
● 제약회사의유통망(특히약국 관련), 생산시설확보가 주된M & A의 이유이다.

● 일반적인 예상과는 달리 매출액 4 0 0억원 미만의 소형 제약회사는 생산시설의 미흡, 유통망

의 상대적열세, 의약분업 실시에 따른 운전자금의 증가, 높은 대주주 및 특수관계인 지분율

등으로 M&A 대상으로서의매력도가 낮은것으로평가된다.

● 2 0 0 0년 6월말현재 거래소및 코스닥에 등록된 제약업체 4 2개에 대한M&A 매력도 평가결

과가 우수한 기업은M&A 리스크를 최소화할 수 있는 기업(중외제약, 현대약품, 대웅제약,

일성신약, 유한양행 등)과유통망이 강하나 미래에 자금상황이 악화될 수 있는 기업(종근당,

광동제약, 동화약품등)으로 크게분류될수 있다.

● 부채를 포함한 M & A비용이 1 , 0 0 0억원 미만일 경우에는 중외제약, 현대약품, 일성신약, 광

동제약, 대웅제약 순서로, 1,000억원 이상일 경우에는 동아제약, 종근당, 중외제약, 유한양

행, 현대약품의순서로M&A 매력도가높게나타난다. 
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M&A 매력도 분석 결과

인수기업이부채를 포함한M&A 비용을1 , 0 0 0억원미만으로 고려할시: 

중외제약, 현대약품, 일성신약, 광동제약, 대웅제약순

인수기업이 부채를 포함한 M&A 비용을 1,000억원 미만으로 고려할 시 M&A 매력도 평가결과

평가항목 일반의약품비중 매출액 M&A 비용 F V / E B I T D A 최종점수 전체기업순위

가중치 ( % ) 3 0 3 0 3 0 1 0 1 0 0점만점 총 3 2개

일성신약 2 1 3 1 0 0 7 4 4 1 . 7 3
중외제약 2 5 5 3 1 3 1 0 0 3 7 . 4 4
현대약품 2 1 2 1 5 1 3 9 3 2 . 0 6
광동제약 3 5 2 3 2 5 2 7 2 7 . 5 9
삼일제약 7 1 1 5 8 4 6 2 7 . 4 1 0
대웅제약 2 3 3 9 1 5 3 9 2 6 . 8 1 2
환인제약 2 9 5 6 2 9 2 3 . 0 2 1
부광약품 2 5 2 1 2 3 1 6 2 2 . 2 2 4
국제약품 2 0 1 5 2 4 2 3 1 9 . 9 2 6
동성제약 2 1 1 4 1 8 2 8 1 8 . 7 2 8
삼진제약 6 1 1 2 4 6 1 2 . 9 3 2

참고: 1 9 9 9년 기준, 지분율은 6월말 기준, 시가총액은 9월2 1일 기준임

1) 42개 기업중 부문별로 평가항목의 점수가 가장 우수한 경우를 1 0 0으로 하여 상대 비교한 것임

2) 2000년 9월2 1일 현재 기준임

3) 전제조건, 평가항목 및 평가비중에 대한 구체적인 설명은 본문 후반부에, 각종 데이터는 부록에 기술되어 있음

4) 전체기업 순위는 부도 및 관리종목 전력이 있는 기업을 제외한 3 2개를 비교한 결과임

자료: 각 사 사업보고서, 삼성증권 추정

선정기업에대한상술

중외제약의 경우 1) 대주주 및 특수관계인 지분율이 1 0 . 5 0 %로 낮고, 2) 시장영향력을 좌우하는

지표인 매출액이 1 9 9 9년 기준 1 , 8 3 2억원으로 대형 제약회사에 속하며 3) 사업구조는 전문의약

품 비중이7 0 %를 넘지만매출액규모가커 금액기준으로 일반의약품 규모가 광동제약(약 7 2 0억

원) 다음으로 많은 점(약 5 0 0억원)이 결정적인 플러스 요인으로 작용하였다. 또한 동사의 주력

상품인 4) 수액제제는 의약분업 대상 품목에서 제외되므로 동사는 의약분업 실시 후에도 전문의

약품을 기반으로 한 병의원에 대한 영향력을 그대로 유지하고 수익성도 악화되지 않으면서도 일

반의약품 시장을넓혀 나갈 수 있는 좋은 입지를 구축하고 있는 것으로 판단된다. 다만 지급보증

액이 1 9 9 9년말 현재4 9 8억원으로 이 금액이M&A 비용에 포함되어 전체적인 점수를낮추는 역

할을한 점이약점이다.

현대약품의 경우, 주가가 3월초 대비 54% 하락한 상태에 있어 1) M&A 비용이 적게 드는 대신

( 2 0 0 0년 9월 2 1일 기준 2 4 6억원) 연 매출액이 7 3 6억원( 1 9 9 9년 기준)으로 중형 제약사에 속해

인수기업 입장에서 매력적이고, 2) 전문의약품과 일반의약품이 40:60 정도로 균형이잡혀 있고,

특히 3) 기능성 음료로서 인지도가 높은 미에로화이바 제품을 보유하고 있어 의약분업에 따른 피

해를줄이면서 건강식품 시장에 대한 영향력을넓혀 나갈수 있는 점이주목 받았다.

중외제약

현대약품

부채포함 M&A 비용

1 , 0 0 0억원 미만시
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일성신약(지분율 2 8 . 1 1 % )의 경우 매력도 평가결과는 상기 업체보다 높지만규모가소형이고 약

국,병원쪽 영업은 전체의1 5 %이고 나머지 8 5 %는 도매상과의 거래라는 측면에서 유통망에 대한

매력이 떨어지므로 가장매력적이라고볼 수는 없어순위가 뒤로 밀렸다. 순현금상태이고(순부채

- 4 6억원) 수익성이 아주 우수하며( 1 9 9 9년 당기순이익률 13.1%) 투자금액이 2년 안에 회수 가

능하다는 장점을지니고있다. 그러나 의약분업으로 타격이예상되는 항생제 비중이 3 0 %를 넘고

일반의약품 비중도 작아 상대적으로 환경변화에 취약한 사업구조를 지니고 있다. 병의원 진출을

노리는 다국적 제약업체가 저렴한M&A 비용( 1 2 4억원으로 추정)에 힘입어 인수를 추구할 가능

성이 있으나 시설규모가 작고 R&D 능력이 떨어지므로 상대적으로 적은 비용으로 단기간의 수익

을 거두고자 하는 국내외제약사나 식품회사가 이를추진할것으로 평가된다. 해외의약품도매상,

국내 대기업, 대형제약사의 입장에서는 제약시장에서의 영향력 확대와 생산기지 확보를 위해 보

다 나은유통망을 갖춘대기업을 선호할것이기때문에 관심도는 어느정도 떨어질 수밖에 없다.

