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상위 8개 제약사의 매출은 실거래가제도와 의약분업, 제약사의 적극적인 영업전략 등의 영향으로

2 0 0 0년도 9 . 8 %성장에 이어 2 0 0 1년도에도 경기침체에 의해 추세는 둔화되나 7 . 9 %의 다소 높

은 성장을 유지할 전망이다. 

제약사들의 수익구조도 크게 개선되고 있다. 국내 상위 8개 제약사의 매출원가율이 9 9년도

5 8 . 5 %에서 2 0 0 0년도에는 56.2%, 2001년도에는 5 5 . 9 %로 떨어질 전망이다. IMF이후 실시한

구조조정 효과로 부채비율이 9 8년 1 4 1 %에서 2 0 0 0년 104%, 2001년 9 8 %로 떨어져 순금융비

용 부담률이 9 8년 7 . 8 %에서 2 0 0 1년 4 . 3 %로 낮아져 매출액 경상이익률이 9 9년 1 0 . 2 %에서

2 0 0 0년 13.1%, 2001년 1 3 . 3 %로 높아질 전망이다. 한국 제약사의 최대 약점인 신약개발도 유한

양행의 위궤양기술수출로 전환기를 맞았으며 앞으로 기술수출이 활발히 전개될 것으로 예상된다.

2 0 0 1년도 제약주는 수익구조 개선에 의해 PER, EV/EBITDA 등의 투자지표가 크게 낮아져 시

장 평균에 육박할 전망이다. 그렇다 해도 제약주가 타 업종에 비해 크게 저평가된 수준은 아니기

때문에 전체 제약주에 대한 투자의견은 여전히 중립이며 제약사별로는 저평가권에 진입하고 있는

상위 제약사 중심 선별매수의견을 유지한다. 

● 제약업종투자의견: 중립

● 제약사별투자의견: 상위제약사중심선별매수
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요약

의약분업이시행되면서국내상위제약사에게긍정적인효과가나타나고있다. 2000년에는

실거래가 상환제와 의약분업으로 인한 오리지널 의약품 매출호조가 맞물리면서 제약사의

매출과이익이 증가하고 수익구조가개선되고 있다. 또한IMF 이후구조조정을통한재무

구조 개선으로 금융비용이 대폭 줄었다. 여기에다 경기호조, 상반기의 정상영업과 하반기

의 치료제 가수요, 로열티수입증가요인 등이작용하고 제약사들의공격적인 영업도 일조

하여2 0 0 0년도 8개 상장제약사의매출이 9.1% 증가하고경상이익이23.8% 증가할것으

로 추정된다. 2001년에는금년 하반기부터 감소했던 일반의약품의 매출이 회복될 것으로

전망된다. 또한실거래가상환제의영향아래의약분업으로인한오리지널의약품의매출증

가로의약품의고가화현상이예상되어2 0 0 1년도경기침체와판관비증가요인에도불구하

고 이익이 크게증가할 전망이다. 특히덤과매출할인이근절되고 병원의 의료수가 인상은

제약사의 간접적인 비용부담을 경감시키는 요인이 될 것이다. 의약품 유통에서 투명성이

제고되는추세도제약사의음성적인비용을줄이는효과가있을전망이다. 

R&D 부문에서한미약품, 부광약품등에 이어서 유한양행이 대형 신약후보물질 기술수출

을 성사시켜 우리나라의 제약사의 신약개발 수준이 크게 향상되었음을보여주었다. 2001

년 이후에도우리제약사들의기술수출이활발히추진될것이다. 

