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산업분석/Update 제약업
: 저평가상태이나주가모멘텀부재는부담

투자포인트

제약산업동향

▶ 하반기의약품내수출하증가율은상반기보다소폭둔화할전망

▶ 제약주는 지난해 10월 이후 줄곧 상대적 약세였으나 종목별로는 경쟁력에 따라 뚜

렷하게차별되는양상을보임

▶ 지난 2분기 주요 상장 제약사의 매출액과 영업이익은 15.4%와 9.4%씩 증가하여

1분기보다좋아진것으로추정

▶ 3분기 이후 약업경기는 약제비 억제책 등의 영향으로 2분기보다 둔화할 것이나

원/달러 환율하락은제약사의영업실적에긍정적일전망

제약주투자의견

▶ 제약주는 주요 투자지표 기준으로 저평가되어 있으나 시장대비 초과수익을 위해서

는 약제비 억제책의 후퇴, 나스닥 바이오지수의 상대적 강세 전환, 개발부분의 가시

적성과등뚜렷한주가모멘텀이필요한상황

▶ 종목별 차별화를 감안하여 한미약품(A0893/매수), 대웅제약(A0309/매수), 동아

제약(A0064/매수), 제일약품(A0262/매수) 등을 매수추천

<표> 투자유망제약사의투자의견과목표주가

회사명 코드 투자의견 목표주가(원) 현재주가(원) 기대수익률(%)

한미약품 A0893 매수 32,000 22,850 40.0

대웅제약 A0309 매수 25,000 18,500 35.0

동아제약 A0064 매수 27,000 19,500 38.5

제일약품 A0262 매수 38,000 25,000 52.0

보령제약 A0385 매수 22,000 15,050 46.1

유한양행 A0010 Trading Buy 67,000 54,000 24.0

자료 : 대우증권 리서치본부

2002년 7월 10일
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< 요 약>

주가동향 / 투자의견

1) 제약주는 지난해 10월 이후 상대적 약세로 돌아선 후 줄곧 시장평균 수익률에 못 미쳤다. 특히

4월 이후 약세장에서도 경기방어적 특성을 나타내지 못했다. 

2) 주요 투자지표 기준으로 저평가되어 있으나 주가 모멘텀이 부족해 상대적 약세를 보이고 있는데,

시장대비 초과수익을 위해서는 약제비 억제책의 뚜렷한 후퇴, 개발부분의 가시적 성과, 해외 바

이오주의 강세 전환 등 재료출현이 선행되어야 할 전망이다. 

3) 상장 제약사중 한미약품(A0893/매수), 대웅제약(A0309/매수), 동아제약(A0064/매수), 제일

약품(A0262/매수), 보령제약(A0385/매수) 등이 투자유망하다. 

산업동향

1) 하반기 의약품 내수출하증가율은 상반기에 비해 둔화할 전망이다. 이는 약제비 및 약품사용 억제

책 강화와 보험급여 제외품의 포장변경에 따른 반품 등의 영향 때문이다. 

2) 주요 상장제약사(7개사 기준)의 2002년 2분기 매출액과 영업이익은 전년동기비 각각 15.4%와

9.4%씩 증가하여 1분기보다 호조를 보인 것으로 추정된다. 이는 대형 신제품의 매출이 호조를

보였고 동아제약의 박카스도 증가세로 돌아섰기 때문이다. 영업이익률이 하락한 것은 상품매출비

중의 확대와 판매비, 인건비 부담의 증가 때문이다.

3) 3분기 매출액과 영업이익은 각각 11%와 8.6%씩 증가하여 2분기보다는 둔화하나 1분기보다는

양호할 전망이다. 

이슈점검

1) 원/달러 환율하락은 국내 제약사 영업실적에 긍정적일 전망이다. 이는 대부분 제약사가 수출보다

수입이 많고 외화자산도 거의 없기 때문이다. 

2) 8월 시행될 약가인하가 예상대로 실시되면 일부 제약사의 타격이 우려된다. 그러나 약가인하의

기준에 대한 문제로 30여개 제약사가 효력정지 가처분 신청을 한 상태인 점을 감안할 때 시행여

부가 불투명하다.

3) 정부는 8월부터 최저 실거래가제를 실시할 예정인데, 이 제도가 실시되면 약가인하폭과 인하대

상 품목이 크게 늘어날 전망이다. 그러나 관계부처간 의견대립, 이해당사자(특히 제약업계)의 반

발은 실시여부와 실시시기에 대한 예측을 어렵게 한다.

종목코멘트

1) 한미약품(A0893) : 매수 유지......목표주가(TP)  32,000원

2) 대웅제약(A0309) : 매수 유지......목표주가(TP)  25,000원

3) 동아제약(A0064) : 매수 유지......목표주가(TP)  27,000원

Daewoo Securities Co.,LTD
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주가동향 / 투자의견

4월이후약세장에서도상대지수하락해과거의경기방어적특성상실

의약품지수는 지난해 10월 이후 상대적 약세로 돌아선 후 지난 상반기까지 줄곧 시장평균 수익률에

못 미쳤다. 올들어 7월 8일까지 의약품 상대지수는 16%나 하락했는데, 특히 4월 약세장에 진입한

이후에도 계속 약세를 보였다는 점은 과거 제약주의 경기방어적 특성을 감안할 때 매우 이례적인 일이

다. 투자지표가 시장대비 저평가되어 있고 약세장이었음에도 불구하고 계속 제약주가 강세를 보이지

못한 것은

1) 의약분업에 따른 수혜로 제약주의 영업실적이 지난해 매우 좋았으나 올들어 의약분업이 정착단계

접어들면서 성장률 둔화추세가 뚜렷해져 모멘텀이 약화되었고,

2) 이태복 보건복지부 장관이 취임한 후 강력한 의료비 및 약제비 억제정책이 잇따라 발표되면서 그

에 따른 우려도 컸기 때문이다. 

