
 

 

 

제약/바이오 

 

 투자의견 BUY (M)   

 목표주가 280,000원 (M)  

 현재주가 (2/27) 216,500원   

 상승여력 29%  

 

시가총액 29,428억원 

총발행주식수 13,607,550주 

60일 평균 거래대금 76억원 

60일 평균 거래량 33,698주 

52주 고 254,168원 

52주 저 201,037원 

외인지분율 21.23% 

주요주주 
유한재단 외 1 인  

15.66% 

 
 

주가수익률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 (4.6) 3.0  (9.9) 

상대 4.3  6.7  (2.0) 

절대(달러환산) (8.4) (0.4) (17.2) 

 

매출액 3,937억원(YoY -4.9%), 영업이익 85억원(YoY +10.3%) 

연결기준 매출액 3,937억원(YoY -4.9%), 영업이익 85억원(YoY +10.3%)을 기록하였다. 매출

액은 컨센서스(4,097억원) 대비 3.9%, 영업이익은 컨센서스(96억원) 대비 11.8% 하회하였다.  

기술수익료는 베링거인겔하임 22억원, 얀센 -11억원, 길리어드 18억원, 유한크로락스 4억원으

로 총 33억원을 기록하였다. 처방의약품 부문은 6.0% 역성장하였고, 유한화학을 포함한 자회사

의 매출이 작년대비 151억 감소함에 따라 매출이 부진하였다. 영업이익 감소의 원인은 1) 얀센의 

레이저티닙에 계약금에 대한 회계처리 변동으로 -11억원(18억원 추정)이 반영되었으며, 2) 자회

사 엠지 일부 수액제 품질 부적합 이슈에 따른 판매중지 및 반품물량이 발생, 유한화학을 포함한 

자회사(작년 대비 92억원 감소)의 실적부진 등으로 판단된다. 별도기준 매출액 3,857원, 영업이

익 169억원을 기록하였다. 

 

R&D 성공으로 실적 개선까지 기대 

▶폐암치료제(레이저티닙): 얀센에 기술수출 된 폐암 1차치료제 레이저티닙(YH25448)은 국내(유

한양행) 임상 3상을 진행 중이며, 국가별 임상을 순차적으로 개시 중이다. 얀센은 JNJ-372와 병

용요법 글로벌 임상 2상을 개시 예정이며, 2차치료제 2상 결과를 ASCO(미국임상종양학회)에서 

발표 예정이다. ▶NASH 치료제: 1) 길리어드 사이언스에 기술이전 된 비알콜성 지방간염

(NASH) 치료제는 2가지 약물표적에 작용하는 신약후보물질에 대해 선도물질 도출 중으로 20년, 

21년 전임상 개시가 예상된다. 2) 베링거인겔하임에 기술이전 된 GLP-1/FGF21은 3Q20 임상 

1상 진입이 예상된다.  

 

투자의견 BUY, 목표주가 28만원 유지 

투자의견 BUY, 목표주가 28만원 유지하였다. 2020년 매출액 16,048억원, 영업이익 830억원으

로 추정하였다. 매출액은 8.4% 성장이 예상되며, 영업이익은 추가 마일스톤 수령시 더 증가할 것

으로 보인다. 추정한 기술수익료는 368억원으로 레이저티닙 마일스톤 수취시 최대 660억원의 기

술수익료가 반영될 것으로 예상된다. 레이저티닙, NASH치료제 등 신약파이프라인의 임상 진전에 

따른 R&D 모멘텀이 기대된다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

유한양행 (000100) 

4Q19 Review: R&D 모멘텀 유효 

Forecasts and valuations (K-IFRS 연결) (억원, 원, %, 배) 

결산 (12월) 2017A 2018A 2019P 2020F 

매출액 14,622  15,188  14,803  16,048  

영업이익 887  501  125  830  

지배순이익 1,090  575  380  1,228  

PER 24.4  48.7  84.6  24.0  

PBR 1.5  1.6  1.8  1.6  

EV/EBITDA 16.1  22.3  40.3  19.9  

ROE 7.0  3.5  2.3  7.3  

자료: 유안타증권 

 

