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12/98A 315.9 10.3 1,206 676 4.0 29.1 5.1 1.0 7.1 7.1 13.4 98.9 

12/99A 342.7 14.1 1,649 1,722 154.5 11.4 5.2 0.9 8.5 6.3 9.3 81.6 

12/00F 399.4 26.0 3,039 2,579 49.8 7.6 2.7 0.8 6.4 8.5 9.7 71.5 

12/01F 467.6 26.5 3,094 3,199 24.0 6.2 2.2 0.7 5.6 8.8 10.2 59.3 

12/02F 547.5 31.3 3,660 3,780 18.2 5.2 1.8 0.6 4.8 8.8 11.6 44.9  

참고: 수정 EPS = EPS - (특별손익 + 외화환산손익 + 자산평가손익 + 기타 비경상항목) / 주식수
PER* = 보통주 현재주가 / 수정 E P S

12월31일 매출액 순이익 EPS 수정 증감률 PER* PCFR PBR EV/ ROIC WACC 순부채

기준 EPS EBITDA 비율

(십억원) (십억원) (원) (원) (%) (배) (배) (배) (배) (%) (%) (%) 

Reuters code

00640.KS

Bloomberg code

0064 KS

시가총액

1,716.9억원

유동주식비율

73.2%

외국인지분

3.7%

일일거래량(3개월평균)

488,258주

발행주식수(보통주)

871.5만주

주요대주주

현대투자신탁8.3%

한국투자신탁6.2%

강신호2.6%

종합주가지수

606.08(9/20)

절대주가상승률(%)

1개월: -3.9

3개월: 1.0

12개월: 30.2

상대주가상승률(%)

1개월: 22.5

3개월: 33.6

12개월: 112.9

▶ 동사는 업계 최고의 신약개발능력을 확보하고 있는 제약사로서 바이

오기술을 이용한 오리지널제품의 국산화에 주력하여 E P O (빈혈치료

제), G-CSF(항암보조제), 그로트로핀(성장호르몬) 등의 개발에 이미

성공하였고, 대표적인 신약개발과제인 항암제 DA-125, ‘에이즈유전

자백신’등이 임상실험에 진입함에 따라 향후 성공가능성을 크게 높여

주고 있다. 

▶ 병원에서 지명도가 높은 다수의 전문의약품을 확보하고 있어 의약분

업 실시이후 오히려 병원부문의 높은 매출증가세가 예상되며, 주력제

품 박카스가 안정적인 성장과 동시에 훌륭한 현금조달원의 역할을 수

행하고 있어 경쟁력이 높은 영업구조를 확보하고 있는 것으로 판단

된다. 

▶ 마진이 높은 전문치료제 및 의약부외품 중심으로 제품구조조정을 단

행한 결과 원가율이 하락추세에 있어 판촉비 등이 증가함에도 불구하

고 영업이익률은 1 0 %대가 유지될 전망이다. 여기에 한국얀센과 무좀

치료제에 대한 기술이전 계약으로 2 0 0 0년 6 0 0만달러의 계약금과 함

께 국내외 시장에 제품런칭시 향후 1 7년간 최소 1 0 0억원이상의 로열

티 수입이 예상되어 큰 폭의 경상이익 증가가 예상된다. 

▶ 2 0 0 0년, 2001년 예상 평균P E R은 각각 8 . 6배, 6.6배이다. 향후 2년

간 예상 평균E P S ( 2 , 8 1 1원)에 시장평균 PER 적용시 적정주가는

2 8 , 0 0 0원, 국내 제약업종평균 PER 적용시 적정주가는 3 5 , 0 0 0원이

다. 안정된 영업구조와 업계 상위의 신약개발능력, 지속적인 재무구조

개선추세 등을 감안할 때 적정주가는 3만원- 3만5천원으로 B U Y를

추천한다.

신약개발력을 겸비한 성장주로 부각
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업계 상위수준의 연구개발능력 보유

1 9 7 7년 용인에 중앙연구소를 설립한 이래 1 9 8 8년 업계 최

초로 KGLP 적격판정(우수의약품 실험관리기준)을 받은

바 있는 우수연구시설을 보유하고 있다. 현재까지 국내에

서 K G L P적격판정을 받은 업체로는 유한양행, 동아제약,

화학연구소 등 3개 연구소에 불과하다. 연구소는 6개의 연

구실과 박사 9명, 석사 6 6명, 학사 4명, 연구원보조 2 4명

등 총 1 0 3명의 전문인력으로 구성되어 있다.

연간 연구개발 투자비용은 1 9 9 9년 기준 9 0 . 7억원(매출액

대비 2 . 6 % )으로 다소 낮은 수준이지만 금액기준으로는 제

약업종평균 5 0억원보다 높고, 연구인원도 업계평균 7 5명

보다 높아 동사는 업계상위수준의 신약개발 능력을 확보하

고 있는 것으로 판단된다. 향후 동사는 다수 연구과제가 임

상실험에 진입할 예정이고 신규로 바이오의약품 연구과제

도 동시에 진행할 것으로 예상됨에 따라 연간 R & D투자비

용은 2 0 0 0년 1 1 2억원(2.8%), 2001년은 1 4 3억원( 3 . 1 % )으

로 증가추세가 예상된다<그림1, 2>.

동아제약: 합성신약및 바이오의약품 개발에서 선도적위치
Hyundai R e s e a r c h
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합성신약 및 바이오의약품 개발에서 선도적 위치

자료: 동아제약, 현대증권 추정.

그림1> 연구개발투자비용점진적증가예상
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자료: 현대증권.

그림2> R&D투자규모와연구인원(98년말기준)
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연구개발 성과 가시화

1) 바이오 의약품 국산화부문에서 성과 높아

동사는 1 9 9 9년에 대표적인 바이오의약품인 항암보조제

‘G - C S F’와 인간성장호르몬‘그로트로핀’, 빈혈치료제

‘E P O’, 항바이러스제‘인터페론’등을 국내생산에 성공한

바 있다. 이들 제품의 공통점은 대부분 완제품 수입에 의존

하고 있는 고가 제품들로 국내공급에 어려움이 있었는데

동아제약의 자체개발 성공으로 훨씬 저렴한 가격으로 국내

시장에 공급하게 되어 약2 0 0억원이상의 수입대체 효과가

예상되고 있다. 여기에 동남아, 중남미 등지로의 수출추진

으로 2 0 0 0년 5 0억원에서 2 0 0 1년 1 0 0억원으로 수출규모

가 확대될 전망이다.

2) 경구용 무좀치료제 기술이전

동사는 2 0 0 0년초 한국얀센과 경구용 무좀치료제‘이트라

코나졸’에 대한 기술이전 계약을 체결한 바 있다. 따라서

동사는 6 0 0만달러의 계약금을 받게되었는데 이미 상반기

에 4 0 0만달러가 유입되었고 나머지 2 0 0만달러는 하반기

에 유입될 예정이다. 동사는 금번 기술이전을 계기로 현재

개발중인 비마약성 진통제( D A - 5 0 1 8 )와 위궤양치료제

(DA-9601) 등의 추가적인 기술이전도 적극 추진중에

있다.