2 0 0 1년도제약사들의실적호전에의해절대적인기준에서제약사의주가수준은낮은것이

사실이지만 타 업종의 투자지표와 외국제약사의 투자지표를 비교하면 제약주가 상대적으

로 크게저평가되어있다고보기어려운측면이있다. 이러한판단에서전체제약업에대한

투자의견은중립이다. 그러나제약주는 약세장에서상대적으로강한경기방어적인측면이

있고 유한양행의대형 신약기술수출등으로 국내 제약사의 높아진 R&D 수준을 입증하였

다. 제약사별로는 수익구조가 크게 개선되고 있어 투자의견을 상향시킬 여지를 제공하고

있다.  따라서의약분업반사이익을크게받고있는상위제약사중심으로 선별매수의견을

제시한다. 현시점에서대웅제약, 유한양행, 동아제약, 중외제약에대해서매수의견이다

경기불황요인에도불구

2 0 0 1년도제약사수익구조

개선전망

한국제약사의

R&D 능력제고

제약업에대해서는중립의견,

제약사별로는상위제약사

선별매수

2 0 0 1년 제약산업전망과투자의견

3

기업명 투자의견 근거

유한양행 매수 오리지널제품많음

( 0 0 1 0 ) 위궤양치료제기술수출계약

대웅제약 매수 매출1 0 0억원대제품수증가로매출및이익이대폭증가추세, 

( 0 3 0 9 ) 재무구조우량

동아제약 매수 오리지널제품많고이트라코나졸해외기술수출추진

( 0 0 6 4 ) 단, 라미화장품의영업실적부진이부담요인

중외제약 매수 부채비율이다소높으나기초수액제가격16.5% 인상, 

( 0 1 0 6 ) 수익성개선추세

유망종목



1.긍정적인측면이있는 2 0 0 1년 제약산업환경 변화

실거래가 상환제, 의약분업본격시행, 의료보험수가인상

정부는 9 9년 말부터 의료기관에대해실거래가 상환제도를실시했고 의약분업이시행되는

금년 7월부터는 약국에도 확대·적용하여 의료기관과 같이 약국의 보험약가 마진도 없어

졌다.  따라서그 동안실제구입한가격과는무관하게고시가로상환하던것을요양기관에

서 실제로구입한 가격으로 상환하는 제도로전환하여약가차액을근본적으로제거하였다.

‘실거래가 상환제’의 시행으로 의료보험약가가 평균 30.7% 인하되었다. 정부는‘실구입

가 상환제’실시에따라 우려되는 의약품의 고가화에 대비하기 위하여 약제비 상환가격의

상한선을 설정하였다. 상한선은보험의약품 실거래가 수준으로 고시되는 기준약가로 하고

있다. 실거래가 상환제도는 의약분업과 맞물리면서 제약사 이익증가의 주요 변수가 될 전

망이다. 그간실제제약사가납품한 가격은 덤핑, 매출할인, 덤제공등을고려하면 더 낮은

가격에 제공되었다고 볼 수 있다. 그러나 실거래가 상환제도로 제약사들은 기준가로 정해

진 실거래가로납품하게되자간접적인 가격인상효과가발생한것이다. 특히의약분업시행

으로오리지날 의약품의 매출이 증가할 것으로 예상된다. 오리지날의약품은 대부분 고가

이기때문에오리지날의약품의매출증가는실거래가상환제와맞물려2 0 0 1년도제약사의

이익증가로연결될 전망이다. 리스크요인은 정부의 약가인하 움직임도 있다는 점이다. 다

만 기준약가보다낮은가격에서거래되면기준가를 그만큼낮추어서약가를인하하는방향

으로시행하기때문에 실제로약가를인하하는데는기술적인어려움도있을전망이다.

정부는의료기관폐업과정을 거치면서 병원의의료수가와약사들의조제료를인상하는쪽

으로 진행되고 있다. 의료수가가 인상되면 제약사들의 눈에 보이지 않는 간접적인 비용부

담이줄어들면서제약사의수익성이개선될것으로전망된다.

실거래가 상환제실시, 

오리지날 제품매출

증가로 제약사 이익구조

큰 폭 개선전망

의료보험수가인상은

제약사 수익에 플러스

요인으로 작용할예상

산업분석
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주：실거래가상환제도: 의료기관에납품되는보험의약품의가격을정부가책정·고시하지않고제약회사가실제납품

하는가격을보험약가로인정한다는제도이다.

2 0 0 1년 제약사주요이익변동요인



의약분업실시가 제약사에미치는 주요영향

2 0 0 0년 하반기는의약분업의과도기로평가할수 있다. 약국들은병원주위로대형약국을개

설하고병원의처방전을대비하여2 0 0 0년 7 ~ 8월중브랜드있는오리지널의약품의발주를

대폭 늘림으로써 치료제 전문제약사는 일시적인 특수를 맞았다. 그러나 8월말부터 치료제

매출이줄어들고2 0 0 0년 4 / 4분기이후에는반품을걱정하는분위기로전환되었다. 특히항

생제매출은줄어드는징후가나타나고있다. 다만노인과주사제에대한의약분업이제외되

는 것으로방향이정해지고있어매출감소정도는기존의전망보다약화될것이다.

