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2018. 3. 19     리서치센터 

헬스케어 Update 

▶ 뷰웍스(100120) - 잘 버티고 있지만 성장동력 약화 

FP-DR과 산업용 모두 부진: 4Q 매출액 317억원(-15.7% yoy), 영업이익 68억원(-44.6% yoy)으로

부진한 실적 기록. 의료용 디텍터(207억원 -11.1% yoy)는 물론 산업용 카메라(110억원 -23.2% 

yoy) 매출도 크게 감소한 결과. 주력 FP-DR의 경우 경쟁 심화에 따른 판매단가 하락 압력 여전. 주요

고객사 자체 물량 비중 확대에 따른 공급량 감소로 외형과 수익성 모두 둔화되는 이중고. 외환차손 반

영으로 순이익 또한 급감해 38억원(-70.9% yoy) 기록. 

올해 고성장 기대난, 감익 가능성은 제한적: 2018년 매출액 1,258억원(+1.9% yoy), 영업이익 291억

원(+1.8% yoy/OPM 23.2%) 전망. 낮아진 ASP 감안할 때 올해 역시 고성장 기대난. 반면 ASP 하락

압력 완화 중이고, 의료용 사업부 성장 둔화를 산업용 카메라가 상쇄하면서 작년 같은 감익 가능성은

제한적. 올해 의료용 이미징과 산업용 카메라 각각 709억원(-0.1% yoy), 549억원(+4.6% yoy) 예상. 

투자의견 중립, 신제품 통해 하반기 반등 모색: 장기 조정국면 거친 동사 주가는 올해 예상 EPS 

2,163원 기준 PER 17.8x로 부담스러운 수준은 아님. 따라서 추가적인 조정폭 제한적일 것. 그러나 실

적 및 성장성에 대한 의구심이 높아진 상태에서 기술적 반등 이상 추세적 상승 녹록치 않아, 단기적으

로는 트레이딩 대응 효과적. 중장기 관점에서 하반기 주목. 신제품 RF 디텍터 출시 효과, TDI Line-

scan 카메라 매출 기여도 확대 가능성 또한 기대요인. 

 

 

 

▶ 엔지켐생명과학(183490) - 안정적 캐시카우와 매력적 신약개발 기술 보유 

원료의약품 사업 통해 안정적 성장 및 캐시카우 확보: 동사는 원료의약품(ETC/세파계항생제/조영제

등) 제조/판매를 주력사업으로 영위. 원료합성기술 통해 오리지널과 동등한 효능은 물론 가격 및 생산

경쟁력 확보, 원료의약품 사업 기반 안정적 성장과 현금창출 가능. 최근 대만 이노파막스와 815억원

(7,560만$) 규모 MRI 조영제 가도부트롤(Low Risk 제품) 공급계약(미국향 10년) 체결, 2020년부터

외형 성장 기여할 것. 다만 올해 역시 임상 비용 등 연구개발비 증가로 흑자전환은 어려울 전망. 

신개념 생체면역조절치료제 EC-18 모멘텀 기대: EC-18은 호중구의 혈관 외 유출 및 염증물질 발생

조절하는 기전 보유, 현재 3가지 적응증에 대한 파이프라인 구축해 놓은 상태. 이 중 호중구감소증과

구강점막염치료제는 미국 임상 2상 진입, 혁신신약 및 신속심사 지정 통해 2020년 시판 목표. 이와 별

개로 임상 2상 중간단계부터 기술수출 추진 예정. 방사선 노출에 의해 면역체계가 무너지는 급성방산

선증후군의 경우 FDA 희귀의약품 지정 득한 상태로 임상 2상 이후 조건부 판매 가능. 

