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◼ 금리 인상 추세 중단 + 비어 있는 수급 → 하반기 바이오 랠리 기대감 

◼ ABN401(폐암치료제)는 1상에서 경쟁약물 대비 우월한 안전성 확인 

◼ 하반기 2b상 중간 결과로 효능까지 확인된다면 L/O 및 기업 가치 상승 기대 

 

하반기 바이오 장세가 온다면 기업 가치가 크게 상승할 기업은? 

올해 상반기 헬스케어 업종 내에서 의료기기와 AI 기업들의 주가는 좋았으나 신약

개발/바이오 종목들의 성과는 나쁨. 글로벌 금리 인상 추세 종료에 힘입어 올해 

하반기부터는 그동안 비어 있던 바이오 수급이 들어올 가능성이 있다고 판단 

우선 CMO/시밀러 기업들과 1~2조원의 시가총액을 형성한 신약개발 기업에 먼

저 수급이 몰릴 가능성이 높으나 기업가치 상승 여력이 더 큰 2,000억원 이하의 

중소형 바이오텍 중 R&D 역량과 모멘텀을 보유한 업체에 대한 관심도 필요 

동반진단 기반 항암제 개발의 강자 에이비온 

에이비온은 2007년 설립, 2014년 KONEX 상장하였으며 2021년 KOSDAQ에 이

전 상장한 신약개발 바이오텍. 23년 1분기 기준 보유 현금은 90억원이나 지난 4

월 210억원 자금조달 완료(CB). 국가 연구용역 과제를 통해 매년 20~30억원 매

출액 시현 중이며 연간 Cash-Burn은 200억원 수준 

주요 파이프라인은 비소세포폐암 치료제 ABN401(c-Met 저해 기전). 현재 미국과 

한국에서 임상 2b상 진행 중. 비소세포폐암 치료제로 주로 사용되는 EGFR TKI의 

고질적 문제인 내성을 해결할 수 있는 파이프라인. First in Class는 아니지만 경쟁

약물 대비 우월한 안전성을 바탕으로 병용요법 Best in Class 기대 

c-Met 시장의 진짜 싸움은 병용요법, 하반기 기업 가치 상승 기대 

상업화된 c-Met 저해제는 노바티스의 Tabrectra(20년 허가) 머크의 Tepmetko, 

AZ의 Savolitinib(21년 허가). c-Met 시장 규모는 연 50억달러 수준으로 형성될 

것이 기대되나 22년 기준 세 약물의 매출액은 4.8억달러 수준. 제제 특성 상 독성 

문제가 있으며 단독으로는 효능이 떨어지기 때문. 이들의 병용 임상은 현재 2상 

3세대 EGFR TKI 타그리소는 성공적인 약물이나 내성 문제로부터 자유롭지 않음. 

c-Met 돌연변이는 가장 큰 내성 요인. 기존 치료제는 안전성 문제로 병용 사용이 

까다로움. ABN401의 탁월한 안전성을 기반으로 병용 요법 파이프라인으로 EGFR 

TKI 개발사에 L/O 가능성 존재. 현재 글로벌 2b상 진행 중이며 빠르면 하반기 중

간 결과 발표 예정. 여기서 긍정적인 결과가 발표된다면 L/O 기대감으로 기업 가

치 상승할 가능성 높음. 현재 R&D 역량 및 모멘텀에 비해 주가는 저렴한 구간 

영업실적 및 주요 투자지표 (단위: 십억원, 원 , %) 

 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 

매출액 0  1  2  2  3  

영업이익 -8  -9  -11  -11  -25  

세전순이익 -8  -14  -10  -54  -20  

총당기순이익 -9  -14  -10  -54  -20  

지배지분순이익 -9  -14  -10  -54  -20  

EPS -710  -1,073  -756  -3,500  -1,059  

PER -7.0  -8.0  -9.1  -4.2  -6.4  

BPS 198  -796  -1,435  1,712  801  

PBR 25.0  -10.8  -4.8  8.5  8.4  

ROE -693.9  332.2  67.5  -899.5  -84.4  

주: EPS와 BPS, ROE는 지배지분 기준으로 산출 / 자료: 에이비온, 대신증권 Research Center 
 

 
KOSDAQ 878.04 

시가총액 145십억원 

시가총액비중 0.04% 

자본금(보통주) 9십억원 

52주 최고/최저 11,700원 / 6,250원 

120일 평균거래대금 7억원 

외국인지분율 0.11% 
주요주주  신영기 외 2 인 32.43% 

 텔콘RF제약 외 5 인 5.75% 
 

 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 -7.5  17.3 10.8 -5.0 

상대수익률 -14.2 4.4 -8.8 -13.5 
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Ⅰ. 투자 포인트 