상대적으로 규모가작은(매출액 4 0 0억원 미만) 전문의약품 중심의중소형 업체의 경우, 1) 현재

의 모든 조건이 좋더라도 의약분업에 의한 타격으로 수익성및 현금흐름이 급속히 악화될 소지가

있는 것이 사실이며 2) 시설규모가 작아 생산기지 역할을 수행하기 어렵고 3) 대개 높은 대주주

및 특수관계인 지분율을 나타내고 있고, 4) 연구개발인력이 부족하여 매력적인 M&A 대상이 되

지 못하는 것이일반적이리라예상된다.

광동제약의 경우, 의약분업의 실시로 많은 제약사들이 일반의약품 및 건강식품 시장진출을 강화

함에 따라 드링크류 중심의 동사 영업환경의 점진적 악화가 예상되므로 현재는 좋지만 미래전망

이 밝지 않아 M&A 가능성이 증가하는 경우이다. 주가가 변동성이 높지만 1) 대주주지분율이

1 1 . 5 5 %에 불과하고, 2) 전국에 존재하는 1 8 , 0 0 0개 약국 중 1 2 , 0 0 0개 약국과의 직거래를 하는

등 약국 영업망이 좋은 점이 최대의강점으로 꼽힌다. 반면에 수익성이 낮고( 1 9 9 9년 당기순손실

3 5억원 기록), 매출채권회전기일이2 9 4일이나 되는점이 약점이다.

대웅제약은 순위에서는 뒤로 밀리지만 1) 대형제약사로서는 유한양행과 더불어 높은 수익성

( 1 9 9 9년 순이익률 7 . 2 % )을 나타내고 있고 2) 새로 출시한 배합신약인 베아겔, 알비스와 2 0 0 2

년부터 기술수출 및 상품화가 본격화될 상피세포성장인자(EGF: Epidermal Growth Factor)의

성장성, 3) 연구개발능력등을 감안하면 최소한 중외제약만큼의 M&A 매력도를 갖춘 것으로 평

가된다. 대주주및 특수관계인의지분율이 3 1 . 2 0 %로 다소높은 편이다.

삼일제약은 대한약사회의 다빈도처방약 리스트에 가장 많은 2 6개의 품목을보유하고 있는 등 펀

더멘털이 양호한 기업이지만 매출액이 3 6 8억원으로 4 0 0억원 미만의 기업이고 전문의약품의 비

중이6 0 %에 이르러일성신약의 경우와 마찬가지로 두 단계 하향조정하였다.

일성신약

광동제약

대웅제약

삼일제약
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인수기업이부채를 포함한M&A 비용을1 , 0 0 0억원이상으로 고려할시: 

동아제약, 종근당, 중외제약, 유한양행순

앞에서도 알 수 있듯이 어느 한 기업이 월등한점수는 얻지 못했으며 최고 점수도 1 0 0점 만점 기

준으로 4 1 . 7점에 불과하다. 그 이유는 실현 가능성측면에서 M&A 비용(이에 대한 정의는약간

복잡하므로 후반부에서 상술하였다)이 1 , 0 0 0억원 미만으로 소요되는 기업으로 논의를 한정하였

기 때문이다. 만약다국적 제약업체나 국내 대기업, 대규모의약품유통업체의 입장에서 인수자금

여력이 1 , 0 0 0억원 이상 규모로까지 확대된다면 사정은 많이 달라진다. 동아제약(예상 M&A 비

용 2 , 6 5 8억원), 종근당(M&A 비용 1 , 7 4 6억원), 유한양행(M&A 비용 1 , 4 6 0억원), 녹십자

(M&A 비용 1 , 3 6 0억원), 동화약품(M&A 비용1 , 3 5 0억원)의 매력도가 높게 나타난다. 이들 기

업중 동아제약은 박카스로 대변되는, 국내에서 가장 탄탄한 일반의약품 및 약국 유통망을 보유한

점과 매출액이 3 , 4 2 8억원으로 가장 많은 회사라는 점이 강점이고 유한양행과 녹십자의 경우, 우

수한 신약개발능력과 우량 자회사를 보유한 지주회사로서의 매력도가 높고 종근당과 동화약품의

경우는 높은 브랜드인지도와 시장영향력을 보유한반면, 의약분업 실시에따라 부채가 많아 이자

부담이 높은 종근당과 드링크류 중심의 동화약품의 영업환경이 점차로 악화될 것으로 예상되어

M&A 고려대상이되는경우이다.

인수기업이 부채를 포함한 M&A 비용을 1,000억원 이상으로 고려할 시 M&A 매력도 평가결과

평가항목 일반의약품비중 매출액 M&A 비용 F V / E B I T D A 최종점수 전체기업순위

가중치 ( % ) 3 0 3 0 3 0 1 0 1 0 0점만점 총 3 2개

동아제약 1 0 0 1 0 0 5 1 9 6 3 . 3 1
종근당 5 4 8 8 7 4 5 4 9 . 4 2
일성신약 2 1 3 1 0 0 7 4 4 1 . 7 3
중외제약 2 5 5 3 1 3 1 0 0 3 7 . 4 4
유한양행 3 7 5 5 9 2 3 3 2 . 3 5
현대약품 2 1 2 1 5 1 3 9 3 2 . 0 6
녹십자 2 2 6 7 9 1 7 3 1 . 4 7
동화약품 4 8 4 0 9 1 4 3 0 . 8 8
광동제약 3 5 2 3 2 5 2 7 2 7 . 5 9
삼일제약 7 1 1 5 8 4 6 2 7 . 4 1 0
대웅제약 2 3 3 9 1 5 3 9 2 6 . 8 1 2
일양약품 3 6 3 2 1 1 3 0 2 6 . 7 1 3
환인제약 2 9 5 6 2 9 2 3 . 0 2 1
한미약품 2 4 3 4 9 2 4 2 2 . 2 2 3
부광약품 2 5 2 1 2 3 1 6 2 2 . 2 2 4
국제약품 2 0 1 5 2 4 2 3 1 9 . 9 2 6
동성제약 2 1 1 4 1 8 2 8 1 8 . 7 2 8
삼진제약 6 1 1 2 4 6 1 2 . 9 3 2

