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매케슨 (MCK.US)  
하락장을 버텨내는 주식 

 

 의약품 유통 및 처방 기술 솔루션 제공하는 미국 1위 헬스케어 공급망 기업 

 FY2025 매출액과 EPS 모두 상향 조정  

 관세와 경기 침체에도 안정적으로 실적 방어 가능하며 안과 특수 사업 진출 고무적 

 

▶ 현재주가 / 목표주가 컨센서스 

현재주가(‘25.04.03): $716.93 

목표주가 컨센서스: $692.00 

▶ 투자의견 컨센서스 

 

Stock Data 

산업분류 건강관리 업체 & 서비스 

S&P 500 (04/03) 5,396.52  

현재주가/목표주가 716.9 / 692 

52주 최고/최저 ($) 725 / 464.4 

시가총액 (백만$) 89,850  

유통주식 수 (백만) 125  

일평균거래량 (3M) 830,754  

Earnings & Valuation 

(백만 $) FY23 FY24 FY25E FY25E 

매출액 276,711  308,951  362,039  398,547  

영업이익 4,985  4,901  5,597  5,878  

영업이익률(%) 1.8 1.6 1.5 1.5 

순이익 3,689  3,679  4,190  4,544  

EPS 25.94 27.44 32.05 36.08 

  증가율(%) 9.5 5.8 16.8 12.6 

PER(배) 14.4 20.0 22.4 19.9 

PBR(배) - - - - 

ROE(%) - - -137.6 -236.7 

배당수익률(%) 0.4 0.4 0.4 0.4 

Performance & Price Trend 

주가수익률 (%) YTD 1M 6M 12M 

절대 25.8 11.2 48.7 32.7 

S&P Index -8.2 -7.7 -5.3 3.6 

 
자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 

주: 컨센서스는 2025-04-03 블룸버그 기준, Non-GAAP 기준 
 

 

기업 개요 

매케손은 의약품 유통 및 처방 기술 솔루션을 제공하는 미국 최대 헬스

케어 공급망 기업이다. 매출의 91%가 제약(U.S. Pharmaceutical) 부문

에서 발생하며, 소매 약국, 병원 및 기타 의료 제공자에게 제약을 유통할 

뿐만 아니라 재무, 운영 및 임상 솔루션도 제공한다. 의료-외과 솔루션

(Medical-Surgical Solutions) 부문은 의료용품 유통과 홈케어 및 호스 

피스 솔루션 제공하는 부문으로 매출액 비중은 3% 수준이다. 처방 기술 

솔루션(Prescription Technology Solution)은 약국 관리 소프트웨어인 

RxTS 를 활용해 환자 데이터를 관리하고 처방 접근성과 가격 절감 솔루

션을 제공하며 매출액 비중 1%로 가장 낮다. 국제(International) 부문은 

캐나다와 유럽에 의약품 유통 및 서비스를 제공하며 매출의 4% 비중을 

차지하고 있다.  
 

관세와 경기 침체에도 안정적으로 실적 방어 가능 

매케손은 미국 내에서 96%의 매출이 발생하는 의약품 유통 서비스 기업

으로 헬스케어 서비스 산업 특성과 높은 미국 노출도로 관세와 지정학적 

리스크에서 보다 안전한 포지션 구축하고 있다. 또한 과점 사업인 미국 

의약품 유통산업 내 점유율 1 위 기업으로 경기 침체에도 안정적으로 실

적을 방어할 수 있다는 강점을 보유한다. 실제로 미국 의약품 3 대 유통

사인 매케손, 센코라, 카디널헬스가 미국 내 시장 점유율 95% 이상을 차

지하고 있으며, 매케손은 매출액 기준 점유율 약 37%로 가장 높은 수준 

기록하고 있다. 사업 모델을 보면, 미국 내 의약품 유통이 91%에 달하기 

때문에 헬스케어 섹터 내에서도 제약사와 같은 제조업이 아닌 공급망 관

리 서비스업에 포함된다. 경영진은 미국외 국가와 수출입 활동이 없기에 

관세가 실적 성장에 실질적인 영향을 미치지 않을 것이라 언급한 바 있

으며, 4/2 일 발표된 트럼프의 상호관세 품목 리스트에서 의약품은 우선 

제외되었다는 점도 단기적으로 긍정적인 요인이라 생각된다. 향후 의약품

이 관세 범위에 포함된다면 제약사들의 약가 인상이나 생산시설 이전에 

따른 일부 제조 중단으로 불확실성 확대되며 간접적으로 영향 받을 수 

있겠으나 단기적인 실적 성장에는 큰 영향이 없을 것으로 전망된다. 
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GLP-1 수요 증가와 종양학 플랫폼 성장, 그리고 안과 특수 사업 진출 

