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StockData 

KOSDAQ (5/29)  642.98pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 99,110원 47,750원 

등락률 -44.30% 15.60% 

수익률 절대 상대 

     1M 2.2% 0.5% 

6M 1.3% -6.3% 

1Y N/A N/A 
 

Company Data 

발행주식수  6,190천주 

일평균 거래량(3M)  34천주 

외국인 지분율  9.10% 

배당수익률  0.00% 

주요 주주 휴온스글로벌 44.03% 

   
 

투자지표 

(억원, IFRS 별도) 2013 2014 2015 2016 

매출액 0 0 0 1,676 

보고영업이익 0 0 0 227 

핵심영업이익 0 0 0 227 

EBITDA 0 0 0 267 

세전이익 0 0 0 216 

순이익 0 0 0 165 

지배주주지분순이익 0 0 0 153 

EPS(원) N/A N/A N/A 2,477 

 증감률(%YoY) N/A N/A N/A N/A 

PER(배) N/A N/A N/A 25.8 

PBR(배) N/A N/A N/A 4.2 

EV/EBITDA(배) N/A N/A N/A 15.3 

보고영업이익률(%) N/A N/A N/A 13.6 

핵심영업이익률(%) N/A N/A N/A 13.6 

ROE(%) N/A N/A N/A 17.3 

순부채비율(%) N/A N/A N/A 13.7 
 

 

 

Price Trend 
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휴온스(243070) 

북경 휴온랜드 탐방, 중국 점안제 사업 본격화 

 

휴온스는 북경휴온랜드의약과기유한회사를 통해 중국 점안제 시장에 본격 진출하게 

됐습니다. 공장의 총투자금액은 1.3억위안(약 230억원)으로 연면적 9,000㎡에 7개

의 점안제 생산라인 설치가 가능합니다. 현재 녹내장치료제로 올해부터 매출이 시작

되었고 올해 하반기 히알루론산 원료의 인공눈물 라인이 제품에 추가되면서 고성장

의 틀을 마련할 계획입니다. 휴온스는 지분법 대상인 휴온랜드의 고성장을 통해 이

익의 질이 크게 개선될 것으로 기대됩니다. 

 

 선진국 GMP 수준의 설비를 갖춘 한중 합작 기업 

휴온스는 지주사 전환 이전 2012년 8월 중국 제약회사인 북경 노스랜드사와 

함께 합작법인을 설립하고 공장건설을 진행해 2014년 7월 공장을 준공했다. 

휴온랜드에 대한 동사의 지분율은 38.9%이며, 노스랜드가 50.8%, 

한국투자파트너스 7.1%, Eyebright(중국 인공수정체 생산 업체) 3.2% 등 

이다. 북경 휴온랜드 공장의 총투자금액은 1.3억위안(약 230억원)으로 연면적 

9,000㎡에 7개의 점안제 생산라인이 설치가 가능하며 선진국 GMP 수준의 

설비를 갖췄다. 휴온랜드가 주력하는 제품은 안과용 의약품, 관류액, 의료기기 

등을 생산한다. 

 

 2개 제품 중국 CFDA 품목등록 완료, 추가등록 기대 

휴온랜드는 2015년부터 현지 로컬업체로부터 품목을 양수한 ‘주석산 

브리모니딘’ 점안액(녹내장치료제)의 품목허가를 완료하고 생산, 판매를 

시작할 계획이었다. 그러나 중국 정부의 품목허가가 계속 지연되면서 점안제 

사업 일정에 차질을 빚었고 기대하고 있던 중국 점안제 시장 진출이 

늦어지면서 동사 주가에 우려 요인이 되기도 했다. 중국의 경우 의약품 

등록시 각 성(省)마다 허가를 받아야 하는 규제가 있다. 또 중국 정부는 현지 

및 외국계 업체들의 의약품 임상신청 및 등록에 대해 자체 검수를 요구하고 

신청철회를 유도하기도 했다. 의약품 품질에 대한 규제인 것이다. 이로 인해 

중국에서는 기존 신청된 의약품의 80% 이상이 자진 철회된 바 있다. 