2 0 0 1년에는본격적으로의약분업의영향권에들어갈전망이다. 전문치료제는경기의영향

을 상대적으로덜 받는 특징을 갖고 있다.  따라서치료제시장의가장 큰 변수는 의약분업

이 될 것으로판단된다. 예상되는내용을정리하면우선항생제를중심으로하는치료제시

장이 위축될 것으로 보인다. 그 중에서도 원래부터 병원치료제로 사용되는 품목은 영향을

덜 받을것이나, 전문치료제로서약국에서판매되었으나병원에서 처방되지 않았던품목과

일반의약품에서전문의약품으로 변경된 품목은 매출감소효과가 클 것으로 예상된다. 대체

조제가 사실상 어려워 짐에 따라 병원을 중심으로 하는 의약품 매출은 브랜드중심으로 매

출이증가하겠지만의원급에서는기존의카피중심의약품의매출여지도넓어졌다. 그러나

중장기적으로는의원급에서도오리지날품목의시장점유율이확대될것이다.

의약분업으로 일반의약품의 매출에는 영향이 없을 것으로 전망되었으나 막상 의약분업이

시행되자 일반의약품의 매출이 크게 감소하였다. 그 요인은 세가지로 나누어 볼 수 있다.

① 먼저환자들이처방전이 없으면 일반의약품도 구입할 수 없는것으로 잘못인식된 경향

이 있으며 ② 많은동네약국이문을닫음에 따라일반의약품의판매창구가 크게줄어들었

다. ③ 마지막으로최근제약업계의자금경색으로의약품 출고를 보수적(매출시자금수금

을 고려)으로 한다는 것이다.  그러나 최근 일반의약품의 매출이 회복되는 징후도 나타나

고 있어 시스템이 안정되고 시민들이 의약분업에적응하면 2 0 0 1년에는 회복될 것으로 전

망된다.

의약분업본격시행에 따라

항생제중심치료제 매출둔화

예상

2 0 0 0년도매출감소되었던

일반의약품은2 0 0 1년도부터

회복될전망

2 0 0 1년 제약산업전망과투자의견

5

의약분업실시에따른의약품매출변화



기타제약환경 변화

Toll Manufacturing은제약사가의약품공장없이위탁생산을통해서생산할수 있도록하

는 제도로작년부터시행되고있다. 이제도의시행으로대부분의다국적제약사가공장없

이 국내제약사에생산을위탁하는형태가증가할것이다. 이미바이엘은국내현지공장을

매각하고 국내대형제약사에 위탁생산하고있다. 국내제약사 입장으로서는 신설된 공장

의 가동률이떨어져있는상태여서가동률제고의돌파구가될 수도있다. 다국적제약사입

장에서는 노조문제 등이 없고, 또 의약품 자체의 생산단가는 낮기 때문에 T o l l

M a n u f a c t u r i n g이 유리한점이있다.

의약분업실시로 오리지날 의약품의 필요성이 증가하였다.  외형확대와생존차원에서 오리

지날의약품의 확보는 꼭 필요한 과제로 떠 올랐다. 신약개발력이떨어지는 국내 제약사로

서는외국제약사에서도입하는것이가장빠른방법이다. 최근제약사들은외국의대형의

약품을 도입하기 위한활동을 활발하게 전개하고 있다. 이는대형사 뿐만아니고 중형제약

사에서도해당기업에맞는의약품의도입을서두르고있는상황이다.

또한규제개혁위원회에서는2 0 0 1년 하반기중에 인터넷을 통한 원격의료가가능하도록법

개정을 통해서 단계적으로 허용하는 안을 확정했으며, 사이버병원 및 약국의 도입여부도

중장기적으로검토하고있어제약사의대응이필요해보인다.

Toll Manufacturing 

확대예상

국내제약사 외국오리지날

의약품 도입노력증대

인터넷을 통한 원격의료

가능토록 법개정추진

산업분석
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2. 의약품유통의 변화

E D I는 요양기관(병,의원)과진료비심사 지급기관(의료보험연합회)간에 의료보험 진료비

의 청구심사, 지급 등 의료보험 관련업무를 컴퓨터를 이용하여 표준화된 전자문서교환방

식(EDI: Electronic Data Interchange)으로송,수신하는 정보통신 서비스 시스템이다.

웹E D I시스템은 내년1월부터본격 가동될 예정이다 웹E D I사업자는 한국통신이며시스템

의 안정성이 높아지면 E D I를 통한 보험청구는 크게 증가할 것이다. 자금결재시스템은제

약업계의 자금흐름을 투명하게 하고 장기적으로 품질로 경쟁하는 제약사들에게 수익구조

개선요인으로작용할전망된다. 

