
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

유한양행 (000100/KS｜매수(유지)｜T.P 340,000 원(유지)) 

하반기 영업이익은 상반기 수준보다 회복 전망 

유한양행의 도입 의약품과 API 매출 호조로 상반기 연결 매출액이 18.5% 성장했다. 하

반기에는 트윈스타 특허만료 이슈가 있지만 신규 상품의 매출 가세와 API 매출 호조로 극

복될 전망이다. 영업이익은 상반기 중 판관비 증가로 감소했지만 하반기에는 광고비 부담 

감소로 회복 추세를 나타낼 것이다. 3 분기 매출액은 10.9% 증가한 3,458 억원, 영업이

익은 8.9% 감소한 289 억원으로 추정된다. 
 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 
1개월 -13.3% -11.1% 
6개월 -1.4% -2.8% 
12개월 15.4% 12.1% 

2016-09-20

연결기준 상반기 매출 18.5%, 영업이익 9.8% 성장 

유한양행의 연결기준 상반기 매출액은 18.5% 증가한 6,092 억원, 영업이익은 9.8% 증

가한 445 억원이다. 도입 상품과 API(의약품원료)가 매출 고성장을 이끌었으나 R&D 

와 광고비 등 판관비가 증가하면서 영업이익증가율이 매출증가율에 못 미쳤다. 

매출 고성장 지속, 판관비 지출 증가 

금년 상반기에 비리어드(간염치료제), 트라젠타(당뇨병치료제), 트윈스타(고혈압제), 아

토르바(고지혈증제), 스트리빌드(에이즈치료제) 등의 도입의약품이 고성장했다. 이러한 

추세는 하반기에도 이어질 것이다. 다만 트윈스타(2015 년 매출액 756 억원)의 약가가 

금년 8 월에 특허만료로 30% 인하되고, 내년 8 월에 특허만료 이전가격의 53.55%로 하

락하게 된다. 동사는 트윈스타의 매출감소를 상쇄하기 위해 금년 4 월에 도입의약품 자

디앙(당뇨병치료제)을 출시했다. 상반기에 판관비율이 0.5%p 증가했지만 연결 영업이익

이 개별기준 영업이익(상반기 4.9% yoy 감소)보다 호조를 보인 것은 100% 자회사인 유

한화학의 상반기 영업이익 79 억원(2015 년 상반기 41 억원)이 계상되었기 때문이다. 

3 분기 수익성은 광고비 등 지출 감소로 2 분기보다 호전 전망 

금년 하반기에는 OTC 제품용 광고비 지출이 감소할 전망이어서 영업이익이 2 분기에 

비해서 회복될 전망이다. 단, 금년 상반기 중 R&D 비용이 전년동기대비 31.7% 증가한 

401 억원(매출액의 6.6%) 이며 연간으로는 24.0% 증가한 900 억원으로 전망된다. 광고

비 지출 감소와 R&D 비용 증가 등을 반영할때 3 분기 연결기준 매출액은 전년동기대

비 10.9% 증가한 3,458 억원, 영업이익이 8.9% 감소한 289 억원으로 추정된다.  

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
매출액 억원 9,436 10,175 11,287 12,799 13,622 14,718

yoy % 21.5 7.8 10.9 13.4 6.4 8.1
영업이익 억원 618 744 858 909 954 1,030

yoy % 78.7 20.3 15.4 5.9 4.9 8.1
EBITDA 억원 807 1,009 1,169 1,283 1,443 1,445
세전이익 억원 1,071 1,161 1,683 1,834 1,561 1,657
순이익(지배주주) 억원 865 909 1,260 1,398 1,190 1,263

영업이익률% % 6.6 7.3 7.6 7.1 7.0 7.0
EBITDA% % 8.6 9.9 10.4 10.0 10.6 9.8
순이익률 % 9.2 8.9 11.2 10.9 8.7 8.6

EPS 원 7,592 7,986 11,068 12,277 10,447 11,087
PER 배 24.6 21.2 24.6 22.2 26.1 24.6
PBR 배 1.7 1.5 2.3 2.1 2.0 1.8
EV/EBITDA 배 22.4 15.7 23.8 21.6 18.9 18.4
ROE % 7.2 7.3 9.6 9.8 7.7 7.7
순차입금 억원 -3,020 -3,575 -3,283 -3,505 -3,856 -4,591
부채비율 % 23.3 26.7 37.9 40.6 39.3 38.5

Company Data 
자본금 569 억원
발행주식수 1,139 만주
자사주 112 만주
액면가 5,000 원
시가총액 30,446 억원
주요주주 