최근 GLP-1 수요 증가와 암 환자 수 증가에 따른 의약품 유통 부문 매출 증가세가 

실적 성장을 견인하고 있는 모습이다. 실제로 FY3Q25 기준 GLP-1 약물 매출 비

중이 전체 매출액의 11%를 차지한 것으로 나타났으며, YoY 기준으로는 +45% 성장

하며 가파른 성장세를 시현했다. 시장 조사기관인 Research and Markets는 GLP-

1 이 당뇨병 환자에게도 효과적이기 때문에 관련 시장이 2024 년부터 2035 년까지 

CAGR +11.1%로 성장할 것으로 예상했으며, NVO 와 LLY 의 약물 제조 CAPEX 확

장과 같은 추세가 추후 동사 실적 성장에 긍정적으로 작용할 것으로 전망한다.  

FY3Q25 컨퍼런스콜에서 암 환자 방문도 6~7% 수준으로 꾸준하게 증가하고 있다

고 언급한 점도 종양학 플랫폼이 전반적인 사업 성장에 핵심 동인으로 작용하고 있

다는 것을 확인할 수 있다. 그외 최근 동사는 망막 치료 및 안과 분야 확장을 위해 

Prism Vision Holdings 지분 80%(8.5억달러 규모)를 인수하기로 결정했는데, 이는 

종양학 플랫폼 외에 체결한 첫 특수 사업 분야 거래로 아직 Prism의 유통업체가 아

니라는 측면에서 향후 추가적인 매출 성장의 요인으로 작용할 가능성이 높다. 인수 

완료 이후 12개월 동안 주당 0.2~0.3달러 기여가 예상된다.  

 

FY2025년 연간 매출액 성장률과 EPS 가이던스 각각 +16~18%, 32.55~32.95달러

로 전분기(+15~17%, 32.40~33달러) 대비 모두 상향 조정했으며, 비용은 480~520

달러로 기존 510~560달러에서 하향 조정했다. 사업부별로 보면, GLP-1 수요 증가

와 종양학 플랫폼 성장에 힘입어 U.S. Pharmaceutical 부문은 매출과 영업이익 성

장률을 각각 기존 +16~19%, +9~~11%에서 +18~20%, +11~13%로 상향했고, 

Prescription Technology Solutions 도 +8~12%, +11~15%에서 +9~12%, 

+12~15%로 하단을 높였다. 반면 International 은 기존 +5~9%, +16~20%에서 

+3~7%, +10~14%로 하향했고, Medical-Surgical Solutions 는 코로나 이후 백신 

및 진단 수요 감소 영향으로 기존 전망치인 +1~5%, +6~8%에서 flat 수준으로 하향

했다. 최근 주가 상승으로 현재 12m fwd PER은 18배로 5년 평균(12배) 상회하고 

있는 수준으로 밸류에이션 부담은 존재하나 비용 절감 추세와 의약품 유통 부문 실

적 성장, 그리고 안과 특수 의약품 분야로의 사업 범위 확장에 따른 추가적인 실적 

성장 모멘텀 감안 시 추가 상승 여력 존재한다고 판단하며, 오히려 시장 하락 추세 

속에서도 4/3일 주가는 +3.4%, 5Day 수익률도 +7.4% 기록할 만큼 하락장을 안정

적으로 방어한 모습을 감안하면 현재로서 주목할 필요가 있다고 생각된다. 
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매케슨 FY25 3Q (‘24.09.30~12.31) 

구분 FY25 3Q 컨센서스 비교 YoY 비교 QoQ 비교 

(백만 USD) 발표치 컨센서스 차이 FY24 3Q 성장률 FY25 2Q 성장률 

매출액 95,294 95,863 -0.6% 80,898 17.8% 93,651 1.8% 

영업이익 1,463 1,439 1.7% 1,261 16.0% 1,291 13.3% 

영업이익률(%) 1.5 1.5  0.0%p  1.6  0.0%p  1.4  0.2%p  

순이익 1,016 1,013 0.3% 1,032 -1.6% 915 11.0% 

EPS (USD) 8.03 8.01 0.3% 7.74 3.7% 7.07 13.6% 
 

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터   주: 컨센서스는 2025-04-03 블룸버그 기준, Non –  GAAP 기준 

 

 

 