3) 연간 최소 1 0 0억원 이상의 로열티 수입 기대

한국얀센과의 기술이전 계약으로 계약금 6 0 0만달러외에도

‘이트라코나졸’의 시판시 국내 3-4%, 해외 2 %의 런닝로

얄티를 받게 되어 있는데 얀센쪽에서 2 0 0 0년말경 제품런

칭을 준비하고 있음을 감안할 때 2 0 0 1년부터는 로열티수

입 발생이 예상된다. 로열티규모는 국내 3 0 0 - 4 0 0억원과

해외 5억달러의 시장규모를 기준으로 할 때 약 1 3 0억원 수

준으로 추정된다. 따라서 동사는 계약에 의거하여 향후 1 7

년간 최소 1 0 0억원이상의 로열티수입이 발생할 것으로 예

상되어 큰 폭의 경상이익 증가가 예상된다. 

주요 신약연구과제, 상품화 가능성 점증

동사는 국내 최고의 신약개발능력을 보유한 업체로서 오래

전부터 신약연구개발에 집중하였는데 개량신약으로서 치매

치료제 니세틸, 소화효소제 베스자임, 고혈압치료제 타나

트릴 등이 개발되어 현재 동사의 매출성장에 크게 기여하

고 있다. 또한 장기연구과제로 합성신약의 개발에 집중한

결과 항암제( D A - 1 2 5 )와 진통제(DA-5018), 위궤양제제

(DA-9601) 등이 현재 임상에 진입한 상태로 향후 1 - 2년

내에 상품화를 앞두고 있으며, 최근에는 세계적인 바이오

의약품 개발을 목적으로 에이즈백신과 혈관신생유전자치료

제 등도 개발중이다. 

1) 국내 최초의 안트라싸이클린 항암제 DA-125 

현재의 항암제는 합성추출한 백금착제와 미생물발효로 추

출한 아드리아마이신 제제가 전체 시장중 3 0 : 7 0의 비중을

차지하고 있다. 기존 항암제는 심장독성이 높아 치료시 심

부전증의 부작용을 유발하는 단점이 있으나 D A - 1 2 5는 항

암력이 기존제제보다 우수하면서, 심장독성은 대폭 감소되

고, 장기투여시 발생하는 내성암치료에 탁월한 효과가 있

는 것으로 밝혀지고 있다. 1995년 4월 미국암학회에서 임

상전단계까지, 아시아 암학회에서는 임상1상까지의 개발과

정을 이미 발표하여 세계적인 인정을 받은 바 있다. 

현재 혈액암을 중심으로 2상실험중이며 2 0 0 1년경 실험완

료될 예정이다. 예상매출은 국내시장 5 0 0억원중 최소 5 0 -

1 5 0억원규모가 예상된다. 

2) 비마약성 진통제 DA-5018 

기존의 진통제는 대부분 말초성 진통제로서 중추성 진통을

유발하는 말기암환자, 류마치스, 당뇨병 환자의 통증은 마

약에만 의존할 수 밖에 없었다. 따라서 동사가 화학연구소

와 공동투자로 연구중인 D A - 5 0 1 8은 중추성 진통물질로서

기존의 마약을 대체할 뿐만 아니라 마약의 결점인 습관성,

탐닉성을 제거하면서 마약보다 강력한 성분을 발휘하는 것

으로 평가되고 있다. 1999년 미국 S t i e f e l사에 기술이전후

현재 국내와 미국에서 동시에 개발중인데 국내에서는 임상

2상, Stiefel사는 임상1상 완료상태이다. 기술이전 계약조

건에 따라 S t i e f e l사는 한국과 일본을 제외한 세계시장의

판권을 갖으며 동아제약은 순매출액의 5 %의 런닝로얄티를

받게된다. DA-5018은 외용제제로 개발중인데 현재 추정

되는 세계시장규모는 5천만달러- 1억달러이다.

한편, 동제제는 1 9 9 4년에 일본 야마노우찌 제약과도 기술

이전 계약을 맺은바 있는데 현재 야마노우찌사는 경구용제

제로의 개발을 포기한 상태여서 다른 일본내 제약업체와

외용제로의 개발에 대한 라이센싱계약을 추진중에 있다. 

3) 생약추출물질 위점막 보호제 D A - 9 6 0 1

애엽(쑥) 추출물질이 위점막 보호에 탁월한 성분임을 발견

한 천연물연구소에서 아이디어를 도입하여 차세대 위궤양

제제로 개발중이다. 기존의 위장치료제는 공격인자 억제방

식인데 반해 쑥물질은 방어인자 증강방식으로서 특히, 알

콜성위염과 스트레스성 위염에 탁월한 치료효과를 보이는

것으로 나타났다. 현재 임상3상에 대한 허가준비중으로

동아제약: 합성신약및 바이오의약품 개발에서 선도적위치
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2 0 0 1 - 2 0 0 2년에 실험완료될 전망이다. 천연물질의 특성을

고려하여 완제품으로 개발후 원료는 동아제약이 공급하는

조건으로 하는 기술수출을 계획중이다<그림3>.

바이오의약품에 대한 연구 확대

동사가 세계적인 신약으로 개발중인 에이즈 D N A백신은

현재 전세계적으로도 2 - 3개 업체만이 D N A백신으로 개발

하고 있을 정도로 최신의 신약으로 포항공대와 공동으로

개발중이다. 현재 우크라이나에서 임상실험에 진입한 상태

로 에이즈치료제의 경우 임상실험중 유효율이 3 0 %만 나와

도 완제품으로의 허가가 가능한 점을 감안시 빠른 시일내

에 성과가 가시화될 것으로 전망된다.

생명공학의 주요 연구분야로는 서울대유전공학연구소와 공

동으로 개발중인 혈관신생유전자치료제인데 현재 전임상을

완료하고 임상준비중이다. 동제제는 혈관생성효과가 뛰어

나 현재 족부궤양제제로 개발중이고 점차 적응증을 확대하

여 심장의 관상동맥경화 치료제로도 개발할 예정이다. 불

임증치료제는 현재 전임상 실험중으로 완제품수입에 의존

하고 있는 2 0 0억원의 국내시장 점유를 목표로 하고 있다

<그림4>.
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연구과제 개발단계 연구결과및기대성과

DA-125항암제 임상2상중 •서울대, 연세대, 원자력병원등에서혈액암에대한실험중

•미국, 유럽등20개국특허출원, 2001년실험완료

DA-5018 진통제 국내임상2상중 • 18개국PCT특허출원, 미국Stiefel사에기술이전

미국2상준비중

DA-9601 임상3상허가준비중 •아주대병원, 중앙병원, 영동세브란스에서실험중, 특허출원3건

위점막보호제 • 미국, 유럽, 국내소화기학회등지에연구성과발표

• 2001년 실험완료후기술이전추진계획

발기부전치료제 임상1상준비중 • 기존의국소마취제를변형시킨제제가아니라비아그라의단점을보완한신약으

로개발중

자료: 동아제약 중앙연구소( 2 0 0 0년 8월현재)

그림3> 동아제약의신약개발현황

판매중인바이오의약품 연구개발중인바이오의약품

제품명 특징 연구과제 특징

그로트로핀 1999년 6월발매 에이즈DNA백신 포항공대와공동으로실용화연구진행중, 

(인간성장호르몬) 2000년 임상진입예정

인터페론-알파 1999년7월발매 불임증치료제 전임상중으로국내200억원시장의수입대체및

(항바이러스제제) 수출기대

G-CSF(항암보조제) 1999년 5월 국내발매,멕시코등 혈관신생유전자치료제 서울대유전공학연구소와공동개발중

중남미국가수출추진중

EPO(빈혈치료제) 1999년8월 국내발매, 파키스탄, 대용피부생산연구중 화상치료, 피부악성궤양치료에탁월한효과

브라질등 중남미국가수출추진중

AIDS RAPID TEST 2000년 6월 발매 - -

자료: 동아제약 중앙연구소 ( 2 0 0 0년 8월현재)

그림4> 동아제약의바이오의약품개발현황



안정적인 매출구조 유지

1 9 9 9년 매출액 기준 업계 1위의 국내 최대제약사로서 7조

5천억원 규모의 국내의약품시장(생산액기준)에서 4 . 5 %의

시장점유율을 확보하고 있다<그림5>.

