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2001 제약산업  제품력으로 재편되는 제약산업 

  ▶ 투자포인트 

   

제약업종(009)  

Neutral 

유망종목: 유한양행 , 대웅제

약 ,  일성신약 , 삼일제약 

 

n 약가인하 
2001.3월 보건복지부는 보험의약품 3,441품목에 대해 평균 9%의 가격
을 인하하여 2/4분기부터 제약사의 매출 및 수익에 영향을 미칠 전망
이며 제약사별는 동아제약, 유한양행, 녹십자, 중외제약, 삼일제약 등
이 인하 품목이 거의 없어 영향이 적을 전망이다.  
 

n 의원급에 특화된 제약사  

의약분업 이후 환자들이 종합병원보다는 의원 이용이 급증하고 있어 
의원급에 특화된 삼일제약, 일성신약 등 소형 제약사들이 안정된 성
장을 보일 가능성이 높다. 

n 신약개발 가능 기업  

대웅제약 족부궤양치료제인 EGF가 4~5월경, 동화약품 간암치료제가 
7~8월경, LG화학 퀴놀론계 항생제가 연내에 신약으로 허가가 날 전망 

 
n 업종에 대한 투자 의견: 중립 

국내 제약산업은 의료보험 재정 악화에 따른 처방건수 증가의 둔화와 
약가인하 압력의 가중 등 전반적으로 부정적요인이 많고 매출 성장도 
둔화될 전망이다. 하지만 경기가 빠르게 회복될 기미는 보이지 않아 
경기방어주 및 신약개발 관점에 대한 투자는 유효에 보인다.  

n 업체별로는 실적호전과 신약개발 가능기업, 제품력이 있는 기업으로 
유한양행, 대웅제약, 일성신약, 삼일제약에 대한 매수관점 유지 

    
  ▶ 제약산업 현황 및 전망 

항목 9 1년 2 0 0 1년 

종합지수 635p 종합지수 540p(-11%) 
지수변동률 

제약지수 691p 제약지수 895p(+29%) 

제약업 매출성장률  18.2%  9.1% 

       경상이익률  7.8%  7.1% 

신약 개발(누적건수)  0건  1+α(3건) 
기술수출 누적건수  2건  16건 

경쟁요인  가격 중심  제품력 중심 

 

 

 

 

 

 

 

정명진 책임연구원 

7 6 9 - 3 0 6 2  

jmj@deri.co.kr 

 

유리한 업체   
외자계 제약사 및  

제품력 우수 제약사 
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제약 업종(009) ü Neutral (중립) 
   
   
 
업종지수 지표 

 
4/19일 업종지수: 

 
 
 
 
 

  
895.8p 
연초대비:7.4%↑ 
 
 
 
 

 
2001 년 제약산업 전망 

매출: 
 

경상이익  
경상이익률  

 
 

 6 조 800 억원  
(+9.1%) 
4,331 억원  
7.1%  
 
 

 
 

   

 
n 건강보험 적용인구의 확대와 의료보험 수가의 인상으로 

건강보험 재정적자가 2001년에는 3조9천억원(건강보험공

단자료)으로 예상된다. 이에 따라 정부는 요양급여 심사 강

화와 보험약가 인하를 추진하고 있다. 따라서 처방건수의 

증가 둔화 및 보험약가 인하로 제약산업의 매출 및 수익성

은 둔화될 전망이다.  

n 의약분업 실시와 실거래가 상환제에 따른 병원과 약국의 

약품 선택에 따른 약가마진이 대폭 줄어 들어 오리지널의

약품이나 고가약의 처방비중이 분업전(2000.5월) 43%에서 

분업후 62%(2000.11월)로 증가하고 있다. 따라서 제품력

과 지명도가 있는 외자계 제약사나 상위제약사의 매출비중

은 지속적으로 증가하여 업계 구조가 제품력으로 급속 재

편될 전망이다.  

n 국내제약업종의 상대지수는 삼성전자 등 경기관련주가 

하락한 2000.7월부터 종합지수에 비해 상대지수가 1배를 

초과하고 있어 제약주는 경기방어주 성격이 강하다. 국내 

제약산업은 처방건수의 둔화와 약가인하 압력의 가중 등 

전반적으로 부정적요인이 많고 매출 및 수익성 증가도 둔

화될 전망이다. 하지만 국내 및 세계 경기가 빠르게 회복

될 기미는 보이지 않아 경기방어주 관점에 대한 투자는 유

효에 보인다. 따라서 업종에 대한 투자 의견은 중립이다. 

 
 

 

제약업종의 매출액경상이익률 전망 
 제약 업종 상대지수 동향 
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10년 평균 경상이익률 5 .4%

 
  자료: 대신경제연구소 
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산업계통도 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

제약회사(131개사) 

국내제약사(105개사, M/S 83.8%) 

외자제약기업(26개사,M/S 16.2%) 

약국 (19,302개) 

병원 (933개) 

의원 (28,614개) 

최종소비자 

해외다국적제약사 

도매상(761개사) 

   74.1% 

(매출비중) 

   25.9%

   1조원 

(원료공급) 
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Ｉ. 제약산업의 개요 
 
1. 제약산업의 특성 
 
- 인간의 생명과 보건에 관련된 제품을 생산하는 정밀화학산업임. 

- 제품의 안전성 및 유효성에 관한 정부의 규제가 강함. 

- 질병의 원인이 다양한 만큼 의약품의 생산구조는 다품종, 소량 생산형태를 갖추고 있음. 