핵심 기술 기반 성장 잠재력 충분: 최근 표적항암제나 면역항암제 꾸준히 출시되고 있지만 여전히 치

료율 낮고 부작용도 상당. 동사 호중구감소증 및 구강점막염 파이프라인은 항암치료 과정에서 발생하

는 부작용 감소시킴으로써 항암치료 효과 높일 수 있어 귀추 주목. 상용화 성공시 기존 치료제 상당부

분 대체할 만한 잠재력 충분. 구강점막염 또한 근본적인 치료제 없는 상황으로 미충족수요 높음. 

  

뷰웍스(100120) 

주가(03/16) 38,800원

시가총액 3,881억원
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엔지켐생명과학(183490) 

주가(03/16) 109,900원

시가총액 8,378억원
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뷰웍스(100120) 
- 잘 버티고 있지만 성장동력 약화

기업분석  2018.03.19                                       임동락(02-3770-5428) limrotc37@hygood.co.kr

▶ FP-DR과 산업용 모두 부진, 이중고 상황에서 비교적 선전 

4Q 매출액 317억원(-15.7% yoy), 영업이익 68억원(-44.6% yoy/OPM 21.4%)

으로 부진한 실적을 기록했다. 이는 4Q 중 매출 급증 계절성을 보였던 의료용

디텍터(207억원 -11.1% yoy)는 물론 산업용 카메라(110억원 -23.2% yoy) 매

출도 크게 감소한 결과이다. 주력 FP-DR의 경우 경쟁 심화에 따른 판매단가 하

락 압력이 여전하다. 여기에 주요 고객사 자체 물량 비중 확대에 따른 공급량 감

소로 외형과 수익성 모두 둔화되는 이중고에서 벗어나지 못했다. 환율하락에 따

른 외환차손 반영으로 순이익 또한 급감해 38억원(-70.9% yoy)에 그쳤다. 다만

의료용 이미징 사업부 역성장으로 4Q 실적이 예상보다 저조했지만 가격 경쟁이

치열했던 업황에도 불구하고 Peer그룹 대비 비교적 선전했다고 판단된다. 

 
▶ 올해 고성장 기대난, 감익 가능성은 제한적 

2018년 매출액 1,258억원(+1.9% yoy), 영업이익 291억원(+1.8% yoy/OPM 

23.2%)을 전망한다. 의료용 이미징의 경우 원가 및 기술 경쟁력을 기반으로 어

려운 전방환경을 잘 버텨내는 중이고, 치킨게임 완화 징후도 포착되고 있다. 그

러나 낮아진 ASP를 감안할 때 올해 역시 고성장을 기대하기 어렵다. 반면 ASP 

하락 압력이 완화 중이고, 의료용 사업부 성장 둔화를 산업용 카메라가 상쇄하면

서 작년 같은 감익 가능성은 제한적일 전망이다. 올해 의료용 이미징과 산업용

카메라 매출은 각각 709억원(-0.1% yoy), 549억원(+4.6% yoy)을 예상한다.  

 
▶ 투자의견 중립, 신제품 통해 하반기 반등 모색 

변경된 2018년 실적 추정치를 반영해 투자의견은 중립으로 하향한다. 장기 조정

국면을 거친 동사 주가는 올해 예상 EPS 2,163원 기준 PER 17.8x로 밸류에이

션상 부담스러운 수준은 아니다. 따라서 추가적인 조정폭은 제한적일 것이다. 그

러나 실적 및 성장성에 대한 의구심이 높아진 상태에서 기술적 반등 이상의 추

세적 상승은 녹록치 않다. 단기적으로는 트레이딩 대응이 효과적이다. 중장기 관

점에서 하반기를 주목한다. 기존 FP-DR을 통한 성장성이 약화된 상태이지만 부

가가치를 높일 수 있는 신제품 RF 디텍터 출시 효과가 기대되기 때문이다. 산업

용 카메라 고성장을 이끌었던 Area-scan 카메라와 별개로 TDI Line-scan 카메

라 매출 기여도 확대 가능성 또한 기대요인이다.  