매출구성( 1 9 9 9년기준)은 주력제품 박카스에프가 3 9 . 4 % ,

슈프락스, 니세틸 등 병원약품이 25.8%, 판피린에프, 로얄

디 등 약국약품이 17.6%, 수출이 11.3% 등이다<그림6>.

1 9 6 4년에 발매한‘박카스’는 장수브랜드이면서도 총매출

액의 4 0 %를 차지하고 있으며 꾸준한 성장세가 지속되고

있어 매출구조의 안정성을 높여주고 있다. 또한 박카스는

브랜드 인지도가 높고 약국내 필수구비의약품으로 인식되

어 현금회전일이 6일에 불과하다. 박카스의 기여도에 힘입

어 동아제약의 평균 현금회전일은 9 5일로 제약업계 평균

1 7 8일에 비해 매우 빠른 현금흐름을 확보하고 있어 동사의

중요한 현금조달원이 되고 있는 것으로 판단된다. 

결국 대부분 제약사들의 주력제품은 시간이 갈수록 매출비

중이 감소하고 인지도가 저하되어 현금회수율이 장기화되

고 있는데 반해 동사는 주력제품이 꾸준한 성장세와 빠른

현금회전능력을 동시에 갖추고 있다는 점이 영업구조상 최

대의 장점으로 판단된다<그림7>. 
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각 사업부문의 고른 성장으로 매출증가세 지속

자료: 동아제약, 1999년도 제약업체 총매출액 기준.

그림5> 주요제약사의시장점유율
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자료: 동아제약.

그림6> 동아제약의매출구성(99년기준)
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자료: 동아제약, 현대증권 추정.

그림7> 박카스판매증가세지속전망
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병원의약품의 판매비중 증가 추세

동사의 매출구조는 일반의약품과 전문의약품의 비중이

6 0：4 0으로 박카스를 포함한 일반의약품이 강세이다. 그

러나 최근 동사는 의약분업이후 브랜드인지도가 높은 대형

제약사의 전문의약품 소비가 크게 증가할 것으로 예상됨에

따라 소화궤양치료제‘가스터’, 치매치료제‘니세틸’등의

제품을 출시한 바 있으며 그락소웰컴사로부터 단순대상포

진 치료제인‘발트렉스’를 도입하는 등 전문의약품 강화에

주력하고 있다. 

이들 품목의 호전세에 힘입어 병원영업부문은 향후 3년간

연평균 1 6 . 5 %의 매출성장세가 예상되어 동사의 매출 성장

을 주도할 전망이다.

반면, 약국영업부문은 가그린, 써큐란 등의 주력제품이 고

성장기를 지남에 따라 8.5% 성장에 그칠 전망이다. 이에

따라 동사의 전문의약품 매출비중은 2 0 0 0년 4 0 . 6 %에서

2 0 0 1년 41.2%, 2002년 4 1 . 8 %로 지속적인 상승세가 예상

된다.

다양한 제품 출시로 매출성장세 확대 예상

2 0 0 0년 동사의 총매출액은 전년대비 16.5% 증가한 3 , 9 9 4

억원이 예상된다. 매출성장의 주원인은 주력제품 박카스매

출이 전년대비 20% 증가하고, 니세틸 등 병원약품의 판매

도 확대될 것으로 예상되기 때문이다. 박카스의 매출증가

는 1 9 9 9년 덤제공의 금지와 특소세폐지 등으로 약 8 %의

가격인상효과가 있는데다가 2 0 0 0년 무더위와 선거 특수로

인해 수량면에서도 전년대비 10.8% 증가한 6억9천7백만

병의 판매가 예상되는데 기인한다. 따라서 박카스 매출비

중은 1 9 9 9년 3 9 . 6 %에서 2 0 0 0년 4 1 %로 높아질 전망이다. 

2 0 0 1년 동사의 총매출액은 전년대비 17.0% 증가한 4 , 6 7 6

억원이 예상된다. 이는 1 9 9 9년 출시한 바이오의약품( E P O ,

G-CSF, 그로트로핀)의 매출이 본격화되면서 병원영업부

문에서 1 4 . 3 %의 성장세가 예상되고, 특히 2 0 0 0년말부터

일부 일반의약품(자양강장드링크제, 진통제, 파스류, 살충

제 등)의 약국외 판매가 허용되고 의약부외품(비겐, 가그린

등)의 약국외판매를 담당하는 생활건강부문의 성장세가 높

아질 전망이기 때문이다. 여기에 바이오의약품의 동남아

및 중남미 시장에 대한 수출증가로 수출부문도 1 0 %의 성장

세를 보일 전망이다<그림8, 9>.

동아제약: 각 사업부문의 고른 성장으로 매출증가세지속
Hyundai R e s e a r c h

7

주요품목 용 도 1998 1999 2000F 2001F 2002F

박카스 강장드링크 121.9 135.0 164.0 21.3 181.0 10.3 198.5 9.6

판피린 해열진통제 14.7 16.3 17.6 7.9 19.0 7.7 20.5 7.9

비겐크림톤 염색약 4.8 8.7 13.1 50.0 19.0 45.6 25.0 31.6

가그린 구강소독제 5.7 7.4 8.4 13.0 9.7 15.3 11.5 18.5

써큐란 혈액순환제 3.4 5.9 6.8 15.7 8.0 16.9 9.5 18.7

니세틸 치매치료제 7.4 11.4 17.6 55.1 27.0 53.1 39.0 44.4

슈프락스 경구용항생제 11.3 12.3 12.7 3.3 13.2 4.3 14.0 6.1

가스터 소화성궤양제 9.2 9.9 11.9 19.9 14.7 23.0 18.4 25.2

에포세린 항생제 5.9 5.7 5.8 1.0 5.8 2.3 6.1 3.4

기 타 131.6 130.1 141.5 169.8 205.0

총매출액 315.9 342.7 399.4 16.5 467.6 17.0 547.5 17.1

참고: ■는 전년동기대비 증가율

자료 : 동아제약, 현대증권 추정.

그림8> 동아제약의주요품목별매출액전망 (단위: 십억원, %)

자료: 동아제약, 현대증권 추정.

그림9> 병원의약품부문의성장세높을전망

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

98 99 00F 01F 02F

박카스 병원 약국
수출 의료기기 생활건강
기타

(억원)



원가개선으로 영업이익 호조

2 0 0 0년은 주력제품인 박카스의 매출이 2 0 %이상 증가하고

마진이 높은 병원제품위주의 제품구조조정으로 원가율이

하락하여 매출총이익률은 1 9 9 9년 4 2 . 5 %에서 2 0 0 0년

4 5 . 0 %로 큰 폭 상승할 전망이다. 2001년에는 의약분업의

본격실시에 따라 병의원급에서의 지명도가 높은 전문의약

품의 매출 증가가 예상되고, 수익성이 높은 비겐비크림, 가

그린 등 의약부외품의 판매증가가 예상되어 매출총이익률

은 4 5 . 3 %로 상승할 전망이다<그림10>.

