
 

 
 

Review 2020. 05. 08 

대웅제약(069620.KS) 매수(유지) 

어두운 터널은 지나 소송의 불확실성 해소만 남았다 

1Q20 Review: 매출, 영업이익 전년 동기 대비 -4.1%, -87.3% 

별도기준 1분기 잠정 매출 2,284원(YoY -4.1%, QoQ -12.6%), 영업이익 13억원(YoY 

-87.3%, QoQ -7.1%) 기록. 특히 영업이익이 시장기대치에 크게(23.5%) 하회하였음. 

OTC매출은 261억원(YoY +3.6%)으로 소폭 증가하였으나 ETC매출이 1,621억원(YoY 

-8.3%, -146억원)으로 판매중단된 알비스 공백(1Q19 124억원)과 코로나19에 따른 영

업부진으로 감소하였음. 이에 제약내수는 전년대비 6.8% 감소하였음. 그러나 나보타는 

해외 직판 구조가 아니기 때문에 코로나19 영향을 상대적으로 덜 받아 151억원(YoY 

+174.5%, +94억원)을 달성하였음. 영업이익은 1) 2월 Hearing(재판)과 6월 예비판결

로 이제까지 가장 많은 소송비용 137억원(2Q19 38억원, 3Q19 104억원, 4Q19 68억원) 

지출과 2) 알비스의 매출 공백으로 감소(YoY -87.3% -89억원)하였음. 알비스 매출 공

백에도 소송비용만 없었다면 영업이익이 150억원이였다는 점에서 지금은 소송의 불확

실성 해소가 가장 중요함  

 

2020년 매출과 영업이익 전년대비 4.1%, 50.0% 성장 전망 

올해 연간 매출은 10,460억원(YoY +4.1%)으로 전망. 2분기 코로라19로 인해 중단되었

던 영업활동이 재기되면서 ETC(YoY +1.5%)보다는 OTC(YoY +11.9%) 중심의 성장으

로 제약내수가 전년대비 2.9% 성장한 8,459억원을 전망함. 나보타 또한 에볼루스사의 

공격적인 미국 판매와 하반기부터 본격화될 유럽 판매로 인하여 전년대비 50.2% 성장

한 669억원을 전망함. 영업이익은 6월 ITC 예비판결에 따라 소송비용 감소로 2분기부

터는 정상화됨에 따라 전년대비 50.0% 성장한 471억원을 전망함   

 

소송의 불확실성 해소 기대감으로 매수의견 유지, 목표주가 14만원 하향 

6월 미국 ITC 예비판결을 시작으로 국내외 균주소송의 불확성이 해소되는 구간에 도달

함에 따라 이익개선을 눈앞에 둔 상황으로 판단함. 이에 동사에 대한 투자의견은 매수

로 유지함. 다만 나보타의 가치를 미용가치(7.044억원)를 제외한 치료용 가치(2,240억

원)만 반영하여 목표주가를 14만원으로 하향함. 목표주가는 SOTP 방식으로 영업가치 

10,609억원, 비영업가치 6,820억원(나보타 치료사업, 자회사 가치 포함)을 합산하여 

산출하였음 

 

결산기(12월) 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F 

매출액(십억원) 867 944 1,005 1,046 1,122 

영업이익(십억원) 45 34 31 47 54 

세전손익(십억원) 41 16 16 23 52 

지배순이익(십억원) 37 1 20 20 46 

EPS(원) 3,170 128 1,746 1,732 3,957 

증감율(%) 11.4 -96.0 1,265.6 -0.8 128.5 

ROE(%) 6.9 0.3 3.7 3.6 7.8 

PER(배) 51.9 1,474.5 78.8 60.6 26.5 

PBR(배) 3.2 3.7 2.7 1.8 1.7 

EV/EBITDA(배) 27.5 31.3 28.6 17.6 16.1 

주. K-IFRS 별도기준 실적에 해당 

제약/바이오 담당 이명선 
T.02)2004-9538 / lee.myoung-sun@shinyoung.com 

 

