
Buy (유지)

목표주가 57,000원 (유지)

현재가 (’17/01/20) 46,250원

업종 바이오

KOSPI / KOSDAQ 2065.61 / 622.12

시가총액(보통주) 854.9십억원

발행주식수(보통주) 18.5백만주

52주 최고가 ('16/09/29) 58,000원

     최저가 ('15/11/24) 36,250원

평균거래대금(60일) 6,021백만원

배당수익률(2016E) 1.00%

외국인지분율 3.8%

주요주주
동아쏘시오홀딩스 외 9 인 51.8%
BRV Lotus Growth Fund 외 1 인 6.5%

주가상승률 3개월 6개월 12개월

절대수익률 (%) -5.0 -4.8 0.0 

상대수익률 (%p) 0.1 7.8 0.0 

2015 2016E 2017F 2018F

매출액 138.1 200.4 237.4 261.7 

증감률 43.0 45.1 18.5 10.2 

영업이익 34.5 77.6 86.0 96.3 

영업이익률 25.0 38.8 36.2 36.8 

(지배지분)순이익 25.2 61.5 66.1 74.6 

EPS 2,925 3,855 3,578 4,036 

증감률 348.5 31.8 -7.2 12.8 

PER N/A 11.6 12.9 11.5 

PBR N/A 2.7 2.4 2.0 

EV/EBITDA N/A 8.6 7.9 6.7 

ROE 30.0 29.6 19.8 18.8 

부채비율 109.6 22.2 20.5 17.9 

순차입금 30.9 -60.7 -92.1 -145.9 

단위: 십억원, %, 원, 배

주: IFRS 별도 기준

자료: NH투자증권 리서치센터 전망

에스티팜 (237690.KQ)

시장기대치에 부합하는 양호한 실적 시현

고마진의 신약 API주) 매출 증가로 호실적 시현. 수주잔고 고려 시 2017

년 길리어드向 매출 19.5% 증가 전망. 원료의약품 글로벌업체 대비 과도

한 저평가 구간으로 판단

환율효과 및 제품 Mix 개선으로 영업이익 47.9% 증가

4분기 연결 매출액 457억원(+3.7% y-y), 영업이익 168억원(+47.9% y-

y), 순이익 117억원(+29.2% y-y) 시현. 당사 추정치 대비 매출액 -

15.9%, 영업이익 -10.9% 하회하였으나, 컨센서스 대비 영업이익 -1.4%

로 시장기대치에 부합하는 호실적을 시현함

신약 API 366억원(+7.4% y-y), 제네릭 API 87억원(+11.8% y-y)으로 성

장 지속. 연말 휴가기간으로 인한 선적 지연 고려 시 2017년 1분기도 양호

한 실적 예상

수주잔고 고려 시 2017년 길리어드向 API 매출 19.5% 증가 전망

2015년 길리어드社 수주총액 1억1,300만달러, 2016년 실제 매출액 1억

1,355만달러(100.5%). 2016년 수주총액 1억3,500만달러로 2017년 매출

액 +19.5% 성장 전망. 캐시카우인 길리어드向 신약 API 안정적인 성장과

더불어 신성장동력인 RNA 치료제의 원료의약품인 올리고 API 생산능력을

갖추고 있어 향후 실적 우상향 지속 전망

2017년 기준 현재 주가 PER 12.9배 수준

2017년 별도 매출액 2,374억원(18.5% y-y), 영업이익 860억원(10.7% y-

y), 순이익 661억원(7.5% y-y)으로 전망. 현재 주가 PER 12.9배 수준. 원

료의약품 글로벌업체(Cabmrex, Agilent, Dr. Reddy, Catalent, Recipharm) 

평균 PER 19.5배 수준으로 실적 안정성 및 올리고 API의 성장성 고려하면

동사의 현재 주가는 과도한 저평가 구간으로 판단

주)API(Active Pharmaceutical Ingredient): 원료의약품

Company Comment │ 2017. 01. 23

Analyst 구완성
02)768-7977, william.ku@nhqv.com

RA 김재익
02)768-7350, jaeikik@nhqv.com

에스티팜 4분기 실적 Review (단위: 십억원, %)