3) 게다가 미국 나스닥시장의 바이오업종 상대지수가 지속적으로 하락한 것도 제약주 약세에 일조한

것으로 판단된다. 

국내 주식시장에서는 1999년말부터 바이오붐이 불기 시작했는데, 그 후 국내 제약주는 미국의 바

이오지수와 동조하는 양상을 보였다. 미국의 제약주가 아니라 바이오주와 동조한 이유는 미국의 제약

주는 블루칩으로 분류될 정도로 시장 영향도가 큰 데 반해 국내 제약주는 중소형주 수준에 머물러 있

는데다, 국내 주식시장에는 주목할만한 바이오주가 소수에 불과해 제약주가 바이오 테마군으로 분류되

었기 때문으로 판단된다.

<그림 1> 국내제약주와미국제약주, 바이오주비교(상대지수기준)

자료 : Datastream, 대우증권 리서치본부

산업분석
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투자지표기준으로저평가되어있으나주가모멘텀의부재가걸림돌

제약업종은 주요 투자지표 기준으로 시장대비 저평가되어 있으나 초과수익률을 이끌어낼 만한 주가

모멘텀이 없다는 점이 부담이다. 특히 과거에 제약주의 초과수익을 이끌어 왔던 신약개발에 대한 재료

효과도 크게 상실한 상태인데, LGCI와 유한양행의 기술수출이 실패로 나타난 것이 중요한 원인이 되

었다. 따라서 시장평균 이상의 수익률을 위해서는 영업실적에 직접 영향을 미치는 약제비 억제책의 뚜

렷한 후퇴, 개발부문의 가시적 성과, 나스닥 바이오지수의 상승세 반전 등 주가 모멘텀이 될 수 있는

재료가 나와야 할 것으로 판단된다. 단 최근의 주가상승이 마무리되고 조정기에 접어들 경우 단기적으

로는 상대적 강세가 가능할 것이다. 

그러나 주목할 점은 종목별 차별화를 감안하여 선별적으로 투자할 경우 시장평균 이상의 투자수익률

을 낼 수 있을 것이라는 점이다. 지난 상반기에 제약주가 실적과 경쟁력에 따라 주가차별 현상이 뚜렷

했다는 특징을 감안할 때 더욱 그러하다. 의약품시장의 성장이 둔화하기 시작한 올 들어서도 성장 모

멘텀을 유지하면서 상대적으로 좋은 영업실적을 유지해온 한미약품과 대웅제약은 제약주의 약세에도

불구하고, 지난 6개월간(연초 이후) 각각 79.2%와 16%씩 오르며 업종평균은 물론 시장평균 상승률

을 상회했다.

<표 1> 주요상장제약사의투자의견및투자지표요약

투자 시가총액 주가(원) 주가변화(%) 투자지표(2003년 실적기준)

회사명 의견 (억원) 02.7.8 1개월 6개월 12개월 PSR PER PBR PEG EV/EBITDA

전대비 전대비 전대비 (x) (x) (x) (x) (x)

한미약품 매수 1,540.7 22,850 -2.4 79.2 124.0 0.6 5.4 1.0 0.2 4.3

대웅제약 매수 2,282.1 18,500 -10.4 16.0 33.1 0.8 5.7 0.8 0.3 3.4

동아제약 매수 1,776.5 19,500 4.8 -15.8 5.7 0.3 4.3 0.6 0.3 3.1

제일약품 매수 371.3 25,000 -7.4 -12.0 9.4 0.2 2.3 0.4 0.1 1.4

보령제약 매수 409.4 15,050 7.9 -2.6 13.2 0.3 3.4 0.4 -0.9 2.1

유한양행 TB 3,720.3 54,000 -10.7 -11.0 -3.8 1.2 7.7 0.8 1.4 5.7

일동제약 중립 356.4 9,150 0.5 -21.1 38.6 0.2 2.5 0.4 0.1 2.0

동화약품 중립 408.4 7,310 -8.1 -20.1 -29.0 0.3 4.7 0.3 0.4 3.9

부광약품 중립 1,109.4 4,950 0.8 -10.5 -8.8 1.2 12.9 1.3 0.9 6.2

종근당 중립 317.6 2,640 -12.0 -18.3 -24.9 0.1 4.3 0.2 0.1 3.8

중외제약 중립 520.8 8,160 3.9 -5.2 13.7 0.2 3.5 0.4 0.3 2.0

한독약품 중립 433.8 37,400 6.6 7.8 31.5 0.2 4.5 0.3 0.3 3.1

제약업지수(12) 21,776 1,034.5 -6.2 -8.4 -1.1 0.3 4.9 0.4 0.3 3.0

종합주가지수(182) 3,139,097 783.4 -1.5 6.6 35.4 0.3 7.2 0.5 0.2 4.8

주 : TB는 Trading Buy

자료 : 대우증권 리서치본부

Daewoo Securities Co.,LTD
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종목에대한투자의견은그대로유지하나목표주가는하향조정

대우증권이 투자의견 매수를 제시하는 상장 제약사는 한미약품(A0893/매수), 대웅제약(A0309/매

수), 동아제약(A0064/매수), 제일약품(A0262/매수), 보령제약(A0385/매수) 등 5개사이고 유한양

행(A0010/Trading Buy)에 대해서는 Trading Buy를 제시한다. 모두 주요 투자지표나 실질 가치가

시장평균대비 저평가되어 있는 제약사들이다. 

6개사 모두 종전의 투자의견을 그대로 유지하지만 목표주가는 수익예상 수정과 전반적인 주가수준

을 고려하여 하향 조정했다. 한미약품의 목표주가는 35,000원에서 32,000원으로 8.6% 하향 조정

했고, 대웅제약의 목표주가도 25,000원으로 16.7% 낮췄다. 그리고 동아제약, 제일약품, 보령제약,

유한양행의 목표주가는 각각 10%, 15.5%, 26.7%, 8.2%씩 하향 조정하여 제시한다.