  하반기 바이오 장세가 온다면 기업 가치가 크게 상승할 기업 

  고물가로 인한 금리 인상 추세가 마무리되면서 하반기 이후 바이오 랠리에 대한 기대감

이 조금씩 생겨나고 있다. 물론 CMO/시밀러와 대형 바이오텍(시가총액 1조원 수준) 쪽

으로 먼저 수급이 붙을 가능성이 높으나 베타가 높은 중소형 바이오텍(시가총액 2,000억

원 이하) 중 R&D 역량과 모멘텀을 보유한 기업에 대한 관심 역시 필요하다고 판단한다.  

높은 밸류에이션을 받고 있는 바이오 종목들의 공통점은 글로벌 파트너사와 라이선싱 딜

을 체결한 파이프라인을 보유하고 있다는 점이다. 하반기 에이비온의 주요 파이프라인 

ABN401(c-MET Inhibitor, 비소세포폐암)의 글로벌 임상 2b상 중간 결과 발표와 이에  

따른 기업 가치 상승을 기대한다. 동사는 ABN401 L/O 이후에도 개발할 매력적인 후속 

파이프라인을 보유하고 있으며 지난 4월 210억원 규모의 자금 조달을 완료하였다. 

 

그림 1. 미 중앙은행 금리 추이  그림 2. 헬스케어 기관 누적 순매수대금 추이 
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주: 블룸버그 컨센서스 

자료: Bloomberg, 대신증권 Research Center  
주: 기관 순매수대금 누적 값  

자료: Quantiwise, 대신증권 Research Center 
 

그림 3. 에이비온 주요 파이프라인  그림 4. 에이비온 R&D 역량 및 트랙 레코드 

파이프라인 타겟 적응증 단계 비고 

ABN401 c-MET 
비소세 
포폐암 

글로벌 2b상 저분자화합물 

ABN501 Claudin 3 고형암 비임상 항체 

ABN101 IFN-β 
바이 
러스  
질환 

비임상 예방적 치료제 

 

 

 
자료: 에이비온, 대신증권 Research Center 

 
자료: 에이비온, 대신증권 Research Center 
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  2023년 하반기 모멘텀: ABN401 임상 2b상 중간 결과 및 L/O 

폐암은 치료제 개발이

활발한 분야, 특히 표

적항암제가 주로 사용 

 

 

 

 

항암제 내성으로  

생기는 미충족 수요 

 

 

 

 

 

C-Met 저해제 시장  

 

 

 

 

 

ABN401의  

L/O 가능성 

 

 

 

ABN401의 강점 

 

 

 

 

향후 타임라인 

 ABN401은 한국화학연구소에서 개발, 동사에 2014년에 라이선스인된 비소세포폐암 표

적항암제이다. 폐암은 병기 진행 및 전이가 빠르게 진행되어 수술이 불가능한 경우가 많

아 항암제 개발이 활발한 분야이다. 현재 수술이 불가능한 폐암 치료에 우선적으로 사용

되는 치료제 표적항암제로 EGFR, ALK, KRAS 등이 대표적인 타겟이다. 유전자 변이 

중 가장 높은 비중(약 30%)을 차지하는 것은 EGFR 변이이며, 이를 타겟하는 EGFR 

TKI* 는 자주 처방되는 비소세포폐암 치료제이다.  

*EGFR TKI: 상피세포 성장인자 수용체(EGFR) 표적 타이로신 키나아제 억제제(TKI, Tyrosine Kinase Inhibitor) 

항암제에 내성이 생겨 치료에 실패한 환자는 이후 사용할 수 있는 옵션이 없어 미충족 

수요가 발생한다. EGFR TKI 역시 내성이 자주 발생한다는 단점이 있다. 1·2세대 TKI 

에서는 T790M 변이라는 내성이 생겨 이를 극복하는 3세대 TKI ‘타그리소’가 등장하였

고 지난해 약 7조원의 글로벌 매출을 달성했다. 그러나 3세대 TKI 또한 30% 환자에서 

‘C797S’, ‘MET’ 등의 변이성 내성이 나타났다. 가장 큰 비중을 차지하는 것은 c-Met 

돌연변이로 비소세포폐암 환자 중 첫 번째(First-line)로 EGFR TKI를 처방받은 환자의 

15%, 두 번째(Second-line)로 처방받은 환자의 50%에서 MET 유전자 증폭이 확인되

었다. MET 유전자 증폭은 EGFR TKI에 대한 암세포의 내성을 촉진하며, 이를 극복하

기 위해 MET 억제제를 사용하는 치료 전략이 필요하다.  