- 의사, 약사 등 중간수요의 비중이 크며 시장이 제품별로 세분화되어 있고, 유통체계가 복잡함. 

- 첨단기술 집약, 특허기술의 보호 장벽이 높아 기술우위에 따른 독점력이 강하고 부가가치가 높음. 

- 다국적 기업의 시장집중도와 시장지배력이 절대적임. 

- 다국적 기업의 제휴, 기업매수 및 합병이 활발하게 이루어 지고 있음. 
 
2. 제약산업의 중요성  
 
- 에너지 절약형, 저공해성, 비장치성 산업 

- 기술집약형 산업 

- 고부가가치성 산업 

 
3. 의약품의 분류  
 
- 의약품은 크게 원료의약품과 완제의약품으로 분류. 

- 완제의약품은  다시 전문의약품(Ethical Drug, 이하  ETC)과  일반의약품(Over The Counter Drug, 이하 OTC)

으로 분류.  
- 특허 보호의 여부에 따라 특허(patent)의약품과 제네릭(generic)의약품으로 분류. 
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Ⅱ. 국내 제약산업의 영업환경 : 전반적 부정적 요인, 제약사간 차별화  
 

 
환경 변화 요인과 효과 분석 

변화요인 시행일 긍정적 효과 부정적 효과 

보험재정 악화  실거래가의 정착으로 리베이트 감소 보험약가 인하 압력 가중,  

처방건수 증가 둔화 

노령인구의 증가  약품소비의 증가  

의약분업 2000.8  시장규모 정체 

복사 품목 중심인 중소형사 

보험의약품 실제  

거래가격 상환제 

1999.11  실거래가의 정착으로 리베이트 감소 보험약가 인하 압력 가중 

일반의약품의  

낱알판매 금지 

2001.1  포장비용의 증가 , 일반의약품 

수요 감소 

상용 처방약  

선정 여부 

2001년 

시행 

외자계 제약사와 지명도  높은  대형제

약사, 의원급에 특화되어 있는 제약사  

탈락된 업체 및 복사품목 중심 

업체 

일반의약품  

약국외 판매 

실시 예정 지명도 높은 약품 보유사 복사품목 중심 업체 

의약품  물류센터  

설립 

2001년  

실시 예정 

매출채권회전율 단축에 따른 금융비용  

절감 

바코드 도입 등 추가 비용 발생 

판매자  

가격 표시제 

(일반의약품) 

1999.1 박카스 등 지명도 높은 약품 보유사의  

수익성 개선 

비인기 품목 보유사 

자료: 각종 자료를 근거로 대신경제연구소 작성 

 
< 제약산업의 환경 변화에 따른 영향>  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
제 

약 

산 

업 

보험 재정  

악화 

처방건수 증가 둔화 

노령인구  

증가 

상용  

처방약 

선정 

의약분업 

약가 인하 
제약산업 

 

1. 외부환경  

부정적 

2. 매출 및  

수익성 둔화 

3. 신약 개발,  

기술수출  

가속 

4. 외자계,  

제품력  

우수 제약사 

재편 
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1. 건강보험 재정 악화:  2001년 적자 규모 3조9천억원 이상 
 
가.  건강보험 방식의 종류 

 
* 사회보험방식(NHI): 독일, 일본, 프랑스, 한국 

* 국민보건서비스방식(NHS): 영국, 스웨덴, 이태리 

* 민간보험방식 

 
나. 건강보험 수지 악화의 원인: 일차요인 건강보험 적용인구 확대, 이차요인 의료보험 수가 

인상 

 
1 )  건강보험의 확대 및 의료보험 수가 인상 

 
- 77.7.1 최초 의료보험 실시(500인이상 사업장) 

- 79.1.1 공무원 및 사립학교교직원 적용 

- 88.1.1 농어촌 지역주민 적용 

- 89.7.1 도시 지역 주민 적용(전국민 의료보험 실시) 

-98.10 공무원 및 사립학교교직원 의료보험관리공단과 227개 지역조합을 통합한 국민의료보험관리공

단 출범 

- 2000.7.1 국민의료보험관리공단과 139개 직장조합을 완전 통합한 국민건강보험공단 출범 

 
건강보험 적용인구 현황                  의약분업에 따른 수가 인상 현황  

-
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자료: 통계청, 국민건강보험공단자료를 재작성 

주: 수혜율은 총인구 중 의료보험 적용인구로 인구센서스가 5년마다 이루어져 그 비율이 100%를 초과할 수 있음 
 

- 건강보험 재정악화의 일차 원인은 저수가 정책에 의한 건강보험 적용인구의 확대이며 이차원인은  

의료보험 실시에 따른 의료계 및 약계의 수지보전 차원에서 의료보험수가의 인상 때문임. 

- 최근 정부는  99.11월  9%, 2000.4월  6%, 7월  9.2%, 9월  6.5%, 2001.1월 7.1%의  의료보험수가를  인상하

였음. 

 

2 )  환자 본인 부담금의 감소 및 보험료 인상의 억제  

 

- 환자본인부담율이 2000.1월에는 총 진료비 중 33.5%였으나 2001.1월은 28.5%로 감소하였음. 

