
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

대웅제약 (069620/KS｜매수(유지)｜T.P 260,000 원(유지)) 

보톡스 수출로 체질개선 시작! 

동사의 7 월 원외처방액은 전년대비 15%YoY 증가한 678 억원을 시현, 하반기 실적 성

장에 대한 기대감을 높여주고 있음. 에볼루스 CEO 에 따르면 미국 주보는 미국 보톡스 

시장에서 M/S 3 위에 등극할 만큼 빠르게 성장 중에 있어 향후 3 년안에 매출액 1,000

억원 돌파도 가능할 전망. 동사는 과거 전통 제약사에서 보톡스 글로벌 수출에 힘입어 체

질 개선 시작이 긍정적으로 판단되어 투자의견 매수 및 목표주가 260,000 원 유지. 
 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 
1개월 3.7% -3.1% 
6개월 -10.6% -5.7% 
12개월 -13.1% -2.4% 

2019-09-17

7 월 원외처방 전년대비 15%YoY 증가한 678 억원 시현 

동사는 우루사(+21.6%YoY), 가스모틴(+11.1%YoY), 인플원(+14.1%YoY) 등 자체개

발 품목의 성장세에 힘입어 7 월 원외처방 실적이 전년대비 15%YoY 증가한 678 억원

을 기록하였음. 이번 원외처방의 실적성장세는 활발한 영업마케팅의 결과인 것으로 판

단. 이는 하반기 실적 성장세에 긍정적일 전망이나 무엇보다도 보톡스 수출이 동사의 중

장기 성장세를 견인할 전망임. 

 

미국에서 주보(나보타) 시장점유율 3 위 기록 

나보타의 미국 파트너사인 에볼루스 CEO 에 따르면 주보(나보타 미국명)가 5 월 15 일 

출시된 이후 미국 보톡스 M/S 3 위를 기록하였다고 밝힘. 또한 런칭 이후 2 년안에 

M/S 2 위로 약 20% 달성을 목표, 3 년 안에는 M/S 30%를 목표로 하고 있는 상황. 이

번 런칭때 주보를 시술받은 소비자들을 대상으로 실시한 설문조사에서는 주보의 높은 

만족도 및 재시술과 지인들에게 추천할 의향이 있다고 답해 주보의 매출액은 2019 년 

400 억원 수준에서 향후 3 년 동안 1,000 억원 돌파도 가능할 전망. 

 

보톡스 균주 논란도 점진적으로 해소 중 

국내 민사 및 미국 ITC 포자감정 결과 모두 포자가 형성, 동사의 균주는 경쟁사의 균주

와는 다른 것으로 판명됨. 따라서 재판 승소여부에서도 동사가 좀더 유리한 상황, 몇 년

을 끌었던 보톡스 균주 논란은 해소 중에 있다 판단. 나보타는 미국뿐만 아니라 유럽에

서도 2019 년 하반기 중 허가가 예상되며 캐나다 발주도 조만간 발생될 전망, 보톡스 글

로벌 수출이 과거 전통 제약사였던 동사의 기본적인 체질을 개선시키고 있어 긍정적임. 

투자의견 매수 및 목표주가 260,000 원과 당사 Top Pick 을 유지함. 

 영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
매출액 억원 7,940 8,668 9,435 10,428 11,754 13,504

yoy % -0.8 9.2 8.9 10.5 12.7 14.9
영업이익 억원 354 446 308 614 945 1,419

yoy % -35.7 26.1 -31.1 99.5 54.0 50.1
EBITDA 억원 566 764 730 1,038 1,480 1,891
세전이익 억원 352 409 158 494 828 1,309
순이익(지배주주) 억원 330 367 15 405 680 1,075

영업이익률% % 4.5 5.2 3.3 5.9 8.0 10.5
EBITDA% % 7.1 8.8 7.7 10.0 12.6 14.0
순이익률 % 4.2 4.2 0.2 3.9 5.8 8.0