2 0 0 0년 의약분업에 대비한 브랜드 판촉강화로 광고비가

전년대비 6 0억원 증가한 3 0 0억원으로 예상되고 연구개발

비용, 판촉비용 등의 증가로 매출대비 판관비율은 1 9 9 9년

3 4 . 1 %에서 2 0 0 0년 3 5 %로 상승할 전망이나 매출총이익의

증가로 영업이익은 전년대비 37.5% 증가한 3 9 4억원이 예

상된다. 2001년에는 광고 및 판촉비용의 큰 폭 증가는 없

을 전망이고 원가개선에 따른 이익증가로 영업이익은

19.5% 증가한 4 7 1억원이 예상된다<그림11>. 
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이익호조세 지속 예상

자료: 현대증권 추정.

그림10> 사업부문별영업이익률
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계열사 구조조정으로 지분법이익도 개선 추세

동사는 라미화장품, 동아오츠카, 동아창투 등의 계열사를

보유하고 있으며 이중 지분법적용이 되는 계열사는 8개업

체로 1 9 9 9년에는 2 6억원의 지분법평가손실이 발생하였으

나 계열사의 구조조정과 실적호전에 힘입어 동사의 지분법

평가 결과는 1 9 9 9년말 2 6억원의 손실에서 2 0 0 0년 상반기

2 1억원의 이익으로 전환하였다. 상반기의 실적을 기준으로

한 2 0 0 0년 예상 지분법이익은 2 6억원으로 예상된다<그림

12>.

1) 라미화장품은 중소업체의 신규진출로 주력제품의 시장

점유율이 저하되면서 1 9 9 9년 4억원의 적자를 실현했는

데 2 0 0 0년은 구조조정차원에서 부실채권에 대한 대폭

적인 정리를 단행하면서 상반기 4 6억원의 적자를 시현

하였다. 2000년 하반기에는 추가적인 대손상각 발생은

없을 것으로 전망되어 상반기 수준의 실적이 유지될 전

망이다.

2) 주류제조업체인 수석농산은 재무구조 개선을 위해 병유

리제조업체인 동아유리와 합병한 결과 1 9 9 9년 3 7억원의

적자에서 2 0 0 0년 상반기 1 6억원의 흑자로전환하였다.

3) 음료등을 제조생산하는 동아오츠카도 경기호전세에 따

른 실적개선으로 1 9 9 9년 1 3억원의 적자에서 2 0 0 0년 상

반기 4 0억원의 흑자로 전환되었다. 

계열사 총지급보증도 안정수준

동사의 계열사 총지급보증은 1 9 9 9년 8 0 5억원에서 2 0 0 0년

상반기 8 7 2억원 소폭 증가했다. 이는 라미화장품이 상반기

적자실현으로 자금수요가 증가했기 때문이다. 최근 라미화

장품은 2 0 0억원의 사채발행에 성공하여 차입금상환에 주

력할 전망이어서 2 0 0 0년말 지급보증총액은 7 2 7억원으로

감소할 전망이다. 이는 자본총계 대비 37.6% 수준이며 계

열사들의 구조조정이 활발히 이루어지고 있어 점진적인 재

무구조 개선이 기대되므로 우발채무 발생가능성은 낮은 것

으로 판단된다<그림13>.
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구 분 투자지분 자본금 1999년 2000년 상반기 2000F

매출액 당기순이익 지분법이익 당기순이익 지분법이익 지분법이익

라미화장품 36.4 13.4 57.4 (1.1) 0.6 (4.6) (0.8) (1.0)

용마유통 93.8 3.3 23.3 0.9 0.1 1.0 0.5 0.7

수석농산 85.2 7.2 7.8 (3.7) (1.3) 1.6 0.9 1.1

동아오츠카 21.7 44.0 142.9 (1.3) (1.8) 4.0 0.6 0.8

기 타 153.9 18.8 22.1 0.7 (0.2) 5.0 0.9 1.0

총 계 (2.6) 2.1 2.6

자료: 동아제약, 현대증권 추정.

그림12> 지분법적용계열사손익현황 (단위: 십억원, %)

구 분 1998년말 1999년말 2000년 상반기 2000F 2001F

동아오츠카 15.4 6.0 5.1 4.0 3.0

라미화장품 39.3 37.0 40.6 27.0 20.0

수석농산 14.7 10.6 13.1 13.0 12.0

동아창투 13.0 12.4 14.0 15.0 15.0

기 타 34.3 14.5 14.4 13.7 13.3

총 계 116.8 80.5 87.2 72.7 63.3

자료: 동아제약, 현대증권 추정.

그림13> 계열사관련채무보증규모 (단위: 십억원)



경상이익 큰 폭 증가 예상

2 0 0 0년 경상이익은 전년대비 67.1% 증가한 3 7 7억원이 예

상된다. 총차입금이 1 9 9 9년 수준으로 유지되어 이자비용

의 축소는 적을 것으로 전망되나 연초 경구용 무좀치료제

‘이트라코나졸’에 대한 기술이전으로 6 0 0만달러의 계약금

유입이 예상되기 때문이다. 이미 4 0 0만달러는 상반기에 유

입되었고 나머지 2 0 0만달러가 하반기에 유입될 예정이다.

계약금과 지분법평가이익 등의 특별요인을 제외하고도 영

업이익 증가세에 힘입어 경상이익은 전년대비 26.1% 증가

할 것으로 판단된다. 

2 0 0 1년 경상이익은 전년대비 1.8% 증가한 3 8 4억원이 예

상된다. 2000년의 일시적인 이익발생분을 제외하면

3 1 . 5 %의 증가한 수치인데 이는 2 0 0 1년에도 영업이익의 증

가추세가 지속될 예정이고 총차입금 축소로 이자비용의 감

소세가 예상되기 때문이다. 
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‘에이즈백신’개발성과 진전으로 주가상승 가능성 높아

동아제약의 주가는 1 9 9 9년에 최고 4만원까지 상승하면서

P E R이 1 2 - 1 8배 수준에서 거래되었다. 대부분의 제약업체

들의 주가가 실적보다는 핵심연구과제의 성공적인 개발성

과에 대한 발표가 있을 경우 큰 폭의 상승을 보이는데 동아

제약도 에이즈백신의 희소가치와 세계적인 공인기관에서

성공적으로 전임상실험을 완료했다는데에 대한 신뢰도에

의해 큰 폭을 주가상승을 보인 것으로 판단된다. 특히, 중

요한 점은‘에이즈백신’의 개발을 통해 동아제약은‘박카

스’만을 판매하는 드링크업체라는 과거의 인식에서 벗어나

신약개발력을 겸비한 대표적인 바이오업체로 새롭게 부각

되었다는데 의의가 크다. 

한편, 2000년에 들어서 동사 P E R은 시장평균 이하로 거

래되고 있다. 이는 개발에 대한 성과가 투자자들에게 일시

적인 재료로만 인식되었기 때문으로 판단된다. 신약개발은

지속적으로 진행되고 있음에도 불구하고 다음 결과가 나올

때까지 투자자들은 개발성과에 대한 가치를 고려하지 않기

때문이다. 

이러한 맥락에서 볼 때 동사의 대표적인 개발과제인 에이

즈백신이 외국의 복잡한 임상절차를 거쳐 현재 임상시험에

진입한 상태에 있어 향후 주가상승 모멘텀으로 작용할 가

능성이 클 것으로 판단된다. 이는 세계적으로 에이즈치료

제에 대한 임상실험이 1 - 2개업체에 불과하여 임상실험에

진입했다는 것 자체만으로도 큰 의의를 가지기 때문이다.  

