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	F001｜WDBココ株式会社（7079）は東証グロース上場の単体CROで、安全性情報管理、製造販売後調査、臨床研究、医療機器開発、申請・品質関連文書支援を提供する。技術資産は主として業務設計、標準手順、ソフトウェア、品質管理および顧客工程知識に蓄積される。
	F002｜GVP省令とRMP制度は製造販売業者に継続的な安全性情報収集・評価・報告および必要な市販後調査を要求し、WDBココのPV・PMS需要の長期的基礎を形成する。
	F003｜2026年3月期は安全性情報管理が全社売上の66.6%、上位3顧客が42.7%、最大顧客の中外製薬が25.1%を占めた。契約は概ね1年以内であり、法定需要があっても顧客別案件変動への耐性は限定的である。
	F004｜2026年3月期は売上高9.6%減、営業利益26.7%減となり、安全性情報管理の業務量減少と稼働率低下で営業利益率は24.5%から19.9%へ低下した。2027年3月期第1四半期も減収減益だったが、新規・追加案件が縮小案件を一部吸収し、会社は通期予想を据え置いた。
	F005｜製造原価の90.1%を労務費が占める。従業員数は566名から516名へ減り、平均給与も3.9%低下したため短期的な費用調整は進んだが、専門人材の維持・育成と稼働率が利益回復能力を左右する。
	F006｜自己修復経路は、新規・追加案件、周辺サービス、CoCoPos等の工程プラットフォーム、標準化・自動化を通じて受託量と生産性を同時に高めることである。新規案件が継続収益へ転換し、品質と単価を維持したまま稼働率が改善することが必要条件となる。
	F007｜安全性情報管理以外のサービス売上は2026年3月期に約5.5%増加した。PMS、臨床研究、文書支援、医療機器支援、RWD関連およびCoCoPosは分散源となり得るが、採算と規模は未証明である。
	F008｜AI・RPA、工程標準化および分業は、工数削減、品質再現性、処理能力向上の機会である。同時に、製薬会社の内製化、単価低下、従来型人手業務の縮小を促す代替圧力でもある。
	F009｜WDBココの競争耐久性は国内規制知識、品質管理、教育済み人材、顧客SOP・システムへの適応にある。一方、技術・契約上の排他性は確認できず、短期契約、実際の委託縮小、グローバルベンダー集約および競合のAIプラットフォーム化により、護城河は中程度にとどまる。
	F010｜2026年3月末は現預金37.62億円、純資産47.82億円、自己資本比率83.8%で、有利子負債と設備投資負担は小さい。主な非営業価値は現金であり、大規模な土地・有価証券等は確認されない。
	F011｜本業は設備・運転資本が軽く高い資本収益性を持つ可能性が高いが、現金が総資産の約66%を占めるため、余剰現金を低収益のまま保有すればROEと普通株主価値創造を低下させる。
	F012｜WDBホールディングスが議決権約67.7%を支配する。関連当事者取引の審査手続は存在するが、独立社外取締役は8名中2名であり、親会社の実質支配は残る。
	F013｜2026年3月期配当は95円、2027年3月期予想は100円で、利益と営業キャッシュフローの範囲内にある。一方、2026年3月期に取締役会決議による自己株式取得はなかった。
	F014｜2026年3月末の売掛金・契約資産は11.59億円へ減少し、受注損失引当金は小さい。税率は通常範囲で、特殊税効果による利益膨張も確認されないが、契約資産の認識・検収・回収条件は開示不足である。
	F015｜現時点の正常化純利益は暫定的に6.5～8.0億円が妥当である。2025年3月期の9.13億円を基準にするには大口案件回復の証拠が不足し、2027年3月期予想6.80億円を恒久的下限とするにも周辺サービスと自動化の寄与が未確認である。
	F016｜2026年9月16日時点の時価総額は約61.78億円、会社予想PER9.09倍、PBR1.32倍、予想配当利回り3.89%、実績ROE14.96%である。現金を単純控除した事業価値は約24.16億円、会社予想営業利益の約2.5倍だが、低倍率の一部は集中、構造縮小、統治および現金配分の不確実性で説明できる。