EPS(계속사업) 원 2,846 3,170 128 3,497 5,866 9,277
PER 배 24.1 51.9 1,474.5 48.2 28.7 18.2
PBR 배 1.5 3.5 4.1 3.4 3.1 2.7
EV/EBITDA 배 19.2 29.3 34.6 21.7 14.8 11.0
ROE % 6.5 6.9 0.3 7.3 11.2 15.7
순차입금 억원 2,917 3,349 3,386 3,030 2,333 1,258
부채비율 % 96.1 92.5 99.9 98.5 91.3 82.8

Company Data 
자본금 290 억원
발행주식수 1,159 만주
자사주 127 만주
액면가 2,500 원
시가총액 19,581 억원
주요주주 

(주)대웅(외5) 51.33%
대웅제약 자사주 10.92%

외국인지분률 5.40%
배당수익률 0.36%
 
Stock Data 
주가(19/09/17) 169,000 원
KOSPI 2062.33 pt
52주 Beta 1.29
52주 최고가 217,000 원
52주 최저가 132,000 원
60일 평균 거래대금 59 억원

Analyst 
이달미 
talmi@sks.co.kr 
02-3773-9952  
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그림 1. 나보타 수출로 영업이익률은 꾸준히 상승세 전망    그림 2. 나보타 연간 매출액 추이 
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자료 : 대웅제약, SK증권 추정치  자료 : 대웅제약, SK증권 추정치 

 
 

그림 3. 대웅제약의 PER 밴드차트   그림 4. 대웅제약의 PBR 밴드차트 
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그림 5. 나보타 포자감정 결과 포자가 형성된 모습

자료 : 언론보도, SK증권 

 
 

그림 6. 대웅제약의 분기 및 연간 실적전망 Table (단위 : 억원)

  1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19E 4Q18E 2017 2018 2019E 2020E

매출액 2,159.0  2,382.0 2,320.0  2,574.0 2,381.0 2,634.0 2,569.2 2,842.6 8,668.0  9,435.0  10,426.8  11,753.6 

 ETC 1,552.0  1,663.0 1,684.0  1,842.0 1,789.0 1,800.0 1,931.3 2,112.4 6,001.0  6,741.0  7,632.7  8,741.8 

 OTC 210.0  231.0 231.0  251.0 252.0 284.0 287.0 308.5 832.0  923.0  1,131.5  1,416.7 

 수출 191.0  271.0 227.0  278.0 134.0 300.0 251.3 307.7 1,037.0  967.0  993.0  1,099.3 

 기타 117.0  120.0 83.0  95.0 96.0 144.0 99.6 114.0 498.0  415.0  453.6  495.8 

영업이익 80.2  100.2 80.1  46.5 102.0 170.5 161.9 179.1 446.3  307.0  613.4  945.2 

세전이익 70.9  94.1 62.5  -69.8 78.0 141.8 133.3 133.3 408.9  157.7  493.6  827.9 

순이익 50.1  76.8 44.8  -156.9 44.0 123.1 122.1 115.6 367.2  14.8  405.2  679.7 

성장률YoY(%)     

매출액 5.2  7.1 2.9  20.5 10.3 10.6 10.7 10.4 -81.4  8.8  10.5  12.7 

영업이익 -17.9  -28.4 -44.7  -27.2 27.2 70.2 102.1 284.9 -3,574.1  -31.2  99.8  54.1 

세전이익 5.0  -48.3 -55.6  -480.4 10.1 50.7 113.1 흑전 -4,062.0  -61.4  212.9  67.7 

순이익 -0.6  -43.8 -57.5  -309.7 -12.2 60.2 172.5 흑전 -3,302.4  -96.0  2,636.4  67.7 

수익률(%)     