Quarterly earning Forecasts  (억원, %) 

 4Q19P 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

매출액 3,937  -4.9  3.0  4,097  -3.9  

영업이익 85  10.3  153.9  96  -11.8  

세전계속사업이익 27  -80.2  -85.5  154  -82.8  

지배순이익 27  -70.0  -81.5  120  -77.7  

영업이익률 (%) 2.2  +0.3 %pt +1.3 %pt 2.3  -0.1 %pt 

지배순이익률 (%) 0.7  -1.4 %pt -3.0 %pt 2.9  -2.2 %pt 

자료: 유안타증권 
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[표 1] 유한양행 실적 현황(연결) (단위: 억원, %) 

 4Q19P QoQ 3Q19 YoY 4Q18 

매출액 3,937  3.0% 3,823  -4.9% 4,142  

영업이익 85  153.9% 33  10.3% 77  

세전이익 27  -85.2% 183  -79.9% 134  

당기순이익 27  -78.6% 126  -72.2% 97  

자료: 유한양행, 유안타증권 리서치센터 

 

[표 2] 유한양행 분기 및 연간 실적 전망(연결) (단위: 억원) 

  사업 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19P 2018 2019P 2020F 

  매출액 3,398  3,862  3,786  4,142  3,450  3,594  3,823  3,937  15,188  14,803  16,048  

  YoY -3.2% 8.8% 0.0% 9.8% 1.5% -6.9% 1.0% -4.9% 3.9% -2.5% 8.4% 

약품사업  비처방 279  298  257  284  289  289  296  290  1,119  1,164  1,240  

  YoY -1.4% -5.0% -11.8% 0.5% 3.3% -3.0% 15.1% 2.1% -4.5% 4.0% 6.6% 

  처방 2,388  2,505  2,563  2,717  2,236  2,246  2,460  2,553  10,173  9,495  10,005  

  YoY 9.3% 14.5% 3.1% 6.5% -6.4% -10.3% -4.0% -6.0% 8.1% -6.7% 5.4% 

 특목 AHC 36  40  38  44  42  48  41  47  156  178  181  

  원료 13  18  14  8  16  13  15  19  54  64  66  

  연결대상매출 74  65  77  109  93  96  33  162  325  385  385  

  소계 2,704  2,831  2,849  3,026  2,613  2,633  2,835  2,990  11,410  11,071  11,550  

  YoY 8.8% 12.2% 1.7% 5.4% -3.4% -7.0% -0.5% -1.2% 6.8% -3.0% 4.3% 

  생활용품 249  356  329  274  212  348  330  248  1,208  1,139  1,213  

  YoY 0.1% 8.2% -1.2% 9.3% -14.9% -2.2% 6.7% -9.3% 4.0% -5.7% 6.5% 

해외사업  수출 400  620  553  788  483  538  444  593  2,361  2,057  1,776  

  YoY -46.1% -4.0% -9.6% 29.9% 20.5% -5.0% 6.0% -24.7% -9.4% -12.9% -13.7% 

  유한화학 294  502  421  672  392  400  368  467  1,888  1,627  1,383  

  YoY -42.7% 7.1% -6.1% 42.0% 33.6% 2.0% 2.0% -30.5% -0.8% -13.8% -15.0% 

  소계 414  638  570  795  483  538  443  593  2,418  2,057  1,776  

  YoY -44.7% -4.1% -8.5% 28.1% 16.6% -15.8% -22.2% -25.4% -9.1% -14.9% -13.7% 

  라이선스수익     94  19  87  33   232  368  

기타  임대,수탁 31  37  39  46  48  56  127  73  153  305  1,141  

  YoY 12.2% 15.4% 21.9% 60.8% 53.6% 1.0% 1.0% 57.7% 27.3% 99.1% 274.7% 

  영업이익 253  166  2  77  61  -54  33  85  501  125  830  

  YoY -28.7% -19.9% -99.3% -26.5% -76.0% -132.6% 2103.1% 10.3% -43.5% -75.0% 563.1% 

