
 

Financial Data� � � � � �

(억원)� 2015� 2016� 2017� 2018� 2019�

매출액� 2� 2� 5� 4� 5�

영업이익� -23� -47� -52� -38� -52�

영업이익률(%)� -1,116.2� -2,691.9� -959.5� -956.1� -1,106.3�

세전이익� -61� -61� -54� -39� -45�

지배주주지분순이익� -61� -61� -54� -3.8� -45�

EPS(원)� -865� -736� -644� -451� -490�

증감률(%)� 적지� 적지� 적지� 적지� 적지�

ROE(%)� � -54.7� -59.1� -61.0� -113.8�

PER�(배)� � � � � �

PBR�(배)� � � � 15.4� 37.2�

EV/EBITDA�(배)� � � � � �

자료:�엔솔바이오사이언스,�DS투자증권�리서치센터,�K-IFRS�연결기준�

�

투자의견�� NR�
목표주가� NR�

현재주가(11/19)� 16,100원�

�

Stock�Data� �

시가총액(보통주)� 142.6십억원�

발행주식수� 8,857천주�

액면가� 500원�

자본금� 43억원�

60일�평균거래량� 12,935주�

60일�평균거래대금� 200백만원�

외국인�지분율� 0.0%�

52주�최고가� 18,250원�

52주�최저가� 6,610원�

주요주주� �

�김해진�외�12인� 24.17%�

�유한양행� 11.41%�

�

주가추이�및�상대강도�

(%)� � 절대수익률�

1M� � -2.42�

3M� � +1.26�

6M� � +133.33�

�

주가차트�

�
 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

19.�11 20.�02 20.�05 20.�08

수정주가
(원)

 

 

펩타이드 신약 개발의 선두 주자 
 
세계적으로 치료적 대안이 없는 질병에 대한 신약을 개발하는 회사  

동사는 바이오 빅데이터 기반 신약후보물질 탐색기술을 이용하여 세계적으로 치료적 

대안이 없는 질병(주요 파이프라인: 퇴행성디스크, 골관절염, 암, 치매, 제1형당뇨병 

등)에 대한 글로벌혁신 신약을 개발하는 바이오 제약회사다. 주요 사업은 (1) 글로벌 

혁신 신약 개발, (2) 바이오빅테이타신약발굴플랫폼, (3) 신약 CMC 및 소대 CDO(위

탁개발)로 구분된다. 

회사측 실적 전망 

회사측에 의한 실적 전망은 다음과 같다. 2020년 매출액 16.2억원, 매출총이익 11.7

억원을 기록할 전망이다. 만약 회사측의 목표대로 2021년 E1K 기술이전이 성사된다

면 293억원 매출 확보가 가능할 수 있다. 그렇다면 기존 확보한 EAD100 기술이전

으로 인한 매출액 2.4억원을 포함하여 총매출액 303억원 달성이 가능할 것으로 회사

측은 추정하고 있다. E1K 기술이전이 동사 실적 성장의 Key factor다. 

주요 파이프라인 

(1) P2K는 퇴행성디스크치료제인데 유한양행으로 2009년 기술이전 했으나, 유의미

한 결과를 얻지 못했었다. 그러나 Spine Biopharma가 다시 기술이전을 했다. 현재 

P2K는 FDA 임상 3상을 위해서 IND를 추진하고 있고, 2021년 임상 3상에 들어갈 

것으로 예상한다. 2023년에 FDA 품목허가를 받을 것으로 예상한다. (2) E1K는 골관

절염치료제다. 기존 동물 골관절염치료제로 효과를 확인하여 현재 사람을 대상으로 

임상 1a가 진행 중이다. 내년 하반기 1b상 마무리를 기대한다. 임상 1a상은 1회 투

여, 임상 1b상은 반복투여로 구분된다. 향후 임상 1상에 대한 결과를 가지고 글로벌 

제약사에게 기술이전을 목표로 하고 있다. 

