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[제약/바이오] 높아진 시장의 눈높이 
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 2024 Review: 상반기 대비 주가 상승이 두드려졌던 하반기, 8월 렉라자 FDA 승인,  

9월 금리 인하, 바이오텍들의 라이선스 계약 공시가 견인한 상황 

 제약/바이오 섹터 상승 원동력은 4가지:  

1) 알테오젠의 키트루다/엔허투 SC(피하주사) 계약 및 향후 매출 기대감 2) 유한양행의 렉라자 

FDA 승인 및 향후 매출 기대감 3) 바이오텍들의 라이선스 계약 기대감 4) 금리 인하 기대감 

 

 Part 1  2024를 통해 바라본 투자자의 시선 

2024년 지지부진했던 상반기 대비 8월 렉라자 FDA 승인, 9월 금리 인하, 10월 

펩트론/리가켐바이오 라이선스 계약 공시를 통해 하반기에는 긍정적인 주가 흐름

을 선보였다.  

제약/바이오 섹터 내 기업들의 글로벌 시장 진출 기대감이 계속적으로 형성되며 

투자자들의 눈높이는 내수 시장에 머무르지 않고 글로벌 시장을 정조준하고 있다. 

다만 VC의 신규 투자 금액이 21년도 이후 계속적으로 감소하는 추세이며 코스닥 

신규 특례 상장 기업 중에서도 바이오 기업 비중이 점차 줄어들고 있는 만큼 시장

의 눈높이를 충족시켜줄 기업이 한정적인 상황이다. 

 

그림1  KOSPI와 KOSPI 의약품 지수 동향  그림2  KOSDAQ과 KOSDAQ 제약 지수 동향 

 

 

 

자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터  자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터 

80

85

90

95

100

105

110

115

'24.1 '24.3 '24.5 '24.7 '24.9 '24.11

(2024.1.2=100) 코스피 의약품

70

80

90

100

110

120

130

'24.1 '24.3 '24.5 '24.7 '24.9 '24.11

(2024.1.2=100) KOSDAQ 제약

본 자료의 원본은 2024년 11월 6일 발간된 

[2025년 전망 시리즈 12 – 제약/바이오: 높아진 시장의 눈높이] 임 

하반기 긍정적 주가 흐름을  

선보인 제약/바이오 섹터 

높아지는 투자자의 눈높이 대비 

이를 충족시킬 수 있는 기업은  

제한적인 상황 
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2024년 제약/바이오 섹터 상승 원동력은 1) 알테오젠의 키트루다/엔허투 SC(피

하주사) 계약 및 향후 매출 기대감 2) 유한양행의 렉라자 FDA 승인 및 향후 매

출 기대감 3) 바이오텍들의 라이선스 계약 기대감 4) 금리 인하 기대감이다. 

KRX 헬스케어 기준 고점 대비 48%의 업사이드가 남아있는 상황이며 최근 금리 

인하 기대감이 밀리며 조정을 받고 있으나 이는 시기상의 문제일 뿐 현재까지 투

자 포인트가 훼손되지 않았기에 업사이드는 여전히 열려있다 판단한다.  

 

그림3  KRX 헬스케어 주가 추이 

 

자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림4  2017 ~ 2024 제약 바이오 섹터 VC 신규 투자 현황  그림5  연도별 코스닥 신규 특례 상장 현황 

 

 

 

자료: 한국벤처캐피털협회, 메리츠증권 리서치센터  자료: 국가생명공학정책연구센터, 메리츠증권 리서치센터 
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 Part 2  글로벌 제약/바이오 섹터의 방향 

Global Data에 따르면 2017 – 2024 글로벌 계약 적응증별 비율 분석 결과 항암제

가 여전히 가장 큰 관심을 받고 있으며 특히 규모 면에서 항암제 비율이 높아지고 

있는 현상을 확인할 수 있다. 또한 CNS(중추신경계) 질환 치료제 계약 규모 비율

은 줄어드는 반면 면역 질환 치료제 규모 비율은 증가하고 있어 빅파마의 관심이 

점점 면역 질환으로 전환되고 있는 상황이다. 

이는 LAZARD 설문 결과에서도 동일한 기조를 보이고 있다. 항체, ADC(항체 약

물 접합체), RNA 치료제, TPD(표적 단백질 분해제), RPT(방사성 의약품) 등 기

존 많은 관심을 받고 있는 모달리티는 여전히 수요가 존재하며 특히 자가면역, 섬

유화 질환에 대한 관심이 높은 것을 확인할 수 있다.  