 

현재주가(5/7)  105,000원 

목표주가(12M, 하향) 140,000원 

 
Key Data  (기준일: 2020. 5. 7) 

KOSPI(pt) 1928.61  

KOSDAQ(pt) 668.17  

액면가(원) 2,500 

시가총액(억원) 12,166 

발행주식수(천주) 11,587 

평균거래량(3M,주) 332,696 

평균거래대금(3M, 백만원) 37,440 

52주 최고/최저 201,000 / 64,000 

52주 일간Beta 1.4 

배당수익률(20F,%) 0.6 

외국인지분율(%) 5.3 

주요주주 지분율(%)  

           대웅 외 5 인 54.6 % 

 국민연금공단 8.2 % 

 
Company Performance 
주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률  10.5 -11.8 -25.8 -47.8 

KOSPI대비상대수익률  4.5 1.2 -17.5 -41.0 

 
Company vs KOSPI composite 
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도표 1. 대웅제약 20년 1Q 잠정실적                                                                                              (단위: 억원) 

구분 1Q20P 1Q19 YoY(%) 4Q19 QoQ(%) 컨센서스 괴리율(%) 

매출액  228.4   238.1  -4.1%  261.2  -12.6% 234 -2.4% 

매출총이익  96.6   96.2  0.4%  103.2  -6.4% 90 7.3% 

판매관리비  95.3   86.0  10.8%  101.8  -6.4% 89 7.1% 

영업이익  1.3   10.2  -87.3%  1.4  -7.1% 1.7 -23.5% 

자료: FnGuide, 신영증권 

 

 

도표 2. 대웅제약 연간, 분기별 실적 추정                                                                                           (단위: 억원) 

구분 
2019A 2020F 연간 

1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20P 2Q20F 3Q20F 4Q20F 2019A 2020F 2021F 

매출  238.1   263.4   242.5   261.2   228.4   254.2   272.6   290.8   1,005.2   1,046.0   1,121.8  

YoY % Growth 12.5% 11.3% 5.3% -1.4% -4.1% -3.5% 12.4% 11.3% 6.5% 4.1% 7.3% 

제약내수(A+B)  201.9   208.4   203.0   208.8   188.2   204.2   220.5   233.0   822.1   845.9   902.4  

YoY % Growth 17.4% 11.3% 7.0% 0.7% -6.8% -2.0% 8.6% 11.6% 8.7% 2.9% 6.7% 

ETC(A)  176.7   180.0   174.9   178.7   162.1   173.0   187.4   198.3   710.3   720.8   766.3  

YoY % Growth 17.0% 9.6% 4.9% -1.9% -8.3% -3.9% 7.2% 11.0% 7.0% 1.5% 6.3% 

OTC(B)  25.2   28.4   28.1   30.1   26.1   31.2   33.1   34.7   111.8   125.1   136.2  

YoY % Growth 20.0% 22.9% 21.6% 19.9% 3.6% 9.9% 17.6% 15.3% 21.1% 11.9% 8.9% 

수출  10.0   14.3   13.3   17.9   2.4   14.0   13.4   17.7   55.5   47.5   45.0  

YoY % Growth -47.6% -47.2% -41.4% -35.6% -76.0% -2.0% 0.8% -1.1% -41.1% -14.4% -5.3% 

  나보타  5.5   18.6   8.2   12.2   15.1   16.0   17.7   18.1   44.5   66.9   80.0  

YoY % Growth 22.2% 541.4% 241.7% 335.7% 174.5% -14.1% 116.1% 48.1% 256.0% 50.2% 19.7% 

수탁외  20.6   22.2   18.1   22.2   22.7   20.0   21.0   22.0   83.1   85.7   85.0  

매출총이익  96.2   111.8   102.5   103.2   96.6   106.8   114.9   121.1   413.6   439.3   467.8  