 

 

Rating 중립(하향) 

Target Price - 

Previous 60,000원 
 

■ 주가지표 
KOSPI(03/16) 2,494P

KOSDAQ(03/16) 894P

현재주가(03/16) 38,800원

시가총액 3,881억원

총발행주식수 1,000만주

120일 평균거래대금 42억원

52주  최고주가 69,800원

        최저주가 36,350원

유동주식비율 70.5%

외국인지분율(%) 34.2%

주요주주 김후식 외 6인(28.9%)

템플턴 Asset Management, Ltd. 외 3인(11.0%)

■ 상대주가차트 
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<도표1>실적 추이 및 전망                                                                                                                 (단위: 억원, %)

 17.1Q 17.2Q 17.3Q 17.4Q(P) 18.1Q(E) 18.2Q(E) 18.3Q(E) 18.4Q(E) 2017(P) 2018(E) 

매출액 322 317 278 317 320 315 288 335 1,235 1,258 

영업이익 76 75 67 68 70 73 69 79 286 291 

영업이익률 23.7 23.5 24.2 21.4 21.9 23.2 24.0 23.6 23.2 23.2 

당기순이익 31 72 53 38 39 61 54 62 196 216 

순이익률 9.8 22.6 19.1 11.8 12.2 19.4 18.8 18.5 15.9 17.2 

자료: 뷰웍스, 한양증권 리서치센터 추정 

 

 

 

 

 

  

<도표2> 디지털방식 X선 촬영기 구조 <도표3> FP-DR 평균판매단가(ASP) 추이 

 

자료: 뷰웍스, 한양증권 리서치센터  자료: 뷰웍스, 한양증권 리서치센터  
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500 

1,000 
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2,000 

2,500 

2014년 2015년 2016년 2017년

(만원)

결산기 
매출액 영업이익 순이익 지배순이익 EPS P/E P/B EV/EBITDA 영업이익률 ROE ROIC 

(억원) (억원) (억원) (억원) (원) (배) (배) (배) (%) (%) (%) 

2014A 708  133  106  105 1,059 32.4 4.8 19.9  18.7% 15.9% 20.4% 

2015A 934  184  158  159 1,577 28.2 5.3 19.1  19.7% 20.3% 24.5% 

2016A 1,173  305  269  270 2,687 22.3 5.4 16.4  26.0% 27.6% 36.9% 

2017F 1,235  286  196  197 1,957 20.9 3.2 10.9  23.2% 16.4% 33.6% 

2018F 1,258  291  216  217  2,163 17.8 2.6 9.6  23.2% 15.7% 31.5% 

자료: 뷰웍스, 한양증권 리서치센터 추정   
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<도표4> 주요 품목별 매출액 추이                                                                                               (단위: 억원, %)

 17. 1Q 17. 2Q 17. 3Q 17.4Q(P) 2016 2017(P) 2018(E) 

의료용 171 181 150 207 790 710 709 

     (FP-DR) 149 162 133 185 710 628 610 

     (RF) 20 16 13 18 48 67 81 

     (기타) 2 3 4 6 31 15 18 

산업용 151 136 127 110 383 525 549 

총계 322 317 278 317 1,173 1,235 1,258 

자료: 뷰웍스, 한양증권 리서치센터 

 

 

 

  

   

   

<도표5> 주력제품(FP-DR 및 산업용카메라)   

자료: 뷰웍스, 한양증권 리서치센터 
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■ Compliance Notice 

 

• 본 자료 발간일 현재 동 주식 및 주식관련사채, 스톡옵션, 개별주식옵션 등을 본인 또는 배우자의 계산으로 보유하고 있지 않습니다 

• 본 자료 발간일 현재 동사는 회사채 지급보증, 인수계약 체결, 계열회사 관계 또는 M&A 업무수행, 발행주식 총수의 1%이상 보유 등 중대한 이해관계가 없습니다. 

• 본 자료는 당사 홈페이지에 공표되었으며, 홈페이지 공표 이전에 특정기관 또는 제3자에게 사전 제공 된 사실이 없습니다. 