 

그림6  2017 - 2024 글로벌 계약 건수 비율  그림7  2017 - 2024 글로벌 계약 규모 비율 

 

 

 

자료: Global Data, 메리츠증권 리서치센터  자료: Global Data, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림8  LAZARD 설문결과: 선호하는 모달리티  그림9  LAZARD 설문결과: 선호하는 치료 영역 

 

 

 

자료: LAZARD 2024, 메리츠증권 리서치센터  자료: LAZARD 2024, 메리츠증권 리서치센터 

  

36.1 36.4 36.2 34.6 37.2 38.4 36.9 35.2

19.5 19.5 18.2 26.4 19.1 18.2 18.5 19.4

14.8 13.9 12.9

15.3
17.5 15.7 13.2 13.8

10.8 10.6 12.8

10.0 10.3 10.7
12.2 12.9

9.9 10.3 11.1
7.0 8.5 9.0 9.8 9.5

8.9 9.3 8.8 6.7 7.5 8.0 9.4 9.2

0

20

40

60

80

100

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

(%)

Metabolic

Disorders

GI

Infectious

Disease

Immunology

CNS

Oncology
27.4 21.7 19.3

27.9 24.4
34.0 34.8 39.0

18.4
20.0

17.1

14.5 20.9
15.1 14.1

15.7
13.6

15.3
16.6

17.1 15.9
14.1 12.0

17.713.6 15.3
16.8

18.7 14.2
17.4 16.6

6.6
13.9 15.8

14.7
11.0 11.1

11.3 15.2 9.8

13.2 11.9 15.6 10.8 13.4 8.1 7.3 11.2

0

20

40

60

80

100

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

(%)

Metabolic

Disorders

GI

Infectious

Disease

Immunology

CNS

Oncology

40
36 34 32

29

21 21

15 13 13 11 10
6 5 5 4 4

1

0

10

20

30

40

A
n

ti
b

o
d

ie
s

P
re

ci
si

o
n

 M
ed

ic
in

e

A
D

C

A
I&

M
L

R
N

A

T
P

D

R
P

T

Im
m

u
n

o
-O

n
co

G
en

e 
E

d
it

in
g

C
el

l t
h

er
ap

y

O
th

er

G
en

e 
T

h
er

ap
y

E
p

ig
en

e
ti

cs

V
ac

ci
n

e

P
sy

ch
ed

el
ic

s

D
N

A
 D

am
ag

e 
R

ep
ai

r

M
ic

ro
b

io
m

e

O
n

co
ly

ti
c 

V
ir

u
se

s

(%)
58

41 38 35
30

20
15 12

8 8 7 7 7 7 4 3

0

20

40

60

A
u

to
im

m
u

n
e 

/ 
F

ib
ro

si
s

S
o

lid
 T

u
m

o
rs

R
ar

e 
D

is
ea

se
s

N
e

u
ro

lo
g

y

M
et

ab
o

lic

H
em

at
o

lo
g

y

C
ar

d
io

va
sc

u
la

r

D
ia

b
et

es

O
th

er

P
sy

ch
ia

tr
y

D
er

m
at

o
lo

g
y

R
e

sp
ir

at
o

ry

In
fe

ct
io

u
s 

D
is

ea
se

G
I a

n
d

 H
ep

at
o

lo
g

y

V
ac

ci
n

es

O
p

h
th

al
m

o
lo

g
y

(%)

빅파마의 여전한 항암제 관심 속 

면역 질환 치료제 관심이  

높아지는 상황 
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ADC는 키트루다, 옵디보 등 면역 항암제 병용 요법 연구가 활발히 진행 중이다. 

병용을 통해 효능을 증가시켜 1차 치료제로의 진입을 목표로 연구 진행 중이나 부

작용이 ADC의 발목을 잡고 있다. Topoisomerase 1 억제제 계열 약물을 페이로

드로 사용하는 엔허투와 트로델비의 경우 Grade 3 이상의 중증 호중구 감소증

(Neutropenia) 사례가 증가하는 것을 확인할 수 있다. 또한 엔허투의 주요 부작

용 중 하나인 ILD(간질성 폐질환) 사례도 면역항암제 병용 시 단독 투여 대비 증

가하는 것을 확인할 수 있어 부작용 관리가 점점 중요해지고 있다. 