Company Report 

2020.11.20 

엔솔바이오사이언스 140610 

중공업/미드스몰캡 

양형모 
02-709-2310 

yhm@ds-sec.co.kr 

한국거래소 코넥스기업 분석보고서 발간지원사업(KONEX Research Project)에 따라 선정되어 작성된 보고서입니다. 
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펩타이드 신약 개발의 선두 주자  

세계적으로 치료적 대안이 없는 질병에 대한 신약을 개발하는 회사 

엔솔바이오사이언스는 2001년 2월 20일 설립됐다. 주요 사업은 (1) 글로벌 혁신 신약 개

발, (2) 바이오빅테이타신약발굴플랫폼, (3) 신약 CMC 및 소대 CDO(위탁개발)로 구분

된다. 자본금은 43억원이고 임직원수는 44명이다. 주주 현황은 대표이사 20.41%, 유한양

행이 10.65%, 기관투자자 우선주 9.2%, 보통주 10.21%, 기타 주주 49.53%로 구성된다. 

동사는 바이오 빅데이터 기반 신약후보물질 탐색기술을 이용하여 세계적으로 치료적 대

안이 없는 질병(주요 파이프라인: 퇴행성디스크, 골관절염, 암, 치매, 제1형당뇨병 등)에 

대한 글로벌혁신 신약을 개발하는 바이오 제약회사다. 비임상단계 후보물질 또는 임상단

계 약물을 국내외 제약회사에 기술 이전함으로써 고부가가치를 창출하고 있다. 또한 개

발하고 있는 인간의약품을 동물에 적용하여 동물임상시험을 통해 동물용의약품으로 개발

하고 있다. 향후 국내 동물용의약품 제조 및 품목 허가를 득하여 국내외 판매를 통하여 

꾸준한 매출을 창출할 것으로 예상한다.  

회사측에 의한 실적 전망은 다음과 같다. 2020년 매출액 16.2억원, 매출총이익 11.7억원

을 기록할 전망이다. 만약 회사측의 목표대로 2021년 E1K 기술이전이 성사된다면 293

억원 매출 확보가 가능할 수 있다. 그렇다면 기존 확보한 EAD100 기술이전으로 인한 

매출액 2.4억원을 포함하여 총매출액 303억원 달성이 가능할 것으로 회사측은 추정하고 

있다. 따라서 향후 E1K 기술이전이 동사 실적 성장의 Key factor가 될 것으로 예상한다.  

표1 회사측�실적�전망� �

� 2019� 2020E� 2021E�

매출액� 470� 1,627� 30,384�

기술이전� 156� 960� 29,609�

제품매출(JointVex,�Royalty)� 0� 72� 150�

기타매출(CMC�등)� 314� 595� 625�

매출원가� 296� 456� 497�

자사�인건비� (퇴직급여포함� 190� 200� 210�

제품매출원가(JointVex)� 0� 18� 37�

기타매출원가� (CMC�등)� 106� 238� 250�

매출총이익� 174� 1,171� 29,887�

자료:�엔솔바이오사이언스,�DS투자증권�리서치센터�

 
표2 회사측�파이프라인별�기술이전�금액�전망� �

(백만원)� 2019� 2020� 2021�

P2K� 156� 600� -�

EAD100� -� 360� 240�

E1K� -� -� 29,369�

C1K� -� -� -�

Total� 156� 960� 29,609�

자료:�엔솔바이오사이언스,�DS투자증권�리서치센터�
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핵심기술은 KISDD를 통한 후보물질 발굴 

핵심기술은 바이오 빅데이터 기반 신약후보물질 탐색기술인 KISDD다. 동사는 좋은 후

보물질을 발굴하기 위한 '빅데이터 기반 신약후보물질 탐색기술(KISDD)'을 개발하였고 

이 기술을 통해 5개의 신약 후보물질들을 발굴하는데 성공했다.  

KISDD는 효능이 탁월하면서 독성이 없는 물질을 실험을 통하지 않고, 바이오 빅데이터 

정보만을 활용하여 (in silico) 탐색한다. 그리고 탐색된 후보물질을 구매 또는 합성하여 

효능을 확인할 수 있는 동물모델에서 효능과 간단한 작용기전을 확인한다. 이후 구체적

인 작용기전을 실험으로 규명하고 바이오 빅데이터 정보를 활용하여 가설을 따라 증명한

다. 따라서 전통적인 신약 후보물질 탐색방법보다 시간과 비용을 현저히 줄일 수 있으며 

신약 후보물질 발굴 성공률을 향상시킬 수 있다.  

