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12 월 결산 주요 상장제약업체의 2 분기 매출 추정   
- 2 분기 외형은 전년동기대비 20.3% 증가 예상- 

 

12 월 결산 주요 상장 10 개 제약사의 1 분기 매출액은 전년동기대비 

9.9% 증가했는데 이는 작년 1 분기 매출액증가율(27.0%)보다 크게 둔

화된 수치다. 매출액증가율이 둔화된 것은 상대적으로 작년 1 분기 매출

이 비정상적인 호조를 보였기 때문이다. 작년 1 분기에는 의약분업 이후 

고가 처방약의 비중이 늘어나고 약가할인폭 감소에 따른 실질출하가격 

인상효과가 발생했었다. 금년 2 분기 매출액은 전년동기대비 20.3% 늘

어나 1 분기 매출액증가율을 크게 상회할 전망이다. 이는 업체별로 신제

품 출시가 활발하게 이어지고 있고 영업인력도 대폭 확충하여 공격적인 

영업을 하고 있기 때문이다. 매출호조와 환율 하락으로 매출원가율이 

하락, 수익성도 호전될 것으로 보인다.   

분기별 매출액증가율은 금년 2 분기부터 회복  

 

업체별로는 한미약품, 일성신약, 보령제약, 제일약품 등의 매출호조가 

돋보일 전망이다. 1 분기 매출액증가율이 업계 최고였던 한미약품의 2

분기 매출액증가율은 50.7%로 1 분기에 이어 가장 높을 것이다. 이처럼 

매출이 급증할 것으로 보는 이유는 작년에 출시된 신제품의 월매출액이 

점차 확대 추세에 있고 4 월에 출시된 일본뇌염 생백신의 판매도 호조

를 보이고 있기 때문이다. 재고소진을 위해 1 분기에 출하량 조절에 들

어갔던 주사제도 2 분기부터 호조를 보일 것이다. 일성신약의 1 분기 매
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2 분기 외형증가율은
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증가율을 크게 상회

산업분석 

한미약품,  일성신약,  

보령제약,  제일약품

등의 2 분기 매출이

급증

주 : 매출액은 12 월 결산 주요 10 개사(유한, 동아, 중외, 한미, 보령, 일성, 제일, 환인, 삼일, 
한올) 합산실적 기준 
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출액은 전년동기대비 11.5% 증가하는데 그쳤으나 2 분기에는 37.8% 늘

어나 한미약품에 이어 두번째로 높은 외형증가율을 기록할 것이다. 이

는 작년 하반기에 출시된 니덕틸(비만치료제)의 월 매출액이 시간이 지

날수록 확대되고 있기 때문이다. 금년 들어 니덕틸의 월평균 매출액은 

10 억원으로 추정되는데 하반기 들어서는 12~15 억원으로 확대될 것이

다. 보령제약과 제일약품의 2 분기 매출액증가율도 1 분기보다 크게 높

아질 것으로 보인다. 보령제약은 계열사인 보령신약과 보령메디앙스로

부터 도입한 백신류와 아토피화장품의 신규매출에 힘입어 2 분기 매출

액이 28.5% 늘어 전망이다. 제일약품의 2 분기 매출액은 35.2% 증가할 

것으로 예상된다. 이는 3 년전에 출시된 리피토(고지혈증치료제)의 매출

이 호조를 보이고 있고 작년에 완공된 항생제원료 합성공장이 5 월말부

터 본격 가동되어 항생제원료의 신규 매출이 발생하기 때문이다. 

업체별 2 분기 매출 추정  

3 분기 제약업체의 경기 전망도 밝을 것으로 보인다. 이는 행정상의 문

제로 최근 6~12 개월 이상 제조허가가 지연되었던 신약들이 금년 하반

기부터 출시될 것으로 보이는데다 최근 산업은행의 BSI(경기실사지수) 

조사에서도 의약품산업이 전체 업종중에서 가장 높은 수치를 기록했기 

때문이다. 산업은행이 조사한 BSI 에 따르면 의약품산업이 152 로 전자

부품산업과 함께 1 위를 차지했다. 환율 하향 안정세도 제약업체의 수익

성에 긍정적으로 작용할 것이다. 

정부의 약제비 억제정책의 일환으로 7 월부터 새롭게 적용될 약가제도

(최저가 실구입가 상환제, 최저가 인센티브제, 참조가격제 등)는 국민건

강보험법과 관련한 적법성, 의료기관 및 제약업체의 약가제도에 대한 

불신 등으로 실효성에서 의문시 되고 구체적인 사안이 마련되지 않아 

하반기 제약업체의 영업환경에 미치는 영향은 미미할 것으로 보인다.  