참고: 1999년 기준, 지분율은 6월말 기준, 시가총액은 9월2 1일 기준임

자료: 각 사 사업고서, 삼성증권 추정

부채포함 M&A 비용

1 , 0 0 0억원 이상시

산업분석

임돌이 (02) 726-7058
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의약분업의 영향 평가: M&A 기회 탐색의 원동력

의약분업의실시로많은부분의 격변이불가피하다. 단기적인의약품 수요 감소, 일반의약품/건강

식품 시장의 확대(현재 의약분업의 실시에 따른 혼란으로 일반인들이 전문의약품의 경우처럼 처

방전이 있어야 구입할 수 있는 것으로 오해하여 평상시에 비해 30% 정도 급격히 감소하였지만

이는 일시적인 현상으로서 중장기적으로는 크게 확대될 것이 확실함), 도매 유통구조의 대변혁,

자금압박에 의한 전문의약품 중심의 중소형 제약사 도산 가능성 증대 등이 그것이다. 이 외에도

최근의 바이오텍 붐에 따라 상대적으로 나은 오프라인 유통망, 신약합성능력, 공정개발능력을보

유한 제약업체에 대한 관심도증가했다. 역설적으로 이러한 환경의 변화는 M&A 의 가능성을 증

가시켰다고 볼 수 있다. 우수한 오프라인 유통망은 단순 의약품 판매만이 아니라 앞으로 도래할

e-Healthcare 시대의원활한 물류를 위해서도 필수적인 것으로 평가된다. 현재의 도매상은 중소

형이 대부분으로 제약회사에게 담보를 제공하고 물품을 인수받는 형태를 취하고 있어 협상에서

제약회사가 주도권을 쥐고 있는형국이다. 의약분업의실시로 다품종 소량주문이늘게 되면약국

의 입장에서 제약회사와의 직거래가 어려워져 도매상의 역할이 크게 강화되고, 점차로 외국과같

이 대형 도매상을 통한 일원화된 유통구조로 전이할 것으로전망되므로 이 같은 현상이 고착화되

어 그 동안 누리던협상력을 상실하기 전에 제약회사의 입장에서는 기존의 영향력유지 내지는 확

대를꾀하기위해 M&A 를 추진할가능성도있다.

외부 환경변화가

M&A 가능성 증대의 요인
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M&A 가능성: 정말 있기는 한 것인가?

회의적인 시각들

많은 이들이제약업체의 M&A 발생 가능성에 대해 회의적이다. 제약산업의 유통구조가 여러 산

업 중에서도 가장 낙후되어 있는 국내의 상황을 고려할 때 그럴 만한 여유자금이 있다면 1개의

제약업체를 인수.합병할 돈으로차라리여러 개의 바이오벤처기업을 세우는 것이 대기업의 입장

에서 유리하다는 의견(예: 녹십자는 2 0 0 0년 상반기 1 6억원의 영업적자를 기록했으나 마크로젠

에 대한 투자유가증권처분이익 1 8 6억원 등 투자자산 처분이익만 4 3 6억원을기록하였다.), 제약

업체들의 연구개발능력이 부족하여 M&A 의 실효성이 낮다는 의견, 대기업이나 대형 제약사의

입장에서 서로 다른 문화를지닌 두 조직을합치는 모험을 굳이 감행할필요가없다는의견 등이

존재한다.

다국적제약업체/의약품도매상: 세가지유인존재

모두 맞는 말이다. 그러나 한편으로 물밑에서 해외 제약업체나 의약품도매상들이 1) 아시아시장

진출을 위한 교두보확보를 위해 매출규모 약 5조원으로 외형상 세계 1 3위권(의약부외품등을 제

외한 국내 의약품 시장은 1 9 9 9년 7조 1 , 4 0 0억원을 생산하여 단순 수치상으로는 세계 8워권 정

도이나 덤핑, 할증 등의 영향을 고려해 볼 때 실질적매출규모로는 5조원 정도가 맞다고 보며 세

계적으로도 이 정도로 평가되고 있음), 아시아에서 3위에 해당하는 국내 제약시장에 진출하고자

투자은행이나 컨설팅 회사들을 통해 M&A 가능성을 타진하고 있는 것으로 알려져 있다. 2)

1 9 9 9년부터 수입의약품에 대해서도 의료보험 혜택이 가능하게 돼 다국적 제약회사의 국내 영업

환경이 크게 개선되었다. 생산기술 및 유통망을 보유한 국내 제약업체의 경우 생산기지로서 다국

적 제약회사에게 매력적인 M&A 대상이 될 수 있다. 3) 국내 제약사들이 하나 둘씩 개량신약을

발표하게 되면서 다국적 제약회사의 입장에서는 수억 달러를 투입하여 개발에 성공한 자사의신

약에 대한 위협요인도 증가하게 되었다. 최근에 국내 대형 제약회사 중 유한양행, 동아제약, 대웅

제약 등 개량신약 개발에 성공하거나 진행중인 기업이늘어나면서 다국적제약회사의 입장에서는

앞으로 기술수입 및 경상기술료로 수천 억원의비용을지불할상황에처할 경우 차라리 2 , 0 0 0억

원 내외의 자금을 동원하여 국내 대형 제약회사를 M&A 하려 들 가능성도 없지 않다. 실제로

동아제약의 경우만예상M&A 비용이2 , 6 5 8억원 정도로 2 , 0 0 0억원을초과할 것으로예상될 뿐,

앞에서 살펴 보았듯이 그 외의 기업들은 약 1 , 5 0 0억원 내외의 비용이면 M&A 가 가능하다. 다만

M&A 의 실현가능성에서중요한 부분을차지하는 지분확보 가능여부가 문제가 될 뿐이다.

설득력 있는 반론 존재

다국적 제약업체/

의약품 도매업체의 입장

산업분석

임돌이 (02) 726-7058
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대기업(식품회사, 종합상사): 건강식품시장진출및 전자처방대비유통망의확보

또한 제일제당, 두산, 대상, SK상사, 삼성물산등 식품회사, 종합상사로 대변되는 국내 대기업의

입장에서도 향후, 급신장이 예상되는 건강식품 사업의 유통망 확보, 제약산업에 대한 이해 증진,

인체 안전성 평가, 생산기술 습득 차원에서 제약업체, 특히 약국 유통망이 강한 제약업체에 대한

M&A 는 여전히 매력적인 대안임이 분명하다. 종합상사의 경우에는 전자처방 활성화에 따른 오

프라인 유통망 확보를 위해 군소 도매상 또는 제약회사를 M&A 할 가능성이 높다. 작년부터 지

속되는 정부의 개혁의지로 복잡하게 얽힌 제약산업 유통구조가 점진적으로 투명해지는 것도 긍정

적 요인이다. 상기의 잠재적 기업들이 변화하는 의약품 시장 진출을염두에 둘 경우, 새로운 유통

망을구축하는 것보다는 기존기업을M&A 하는 방법이분명더 저렴한 방법이된다. 