- 지난 5년간 진료비 지출은 연평균 18% 증가한데 비해 보험료 인상은 15%에 그침. 
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3 )  노령인구,  수진율의 증가 및 기타 요인 

 
노령인구율 및 수진율 현황                 건강보험 재정수지 현황 및 전망  
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자료: 국민건강보험공단자료 근거로 당 연구소에서 재작성  자료: 국민건강보험공단2001.3.16 

주: 노령인구율은 총인구 중 60세이상의 인구이며 수진율은 보험환자 중 연간 병원에 진찰받는 회수임  
 

- 60세이상의  노령인구가  90년에는  331만명으로  총인구  중  약  7.6%였으나 95년에는 9.3%로  약  81만명

이 증가하였음. 또한 보험환자 중  연간  1인당 진료건수인  수진율이  90년도의  3.2회에서  99년에는  5.9

회로 증가하여 보험수지의 악화를 초래하였음. 

- 기타요인으로는 건당 진료비의 상승 및 급여범위의 확대 등이 있음. 

- 이러한 요인에 따라 96년부터 건강보험 당기수지(재정수입-재정지출)가 -877억원으로 적자가 되었으

며 의약분업이  시작된 2000년에는  적자규모가  1조원으로 증가하였고 2001년에는  적자  규모가 3조

9,714억원으로  확대될  전망임(2001.3건강보험공단). 2001년의 적자  규모에 대해서는 다양한  추론이  있

으나 현재로서는 정부가 제시한 수치보다 더욱 증가할 전망임. 

 
 다.  정부의 대책 및 영향:  처방건수의 증가 둔화 및 보험약가 인하  

 
목표 대책 영향 

보험급여 확대 중지 

소액진료비 본인부담 

현실적인 어려움 

의료보험 수가 인하 

보험약가 인하 

오리지널약품 가격 정책 개선 

의료보험 수가 동결은 가능하나 인하는 어려움 

2001.3월 보험약가를 9% 인하하였음. 

 

 

 

급여 지출  

감소 

요양급여 심사 강화 병원과  약국의 보험청구에  대한 심사  강화로  처

방건수 증가 둔화 

재정수입 증가 보험료 인상, 국고지원증가 

징수율 증가 

현실적으로 가장 필요한 대안이나 보험료 인상은  

단기적으로 국민의 반발이 예상됨 

자료: 2001.4월 건강보험 재정위기 어떻게 할 것인가 ? 등 각종 자료를 근거로 대신경제연구소 작성 

 
- 2001.3월 보험약가를 평균  9%인하하여 제약사들이 가격관리에 치중할 전망이며  병,의원, 약국의 처

방 및 조제건수 증가가 둔화될 전망임. 

- 약제비 비중(약품비/총진료비)이 의약분업 전인 99.10월 36.7%에서 2001.1월 21%로 감소하여 추가적

인 약가인하  압력은 크지 않으나  병원 , 약국, 소비자 등  이해  당사자 중 제약사가  가장 약자로 인

해 추가적인 보험의약품의 가격인하도 예상됨. 
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2. 의약분업(2000.8월 실시)  
 
- 의약분업이란 의사는 처방, 약사는 조제를 전문적으로 하는 것을 말함. 

 
가.  의약분업 진행 현황 

 

연도 내용 

1963년 약사법 개정 시 의약분업 실시 원칙 명기 

1993.12월 94.1월 약사법을  개정하여 법 시행 후 3~5년의 범위내에서(97.7~99.7) 대통령이 정

한 날로부터 의약분업을 시행하도록 부칙에 명시 

1999.3월 국회는 의약분업의 실시를 1년 연기하기 위하여 약사법 개정함 

1999.5월 의사회 약사회가 시민대책위원회의 의약분업 방안에 합의 

1999.11월 의료보험약가의  실거래가  상환제가 실시되어 의료기관에서  취하였던  의약품 마진

(보험약가와 실거래가의 차이)이 없어짐 

1999.12월 의약분업 추진을 위한 약사법 개정안이 국회를 통과함 

2000.4월 정부는 의료보험약가  실거래제도에 따라 동네의원  및 약국의 손실보전을 위해 보

험수가를 인상함 

2000.6월 의사회 의권쟁취투쟁위원회는 20일부터 집단 폐업을 결의함 

2000.6 정부는 의약계 손실 보전을 위한 처방료와 조제료 인상 

2000.8.1 의약분업 실시 

자료: 의약분업의 쟁점과 추가 재정부담 2000.6.23 

 
- 의약분업은 63년 약사법에  그  원칙이 천명된 이래  37년  동안  시행이 유보되어 오다 2000.8월부터 시

행되고 있음. 

 

나.  내용 

주요 내용 

구 분 내 용 

대상 기관 모든 의료기관, 의료기관  내 약국  폐쇄(단  보건지소 , 읍면 행정구역단위내의  의

료기관 또는 약국이 없는 경우는 예외) 

대상 환자 모든  의료기관의  외래환자에 대한  원외  조제(입원환자, 응급환자, 1~2급장애인은  

제외) 

대상 의약품 모든 전문의약품 

처방전 기재방법 일반명 또는 상품명 처방, 생물학적 동등성 품목의 대체조제 허용 

주사제 포함 주사제 포함(미정) 

자료: 대신경제연구소 
 

- 약사의 대체 조제는 원칙적으로 허용되었으나 책임문제 때문에 시행하기에는 어려울 전망임. 