휴온랜드의 녹내장치료제 품목허가가 지연된 것도 이러한 의약품에 대한 규제 

환경에 영향을 받았을 것이다.  

이와 같은 상황에서도 휴온랜드는 2016년 7월과 11월 녹내장치료제의 

품목허가와 GMP 인증을 각각 완료하였고 2017년 상반기부터는 판매가 

이뤄지고 있다. 회사측은 해당품목으로 올해 약 2,200만 RMB(한화 

36억원)의 매출액을 달성할 것으로 계획했다. 추가적으로 히알루론산을 

원료로 하는 일회용 점안제와 안구건조증 치료제는 품목허가와 임상이 각각 

진행되고 있다. 히알루론산 기반의 일회용 점안제는 올해 하반기나 내년 

상반기 허가가 예상된다. 품목허가가 순조롭게 진행될 경우 휴온랜드가 

생산하는 제품이 다양화되면서 매출 역시 큰 폭의 성장을 나타낼 것으로 

전망된다. 2019년 동사의 매출 목표는 5억위안(한화 820억원)이다. 
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 중국 내수 뿐만 아니라 ‘일대일로’ 활용, 주변국 수출 계획 

현재 중국의 의약품 시장은 2014년부터 중국정부가 까다로운 GMP 규정을 

적용해, 이 기준을 맞출 수 없는 수많은 군소업체들이 생산을 포기하거나 품

목을 양도하고 있는 상황이다. 따라서 GMP수준의 공장을 확보하고 있는 휴

온랜드에게는 상대적인 수혜가 될 것으로 판단된다.  

 

또 동사는 입찰시장 중심의 영업력을 강화할 계획이다. 우선적으로 공립병원

을 대상으로 한 대리상들의 모집을 확대해 공급물량을 확대할 것이다. 약방 

및 체인약방은 자체 영업인력으로 커버리지가 가능하겠다. 온라인 판매도 시

작할 계획이다. 최근 중국의 의약품 유통시장 중 온라인 판매가 가장 높은 성

장률을 기록한 바 있다. 아울러 현재 중국 정책인 ‘일대일로’(The Belt and 

Road) 발전 계획의 일환으로 중국 내 지역뿐만 아니라 러시아 및 동남아시아 

지역에도 제품 수출을 확대할 계획이다.  

 

 

북경 휴온랜드 공장 전경  주요 주주 현황 

 

 

41.98%

3.44%7.62%

46.96%

50.8%

诺思兰德

NORTHLAND

38.94%

휴온스

3.19%

爱博诺得

EYEBRIGHT

7.07%

한국투자파트너스

 
자료: 휴온스  자료: 휴온스 

 

모노도스 점안제 생산라인  무균제 점안액 자동설비 

 

 

 
자료: 휴온스  자료: 휴온스 
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가동중인 생산라인  R&D 파이프라인 

 

 

 
자료: 휴온스  자료: 휴온스 

 

중국 안과 의약품 시장 규모  지역별 안과시장 규모 
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시급도시

44%

약방

38%

현급도시

13%

시급도시

위생원

4%

농촌위생원

1%

 

자료: 휴온스  자료: 휴온스 

 

중국 안과시장 점유율  안과의약품 Top 매출액 품목 

0%

2%
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14%

-20% -10% 0% 10% 20% 30%

시장점유율

시장증가율

ALCON CHINA

SANTEN CHINA

심양兴齐

浙江莎普爱思远大天天明
바쉬룸 福瑞达

Mentholatum China
일본제일제약

上海第一生化

珠海亿胜生物

 

 

1.5%

1.7%

2.1%

2.5%

2.5%

2.6%

2.6%

2.7%

2.8%

4.6%

Compound Aspartate, Vitamin B6 and Dipotassium…

Recombinant Bovine Basic Fibroblast Growth …

Tobramycin (ALCON CHINA)

Pranoprofen (SENJU CHINA)

Tobramycin and Dexamethasone (ALCON CHINA)

Chymotrypsin for Inj (上海第一生化)

Lodized Lecithin Tablets (일본제일제약)

Levofloxacin (SANTEN CHINA)

Sodium hyaluronate (SANTEN CHINA)

Bendazac Lysine (浙江沙普爱思)

 
자료: 휴온스  자료: 휴온스 
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   중국 의약품 시장 규모 및 현황 

중국 통계청에 따르면 중국 의약품 시장의 규모는 2016년 기준 14,975억원 

위안(한화: 약 250조원) 을 형성하고 있으며, 2011년부터 2014년까지 연간 

평균 15%~16%의 높은 성장률을 보이고 있다. 전 세계적으로 인구고령화는 

만성질환의 발병률을 증가시키고 이로 인한 전문의약품의 수요를 증가시킨다. 