• 본 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자:임동락) 

• 기업 투자의견 

     매수    향후 12개월간 15% 이상 상승 예상 

     중립    향후 12개월간 +15 ~ -15% 내 변동 예상 

     매도    향후 12개월간 15% 이상 하락 예상 

• 산업 투자의견 

     비중확대   향후 12개월간 산업지수상승률이 시장수익률 대비 초과 상승 예상 

     중립    향후 12개월간 산업지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 예상      

비중축소                                        향후 12개월간 산업지수상승률이 시장수익률 대비 하회 예상 

※ 당사는 투자의견 전망 기간을 2017년 9월 1일부터 6개월에서 12개월로 변경하였습니다  

• 투자의견 비율공시(기준: 2017.12.31) 

구분 매수 중립 매도 

비율 93% 7% 0% 

• 투자의견 및 목표가 등 추이 

종목명 코드 제시일자 투자의견 목표가 

괴리율(%) 

평균 최고/최저 

뷰웍스 100120 2016.02.01 

2016.02.26 

2016.07.13 

2016.12.05 

2017.03.21 

2017.09.18 

2018.03.19 

 

Not Rated 

매수(신규) 

매수(유지) 

매수(유지) 

매수(유지) 

매수(유지) 

중립(하향) 

 

- 

60,000원 

60,000원 

71,000원 

78,000원 

60,000원 

- 

- 

-14.7 

-0.3 

-9.6 

-27.0 

-33.4 

- 

- 

11.0 

13.5 

1.5 

-10.5 

-22.6 

- 

이 조사자료는 고객의 투자에 참고가 될 수 있는 각종 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 이 조사자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 

자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자는 자신의 판단과 책임하에 종목선택이나 투자시기

에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 이 조사자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용 될 

수 없습니다. 

 

 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

엔지켐생명과학(183490) 
- 안정적 캐시카우와 매력적 신약개발 기술 보유

기업분석     2018.03.19                          임동락(02-3770-5428) limrotc37@hygood.co.kr 

▶ 원료의약품 사업 통해 안정적 성장 및 캐시카우 확보 

지난 2월 코넥스에서 코스닥시장으로 이전상장한 동사는 원료의약품(ETC/세파

계항생제/조영제 등) 제조/판매를 주력사업으로 영위한다. 2016년 매출액은 218

억원(+40% yoy)이며, 전문원료의약품 70%, 세파계 API 19%, 조영제 및 기타

11%로 구성된다. 동사의 주력 원료합성기술은 퍼스트제네릭으로 오리지널과 동

등한 효능은 물론 가격 및 생산 경쟁력을 확보했다. 때문에 앞으로도 원료의약품

사업을 통한 안정적 성장과 현금창출이 가능하다. 최근에는 대만 이노파막스와

815억원(7,560만$) 규모 MRI 조영제 가도부트롤(Low Risk 제품) 공급계약(미

국향 10년)을 체결해 2020년부터 외형 성장에 기여할 것이다. 다만 올해 역시

임상 비용 등 연구개발비 증가로 흑자전환은 어려울 것으로 예상한다. 

 

▶ 신개념 생체면역조절치료제 EC-18 모멘텀 기대 

기존 주력사업을 통해 안정적 성장이 예상되는 가운데 미충족수요에 부합하는

신약 파이프라인을 갖추고 있어 관련 R&D 모멘텀이 기대된다. 동사는 녹용에서

추출한 주요 활성 단일성분 물질 분리 및 화학구조를 규명해 신개념 생체면역조

절 물질 EC-18 확보했다. EC-18은 호중구의 혈관 외 유출 및 염증물질 발생을

조절하는 기전을 보유하고 있으며, 현재 3가지 적응증에 대한 파이프라인을 구축

해 놓은 상태이다. 이 중 호중구감소증과 구강점막염치료제는 미국 임상 2상에

진입한 상태로 혁신신약 및 신속심사 지정을 통해 2020년 시판을 목표로 한다. 