- 주사제의 포함 여부는 난항을 겪고 있음.  
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다.  의약품의 분류 

 
의약품 분류 현황(2000.5.31) 

(단위:품목수) 

구분 전문의약품 일반의약품 계 

단일제 

복합제 

14,680(74.3%) 

 2,507(30.6%) 

 5,076(25.7%) 

 5,699(69.4%) 

19,756(100.0%) 

 8,206(100.0%) 

계 17,187(61.5%) 10,775(38.5%) 27,962(100.0%) 

자료: 의약분업의 쟁점과 추가 재정부담 2000.6.23 

 

- 2000.5.31일 기준 총 27,962품목 중 전문의약품이 61.5%, 일반의약품이 38.5%를 점유하고 있음. 

 
라.  의약분업 실시에 따른 제약산업의 영향:  오리지널약품 비중 높은 외자제약사 매출 증가 

 
의약분업 실시에 따른 의료산업의 영향 

 
 
 
 
 

 
 

의약분업 실시에 따른 제약사의 영향 
 

변동요인 영향기간 영향도 

 

전문의약품 

 
장기간 

환자의 방문 비용(진찰비용, 교통비용, 약국대기비용 등)의 증가

로 전문의약품의 저 성장 

단 의사의 처방이 진품(오리지널의약품)과 명품(브랜드의약품)위

주로 처방하고 있어 외자계 제약사 및 지명도 있는 제약사의 

성장 가능성  

일반의약품  

(소분판매 불가능) 

장기간 환자의 인식부족으로 일반의약품의 매출 감소 

의원급 선택의 증가 장기간 본인부담금 및 비용문제로 의원급 매출이 증가하여 의원급에 

특화되어 있는 제약사의 매출 증가 전망 

자료: 각종 자료를 근거로 대신경제연구소 작성 

 

- 전체적으로 환자의 불편에 따른 약품 수요 감소와 보험수지 악화에 따른 보험약가 인하, 이에 따라 

제약산업의 시장 규모는 정체될 전망임.  

- 하지만  오리지널의약품과  브랜드의약품을  다수 보유한  외자계, 지명도  있는  제약사의  고성장 예상되

어 제약사의 차별화 가속. 

 
 

(상대적 피해자) 

정부: 보험재정 적자의 확대 

개인: 건강보험료의 인상 가능성 

(상대적 수혜자) 

병,의원: 의원급 중심으로 수익 증가 

약국: 처방약 중심의 대형약국 

제약사: 외자계 및 전문의약품 제약사 
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3. 보험의약품 실제 거래가격 상환제(99.11월) :  2001 .3월 보험약가 평균 9%인하 
 

주요 내용 

구분 내 용 

대상 의약품 보험의약품 

가격 산정 정부가 책정 고시  → 제약회사가 실제 납품하는 가격 

변화 99.11월 보험의약품 가격 인하(30.7%), 진료 수가 인상(평균 9% 인상)  

제약사 영향  실제로 음성적인 리베이트가 없다면 제약사에 유리, 2001.3월 평균 9%인하  

자료: 각종 자료를 근거로 대신경제연구소 작성 

 
- 99.11월에는  실제 거래가격  상환제에  따라 보험의약품의  가격을 30.7% 인하 하였지만  전품목을  인하

한 것이 아니고  특히  주력품목의 가격  인하는 크지 않았음 . 따라서  제약사가  기존  병 ,의원에 납품하

는 가격은 과거보다 인상되는 결과를 초래하여 2000년 제약사의 수익성이 대폭 증가하였음. 

- 하지만  2001.3월에는  정부의 건강보험 재정 악화에  따라 보험의약품의  실제  거래가격을 조사하여 전

문의약품 중 3,441품목에 대하여 평균 9% 인하하였음. 

- 따라서 2001년에는 제품력과 영업력에 따라 제약사간의 차별화가 커질 전망임. 

    
4. 일반의약품의 낱알판매 금지(2001.1월 실시): 비용 증가와 수요 감소 요인 
 

- 약사의  임의  조제  우려가  있는  일반의약품의 낱알  판매(10정 단위 판매)를 금지하며 간장약 , 영양제 , 

멀미약, 구충제 등은 1~2정 단위의 완포장 판매 가능함. 

- 제약회사는 포장단위 변경에 따라 원가 상승 요인이 발생되며  소비자는 다량 구매에 따른 비용 증가

로 수요 감소 요인이 발생됨. 

 
5. 상용 처방약 선정 ( 2 0 0 1년 실시 예정) :  외자계제약사나 대형 제약사에게 유리 

 
- 약국에서는  다양한 의약품을 구비할  수  없으므로  의사협회는  7개항의  상용 처방약  선정지침을 마련하

여 약사가 처방할 수 있는  품목을 선정함. 주로  생물학적 동등성이 있는 품목과 대조약을  우선  선정

할 전망임. 

- 오리지널 의약품을 많이 보유한 외자계제약사나 대형 제약사에게 유리함. 
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6. 일반의약품의 약국 외 판매 허용(2001년 실시 예정) :  대상 품목이 제한적 
 

주요 내용 

구분 내 용 

 

대상 의약품 

일반의약품 중 안정성이 확보된 제품 

1단계: 드링크류, 드링크류를  제외한 자양강장제, 외용  의약품(화상거즈 및  파스류), 

영양제(저함량비타민 등) 

2단계: 소화제, 해열진통제, 지사제, 진해제 

영향 지명도 있는 일반의약품 보유사의 실적 증가 

자료: 각종 자료를 근거로 대신경제연구소 작성 

 

- 장기적으로 추진될 방향, 이해 당사자간의 문제로 실시 시기는 미정이며 대상시기도 제한될 전망 

 

7. 의약품 물류센터 설립 (실시 예정) :  매출채권회전일 단축으로 수익성에는 긍정적 

 
주요 내용 

내용 영향 

보험약품의  

약제비 지급 방법 

의료보험  약제비를 보험자로부터  제약회사  및 도매상에 직접 배분 하여 제약사

와 병원간의 납품 비리 감소 전망 

자료: 각종 자료를 근거로 대신경제연구소 작성 

 
- 의약품물류센터 건립  운영  및  의약품  물류  정보센터를 구축하여  의료보험  약제비 지급에  따른 음성거

래를  해소하기  위함 . 정상적으로  실시가  되면 제약사의 과다한 리베이트 감소와 매출채권회전일의  단

축으로 수익성에는 긍정적 요인이 될 전망임. 