영업이익 3.7  4.2 3.5  1.8 4.3 6.5 6.3 6.3 5.1  3.3  5.9  8.0 

세전이익 3.3  4.0 2.7  -2.7 3.3 5.4 5.2 4.7 4.7  1.7  4.7  7.0 

순이익 2.3  3.2 1.9  -6.1 1.8 4.7 4.8 4.1 4.2  0.2  3.9  5.8 

자료 : 대웅제약, SK증권 추정치  
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 
  

평균주가대비
최고(최저) 

주가대비 

 2019.09.18 매수 260,000원 6개월   

 

 

80,000
100,000
120,000
140,000
160,000
180,000
200,000
220,000
240,000
260,000
280,000

17.9 18.4 18.11 19.6

(원)
수정주가 목표주가 2019.05.02 매수 260,000원 6개월 -30.11% -15.58%

 2019.01.16 매수 260,000원 6개월 -27.28% -15.58%
 2018.11.28 매수 260,000원 6개월 -27.87% -15.58%
 2018.07.20 매수 260,000원 6개월 -27.81% -15.58%
 2018.04.10 매수 260,000원 6개월 -24.15% -15.58%
 2017.12.15 매수 180,000원 6개월 0.79% 21.11%
 2017.11.06 매수 160,000원 6개월 -15.40% -11.25%
     
     
     
     
     

 

Compliance Notice 
▪ 작성자(이달미)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

▪ 본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

▪ 본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

▪ 당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다.. 

▪ 종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

▪ 투자판단 3단계 (6개월 기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

 

 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2019년 9월 18일 기준) 

매수 91.67% 중립 8.33% 매도 0%
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재무상태표  포괄손익계산서 
월 결산(억원) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 월 결산(억원) 2017 2018 2019E 2020E 2021E
유동자산 3,680 3,829 4,625 5,811 7,521 매출액 8,668 9,435 10,428 11,754 13,504

현금및현금성자산 422 348 705 1,447 2,577 매출원가 5,086 5,858 6,098 6,758 7,630
매출채권및기타채권 1,536 1,775 1,962 2,211 2,540 매출총이익 3,581 3,577 4,329 4,995 5,874
재고자산 1,623 1,547 1,710 1,904 2,161 매출총이익률 (%) 41.3 37.9 41.5 42.5 43.5

비유동자산 6,855 6,934 6,759 6,351 5,957 판매비와관리비 3,135 3,269 3,715 4,050 4,455
장기금융자산 73 55 96 96 96 영업이익 446 308 614 945 1,419
유형자산 3,073 3,147 2,998 2,668 2,346 영업이익률 (%) 5.2 3.3 5.9 8.0 10.5
무형자산 766 715 652 591 536 비영업손익 -37 -150 -120 -117 -110

자산총계 10,535 10,763 11,384 12,162 13,478 순금융비용 66 84 84 81 74
유동부채 2,111 3,404 2,583 2,659 2,870 외환관련손익 -36 11 4 4 4

단기금융부채 933 2,024 1,058 1,073 1,088 관계기업투자등 관련손익 -9 -24 0 0 0
매입채무 및 기타채무 819 852 942 929 1,026 세전계속사업이익 409 158 494 828 1,309
단기충당부채 151 95 105 119 136 세전계속사업이익률 (%) 4.7 1.7 4.7 7.0 9.7

비유동부채 2,950 1,976 3,067 3,146 3,234 계속사업법인세 42 143 88 148 234
장기금융부채 2,893 1,795 2,844 2,864 2,884 계속사업이익 367 15 405 680 1,075
장기매입채무 및 기타채무 0 0 0 0 0 중단사업이익 0 0 0 0 0
장기충당부채 15 12 15 16 19 *법인세효과 0 0 0 0 0

부채총계 5,062 5,379 5,650 5,805 6,103 당기순이익 367 15 405 680 1,075
지배주주지분 5,473 5,384 5,734 6,356 7,374 순이익률 (%) 4.2 0.2 3.9 5.8 8.0