의약분업이 되면약국별로 다품종 소량주문을원하기 때문에 제약사로서는신속배송이 가

능한 도매상의 의존도가 확대될 것이다. 외자기업인 쥴릭의 참여로 제약유통에서 많은 변

화가있을것으로 예상되고 있다. 한독약품, 베링거, 노바티스등 다국적 제약사와 국내제

약사도쥴릭과 제휴를통해서의약품을공급하는것으로 보도되고 있다(데일리팜1 0 / 1 5일

자).  의약품 유통이 대형화되면 제약사의 매출채권회전일이 축소될 것이다. 의약품 공동

물류센터 구축사업 진행으로 장기적으로는 제약사의 물류비용과 재고비용이 감소할 여지

가 있다. 현재 의약품 공동물류센터는제약회사 4 4개, 도매업소9 8개 등 총 1 4 2개사가 설

립에참여하고있다. 의약품물류센터구축사업은현대산업개발등 4개공동컨소시엄이맡

아서진행중이다. 아직경제성 분석등 기초단계이기때문에 성공가능성을논하기는 이르

지만성공한다면제약사의물류비용과재고비용을줄이는데 도움이될 것이다.

EDI 추진으로

제약사의매출채권회전일축소

유통의현대화, 대형화는

오리지날의약품생산제약사의

이익증가요인

2 0 0 1년 제약산업전망과투자의견
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자료:보건복지부

전자결재시스템의f l o w



또한 의약품 유통에서도의약품공동구매시스템이등장하는 등 인터넷을 기반으로 하는구

매와 판매형태가 증가하면서 의약품 유통비용이 크게 줄어들 전망이다. 이와 같은 전자결

재시스템도입, 유통의대형화·현대화의진행은제약사의수익구조개선요인으로작용할

전망이다. 병원과 약국, 제약사간의 자금흐름이 투명해지기 때문에 제약영업의 경쟁력이

기존의 가격할인 등에서 의약품의 품질로 옮아가게 할 것이다. 결과적으로품질 좋고브랜

드 있는의약품을많이보유한제약사의수익성은앞으로크게개선될것으로전망된다.

복지부는 2 0 0 1년 1월 8개 외과계 질병군을 대상으로 포괄수가제를 실시할 계획이었으나

시범시행과정에서 이견이 많기 때문에 계획보다는 연기될 것으로 보는 의견이 많다. 포괄

수가제를 실시하면 제약사에는 마이너스로 작용할 것이다. 왜냐하면 이러한 제도들이

D R G내의약제비를 줄이는 경향이 있을수 있고결과적으로의약품 매출이줄어드는 효과

가 있을수 있기때문이다.

2 0 0 1년부터 시행 예정이었던

포괄수가제( D R G .질병별 지불

제도)는 확대시행불투명

산업분석

8

주：포괄수가제(Diagnosis Related Group): 한환자가병원에입원해있는동안제공된의료서비스를하나하나그

행위량과가격에의료비를산정하는것이아니라미리책정된일정액의진료비를지급하는제도

자료：보건복지부

DRG 시범사업관리조직



3.  2001년예상되는제약산업의주요 특징

매출채권관리필요성

2 0 0 1년에국내경기가 침체되면2 0 0 0년도의 시중자금시장경색이 계속이어질 것으로 예

상되고, 의약분업 실시와 관련된 불확실성 등에 의해 제약업의 자금흐름도 경색될 가능성

이 크다. 특히제약업은매출채권의비중이높아자금경색기에는타격이크다. 제약사로서

는 의약분업의부담에서 벗어나기위해공격적인영업전략을채택해야하는데공격적인영

업전략에는매출채권의확대가따르기마련이다. 매출채권을크게확대시키면서매출이 증

가하는 데에는 허수가 개입될 수도 있다. 밀어내기 매출이 있을 수가 있기 때문에 반품의

우려가 있다. 이러한 점에서 2 0 0 1년도는 매출확대와 매출채권관리라는 딜레마가 있을 예

상이다.

따라서제약사중에서도영업에서 창출되는 현금이 많고매출채권비중(매출채권/매출액)이

낮은 기업이 보다 안정적일 것이다. 특히 제약사중에 매출채권이 많은 곳에는 매출채권의

대손 확률이 높다.  동네약국이 많이 문을 닫았고, 대규모로신설한 많은 병원주위 약국도

반품이나 매출채권 부실화 우려가 있으며, 현재 의약품 도매업계의 자금사정이 좋지 않아

매출채권이부실화될 가능성도높다. 따라서주식투자자의입장에서는매출채권보유비중

이 지나치게높은주식은피하는 것이좋다.  물론부채가 적은기업은 매출채권에대한부

담이적기때문에매출채권비중은제약사의부채현황과같이비교해야한다.  