<표 2> 주요상장제약사의투자의견및목표주가

회사명 코드 투자의견 목표주가(원) 현재주가(원) 기대수익률

수정전 수정후 02. 7. 8 (%)

한미약품 A0893 매수 35,000 32,000 22,850 40.0

대웅제약 A0309 매수 30,000 25,000 18,500 35.0

동아제약 A0064 매수 30,000 27,000 19,500 38.5

제일약품 A0262 매수 45,000 38,000 25,000 52.0

보령제약 A0385 매수 30,000 22,000 15,050 46.1

유한양행 A0010 Trading Buy 73,000 67,000 54,000 24.0

주 : 목표주가는 상장 제조업 평균 PER을 적용하고 각 사별 특성을 고려하여 할인하여 산정

자료 : 대우증권 리서치본부

<그림 2> 제약업종지수추이(주간)

자료 : 대우증권 리서치본부

산업분석
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산업동향

하반기의약품내수출하증가율은상반기보다둔화할전망

2002년 상반기 의약품 내수출하(불변가격 기준)는 약 7% 증가한 것으로 추정되고 하반기에 증가율

이 더 낮아져 2002년 전체로는 5%대까지 떨어질 전망이다. 의약분업 효과로 큰 폭의 증가율을 기록

했던 의약품 내수출하는 지난해 하반기부터 둔화되기 시작했는데, 올 상반기에는 영업사원의 충원, 일

부 의약품 보험급여 제외에 따른 대체품 출하증가 등에 힘입어 연초 예상보다는 호조를 보인 것으로

추정된다. 그러나 하반기에는 정부의 약제비 및 약품사용 억제책과 보험급여 제외품의 포장변경에 따

른 반품 등의 영향으로 상반기보다 더 둔화할 전망이다. 

의약품 및 의료용품의 소매업 판매액지수(경상금액 기준) 증가율도 2001년 5월 23.4%를 피크로

둔화하기 시작하여 지난 5월에는 8.9% 증가에 그쳤다. 특히 지난 6월에는 월드컵의 영향으로 의약품

의 판매가 부진했던 것으로 추정된다.

<그림 3> 의약품등소매업판매액지수와상장제약사의매출성장률(분기별)

주 : 2000년 이전 매출성장률은 연간 성장률 적용, 99년에는 회계제도 변경으로 매출성장률이 실제보다 낮게 나타남

자료 : 통계청, 대우증권 리서치본부

2002년 2분기에는매출액15.4% 증가하며성장세가속추정

12월 결산 상장 제약사(7개사 기준)의 2002년 2분기 매출액은 15.4% 증가하여 1분기의 11%를

상회한 것으로 추정된다. 약업경기가 둔화추세를 보이고 있음에도 불구하고 높은 매출성장률을 기록한

것은

1) 동아제약의 박카스가 1분기에는 감소했으나 지난 5월에 월간기준 사상 최고 판매량을 기록하며

증가세로 돌아섰고,

2) 한미약품, 보령제약, 제일약품 등이 신제품의 급성장에 힘입어 높은 성장률을 기록했으며, 

3) 영업사원을 대폭 확충하고 공격영업을 채택한데 힘입어 유한양행과 중외제약을 제외한 5개사의

매출이 두 자리수 성장을 기록하며 시장성장률을 상회한 것으로 추정되기 때문이다.

주요 제약사의 2분기 매출성장률 추정치가 지난 6월초 예상보다는 다소 둔화한 것으로 나타났는데,

이는 지난 6월에 월드컵 열기에 휘말려 의약품 수요의 감소와 함께 영업활동도 위축되었기 때문이다. 

Daewoo Securities Co.,LTD
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2분기영업이익은9.4% 증가에그쳐영업이익률이하락한것으로추정

2분기 영업이익은 9.4% 증가하여 1분기의 5.9%보다는 높아졌으나 영업이익률은 하락한 것으로

추정된다. 영업이익률이 하락한 것은 매출성장을 견인한 신제품이 대부분 마진율이 낮은 상품매출이

고, 또한 각 제약사의 영업강화 정책은 인건비와 판매비 부담을 늘렸기 때문이다. 지난 2분기 영업이

익률은 15.9%로 전년동기대비 0.9%p 낮아진 것으로 추정된다.

한편 순이익은 5.9% 증가에 그친 것으로 추정되는데, 이는 일부 제약사의 순이익이 지분법 평가손

실 계상과 세금추징 등으로 인해 영업이익증가율보다 낮았기 때문이다. 

한미약품, 보령제약이신제품호조에힘입어30% 이상성장한것으로추정

회사별로는 한미약품과 보령제약의 매출액이 각각 30% 이상 성장하며 가장 눈에 띄었고 제일약품

도 높은 성장률을 기록한 것으로 추정된다. 한미약품은 항진균제 이트라정, 일본뇌염생백신 씨디제박

스 등 신제품이 호조를 보인 가운데 소화정장제 메디락, 위장관조절제 설프라이드 등도 고성장한데

힘입어 가장 높은 성장률을 기록한 것으로 추정된다. 보령제약도 보령신약의 백신제품을 판매대행한

덕택에 높은 성장을 기록했고, 제일약품은 고지혈증치료제 리피토, 항전간제 뉴론텍 등 상품매출(화이

자 제품)이 급증하여 비교적 높은 성장을 기록한 것이다. 

그러나 고성장한 제약사 모두 영업이익률은 하락한 것으로 추정되는데, 이는 대부분 신제품이 마진

율이 낮은 상품매출이고 영업사원 확충으로 판매비와 인건비가 높아졌으며, 약가 인하 등으로 마진율

도 낮아졌기 때문이다.