적정주가는 3만원- 3만5천원 수준

2 0 0 0년, 2001년 예상 평균P E R은 각각 8 . 6배, 6.6배로

시장평균보다도 낮고 제약업종평균보다도 낮은 수준이다.

향후 2년간 예상 평균E P S ( 2 , 8 1 1원)에 시장평균 P E R을 적

용할 때 적정주가는 2 8 , 0 0 0원이며, 국내 제약업종평균

P E R을 적용할 때 적정주가는 3 5 , 0 0 0원이다. 

안정된 영업구조와 업계 상위의 신약개발능력, 지속적인

재무구조 개선추세 등을 감안할 때 적정주가는 3만원- 3만

5천원으로 B U Y를 추천한다<그림14, 15>.
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신약개발능력을 겸비한 성장주로서 투자가치 상승

구 분 EV/EBITDA PER PEG PBR ROIC WACC

00F 01F 00F 01F 00F 01F 00F 01F 00F 01F 00F 01F

동아제약 7.1 6.4 8.6 6.6 0.2 0.2 0.9 0.8 8.8 9.4 9.7 10.2

유한양행 7.3 5.9 14.3 10.6 1.0 0.3 0.7 0.6 5.8 7.5 10.5 11.0

중외제약 3.7 3.1 4.0 3.9 0.4 2.7 0.3 0.3 8.4 8.1 11.5 11.9

종근당 6.1 5.3 6.6 4.4 NA 0.1 0.1 0.1 4.4 5.1 10.1 10.5

녹십자 8.2 7.8 54.9 28.2 NA 0.3 1.0 1.1 2.8 5.0 10.9 11.4

한미약품 5.7 5.8 11.5 7.5 NA 0.1 0.6 0.6 9.1 11.0 11.1 11.5

평 균 5.3 4.2 15.6 9.8 0.1 0.5 0.6 0.5 6.9 8.9 10.5 10.9

참고: 각 수치는 2 0 0 0년, 2001년 예상 평균 수치임.
P E R은 특별손익항목 및 수정법인세를 제외하여 산출한 수정EPS 기준임.

자료: 현대증권.

그림14> 주요제약업체주가지표 (단위: 배, %)
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자료: 현대증권 .

그림15> 동아제약의종합주가지수대비상대주가추이
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부록 1: 추정 손익계산서

12월31일 기준(십억원) 12/98A 12/99A 12/00F 12/01F 12/02F

매출액 315.9 342.7 399.4 467.6 547.5 

증감율(%) 9.1 8.5 16.5 17.1 17.1 

수출비중(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

매출원가 182.9 197.1 220.0 256.0 300.0 

매출총이익 133.0 145.7 179.4 211.6 247.5 

매출총이익률(%) 42.1 42.5 44.9 45.3 45.2 

판매비및 일반관리비 108.6 117.0 140.0 164.5 194.0 

매출액대비판관비(%) 34.4 34.1 35.1 35.2 35.4 

인건비 39.8 43.0 55.0 60.0 69.0 

증감률(%) 7.9 8.2 27.8 9.1 15.0 

일반관리비 39.3 38.1 40.0 50.0 60.0 

증감률(%) 36.7 (3.0) 4.9 25.0 20.0 

판매비 29.5 35.9 45.0 54.5 65.0 

증감률(%) 1.1 21.5 25.5 21.1 19.3 

영업이익 24.4 28.7 39.4 47.1 53.5 

증감률(%) (36.7) 17.6 37.5 19.5 13.6 

영업이익률(%) 7.7 8.4 9.9 10.1 9.8 

EBITDA 35.0 37.4 48.9 54.1 59.5 

증감률(%) (20.2) 6.9 30.6 10.6 10.0 

EBITDA margin(%) 11.1 10.9 12.2 11.6 10.9 

영업외수지 (15.6) (6.1) (1.7) (8.7) (8.1)

순이자수입 (22.7) (17.0) (18.0) (17.0) (16.0)

순외환이익 0.1 (1.1) (1.5) (1.4) (1.5)

순외화환산이익 0.3 0.1 0.0 0.1 0.0 

고정자산매각순차익 0.0 0.0 7.2 0.0 0.0 

순기타영업외수익 6.8 11.9 10.6 9.6 9.4 

경상이익 8.7 22.6 37.7 38.4 45.4 

증감률(%) (25.4) 158.3 67.1 1.8 18.3 

경상이익률(%) 2.8 6.6 9.4 8.2 8.3 

순특별손익 6.2 0.0 0.0 0.0 0.0 

세전이익 15.0 22.6 37.7 38.4 45.4 

증감률(%) 30.0 50.7 67.1 1.8 18.3 

법인세 4.6 8.4 11.7 11.9 14.1 

법인세율(%) 31.0 37.4 31.0 31.0 31.0 

순이익 10.3 14.1 26.0 26.5 31.3 

증감률(%) 73.4 36.7 84.3 1.8 18.3 

순이익률(%) 3.3 4.1 6.5 5.7 5.7 

비경상항목 6.6 (1.0) 5.7 (1.3) (1.5)

순이익(비경상항목제외) 5.8 14.7 22.1 27.4 32.4 

증감율(%) 4.1 154.5 49.8 24.0 18.2 

순이익률(비경상항목제외)(%) 1.8 4.3 5.5 5.9 5.9 

자료: 동아제약, 현대증권 추정.
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부록 2: 현금흐름표

12월 31일기준(십억원) 12/98A 12/99A 12/00F 12/01F 12/02F

세전이익 15.0 22.6 37.7 38.4 45.4 

법인세 (4.6) (8.4) (11.7) (11.9) (14.1)

비현금비용가산 77.5 31.6 45.0 49.6 63.0 

유형자산의감가상각비 12.1 9.4 10.3 7.7 6.8 

무형자산의상각비 0.1 0.0 0.2 0.3 0.4 

재산처분손실 9.1 0.9 0.0 0.0 0.0 

외화환산손실 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 

기타비현금비용 56.0 21.1 34.2 41.3 55.4 

비현금수익차감 (54.5) (13.0) (7.7) (0.6) (2.4)

자산처분이익 (53.8) (10.1) (7.2) 0.0 0.0 

외환환산이익 (0.4) (0.3) (0.3) (0.4) (0.4)

기타비현금수익 (0.3) (2.7) (0.2) (0.2) (2.0)

총현금흐름 33.3 32.7 63.3 75.5 91.9 

설비투자 (14.0) (55.4) (2.0) (20.0) (11.0)

운전자본증감 (45.2) 39.5 (58.0) (38.5) (57.3)

매출채권감소 (32.8) 37.5 (43.8) (16.9) (24.4)

매입채무증가 5.5 11.3 (6.9) (11.9) (9.3)

재고자산 (17.8) (9.3) (7.3) (9.7) (23.6)

잉여현금흐름 (25.9) 16.8 3.3 17.0 23.6 

배당금 (2.9) (4.6) (2.0) (2.0) (2.0)

순투자액 6.9 0.7 2.0 (3.0) (6.0)

자산처분 17.1 0.3 0.0 0.0 0.0 

자본금의증가 (2.1) (4.5) (2.0) (2.0) 2.0 

기타 (15.9) 1.0 1.0 1.0 1.0 

순현금흐름 (22.7) 9.7 2.3 11.0 18.6 

기초순현금(차입금) (136.1) (158.5) (148.7) (146.4) (135.3)