제약회사간M&A : 활발하지는못할전망

제약회사의 경우에도 제품 라인업의 보완이나 저마진 상품의 퇴출과 수익성 높은 사업구조로의

전환 과정에서 특정 품목에 대한 시장 영향력 증대를 위해 경쟁관계에 있는 동종업체에 대한

M&A 가능성은 존재하나 한국의 경우 그 실현가능성은 낮은 것으로 보인다. 지금까지 어느 한

기업이 새로운의약품을 생산하면 다른 기업 또한 시장에 뛰어들어 치열한경쟁을 벌여오는 형식

으로 사업을 영위해왔으므로 제품라인업상의 시너지 효과를기대하기 힘들기때문이다. 다만 병

원, 약국, 도매상으로나누어지는 유통구조 면에서어느 한 부분이 취약한 업체가이의 보완을 위

해 수평적인 통합(Horizontal integration)을시도할가능성은 있으나 별로 득이 될 가능성은 없

다.

식품회사, 종합상사 등

대기업의 입장

제약회사의 입장

7

1999년 기준 국가별 의약품 시장규모

1 4 0

1 2 0

1 0 0

8 0

6 0

4 0

2 0

0

(억달러)

미국 일본 독일 프랑스이탈리아 영국 스페인 브라질 중국 캐나다 한국

자료: IMS Health, 삼성증권 추정



아래의 도표에서 잠재인수 기업별 예상검토 우선순위를추정해보았다.

잠재 인수 기업 가능성 예상검토 우선순위

외국제약사 지분율
유통망 (병원 또는 도매상)
M&A 비용
수익성

해외의약품 유통업체 지분율
유통망(도매상)
M&A 비용
수익성

대형제약사 지분율
일반의약품(약국) 위주 중소형 제약사
M&A 비용
수익성

대기업(식품회사 등) 종합상사 지분율
유통망(약국 또는 도매상)
R&D 능력
M&A 비용
수익성

자료: 삼성증권 추정

위에서 볼 수 있듯이유통망의 어느 쪽에 집중하느냐를 제외하고 인수기업별로 그 우선순위가 비

슷할 것으로 본다. 다만 식품회사나 종합상사 등 대기업의 경우 자체 R&D 능력 강화를 위해 인

수기업의 R&D 능력을중요시할 가능성이 존재한다.

산업분석

임돌이 (02) 726-7058
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전제조건: 지분율, 부도혹은관리종목전력여부, M&A 비용1 , 0 0 0억원

여기서 논의하고자 하는 주제는 리포트의 성격상 주식시장에서의 매입으로 제약회사에 대한

M&A 가 가능한가에 중점을 두고 있다. 전제조건으로 대주주 지분율 33% 이하, M&A 비용

1 , 0 0 0억원 이하/이상의 기업으로서 부도 혹은 관리종목에 해당했던 전력이 없는 기업을 선택하

였다. 상세한 조건에 대해서는 아래에서 자세히 설명하기로 한다. 부도 혹은 관리종목은 M & A

비용측면에서 매력이있지만 숨겨진부채나 채무 재조정등에서 문제가발생할 가능성이 있어 증

권회사에서 다루기에는 정보가 부족하여 제외하였다. 또한 이러한 기업들은 대개 현재의 수익성

은 높지만 강도 높은 구조조정과정에서 R&D 기능이 많이 약화되거나 설비투자가 제 때에 이루

어지지 못한경우가많다.

전제조건 상술

전제조건 구성요소 평가지표

실현가능성 지분율 대주주 및 특수관계인 지분율 33% 이하
용이성 지분매입비용, 주가 상승 프리미엄, M&A 비용 1 , 0 0 0억원 이하/이상

순부채, 지급보증액, 운전자금 충당금
안정성/투명성 부도 및 관리종목 경력 유무 부도 및 관리종목 경력이 없을 것

자료: 삼성증권 추정

아울러 3월, 9월, 11월 결산법인이 혼재되어 있으므로 가장 최근의연간 결산결과를 사용하였다.

2 0 0 0년 3월 결산법인(동화약품, 대웅제약, 일양약품, 유유산업, 부광약품, 국제약품, 유나이티드

제약)의 경우 이를 1 9 9 9년 자료로 활용하였고, 9월 결산법인의 경우(수도약품) 부득이하게

1 9 9 9년 9월 결산자료를 활용하였으나 전체적인 조망을 하는 데에는 아무 문제가 없다. 후반부에

기술되어 있는 의약분업 실시에 따른 운전자금 증감 분석자료는 가장 최근 1년간의 자료를 기준

으로삼았다.

전제조건의 제시 및 존재 이유

동일 잣대에 의한 비교
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전제조건에 대한 상술: 자체 기준 마련

대주주및 특수관계인지분율

대주주 지분율은 대주주및 특수관계인 지분율을 의미하며 이것이 33% 이하인 기업을 대상으로

한다. 이 외에 우호지분이 있으나 계량화하기 어려운 까닭에 대주주 지분율이 33% 이내일 경우

주식매입으로도 50% 이상 지분확보가 가능하다는 가정에 기초하였다. 대신 주식매입기간중의

주가 상승 요인을 감안하여 통상의M&A 프리미엄 3 0 %를 주가상승요인 프리미엄으로서 M & A

비용에 포함시켰다.

대주주 및 특수관계인 지분율을 중요시하지 않는 이들도 있으나 M&A 하려는 측의 입장에서 현

재 우호적으로 M&A 가 가능한 곳은 의약분업에 따라 피해가 예상되는 전문의약품 중심의중소

형 제약사에 국한되는 것으로판단된다. 이들기업들은 연구개발에 큰 힘을 쏟지않고 카피제품을

주로생산하기 때문에 현재 수익성이 아주 높은 경우가 많으나 의약분업 실시여파로서서히 영업

이 위축되어 갈 것이 자명하기 때문에 M&A 에 적극적으로 응할 가능성이 있다. 그 외의 경우에

는 경영권을 쉽사리 넘길 것으로기대하는 것은 보수적인 제약업계 경영층의 마인드에 비추어 보

아 현재로서는무리라고 판단된다. 그러므로대주주 및 특수관계인지분율은M&A 타당성평가의

중요한 지표가 될 수밖에 없다.