4Q15 1Q16 2Q16 3Q16
4Q16P

1Q17E
발표치 y-y q-q 추정치 컨센서스

매출액 44 31 70 54 46 3.7 -15.3 54 49 37 

영업이익 11 9 31 21 17 47.7 -20.3 19 17 9 

영업이익률 25.7 28.0 44.8 38.9 36.6 - - 34.6 35.0 25.5 

세전이익 15 12 31 21 16 6.5 -23.9 19 - 9 

당기순이익 9 10 24 16 12 29.2 -28.8 15 13 6 

자료: 에스티팜, FnGuide, NH투자증권 리서치센터 전망
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에스티팜 연간 실적 전망 (단위: 십억원, 원, 배, %)

2015 2016P 2017E 2018F

매출액 - 수정 후 138.1 200.4 237.4 261.7 

- 수정 전 - 209.0 224.8 248.8 

- 변동률 - -4.1 5.6 5.2 

영업이익 - 수정 후 34.5 77.6 86.0 96.3 

- 수정 전 - 79.7 83.1 93.4 

- 변동률 - -2.6 3.5 3.0 

영업이익률(수정 후) 25.0 38.8 36.2 36.8 

EBITDA 40.6 88.9 96.0 105.2 

지배지분순이익 25.2 61.5 66.1 74.6 

EPS - 수정 후 2,925 3,855 3,578 4,036 

- 수정 전 - 4,043 3,460 3,921 

- 변동률 - -4.6 3.4 2.9 

PER 0.0 11.6 12.9 11.5 

PBR 0.0 2.7 2.4 2.0 

EV/EBITDA 0.8 8.6 7.9 6.7 

ROE 30.0 29.6 19.8 18.8 

주: IFRS 별도 기준; 자료: NH투자증권 리서치센터 전망

에스티팜 분기별 실적 추정 (단위: 십억원, %)

1Q16 2Q16 3Q16 4Q16P 2016P 1Q17E 2Q17F 3Q17F 4Q17F 2017E

매출액 30.9 69.8 54.0 45.7 200.4 36.6 82.7 63.9 54.2 237.4 

증감률(% y-y) 73.0 129.8 18.0 3.7 45.1 18.5 18.5 18.5 18.5 18.5 

신약API 22.4 52.4 41.9 36.6 153.3 29.1 58.3 50.3 50.6 188.3 

증감률(% y-y) n/a n/a n/a 7.4 59.5 29.9 11.3 20.0 38.4 22.9 

제네릭API 6.4 14.8 9.3 8.7 39.2 6.7 15.6 9.8 9.1 41.2 

증감률(% y-y) n/a n/a n/a 11.8 119.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 

기타 2.1 2.6 2.8 0.4 7.9 2.1 2.6 2.8 0.4 7.9 

증감률(% y-y) n/a n/a n/a -81.0 -67.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