YoY % Growth 20.4% 26.2% 18.4% 0.6% 0.4% -4.5% 12.1% 17.3% 15.6% 6.2% 6.5% 

판매관리비  86.0   94.7   99.7   101.8   95.3   94.6   100.8   101.5   382.2   392.2   414.1  

YoY % Growth 13.0% 18.1% 24.3% 14.3% 10.8% -0.1% 1.1% -0.3% 17.4% 2.6% 5.6% 

  경상개발비  23.3   24.2   23.6   28.6   22.7   25.3   32.0   30.2   99.7   110.2   113.2  

영업이익  10.2   17.1   2.8   1.4   1.3   12.2   14.0   19.6   31.4   47.1   53.7  

YoY % Growth 170.8% 103.2% -56.2% -89.7% -87.3% -28.9% 401.7% 1299.5% -2.3% 50.0% 14.0% 

영업이익률(%) 4.3% 6.5% 1.2% 0.5% 0.6% 4.8% 5.2% 6.7% 3.1% 4.5% 4.8% 

자료: 대웅제약, 신영증권 리서치센터 
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도표 3. 대웅제약 목표주가 산출                                                        (단위 십억원) 

구분 수정전 수정후 비고 

영업가치 제약사업(a) 976 1,061  

 
‘20년(F) EBITDA 75 82  

 
EV/EBITDA(배) 13 13 3개년 제약사 평균 

비영업가치 나보타 사업가치(b)  928  224 미용사업가치(7,044억원) 제외 

 
자회사가치(c)  534 458 한올바이오파마, 기타 자회사 

 
한올바이오파마  474  377 최근 3개월 평균가치 

 기타 자회사  60  81 장부가치 

순부채(d)  334  332  

유통주식수(주)(f)  10,320,870  10,320,871 자기주식제외(1,265,705주) 

주당가치(원) (a+b+c-d)/(f) 204,838   136,678  

목표주가(원) 200,000 140,000  

자료: 신영증권 리서치센터 

 

 

도표 4. 대웅제약 PBR 밴드  도표 5. 대웅제약 EV/EBITDA 밴드 

 

 

 

자료: Quantiwise, 신영증권 리서치센터  자료: Quantiwise, 신영증권 리서치센터 

 

 

도표 6. ITC 소송 진행일정 

일정 내용 

2019. 01. 30 메디톡스/엘러간 ITC 소장접수 

2019. 03. 06 Notice of Institution 

2019. 07. 19 Fact Discovery 종료 (문서 제출 및 Deposition 절차완료)  

2019. 10. 30 Expert Discovery 종료 (실험, 전문가 보고서, 전문가 Deposition 절차 완료) 

2020. 02. 4-7 ITC Hearing(재판) 

2020. 06. 05 ITC initial Determination (예비판정) 

2020. 10. 06 
ITC Final Determination & Target Date  

(위원회 최종 결정 및 조사 완료 목표일) 

자료: 대웅제약, 신영증권 리서치센터 
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대웅제약(069620.KS) 추정 재무제표 

 

 

Income Statement Balance Sheet

12월 결산(억원) 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F 12월 결산(억원) 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F
매출액 8,668 9,435 10,052 10,460 11,218 유동자산 3,680 3,829 3,837 3,972 3,759 

증가율(%) 9.2 8.8 6.5 4.1 7.2 현금및현금성자산 422 348 197 162 64 
매출원가 5,086 5,858 5,916 6,067 6,540 매출채권 및 기타채권 1,539 1,776 2,009 2,087 1,907 

원가율(%) 58.7 62.1 58.9 58.0 58.3 재고자산 1,623 1,547 1,461 1,538 1,603 
매출총이익 3,581 3,577 4,136 4,393 4,678 비유동자산 6,855 6,934 7,163 6,900 6,910 