	F017｜下値防御は純現金、高自己資本比率、軽い設備、配当によって強いが、これらは株価や利益を完全に保護しない。大口顧客縮小と人件費負担が続けば、財務的に生存しながら株主価値が長期停滞する可能性がある。
	F018｜日次出来高が数百株、時には100株程度にとどまるため、WDBココ株には重大な低流動性リスクがある。
	F019｜2026年9月16日終値2,569円は2021年の上場来高値7,800円を約67%下回る。低い予想PERと現金控除後事業価値は期待の低さを示すが、それ自体は業績回復や価格構造転換の証拠ではない。
	F020｜WDBホールディングス株式会社はWDBココの親会社である。
	F021｜中外製薬株式会社はWDBココの最大顧客である。
	F022｜グラクソ・スミスクラインはWDBココの主要顧客である。
	F023｜日本イーライリリーはWDBココの主要顧客である。
	F024｜国内CRO市場は規制需要を持つが、2024年の協会会員売上は前年比9.3%減少しており、一様な高成長市場ではない。
	F025｜シミックグループは国内PV工程と自動化技術で競合する。
	F026｜IQVIAはAI・データ基盤・グローバル規制サービスを統合する競合である。
	F027｜PMDAはRMP、安全性監視およびRWD活用の制度設計を通じてWDBココの需要環境を形成する。
	F028｜WDBホールディングスはWDBココの議決権約67.7%を支配し、取締役選任と資本政策に強い影響力を持つ。手続的な利益相反管理は存在するが、少数株主の影響力が限られる構造自体は解消されていない。
	F029｜中外製薬は2026年3月期売上の25.1%を占める最大顧客で、同社向け減収は全社減収の大部分に相当する。ただし、会社説明にある症例数減少・委託範囲見直しとの直接対応関係は未開示である。
	F030｜GSKは2026年3月期売上の9.6%を占める主要顧客である。同社のグローバルPV業務における単一ベンダー型支援モデルは、外注需要の存続と国別CRO契約の集約リスクを同時に示す。
	F031｜日本イーライリリーは2026年3月期売上の8.0%を占める主要顧客で、最大顧客向け減収とは異なる顧客別動向を示した。
	F032｜WDBココは国内CRO市場に属する。2024年の協会会員売上減少は業界全体が一様な高成長局面ではなかったことを示す一方、同社の大口顧客向け急減は固有の集中リスクが業界調整を増幅した可能性を示す。
	F033｜シミックはWDBココと重なるPV工程を一括提供し、日本規制仕様に対応した自動受付技術も展開しているため、国内規制知識や自動化だけでは排他的優位を証明できない。
	F034｜IQVIAはAI、NLP、SaaS、安全性データ基盤、グローバル規制対応を統合しており、顧客がベンダーを世界規模で集約する場合にWDBココより広い選択肢となる。
	F035｜PMDAのRMP、安全性監視およびRWD制度はPV・PMS需要の基礎を形成する一方、データベース化と電子化によって必要な業務工程と人手処理量も変える。
	F036｜WDBココは製薬・医療機器会社が負う継続的な安全性監視、評価、報告および市販後調査義務を受託サービスへ転換して収益を得る。
	F037｜安全性情報管理への集中と大口顧客集中により、個別顧客の症例数・契約範囲の変化が全社売上へ増幅され、労働集約型原価を通じて利益率へさらに大きく伝わった。
	F038｜新規・追加案件と安全性情報管理以外のサービス成長は縮小案件を一部吸収したが、契約継続性、年換算売上、分散度および採算が未開示であり、構造的再成長の証拠にはまだ達していない。
	F039｜標準化・自動化が工数を減らし、品質と単価を維持したまま追加案件を処理できれば、稼働率と利益率の回復を支える。ただし顧客への値下げ、内製化または競合追随で便益が流出すれば、この回復経路は成立しない。
	F040｜厚い現金、低い設備負担および小さい財務レバレッジは、案件減少時の損失吸収、人員維持、配当継続および無希薄化での自己修復を可能にする。