조정(외화환산) 0.3 0.1 0.0 0.1 0.0 

기말순현금(차입금) (158.5) (148.7) (146.4) (135.3) (116.7)

자료: 동아제약, 현대증권 추정.
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부록 3: 대차대조표

12월 31일기준(십억원) 12/98A 12/99A 12/00F 12/01F 12/02F

현금및 예금 21.5 19.6 32.4 29.6 36.4 

단기금융상품 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

유가증권 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

매출채권 114.8 112.8 128.0 148.7 163.3 

단기대여금 8.1 6.1 5.9 4.1 7.9 

미수금 34.9 2.7 27.3 22.7 27.3 

재고자산 56.3 65.6 73.0 82.7 106.3 

기타유동자산 7.7 3.6 7.5 8.4 13.5 

유동자산 243.3 210.4 274.2 296.1 354.8 

상각유형자산 34.8 76.3 71.7 72.0 73.0 

토지 59.5 70.6 68.0 69.4 62.0 

건설가계정 9.0 2.2 2.2 2.2 2.2 

유형자산 103.3 149.2 141.9 143.6 137.2 

투자자산 90.0 86.3 84.3 87.3 93.3 

무형자산 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 

이연자산 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 

고정자산 193.9 235.8 226.6 231.3 230.9 

자산총계 437.2 446.2 500.8 527.4 585.7 

매입채무 26.8 18.7 35.5 20.6 28.7 

단기차입금 116.5 57.5 115.5 110.9 106.7 

미지급금 27.4 42.8 27.2 28.8 11.2 

유동성장기부채 27.7 19.5 24.3 19.7 16.4 

유동성장기외화부채 0.1 0.8 0.6 1.0 2.3 

기타유동부채 8.0 12.1 3.9 5.4 5.5 

유동부채 206.5 151.3 207.1 186.4 170.9 

사채 31.7 47.2 34.5 28.9 24.0 

장기차입금 2.5 31.3 2.4 2.5 2.5 

외화장기차입금 1.6 12.0 1.2 1.2 1.3 

금융리스부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

부채성충당금 30.1 17.9 49.9 79.9 124.9 

기타 4.6 4.2 1.0 1.0 2.0 

고정부채 70.4 112.5 89.1 113.5 154.7 

이연부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

부채총계 276.9 263.9 296.1 299.8 325.6 

자본총계 160.3 182.3 204.4 226.8 260.2 

부채와자본총계 437.2 446.2 500.5 526.7 585.7 

자료: 동아제약, 현대증권 추정.



동아제약: 부록4. 주요 재무비율 및 경영성과
Hyundai R e s e a r c h

16

부록 4: 주요 재무비율 및 경영성과

12월 31일 기준(십억원) 12/98A 12/99A 12/00F 12/01F 12/02F

Valuations(배, %)

PER 29.1 11.4 7.6 6.2 5.2 

PCFR 5.1 5.2 2.7 2.2 1.8 

PBR 1.0 0.9 0.8 0.7 0.6 

PSR 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3 

주가/생산능력(천원) NA NA NA NA NA

EV/EBITDA 7.1 8.5 6.4 5.6 4.8 

EV/생산능력(천원) NA NA NA NA NA

배당수익률, 보통주(%) 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 

배당수익률, 우선주(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

PER 증가율(3개년) 0.00 

PCFR 증가율(3개년) 0.00 

주당실적평가(원)

가중평균EPS 1,205.8 1,649 3,039 3,094 3,660 

증감률(%) 73.2 36.7 84.3 1.8 18.3 

가중평균EPS(특별손익제외) 676 1,722 2,579 3,199 3,780 

증감률(%) 4.0 154.5 49.8 24.0 18.2 

주당총현금흐름 3,891 3,815 7,396 8,818 10,739 

증감률(%) (4.7) (2.0) 93.9 19.2 21.8 

BVPS 19,030 21,261 23,833 26,460 30,353 

증감률(%) 58.8 11.7 12.1 11.0 14.7 

주당매출액 36,906 40,041 46,659 54,626 63,960 

증감률(%) 9.0 8.5 16.5 17.1 17.1 

영업실적및주주가치

ROA(%) 2.7 3.2 5.5 5.2 5.6 

ROE(%) 7.9 8.2 13.5 12.3 12.9 

ROIC(%) 7.1 6.3 8.5 8.8 8.8 

WACC(%) 13.4 9.3 9.7 10.2 11.6 

ROIC/WACC(배) 0.5 0.7 0.9 0.9 0.8 

EV 증가(십억원) (12.1) (8.6) (3.5) (4.8) (10.8)

재무구조

부채비율(%) 172.7 144.7 144.9 132.2 125.1 

총차입금비율(%) 112.3 92.3 87.4 72.4 58.9 

순부채비율(%) 98.9 81.6 71.5 59.3 44.9 

자료: 동아제약, 현대증권 추정.
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이 보고서는 고객들에게 투자에 관한 정보를 제공할 목적으로 작성된 것이며 특정 증권의 매매와 관련한 권고를 제공하기 위한 것은 아닙니다. 이 보고서의 내

용은 당사가 신뢰할 만 하다고 판단하는 자료와 정보에 근거하여 만들어진 것이지만 그 정확성이나 완전성을 당사가 보증하는 것은 아니며 따라서 그에 의존하

여 투자 결정을 내려서는 안될 것입니다. 이 보고서에 포함된 의견이나 전망은 해당일 당시 당사의 전문적인 판단을 반영하는 것이며 통지 없이 변경될 수 있

습니다. 당사는 이 보고서의 내용에 의존하여 행해진 누구의 어떠한 행위로부터 발생하는 결과에 대해서도 책임을 지지 않습니다.

이 보고서는 투자에 관해 전문적인 경험을 가진 분들을 위한 자료이며 증권매도의 청약이나 매수 청약의 유인을 구성하지 않습니다. 이 보고서는 당사의 사전

동의 없이 어떤 형태로든 복제될 수 없습니다. [저작권]

All Hyundai Securities Research is available via the following electronic databases: Bloomberg, First Call Research
Direct, IBES Trapeze and Investex. Contact your Hyundai Securities sales representative for access.
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리서치 본부장 정태욱 본부장 1 8 0 0 경제, 증시 t a e . c h u n g @ h r c v i e w s . c o m

경제조사팀 이상재 팀장 1 8 0 1 국내경제 s a n g j a e . l e e @ h r c v i e w s . c o m

전종우 수석연구원 1 8 0 2 해외경제 c h o n g w o o . c h u n @ h r c v i e w s . c o m

금융/제3시장팀 백종일 팀장 1 8 6 3 은행, 제3시장 j o n g . b a e k @ h r c v i e w s . c o m

조병문 수석연구원 1 8 6 7 보험, 증권, 제3시장 b y o u n g m o o n . j o e @ h r c v i e w s . c o m