M&A 비용

M&A 비용은 대주주 지분율만큼의 주식 매입에 필요한 비용, 주가 상승 요인 프리미엄 또는 경

영권 프리미엄 30%, 순부채,  2000년 1 / 4분기말 현재 지급보증액, 매출채권중 1년동안 회수가

어려워 운전자금으로 충당금 설정이 필요한금액을 합산하여 계산하였다. 그 이유에 대해서는 뒤

에서자세히설명하기로 한다.

대주주 및 특수관계인 지분율

M&A 비용 다섯가지 항목의

합산으로 정의

산업분석

임돌이 (02) 726-7058
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평가지표: 일반의약품비중, M&A 비용, 매출액, FV/EBITDA

가중치에 대한부연설명: 왜수익성은1 0 %만 반영하는가?

일반의약품, 매출액, M&A 비용에는각각 3 0 %의 비중을주면서 수익성과 관려되는 F V / E B I T-

D A는 단지 1 0 %의 비중을주는것에 대해의문을가지는독자 여러분이 있을것이다. 결론부터

말하면 현재의 수익성은 중장기적으로영업전략을 세우는 다국적 제약업체/대규모유통업체, 대

기업등의 잠재인수자에게큰 의미를부여받을 수 없기 때문이다. 중소형업체의 경우, 카피생산

품인제네릭의약품(generic drug)을주기반으로하기 때문에 수익성이 대형제약사에 비해 월등

하게높은경우가 대부분이다. R&D 비용이소요되지 않기 때문에 그만큼 가격 경쟁력이있는 것

이다. 그러나의약분업의 영향과 외국산오리지널제품의시장잠식으로이들업체의수익성은점

차 감소하고매출채권이 증가할 것이기때문에현재의 수익성이 다른요소와 동등하게 취급될수

는 없다고 본다. 실제로, 6월~ 8월까지약국들이 전문의약품 위주로재고를쌓기위한 가수요가

늘어나 매출액 1 , 0 0 0억원 이상의 중대형제약사의경우최근 1년간의 매출액 대비운전자금 비율

이 소폭증가하거나 줄어든 반면매출액3 0 0억원~ 500억원대의수익성이 높았던 업체(경동제

약, 유나이티드제약, 동성제약등)의 경우자금사정이 조금씩 악화되고 있는것으로분석된다. 자

료의한계로추가적인분석은어렵고이들기업에당장 문제가 발생하는 것도아니지만 의약분업

파동이 장기화되고 있는9월, 10월을전후로 시간이 흐를수록 이러한 추세가 더욱두드러질 것으

로 예상된다.

평가지표의 가중치에

대한 부연설명-현재의

수익성은 큰의미가 없음
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의약분업에 따른 운전자금 변동 분석결과

(백만원) 운전자금변동 매출대비 운전자금변동 ( % )

대일화학 1,950 8 8 . 7
경동제약 9,703 2 7 . 5
유나이티드 9,092 2 7 . 4
동성제약 2,619 2 6 . 1
신일제약 1,776 1 4 . 4
신풍제약 8,891 1 3 . 3
안국약품 2,539 1 3 . 2
조아제약 2,397 1 2 . 2
환인제약 3,957 1 1 . 2
동신제약 3,814 8 . 8

한미약품 11,451 8 . 7
삼일제약 2,932 7 . 3
근화제약 2,447 6 . 9
신동방메딕스 756 6 . 2
일양약품 5,885 5 . 3
수도약품 789 5 . 2
대원제약 1,200 4 . 6
국제약품 1,793 3 . 5
한올제약 1,259 3 . 1
삼성제약 584 2 . 7

보령제약 1,776 2 . 1
삼진제약 ( 3 , 4 4 2 ) 4 . 6
유유산업 377 1 . 6
대한약품 352 1 . 5
제일약품 7,640 1 . 0
유한양행 1,737 0 . 9
대웅제약 1,176 0 . 8
한독약품 920 0 . 8
상아제약 304 0 . 8
중외제약 14,245 7 . 6

일동제약 ( 8 5 6 ) ( 1 . 0 )
종근당 ( 3 , 2 0 7 ) ( 1 . 3 )
동아제약 ( 5 , 9 0 6 ) ( 1 . 6 )
일성신약 ( 9 7 9 ) ( 2 . 3 )
동화약품 ( 9 , 7 4 8 ) ( 7 . 1 )
태평양제약 ( 3 , 4 5 8 ) ( 8 . 5 )
현대약품 ( 6 , 1 9 4 ) ( 8 . 8 )
부광약품 ( 7 , 5 5 4 ) ( 9 . 7 )
녹십자 ( 2 5 , 0 5 6 ) ( 1 1 . 4 )
광동제약 ( 9 , 8 4 4 ) ( 1 3 . 7 )

영진약품 ( 4 6 , 8 6 0 ) ( 6 3 . 3 )
한일약품 ( 2 8 , 1 9 5 ) ( 1 0 9 . 4 )

참고: 결산시기에 따라 최근 1년간의 자료 활용

자료: 각 사 사업보고서

산업분석

임돌이 (02) 726-7058
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일반의약품비중

문제의 핵심은 의약분업 실시로 인해 확대되는 유통망의 장악 여부이다. 다국적제약회사의경우,

이미 자체적으로 높은 기술력을 보유하고 있으므로 전문의약품을 중심으로 병의원쪽 매출이 큰

기업에 관심을 가질 가능성은 높지 않으며 설령 그렇게 된다 해도 병의원쪽 마케팅 능력을 높이

사는 것일 뿐 제품을 높이 사지는 않을 것이다. 향후에는 시간이 흐를수록 전문의약품, 일반의약

품을 막론하고 약국 유통망(프랜차이즈 체인 포함)의 중요성이 갈수록 높아질 것으로 예상된다.

따라서 가장 좋은 평가지표는 약국 판매 비중이되겠으나 불행히도 현재의의약품 유통구조가 너

무 복잡하고 군소 도매상이 많아 회사 자체로도 이러한자료가없는 곳이 많아 이를 확실히구분

할 수 없다. 따라서 여기서는 차선책으로 일반의약품 비중을 선택한다. 일반의약품도병의원에서

이용되어왔기 때문에 약국 영업력을 확실히 나타낼 수 있는 지표는 아니지만 일반의약품 비중이

높은 기업은약국 판매 비중이더 높은 개연성이 존재하는 것은 사실이다. 또한 일반의약품 비중

이 높은 기업은 상대적으로 의약분업 파동의 여파를적게 받으므로 M&A 에 따른 리스크를 최소

화할수 있다는 이점도존재한다.