	F041｜親会社支配と還元方針の不明確さは、現金を普通株主価値として全額評価することを制限する。現金が滞留または低収益投資に向かえば、財務安全性が高くてもROEと再評価余地は低下する。
	F042｜評価は2025年3月期のピーク純利益ではなく、暫定的な正常化純利益6.5～8.0億円と、現金の実質余剰性、再成長確率、統治割引を組み合わせて判断する必要がある。
	F043｜保護されたTechnical Synthesisは、長期下落の弱化を示す一方で上方への価格重心移行が未成立であるため、低評価と財務耐性だけを根拠に反転を確認済みとは扱えない。これは基本面の肯定で純価格状態を変更するものではない。
	F044｜規制需要と純現金に支えられる一方、価値捕捉能力の転換を迫られる軽資産CRO｜WDBココは、法規制に根差す需要、国内規制実務、専門人材、軽資産構造、厚い現金によって財務的には耐久的である。しかし、法定業務の存在は同社への委託量・単価を保証せず、安全性情報管理と大口顧客への集中、短期契約、グローバル調達集約、AI・SaaS代替、親会社支配が普通株主価値の耐久性を制約する。自己修復は新規案件、周辺サービス、標準化・自動化、人員再配置、複数拠点および現金による回復待ちに依存する。不可逆的破断候補は、主要契約の恒久縮小、グローバル大手への集約、工数・単価の構造低下、品質事故、専門人材流出、少数株主に不利な現金配分である。
	F045｜顧客・症例集中から稼働率と利益率へ至る逆回転｜製品別症例数減少または委託範囲見直しが安全性情報管理の処理量を減らし、最大顧客を中心とする減収を通じて人員稼働率と利益率を低下させた。サービス集中66.6%と上位3顧客集中42.7%がこの伝達を増幅する。
	F046｜案件分散と人員維持による自己修復、その時間コスト｜新規・追加案件と周辺サービスは縮小案件を一部吸収し、人員維持は回復時の立ち上げ能力を残す。一方、受注回復が遅れれば固定的人件費が利益率を圧迫し、人員削減を進めれば専門能力と将来供給力を毀損する。
	F047｜自動化は利益率回復策であると同時に既存業務の代替圧力｜標準化・自動化は属人性と症例当たり工数を下げ、品質再現性と処理能力を高め得る。しかし競合もAI・自動化を実装し、顧客も内部能力を持つため、効率化が値下げ、内製化または人手業務縮小として流出する可能性がある。RMP・RWDは新需要を作り得るが、同時に従来工程のデジタル置換を進める。
	F048｜現金は下値防御であると同時に資本配分試験でもある｜高い現金残高と軽い設備投資は資金調達・希薄化リスクを抑え、配当と需要回復待ちを可能にする。しかし親会社支配下で現金が低収益のまま滞留する、または少数株主に不利に配分される場合、財務安全性は資本効率低下と統治割引へ転化する。
	F049｜規制需要は残るが、受託価値の所在は変化する｜法規制は安全監視業務の総需要を支えるが、製薬会社のグローバル単一ベンダー化、内部データ能力、AI・SaaSの普及は国内個別CROが受託する範囲、単価、人手工数を圧縮し得る。耐久性の中心は規制需要の存在から、変化する工程内での価値捕捉能力へ移っている。
	F050｜低い事業価値は安全余地を示すが、再評価条件は未充足｜時価総額約61.78億円に対して現金37.62億円を持ち、現金単純控除後の事業価値は会社予想営業利益の約2.5倍にすぎない。ただし評価には6.5～8.0億円の暫定正常化純利益、顧客集中、再成長未確認、親会社支配および現金実現性を同時に反映する必要がある。
	F051｜次回Reviewへ持ち越す高価値未解決問題｜次回の最優先確認は、主力縮小の対象と回復条件、新規案件の契約経済、自動化による工数削減と便益帰属である。次に、人員余力、周辺サービス採算、顧客調達構造、契約資産の認識・回収条件を確認する。現金配分、大阪センターの収益性、上方離脱後の価格保持も普通株主価値を左右する未解決事項として残る。
	F052｜10｜10.1｜7,800日元高点之后，价格重心连续四年下移
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