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■  3월 결산 상장제약사의 '99년 9월 반기 실질 매출액은 수출부진에도 불구하고 내

수판매의 회복으로 6.7% 증가

■  경상이익은 원재료비와 금융비용부담의 감소로 201.8% 증가

■ 순이익은 동화약품의 특별손실 발생으로 41.2% 감소

■ 3월 결산 제약사중 대웅제약과 동화약품이 중장기적 관점에서 투자유망

<<<<<그림그림그림그림그림> > > > > 상장제약사의상장제약사의상장제약사의상장제약사의상장제약사의     주요주요주요주요주요     재무비율재무비율재무비율재무비율재무비율

주 : 매출액은 매출할인을 고려한 실질 성장률 기준

자료 : 각사 자료를 이용하여 대우증권 리서치센터 작성
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33333월월월월월     결산결산결산결산결산 6 6 6 6 6사의사의사의사의사의 '99 '99 '99 '99 '99년년년년년     상반기상반기상반기상반기상반기          실질실질실질실질실질     매출액은매출액은매출액은매출액은매출액은 6.7%  6.7%  6.7%  6.7%  6.7% 증가증가증가증가증가

3월 결산 상장제약사(이하 3월 결산사, 12월 결산 8개사중 관리대상과 워크아웃기업을 제외한 6개사

기준)의 '99년 9월 반기 매출액은 1% 증가에 그쳤다. 그러나 매출할인을 매출액에서 직접 차감하게 된

회계제도 변경을 고려한 실질 매출성장률은 6.7%로 전년동기의 3.2% 감소에서 크게 회복된 것이다.

이는 환율하락과 중국의 규제강화로 수출은 감소하였으나 내수판매가 증가세로 돌아섰기 때문이다.

회사별로는 모아탁스의 기술이전료 55억원을 매출액으로 계상한 부광약품이 가장 높은 매출성장률을

기록하였고, 주름살제거 주사제인 보톡스의 매출호조와 기존 주력품의 매출회복에 힘입어 대웅제약이

뒤를 이었다. 반면 수출비중이 높은 국제약품의 매출액은 23.8%나 감소하였다.

원재료비와원재료비와원재료비와원재료비와원재료비와     광고비광고비광고비광고비광고비     부담의부담의부담의부담의부담의     감소로감소로감소로감소로감소로     실질실질실질실질실질     영업이익영업이익영업이익영업이익영업이익 4.2%  4.2%  4.2%  4.2%  4.2% 증가증가증가증가증가

3월 결산 상장제약사의 '99년 상반기 실질 영업이익은 4.2% 증가하였다(손익계산서상 24.6% 감소). 이

는 환율하락으로 원재료비 부담이 줄어들었고 매출회복으로 감가상각비 등 여타 고정비 부담도 감소하

였기 때문이다. 반면 매출액대비 판매비와 일반관리비 비중은 1.5%p 높아졌다. 이는 종업원 감소에도

불구하고 전기에 지급하지 않았던 상여금의 지급과 퇴직금 지급의 증가로 인건비 부담이 늘어났기 때

문이다. 한편 광고비와 판매촉진비는 긴축경영의 지속으로 각각 4.9%와 0.2%씩 감소하였다.

<<<<<표표표표표 1> 3 1> 3 1> 3 1> 3 1> 3월월월월월     결산결산결산결산결산     상장제약사의상장제약사의상장제약사의상장제약사의상장제약사의     반기반기반기반기반기     영업실적영업실적영업실적영업실적영업실적 (단위 : 억원, 원, 배)

99.9 증감 99.9 증감 99.9 증감 99.9 증감 99.9 99.9 99.11.16

부광약품 380.5 10.7 56.8 10.0 55.2 107.5 95.9 315.1 470 6.2 5,840

유유산업 113.6 4.2 14.3 -23.5 15.8 95.5 11.0 105.0 1,086 5.0 10,800

일양약품 570.4 2.3 40.9 -51.4 10.4 92.6 5.6 65.3 112 60.3 13,500

국제약품 229.0 -23.7 33.0 -24.1 18.0 83.7 13.4 65.3 659 4.6 6,110

대웅제약 658.9 4.3 87.0 -28.4 64.7 -38.9 42.6 19.5 527 8.7 9,130

동화약품 703.8 2.6 81.3 -15.1 37.7 흑전 7.8 -96.5 167 47.9 16,000

합  계 2,656.1 1.0 313.2 -24.6 201.8 46.9 176.3 -41.2 937 - -

일동제약 413.6 31.7 79.5 42.4 10.8 흑전 10.8 흑전 400 11.1 8,900

한일약품 123.6 81.3 -59.6 -3.5 -133.1 적지 -133.1 적지 -3,478 - 2,300
자료 : 각사 반기보고서 를 이용하여 대우증권 리서치센터 작성

경상이익은경상이익은경상이익은경상이익은경상이익은     금융비용의금융비용의금융비용의금융비용의금융비용의     감소로감소로감소로감소로감소로 201.8%  201.8%  201.8%  201.8%  201.8% 증가증가증가증가증가

3월 결산 상장제약사의 '99년 9월 반기 경상이익은 201.8% 증가하여 실질 영업이익 증가율보다 월등

히 높았다. 이는 매출액의 증가세 반전에도 불구하고 순금융비용은 41.1%나 감소하였기 때문이다. 경

상이익의 대폭 증가로 경상이익률은 7.6%를 기록하여 전년동기대비 2.1%p 높아졌다. 회사별로는 부

광약품이 기술료 수입에 힘입어 경상이익도 가장 크게 증가하였고, 유유산업, 일양약품, 국제약품도 비

교적 높은 증가율을 기록하였다. 동화약품은 전년동기 적자에서 흑자로 전환하였고, 대웅제약은 유가

증권 처분이익의 감소로 경상이익이 38.9% 줄어들었다.