매출채권관리를 통한

현금흐름의중요성이 부각될

예상

매출채권비중이낮은기업이

안정적

2 0 0 1년 제약산업전망과투자의견
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주요제약사의매출채권/매출비율추이



제약사貧益貧富益富 현상가속화 예상

의약분업실시로제약사의貧益貧富益富현상이 가속화될 전망이다. 상표명처방이증가하

고, 의약품유통이대형화·표준화됨으로써 브랜드있는오리지널의약품의매출이증가할

가능성이 높다. 국내 대형제약사, 일부 소형제약사, 외자 제약사가 유리하게 되었다. 물론

의원급 병원 중심으로 기존의 처방약이 바뀌지 않고 나올가능성이 있다. 단기적으로는브

랜드있는의약품으로처방전이 옮아가지 않을것으로 보는시각이 증가하고 있다. 그러나

장기적으로는의약품이 과거의 약가경쟁에서벗어날 수 밖에 없다. 따라서품질이 좋고오

리지널에 가까운 의약품이 품질 낮은 저가 카피의약품을 대체하여 매출이 증가할 것으로

판단된다.  이러한측면에서 2 0 0 1년은군소제약사의구조조정 조짐이 나타나는 하나의 과

도기로볼 수 있다. 중장기적으로는1 0 0대이하의 군소제약사의어려움이 예상되기 때문에

이들 제약사의 구조조정이 이루어질 가능성이 있다. 반면 대형 제약사는 군소제약사의 구

조조정에의해의약분업으로인한수요감소를커버하는반사이익이있을전망이다. 제약업

계의貧益貧富益富현상이두드러질가능성이높다. 

거대 신약도입의 포텐셜이 큰 다국적 제약사는 한국의 복잡한 제약유통이 대형화 및 표준

화됨에 따라 장기적으로 유리한 영업환경을 맞게 되어 마켓쉐어가 크게 확대될 것으로 전

망된다. 이러한점은향후국내대형제약사들에게큰 위험요인이될 것이다. 국내대형제

약사들 간에도 신약도입과 효율적인 마케팅 전략의 유무에 따라 차별화 현상이 전개될 전

망이다. 

상장사 등 중 대형제약사는

유리, 군소제약사의구조조정

가속화 가능성

장기적으로는다국적제약사의

M/S 증가로국내대형제약사의

위험도 증가추세

산업분석

1 0

제약사별위상변화



원료의약품, 바이오, 신약개발형태로대기업의 제약업 참여증가예상

대기업의제약업진출이확대될것으로전망된다.  대기업의제약업 진출은원료의약품, 신

약개발, 바이오산업(바이오벤처포함)의형태로 진출할것이다. 특히벌크형 대량생산체제

하에 있는 석유화학업체들도중국의 자급자족체제에따라 장기적으로는 수출의 정체가 예

상됨에 따라미래의 성장성 정체를 벗어나기 위해정밀화학, 의약산업으로눈을돌리고 있

다. 음식료업체들도성장의 한계를 극복하기 위해 의약산업 투자를 확대하는 추세이다. 포

항종합제철까지 바이오투자를 발표하였으니 대기업의 의약산업에 대한 관심은 상당히 높

다는점을반증한다. 이들대기업은R&D 능력이크다는점에서신약개발과바이오부문에

서 장기적인 투자성과가 기대된다.  특히 국내 대기업의 의약산업은 해외 R&D 네트웍을

형성하면서 해외 바이오기업투자와 병행해 광범위하게 진행될 예상이어서 기존의 신약개

발 R & D패턴과는차이가있을전망이다. 

업체별로 보면삼성정밀화학이카이랄 원료의약품 생산을 추진중에 있으며 바이오산업 진

출도 활발하다. 화인케미칼도 엘지화학의 퀴롤논계 항생제 기초원료를 제공하고 있으며,

L G화학도 분사를 통해서 제약사업에 적극 참여하고 있고, 앞으로 신약개발부문과 바이오

부문의 성장이 예상되고 있다. SK도우울증치료제, 간질치료제등의신약개발과바이오부

문 투자확대를 발표한 바 있다. 한화도 생물의약에 투자계획을 발표했다. 음식료업에서는

제일제당과대상이의약산업을진행하고있으며최근투자확대를추진하고있다. 섬유업에

서 삼양사도 D D S (약물전달시스템)에서 경쟁력을 확보하고 의약사업을 활발히 진행하고

있다. 