김희연 선임연구원 1 8 7 0 제3시장 H e e y e o n . k i m @ h r c v i e w s . c o m

채병덕 선임연구원 1 8 7 3 제3시장 b d . c h a e @ h r c v i e w s . c o m

중공업/건설/국내소비팀 박준형 팀장 1 8 6 2 철강, 기계 j o o n . p a r k @ h r c v i e w s . c o m

김학주 수석연구원 1 8 6 5 자동차, 조선 h a g j u . k i m @ h r c v i e w s . c o m

조윤정 수석연구원 1 8 6 8 제약, 화장품 y u n j e o n g . c h o @ h r c v i e w s . c o m

이상구 수석연구원 1 8 4 1 전자상거래 s a n g k o o . l e e @ h r c v i e w s . c o m

허문욱 선임연구원 1 8 6 9 건설 및 건설자재 m o o n w o o k . h e u @ h r c v i e w s . c o m

안준아 선임연구원 1 8 7 1 광고, 소매업, 기타서비스 e l a i n e . a n @ h r c v i e w s . c o m

신희영 선임연구원 1 8 7 2 음식료, 제지 h e e y o u n g . s h i n @ h r c v i e w s . c o m

화학팀 임정훈 팀장 1 8 6 0 섬유, 의류, 화학섬유 j u n g h o o n . l i m @ h r c v i e w s . c o m

황형석 수석연구원 1 8 6 4 화학, 정유 h a r r i s o n . h w a n g @ h r c v i e w s . c o m

가스/운송/전력팀 지헌석 팀장 1 8 6 1 가스, 운송, 전력 h e o n s e o k . j e e @ h r c v i e w s . c o m

인터넷/바이오/High-Tech 1팀 송정섭 수석연구원 1 8 2 2 인터넷 콘텐츠 j s . s o n g @ h r c v i e w s . c o m

옥주홍 선임연구원 1 8 2 3 인터넷 보안 및 기술 j u h o n g . o k @ h r c v i e w s . c o m

유영미 선임연구원 1 8 2 4 인터넷검색엔진, 인터넷 포탈 y m . y o o @ h r c v i e w s . c o m

고영만 연구원 1 8 2 6 리눅스, 전자상거래 솔루션 d a v i d . k o @ h r c v i e w s . c o m

전자/반도체/High-Tech 2팀 우동제 팀장 1 8 4 0 반도체 s i m o n . w o o @ h r c v i e w s . c o m

윤희석 선임연구원 1 8 4 2 디지털기기, 전자부품 h j a m e s . y o o n @ h r c v i e w s . c o m

차진호 선임연구원 1 8 4 3 반도체 장비 j i n h o . c h a @ h r c v i e w s . c o m

이동근 연구원 1 8 4 5 반도체소재, 반도체장비 d o n g k e u n . l e e @ h r c v i e w s . c o m

통신/통신장비/High-Tech 3팀 서용원 팀장 1 8 5 0 통신서비스 y o n g w . s u h @ h r c v i e w s . c o m

최인호 수석연구원 1 8 5 1 통신장비 t h o m a s . c h o i @ h r c v i e w s . c o m

이시훈 선임연구원 1 8 5 4 S I / N I s h i h o o n . l e e @ h r c v i e w s . c o m

박지현 선임연구원 1 8 5 5 무선통신기기 j i h y u n . p a r k @ h r c v i e w s . c o m

이승현 선임연구원 1 8 4 4 ISP, PC 및 P C주변기기 s e a n . l e e @ h r c v i e w s . c o m

성현주 연구원 1 8 5 6 S I /솔루션 h y u n j u . s e o n g @ h r c v i e w s . c o m

기술정보팀 심학동 팀장 1 8 3 0 기술분석 a n d y s h i m @ h r c v i e w s . c o m

박종선 수석연구원 1 8 3 1 기술분석 j a m e s . p a r k @ h r c v i e w s . c o m

추은영 선임연구원 1 8 3 4 기술분석 g r a c e . p a r k @ h r c v i e w s . c o m

정지영 연구원 1 8 3 3 기술분석 j e s s i c a . c h u n g @ h r c v i e w s . c o m

계량분석팀 박천식 팀장 1 9 3 0 계량분석 c s . p a r k @ h r c v i e w s . c o m

한재경 1 9 3 1 시스템지원 j a e k y u n g . h a n @ h r c v i e w s . c o m

팀 애널리스트 직책 사내번호 담당업종 E - m a i l

현대증권 리서치 센터 대표전화: 0 2 ) 2 0 0 3 - 1 9 0 0
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■ 가락점 0 2 ) 4 0 4 - 6 3 4 1