'99년 9월 반기 순이익은 41.2% 감소하였다. 이는 전년동기에 대규모 특별이익을 계상했던 동화약품의

순이익이 96.5%나 감소하였기 때문이다. 동화약품을 제외한 5사의 순이익은 112.9% 증가하였다.

한편 워크아웃 대상기업으로 지난 결산기에 대규모 적자를 기록한 일동제약은 매출액의 대폭 증가와

함께 경상이익과 순이익이 흑자전환했으나, 관리대상인 한일약품은 여전히 대규모 적자를 기록했다.

         매출액 영업이익 경상이익 순이익 EPS PER 주가
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<<<<<표표표표표 2> 3 2> 3 2> 3 2> 3 2> 3월월월월월     결산결산결산결산결산     상장제약사의상장제약사의상장제약사의상장제약사의상장제약사의     주요주요주요주요주요     재무비율재무비율재무비율재무비율재무비율 (단위 : %)

98.9 99.9 98.9 99.9 98.9 99.9 98.9 99.9 98.9 99.9

부광약품 11.1 14.9 8.1 14.5 7.0 25.2 2.5 1.1 88.8 59.9

유유산업 10.1 12.6 8.0 13.9 5.3 9.7 8.1 2.1 146.8 115.5

일양약품 10.3 7.2 1.0 1.8 0.6 1.0 10.5 8.9 134.8 122.5

국제약품 14.1 14.4 3.3 7.9 2.7 5.8 10.3 7.9 128.3 117.5

대웅제약 13.4 13.2 18.0 9.8 6.0 6.5 9.2 4.5 98.4 85.5

동화약품 8.4 11.6 -2.9 5.4 34.8 1.1 14.9 6.3 122.8 102.9

6사 합계 11.9 11.8 5.5 7.6 11.9 6.6 9.4 5.4 114.7 97.2

주 : 일관성을 위해 회계제도의 변경을 고려하여 '98년 9월 실적 수정

자료 : 각사 반기보고서를 이용하여 대우증권 리서치센터 작성

실거래가제도의실거래가제도의실거래가제도의실거래가제도의실거래가제도의     정착정착정착정착정착     여부가여부가여부가여부가여부가     하반기하반기하반기하반기하반기     실적실적실적실적실적     좌우좌우좌우좌우좌우

국내 경기회복과 함께 일반의약품의 내수판매는 호조세를 이어갈 것이다. 그러나 '99년 11월부터 의료

보험의약품의 실거래가상환제가 실시됨에 따라 전문의약품 경기는 이 제도의 정착 여부에 크게 좌우될

전망이다. 실거래가제도가 정착된다면 선발제품의 비중이 높은 대형제약사의 수익성은 호전될 것으로

예상된다. 수출은 중국지역 수출이 계속 감소할 것으로 보여 하반기에도 감소추세가 이어질 전망이다.

대웅제약과대웅제약과대웅제약과대웅제약과대웅제약과     동화약품의동화약품의동화약품의동화약품의동화약품의     투자의견투자의견투자의견투자의견투자의견     장기매수장기매수장기매수장기매수장기매수

3 월 결산 상장제약사중 대웅제약과 동화약품이 중장기적 관점에서 투자유망하고, 나머지 6개사의 투

자의견은 중립이다.

대웅제약대웅제약대웅제약대웅제약대웅제약(A0309)(A0309)(A0309)(A0309)(A0309)

대웅제약은 신제품인 보톡스의 매출호조와 기존 주력품의 매출회복, 자산매각 등 구조조정 성과의 가

시화로 이익구조가 크게 개선되었다. 동사의 순금융비용부담률은 전년동기대비 4.7%P나 낮아졌는데,

이는 금리가 크게 하락한데다 차입금도 감소하였기 때문이다. 동사는 '99년 9월말 기준 부채비율 85.5%의

재무구조 우량기업이다. 희귀의약품으로 지정된 족부궤양치료제 EGF는 빠르면 2000년중 상품화될 전

망인데, 개발후 대형의약품으로 성장할 가능성이 높다.

동화약품동화약품동화약품동화약품동화약품(A0002)(A0002)(A0002)(A0002)(A0002)

동화약품은 경상이익은 흑자전환하였으나 토지매각손실 26억원의 계상으로 순이익은 대폭 감소하는

등 기존 사업부문의 영업실적기준으로 고평가되어 있다. 그러나 2000년 상반기중 상품화될 가능성이

높은 항암제 미리칸주의 개발가치를 고려할 때 장기적인 관점에서 투자유망하다. 자산재평가와 살충제

사업부 매각에 따른 대규모 자금유입으로 재무구조도 크게 개선되었다.

영업이익률 경상이익률 순이익률 순금융비용률 부채비율