  영업이익률 7.5% 4.3% 0.0% 1.9% 1.8% -1.5% 0.9% 2.2% 3.3% 0.8% 5.2% 

  당기순이익 211  166  109  97  157  57  126  27  583  366  812  

  YoY -28.5% -48.8% -59.1% -54.5% -25.7% -65.6% 15.3% -72.2% -47.0% -37.2% 121.8% 

자료: 유한양행, 유안타증권 리서치센터 
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[표 3] 유한양행 기술이전 계약 내용(2018-2019년) (단위: 달러) 

품목 계약상대방 대상지역 계약체결일 총계약금액 수취금액 진행단계 계약금 인식방법 수익 배분 

YH14618 스파인바이오파마 전세계 2018.07.26 218,150,000  650,000  
국내 임상2a 종료 

미국 IND 준비 중 
일시 인식 엔솔바이오사이언스 

레이저티닙 얀센 바이오테크

(Janssen Biotech, 

Inc.) 

(한국제외) 2018.11.03 1,255,000,00

0  

50,000,000  국내 임상 2상 분할 인식 제노스코(40%) 

NASH치료제 길리어드 사이언스

(Gilead 

Sciences,Inc.) 

 2019.01.06 785,000,000  15,000,000  국내 비임상 분할 인식  

GLP-1/FGF21(YH25724) 베링거인겔하임

(Boehringer 

Ingelheim 

International 

GMBH)  

 2019.07.01 870,000,000  30,000,000  국내 비임상 분할 인식 제넥신(5%) 

자료: 유한양행, 유안타증권 리서치센터 

 

[표 4] 유한양행 주요 파이프라인 임상 진행 상황  

물질명 기술이전사 적응증 임상조건 2H19 1H20 2H20 

레이저티닙 얀센 비소세포성폐암 단독 
임상 2상 결과(폐암학회) 

 

(국내)조건부허가 신청 

(글로벌/국내)3상 개시 
(국내)출시 

   병용 
(국내)임상 1b 완료 

(글로벌) 1/2상 개시 
임상 2상  임상 3상 

NASH치료제 길리어드 NASH -   비임상 

GLP-1/FGF21(YH25724) 베링거인겔하임 NASH - 비임상 독성시험  임상 1상 개시 

자료: 유한양행, 유안타증권 리서치센터 

 

[표 5] 유한양행 기술이전 파이프라인 마일스톤 수취 예상 시점  

  1H19 2H19 1H20 2H20 1H21 2H21 1H22 2H22 1H23 2H23 1H24 2H24 1H25 2H25 

얀센 레이저티닙                             

                              

길리어드 NASH                             

                              

베링거인겔하임 GLP-1/FGF21                             

자료: 유한양행, 유안타증권 리서치센터 
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유한양행 (000100) 추정재무제표 (K-IFRS 연결) 

손익계산서 (단위: 억원)  재무상태표 (단위: 억원) 

결산 (12월) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F  결산 (12월) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 

매출액 14,622  15,188  14,803  16,048  17,394   유동자산 10,695  11,110  11,157  12,699  15,037  

매출원가 10,376  11,050  10,495  10,803  11,915   현금및현금성자산 2,566  2,413  2,179  3,084  4,850  

매출총이익 4,246  4,138  4,308  5,246  5,479   매출채권 및 기타채권 2,933  3,561  3,787  4,192  4,530  