M&A 비용: 5가지항목의 합산

M&A 를 시도할 경우에는 실현가능성과 비용이 중요한 문제가 된다. 여기서 실현가능성은 대주

주 및 특수관계인 지분율로 처리했으며 비용은 다음의5가지를 합산하여 산정하는 것으로 정의한

다. 지분율만큼의 주식 매입에 필요한 비용, 주가 상승 요인 프리미엄 30%, 순부채,  2000년

1 / 4분기말 현재 지급보증액, 매출채권중 1년동안 회수가어려워운전자금으로 충당금설정이필

요한금액을합산하여평점을매겼다. M&A 비용이적을수록 매력도가 높다.

지분율만큼의 주식 매입에필요한 비용은 경영권 확보를 위해 당연히 필요하다. 또한 통상 M & A

과정에서는 지분 매입에 대해우호적 M&A 의 경우 경영권 프리미엄으로, 적대적M&A 의 경우

주가상승 요인으로 30% 정도의 프리미엄을 더하는 것이 일반적인데 장내에서 주식을 매입하는

경우는 매수우위에 따라 주가가 상승하게 되므로 이 금액을주가 상승 요인 프리미엄이라 정의하

고 주식매입비용의3 0 %를 더한다. 

순부채는 단기차입금, 유동성장기부채, 사채, 장기차입금의합계에서 현금및 현금등가물, 유가증

권, 단기금융상품을차감해서 구하며 통상 기업가치(Firm Value)를구할때처럼 대주주 지분 매

입비용과 합산하기 위해평가항목에 포함시켰다.

제약회사의 경우, 동일한 시장을 놓고 무차별적으로 경쟁을 해 온 관계로활로 모색 차원에서 사

업다각화를 추진하는 과정 중에 부실한 자회사에 지급보증을 하거나 채권은행이나 보험사 측에

백지수표를 위임한 곳이 적지 않은데이것이 모기업의 자금부담으로 이어지는 경우가 많다. 따라

서 지급보증과 같은 우발채무를M&A 비용에가산하였다.

약국 판매비중의 대체지표

지분율 만큼의 주식

매입비용 및 프리미엄

순부채

지급보증
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우리나라 상장제약사의 경우 평균 매출채권회전기일이 1 8 0일이나 된다. 공격적인 영업을추구하

는 제약사 중에는 한일약품( 4 3 5일), 동성제약( 3 6 4일), 신일제약( 3 4 9일), 한올제약( 3 3 7일), 영

진약품( 3 3 6일), 일양약품( 3 1 8일), 수도약품( 3 1 0일), 동화약품( 3 0 5일), 신풍제약( 3 0 3일)등과

같이 3 0 0일을 넘는 업체도 많다. 의약분업 실시가준비부족과 이해관계의 대립으로 난항을겪을

것은 이미예견된일이며 이 제도가 정착되기 까지는앞으로도 3 ~ 6개월 이상의 시일이 걸릴 것

으로 당사에서는 전망하고 있다. 이 경우에는 병의원, 약국의 의약품매출 부진 여파가 고스란히

제약회사의 부담으로 이어지게 된다. 따라서 안정을 기하기위해 매출채권 부담률(매출채권 회전

율을 3 6 5로 나눈 수치에 매출액을 곱한 것)이란 지표를새로 정의하여 마치대손충당금의 경우처

럼 미래에대비한 운전자금의형식으로 계산하여 M&A 비용에포함한다.

매출액

매출액은 시장장악력을평가하기 위한 지표이다. 국내 제약회사들의 경우에는 지금까지 연구개발

에 대한 투자가 소홀하고 광고비과다지출과 영업직원 과다보유에 따른 판관비 부담이 많아 신약

개발능력이 다국적 제약업체에 비해 실제로많이 뒤처진다. 보유제품 또한 대부분특허가 만료된

제네릭 의약품이나 해외업체들의 오리지널 제품을 로열티 지급이나 원료 수입을 통해 생산하는

것이 대부분이어서 질적인 평가보다는 매출액 같은 양적인 평가지표 외에는 시장영향력을 평가할

방법이 없다. 제약협회조차1 9 9 8년 이후 과당경쟁 방지, 보고기준의 불명확성, 신뢰도의 문제 등

을 들어 제품별 판매금액과 시장점유율에 대한 통계자료를 발표하지 않는 상황에서 이는 유일한

대안이 아닐 수 없다. 외형 면에서세계 1 3위권을 나타내고 있는 산업에 대한 정보의흐름이 투명

하지 못하다는 사실은 제약산업의 세계화에 중대한 걸림돌로 작용할 것이 분명하므로 가까운 시

일 내에 이에대한 시정이 필수적인 것으로 사료된다. 매출액이클수록 매력도가 높다.

F V / E B I T D A

F V / E B I T D A는 수익성과 투자회수기간을평가하기 위한지표이다. 기업이연간 벌어들이는수익

을 통해 투자한 금액을 회수하려면 얼마나많은 기간이 걸리는가를 판단하는 간접지표로 활용하

였다. 본래의의미대로라면 M&A 비용/ E B I T D A가 되어야 하겠지만 FV/EBITDA 지표가1) 여

러 사람에게 익숙하고 2) M&A 비용과 어느 정도 비례관계에 있으며, 3) M&A 비용은 경영권

확보 지분을 위해 필요한 금액으로 한정되는 반면, FV는 전체적인 기업가치를 나타내므로 전체

적인 의미에서 보다 더 객관적인 지표로 판단되어 선택하였다. FV/EBITDA 수치가낮을수록 매

력도가 높다.

전제조건을전혀고려하지않은상태에서의 M&A 매력도평가

지금까지 논의에서는 보수적인 제약업계 경영층의 마인드를 감안하여 대주주 및 특수관계인 지분

율 33% 이하의기업에 대해 장내에서주식을 매입하는 방법으로 M&A 가 가능한경우로만 논의

를 한정하였으나실제 상황에서는중소형제약사의 대주주가 매각을 전제로M&A 협상을진행시

킬 가능성도 높다. 이 경우에는 M&A 비용 계산시 장내에서 주식을 매각할경우 주가가 30% 정

도 상승하는 것을 고려한 주가 상승요인 프리미엄을 단순히 경영권프리미엄 3 0 %로 바꿔서생각

하면된다.