이와 별개로 임상 2상 중간단계부터 기술수출도 추진할 예정이다. 방사선 노출에

의해 면역체계가 무너지는 급성방산선증후군의 경우 FDA 희귀의약품 지정을 득

한 상태로 임상 2상 이후 조건부 판매가 가능하다.  

 

▶ 핵심 기술 기반 성장 잠재력 충분 

최근 표적항암제나 면역항암제들이 꾸준히 출시되고 있지만 여전히 치료율이 낮

고 부작용도 상당하다. 동사의 호중구감소증 및 구강점막염 파이프라인은 항암치

료 과정에서 발생하는 부작용을 감소시킴으로써 항암치료 효과를 높일 수 있어

귀추가 주목된다. 호중구감소증이란 면역세포인 호중구가 감소해 여러 합병증이

수반되는 질환으로 77억$로 추산되는 글로벌시장에서 암젠의 G-CSF가 대부분

MS를 차지하고 있다. G-CSF의 문제점(미흡한 약효, 부작용, 주사제 투여, 사용

상 제한, 높은 가격)에 비해 동사 파이프라인은 비임상 결과 효능이나 부작용 등

에서 비교우월성이 확인되었다. 게다가 G-CSF에 반응하지 않는 환자 또는 방사

선/혈액암 환자까지 사용 가능하기 때문에 상용화에 성공할 경우 기존 치료제를

상당부분 대체할 만한 잠재력은 충분하다. 항암화학방사선 치료 중 입 안에 염증

생기는 구강점막염 또한 근본적인 치료제가 없는 상황으로 미충족수요가 높다. 

 

 

Rating Not Rated 

Target Price - 

Previous - 
 

■ 주가지표 
KOSPI(03/16) 2,494P

KOSDAQ(03/16) 894P

현재주가(03/16) 109,900원

시가총액 8,378억원

총발행주식수 762주

120일 평균거래대금 50억원

52주  최고주가 109,900원

        최저주가 22,000원

유동주식비율 78.8%

외국인지분율(%) 4.8%

주요주주 브릿지라이프사이언스 

외 4인 (20.4%)

■ 상대주가차트 
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<도표1> 사업 분야 <도표2> 매출 구성 

 

자료: 엔지켐생명과학, 한양증권 리서치센터 

 

 

 자료: 엔지켐생명과학, 한양증권 리서치센터 

 

 

  

<도표3> 전략 및 비전 

자료: 엔지켐생명과학, 한양증권 리서치센터 

 

  

70%

19%

11%

전문원료의약품

세파계 원료의약품

조영제 및 기타

2016년 매출액

218억원

결산기 
매출액 영업이익 순이익 지배순이익 EPS P/E P/B EV/EBITDA 영업이익률 ROE ROIC 

(억원) (억원) (억원) (억원) (원) (배) (배) (배) (%) (%) (%) 

2013A 202  -2  -17  -17  -287 -19.6 2.0 25.8  -1.2% -9.5% -1.2% 

2014A 156  -15  -22  -22  -372 -65.6 10.0 -680.5 -9.4% -14.0% -7.6% 

2015A 156  -69  -118  -118  -1,885 -26.4 14.4 -60.0 -44.0% -63.3% -39.5%

2016A 218  -62  -63  -63  -969 -41.7 10.1 -53.6  -28.5% -25.6% -33.3%

2017F 261  -54  -57  -57  -1,150 -46.4 12.0 -87.9  -20.9% -23.2% -23.8%

자료: : 엔지켐생명과학, 한양증권 리서치센터  
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<도표4> EC-18과 G-CSF 차이점 비교      

구분 G-CSF EC-18 

투여경로 주사 경구(저분자) 