매출총이익 12.4 35.0 24.6 19.9 91.9 13.5 39.3 27.3 21.9 102.0 

증감률(% y-y) 125.3 263.7 17.2 31.5 79.3 8.9 12.1 10.9 10.2 10.9 

매출총이익률(%) 40.1 50.2 45.6 43.5 45.9 36.8 47.5 42.7 40.5 43.0 

영업이익 8.7 31.2 21.0 16.7 77.6 9.3 35.0 23.3 18.4 86.0 

증감률(% y-y) 613.6 548.5 22.9 47.7 125.3 7.6 12.1 10.7 9.8 10.7 

영업이익률(%) 28.0 44.8 38.9 36.6 38.8 25.5 42.4 36.4 34.0 36.2 

세전순이익 12.5 31.0 21.1 16.0 80.6 8.8 34.9 23.1 18.5 85.2 

증감률(% y-y) 1242.8 665.3 35.4 6.5 126.4 -29.7 12.4 9.8 15.2 5.8 

세전순이익률(%) 40.4 44.4 39.0 35.1 40.2 23.9 42.2 36.2 34.1 35.9 

당기순이익 9.7 23.7 16.4 11.7 61.5 6.0 27.6 18.5 14.1 66.1 

증감률(% y-y) 1245.3 602.3 36.5 29.2 144.3 -38.4 16.2 12.5 20.8 7.5 

당기순이익률(%) 31.3 34.0 30.4 25.6 30.7 16.3 33.4 28.9 26.1 27.9 

주: IFRS 별도 기준

자료: NH투자증권 리서치센터 전망
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올리고뉴클레오티드 합성의 밸류체인

Monomer

DMT-DNA

Phosphoramidite

Oligonucleotide

①

②

③

① Monomer→DMT-DNA

파미셀, Invovasynth(인도), Hogene(중국)

② DMT-DNA → Phosphoramidite

Fisher, Sigma-Aldrich

③ Phosphoramidite → Oligonucleotide

Nitto Denko Avecia

에스티팜
전 과정
가능

자료: NH투자증권 리서치센터

에스티팜 올리고 API 매출 추정 에스티팜 길리어드向 신약 API 매출 추정

10.4 

20.7 

34.6 

45.0 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

'15 '16E '17F '18F

(십억원)

84.5

130.0

148.0
159.9

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

'15 '16E '17F '18F

(십억원)

자료: NH투자증권 리서치센터 전망 자료: NH투자증권 리서치센터 전망
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Global Peer Valuation (단위: 십억원, 백만달러, %)

회사명 에스티팜 Cambrex Agilent Dr.Reddy Catalent Recipharm

주가(원, $) 46,250 54.0 47.6 43.3 26.2 13.7

시가총액 854.9 1,737.4 15,321.6 7,170.3 3,269.7 860.1

매출액 2015 138.1 433 4,038 2,365 1,848 402

2016P 200.4 487 4,202 2,181 1,955 518

2017E 237.4 543 4,337 2,498 2,060 609

영업이익 2015 34.5 107 606 456 248 33

2016P 77.6 123 692 285 334 46

2017E 86.0 141 919 459 370 64

EBITDA 2015 40.6 129 859 614 388 61

2016P 88.9 148 938 445 442 84

2017E 96.0 169 1,103 614 477 105

순이익 2015 25.2 71 487 306 123 26

2016P 61.5 85 537 227 123 24

2017E 66.1 95 552 347 144 39

EPS ($) 2015 2,925 2.3 1.5 1.8 1.0 0.5

2016P 3,855 2.5 1.6 1.4 1.0 0.4

2017E 3,578 2.8 1.8 2.1 1.2 0.6

PER (배) 2015 n/a 21.5 28.7 26.5 25.5 26.8

2016P 11.6 20.1 28.0 31.4 19.0 26.2

2017E 12.9 18.2 22.3 20.9 17.0 19.0

PBR (배) 2015 n/a 4.8 3.3 4.1 4.9 2.1

2016P 2.7 n/a 3.5 3.7 4.3 1.6

2017E 2.4 n/a 3.3 3.2 3.6 1.6

EV/EBITDA 2015 n/a 11.5 14.2 12.7 11.8 13.7

(배) 2016P 8.6 n/a 14.7 16.8 11.3 13.2

2017E 7.9 n/a 14.3 12.0 10.2 10.6

ROE (%) 2015 30.0 25.4 10.3 16.7 19.4 8.8

2016P 29.6 24.2 12.8 11.7 23.8 5.8

2017E 19.8 22.0 15.6 16.5 21.9 7.3

절대수익률 (%)