 

8. 일반의약품의 판매자 가격 표시제 ( 9 9 . 1월 시행) :  인지도 높은 제품의 가격 인상 

 
주요 내용 

구분 내 용 

대상  약국에서 판매하는 일반의약품 

가격 결정권 제조회사 → 유통업자(약사) 

판매 가격 수요와 공급에 따라 결정, 이중 가격 구조의 폐지 

효과 인기 있는 품목은 할인과 할증이 감소하여 납품 가격 인상  

자료: 각종 자료를 근거로 대신경제연구소 작성 

 
- 소비자의 인지도가 높고 브랜드가  있는 의약품을 보유한 제약사는 납품가격이 인상되어  수익성이 개

선되고 있으며 장기적으로는 제품수의 감소에 따른 제품 구조조정이 이루어질 전망임.  
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Ⅲ. 국내 제약산업 현황 및 전망  
  
1. 의약품 매출액 및 경상이익률 전망 : 2001년 매출 9.1% 성장, 경상이익률 7.1%로 

둔화 전망 

 
매출 전망                                  경상이익률 전망  

-
5

10
15
20

25
30

90 92 94 96 98 00E 02F

-

20

40

60

80
% 천억원

매출액(우)
증감률(좌)

10년 평균 13.3%
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경상이익(좌)경상이익률(우)

10년 평균 경상이익률 5.4%

 
자료: 대신경제연구소 

주: 131개사의 매출할인 차감 후 매출액  

 
- 2000년  의약품 매출은  의약분업  실시에  따른  가수요와  보험의약품의  납품  가격 상승에 따라  11.1% 성

장한 5조 5,800억원으로 예상됨.  

- 거래소 및 코스닥시장에 상장 및 등록되어 있는 12월결산법인 27개사의 매출은 14.3% 성장하였음. 

- 2001년  매출은  처방건수의 둔화와  보험의약품의  가격  인하 등 의약분업의  본격  시행으로  매출은  9.1% 

성장한 6조 887억원으로 전년도에 비해 둔화될 전망임(10년 평균 성장률 13.3%). 

 

- 2000년에는 보험의약품의 납품가격 인상과 매출증가에  따라  제약업체들이 사상최대의 순이익을  시현

하였음. 특히 의약분업이 시행된 2000.7~ 9월의 3/4분기 실적이 대폭 증가하였음 . 따라서 2000년 매출

액경상이익률은 7.5%(99년 2.9%)로 예상됨.  

- 상장  및 등록되어 있는 12월결산법인 27개사의 2000년  매출액경상이익률은 10.6%로 전년도 7.7%에 

비해 크게 증가. 

- 2001년에는  보험  재정의  악화에 따라  보험의약품의 가격인하와  일반의약품의  낱알판매가  금지됨에  따

라 제약회사의 포장비용 등의 증가하여 원가율이 상승할 전망임.  

- 따라서 2001년 매출액 경상이익률은 2000년에 비해 소폭 하락한 7.1%로 전망됨.  
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2. 외자계 및 매출상위 10대제약사의 매출 비중 전망 : 제품력이 우월하여 시장 지배
력 증가 

 

외자계 제약사의 매출 비중 전망            상위1 0 대 제약사의 매출 비중 전망 
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자료: 대신경제연구소 
 

- 26개의  외자계  제약사의  매출비중은  90년 이후  꾸준히 증가하는  추세를 보이고  있으며  의약분업  실시

에 따라 오리지널의약품의 처방이 증가하고 있어 2001년에는17.3%까지 상승할 전망임. 

- 진품(오리지널의약품), 명품(브랜드의약품)을  다수  보유하고  있는  매출액  상위  10개사의  매출비중도 

99년 40.9%에서 2001년에는 42.3%까지 상승할 전망임. 

- 따라서  의약분업의 본격  시행되는  2001년부터  외자계  제약사  및  상위  제약사의  시장지배력은  더욱  커

질 전망이며 제품력에 따라 시장구조가 급속히 재편되고 있음. 

- 건강보험심사평가원의  자료(2001.3월)에 따르면  전체 약품비중  고가이거나 오리지날의약품의 비중이 

2000.5월(분업전) 43%에서 2000.11월(분업 후) 62%로 증가하여 분업 후 고가  및 오리지널의약품의 처

방이 증가. 

 

3 .  기술수출 및 신약개발 전망 :  기술수출 건당 금액 ↑,  다수의 세계적 신약 출시 

 
가. 국내 제약산업의 발전 단계 :  2 0 0 1 년 세계적 신약의 개발 

 
국내 제약산업의 발전단계 

  
 
 
 
 
 

 

 
 
 

 

자료: 대신경제연구소 
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- 87년 물질특허제 도입 이후 92년부터  정부의 신약개발에  대한  자금 지원과  업계의 개발  노력으로 99

년에는  SK케미칼이  한국형 신약  1호인  백금착제  항암제를  개발하였으며  2001년에는  LG화학의  퀴놀

론계 항생제가 제품화되어 세계적 신약1호가 될 전망임.  
 