의약분업 파동에

따른 운전자금 충당금

매출액-시장장악력을

평가할 수 있는 사실상의

유일한 지표

FV/EBITDA 수익성과

투자회수기간 평가 지표

전제조건을 무시한 상태에서의

매력도 평가

산업분석

임돌이 (02) 726-7058
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지분율 문제를 고려하지 않을 경우의 3 2개 전체기업(부도 및 관리종목 전력이있는 기업 제외)에

대한 M&A 매력도 평가결과는 다음 표와 같다. 물론 매출액이 1 0 0억원대에 불과하여 M&A 매

력도가 떨어지는 기업들(신일제약, 수도약품)과 약국체인망(메디팜)을 자회사로 보유하고 있는

기업(조아제약), 거대계열 약국(보령약국)을 보유하고 있는 기업(보령제약), 외국계기업(한독약

품)과 기타 여러 가지 이유로 M&A 에 관심이 없거나M&A 가 불가능한 기업들도 많다는 점을

유념해야 한다.

전제조건을 고려하지 않았을 때의 M&A 매력도 평가결과

평가항목 일반의약품비중 매출액 M&A 비용 F V / E B I T D A 최종점수 최종순위

가중치 ( % ) 3 0 3 0 3 0 1 0 1 0 0점만점 총 3 2개

동아제약 1 0 0 1 0 0 5 1 9 6 3 . 3 1
종근당 5 4 8 8 7 4 5 4 9 . 4 2
일성신약 2 1 3 1 0 0 7 4 4 1 . 7 3
중외제약 2 5 5 3 1 3 1 0 0 3 7 . 4 4
유한양행 3 7 5 5 9 2 3 3 2 . 3 5
현대약품 2 1 2 1 5 1 3 9 3 2 . 0 6
녹십자 2 2 6 7 9 1 7 3 1 . 4 7
동화약품 4 8 4 0 9 1 4 3 0 . 8 8
광동제약 3 5 2 3 2 5 2 7 2 7 . 5 9
삼일제약 7 1 1 5 8 4 6 2 7 . 4 1 0

보령제약 2 7 2 5 2 4 4 6 2 7 . 3 1 1
대웅제약 2 3 3 9 1 5 3 9 2 6 . 8 1 2
일양약품 3 6 3 2 1 1 3 0 2 6 . 7 1 3
수도약품 4 4 7 3 2 1 2 6 . 4 1 4
안국약품 5 6 6 1 2 8 2 4 . 5 1 5
대한약품 2 7 6 7 1 8 2 4 . 4 1 6
태평양제약 1 8 1 3 4 5 1 7 2 4 . 4 1 7
대원제약 3 8 4 8 6 5 2 3 . 9 1 8
유유산업 1 7 6 6 1 9 2 3 . 9 1 9
신일제약 5 4 5 8 3 0 2 3 . 1 2 0

환인제약 2 9 5 6 2 9 2 3 . 0 2 1
제일약품 1 6 2 8 1 8 4 5 2 2 . 9 2 2
한미약품 2 4 3 4 9 2 4 2 2 . 2 2 3
부광약품 2 5 2 1 2 3 1 6 2 2 . 2 2 4
경동제약 0 1 0 4 3 5 0 2 1 . 1 2 5
국제약품 2 0 1 5 2 4 2 3 1 9 . 9 2 6
조아제약 9 7 3 7 2 7 1 8 . 9 2 7
동성제약 2 1 1 4 1 8 2 8 1 8 . 7 2 8
한독약품 8 3 3 1 0 2 8 1 8 . 3 2 9
유나이티드제약 5 1 0 3 4 3 6 1 8 . 1 3 0

한올제약 2 1 1 2 4 3 5 1 4 . 4 3 1
삼진제약 6 1 1 2 4 6 1 2 . 9 32 

참고: 1999년 기준, 지분율은 6월말 기준, 시가총액은 9월2 1일 기준임

부도 및 관리종목 해당 전력이 있는 업체 제외

자료: 각 사 사업보고서, 삼성증권 추정

전제조건을 고려하지

않을 때의 유의사항
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부록

대주주 및 특수관계인 지분율 순위

지분율 보통주수 대주주/ 시가총액

( % ) (주) 특수관계인소유주식수 (주) (백만원)

삼진제약 8 . 7 2,200,000 191,620 100,100 
중외제약 1 0 . 5 5,928,040 622,444 44,114 
광동제약 1 1 . 6 52,398,889 6,052,072 58,425 
동성제약 1 5 . 9 2,936,747 467,824 17,885 
동아제약 1 6 . 1 8,715,000 1,403,115 178,658 
일양약품 1 6 . 7 7,051,263 1,176,856 41,602 
현대약품 2 0 . 2 2,701,000 545,332 27,010 
동화약품 2 1 . 0 5,423,568 1,140,576 42,141 
환인제약 2 2 . 1 1,902,949 419,981 38,820 
수도약품 2 3 . 2 1,830,000 425,292 11,255 

국제약품 2 4 . 6 2,427,495 598,135 15,075 
삼일제약 2 7 . 6 1,044,000 288,040 15,347 
일성신약 2 8 . 1 2,660,000 747,726 22,610 
녹십자 2 9 . 0 4,674,034 1,353,133 195,447 
종근당 3 0 . 0 13,096,071 3,922,273 56,968 
유한양행 3 0 . 1 5,452,003 1,641,053 208,566 
대웅제약 3 1 . 2 11,000,350 3,432,109 107,473 
한올제약 3 1 . 6 3,000,000 946,800 21,000 
한미약품 3 1 . 6 6,435,872 2,033,092 73,691 
부광약품 3 1 . 7 22,412,850 7,100,391 106,237 

경동제약 3 3 . 2 6,300,000 2,088,450 40,887 
유유산업 3 5 . 9 847,073 304,184 14,508 
제일약품 3 6 . 2 1,485,000 536,828 19,157 
신일제약 3 6 . 2 7,900,000 2,859,800 10,902 
대한약품 3 8 . 0 600,000 227,820 22,800 
안국약품 3 9 . 2 1,150,000 450,225 13,858 
태평양제약 4 0 . 5 2,108,947 854,124 31,358 
보령제약 4 7 . 4 2,660,000 1,259,510 20,908 
대원제약 5 2 . 8 860,000 454,424 17,350 
조아제약 5 5 . 3 1,691,937 935,980 27,917 

한독약품 5 9 . 7 1,160,000 692,288 23,664 
유나이티드제약 7 1 . 2 1,257,056 895,024 29,981 

참고: 1999년 기준, 지분율은 6월말 기준, 시가총액은 9월2 1일 기준임

자료: 각 사 사업보고서

산업분석

임돌이 (02) 726-7058
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일반의약품 매출비중 순위