3분기에매출액과영업이익증가율모두2분기대비둔화할전망

2002년 3분기에 상장 제약사의 매출액과 영업이익은 각각 11.0%와 8.6%씩 증가하여 모두 2분

기보다 둔화할 것이나 비교적 양호한 영업실적을 유지할 전망이다. 영업실적이 둔화하는 이유는

1) 상반기에 매출성장을 견인한 일부 신제품 중 지난해 하반기부터 발매된 사례가 많기 때문에 하반

기에는 신제품의 성장기여도가 낮아질 것이고,

2) 지난 4월부터 비급여로 전환된 품목의 처방용 포장에 대한 반품이 3분기부터 본격화할 가능성이

있으며,

3) 약가인하, 참조가격제, 최저가 실거래가제, 저가구매 인센티브제 등 약제비 억제책의 강도도 세

질 것으로 예상되기 때문이다(단, 약제비 억제책은 보건복지부 장관의 교체, 정권말기의 복지부

동 등을 감안하면 다소 유동적).

산업분석
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2002년이후이익증가율소폭하향조정

주요 상장 제약사(위의 7개사에 대웅제약 포함)의 2002년 이후 수익예상을 상반기 실적을 반영하

여 소폭 하향 조정했다. 2002년 매출성장률은 11.9%로 전회 예상치와 같지만 영업이익은 전회 예

상치에 비해 1.2% 하향 조정함에 따라 증가율이 8.4%로 낮아졌다. 영업이익률 하락폭이 더 커질 것

으로 보고 영업이익 예상치를 낮춘 이유는

1) 2분기를 포함한 상반기 영업이익률 둔화가 당초 예상을 상회함에 따라 이를 반영한 것이고

2) 현재 계획대로 정부의 약제비 억제책이 실시될 경우 제약사의 마진율 악화가 불가피할 것이기 때

문이다. 

그러나 원/달러 환율이 예상보다 빠르게 하락하고 있다는 점은 수출보다 수입이 많은 제약사의 영업

이익률에 긍정적인 영향을 미칠 것이다. 기존 수익예상에서는 원/달러 환율을 평균 1,250원, 종가

1,200원을 반영했으나 이번 수익예상에서는 각각 1,236원, 1,180원을 적용했다. 결국 환율하락을

반영하지 않았다면 영업이익률 예상치의 하락폭이 더 컸을 것이다.

<표 4> 주요상장제약사의수익예상수정

변경전 변경후 변경률

회사명 결산기 매출액 영업이익 EPS 매출액 영업이익 EPS 매출액 영업이익 EPS

(억원) (억원) (원) (억원) (억원) (원)

유한양행 2002F 2,865 445 6,518 2,822 440 6,455 -1.5% -1.1% -1.0%

2003F 3,135 487 7,093 3,084 478 6,990 -1.6% -1.8% -1.5%

동아제약 2002F 5,408 794 4,365 5,408 782 4,035 0.0% -1.5% -7.6%

2003F 5,855 855 4,851 5,855 853 4,583 0.0% -0.2% -5.5%

중외제약 2002F 2,476 330 1,980 2,484 333 2,021 0.3% 0.9% 2.1%

2003F 2,701 373 2,305 2,709 371 2,299 0.3% -0.5% -0.3%

한독약품 2002F 1,966 197 7,435 1,966 197 7,435 0.0% 0.0% 0.0%

2003F 2,163 218 8,263 2,163 218 8,263 0.0% 0.0% 0.0%

제일약품 2002F 1,595 264 9,859 1,600 265 9,765 0.3% 0.4% -1.0%

2003F 1,771 295 11,123 1,768 293 10,974 -0.2% -0.7% -1.3%

보령제약 2002F 1,337 206 4,214 1,368 197 4,006 2.3% -4.4% -4.9%

2003F 1,453 224 4,832 1,487 211 4,488 2.3% -5.8% -7.1%

한미약품 2002F 2,314 403 3,651 2,314 394 3,528 0.0% -2.2% -3.4%

2003F 2,661 465 4,324 2,661 458 4,263 0.0% -1.5% -1.4%

대웅제약 2003.3F 2,501 471 2,968 2,501 465 2,916 0.0% -1.3% -1.8%

2004.3F 2,741 522 3,264 2,741 519 3,251 0.0% -0.6% -0.4%

8사 합계 2002F 20,462 3,110 5,124 20,463 3,073 5,020 0.0% -1.2% -2.0%

2003F 22,480 3,439 5,757 22,468 3,401 5,639 -0.1% -1.1% -2.0%

자료 : 대우증권 리서치본부

산업분석



10

이슈점검

원/달러환율하락은대부분제약사에긍정적

지난 2분기 이후 원/달러 환율이 당초 예상을 넘어 가파르게 하락하고 있는데, 환율하락은 국내 제

약사에 대체로 긍정적인 영향을 미칠 전망이다. 국내 제약사들은 수출비중은 높지 않은 반면, 원재료

또는 상품매출의 수입의존도가 높아 환율이 하락하면 영업이익률이 개선될 것으로 예상된다. 지난 2

분기에 원/달러 환율이 예상보다 가파르게 떨어짐에 따라 당사를 비롯한 각 연구기관들이 환율 전망치

를 하향조정하고 있다. 당사도 2002년 원/달러 환율 전망치를 기존의 평균 1,250원, 기말 1,200

원에서 각각 1,236원과 1,180원으로 하향 조정한 바 있다. 

대형 제약사중 수출비중이 높은 한미약품을 제외하면 모두 환율하락으로 수혜를 볼 것으로 예상된

다. 다른 조건이 일정할 경우 중외제약의 경우 원/달러 환율이 100원 하락하면 2002년 예상실적 기

준 영업이익은 13.3%, 순이익은 24.8% 증가하는 효과를 누릴 수 있다. 같은 조건에서 보령제약도

각각 10.7%와 13.2%씩 개선효과를 누릴 것이고 비율은 낮지만 제일약품, 동아제약, 대웅제약, 유

한양행 등도 수혜가 예상된다.