자본금 290 290 290 290 290 지배주주 367 15 405 680 1,075
자본잉여금 1,004 1,004 1,004 1,004 1,004 지배주주귀속 순이익률(%) 4.24 0.16 3.89 5.78 7.96
기타자본구성요소 -449 -448 -446 -446 -446 비지배주주 0 0 0 0 0
자기주식 -449 -449 -449 -449 -449 총포괄이익 359 12 410 684 1,080
이익잉여금 4,631 4,607 4,951 5,568 6,581 지배주주 359 12 410 684 1,080

비지배주주지분 0 0 0 0 0 비지배주주 0 0 0 0 0
자본총계 5,473 5,384 5,734 6,356 7,374 EBITDA 764 730 1,038 1,480 1,891
부채와자본총계 10,535 10,763 11,384 12,162 13,478    

현금흐름표  주요투자지표 
월 결산(억원) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 월 결산(억원) 2017 2018 2019E 2020E 2021E
영업활동현금흐름 715 627 806 960 1,281 성장성 (%)    

당기순이익(손실) 367 15 405 680 1,075 매출액 9.2 8.9 10.5 12.7 14.9
비현금성항목등 619 899 723 800 816 영업이익 26.1 -31.1 99.5 54.0 50.1

유형자산감가상각비 270 356 357 480 422 세전계속사업이익 16.2 -61.4 212.9 67.7 58.1
무형자산상각비 48 66 67 55 49 EBITDA 35.0 -4.5 42.1 42.6 27.8
기타 162 232 88 40 40 EPS(계속사업) 11.4 -96.0 2,635.8 67.7 58.1
운전자본감소(증가) -204 -222 -219 -372 -376 수익성 (%)    
매출채권및기타채권의 감소(증가) -67 -248 -191 -249 -329 ROE 6.9 0.3 7.3 11.2 15.7
재고자산감소(증가) -266 5 -192 -194 -257 ROA 3.6 0.1 3.7 5.8 8.4
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 105 -3 77 -13 98 EBITDA마진 8.8 7.7 10.0 12.6 14.0
기타 24 24 86 85 112 안정성 (%)    
법인세납부 -68 -65 -102 -148 -234 유동비율 174.3 112.5 179.1 218.6 262.1

투자활동현금흐름 -572 -537 -317 -100 -32 부채비율 92.5 99.9 98.5 91.3 82.8
금융자산감소(증가) 414 -9 -116 10 20 순차입금/자기자본 61.2 62.9 52.8 36.7 17.1
유형자산감소(증가) -586 -474 -200 -150 -100 EBITDA/이자비용(배) 9.8 8.2 11.6 16.2 20.6
무형자산감소(증가) -266 6 6 6 6 주당지표 (원)    
기타 -134 -60 -8 34 42 EPS(계속사업) 3,170 128 3,497 5,866 9,277

재무활동현금흐름 -273 -166 -134 -118 -119 BPS 47,239 46,465 49,487 54,860 63,644
단기금융부채증가(감소) -18 -8 28 15 15 CFPS 5,915 3,773 7,155 10,481 13,347
장기금융부채증가(감소) -100 0 16 20 20 주당 현금배당금 600 600 600 600 0
자본의증가(감소) 0 0 0 0 0 Valuation지표 (배)    
배당금의 지급 -62 -62 -62 -62 -62 PER(최고) 52.4 1,717.0 59.2 35.3 22.3
기타 -93 -96 -116 -91 -92 PER(최저) 21.2 1,079.5 40.6 24.2 15.3

현금의 증가(감소) -134 -74 357 742 1,130 PBR(최고) 3.5 4.7 4.2 3.8 3.3
기초현금 556 422 348 705 1,447 PBR(최저) 1.4 3.0 2.9 2.6 2.2
기말현금 422 348 705 1,447 2,577 PCR 27.8 50.0 23.6 16.1 12.6
FCF -125 111 549 795 1,167 EV/EBITDA(최고) 29.5 39.5 26.0 17.8 13.4

자료 : 대웅제약, SK증권 추정   EV/EBITDA(최저) 14.6 26.5 18.8 12.7 9.4
 