1 Week -2.6 -2.1 -1.9 -1.1 0.3 -2.6

1 Month 7.4 2.6 3.6 -2.2 -0.5 3.9

3 Months -5.0 31.0 4.5 -5.3 7.6 -11.3

6 Months -4.84 -6.1 2.2 -18.1 8.3 -10.8

1 Year n/a 42.0 25.4 2.3 10.5 6.2

YTD 3.12 0.2 4.5 -3.7 -2.8 0.2

주: 1월 20일 종가 기준

자료: Bloomberg
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풍부한 글로벌 공장 실사 경험 보유

1992    1994  1998     2000     2004     2005    2006  2007   2008    2009   2010   2011     2013     2014     2015     2016

Korea 
GMP

DMF Type I for Sihwa factory
(US DMF No.10734)

DMF Type II for API (US DMF No.13181)
BGMP by KFDA

US-FDA
(미국)

EDQM/WHO
(미국)

1st EHS Audit
(BMS)

1st EHS Audit
(GSK)

ISO14001
(BSI)

2nd EHS Audit
(BSI)

EHS Audit
(GEHC)

3rd EHS Audit
(GSK)

4rd EHS Audit
(GSK)

EHS Audit
(Roche)

1st EHS Audit
(Merck)

2nd EHS Audit
(BMS)

EHS Program
Initiated 

On-Site Visit (GS)

1st EHS Audit
(GS)

1st EHS Audit
(J&J)

US-FDA

KFDA
(한국)

ANVISA
(브라질)

EDQM
PMDA(일본)
TA PAI(호주)

US-FDA
PMDA PAI

KFDA
(반월) HPRA

(3/7-11)

글로벌

고객

EHS 실사

국가별

글로벌

품질인증

자료: 에스티팜, NH투자증권 리서치센터

C형간염 표준 치료 요법

분류 간경화여부 치료요법 환자분포

1a형 O 엡클루사 , 제파티어, 하보니

46%
X 엡클루사, 제파티어, 하보니, 비키라팩, 소발디+올라시오, 소발디+다클린자

1b형 O 엡클루사, 제파티어, 하보니, 비키라팩, 소발디+올라시오, 소발디+다클린자

X 엡클루사 , 제파티어, 하보니, 비키라팩

2형 O 엡클루사
13%

X 엡클루사

3형 O 엡클루사, 소발디+다클린자
22%

X 엡클루사, 소발디+다클린자

4형 O 엡클루사, 비키라팩, 제파티어, 하보니
13%

X 엡클루사, 비키라팩, 제파티어, 하보니

5,6형 O 엡클루사, 하보니
6%

X 엡클루사, 하보니

자료: AASLD, IDSA, NH투자증권 리서치센터

에스티팜 파이프라인 현황

Lead Preclinical Phase I Phase IIa

TNKS inhibition IV
(New indications)

SAE inhibition
TNKS inhibition II
(Combi-Therapy)

TNKS inhibition I
(Mono-Therapy)

Influenza Virus Oral Heparin II
TNKS inhibition III
(Back-up series)

Oral Heparin

HCV/HBV Virus SMAD
SARM I
(DMD)

SARM II
(Sarcopenia)

NC HIV Integrase inhibition

Entero/Rhino Virus MDR-TB

Oncology

Muscular Disorders

Infectious Disease

Others

자료: 에스티팜, NH투자증권 리서치센터
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에스티팜 수주상황 (단위: 달러)

수주년도 납기년월 수주총액 기납품액 수주잔고

신약

API

2015 2016.12 119,648 86,970 32,678

2016 2017.11 135,000 0 135,000

올리고 핵산

치료제 API

2015 2016.12 11,625 7,125 4,500

2016 2017.4 11,000 0 11,000

합 계 277,273 94,095 183,178

주: 2016년 9월말 기준

자료: 에스티팜, NH투자증권 리서치센터

에스티팜 주요주주 현황

강정석 15.3%

동아쏘시오홀딩스
32.7%

BRV Lotus Growth 
Fund 2015 5.2%

기타 46.9%

자료: 전자공시시스템, NH투자증권 리서치센터
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STATEMENT OF COMPREHENSIVE INCOME Valuation / Profitability / Stability