MET 억제제는 MET 유전자의 증폭이나 수용체 과발현으로 인한 신호 전달을 차단해 

암세포의 성장을 억제한다. 따라서 글로벌 제약사들은 해당 기전을 활용한 치료제 개발

에 착수하였고, 케미컬 의약품인 Capmatinib(노바티스), Tepotinib(머크), Savolitinib(아

스트라제네카) 등이 미국 FDA 및 중국 NMPA의 허가를 받았다. 전세계 c-MET 돌연

변이 폐암 환자의 수는 약 25만명으로 추산되며 연 50억달러의 시장을 형성할 것으로 

예상된다. c-Met을 타겟하는 미국 Turning Point의 신약 파이프라인 TPX-0022는 중국 

바이오 기업 Zai Lab에 3.36억달러 규모로 기술이전 된 바 있다. 

이미 각 국 규제기관의 품목 허가를 받은 의약품이 존재한다는 사실만 보면 ABN401의 

매력도는 떨어져 보일 수도 있다. 그러나 기허가된 c-MET 저해제는 단독요법으로는 

효능이 좋지 못하고 신장 독성 등의 독성 문제가 존재한다. 또한, 병용요법으로는 현재 

임상 2상 단계이다. 따라서 안전한 c-MET 항암제 니즈가 존재하며 병용으로 유의미한 

결과를 낸 c-Met 항암제는 아직 없다. 즉, ABN401이 EGFR TKI 개발사에 병용 요법 

파이프라인으로 L/O 될 수 있다고 판단한다. 

ABN401이 기존 치료제 대비 가지는 강점은 안전성이다. 기존 c-Met 저해제는 신장 

독성을 유발하는 퀴놀린이라는 분자 구조를 갖고 있으며, 퀴놀린 구조가 없어도 체내 약

물 지속기간이 길어 부작용을 일으킬 가능성이 높다. ABN401은 후보물질 발굴 때부터 

퀴놀린 구조를 배제하였으며 임상 1상을 결과를 통해 경쟁 약물 대비 뛰어난 안전성을 

확인하였다. 병용 요법이 트렌드가 되는 상황에서 안전성은 큰 강점으로 작용한다. 

ABN401은 현재 미국과 국내에서 글로벌 임상 2b상 진행 중이다. Capmatinib과 

Tepotinib이 채택한 MET 엑손14 결손 환자(Cohort 1) 대상 단독 요법 임상을 진행하

고 있다. 올해 초 첫 환자 투약을 시작하였으며 빠르면 하반기에 중간 결과(Interim 

Result)를 발표할 수 있을 것으로 예상된다. 만약, 긍정적인 데이터를 확보한다면 L/O 

기대감으로 인한 기업 가치 상승을 기대해본다.  
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그림 5. EGFR 폐암 치료제 시장 규모  그림 6. c-Met 폐암 치료제 시장 규모 
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주: Pharmacological Class – EGFR tyrosine kinase inhibitor 

자료: EvaluatePharma, 대신증권 Research Center  
주: Pharmacological Class – Mesenchymal epithelial transition (c-Met) kinase inhibitor 

자료: EvaluatePharma, 대신증권 Research Center 

 

그림 7. 타그리소(Osimertinib)의 저항 기전 

 
자료: Br J Cancer 121, 725–737 (2019), 대신증권 Research Center 

 

그림 8. 우수한 안전성을 바탕으로 Best-in-Class 가능성 확인 

 
자료: 에이비온, 대신증권 Research Center 
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기업개요  
 

기업 및 경영진 현황  주주 구성 

- 2007년 설립, 2014년 코넥스 상장, 2021년 코스닥 이전 상장 

- 신약개발 바이오텍으로 주요 파이프라인 비소세포폐암 치료제 

ABN401(임상 2b상) 

