
え
て
い
な
い
。
こ
れ
に
つ

い
て
政
府
は「
日
本
人
を
対
象
に
し
た
治
験
が
必
要
」

「
日
本
は
感
染
者
が
少
な
い
の
で
治
験
が
進
ま
な
い
」

と
説
明
し
て
い
る
。
で
も
じ
ゃ
あ
、
ア
メ
リ
カ
人
と

い
う
の
は
人
種
と
し
て
存
在
し
な
い
が
ア
メ
リ
カ
で

は
な
ぜ
ワ
ク
チ
ン
が
開
発
で
き
た
の
か
、
と
か
、
よ

く
テ
レ
ビ
に
出
て
く
る
ハ
ー
フ
の
タ
レ
ン
ト
は
日
本

製
ワ
ク
チ
ン
を
安
心
し
て
接
種
で
き
な
い
の
か
、
テ

ニ
ス
の
大
坂
な
お
み
さ
ん
は
ど
う
す
る
、
み
た
い
な

素
朴
な
疑
問
や
そ
の
回
答
が
ま
ず
見
当
た
ら
な
い
。

役
所
の
得
意
技
は
「
よ
ら
し
む
べ
し
、
し
ら
し
む

べ
か
ら
ず
」（
論
語
）
を
意
図
的
に
曲
解
し
て
情
報

を
秘
匿
す
る
こ
と
で
あ
る
。
知
ら
せ
ず
に
従
わ
せ
よ

う
と
す
る
。
本
来
「
べ
し
（
可
し
）」
は
英
語
の
ｃ

ａ
ｎ
な
の
で
、
右
の
論
語
の
意
味
は
「
人
民
を
従
わ

せ
る
こ
と
は
で
き
る
が
、
そ
の
理
由
を
理
解
し
て
も

ら
う
こ
と
は
で
き
な
い
」
と
い
う
こ
と
な
の
だ
が
、

曲
解
で
は
ｍ
ｕ
ｓ
ｔ
（
強
制
）
に
な
っ
て
い
る
。
国

民
に
真
実
を
知
ら
せ
て
は
な
ら
な
い
。
だ
か
ら
ア
メ

リ
カ
人
種
は
い
る
の
、
と
質
問
し
て
は
い
け
な
い
こ

と
に
な
っ
て
い
る
よ
う
で
、
新
聞
も
テ
レ
ビ
も
ち
ゃ

ん
と
批
判
的
な
対
応
が
で
き
て
い
な
い
の
は
い
つ
も

な
が
ら
困
っ
た
も
の
で
あ
る
。

日
本
の
ワ
ク
チ
ン
開
発
の
悲
し
い
歴
史

日
本
の
ワ
ク
チ
ン
開
発
の
悲
し
い
歴
史

日
本
の
ワ
ク
チ
ン
開
発
が
遅
れ
て
い
る
理
由
は

・
１
９
８
０
年
代
に
ワ
ク
チ
ン
接
種
に
よ
る
健
康

被
害
で
訴
訟
が
い
く
つ
か
起
き
、
国
が
負
け
て
腰
が

引
け
た

・
１
９
９
４
年
に
ワ
ク
チ
ン
接
種
義
務
が
な
く
な

っ
た
の
で
国
民
は
打
た
な
く
な
り
、
日
本
の
製
薬
メ

ー
カ
ー
が
ワ
ク
チ
ン
開
発
か
ら
撤
退
し
た

こ
と
に
よ
る
。
ネ
ッ
ト
で
検
索
す
る
と
、
こ
れ
に

こ
と
で
あ
る
。

日
本
の
医
薬
は
貿
易
赤
字

日
本
の
医
薬
は
貿
易
赤
字

日
本
は
ワ
ク
チ
ン
に
限
ら
ず
医
薬
全
体
に
つ
い

て
、
輸
入
超
過
に
な
っ
て
い
る
。
財
務
省
の
通
関
統

計
に
よ
る
と
、
２
０
２
０
年
の
医
薬
品
輸
出
は
８
３

６
０
億
円
、
こ
れ
に
対
し
て
輸
入
は
３
兆
１
５
１
８

億
円
な
の
で
２
・
３
兆
円
強
の
「
貿
易
赤
字
」
と
い

う
こ
と
に
な
る
。
エ
ネ
ル
ギ
ー（
石
油
や
天
然
ガ
ス
）

輸
入
に
比
べ
れ
ば
小
さ
い
の
だ
が
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
は

掘
っ
て
も
出
な
け
れ
ば
仕
方
が
な
い
と
あ
き
ら
め
が

つ
く
。
で
も
医
薬
は
違
う
。
た
ぶ
ん
、
産
業
と
し
て

弱
い
。

「
た
ぶ
ん
」
と
書
い
た
の
は
、
貿
易
収
支
だ
け
で

は
産
業
の
強
さ
が
分
か
ら
な
い
か
ら
で
あ
る
。
と
く

に
、
医
薬
の
よ
う
に
知
識
集
約
化
さ
れ
た
産
業
の
場

売
上
高
数
百
億
円
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
で
あ
る
。
ま
た
武