(십억원) 2015/12A 2016/12E 2017/12F 2018/12F 2015/12A 2016/12E 2017/12F 2018/12F

매출액 138.1 200.4 237.4 261.7 PER(배) N/A 11.6 12.9 11.5 

증감률 (%) 43.0 45.1 18.5 10.2 PBR(배) N/A 2.7 2.4 2.0 

매출원가 86.8 108.4 135.4 147.8 PCR(배) N/A 8.1 9.0 8.2 

매출총이익 51.3 91.9 102.0 113.8 PSR(배) N/A 3.6 3.6 3.3 

Gross 마진 (%) 37.1 45.9 43.0 43.5 EV/EBITDA(배) N/A 8.6 7.9 6.7 

판매비와 일반관리비 16.8 14.3 16.0 17.5 EV/EBIT(배) N/A 9.9 8.9 7.4 

영업이익 34.5 77.6 86.0 96.3 EPS(원) 2,925 3,855 3,578 4,036 

증감률 (%) 254.3 125.3 10.7 12.0 BPS(원) 7,924 16,364 19,463 22,967 

OP 마진 (%) 25.0 38.8 36.2 36.8 SPS(원) 16,030 12,554 12,842 14,155 

EBITDA 40.6 88.9 96.0 105.2 자기자본이익률(ROE, %) 30.0 29.6 19.8 18.8 

영업외손익 1.1 2.9 -0.8 -0.1 총자산이익률(ROA, %) 13.4 20.3 16.3 15.8 

금융수익(비용) -5.5 3.7 -0.8 -0.1 투하자본이익률 (ROIC, %) 20.1 29.5 28.7 31.8 

기타영업외손익 6.6 -0.7 0.0 0.0 배당수익률(%) N/A 1.0 1.0 1.1 

종속, 관계기업관련손익 0.0 0.0 0.0 0.0 배당성향(%) 11.7 13.5 12.6 12.4 

세전계속사업이익 35.6 80.6 85.2 96.1 총현금배당금(십억원) 2.9 8.3 8.3 9.2 

법인세비용 10.4 19.1 19.1 21.5 보통주 주당배당금(원) 250 450 450 500 

계속사업이익 25.2 61.5 66.1 74.6 순부채(현금)/자기자본(%) 27.8 -19.9 -25.4 -34.1 

당기순이익 25.2 61.5 66.1 74.6 총부채/ 자기자본(%) 109.6 22.2 20.5 17.9 

증감률 (%) 360.8 144.3 7.5 12.8 이자발생부채 60.0 23.2 18.9 15.6 

Net 마진 (%) 18.2 30.7 27.9 28.5 유동비율(%) 88.5 330.7 378.4 464.8 

지배주주지분 순이익 25.2 61.5 66.1 74.6 총발행주식수(백만원) 14.0 18.7 18.7 18.7 

비지배주주지분 순이익 0.0 0.0 0.0 0.0 액면가(원) 500.0 500.0 500.0 500.0 

기타포괄이익 4.3 -2.8 0.0 0.0 주가(원) 0 44,850 46,250 46,250 

총포괄이익 29.5 58.7 66.1 74.6 시가총액(십억원) 0.0 829.0 854.9 854.9 

STATEMENT OF FINANCIAL POSITION CASH FLOW STATEMENT

(십억원) 2015/12A 2016/12E 2017/12F 2018/12F (십억원) 2015/12A 2016/12E 2017/12F 2018/12F