- 대표이사: 신영기(서울대 의과대학 박사, 약학대학 교수) 

- 자산 241억원, 부채 90억원, 자본 151억원(2022년 기준) 

(발행주식 수: 18,845,237) 

 

신영기 외

2인

32%

텔콘RF제약

6%

기타

62%

 

주가 변동요인 

- (+) 임상 성공, L/O 딜 체결 

- (-) 추가 자금조달, 임상 실패 

자료: 에이비온, 대신증권 Research Center 
 

자료: 에이비온, 대신증권 Research Center 

 

Earnings Driver 
 

EGFR 폐암 치료제 시장 규모  c-Met 폐암 치료제 시장 규모 
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주: Pharmacological Class – EGFR tyrosine kinase inhibitor 

자료: EvaluatePharma, 대신증권 Research Center  
주: Pharmacological Class – Mesenchymal epithelial transition (c-Met) kinase inhibitor 

자료: EvaluatePharma, 대신증권 Research Center 

 

에이비온 주요 파이프라인  에이비온 R&D 역량 및 트랙 레코드 

파이프라인 타겟 적응증 단계 비고 

ABN401 c-MET 
비소세 
포폐암 

글로벌 2b상 저분자화합물 

ABN501 Claudin 3 고형암 비임상 항체 

ABN101 IFN-β 
바이 
러스  
질환 

비임상 예방적 치료제 

 

 

 
자료: 에이비온, 대신증권 Research Center 

 
자료: 에이비온, 대신증권 Research Center 
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재무제표    

 
포괄손익계산서 (단위: 십억원)  재무상태표 (단위: 십억원) 
 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A   2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 

매출액 0  1  2  2  3   유동자산 2  4  8  39  19  

매출원가 0  1  1  2  2      현금및현금성자산 1  2  4  16  4  

매출총이익 0  0  1  0  1       매출채권 및 기타채권 0  0  1  1  1  

판매비와관리비 8  9  11  11  26      재고자산 0  0  0  0  0  

영업이익 -8  -9  -11  -11  -25      기타유동자산 1  2  3  22  13  

영업이익률 -2,149.3  -717.4  -544.3  -651.3  -1,004.1   비유동자산 6  6  5  5  5  

EBITDA -7  -8  -10  -10  -25      유형자산 6  5  5  4  5  

영업외손익 0  -5  0  -44  5      관계기업투자금 0  0  0  0  0  

   관계기업손익 0  0  0  0  0      기타비유동자산 0  0  0  1  1  

   금융수익 0  0  1  14  5   자산총계 8  9  13  45  24  

외환관련이익 0  0  0  0  0   유동부채 5  6  6  11  8  

   금융비용 0  -5  -1  -57  -1      매입채무 및 기타채무 1  1  1  1  2  

외환관련손실 0  0  0  0  0      차입금 4  4  4  2  2  

  기타 0  0  0  0  1      유동성채무 0  0  0  0  0  

법인세비용차감전순손익 -8  -14  -10  -54  -20      기타유동부채 0  1  1  8  4  

   법인세비용 0  0  0  0  0   비유동부채 0  15  27  1  1  

계속사업순손익 -8  -14  -10  -54  -20      차입금 0  0  0  0  0  

중단사업순손익 0  0  0  0  0      전환증권 0  0  7  0  0  

당기순이익 -9  -14  -10  -54  -20    기타비유동부채 0  15  20  1  1  

당기순이익률 -2,291.1  -1,155.5  -525.4  -3,311.5  -794.9   부채총계 5  21  33  13  9  

비지배지분순이익 0  0  0  0  0   지배지분 2  -11  -20  32  15  

지배지분순이익 -9  -14  -10  -54  -20      자본금 6  6  6  9  9  

  매도가능금융자산평가 0  0  0  0  0      자본잉여금 47  48  50  153  156  

   기타포괄이익 0  0  0  0  0      이익잉여금 -51  -65  -76  -130  -150  

포괄순이익 -9  -14  -11  -54  -20      기타자본변동 0  0  0  0  0  

비지배지분포괄이익 0  0  0  0  0   비지배지분 0  0  0  0  0  

지배지분포괄이익 -9  -14  -11  -54  -20   자본총계 2  -11  -20  32  15  
  순차입금 2  15  23  -28  -12  
 10 11 12 13 14        