매케슨 향후 실적 컨센서스 표 

구분 분기 컨센서스 연간 컨센서스 

(백만 USD) FY25 Q4 
YoY 

성장률 
FY26 Q1 

YoY 

성장률 
FY25 

YoY 

성장률 
FY26 

YoY 

성장률 

매출액 93,953 23.0% 94,325 19.0% 362,175 17.2% 399,326 10.3% 

영업이익 1,513 19.9% 1,365 4.6% 5,599 14.2% 5,887 5.1% 

영업이익률(%) 1.6  0.0%p  1.4  -0.2%p  1.5  0.0%p  1.5  -0.1%p  

순이익 1,230 51.3% 1,044 1.5% 4,190 13.9% 4,536 8.2% 

EPS (USD) 9.73 57.5% 8.41 6.7% 32.76 19.4% 36.79 12.3% 
 

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터   주: 컨센서스는 2025-04-03 블룸버그 기준, Non –  GAAP 기준 

 

 

 

매케슨 분기 실적 추이 

 
자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터   주: 컨센서스는 2025-04-03 블룸버그 기준, Non –  GAAP 기준 
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매케슨12M FWD PER 밴드 

 
자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터   주: 컨센서스는 2025-04-03 블룸버그 기준 

 

 

 

매케슨 매출액 비중 

  

자료: MCK, 키움증권 리서치센터 

 

 

 

매케슨 FY2025 실적 전망치 

  
자료: MCK, 키움증권 리서치센터 
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매케슨 FY2025 사업부별 실적 전망치 

  

자료: MCK, 키움증권 리서치센터 
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 매케슨 상세실적표 

(백만 달러) FY3Q24 FY2Q25 FY3Q25 YoY(%) QoQ(%) 

[GAAP]           

매출액 80,898 93,651 95,294 17.8 1.8 

매출원가 77,746 90,403 92,010 18.3 1.8 

매출총이익 3,152 3,248 3,284 4.2 1.1 

매출총이익률(%) 3.9 3.5 3.4 -0.5 0.0 

영업비용 2,510 2,670 2,060 -17.9 -22.8 

판매관리비 2,506 2,503 2,028 -19.1 -100.8 

구조조정 및 자산손상 순비용 4 171 32   

청구 및 소송 관련 순비용 - -4 -   

영업이익 642 578 1,224 90.7 111.8 

이자비용 64 78 67   

기타 순수익 34 34 69   

세전이익 612 534 1,226   

법인세비용 -18 247 298   

순이익 630 287 928 47.3 223.3 

비지배 지분 귀속 순이익 41 46 49     

지배주주 순이익 589 241 879     

희석 EPS(달러/주) 4.42 1.87 6.95 57.2 271.7 

희석 가중평균주수(백만주) 133 129 127 -4.5 -1.6 

[Non-GAAP 영업데이터]           

사업부별 실적           

U.S. Pharmaceutical        

매출액 73,023 85,726 87,110 19.3 1.6 

조정 영업이익 828 902 944 14.0 4.7 

조정 영업이익률 1.1 1.1 1.1 -0.1 0.0 

Prescription Technology 

Solutions 
       

매출액 1,205 1,265 1,371 13.8 8.4 

조정 영업이익 193 218 235 13.8 8.4 

조정 영업이익률 16.0 17.2 17.1 1.1 -0.1 

Medical-Surgical Solutions        

매출액 3,031 2,948 2,949 -2.7 0.0 

조정 영업이익 282 243 294 4.3 21.0 

조정 영업이익률 9.3 8.2 10.0 0.7 1.7 

International        

매출액 3,664 3,709 3,860 5.3 4.1 

조정 영업이익 104 100 124 19.2 24.0 

조정 영업이익률 2.8 2.7 3.2 0.4 0.5 

Corporate        

매출액 - 3 4 - - 

조정 영업이익 -147 -172 -134 -8.8 -22.1 

조정 영업이익률 - - - - - 
 

자료: 매케슨, Bloomberg, 키움증권 리서치센터센터 
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Compliance Notice 

- 당사는 동 자료를 기관투자자 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

- 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 
고지사항 

- 본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없고, 통지 없이 의견이 

변경될 수 있습니다. 

- 본 조사분석자료는 유가증권 투자를 위한 정보제공을 목적으로 당사 고객에게 배포되는 참고자료로서, 유가증권의 종류, 종목, 매매의 구분과 방법 등에 관한 

의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 일제의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 

지지 않으며 법적 분쟁에서 증거로 사용 될 수 없습니다. 

- 본 조사 분석자료를 무단으로 인용, 복제, 전시, 배포, 전송, 편집, 번역, 출판하는 등의 방법으로 저작권을 침해하는 경우에는 관련법에 의하여 민·형사상      

책임을 지게 됩니다. 

 