田
薬
品
は
米
国
ノ
バ
バ
ッ
ク
ス
社
か
ら
の
技
術
移
転

に
よ
り
、
ノ
バ
社
製
ワ
ク
チ
ン
の
日
本
で
の
治
験
を

開
始
し
た
。
生
産
は
武
田
の
国
内
工
場
で
行
う
。
ノ

バ
社
は
１
９
８
７
年
設
立
、
昨
年
の
売
上
高
６
０
０

億
円
程
度
の
赤
字
会
社
で
あ
る
。
超
大
手
も
ベ
ン
チ

ャ
ー
も
な
い
日
本
の
新
薬
開
発
力
は
高
く
な
い
。

医
薬
以
外
に
も
問
題

医
薬
以
外
に
も
問
題

問
題
は
、
こ
の
よ
う
な
「
開
発
や
生
産
が
国
内
で

は
で
き
な
い
」
の
が
、
医
薬
品
だ
け
で
は
な
い
と
い

う
と
こ
ろ
で
あ
る
。
日
本
の
食
糧
自
給
率
が
と
て
も

低
い
こ
と
は
誰
で
も
知
っ
て
い
る
。
原
油
や
天
然
ガ

ス
は
、
こ
れ
だ
け
い
ろ
い
ろ
な
こ
と
（
湾
岸
戦
争
、

米
国
で
の
テ
ロ
や
米
軍
の
イ
ラ
ク
侵
攻
、
マ
ラ
ッ
カ

海
峡
等
で
の
タ
ン
カ
ー
事
故
）
が
あ
り
な
が
ら
中
東

依
存
度
が
高
い
。
半
導
体
の
生
産
は
、
や
め
た
と
言

っ
て
よ
い
だ
ろ
う
。
レ
ア
メ
タ
ル
は
中
国
へ
の
依
存

度
が
高
い
。

だ
か
ら
日
本
は
、
い
ろ
い
ろ
な
国
と
仲
良
く
し
な

い
と
生
き
て
い
け
な
い
。
あ
る
い
は
、
い
わ
ゆ
る
西

側
同
盟
国
で
は
仲
良
く
し
て
お
い
て
、
い
ざ
と
い
う

と
き
、
非
民
主
的
な
国
々
を
制
裁
対
象
に
し
て
、
そ

う
い
っ
た
国
か
ら
の
輸
入
が
途
絶
え
て
も
大
丈
夫
な

状
態
を
つ
く
る
。

た
だ
今
回
の
コ
ロ
ナ
で
わ
か
っ
た
の
は
、
仲
良
く

し
て
く
れ
る
国
か
ら
の
ワ
ク
チ
ン
供
給
も
少
し
遅
れ

る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
巨
視
的
に
は
、
致
命
的
な

遅
れ
に
は
な
ら
な
い
の
だ
ろ
う
。
で
も
や
は
り
、
ワ

ク
チ
ン
に
限
ら
ず
、
あ
る
程
度
自
前
で
確
保
で
き
る

状
態
が
安
心
だ
と
思
え
て
な
ら
な
い
の
で
あ
る
。

表　製薬会社売上高ランキングと研究開発費（2019年度、億円）

a売上高 b研究開発費 b/a(%)
1 ロシュ 64995 13545 20.8
2 ファイザー 54390 9135 16.8
3 ノバルティス 49770 9870 19.8
4 メルク 49140 10395 21.2
5 GSK 45255 6090 13.5
6 J&J 44310 9240 20.9
7 サノフィ 42525 7035 16.5
8 アッヴィ 34965 6720 19.2
9 武田薬品 31710 4725 14.9

10 BMS 27405 6405 23.4
注1:GSKはグラクソ・スミスクライン、J&Jはジョンソン・エンドジョンソン、

　　BMSはブリストルマイヤーズ・スクイブ

注2:J&Jの売上高と研究開発費は医薬部門のみ

合
は
そ
う
だ
。
簡

単
に
整
理
す
る
な

ら
、
日
本
に
メ
ー

カ
ー
Ｊ
社
の
本
社

が
あ
っ
て
、
ア
イ

ル
ラ
ン
ド
の
子
会

社
Ｉ
社
に
開
発
と

生
産
が
集
約
さ
れ

て
い
る
と
考
え
て

み
る
。
す
る
と
、

つ
ぎ
の
よ
う
に
な

る
。・

Ｊ
社
が
Ｉ
社

の
薬
を
買
っ
て
日

本
で
販
売
す
る
と
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