나. 업체별 기술수출 :  유한양행,  L G 화학의 기술수출로 국내제약사  인지도 상승 

 
업체별 기술 수출 현황 

연도 업체 수출 내용 기술료 

87.7 한미약품 세포트리악손 제법특허 6년간 총 US$ 600만 

91.1 LG화학 세파계항생제 정액 US$1,500만+순매출액의 7% 

93.6 한국화학연구소 퀴놀론계항생제 총 US$2,100만+순매출액의 3~5% 

94.3 유한양행 간장질환치료제 총 US$200만+순매출액의 5% 

94.7 한국화학연구소 비마약성진통제 총 3.3억엔+순매출액의 4.5% 

97.4 한미약품 장기이식면역억제제(해외판권) 계약금 300만불, 기술료 6천만불 

97.5 LG화학 퀴놀론계 항생제 정액료 3,750만불, 개발시 2020년까지 매
출액의 9%  

97.7 LG화학 항응혈제 정액료 4천만불, 개발시  2015까지 매출액  
10% 

97.8 한미약품 장기이식면역억제제(국내판권) 97~2000년까지  노바티스사  한국내 판매액
의 15% 

98.2 부광약품 B형간염치료제(판매권 매도) 정액료 6,850만불, 개발 시 매출액의 14% 

98.10 유한양행 면역억제제 제형(연질) 정액료 100만불, 개발 시 순매출액의  
8~12% 

99.11 동아제약 비마약성진통제 정액료 150만불, 개발 시 10년간 순매출
액의 5% 

2000.1 동아제약 Itraconazole의 경구용제 제조  
특허기술 

계약금  US$ 6백만불 , 경상기술료  : 매출액
의 3~5%                                                       

2000.9 유한양행 위궤양치료신약(YH1885)  정액료: US$ 1억불, 개발  시  순매출의  평
균 10% 수준 

2000.11 종근당 캄토테신계항암제 정액료: US$ 3천만불 , 개발 시 순매출의  
평균 5% 수준 

2000.11 SK 우울증치료제 정액료 US$ 5.5천만불 

자료: 대신경제연구소 
 

- 국내  제약사는 신약을  개발하기 전에 임상비용을 절감하고 영업력을  확보하기위해 다국적 제약사에 

기술을 수출하고 있음. 

- 97년 LG화학이 세계적 제약사인 스미스클라임비참사에 퀴놀론계항생제를 기술수출하여 국내 제약업

의 세계 진출 가능성이 높아지고 있음. 

- 2000.9월 유한양행이 위궤양치료제를 1억불에 기술수출하는 등 건당 수출금액이 커지고 있음.  
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다. 신약개발 현황 및 전망 :   2 0 0 1 년 3 개의 신약 출시 전망 
 

신약개발  현황 및 전망 
회사 품목 지원부처 개발단계 비고 

SK케미칼 백금착제항암제 보건복지부 한국형신약 1호 99년 제품화 
LG화학 퀴놀론계 항생제 자체수행 미 FDA에  

신약 신청 중 
2001년  
세계 신약 1호 전망 

중외제약 항생제Q-35 자체수행 임상3단계  
동아제약 항종양치료제 과학기술부 임상2상후기  

일양약품 간장질환치료제 보건복지부 임상2단계  
동화약품 퀴놀론계 항생제 과학기술부 임상2단계 기술수출 추진중 
일양약품 위궤양치료제 과학기술부 임상2단계 기술수출  

대웅제약 상처치료제 과학기술부 임상2단계 2001년 제품화 예상 
유한양행 간장질환치료제 과학기술부 임상2단계  
동화약품 간암치료제 과학기술부 임상2단계 2001년 제품화 예상 

SK 우울증치료제 자체수행 임상2단계 기술수출 
유한양행 위궤양치료제 과학기술부 임상1단계 기술수출 
녹십자 골다공증치료제 과학기술부 임상1단계 후기  

동아제약 비마약성진통제 과학기술부 임상1단계 후기  
종근당 켐토테신계항암제 보건복지부 임상1단계 기술수출 
보령제약 고혈압치료제 과학기술부 전임상  

중외제약 간염치료제 과학기술부 전임상  
삼진제약 에이즈치료제 보건복지부 전임상 기술수출 추진 중 

자료: 대신경제연구소 
 

- 99년에는  SK케미칼이  국내  최초의 신약인  백금착제  항암제를  개발하였으며  2001년에는  LG화학이 퀴

놀론계항생제를 세계적 신약1호로 개발 중. 
- 또한 대웅제약의 상처치료제와 동화약품의 간암치료제가 국내 신약 2,3호로 개발중임. 
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Ⅳ. 투자 포인트 및 유망종목 
  

1. 제약산업에 대한 투자 의견 :  중립( N e u t r a l )  

 
국내제약지수와 미제약지수 추이                 제약업종의 상대지수 추이 
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자료: 로이터 

 
- 국내 제약지수는 2000.3월까지는  미바이오지수와  동조화를 보이다가 2000.9월부터는  미제약지수와 동

조화를 보이고 있음.  