 

그림1 동물�골관절염치료제�JointVex는�6월말�기준�이미�300여개의�병원에�납품�

자료:�엔솔바이오사이언스,�DS투자증권�리서치센터�
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신약 파이프라인  P2K와 E1K 기술이전 기대 

동사가 보유하고 있는 신약 파이프라인은 하단의 그림과 같다. (1) P2K는 퇴행성디스크

치료제인데 유한양행으로 2009년 기술이전 했으나, 유의미한 결과를 얻지 못했었다. 그

러나 Spine Biopharma가 다시 기술이전을 했다. 기술이전의 근거는 유한양행의 실패를 

분석해본 결과 후보물질이 아닌 환자군 나이 제한(임상 디자인)이 없어서 유의미한 통계 

결과를 갖지 못했던 것으로 판단했기 때문이다. 현재 P2K는 FDA 임상 3상을 위해서 

IND를 추진하고 있고, 2021년 임상 3상에 들어갈 것으로 예상한다. 2023년에 FDA 품목

허가를 받을 것으로 예상한다.  

그림2 P2K�통증해소,�항염증,�기능�개선�측면에서�비교�우위�

자료:�엔솔바이오사이언스,�DS투자증권�리서치센터�

 
 

그림3 P2K는�FDA�임상�3상을�위해�IND�추진�중�

자료:�엔솔바이오사이언스,�DS투자증권�리서치센터�
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(2) E1K는 골관절염치료제다. 기존 동물 골관절염치료제로 효과를 확인하여 현재 사람을 

대상으로 임상 1a가 진행 중이다. 내년 하반기 1b상 마무리를 기대한다. 임상 1a상은 1

회 투여, 임상 1b상은 반복투여로 구분된다.  

향후 임상 1상에 대한 결과를 가지고 글로벌 제약사에게 기술이전을 목표로 하고 있다. 

현재 동물 골관절염치료제로 E1K는 2020년 3월부터 ‘조인트벡스’ 명으로 출시됐다. 국

내 판권은 벡스퍼트사가 갖고 있고, 글로벌 판권은 프랑스 업체가 2020년 3월에 300억

원 규모로 보유하고 있다. 조인트벡스의 효능은 경쟁약품 효능기간 2~3개월 대비 우수

한 10개월까지 지속되는 것을 확인했다. 현재까지 보고된 유의미한 부작용도 없다. 

 

그림4 엔솔바이오사이언스�파이프라인�

�

자료:�엔솔바이오사이언스,�DS투자증권�리서치센터�
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그림5 동물�골관절염치료제�JointVex는�6월말�기준�이미�300여개의�병원에�납품�

자료:�엔솔바이오사이언스,�DS투자증권�리서치센터�

�

�

그림6 현재�개발�중인�글로벌�골관절염�치료제와�비교�분석��E1K�경쟁�약물�대비�우수성�확인�

자료:�엔솔바이오사이언스,�DS투자증권�리서치센터�
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[ 엔솔바이오사이언스 140610 ]  
 