중국도 노인인구 및 개인소득의 증가로 전문의약품의 수요와 1인당 의료비 

지출비중이 지속적으로 늘어나고 있다. 

 

그러나 최근 중국 의약품 시장의 성장률은 점차 둔화되어 2016년에는 전년

대비 8.3% 성장하는 데 그쳤다. 주된 원인은 중국 정부의 유통통제와 의약품 

가격인하이다. 중국 정부는 건강보험 재정의 안정화를 위해 의료보험비용의 

공제, 위생부 임상합리용약에 대한 추진, 약품비례공제, 집중입찰구매 등을 핵

심정책으로 세웠고 이로 인해 의약품 시장의 성장은 위축되고 있다. 한국은 

2012년 건강보험 재정안정화를 위해 대규모 일괄약가인하를 시행하였다. 이

로 인해 국내 대부분의 제약업체들의 매출이 감소하였고 수익성은 악화되기

도 했다. 현재 중국 정부가 의약품 시장을 대상으로 펴고 있는 정책 양상은 

과거 한국의 모습과 비슷하다. 하지만 이러한 정책은 의약품 유통의 투명화와 

의약품의 질적 성장, 제약/바이오 업체들로 하여금 기존 제네릭 비즈니스가 

아닌 혁신 신약개발을 위한 R&D를 강화를 유도할 수 있다. 

 

한편, 중국 정부는 제약업체들의 임상에 대한 강력한 규제를 시작했다. 현재 

중국 위생부 내 임상을 검토할 수 있는 인력이 충분하지 않다. 중국 정부는 

개발사가 자체 데이터 검증을 하도록 요구하고 임상결과 조작 및 증거 불충분

이 적발될 경우 페널티를 주고 있다. 그 결과 2015년 허가를 신청한 의약품 

약 1,500여 개 중 80%가 자진 철회했다. 당사는 중국 제약산업에 대해 양적, 

질적 성장을 위한 과정을 겪고 있는 과도기로 판단한다. 정책이 안정화 될 경

우 중국 제약업체에 대한 신뢰도는 증가할 것이며 R&D와 의약품 품질도 강

화될 것이다. 

 

중국 의약품 시장 규모 및 현황 (민영병원 제외)  

3대 루트 6대 시장 

구분/시장포지션 시장규모 전년대비 성장율 구분 시장규모 전년대비 성장율 

1. 공립병원(68.4%) 10240억위안 7.6% 
1) 시급 공립병원 7675억위안 6.1% 

2) 현급 공립병원 2565억위안 12.3% 

2. 약방(2.5%) 3375억위안 8.5% 
  3) 개체 약방   3327억위안   8.1% 

4) 온라인 약방   48억위안   50.0% 

3. 공립기층의료(9.1%) 1359억위안 13.2% 
5) 시급 위생원 501억위안 14.3% 

6) 현급 위생원 859억위안 12.6% 

합계 14975억위안 8.3% 중국 전체 의약품 시장규모: 16473억위안 (민영병원 포함) 

주: 상기 민영병원 미 포함. 민영병원 수량 14785개, 공립의료기관 수량 98.5만개, 진료 차수 전체 병원 12% 차지: 민영병원 시장점유율 10% 정도로 추정. 