매출총이익률(%) 41.3 37.9 41.1 42.0 41.7 유형자산 3,073 3,147 3,060 2,836 2,803 
판매비와 관리비 등 3,135 3,239 3,822 3,922 4,141 무형자산 766 715 921 851 860 

판관비율(%) 36.2 34.3 38.0 37.5 36.9 투자자산 1,910 1,934 1,969 2,001 2,033 
영업이익 446 338 314 471 537 기타 금융업자산 0 0 0 0 0 

증가율(%) 26.0 -24.2 -7.1 50.0 14.0 자산총계 10,535 10,763 11,000 10,872 10,669 
영업이익률(%) 5.1 3.6 3.1 4.5 4.8 유동부채 2,111 3,404 2,325 2,322 2,924 

EBITDA 764 760 632 816 854 단기차입금 34 26 44 44 64 
EBITDA마진(%) 8.8 8.1 6.3 7.8 7.6 매입채무및기타채무 963 1,041 1,194 1,191 1,273 

순금융손익 -102 -73 -74 -92 -65 유동성장기부채 899 1,999 904 904 1,404 
이자손익 -66 -84 -91 -91 -74 비유동부채 2,950 1,976 3,145 2,885 1,685 
외화관련손익 -36 11 17 9 9 사채 2,893 1,795 2,892 2,592 1,392 

기타영업외손익 65 -107 -76 -151 49 장기차입금 0 0 0 0 0 
종속및관계기업 관련손익 0 0 0 0 0 기타 금융업부채 0 0 0 0 0 
법인세차감전계속사업이익 409 158 164 228 521 부채총계 5,062 5,379 5,470 5,207 4,609 
계속사업손익법인세비용 42 143 -38 27 63 지배주주지분 5,473 5,384 5,530 5,666 6,060 
세후중단사업손익 0 0 0 0 0 자본금 290 290 290 290 290 
당기순이익 367 15 202 201 458 자본잉여금 1,004 1,004 1,004 1,004 1,004 

증가율(%) 11.2 -95.9 1,246.7 -0.5 127.9 기타포괄이익누계액 -3 -69 -68 -68 -68 
순이익률(%) 4.2 0.2 2.0 1.9 4.1 이익잉여금 4,631 4,607 4,748 4,884 5,278 

지배주주지분 당기순이익 367 15 202 201 458 비지배주주지분 0 0 0 0 0 
증가율(%) 11.2 -95.9 1,246.7 -0.5 127.9 자본총계 5,473 5,384 5,530 5,666 6,060 

기타포괄이익 -9 -2 2 0 0 총차입금 3,827 3,819 3,871 3,611 2,931 
총포괄이익 359 12 204 201 458 순차입금 1,939 1,976 2,158 3,322 2,734 
주) K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨

Cashflow  Statement Valuation Indicator

12월 결산(억원) 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F 12월 결산(억원) 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F
영업활동으로인한현금흐름 633 538 380 441 970 Per Share (원)
당기순이익 367 15 202 201 458 EPS 3,170 128 1,746 1,732 3,957 
현금유출이없는비용및수익 619 899 569 514 445 BPS 51,116 50,342 51,604 52,778 56,178 

유형자산감가상각비 270 356 247 275 252 DPS 600 600 600 600 600 
무형자산상각비 48 66 70 70 65 Multiples (배)

영업활동관련자산부채변동 -204 -222 -93 -155 204 PER 51.9 1,474.5 78.8 60.6 26.5 
매출채권의감소(증가) -67 -248 -223 -78 180 PBR 3.2 3.7 2.7 1.8 1.7 
재고자산의감소(증가) -266 5 23 -78 -64 EV/EBITDA 27.5 31.3 28.6 17.6 16.1 
매입채무의증가(감소) 105 -3 181 -3 82 Financial Ratio

투자활동으로인한현금흐름 -583 -543 -482 -631 -652 12월 결산(억원) 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F
투자자산의 감소(증가) -122 -24 -35 -32 -32 성장성(%)