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %)  현금흐름표 (단위: 십억원) 
 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A   2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 

EPS -710 -1,073 -756 -3,500 -1,059  영업활동 현금흐름 -7  -7  -10  -9  -20  

PER NA NA NA NA NA    당기순이익 -9  -14  -10  -54  -20  

BPS 205 -832 -1,446 2,071 802    비현금항목의 가감 2  7  1  46  -2  

PBR 24.2  -10.3  -5.3  3.7  9.6       감가상각비 1  1  1  1  0  

EBITDAPS -591 -610 -743 -656 -1,311      외환손익 0  0  0  0  0  

EV/EBITDA NA NA NA NA NA      지분법평가손익 0  0  0  0  0  

SPS 31  93  144  106  133       기타 1  6  1  45  -2  

PSR 160.1  92.6  53.7  73.1  58.0     자산부채의 증감 0  1  0  -1  1  

CFPS -541  -542  -672  -547  -1,140   기타현금흐름 0  0  0  0  1  

DPS 0  0  0  0  0   투자활동 현금흐름 -2  -1  -2  -19  8  
         투자자산 0  0  0  0  0  

재무비율     (단위: 원, 배, %)    유형자산 -2  0  0  0  -1  
 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A    기타 0  -1  -2  -19  9  

성장성       재무활동 현금흐름 8  9  14  40  0  

매출액 증가율 na 230.3  62.1  -17.8  53.0     단기차입금 1  0  0  -2  0  

영업이익 증가율 na 적지 적지 적지 적지    사채 -1  0  13  0  0  

순이익 증가율 na 적지 적지 적지 적지    장기차입금 0  0  0  0  0  

수익성         유상증자 7  0  1  105  1  

ROIC -280.2  -185.3  -258.3  -249.5  -587.3     현금배당 0  0  0  0  0  

ROA -202.6  -101.5  -95.0  -36.8  -73.2     기타 0  9  0  -64  -1  

ROE -693.9  332.2  67.5  -899.5  -84.4   현금의 증감 -1  1  2  11  -11  

안정성       기초 현금 2  0  2  4  16  

부채비율 221.3  -186.1  -166.7  39.0  59.9   기말 현금 1  1  4  16  4  

순차입금비율 96.8  -132.0  -115.6  -87.8  -77.5   NOPLAT -8  -9  -11  -11  -25  

이자보상배율 -39.2  -48.7  -16.6  -5.9  -35.5   FCF -9  -9  -11  -10  -25  

자료: 에이비온, 대신증권 Research Center   
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[Compliance Notice] 

금융투자업규정 4-20조 1항5호사목에 따라 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없으며, 당사의 금융투자분석사는 자료작성일 현재 본 자료에 관련하여 재산적 

이해관계가 없습니다. 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 없으며 당사의 금융투자분석사는 본 자료의 작성과 관련하여 외부 부당한 압력이나 

간섭을 받지 않고 본인의 의견을 정확하게 반영하였습니다. 

(담당자:한송협) 

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 Research Center의 추정치로서 오차가 

발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 동 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 

 

[투자의견 및 목표주가 변경 내용] 

에이비온(203400) 투자의견 및 목표주가 변경 내용  투자의견 비율공시 및 투자등급관련사항 (기준일자:20230613) 
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구분 Buy(매수) Marketperform(중립) Underperform(매도) 

비율 89.4% 6.1% 0.0% 

산업 투자의견 

- Overweight(비중확대) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 초과 상승 예상 

- Neutral(중립) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 예상 

- Underweight(비중축소) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 하회 예상 

 

기업 투자의견 

- Buy(매수)  

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 상승 예상 

- Marketperform(시장수익률) 

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 -10%p~10%p 주가 변동 예상 

- Underperform(시장수익률 하회) 

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 하락 예상 

 

제시일자 23.06.16      

 

투자의견 N/R      

목표주가 N/A      

괴리율(평균,%)       

괴리율(최대/최소,%)       

제시일자       

투자의견       

목표주가       

괴리율(평균,%)       

괴리율(최대/최소,%)       

제시일자       

투자의견       

목표주가       

괴리율(평균,%)       

괴리율(최대/최소,%)       

제시일자       

투자의견       

목표주가       

괴리율(평균,%)       

괴리율(최대/최소,%)       

 

 

 