자료: 휴온랜드, 키움증권  
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   중국 정부의 의료개혁 정책 

⦿ 이표제(兩票制) 시행으로 유통구조 단순화 

중국은 전국 성(省)에 대하여 이표제를 시행해 유통 단계를 축소하는 정책을 

도입했다. 이는 국가 차원에서의 약품구매 및 유통을 투명화하고, 유통 단계

를 간소화해 유통마진으로 인해 높게 형성된 약가를 낮추겠다는 의지이다. 1

차적으로 종합의료개혁의 시범 성(省)으로는 우선 강소, 안휘, 복건, 청해가 

지정되었고, 두번째로 섬서, 상해, 절강, 사천 등이 해당된다. 제약업체는 1개

의 의약품 도매업체만을 통해 병원, 약국 등으로 의약품을 공급할 수 있다. 

의약품 구매에 대한 세금계산서는 유통사와 병원을 대상으로 각각 1회씩 발

생하기 때문에 이표(兩票)라 일컫는다. 이때 병원은 약품 생산기업과 직접 약

품비용을 결산하게 되고, 약품 생산기업은 배송기업과 배송비용을 결산하는 

방식을 적용하게 된다. 중국 정부는 점차적으로 이표제를 전국 전국 성(省) 단

위로 확대할 계획이며 이로 인해 약가인하가 자연스럽게 유도될 수 있을 것이

다. 

 

⦿ 질량 일치성 평가 및 엄격한 생산기준 요구 

중국 정부는 제네릭 의약품에 대해 오리지널 의약품과의 질량일치성 평가를 

시행, 제네릭 의약품의 가격을 차별화하는 정책을 도입했다. 또한 생산업체로 

하여금 cGMP급 수준의 엄격한 생산시설을 충족시킬 것을 권고했다. 질량일

치성 평가는 오리지널 의약품과 제네릭 의약품의 생물학적 등효성, 생산과정 

일치성, 약리학 일치성, 임상치료효과 일치성 등의 입증을 요구한다. 이로 인

해 오리지널 의약품의 특허만료시 약가인하의 압력은 더욱 높아질 것이다. 궁

극적으로는 오리지널 의약품과 제네릭 의약품 간의 가격 차이가 점진적으로 

줄어들 것으로 판단된다.  

 

⦿ 의약품 입찰제 강화로 약가 인하 유도. 

중국에서는 행정단위인 각 성(省) 마다 입찰이 이루어 진다. 최근 국공립병원, 

대형병원을 중심으로 의약품 입찰주기를 기존 2년~3년에서 6개월 정도로 단

축시키고 있다. 이로 인해 의약품의 입찰단가가 지속적으로 하락하는 효과가 

나타나게 된다. 입찰가격은 전국 최저 입찰가격으로 채택되기 때문에, 1개의 

성에서 의약품의 입찰가격이 하락할 경우 다른 성으로 가격 전파가 빠르게 진

행되면서 전국적으로 낮은 가격의 입찰가가 형성된다. 각 성(省) 단위별 입찰

주기 단축은 앞으로도 제약사들의 영업활동에 지속적인 부담이 될 것으로 예

상된다. 

 

⦿ 의료개혁심화, 병원 2차가격 토론방식 적용 

 

중국 국공립병원들에 대한 개혁이 심화되면서 2016년까지 100개 이상의 국

공립병원이 의료개혁 시범병원으로 지정되었다. 의료개혁의 목표는 의료보험 

비용을 통제해 병원 수입에서 의약품 매출비중을 현행 40%에서 30%까지 축

소시키고, 병원의 마진율을 줄여 수익성을 낮추는데 있다. 병원의 입장에서는 

줄어든 수익성을 보전해야 하기 때문에 제약사와 의약품에 대한 2차가격 협
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상을 진행하고, 의약품의 공급가를 보다 낮은 가격으로 제공받는다. 이와 같

은 의료개혁심화로 제약사들이 받는 약가 인하 압력이 증가할 것이다. 기존 

법정 약품 마진이 약 15% 수준인 점을 감안하면, 제약사들은 기존 매출액의 

15% 수준의 외형 둔화가 불가피 할 것으로 보인다. 