유형자산의 감소 0 52 1 80 50 EPS(지배순이익) 증가율 11.4% -96.0% 1265.6% -0.8% 128.5%
CAPEX -586 -527 -191 -130 -270 EBITDA(발표기준) 증가율 35.0% -0.5% -16.8% 29.1% 4.7%
단기금융자산의감소(증가) 416 -30 -20 -81 -7 수익성(%)

재무활동으로인한현금흐름 -180 -70 -51 -370 -752 ROE(순이익 기준) 6.9% 0.3% 3.7% 3.6% 7.8%
장기차입금의증가(감소) 0 0 0 0 0 ROE(지배순이익 기준) 6.9% 0.3% 3.7% 3.6% 7.8%
사채의증가(감소) -100 0 0 -300 -1,200 ROIC 6.3% -0.2% 4.3% 6.7% 7.9%
자본의 증가(감소) 0 0 0 0 0 WACC 10.6% 10.6% 10.6% 9.9% 10.3%

기타현금흐름 -4 1 3 525 335 안전성(%)

현금의 증가 -134 -74 -151 -34 -99 부채비율 92.5% 99.9% 98.9% 91.9% 76.1%
  기초현금 556 422 348 197 163 순차입금비율 35.4% 36.7% 39.0% 58.6% 45.1%
  기말현금 422 348 197 163 64 이자보상배율 5.7 3.8 3.2 5.1 7.1 
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Compliance Notice 
 

   

 투자등급   당사는 본 자료 발간일을 기준으로 지난 1 년간 해당 기업의 기업금융관련 업무를 

수행한 바 없습니다. 

 본 자료는 당사 홈페이지에 게시된 자료로, 기관투자가 등 제 3 자에게 사전 

제공한 사실이 없습니다. 

 본 자료 작성한 애널리스트는 발간일 현재 본인 및 배우자의 계좌로 동 주식을 

보유하고 있지 않으며, 재산적 이해관계가 없습니다. 

 본 자료의 작성 담당자는 자료에 게재된 내용이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 

있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 본 자료는 과거의 자료를 기초로 한 투자참고 자료로서 향후 주가 움직임은 과거의 

패턴과 다를 수 있습니다.  

 본 자료의 괴리율은 감자 등 주가에 영향을 미치는 사건을 반영하여 

계산하였습니다. 

 

종목 매수  : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 10% 이상의 상승이 예상되는 경우  

 중립 : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 ±10% 이내의 등락이 예상되는 경우  

 매도 : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 -10% 이하의 하락이 예상되는 경우  
   
산업 비중확대 : 향후 12 개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비  

높게 가져갈 것을 추천 
 

 
중     립 : 향후 12 개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중과 같게 

가져갈 것을 추천 
 

 
비중축소 : 향후 12 개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비  

낮게 가져갈 것을 추천 
 

    

    

본 자료에 수록된 내용은 당 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로 얻어진 것이나 정확성을 보장할 수 없으므로 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 

소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
   

 

 

 

 

[당사의 투자의견 비율 고지]

매수 : 85.35% 중립 : 14.65% 매도 : 0.0%

[당사와의 이해관계 고지]

ELW 주식선물 주식옵션

대웅제약 - - - - - - -

자사주신탁 계약

당사의 투자의견 비율

기준일(2020.03.31)

종목명
LP(유동성공급자) 시장조성자

1%이상보유 계열사 관계여부 채무이행보증

평균주가 최고(저) 주가

2020-05-08 매수 140000  

2019-11-04 매수 200000 -41.73 -28.00

2019-02-07 매수 245000 -30.45 -15.51

2018-11-27 매수 220000 -15.16 -11.36

[2018년11월27일]애널리스트 변경

대웅제약 : 과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 추천일자 투자의견 목표주가(원)
괴리율(%)