 

(단위 : 억원, %)

1Q(Y/Y) 2Q(Y/Y) H1(Y/Y)
유한양행 594 715 629 651 658 770 10.6 7.8 9.1
동아제약 1,109 1,296 1,327 1,228 1,164 1,507 5.0 16.3 11.1
중외제약 592 632 674 518 602 703 1.6 11.3 6.6
한미약품 371 453 469 554 470 682 26.7 50.7 39.9
제일약품 333 343 350 329 409 464 22.8 35.2 29.1
보령제약 273 270 304 327 303 347 11.1 28.5 19.7
일성신약 148 145 135 157 165 200 11.5 37.8 24.5
한올제약 132 144 151 149 140 147 6.2 2.6 4.3
환인제약 113 112 112 110 122 129 7.7 15.1 11.4
삼일제약 133 134 130 115 142 157 6.3 17.3 11.8
합계 3,799 4,243 4,282 4,137 4,175 5,106 9.9 20.3 15.4

증감률
01.1Q 01.2Q 01.3Q 01.4Q 02.1Q 02.2QE

3 분기 경기전망도

밝아

7 월에 적용될 약가

제도가 영업환경에

미칠 영향은 미미

산업분석 
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3 분기 B S I ( 경기실사지수)  조사에서 의약품산업이 1 5 2 로 최고  

 

제약업종지수는 현재 3 월말 대비 20.7% 하락해 시장대비 12.7% 

Underperform 했다. 이는 1) 1 분기 외형증가율이 작년 동기에 비해 크

게 둔화된데다, 2) 7 월에 새롭게 적용되는 약가제도에 대한 영업환경 

불투명성이 주가에 악재로 반영되었기 때문이다. 5 월 중순경 세계적인 

신약으로 기대 했던 유한양행의 YH-1885(위궤양치료제)에 대한 세계개

발권 포기도 업종지수 하락을 부추겼다. 그러나 현재 시점은 제약주에 

대한 투자비중을 다시 확대해야될 때다. 이는 1 분기 외형증가율 둔화는 

이미 주가에 반영되었고 7 월에 새롭게 적용되는 약가제도로 인한 영업

환경 불투명성도 상당부분 해소되었기 때문이다. 동원어닝스가이드 6 개

사 기준 금년 연간 매출액은 전년대비 18.9%, 영업이익은 25.2%, 경상

이익은 40.2% 늘어날 것으로 보이는데 이는 당초 이익증가율 모멘텀이 

희석될 것이라는 우려를 해소시키고 있다. 외형증가율은 작년보다 소폭 

둔화된 수치이고 경상이익증가율은 작년과 비슷하다. 투자지표도 여전

히 매력적이다. 금년 예상이익 기준 PER 는 6.6 배로 제조업평균(9.0

배) 보다 27% 낮게 거래되고 있고 EV/EBITDA 도 4.1 배로 제조업평균

(5.0 배)의 82% 수준에 불과하다. 12 월 결산 주요 10 개사의 2 분기 매

출액증가율이 1 분기의 두배에 달한다는 점은 단기적으로 제약업종지수 

의 상승모멘텀이 될 것이다.  

동원유니버스에 편입된 제약업체중 한미약품과 대웅제약이 투자유망하

다. 한미약품은 1 분기에 이어 2 분기에 업계 최고수준의 외형증가율을 

기록하고 4~5 월 누계 영업이익이 1 분기 영업이익을 초과한 것으로 추

정된다. 3월 결산 법인인 대웅제약은 1 분기(2002.4.1~2002.6.30) 외형

이 전년동기대비 31% 증가해 상위업체중 한미약품에 이어 두번째로 높

현 시점은 제약업종에

대한 투자비중을

확대할 때

한미약품,  대웅제약,  

삼일제약 투자 유망

주 : BSI = (호전예상업체수 – 악화예상업체수)/총응답업체수*100 – 100 . BSI 가 100 이상이면 호전  
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은 외형증가율을 기록할 것으로 보인다. 중소형 제약업체중에서는 삼일

제약이 투자유망하다. 삼일제약의 외형증가율은 1 분기에 6.2%에 그쳤

지만 2 분기에 17.3%로 높아질 것으로 보인다. 하반기에는 상반기보다 

더 높은 외형증가율을 기록할 전망인데 이는 3 분기부터 멕시코쪽 호르

몬 수출과 치과용 디지털엑스레이사업의 매출이 본격화될 것이기 때문

이다.  

     투자유망종목의 금년 영업실적 전망과 투자지표 

 

투자의견 증감률 증감률 증감률

2001A 2002F (%) 2001A 2002F (%) 2001A 2002F (%) PER(배) EV/EBITDA(배) ROE(%)

대웅제약 적극매수 2,225 2,984 34.1 410 638 55.6 289 499 72.7 5.4 2.9 20.5

한미약품 매수 1,847 2,519 36.4 320 499 55.8 198 322 62.7 5.1 3.7 23.1

삼일제약 적극매수 512 669 30.7 122 180 47.1 77 115 49.6 3.8 1.7 31.6

주 : 주가는 6월 14일 종가 기준. 한미약품과 삼일제약은 12월결산법인이고 대웅제약은 3월결산 법인임

2002F순이익(억원)매출액(억원) 영업이익(억원)

산업분석 