유한재단 15.4%
유한학원 7.57%

외국인지분률 32.30%
배당수익률 0.70%
 
Stock Data 
주가(16/09/19) 273,000 원
KOSPI 1999.36 pt
52주 Beta 0.65
52주 최고가 335,500 원
52주 최저가 238,500 원
60일 평균 거래대금 99 억원

Analyst 
하태기 
tgha@sk.com 
02-3773-8872  
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R&D Pipe line

 

자료: 유한양행 

 
주요 투자 현황

자료: 유한양행 
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분기별 요약 영업실적 

12월결산 2015 2016E 

(억원) 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3QE 4QE

매출액 2,421 2,719 3,117 3,030 2,765 3,327  3,458  3,249 

영업이익 149 256 317 136 199 246  289  175 

세전이익 317 402 669 295 658 451  426  301 

순이익 246 309 449 256 513 341  319  225 

YoY (%) 

매출액 6.3 5.8 19.3 11.6 14.2 22.4  10.9  7.2 

영업이익 8.6 30.7 81.6 -42.4 33.4 -4.0  -8.9  28.8 

세전이익 12.8 16.8 100.1 46.9 107.2 12.1  -36.3  1.7 

순이익 13.9 16.6 78.5 45.1 108.1 10.1  -28.9  -11.8 

자료: SK증권 

주: 연결기준 

 
 
 
 

 

 

투자의견변경  일시 투자의견 목표주가  

  2016.09.20 매수 340,000원 

100,000 
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350,000 

400,000 

14.9 15.4 15.11 16.6

(원)
수정주가 목표주가  2016.04.29 매수 340,000원

  2016.02.24 매수 340,000원
  2015.10.15 매수 290,000원
  2015.10.05 매수 290,000원
  2015.05.28 매수 290,000원
  2015.04.15 매수 242,000원
  2014.10.28 매수 242,000원
   
   
   
   
   

 

Compliance Notice 
▪ 작성자(하태기)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

▪ 본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

▪ 본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

▪ 당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다.. 

▪ 종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

▪ 투자판단 4단계 (6개월 기준) 25%이상 → 적극매수 / 10%~25% → 매수 / -10%~+10% → 중립 / -10%미만 → 매도 

 

 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2016년 9월 20일 기준) 

매수 95.86% 중립 4.14% 매도 0%
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대차대조표  손익계산서 
월 결산(억원) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 월 결산(억원) 2014 2015 2016E 2017E 2018E
유동자산 8,413 9,594 10,886 11,587 12,787 매출액 10,175 11,287 12,799 13,622 14,718

현금및현금성자산 1,557 2,218 2,955 3,306 4,041 매출원가 7,021 7,881 9,036 9,617 10,391
매출채권및기타채권 2,396 2,354 2,669 2,841 3,069 매출총이익 3,154 3,407 3,763 4,005 4,327
재고자산 1,723 2,423 2,748 2,925 3,160 매출총이익률 (%) 31.0 30.2 29.4 29.4 29.4

비유동자산 7,747 9,209 10,032 10,590 10,784 판매비와관리비 2,410 2,548 2,854 3,051 3,297
장기금융자산 722 1,179 1,559 1,559 1,559 영업이익 744 858 909 954 1,030
유형자산 2,364 3,078 3,240 3,216 2,817 영업이익률 (%) 7.3 7.6 7.1 7.0 7.0
무형자산 97 118 136 141 146 비영업손익 417 825 926 607 626

자산총계 16,160 18,803 20,919 22,177 23,572 순금융비용 -101 -85 -80 -84 -93
유동부채 2,551 3,566 3,861 4,073 4,356 외환관련손익 28 24 23 23 23

단기금융부채 461 656 561 561 561 관계기업투자등 관련손익 318 756 798 570 580
매입채무 및 기타채무 1,516 1,992 2,259 2,404 2,597 세전계속사업이익 1,161 1,683 1,834 1,561 1,657
단기충당부채 0 0 0 0 0 세전계속사업이익률 (%) 11.4 14.9 14.3 11.5 11.3

비유동부채 850 1,598 2,176 2,185 2,196 계속사업법인세 251 423 436 371 394
장기금융부채 241 860 1,384 1,384 1,384 계속사업이익 909 1,260 1,398 1,190 1,263
장기매입채무 및 기타채무 0 0 0 0 0 중단사업이익 0 0 0 0 0
장기충당부채 85 113 130 139 150 *법인세효과 0 0 0 0 0