재무상태표� � � � � (억원)� � 손익계산서� � � � � (억원)�

� 2015� 2016� 2017� 2018� 2019� � � 2015� 2016� 2017� 2018� 2019�

유동자산� 77� 73� 29� 41� 111� � 매출액� 2� 2� 5� 4� 5�

현금�및�현금성자산� 61� 29� 7� 5� 10� � 매출원가� 2� 2� 3� 3� 3�

매출채권�및�기타채권� 0� 0� 1� 0� 1� � 매출총이익� 0� 0� 2� 1� 2�

재고자산� 0� 0� 0� 0� 0� � 판매비�및�관리비� 23� 47� 54� 39� 54�

기타� 16� 44� 21� 36� 100� � 영업이익� -23� -47� -52� -38� -52�

비유동자산� 53� 56� 48� 48� 45� � (EBITDA)� -19� -43� -48� -35� -48�

관계기업투자등� 0� 0� 0� 0� 0� � 금융비용� 8� 0� 0� 1� 0�

유형자산� 46� 44� 42� 39� 40� � 외환손익� 0� 0� 0� 0� 0�

무형자산� 3� 4� 1� 1� 1� � 관계기업등�투자손익� 0� 0� 0� 0� 0�

자산총계� 131� 129� 76� 89� 157� � 기타영업외손익� -38� -14� -2� -1� -7�

유동부채� 20� 6� 3� 13� 14� � 세전계속사업이익� -61� -61� -54� -38� -45�

매입채무�및�기타채무� 1� 4� 1� 1� 1� � 계속사업법인세비용� 0� 0� 0� 0� 0�

단기금융부채� 19� � 0� 10� 11� � 계속사업이익� -61� -61� -54� -38� -45�

기타유동부채� 0� 2� 2� 2� 2� � 중단사업이익� 0� 0� 0� 0� 0�

비유동부채� 5� 6� 7� 17� 122� � 당기순이익� -61� -61� -54� -38� -45�

장기금융부채� 0� 0� 0� 10� 114� � 지배주주� -61� -61� -54� -38� -45�

기타비유동부채� 5� 6� 7� 7� 8� � 총포괄이익� -61� -61� -54� -36� -65�

부채총계� 26� 12� 11� 30� 136� � 매출총이익률�(%)� 2.0� 7.3� 39.4� 15.4� 37.0�

지배주주지분� 105� 117� 66� 59� 20� � 영업이익률�(%)�� -1,116.2� -2,691.9� -959.5� -956.1� -1,106.3�

자본금� 20� 42� 42� 43� 43� � EBITDA마진�(%)� -945.5� -2,458.4� -887.1� -869.0� -1,012.9�

자본잉여금� 263� 311� 311� 338� 339� � 당기순이익률�(%)� -3,033.85� -3,487.49� -1,005.43� -950.62� -959.84�

이익잉여금� -179� -240� -295� -330� -376� � ROA�(%)� N/A� -49.7� -52.6� -49.0� -36.7�

비지배주주지분(연결)� 0� 0� 0� 0� 0� � ROE�(%)� N/A� -54.7� -59.1� -61.0� -113.8�

자본총계� 105� 117� 66� 59� 20� � 지배주주순이익률(%)� -3,033.85� -3,487.49� -1,005.43� -950.62� -959.84�

� � � � � � � � � � � � �

현금흐름표� � � � � (억원)� � 주요투자지표� � � � � (원,�배)�

� 2015� 2016� 2017� 2018� 2019� � � 2015� 2016� 2017� 2018� 2019�

영업활동�현금흐름� -20� -34� -47� -31� -42� � 투자지표�(x)�      
당기순이익(손실)� -61� -61� -54� -38� -45� � P/E(최고)� N/A� N/A� N/A� N/A� N/A�

비현금수익비용가감� 44� 24� 15� 9� 7� � P/E(최저)� N/A� N/A� N/A� N/A� N/A�

유형자산감가상각비� 3� 4� 3� 3� 4� � P/B(최고)� N/A� N/A� N/A� 27.7� 66.9�

무형자산상각비� 0� 0� 0� 0� 1� � P/B(최저)� N/A� N/A� N/A� 14.1� 35.5�

기타현금수익비용� 41� 20� 11� 5� 2� � P/CF� N/A� N/A� N/A� -25.8� -18.0�

���운전자본�감소� -1� 3� -8� 0� -3� � EV/EBITDA� 2.7� 1.5� 0.3� -45.4� -26.6�

매출채권�감소(증가)� 1� 0� -4� 0� 0� � 성장성�(%)� � � � � �

재고자산�감소(증가)� 0� 0� 0� 0� 0� � 매출액� N/A� -13.9� 208.9� -25.6� 17.5�

매입채무�증가(감소)� 0� 0� 0� 0� 0� � 영업이익� N/A� 적지� 적지� 적지� 적지�

기타자산,�부채변동� 0� 3� -12� 0� -3� � 세전이익� N/A� 적지� 적지� 적지� 적지�

투자활동�현금� -23� -48� 24� -18� -63� � EBITDA� N/A� 적지� 적지� 적지� 적지�

유형자산처분(취득)� -6� -2� -1� 1� -3� � EPS� N/A� 적지� 적지� 적지� 적지�

무형자산�감소(증가)� -1� -2� -1� 0� 0� � 안정성�(%)� � � � � �

투자자산�감소(증가)� -15� -30� 26� -19� -60� � 부채비율� 24.6� 10.3� 16.1� 51.3� 일부잠식�

기타투자활동� 0� 0� 0� 0� 0� � 유동비율� 379.1� 1,284.1� 900.9� 317.4� 790.0�

재무활동�현금� 102� 51� 0� 47� 110� � 순차입금/자기자본(x)� -54.5� -60.1� -34.5� -32.0� 일부잠식�

차입금의�증가(감소)� 46� -19� 0� 20� 110� � 영업이익/금융비용(x)� -2.3� -112.4� -2,348.6� -34.1� -36.0�

자본의�증가(감소)� 56� 70� 0� 27� 1� � 부채와자본총계�(억원)� 131� 129� 76� 89� 157�

배당금의�지급� 0� 0� 0� 0� 0� � 순차입금�(억원)� -57� -70� -23� -19� 21�

기타재무활동� 0� 0� 0� 0� 1� � 주당지표(원)� � � � � �

현금의�증가� 60� -31� -22� -2� 5� � EPS� -865� -736� -644� -451� -490�

기초현금� 1� 61� 29� 7� 5� � BPS� 1,296� 1,395� 782� 685� 214�

기말현금� 61� 29� 7� 5� 10� � SPS� 22.6� 22.6� 56.4� 45.2� 56.4�

NOPLAT� N/A� N/A� N/A� N/A� N/A� � CFPS� -817� -687� -597� -409� -443�

FCF� N/A� -47� -49� -35� -55� � DPS� 0� 0� 0� 0� 0�

주:�K-IFRS�연결�기준�/�자료:�엔솔바이오사이언스,�DS투자증권�리서치센터�
  



� � �

� � 엔솔바이오사이언스� � 2020.11.20�

�
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엔솔바이오사이언스�(140610)�투자의견�및�목표주가�변동추이�

제시일자� 투자의견� 목표주가(원)�
괴리율(%)�

�

평균주가대비� 최고(최저)주가대비�

2020.11.20� NR� NR� -� -�

� � � � �

� � � � �

� � � � �

� � � � �

� � � � �

� � � � �

� � � � �

 
투자의견�및�적용기준�(향후�12개월간�주가�등락�기준)�

기업� � � 산업� �

BUY� +�20%�이상의�투자수익이�예상되는�경우� � OVERWEIGHT� �

NEUTRAL� -�10%�~�+�10%�이내의�등락이�예상되는�경우� � NEUTRAL� 업종별�투자의견은�해당업종�투자비중에�대한�의견�

REDUCE� -20%�이하의�주가하락이�예상되는�경우� � UNDERWEIGHT� �

 
투자의견�비율� 기준일�2020.10.01�

BUY� NEUTRAL� REDUCE�

97.2%� 2.8%� 0.0%�

 
Compliance�Notice�

본�자료에�기재된�내용들은�작성자�본인의�의견을�정확하게�반영하고�있으며�외부의�부당한�압력이나�간섭�없이�작성되었음을�확인합니다.�

본�자료는�고객의�증권투자를�돕기�위한�정보제공을�목적으로�제작되었습니다.�본�자료에�수록된�내용은�당사�리서치센터가�신뢰할�만한�자료�및�정보를�바탕으로�작성한�것

이나,�당사가�그�정확성이나�완전성을�보장할�수�없으므로�참고자료로만�활용하시기�바라며�유가증권�투자�시�투자자�자신의�판단과�책임하에�최종결정을�하시기�바랍니다.�

따라서�본�자료는�어떠한�경우에도�고객의�증권투자�결과에�대한�법적�책임소재의�증빙자료로�사용될�수�없습니다.�

본�자료는�당사의�저작물로서�모든�저작권은�당사에게�있으며�어떠한�경우에도�당사의�동의�없이�복제,�배포,�전송,�변형될�수�없습니다.�

  동�자료는�제공시점�현재�기관투자가�또는�제3자에게�사전�제공한�사실이�없습니다.��

  동�자료의�추천종목은�전일�기준�현재당사에서�1%�이상�보유하고�있지�않습니다.�

  동�자료의�추천종목은�전일�기준�현재�당사의�조사분석�담당자�및�그�배우자�등�관련자가�보유하고�있지�않습니다.�

  동�자료의�추천종목에�해당하는�회사는�당사와�계열회사�관계에�있지�않습니다.�
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