 

그림10  면역항암제 병용 ADC / Enhertu / Trodelvy 부작용 메타분석 결과 

 

자료: G. Villacampa, et al. 2024, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림11  면역항암제 병용 시 ADC별, 페이로드별 부작용 발생 비율 

 

자료: G. Villacampa, et al. 2024, 메리츠증권 리서치센터 

면역항암제 병용 연구가 증가하는 

만큼 중요해지는 부작용 관리  
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TPD(표적 단백질 분해제)는 기존 항암제의 내성을 극복할 것으로 기대되는 모달

리티 중 하나이다. ADC 다음 모달리티로 빅파마들의 관심을 받고 있으며 TPD 관

련 거래 규모와 건수는 계속적으로 증가하고 있는 상황이다. 

TPD와 ADC를 결합한 DAC(Degrader Antibody Conjugate) 또한 글로벌적인 

관심을 받고 있다. ADC의 내성 문제 중 페이로드 내성 문제를 TPD를 통해 해결

할 수 있을 것으로 기대를 받고 있다. 또한 기존 TPD는 Intracellular(세포 내) 

단백질을 분해할 수 있으나 낮은 세포투과도로 인해 기대만큼의 효능을 달성하지 

못하였고 Off-target 독성이 나타났다. TPD를 페이로드로 사용하여 항체의 상대

적으로 높은 세포 선택성과 세포 투과도를 바탕으로 기존 ADC와 TPD의 단점을 

극복할 것으로 기대되는 모달리티가 바로 DAC이다.  

그림12  증가하고 있는 TPD 거래 규모와 건수  그림13  TPD 시장 크기 

 

 

 

주: 2019년 BMS/Celgene 740억 달러 인수 계약 제외  

자료: 메리츠증권 리서치센터 
 

자료: Roots analysis, 메리츠증권 리서치센터 

 

 

표1  DAC 관련 글로벌 계약 현황 

Licensor Licensee Upfront (백만달러) Deal Value (백만달러) Date 

오름 테라퓨틱 BMS 100 180 2023.11 

 Vertex 15 945 2024.07 

Nurix Therapeutics Pfizer 60 3,460 2023.11 

C4 Therapeutics Merck 10 3,110 2023.12 

자료: Global Data, 메리츠증권 리서치센터 

 

표2  글로벌 임상 진행 중인 DAC 파이프라인 

회사 파이프라인 
ADC TPD 임상 

단계 
Primary 

End 타겟 링커 DAR TPD 종류 POI E3 ligase 

Roche/Genentech GNE-987 CLL1 Disulfide linker 6 Heterobifunctional BRD4 VHL 중단  

Nurix      BTK 추정    

Prelude Therapeutics      SMARCA2/4  Discovery  

오름 테라퓨틱 ORM-5029 HER2 VC linker 4 Molecular glue GSPT1 CRBN Phase 1 2025.4 

 
ORM-6151/ 
BMS-986497 

CD33 BG linker 4 Molecular glue GSPT1 CRBN Phase 1 2027.2 

자료: Global Data, 메리츠증권 리서치센터 
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이중 항체 파이프라인 중 주목해야할 타겟이 WCLC, ESMO 2024에서 등장했다. 

키트루다, 옵디보 등 면역항암제가 타겟하는 PD-(L)1과 아바스틴이 타겟하는 

VEGF를 동시에 타겟하는 Summit Therapeutics의 PD-(L)1 x VEGF 이중 항체 

파이프라인의 임상 결과가 공개되었다. 키트루다 대비 PFS 위험도를 49% 감소시

키는 압도적인 결과를 내비치며 키트루다를 위협할 파이프라인으로 거론되고 있

다. 

머크는 중국 임상 결과라는 점과 아직 최종 데이터인 OS(전체생존기간)이 도출되

지 않았다는 점에서 모니터링 필요하다 강조하였으나 결국 LaNova Medicine의 

PD-1 x VEGF 이중 항체 파이프라인을 약 4.6조원 규모의 라이선스 계약을 통해 

도입하였다.  

그림14  Ivonescimab의 PFS(무진행생존기간) 결과 

자료: Summit Therapeutics, 메리츠증권 리서치센터 

그림15  Summit Therapeutics 주가 추이 그림16  BioNTech 주가 추이 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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Compliance Notice 
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