현금및현금성자산 11.8 3.0 17.2 59.4 영업활동 현금흐름 35.8 5.4 64.0 72.7 

매출채권 13.2 14.6 17.2 19.0 당기순이익 25.2 61.5 66.1 74.6 

유동자산 95.8 203.9 255.3 321.8 + 유/무형자산상각비 6.2 11.2 10.0 8.9 

유형자산 134.1 164.9 178.0 179.1 + 종속, 관계기업관련손익 -3.9 0.0 0.0 0.0 

투자자산 0.0 0.0 0.0 0.0 + 외화환산손실(이익) 0.1 0.0 0.0 0.0 

비유동자산 136.6 169.1 182.1 183.2 Gross Cash Flow 46.9 88.7 95.5 104.7 

자산총계 232.4 373.0 437.4 505.1 - 운전자본의증가(감소) -11.4 -64.2 -12.5 -10.5 

단기성부채 49.0 21.3 17.0 13.7 투자활동 현금흐름 -33.1 -116.0 -35.9 -17.8 

매입채무 10.9 6.5 9.8 10.8 + 유형자산 감소 0.0 0.0 0.0 0.0 

유동부채 108.2 61.7 67.5 69.2 - 유형자산 증가(CAPEX) -22.1 -42.0 -23.0 -10.0 

장기성부채 11.1 1.9 1.9 1.9 + 투자자산의매각(취득) 20.1 0.0 0.0 0.0 

장기충당부채 2.2 4.2 5.0 5.5 Free Cash Flow 13.7 -36.6 41.0 62.7 

비유동부채 13.3 6.1 6.9 7.4 Net Cash Flow 2.8 -110.6 28.1 54.9 

부채총계 121.5 67.8 74.3 76.6 재무활동현금흐름 6.6 101.8 -13.8 -12.7 

자본금 5.9 5.9 5.9 5.9 자기자본 증가 25.3 144.0 0.0 0.0 

자본잉여금 26.2 170.2 170.2 170.2 부채증감 -18.6 -42.2 -13.8 -12.7 

이익잉여금 76.0 129.3 187.1 252.4 현금의증가 9.4 -8.8 14.2 42.2 

비지배주주지분 0.0 0.0 0.0 0.0 기말현금 및 현금성자산 11.8 3.0 17.2 59.4 

자본총계 110.9 305.3 363.1 428.5 기말 순부채(순현금) 30.9 -60.7 -92.1 -145.9 
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투자의견 및 목표주가 변경내역

종목명 코드 제시일자 투자의견 목표가
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종가

목표주가(12M)

(원)에스티팜 237690.KQ 2016.12.12 Buy 57,000원(12개월)

종목 투자등급 (Stock Ratings) 및 투자등급 분포 고지

1. 투자등급(Ratings): 목표주가 제시일 현재가 기준으로 향후 12개월간 종목의 목표수익률에 따라

l Buy :  15% 초과

l Hold  :  -15% ~ 15%
l Sell :  -15%  미만

2. 당사의 한국 내 상장기업에 대한 투자의견 분포는 다음과 같습니다. (2017년 1월 20일 기준)

l 투자의견 분포

Buy Hold Sell

75.0% 25.0% 0.0%

- 당사의 개별 기업에 대한 투자의견은 변경되는 주기가 정해져 있지 않습니다. 당사는 투자의견 비율을 주간 단위로 집계하여 기재하고 있으니 참조하시기 바랍니다.

Compliance Notice

l 당사는 자료 작성일 현재 "에스티팜"의 발행주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.

l 당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.

l 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다.

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

고지 사항

본 조사분석자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 금융투자분석사가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 최선을 다해 분석한 결과이나 그 정확성이나 완전성을 보장할 수

없습니다. 따라서 투자자의 투자판단을 위해 작성된 것이며 어떠한 경우에도 주식 등 금융투자상품 투자의 결과에 대한 법적 책임소재를 판단하기 위한 증빙자료로 사용될 수

없습니다. 본 조사분석자료는 당사의 저작물로서 모든 지적 재산권은 당사에 귀속되며 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다. 동사에 대한 조사분석자료

의 작성 및 공표가 중단되는 경우, 당사 홈페이지(www.nhqv.com)에서 이를 조회하실 수 있습니다.