판관비 3,359  3,637  4,183  4,416  4,522   재고자산 2,712  2,489  2,562  2,794  3,028  

영업이익 887  501  125  830  957   비유동자산 10,252  10,629  9,951  9,480  9,067  

EBITDA  1,409  1,091  696  1,301  1,370   유형자산 3,554  3,433  3,246  2,808  2,423  

영업외손익 562  393  424  871  955   관계기업등 지분관련자산 3,726  3,997  4,210  4,210  4,210  

외환관련손익 -144  -14  28  -26  -26   기타투자자산 1,454  1,516  1,511  1,511  1,511  

이자손익 47  96  96  123  207   자산총계 20,947  21,738  21,109  22,179  24,104  

관계기업관련손익 465  317  470  490  490   유동부채 2,763  3,497  2,932  3,084  3,857  

기타 195  -6  -170  284  284   매입채무 및 기타채무 1,730  1,742  1,742  1,894  2,666  

법인세비용차감전순손익 1,449  894  549  1,701  1,912   단기차입금 32  13  190  190  190  

   법인세비용 353  311  184  512  575   유동성장기부채 153  471  60  60  60  

계속사업순손익 1,096  583  366  1,190  1,337   비유동부채 2,120  1,724  1,713  1,712  1,712  

중단사업순손익 0  0  0  0  0   장기차입금 1,153  702  701  701  701  

당기순이익 1,096  583  366  1,190  1,337   사채 0  0  0  0  0  

지배지분순이익 1,090  575  380  1,228  1,380   부채총계 4,883  5,221  4,645  4,797  5,569  

포괄순이익 1,057  795  252  1,059  1,207   지배지분 16,000  16,417  16,357  17,268  18,420  

지배지분포괄이익 1,051  782  266  1,153  1,314   자본금 595  622  651  680  680  

       자본잉여금 1,177  1,139  1,119  1,119  1,119  

       이익잉여금 14,933  15,354  15,464  16,475  17,627  

       비지배지분 63  101  106  115  115  

       자본총계 16,063  16,517  16,464  17,383  18,535  

       순차입금 -3,678  -3,565  -2,771  -3,676  -5,442  

       총차입금 1,338  1,186  987  987  986  

   

   

현금흐름표 (단위: 억원)  Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 

결산 (12월) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F  결산 (12월) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 

영업활동 현금흐름 1,261  935  -13  250  1,024   EPS 8,013  4,224  2,794  9,028  10,145  

당기순이익 1,096  583  366  1,190  1,337   BPS 128,775  132,241  131,077  138,373  147,605  

감가상각비 500  548  528  438  385   EBITDAPS 11,839  8,768  5,347  9,562  10,067  

외환손익 48  -6  -33  26  26   SPS 107,459  111,616  108,787  117,937  127,823  

종속,관계기업관련손익 -481  -317  -470  -490  -490   DPS 1,745  1,826  1,826  1,826  1,826  

자산부채의 증감 -454  -591  -884  -1,230  -545   PER 24.4  48.7  84.6  24.0  21.3  

기타현금흐름 552  717  480  316  312   PBR 1.5  1.6  1.8  1.6  1.5  

투자활동 현금흐름 -422  -582  185  -155  -155   EV/EBITDA 16.1  22.3  40.3  19.9  17.6  

투자자산 -13  -451  -154  0  0   PSR 1.8  1.8  2.2  1.8  1.7  

유형자산 증가 (CAPEX) -568  -460  -340  0  0    

유형자산 감소 1  25  1  0  0   재무비율 (단위: 배, %) 

기타현금흐름 157  305  678  -155  -155   결산 (12월) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 

재무활동 현금흐름 -682  -514  -524  -155  -195   매출액 증가율 (%) 10.7  3.9  -2.5  8.4  8.4  

단기차입금 -512  -19  177  0  0   영업이익 증가율 (%) -9.3  -43.5  -75.0  563.3  15.3  

사채 및 장기차입금 -154  -153  -411  0  0   지배순이익 증가율 (%) -32.4  -47.3  -33.9  223.1  12.4  