- 국내제약업종의 상대지수는  삼성전자  등  경기관련주가 하락한 2000.7월부터  종합지수에  비해 상대지

수가 1배를 초과하고 있음. 따라서 제약주는 경기방어주 성격이 강함. 

- 국내  제약산업은  의료보험  재정  악화에 따른  처방건수의  증가률  둔화 및 약가인하 압력의  가중으로 

매출 및  수익성 증가도  둔화될  전망임. 하지만  국내 및 세계  경기가  빠르게 회복될  기미는  보이지  않

아 경기방어주 관점에 대한 투자는 유효에 보임. 따라서 업종에 대한 투자 의견은 중립임. 

 

 
2. 투자 포인트 
 
가.  약가인하:  2 / 4 분기부터 영향 

 
- 2001.3월 보건복지부는 보험약품 3,441품목에 대해 평균 9%의 가격을 인하하였으며 적용시점은 4월부

터로 제약사는 2/4분기부터 영향을 받을 전망임.  

- 제약사별는  동아제약, 유한양행 , 녹십자 , 중외제약, 삼일제약  등이 인하  품목이 거의  없어  영향이  적을 

전망임. 대웅제약은 주력  품목인  베아제, 에어탈 등이  포함되어  있고 종근당 , 한미약품, 환인제약  등도  

인하 품목수가 많아 다소 영향을 받을 전망임. 
 
나.  처방약리스트 

 
- 약국에서의 처방이 용이하도록 의사협회에서  상용처방약을 선정할  예정임. 주로 생물학적 동등성이 

있는 품목과  대조약을  우선  선정할 전망이어서 오리지널의약품을  다수  보유한 외자계제약사나 대형 

제약사에게 유리할 전망임.  
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다.  의원급에 특화된 제약사:  삼일제약,  일성신약 

 
- 보건복지부가 발표한 의약분업 전후 외래진료비 추이를 보면 종합병원과 병원의 2001.1~2월 외래진료

비는 전년동기대비 18.3%와 19.3%가 증가된데 반해 의원의 2001.1~3월까지의 외래진료비는  52.3%가  

급증하여 의약분업이후 환자들이 의원 이용이 급증하고 있는 것을 보여주고 있음. 

- 따라서 의원급에  특화된 삼일제약 , 일성신약 등 소형 제약사의 안정된  성장을 보일 가능성이 높음 . 

2000년 영업이익 증가률은 일성신약 173.1%, 삼일제약 91.1%를 시현하였음. 
 
라. 신약개발 및 기술수출 관련주: 대웅제약, 동화약품, LG화학 
 

SK케미칼의 상대주가(화학업종대비)                 제약업종의 상대지수 추이  
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자료: 대신경제연구소 
 

- 한국형 신약  1호인 선플라주(항암제)를 개발한 SK케미칼은 99년까지는 동종업종인 화학업종에 비해 

낮은 상승을 시현하였으나 99.4월부터 신약개발에 대한 기대감으로 상대주가가 1배를 초과함. 

- 따라서 제약사가  신약을 기술수출하거나  신약을 개발하면 동사의  주가는 업종에 비해 초과수익을 기

대할 수 있음. 

- 2001년  신약개발  가능사는  대웅제약의 당뇨병성 족부궤양치료제인  EGF가  4~5월경, 동화약품의 간암치

료제가 7~8월경, LG화학의 퀴놀론계 항생제가 연내에 신약으로 허가가 날 전망임.  
- 기술수출 가능성이 높은 제약사는 유한양행의 간장질환치료제와 삼진제약의 에이즈치료제가 있음 
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3. 유망종목 
 

▶ 유한양행( 0 0 0 1 ) :  투자의견 B u y (매수)  

(단위:억원,%,원, 배) 

결 산 자본금 매출액 영업이익 경상이익 순이익 EPS PER 

      증가율   증가율   증가율  증가율    

99.12 257.5 1,884.5 -6.0 252.1 18.2 262.3 171.5 330.3 79.5 6,409 5.9 

00.12 285.0 2,203.9 16.9 340.9 35.2 523.1 99.5 334.0 0.9 5,859 6.4 

01.12(F) 285.0 2,501.1 13.5 374.9 9.9 564.9 8.0 374.5 7.0 6,270 6.1 

02.12(F) 285.0 2,776.1 11.1 406.7 8.5 605.0 7.1 380.6 6.5 6,677 5.7 

주가:  3 7 , 8 0 0 원( 4 / 1 9 )  

 

- 2000년 매출증가는 의약분업  실시에 따른 전문의약품의 매출 증가와 살충제  부문이 성장하였기 때문

임. 약가인하 품목이 적고 오리지널의약품을 다수 보유하여 2001년에도  동사는 13.5% 성장 전망.  

- 2000년 경상이익 증가 요인은 제품가격 인상 효과에 따른 원가율 하락과 광고비 등 판매관리비의 절

감, 금리하락에  따른 금융비용 감소와 지분법 평가이익이 증가 때문임. 2001년에도 약가인하의 영향이 

거의 없어 매출액 경상이익률은 22.5%대로 고 수익성이 지속될 전망이다. 

- 개발 중인 위궤양치료제  YH-1885를  세계적 제약사인  영국의 Smithkline Beecham사에  1억불을 받고  기

술수출 하였음 . YH-1885는  위궤양치료제인 잔탁, 로섹(99년 매출 4조2천억원) 등 세계  거대 품목의  후

속품이 될 가능성이 높은 품목임. 