한편 원/달러 환율이 100원 하락할 경우 주요 7개사 합계로는 영업이익과 경상이익이 당초 예상보

다 약 4% 증가할 전망이다.

<표 5> 상장제약사의원/달러환율변화에따른민감도분석(7개사합계)

환율가정(원/달러) 영업이익 경상이익 순이익

평균 기말 금액(억원) 증감률(%) 금액(억원) 증감률(%) 금액(억원) 증감률(%)

1,300 1,250 2,857 -1.9 2,613 -1.9 1,838 -1.9 

1,250 1,200 2,913 0.0 2,665 0.0 1,874 0.0 

1,200 1,150 2,970 1.9 2,716 1.9 1,910 1.9 

1,150 1,100 3,026 3.9 2,768 3.9 1,945 3.8 

주 : 환율변화의 직접적인 영향만 고려한 것이고 다른 조건은 동일하다고 가정

자료 : 대우증권 리서치본부

8월예정인약가인하에대해주요제약사들효력정지가처분신청

지난 7월부터 780여 품목의 보험약가가 평균 3% 정도 인하된데 이어 8월부터 776품목이 추가로

9.14% 정도 인하될 예정이다. 이번 약가인하도 역시 제네릭의약품의 비중이 높은 제약사의 피해가

클 전망인데, 특히 신풍제약은 100품목(인하율 평균 6.3%)이 인하대상에 포함되어 품목수 기준으로

가장 많았고 한국유나이티드제약이 61품목(인하율 평균 10.5%)으로 그 뒤를 이었다. 10위권내 제약

사 중에는 한미약품이 가장 피해가 클 전망인데, 예정대로 시행될 경우 항생제를 중심으로 10개 품목

이 평균 21.8% 인하될 것이다. 반면 상위권 제약사중 오리지날제품의 비중이 높은 동아제약, 한독약

품, 부광약품 등의 제품은 이번 인하대상에 포함되지 않았고, 유한양행, 중외제약 등도 한 품목에 그

쳤다.

한편 30여개의 제약사가 이번 약가인하가 부당하다고 주장하며 효력정지 가처분신청을 해 놓은 상

태이기 때문에 시행 자체가 무산될 수도 있다. 통상 약가인하 대상 실거래가격은 요양기관에 납품하는

가격인데, 이번 약가인하의 기준가격은 도매상이나 총판에 공급하는 가격을 기준으로 했기 때문에 가

처분 신청이 법원에서 받아들여질 수도 있다. 가처분 신청이 받아들여지면 향후 약가인하 정책 자체가

크게 후퇴할 것으로 보인다.

Daewoo Securities Co.,LTD
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<표 6> 주요제약사의약가인하대상품목현황(2002년 8월시행예정)

회사명 인하품목수(개) 평균 인하율(%) 주요 인하품목

대웅제약 2 31.6 티로파, 목시클주 1.2g

동화약품 2 7.9 록소닌, 락테올

보령제약 1 3.1 파렌타민주

유한양행 1 0.5 임듈지속정

일동제약 2 15.3 에펙신정

제일약품 3 6.6 크라비트, 솔루에이주

종근당 7 6.4 세파클러캅셀, 포세프캅셀

중외제약 1 1.4 리코몬주

한미약품 10 21.8 클레리정, 트리악손주, 폰티암정주

주 : 효력정지 가처분신청이 받아들여지면 시행이 무산될 전망

자료 : 보건복지부

최저실거래가제시행시약가인하폭확대될것이나시행여부와시기는불투명

정부는 최저 실거래가제를 오는 8월부터 실시할 계획인데, 최저 실거래가제가 실시되면 약가인하폭

이 커져 제약사에는 큰 위협으로 작용할 전망이다. 보건복지부와 규제개혁위원회는 오는 12일 최저

실거래가제를 8월부터 실시한다는 내용을 포함하고 있는 '신의료기술 등의 결정 및 기준 고시 개정안'

을 심의할 계획이다. 현재 가중평균가격을 기준으로 보험약가를 조정하고 있는데, 최저 실거래가격 기

준으로 바뀔 경우 약가 인하폭이 크게 확대될 전망이다. 

그러나 실시 여부와 실시 시기를 예측하기는 쉽지 않다. 최저 실거래가제가 실시되면 비정상적인 1

회성 거래까지 포함될 가능성이 높고 음해성 거래도 있을 수 있어 제약업계의 반발이 만만치 않을 것

이다. 게다가 유통경로별 특수성도 전혀 인정되지 않는다는 단점이 있다. 결국 약제비 억제에 집착하

는 정부의 무리한 정책이 제약업계에 엄청난 파장을 가져올 수도 있고, 또한 다른 정책의 실시때보다

더 강도높은 제약업계의 반발을 고려할 때 결정이 쉽지 않을 것이다. 특히 정권 말기의 복지부동 가능

성까지도 이러한 점을 뒷받침한다.