■ 강남점 0 2 ) 5 5 4 - 0 9 0 0

■ 강남센터점 0 2 ) 5 6 5 - 1 5 1 1

■ 강동점 0 2 ) 4 7 4 - 1 1 6 1

■ 개봉점 0 2 ) 2 6 1 3 - 6 5 1 1

■ 개포점 0 2 ) 5 5 4 - 8 8 1 1

■ 광화문점 0 2 ) 7 2 3 - 8 2 9 1

■ 구로점 0 2 ) 2 6 1 2 - 7 7 7 1

■ 도봉점 0 2 ) 9 9 7 - 2 0 1 1

■ 독산점 0 2 ) 8 5 5 - 8 3 1 1

■ 동교동점 0 2 ) 3 2 2 - 4 4 5 5

■ 동대문점 0 2 ) 2 2 7 9 - 6 5 1 1

■ 동소문점 0 2 ) 9 2 1 - 9 3 1 1

■ 동압구정점 0 2 ) 3 4 4 6 - 2 2 1 1

■ 마포점 0 2 ) 7 1 5 - 2 7 1 1

■ 명동점 0 2 ) 7 5 7 - 9 5 4 1

■ 목동점 0 2 ) 6 9 0 - 2 9 0 0

■ 무교점 0 2 ) 7 5 7 - 6 5 1 1

■ 무역센터점 0 2 ) 5 6 4 - 6 5 1 1

■ 미아점 0 2 ) 9 8 7 - 6 5 0 0

■ 반포점 0 2 ) 5 9 5 - 4 6 1 1

■ 방배점 0 2 ) 3 4 7 7 - 4 8 1 1

■ 보라매점 0 2 ) 8 4 1 - 8 8 1 1

■ 불광점 0 2 ) 3 8 2 - 6 6 1 1

■ 사당점 0 2 ) 5 9 7 - 9 2 0 0

■ 삼성역점 0 2 ) 5 6 7 - 0 5 1 1

■ 상계점 0 2 ) 9 3 5 - 2 1 0 0

■ 세종로점 0 2 ) 3 9 9 - 3 4 1 1

■ 서여의도점 0 2 ) 7 6 1 - 8 7 1 1

■ 서초점 0 2 ) 5 8 7 - 6 5 1 1

■ 서초남점 0 2 ) 5 9 8 - 1 6 1 1

■ 신내점 0 2 ) 3 4 2 3 - 0 7 1 1

■ 신림점 0 2 ) 8 8 7 - 2 4 1 1

■ 신사점 0 2 ) 5 1 6 - 9 6 5 1

■ 신촌점 0 2 ) 3 3 3 - 3 8 8 1

■ 신반포점 0 2 ) 3 4 7 6 - 4 4 1 1

■ 신설동점 0 2 ) 9 2 1 - 6 5 1 1

■ 쌍문점 0 2 ) 9 9 1 - 6 6 1 1

■ 압구정점 0 2 ) 5 4 9 - 4 7 0 1

■ 양재점 0 2 ) 5 2 9 - 4 9 2 1

■ 양천점 0 2 ) 6 9 0 - 8 3 1 1

■ 역삼점 0 2 ) 5 0 1 - 4 1 3 1

■ 영동점 0 2 ) 5 4 6 - 5 2 9 1

■ 영등포점 0 2 ) 2 6 3 1 - 1 0 3 3

■ 옥수점 0 2 ) 2 2 8 2 - 6 5 1 1

■ 올림픽점 0 2 ) 4 0 2 - 7 3 1 1

■ 원효로점 0 2 ) 3 2 7 1 - 7 9 1 1

■ 이촌동점 0 2 ) 7 9 4 - 1 3 0 0

■ 자양동점 0 2 ) 4 4 4 - 4 5 1 1

■ 잠실점 0 2 ) 3 4 3 4 - 1 6 1 1

■ 장안점 0 2 ) 2 2 1 7 - 6 5 1 1

■ 종로점 0 2 ) 7 3 4 - 7 2 0 3

■ 청담점 0 2 ) 5 1 6 - 5 2 5 5

■ 테크노마트점 0 2 ) 3 4 2 4 - 6 5 1 1

■ 화곡점 0 2 ) 6 9 0 - 6 5 1 1

■ 강릉점 0 3 9 1 ) 6 4 1 - 3 6 1 1

■ 거제점 0 5 5 8 ) 6 3 2 - 4 5 1 1

■ 경산점 0 5 3 ) 8 1 6 - 7 4 1 1

■ 경주점 0 5 6 1 ) 7 7 3 - 8 4 1 1

■ 과천점 0 2 ) 5 0 4 - 5 1 0 1

■ 광명점 0 2 ) 2 6 1 9 - 0 2 1 1

■ 광산점 0 6 2 ) 9 5 2 - 2 5 0 0

■ 광주점 0 6 2 ) 2 2 4 - 2 3 1 1

■ 구미점 0 5 4 6 ) 4 5 8 - 6 2 1 1

■ 구포점 0 5 1 ) 3 3 7 - 8 6 1 1

■ 군산점 0 6 5 4 ) 4 6 2 - 2 8 1 1

■ 김천점 0 5 4 7 ) 4 3 5 - 6 5 1 1

■ 김해점 0 5 2 5 ) 3 2 9 - 6 5 1 1

■ 남광주점 0 6 2 ) 2 2 7 - 4 3 1 1

■ 남울산점 0 5 2 ) 2 5 7 - 8 4 1 1

■ 논산점 0 4 6 1 ) 7 3 6 - 8 7 1 1

■ 대구점 0 5 3 ) 4 2 1 - 3 1 0 0

■ 대구동점 0 5 3 ) 2 5 3 - 9 1 9 1

■ 대구서점 0 5 3 ) 9 3 4 - 5 1 1 1

■ 대전점 0 4 2 ) 2 5 3 - 9 1 9 1

■ 대천점 0 4 5 2 ) 9 3 4 - 5 1 1 1

■ 덕진점 0 6 5 2 ) 2 5 1 - 6 5 1 1

■ 동래점 0 5 1 ) 5 5 8 - 3 3 1 1

■ 동울산점 0 5 2 ) 2 5 2 - 9 6 0 0

■ 둔산점 0 4 2 ) 4 8 9 - 9 8 1 1

■ 마산점 0 5 5 1 ) 2 9 6 - 8 8 1 1

■ 목포점 0 6 3 1 ) 2 8 4 - 4 8 1 1

■ 방어진점 0 5 2 ) 2 3 4 - 3 4 1 1

■ 범일동점 0 5 1 ) 6 4 7 - 8 4 1 1

■ 부산점 0 5 1 ) 2 5 7 - 3 1 1 1

■ 부전동점 0 5 1 ) 8 1 9 - 7 1 1 1

■ 부천점 0 3 2 ) 6 6 3 - 5 1 1 1

■ 부평점 0 3 2 ) 5 2 9 - 9 7 0 1

■ 북광주점 0 6 2 ) 5 2 1 - 6 5 1 1

■ 분당점 0 3 4 2 ) 7 0 8 - 5 6 1 1

■ 분당남점 0 3 4 2 ) 7 1 5 - 3 6 1 1

■ 산본점 0 3 4 3 ) 3 9 5 - 2 9 1 1

■ 상인점 0 5 3 ) 6 4 1 - 2 6 1 1

■ 상주점 0 5 8 2 ) 5 3 6 - 6 5 1 1

■ 서귀포점 0 6 4 ) 7 3 3 - 5 6 1 1

■ 서대전점 0 4 2 ) 5 3 6 - 7 3 1 1

■ 서산점 0 4 5 5 ) 6 6 6 - 6 6 1 1

■ 서천안점 0 4 1 7 ) 5 7 8 - 6 5 1 1

■ 서청주점 0 4 3 1 ) 2 3 6 - 3 4 1 1

■ 송탄점 0 3 3 3 ) 6 1 1 - 3 8 1 1

■ 수원점 0 3 3 1 ) 2 3 8 - 8 9 0 0

■ 순천점 0 6 6 1 ) 7 4 3 - 4 7 1 1

■ 신탄진점 0 4 2 ) 9 3 5 - 9 9 1 1

■ 안동점 0 5 7 1 ) 8 5 7 - 2 3 1 1

■ 안산점 0 3 4 5 ) 4 1 4 - 4 4 1 1

■ 안양점 0 3 4 3 ) 4 4 4 - 5 5 5 1

■ 연수점 0 3 2 ) 8 2 1 - 0 6 0 0

■ 영주점 0 5 7 2 ) 6 3 8 - 6 6 1 1

■ 영통점 0 3 3 1 ) 2 0 6 - 6 3 1 1

■ 옥교점 0 5 2 ) 2 4 3 - 4 8 1 1

■ 온양점 0 4 1 8 ) 5 3 4 - 6 5 1 1

■ 용인점 0 3 3 5 ) 3 3 7 - 2 3 1 1

■ 울산점 0 5 2 ) 2 4 4 - 4 1 5 1

■ 울산공업탑점 0 5 2 ) 2 7 5 - 6 5 1 1

■ 원주점 0 3 7 1 ) 4 8 - 3 1 1 1

■ 의정부점 0 3 5 1 ) 8 2 1 - 6 6 1 1

■ 이천점 0 3 3 6 ) 6 3 7 - 6 5 1 1

■ 익산점 0 6 5 3 ) 8 5 5 - 6 6 1 1

■ 일산점 0 3 4 4 ) 9 0 6 - 6 5 1 1

■ 전주점 0 6 5 2 ) 2 8 7 - 1 9 1 1

■ 전하동점 0 5 2 ) 2 3 4 - 6 5 1 1

■ 제주점 0 6 4 ) 7 2 1 - 6 5 1 1

■ 주안점 0 3 2 ) 4 2 5 - 6 5 1 1

■ 주엽점 0 3 4 4 ) 9 1 6 - 7 8 1 1

■ 진주점 0 5 9 1 ) 7 4 7 - 6 5 2 1

■ 창원점 0 5 5 1 ) 2 8 5 - 5 3 3 1

■ 천안점 0 4 1 7 ) 5 5 2 - 5 6 1 1

■ 청주점 0 4 3 1 ) 2 5 7 - 6 6 2 7

■ 춘천점 0 3 6 1 ) 2 4 1 - 6 5 1 1

■ 충주점 0 4 4 1 ) 8 4 5 - 5 4 1 1

■ 평택점 0 3 3 3 ) 6 5 2 - 7 8 8 7

■ 포항점 0 5 6 2 ) 2 7 7 - 6 5 1 1

■ 해운대점 0 5 1 ) 7 0 3 - 1 3 1 1

■ 화정점 0 3 4 4 ) 9 7 8 - 8 6 1 1
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