 

▶ 대웅제약( 0 3 0 9 ) :  투자의견 B u y (매수)  

(단위:억원,%,원, 배) 

결 산 자본금 매출액 영업이익 경상이익 순이익 EPS PER 

      증가율   증가율   증가율  증가율    

99.3 175.2 1,332.8 -7.0 334.2 45.4 150.1 207.7 57.9 67.6 1,652 5.6 

00.3 238.6 1,385.7 4.0 199.6 -40.3 146.6 -2.3 95.5 64.8 1,000 9.3 

01.3(F) 275.0 1,599.5 15.4 288.0 44.3 275.9 88.2 206.9 116.8 1,881 4.9 

02.3(F) 275.0 1,720.2 7.5 315.3 9.4 312.0 13.1 234.0 13.1 2,127 4.4 

주가:  9 , 3 2 0 원( 4 / 1 9 )  

 
- 92년부터 개발  중인 DWP401(EGF)은  상처를  흉터없이  치료해주는 물질로 의약품 , 화장품 등 다양한 

용도로 개발 중. 가장 상품화에 근접한 당뇨병  환자의 족부궤양  치료제로 임상시험을 끝내고  한국  식

품의약품안정청에 제품화  허가  신청중에 있음. 현재까지  특별한 문제점이  발생되지  않아  조만간 상품

화 허가가 나올 전망이며, 이 경우 국내에서 개발 된 2번째 신약과 바이오 신약으로는 국내 최초. 

- 먼저 개발된 제품인 미국 존슨앤존슨사의 레그라넥스(Regranex)는 98년 발매 첫해 미국시장만 3.2천만

불의 매출이 이루어  졌으며 99년  7.2천만불 , 2000년 1.2억불(1,440억원)의 매출을 시현하여 증가세가  

급증하고  있음. 동사의  제품은 레그라넥스에  비해 치료기간을 약 8주  정도  단축  시킬 수  있고, 원료  

생산 수율이 높아 가격 및 제품에 있어서 경쟁력이 있음. 
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▶ 일성신약( 0 3 1 2 ) :  투자의견 B u y (매수)  

(단위:억원,%,원, 배) 

결 산 자본금 매출액 영업이익 경상이익 순이익 EPS PER 

      증가율   증가율   증가율  증가율    

99.12 133.0 429.0 14.1 60.1 -25.2 83.0 흑전 56.3 흑전 2,116 5.9 

00.12 133.0 501.1 16.8 163.6 172.4 190.4 129.3 138.1 145.2 5,189 2.4 

01.12(F) 133.0 541.1 8.0 175.1 7.0 207.1 8.8 149.2 8.1 5,608 2.2 

02.12(F) 133.0 579.2 7.0 187.6 7.1 224.7 8.5 161.4 8.2 6,067 2.0 

주가:  1 2 , 4 0 0 원( 4 / 1 9 )  
 

- 동사는  2000.5월~6월경  비만증치료제 리덕틸(Reductil 독일  바스프의  자회사인  크놀사에서 도입)을 판
매할 예정임.  

- 비만증 치료제 중  미국 FDA에서 공인을 받은 품목은 리덕틸과 로슈의 제니칼이 있으며  먼저 로슈의 
제니칼이 2001.2월부터 한국로슈에서 판매하고 있음.  

- 국내에서 비만증치료제에 대한 인기가 대단히 높아 시장은 급속히 확대될 전망임. 
-  99년 미국시장에서 리덕틸과 제니칼은 약 4억불(4,400억원)정도 팔렸음. 
- 동사는  오그멘틴(항생제)의  매출비중이 34.7%로  과다하여  품목  다각화  필요성이  있으며 2001년  비만
증치료제(리덕틸)가 도입되면 초기 50억원 , 2002년 80억원의  매출이 예상되어 동사의  매출  및 수익성
에 기여가 클 전망임.  

 

▶ 삼일제약( 0 0 5 2 ) :  투자의견 B u y (매수)  

(단위:억원,%,원, 배) 

결 산 자본금 매출액 영업이익 경상이익 순이익 EPS PER 

      증가율   증가율   증가율  증가율    

99.12 48.8 367.6 7.1 63.4 -26.4 40.7 29.2 28.4 205.4 2,909 6.5 

00.12 52.2 456.7 24.3 121.1 91.1 116.1 185.5 82.3 190.2 7,881 2.4 

01.12(F) 52.2 502.1 9.8 130.7 7.8 132.2 16.4 91.1 10.8 8,730 2.2 

02.12(F) 52.2 547.2 9.0 143.4 10.0 146.7 11.0 101.1 10.1 9,721 2.0 

주가:  1 9 , 0 0 0 원( 4 / 1 9 )  
 

- 동사는  2000.8월부터  경쟁제품인 한국얀센의 위장관운동  개선제인  프레팔시드가 부작용으로 공급이 
중단됨에  따라  반사이익을  향유하고  있음. 위장관운동 개선제  시장은  약  500~600억원  시장으로  한국얀
센의 프레팔시드가 400억원이상의 매출을  시현하고 있는 선도 품목이고 동사의 포리부틴 제품이 2위
품목임. 

- 동사의 포리부틴제품은  2000년 약  80억을 판매하여 전년대비 51.5%성장하였으며 2001년에는 130억원
(+62.5%)으로 성장하여 대형 품목으로 성장할 전망임. 

- 동사는 부루펜 등 오리지널의약품 비중이 높아 높은 수익성이 지속될 전망임. 
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연구원 현황 및 담당 업종 
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