산업분석
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한미약품(A0893/22,850원/매수유지)      
목표주가 : 32,000원

결산기 매출액 증감 순이익 EPS FCF ROIC ROE PER PBVR EV/EBITDA

(억원) (%) (억원) (원) (억원) (%) (%) (x) (x) (x)

1999.12 1,149 -3.1 54 911 -39 10.2 7.2 14.4 1.0 9.2

2000.12 1,491 29.8 114 1,707 -38 13.9 13.2 4.1 0.6 4.5

2001.12 1,847 23.9 191 2,838 166 19.2 18.4 4.5 0.8 4.0

2002.12F 2,314 25.3 238 3,528 27 21.6 18.3 6.5 1.2 5.0

2003.12F 2,661 15.0 287 4,263 114 22.1 18.8 5.4 1.0 4.3

자본금 : 169억원

투자포인트

▶ 회사능력에 적합한 개발목표의 설정으로 조기에 가시적 성과 도출. 2건의 제법에 대한 기술수출

로 6천만달러 이상의 로얄티를 받았고 현재도 대형 제네릭의약품을 개발중. 단중기 과제의 성과

를 바탕으로 장기 개발과제인 신약과 바이오의약품 개발 추진

▶ 면역억제제 기술수출에 따른 추가 로열티는 2016년까지 총 5천만달러를 상회할 전망

▶ 적극적인 마케팅과 일본뇌염 생백신 등 유망 신제품의 발매로 하반기에도 상대적인 고성장세 유

지할 전망

▶ 지난해 처음으로 지분법평가이익이 계상됨에 따라 자회사 가치를 재평가할 시점. 혈류측정기의

시판허가를 획득한 헤메덱스에 투자한 자회사 메디룩스 등의 잠재가치도 상승

▶ 8월 예정인 약가인하 대상에 항생제를 중심으로 다수 포함되어 피해가 우려되지만 실거래가 조

사방법에 대한 오류를 주장하며 법원에 효력 정지 가처분 신청을 낸 상태

▶ 환율하락은 수출이 수입보다 많고 로열티 수입까지 있는 동사에 부정적이지만 영향은 크지 않을

전망

투자의견및목표주가

▶ 투자의견 매수 유지

▶ 목표주가는 환율하락, 약가인하 등에 대한 우려를 반영하여 32,000원으로 하향 조정

주가추이

Daewoo Securities Co.,LTD
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기업분석

A08930  한미약품공업

예상대차대조표(요약) (억원) 예상손익계산서(요약) (억원,%)

2000.12 2001.12 2002.12F 2003.12F 2000.12 2001.12 2002.12F 2003.12F

유동자산 1,404 1,389 1,520 1,714 매출액 1,491 1,847 2,314 2,661

현금과예금 215 187 114 141 매출총이익 696 947 1,174 1,336

단기금융상품 50 21 21 21 영업이익 220 320 394 458

매출채권 886 939 1,075 1,203 순영업외비용 85 67 72 64

재고자산 222 163 217 256 순외환비용 -3 -8 9 2

고정자산 934 1,173 1,291 1,402 순금융비용 89 85 70 69

투자자산 333 509 537 572 경상이익 135 253 322 394

유형자산 487 533 599 647 순특별이익 0 0 0 0

자산총계 2,338 2,562 2,811 3,116 세전이익 135 253 322 394

유동부채 849 804 848 932 당기순이익 114 191 238 287

매입채무 148 116 140 151 Free Cash Flow -38 166 27 114

단기차입금,유동성장기부채 506 434 403 430 EBITDA 0 5 56 14

고정부채 603 564 564 531 EBITDA Margin(%) 17.5 20.0 19.0 19.0

사채및장기차입금 468 384 383 350 매출총이익률(%) 46.7 51.3 50.7 50.2

부채총계 1,451 1,367 1,412 1,463 매출액영업이익률(%) 14.8 17.3 17.0 17.2

자본금 161 169 169 169 매출액경상이익률(%) 9.1 13.7 13.9 14.8

잉여금 686 848 1,052 1,306 매출액순이익률(%) 7.7 10.4 10.3 10.8

자본총계 887 1,195 1,399 1,653 주) Free Cash Flow = 영업활동현금흐름 - 설비투자

예상현금흐름표(요약) (억원) 주당가치및Valuation (원, %,x)

2000.12 2001.12 2002.12F 2003.12F 2000.12 2001.12 2002.12F 2003.12F

영업활동현금흐름 123 290 137 209 EPS (원) 1,707 2,838 3,528 4,263

당기순이익 114 191 238 287 SPS (원) 22,268 27,396 34,318 39,464

감가상각비 33 46 42 44 BVPS (원) 11,444 15,769 18,443 21,803

무형자산상각비 7 2 3 3 PER (x) 4.1 4.5 6.5 5.4

운전자본의증가(순) -186 -26 -167 -156 PSR (x) 0.3 0.5 0.7 0.6

기 타 154 76 21 30 PBVR (x) 0.6 0.8 1.2 1.0

투자활동현금흐름 -188 -155 -148 -143 배당률(%) 5(S),5(C) 20(C) 20(C) 20(C)

유형자산의증가 -160 -124 -110 -95 배당수익률(%) 6.7 3.9 2.2 2.2

유형자산의감소 1 2 2 2 EV/EBITDA (x) 4.5 4.0 5.0 4.3

투자자산의증가(순) -74 -35 -15 -20 이자보상배율(x) 2.2 3.3 5.0 5.9

기 타 45 2 -25 -30 부채비율 (%) 163.7 114.4 100.9 88.5

재무활동현금흐름 90 -163 -62 -39 차입금/매출액 (%) 64.0 48.5 34.7 29.4

차입금의증가 19 -164 -28 -5 ROE(%) 13.2 18.4 18.3 18.8

자본의증가 85 9 0 0 ROIC(%) 13.9 19.2 21.6 22.1

배당금 -7 -8 -34 -34

기 타 -7 0 0 0 이자보상배율 : 영업이익 / 이자비용

현금의증가 25 -28 -73 27 주가(2002.7.8) : 22,850원

자료: 사업보고서, 대우증권예상
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Daewoo Securities Co.,LTD

대웅제약(A0309/18,500원/매수유지)   
목표주가 : 25,000원

결산기 매출액 증감 순이익 EPS FCF ROIC ROE PER PBVR EV/EBITDA

(억원) (%) (억원) (원) (억원) (%) (%) (x) (x) (x)