부채총계 3,401 5,164 6,038 6,258 6,552 당기순이익 909 1,260 1,398 1,190 1,263
지배주주지분 12,759 13,639 14,881 15,919 17,020 순이익률 (%) 8.9 11.2 10.9 8.7 8.6

자본금 569 569 569 569 569 지배주주 909 1,260 1,398 1,190 1,263
자본잉여금 1,158 1,158 1,158 1,158 1,158 지배주주귀속 순이익률(%) 8.94 11.17 10.92 8.73 8.58
기타자본구성요소 -1,578 -1,638 -1,638 -1,638 -1,638 비지배주주 0 0 0 0 0
자기주식 -1,578 -1,638 -1,638 -1,638 -1,638 총포괄이익 826 1,121 1,447 1,239 1,312
이익잉여금 11,803 12,736 13,919 14,908 15,960 지배주주 826 1,121 1,447 1,239 1,312

비지배주주지분 0 0 0 0 0 비지배주주 0 0 0 0 0
자본총계 12,759 13,639 14,881 15,919 17,020 EBITDA 1,009 1,169 1,283 1,443 1,445
부채와자본총계 16,160 18,803 20,919 22,177 23,572    

현금흐름표  주요투자지표 
월 결산(억원) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 월 결산(억원) 2014 2015 2016E 2017E 2018E
영업활동현금흐름 440 714 575 938 873 성장성 (%)    

당기순이익(손실) 909 1,260 1,398 1,190 1,263 매출액 7.8 10.9 13.4 6.4 8.1
비현금성항목등 303 144 -32 253 182 영업이익 20.3 15.4 5.9 4.9 8.1

유형자산감가상각비 256 300 361 474 399 세전계속사업이익 8.4 45.0 9.0 -14.9 6.1
무형자산상각비 9 11 14 15 16 EBITDA 25.0 15.8 9.8 12.4 0.2
기타 221 252 55 70 70 EPS(계속사업) 5.2 38.6 10.9 -14.9 6.1
운전자본감소(증가) -544 -368 -319 -134 -178 수익성 (%)    
매출채권및기타채권의 감소(증가) -168 47 -414 -172 -229 ROE 7.3 9.6 9.8 7.7 7.7
재고자산감소(증가) -311 -722 -328 -177 -235 ROA 5.8 7.2 7.0 5.5 5.5
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 144 256 305 145 193 EBITDA마진 9.9 10.4 10.0 10.6 9.8
기타 -209 51 118 69 92 안정성 (%)    
법인세납부 -228 -321 -472 -371 -394 유동비율 329.7 269.0 281.9 284.5 293.6

투자활동현금흐름 -1,398 -600 -15 -331 128 부채비율 26.7 37.9 40.6 39.3 38.5
금융자산감소(증가) -1,420 342 192 0 0 순차입금/자기자본 -28.0 -24.1 -23.6 -24.2 -27.0
유형자산감소(증가) -353 -803 -350 -450 0 EBITDA/이자비용(배) 48.6 37.3 30.0 26.3 26.3
무형자산감소(증가) -26 -20 -20 -20 -20 주당지표 (원)    
기타 401 -120 163 139 148 EPS(계속사업) 7,986 11,068 12,277 10,447 11,087

재무활동현금흐름 -184 544 180 -256 -266 BPS 112,029 119,762 130,664 139,777 149,443
단기금융부채증가(감소) 125 195 -95 0 0 CFPS 10,314 13,795 15,566 14,742 14,729
장기금융부채증가(감소) 56 619 524 0 0 주당 현금배당금 1,750 2,000 2,000 2,100 0
자본의증가(감소) -189 -60 0 0 0 Valuation지표 (배)    
배당금의 지급 -156 -180 -205 -201 -211 PER(최고) 25.4 27.7 27.3 32.1 30.3
기타 -20 -30 -43 -55 -55 PER(최저) 20.9 14.8 21.1 24.7 23.3

현금의 증가(감소) -1,143 661 737 351 735 PBR(최고) 1.8 2.6 2.6 2.4 2.3
기초현금 2,700 1,557 2,218 2,955 3,306 PBR(최저) 1.5 1.4 2.0 1.9 1.7
기말현금 1,557 2,218 2,955 3,306 4,041 PCR 16.4 19.8 17.5 18.5 18.5
FCF 174 297 451 612 1,002 EV/EBITDA(최고) 19.4 27.0 27.0 23.8 23.3

자료 : 유한양행, SK증권 추정   EV/EBITDA(최저) 15.3 13.3 20.3 17.8 17.3

 

 