생산단가 높음 낮음 

항암화학방사선 치료 적응증 사용제한 사용가능 

혈액암(백혈병) 적응증 AML 또는 MDS에 사용제한 사용가능 

혈소판에 미치는 영향 영향없음 혈소판 수치 증가 

점막염에 미치는 영향 영향없음 항점막염 효과 

STAT3(암 성장∙전이 인자)에 미치는 영향  활성증가 활성감소 

종양에 미치는 영향 암 진행∙전이 촉진시킴 항암∙항전이 효과 

자료: 엔지켐생명과학, 한양증권 리서치센터 

 

  

<도표5> EC-18 작용기전   

자료: 엔지켐생명과학, 한양증권 리서치센터 

 

  

<도표6> 임상 개발 로드맵 

자료: 엔지켐생명과학, 한양증권 리서치센터 
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■ Compliance Notice 

 

• 본 자료 발간일 현재 동 주식 및 주식관련사채, 스톡옵션, 개별주식옵션 등을 본인 또는 배우자의 계산으로 보유하고 있지 않습니다 

• 본 자료 발간일 현재 동사는 회사채 지급보증, 인수계약 체결, 계열회사 관계 또는 M&A 업무수행, 발행주식 총수의 1%이상 보유 등 중대한 이해관계가 없습니다. 

• 본 자료는 당사 홈페이지에 공표되었으며, 홈페이지 공표 이전에 특정기관 또는 제3자에게 사전 제공 된 사실이 없습니다. 

• 본 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자:임동락) 

• 기업 투자의견 

     매수    향후 12개월간 15% 이상 상승 예상 

     중립    향후 12개월간 +15 ~ -15% 내 변동 예상 

     매도    향후 12개월간 15% 이상 하락 예상 

• 산업 투자의견 

     비중확대   향후 12개월간 산업지수상승률이 시장수익률 대비 초과 상승 예상 

     중립    향후 12개월간 산업지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 예상      

비중축소                                        향후 12개월간 산업지수상승률이 시장수익률 대비 하회 예상 

※ 당사는 투자의견 전망 기간을 2017년 9월 1일부터 6개월에서 12개월로 변경하였습니다  

• 투자의견 비율공시(기준: 2017.12.31) 

구분 매수 중립 매도 

비율 93% 7% 0% 

   

• 투자의견 및 목표가 등 추이 

종목명 코드 제시일자 투자의견 목표가 

괴리율(%) 

평균 최고/최저 

엔지켐생명과학 183490 2018.03.19 

 

 

Not Rated 

 

- 

 

- 

 

- 

 

이 조사자료는 고객의 투자에 참고가 될 수 있는 각종 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 이 조사자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 

자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자는 자신의 판단과 책임하에 종목선택이나 투자시기

에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 이 조사자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용 될 

수 없습니다. 

 



    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

한양증권 점포현황                                               

본     점 

송파RM센터 

광진금융센터 

안산지점 

인천지점 

 

(02)3770-5000 

(02)419-2100 

(02)2294-2211 

(031)486-3311 

(032)461-4433 

 

서울 영등포구 국제금융로 6길 7 한양증권빌딩 

서울 송파구 가락로 183 한양APT상가 2층 

서울 광진구 아차산로 355 타워더모스트 광진아크로텔 4층 

경기 안산시 단원구 광덕대로 264 한양증권빌딩 2층 

인천 남동구 백범로 132 만수프라자빌딩 1층 

 
본 자료는 고객의 투자를 유도할 목적으로 작성된 것이 아니라 고객의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고자료 입니다. 

본 자료는 분석담당자가 신뢰할 만 하다고 판단하는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 분석담당자가 그 정확성이나 완전성을 보장할 

수는 없습니다. 따라서 본 자료를 참고한 고객의 투자의사결정은 전적으로 고객 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 

의거하여 행해진 일체의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 또한 본 자료는 당사 고객에게만 제공되는 자료로 당사의 동의 없이 본 

자료를 무단으로 복제, 전송, 인용, 배포하는 행위는 법으로 금지하고 있습니다. 
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