2000.3 1,386 4.0 96 866 194 9.8 6.2 11.5 0.7 5.5

2001.3 1,682 21.4 185 1,685 363 14.8 10.9 5.6 0.6 2.8

2002.3 2,225 32.3 290 2,363 270 18.9 15.0 9.9 1.4 6.1

2003.3F 2,501 12.4 358 2,916 169 18.7 15.9 6.3 1.0 4.1

2004.3F 2,741 9.6 399 3,251 267 19.4 15.5 5.7 0.8 3.4

자본금 : 308억원

투자포인트

▶ 기업분할 추진 중. 경영에 대한 투명성을 확보하고 OTC사업 등 취약분야를 집중 육성하기 위한

목적

▶ 지난해 당뇨성 족부궤양치료제 EGF에 대한 시판허가를 받았고 코리아나화장품이 하반기에 EGF

화장품을 출시할 예정이기 때문에 원료매출도 본격화할 전망

▶ 베아제, 미란타, 지미코 등 일부 주력품이 지난 4월 1일부터 보험급여품목에서 제외됨에 따라

매출감소 등 피해가 발생하고 있으나, 신제품인 다이나써크, 가스모틴, 뉴란타 등의 매출이 피해

규모 축소에 기여

▶ 수입규모는 연간 3천만달러 이상이지만 수출은 없어 원/달러 환율하락에 따른 수혜 예상

▶ 국내 판권을 가지고 있는 보톡스가 미국에서 주름제거용으로 허가를 받음에 따라 외형성장에 기

여할 전망

▶ 헬스케어 관련 사업에 대한 투자 확대와 아웃소싱을 통해 글로벌 헬스케어 기업 지향

투자의견및목표주가

▶ 투자의견 매수 유지

▶ 목표주가는 신제품의 매출이 당초 예상에 못 미치고 전반적인 주가수준도 낮아져 25,000원으로

하향조정

주가추이
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기업분석

A03090  대웅제약

예상대차대조표(요약) (억원) 예상손익계산서(요약) (억원,%)

2001.03 2002.03P 2003.03F 2004.03F 2001.03 2002.03P 2003.03F 2004.03F

유동자산 1,656 1,603 1,760 1,966 매출액 1,682 2,225 2,501 2,741

현금과예금 158 -84 -131 -135 매출총이익 897 1,182 1,322 1,459

단기금융상품 426 73 123 173 영업이익 313 417 465 519

매출채권 743 633 722 815 순영업외비용 50 30 -40 -40

재고자산 219 275 330 354 순외환비용 2 -2 -5 -2

고정자산 1,247 1,395 1,504 1,610 순금융비용 39 -1 -11 -10

투자자산 325 394 474 554 경상이익 263 387 505 559

유형자산 905 980 1,005 1,028 순특별이익 0 0 0 0

자산총계 2,903 2,998 3,264 3,576 세전이익 263 387 505 559

유동부채 891 587 655 555 당기순이익 185 290 358 399

매입채무 134 138 137 137 Free Cash Flow 363 270 169 267

단기차입금,유동성장기부채 446 6 100 0 EBITDA 3 11 14 9

고정부채 226 325 200 274 EBITDA Margin(%) 21.1 21.0 21.0 21.5

사채및장기차입금 143 213 18 65 매출총이익률(%) 53.3 53.1 52.9 53.2

부채총계 1,117 912 854 829 매출액영업이익률(%) 18.6 18.8 18.6 18.9

자본금 275 307 307 307 매출액경상이익률(%) 15.6 17.4 20.2 20.4

잉여금 1,590 1,902 2,198 2,535 매출액순이익률(%) 11.0 13.0 14.3 14.5

자본총계 1,786 2,087 2,410 2,747 주) Free Cash Flow = 영업활동현금흐름 - 설비투자

예상현금흐름표(요약) (억원) 주당가치및Valuation (원, %, x)

2001.03 2002.03P 2003.03F 2004.03F 2001.03 2002.03P 2003.03F 2004.03F

영업활동현금흐름 452 420 289 347 EPS (원) 1,685 2,363 2,916 3,251

당기순이익 185 290 358 399 SPS (원) 15,289 18,139 20,392 22,351

감가상각비 37 43 50 57 BVPS (원) 16,084 16,839 19,442 22,173

무형자산상각비 5 8 10 13 PER (x) 5.6 9.9 6.3 5.7

운전자본의증가(순) 115 57 -145 -117 PSR (x) 0.6 1.3 0.9 0.8

기 타 110 23 17 -4 PBVR (x) 0.6 1.4 1.0 0.8

투자활동현금흐름 -324 -170 -272 -236 배당률(%) 15(C) 0 0 0

유형자산의증가 -89 -150 -120 -80 배당수익률(%) 4.0 0.0 0.0 0.0

유형자산의감소 0 0 0 0 EV/EBITDA (x) 2.8 6.1 4.1 3.4

투자자산의증가(순) 12 0 -80 -80 이자보상배율(x) 3.7 10.7 21.1 30.5

기 타 -247 -20 -72 -76 부채비율 (%) 62.5 43.7 35.5 30.2

재무활동현금흐름 -279 -492 -64 -116 차입금/매출액 (%) 41.5 18.2 6.7 3.3

차입금의증가 -245 -370 -1 -53 ROE(%) 10.9 15.0 15.9 15.5

자본의증가 0 0 0 0 ROIC(%) 14.8 18.9 18.7 19.4

배당금 -11 -61 -61 -61

기 타 -22 -61 -1 -1 이자보상배율 : 영업이익 / 이자비용

현금의증가 -150 -242 -47 -4 주가(2002.7.8) : 18,500원

자료: 사업보고서, 대우증권예상
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Daewoo Securities Co.,LTD

동아제약(A0064/19,500원/매수유지)        
목표주가 : 27,000원

결산기 매출액 증감 순이익 EPS FCF ROIC ROE PER PBVR EV/EBITDA

(억원) (%) (억원) (원) (억원) (%) (%) (x) (x) (x)