(백만원) 매출액 전문의약품비중 ( % ) 일반의약품비중 ( % ) 일반의약품매출액

동아제약 342,747 40 60 205,648 
종근당 302,222 68 37 111,822 
동화약품 138,230 28 72 99,526 
유한양행 188,452 60 40 75,381 
일양약품 110,409 33 67 73,974 
광동제약 79,800 10 90 71,820 
보령제약 85,567 35 65 55,618 
중외제약 183,214 72 28 51,300 
부광약품 72,302 30 70 50,611 
한미약품 114,890 57 43 49,403 

대웅제약 133,275 65 35 46,646 
녹십자 231,138 80 20 46,228 
현대약품 73,560 40 60 44,136 
동성제약 48,239 10 90 43,415 
국제약품 51,188 20 80 40,950 
태평양제약 43,516 15 85 36,989 
제일약품 94,324 65 35 33,013 
조아제약 24,406 20 80 19,525 
한독약품 113,117 85 15 16,967 
삼일제약 36,764 60 40 14,706 

삼진제약 38,090 65 35 13,332 
안국약품 20,804 50 50 10,402 
유나이티드제약 33,140 70 30 9,942 
신일제약 13,921 30 70 9,745 
수도약품 14,136 35 65 9,189 
대원제약 26,930 80 20 5,386 
일성신약 42,898 90 10 4,290 
한올제약 37,337 90 10 3,734 
대한약품 24,106 85 15 3,616 
환인제약 31,807 90 10 3,181 

유유산업 23,002 90 10 2,300 
경동제약 34,098 97 3 1,023 

참고: 1999년 기준

자료: 각 사 사업보고서, 삼성증권 추정
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M&A 비용

(백만원) M&A 비용

일성신약 12,442 
수도약품 17,136 
대한약품 18,676 
유유산업 18,973 
안국약품 20,342 
신일제약 21,367 
삼일제약 21,440 
환인제약 22,079 
현대약품 24,552 
대원제약 26,124 

태평양제약 27,624 
경동제약 28,938 
조아제약 33,517 
유나이티드제약 36,816 
광동제약 50,724 
국제약품 52,159 
보령제약 52,240 
한올제약 52,488 
삼진제약 52,900 
부광약품 54,246 

제일약품 69,623 
동성제약 70,330 
대웅제약 84,140 
중외제약 96,119 
일양약품 116,390 
한독약품 119,504 
동화약품 134,995 
녹십자 135,995 
한미약품 143,478 
유한양행 145,967 

종근당 174,643 
동아제약 265,796 

참고: 1999년 기준, 지분율은 6월말 기준, 시가총액은 9월2 1일 기준

자료: 각 사 사업보고서, 삼성증권 추정

산업분석

임돌이 (02) 726-7058
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매출액 순위

(백만원) 매출액

동아제약 342,747 
종근당 302,222 
녹십자 231,138 
유한양행 188,452 
중외제약 183,214 
동화약품 138,230 
대웅제약 133,275 
한미약품 114,890 
한독약품 113,117 
일양약품 110,409 

제일약품 94,324 
보령제약 85,567 
광동제약 79,800 
현대약품 73,560 
부광약품 72,302 
국제약품 51,188 
동성제약 48,239 
태평양제약 43,516 
일성신약 42,898 
삼진제약 38,090 

한올제약 37,337 
삼일제약 36,764 
경동제약 34,098 
유나이티드제약 33,140 
환인제약 31,807 
대원제약 26,930 
조아제약 24,406 
대한약품 24,106 
유유산업 23,002 
안국약품 20,804 

수도약품 14,136 
신일제약 13,921 

참고: 1999년 기준

자료: 각 사 사업보고서, 삼성증권 추정
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FV/EBITDA 추정 순위

(백만원) 시가총액 총부채 순부채 기업가치( F V ) F V / E B I T D A

중외제약 44,114 85,601 ( 3 , 0 8 3 ) 41,031 1.4 
일성신약 22,610 0 ( 4 , 5 8 6 ) 18,024 1.9 
대원제약 17,350 3,062 ( 5 5 3 ) 16,797 2.1 
경동제약 40,887 2,543 ( 2 6 5 ) 40,622 2.8 
삼일제약 15,347 12,065 7,606 22,952 3.0 
보령제약 20,908 25,450 18,004 38,911 3.0 
종근당 56,968 147,832 101,207 158,175 3.1 
제일약품 19,157 39,235 33,485 52,642 3.1 
대웅제약 107,473 32,967 ( 2 1 , 6 4 5 ) 85,828 3.5 
현대약품 27,010 9,370 ( 1 , 5 6 4 ) 25,446 3.6 

유나이티드제약 29,981 6,015 3,319 33,300 3.8 
한올제약 21,000 10,837 5,447 26,447 4.0 
일양약품 41,602 28,295 20,462 62,064 4.5 
신일제약 10,902 5,497 3,509 14,411 4.7 
환인제약 38,820 5,943 ( 2 , 0 8 6 ) 36,734 4.8 
안국약품 13,858 7,274 5,881 19,738 4.9 
동성제약 17,885 26,191 18,521 36,406 5.0 
한독약품 23,664 76,160 68,564 92,228 5.0 
조아제약 27,917 13,000 4,079 31,996 5.1 
광동제약 58,425 34,312 ( 9 , 6 4 9 ) 48,776 5.2 

한미약품 73,691 50,304 26,455 100,145 5.8 
유한양행 208,566 89,257 ( 2 1 , 9 3 9 ) 186,627 6.1 
국제약품 15,075 29,078 27,676 42,751 6.1 
수도약품 11,255 5,014 3,527 14,781 6.7 
동아제약 178,658 121,081 101,528 280,185 7.4 
유유산업 14,508 9,784 7,039 21,547 7.4 
대한약품 22,800 4,420 2,489 25,289 7.8 
녹십자 195,447 49,759 49,759 245,206 8.2 
태평양제약 31,358 2,666 770 32,128 8.3 
부광약품 106,237 4,351 ( 9 , 2 4 8 ) 96,989 8.5 

동화약품 42,141 45,773 3,530 45,671 9.8 
삼진제약 100,100 12,018 9,696 109,796 22.6 

참고: 지분율은 6월말 기준, 시가총액은 9월2 1일 기준

자료: 각 사 사업보고서, 삼성증권 추정

산업분석

임돌이 (02) 726-7058

2 0