 

 

 

중국 연령대별 인구비중 추이  중국 1인당 헬스케어 지출 
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자료: UN, World Population prospects: The 2015 Revision, 키움증권  자료: 세계은행(WB), 키움증권 

 

중국정부의 약가 규제 현황  

발표일 분류 내용 

2014년 4월 약가인하 

저가 약품 지급 비용기준 정비 

- 양악: 일평균 3위안 이하, 중약: 5위안 이하인 저가 의약품 리스트 발표 

- 총 533종(서양의약품 283종, 중약 250종), 1,154개 규격 의약품에 대해 판매가격 상한과 정부의 

가격결정 제도 폐지 

2014년 6월 의약품입찰 
   공립병원 개혁 시범 도시의 의약품 거래 가격이 해당 성의 낙찰가보다 낮으면, 낮은 의약품 거래 

가격으로 의약품 입찰  

2014년 11월 약가인하 

정부의 소매판매가격 상한과 출고가격 결정하는 제도 폐지 

- 의료보험에서 비용을 지급하는 의약품은 유관기관과 협력하여 의료보험 지급 기준을 제정하여 

합리적인 가격 형성 유도 

- 저가 의약품은 지속적으로 일평균 지급 비용 상한제 실시  

2015년 2월 의약품입찰 의약품 입찰 시, 기본의약품과 비기본의약품 2가지로 분류해 구매하고 양방향 입찰제 실시 

2015년 5월 가격상한제 폐지 
- 마취약품과 제1종 정신약품을 제외한 의약품에 대해서는 소매판매가격 상한제 폐지 

- 의약품 실제 거래가격은 시장 경쟁을 통해 형성 

2015년 6월  의약품입찰 

의약품 입찰 시, 공립병원 주도의 의약품 가격 협상을 금지, 성단위 입찰 강화 

- 전년도 병원의 실제 의약품 사용량의 80% 이상 구매금지 

- 병원은 성급 의약품 조달기관에 보고  

자료: 언론자료, 키움증권  
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   중국 의약품 시장 연평균 6.9% 성장 전망 

 

중국 제약산업은 중국 정부의 지속적인 약가 인하 정책으로 과거 두자릿수 성

장률을 달성하긴 어려워 보인다. 그러나 중장기적으로 의약품의 품질개선, 

R&D 강화 등의 요인은 중국 의약품 시장의 구조조정에 긍정적으로 작용할 

것으로 판단된다. 과거 6,000여개의 현지 제약회사의 숫자가 구조조정 및 의

약품 양수도 계약을 통해 현재 4,000여개 수준으로 감소했다. 앞으로도 약가

인하 및 임상기준 강화 등의 정책이 지속될 경우 경쟁력 없는 업체들의 시장 

철수가 불가피할 것으로 예상된다. 즉 엄격한 생산기준과 R&D 능력을 보유한 

업체가 상대적으로 유리할 것이다. 이는 중국 제약산업에 대한 신뢰도를 증가

시킬 것이다. 중국 의약품 시장은 2016년부터 2020년까지 연간 평균 6.9%

의 성장률을 나타낼 것으로 전망된다. 주된 성장요인으로는 1)의료보험 범위 

확대, 2) 신제품출시, 3) 의료 인프라구축 및 서비스 증가, 4) 인구고령화에 따

른 만성질환 유병률 증가, 5) 개인 의료비 지출 확대 등이 있다. 반면 시장 성

장을 제한하는 요인으로는 1) 의료보험 기준강화, 2) 약가인하 및 유통투명화 

정책, 3) 의료개혁 심화 등이 있다. 

 

중국 의약품 시장 성장 전망  
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자료: 키움증권  
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 당사는 5월 29일 현재 ‘휴온스’ 발행주식 1% 이상을 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 당사는 2017년 5월 25일부터 27일까지 동사의 비용으로 중국 휴온랜드 기업탐방을 진행한 바 있습니다. 

 

투자의견 변동내역(2개년)   목표주가 추이 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

휴온스 2017/05/30 Not Rated Not Rated 

(243070)    

    

    

    

    

    

    

    
 

 

 

 

투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회) 

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼-10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10∼-20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10∼-10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 

 

투자등급 비율 통계 (2016/04/01~2017/03/31) 

투자등급 건수 비율(%) 

매수 183 96.32% 

중립 7 3.68% 

매도 0 0.00% 

 