1999.12 3,428 8.5 141 1,538 168 8.4 8.2 12.1 0.9 8.4

2000.12 4,179 21.9 209 2,283 219 14.8 11.1 5.0 0.5 3.8

2001.12 4,960 18.7 322 3,624 270 20.7 15.8 6.5 1.0 4.3

2002.12F 5,408 9.0 368 4,035 188 21.3 16.1 4.8 0.7 3.6

2003.12F 5,855 8.3 418 4,583 346 22.3 16.0 4.3 0.6 3.1

자본금 : 456억원

투자포인트

▶ 병원사업부, 약국사업부, 드링크사업부 등 거의 모든 유통경로에서 경쟁력을 보유하고 있는 국내

최대의 제약사

▶ 2분기 매출액과 영업이익 모두 두 자리수 성장하여 1분기의 부진에서 벗어난 것으로 추정. 이는

지난 1분기에 감소했던 박카스의 매출이 증가세로 돌아섰기 때문

▶ 3분기 매출 및 이익증가율은 다시 둔화할 것이나 1분기 수준은 상회할 전망. 경상이익은 자회사

구조조정 손실에 크게 좌우되는데, 상반기에 대부분 반영된 것으로 추정

▶ 국내 최고수준의 개발력과 국내기업중 가장 많은 임상단계 이상의 개발파이프라인 보유. 순조로

울 경우 하반기중 2개의 신약에 대한 시판승인 예상

▶ 최근 동아창투의 투자로 자회사 구조조정이 마무리단계에 접어들었으나 하반기중 라미화장품에

대한 추가 출자 가능성 있음

투자의견및목표주가

▶ 매수 투자의견 그대로 유지

▶ 목표주가는 제조업평균 투자지표를 적용하고 자회사의 부담을 감안하여 20% 할인한 27,000원

제시

주가추이
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기업분석

A00640  동아제약

예상대차대조표(요약) (억원) 예상손익계산서(요약) (억원,%)

2000.12 2001.12 2002.12F 2003.12F 2000.12 2001.12 2002.12F 2003.12F

유동자산 2,131 2,271 2,550 2,903 매출액 4,179 4,960 5,408 5,855

현금과예금 173 289 377 540 매출총이익 1,979 2,345 2,595 2,830

단기금융상품 64 34 34 34 영업이익 520 732 782 853

매출채권 1,106 1,075 1,196 1,290 순영업외비용 199 215 210 203

재고자산 720 796 859 947 순외환비용 -3 -7 -24 -6

고정자산 2,430 2,780 2,992 3,016 순금융비용 157 122 118 116

투자자산 917 1,137 1,304 1,314 경상이익 321 517 572 650

유형자산 1,491 1,624 1,672 1,689 순특별이익 0 0 0 0

자산총계 4,561 5,051 5,542 5,919 세전이익 321 517 572 650

유동부채 1,785 1,573 1,811 1,897 당기순이익 209 322 368 418

매입채무 290 277 291 321 Free Cash Flow 219 270 188 346

단기차입금,유동성장기부채 1,036 684 850 850 EBITDA 5 8 9 5

고정부채 838 1,358 1,297 1,238 EBITDA Margin(%) 15.4 17.2 16.6 16.5

사채및장기차입금 627 1,154 1,050 950 매출총이익률(%) 47.4 47.3 48.0 48.3

부채총계 2,623 2,931 3,108 3,135 매출액영업이익률(%) 12.4 14.8 14.5 14.6

자본금 436 444 456 456 매출액경상이익률(%) 7.7 10.4 10.6 11.1

잉여금 1,474 1,708 2,011 2,360 매출액순이익률(%) 5.0 6.5 6.8 7.1

자본총계 1,939 2,120 2,434 2,784 주) Free Cash Flow = 영업활동현금흐름 - 설비투자

예상현금흐름표(요약) (억원) 주당가치및Valuation (원, %, x)

2000.12 2001.12 2002.12F 2003.12F 2000.12 2001.12 2002.12F 2003.12F

영업활동현금흐름 405 583 368 491 EPS (원) 2,283 3,624 4,035 4,583

당기순이익 209 322 368 418 SPS (원) 45,636 55,884 59,360 64,266

감가상각비 120 117 112 108 BVPS (원) 20,926 23,678 26,548 30,413

무형자산상각비 4 6 5 5 PER (x) 5.0 6.5 4.8 4.3

운전자본의증가(순) 76 -59 -168 -153 PSR (x) 0.3 0.4 0.3 0.3

기 타 -4 198 52 113 PBVR (x) 0.5 1.0 0.7 0.6

투자활동현금흐름 -273 -534 -302 -162 배당률(%) 2(S),12(C) 3(S),12(C) 15(C) 15(C)

유형자산의증가 -186 -314 -180 -145 배당수익률(%) 7.0 5.6 3.8 3.8

유형자산의감소 33 100 20 20 EV/EBITDA (x) 3.8 4.3 3.6 3.1

투자자산의증가(순) -212 -361 -140 -35 이자보상배율(x) 2.8 4.6 5.5 5.8

기 타 92 41 -2 -2 부채비율 (%) 135.3 138.3 127.7 112.6

재무활동현금흐름 -84 67 22 -166 차입금/매출액 (%) 40.0 35.3 34.6 31.6

차입금의증가 217 173 75 -97 ROE(%) 11.1 15.8 16.1 16.0

자본의증가 6 6 0 0 ROIC(%) 14.8 20.7 21.3 22.3

배당금 -47 -48 -53 -68

기 타 -261 -64 0 0 이자보상배율 : 영업이익 / 이자비용

현금의증가 47 116 88 163 주가(2002.7.8) : 19,500원

자료: 사업보고서, 대우증권예상