자본 0  0  0  30  0   매출총이익률 (%) 29.0  27.2  29.1  32.7  31.5  

현금배당 -207  -219  -231  -221  -232   영업이익률 (%) 6.1  3.3  0.8  5.2  5.5  

기타현금흐름 192  -122  -58  37  37   지배순이익률 (%) 7.5  3.8  2.6  7.7  7.9  

연결범위변동 등 기타 -40  8  118  965  1,092   EBITDA 마진 (%) 9.6  7.2  4.7  8.1  7.9  

현금의 증감 118  -153  -234  905  1,765   ROIC 10.1  4.7  1.1  7.0  8.4  

기초 현금 2,449  2,566  2,413  2,179  3,084   ROA 5.3  2.7  1.8  5.7  6.0  

기말 현금 2,566  2,413  2,179  3,084  4,850   ROE 7.0  3.5  2.3  7.3  7.7  

NOPLAT 887  501  125  830  957   부채비율 (%) 30.4  31.6  28.2  27.6  30.0  

FCF 171  -134  -570  -178  537   순차입금/자기자본 (%) -23.0  -21.7  -16.9  -21.3  -29.5  

       영업이익/금융비용 (배) 19.2  13.7  4.0  28.4  32.8  

  

주: 영업이익 산출 기준은 기존 k-GAAP과 동일. 즉, 매출액에서 매출원가와 판관비만 차감 

자료: 유안타증권 

주: 1. EPS, BPS 및 PER, PBR은 지배주주 기준임 

 2. PER등 valuation 지표의 경우, 확정치는 연평균 주가 기준, 전망치는 현재주가 기준임 

 3. ROE,ROA의경우, 자본,자산 항목은 연초,연말 평균을 기준일로 함 
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유한양행 (000100) 투자등급 및 목표주가 추이   
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일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 
대비 

최고(최저) 
주가 대비 

2020-02-28 BUY 280,000 1년   

2019-09-11 BUY 268,049 1년 -18.46 -11.77 

2019-08-01 BUY 239,329 1년 -11.71 -8.20 

2018-10-31 BUY 265,661 1년 -15.20 -4.33 

2018-10-31 BUY 219,857 1년  
-

2146826273 

2018-08-31 
1년 경과 

이후 
 1년 -19.29 -12.74 

2017-08-31 BUY 254,567 1년 -20.78 -7.34 

      

      

      
 

자료: 유안타증권 

주: 괴리율 = (실제주가
*
 - 목표주가) / 목표주가 X 100 

 * 1) 목표주가 제시 대상시점까지의 "평균주가" 

 2) 목표주가 제시 대상시점까지의 "최고(또는 최저) 주가" 

 

구분 투자의견 비율(%) 

Strong Buy(매수) 0.6 

Buy(매수) 88.3 

Hold(중립) 11.0 

Sell(비중축소) 0.0 

합계 100.0 

주: 기준일  2020-02-26                                                   ※해외 계열회사 등이 작성하거나 공표한 리포트는 투자등급 비율 산정시 제외 
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 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 타인의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함. (작성자: 서미화) 

 당사는 자료공표일 현재 동 종목 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 자료공표일 현재 해당 기업과 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

 당사는 동 자료를 전문투자자 및 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 자료공표일 현재 대상법인의 주식관련 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다.  

 종목 투자등급 (Guide Line): 투자기간 12개월, 절대수익률 기준 투자등급 4단계(Strong Buy, Buy, Hold, Sell)로 구분한다 

 Strong Buy: 30%이상 Buy: 10%이상, Hold: -10~10%, Sell: -10%이하로 구분 

 업종 투자등급 Guide Line: 투자기간 12개월, 시가총액 대비 업종 비중 기준의 투자등급 3단계(Overweight, Neutral, Underweight)로 구분 

 2014년 2월21일부터 당사 투자등급이 기존 3단계 + 2단계에서 4단계로 변경 

본 자료는 투자자의 투자를 권유할 목적으로 작성된 것이 아니라, 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고 자료입니다. 본 자료는 

금융투자분석사가 신뢰할만 하다고 판단되는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 금융투자분석사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없습

니다. 따라서, 본 자료를 참고한 투자자의 투자의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해

진 일체의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 또한, 본 자료는 당사 투자자에게만 제공되는 자료로 당사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 

복제 전송 인용 배포하는 행위는 법으로 금지되어 있습니다.  

 