석유화학, 음식료업종

대기업의 의약산업투자확대

계획수립

2 0 0 1년 제약산업전망과투자의견

1 1

투자계획( 2 0 0 5년까지) 투자분야

삼성 향후3년간3 0 0 0억원및향후5년간1조5 0 0 0억원 D N A칩및 B i o i n f o r m a t i c s

L G화학 5 , 0 0 0억원 생물의약집중, 

R&D 3250억원, 인프라1 7 5 0억원 생물화학,생물공정

S K 4 1 1 0억원 생물공정,생물의약

R&D 3800억원, 인프라3 1 0억원

두산 3 0 0 0억원 생리활성기능고순도,

R&D 1500억원, 인프라1 5 0 0억원 지질분야집중투자

포항종합제철 1 6 1 0억원 생명과학

R&D 1290억원, 인프라3 2 0억원

한화 1 0 0 0억원 생물의약,생물화학

R&D 760억원,  인프라2 4 0억원

제일제당 1조5 0 0 0억원 미국내벤처캐피탈, 

R&D 8000억, 인프라7 0 0 0억원 생물의약,생물공정

대상 2 0 0 0억원 생물의약,바이오식품, 

R&D 900억원, 인프라1 1 0 0억원 생물전자등

종근당 1 8 4 1억원 생물의약집중투자

R&D 1243억원, 인프라5 9 8억원

녹십자 1 3 1 3억원 생물의약집중투자

R&D 650억원, 인프라6 6 3억원

자료e-daily  (자료: 산업자원부)

주요기업바이오산업투자계획



4. 2001년제약산업경기 전망

2 0 0 1년도는 경기가 산업별로 차별화되는현상이 두드러질 전망이다. 반도체, 정보통신등

의 I T산업은 성장을 지속하겠지만 자동차, 석유화학, 철강등 중화학 경기의 회복세는 더

딜 가능성이높다. 아울러수출도위축될가능성이있고내수는 금융시장불안등으로인해

적어도 내년 상반기까지는 부진한 모습이 이어질 전망이다.  한국의 제약산업은 수입비중

이 높은 전형적인 내수 산업이다. 내수산업은전체 경기와 밀접한 관계를 가질 수 밖에 없

다. 치료제는 상대적으로 경기에 덜 민감하지만 일반의약품, 건강보조식품은전체 경기에

민감하게 반응하였다. 즉경기가 좋을때에는 매출이 증가하고 경기가 나빠질 때는둔화되

는 경향에서벗어나지않았다. 2001년에는일반의약품의매출둔화가예상되나제약사들은

의약분업으로인한매출둔화를타개하기위해신규품목을출시하고광고비와판매비를증

대 시키면서매출증가를꾀할전망이다.

제약업은 불경기에 상대적으로 영업실적이 나쁘지 않다는 일반적인 인식이 있다. 산업의

성격상불경기에도약을구입하든지병원에는가야하기때문에영업실적이나쁘지않은특

성이 있다. 그러나 아래 그래프와 같이 상장제약사의 추이와 국내 경상 G D P추이를 보면

특별하게 제약사가 불경기에 강하다는 근거는 없다. 이러한 현상은 일반의약품 소비가 경

기변동에민감하기때문이기도하다. 

내수중심의 제약경기

2 0 0 1년에는 위축될가능성

한국제약경기가불경기에

상대적으로강하다는근거약해

산업분석

1 2

자료: kisline

경상G D P증가율과상장제약사매출증감률



5.  2001년주요 상위 제약사의 매출 및 수익 전망

2 0 0 0년 주요 8개 상장 제약사는 의약분업 실시로 인한 특수 등이 작용하여 매출이 9 . 8 %

증가할 전망이다. 이는 연초 예상치보다 높게 전망되는데 의약분업에 따른 상위제약사의

치료제매출증가가크게작용했기 때문으로 분석된다. 그러나종근당의아파트분양수익감

소분과 동화약품의살충제 매출 감소분을 고려하면 실제 의약품 매출은 더 증가한 것이다.

2 0 0 1년도에는 경기불황진입이 예상되나 실거래가 상환제의 긍정적인 측면과 일반의약품

매출회복 등으로 매출증가율이 7 . 9 %로 둔화될 전망이나 여전히 높은 수치를 유지할 것으

로 예상된다. 

2 0 0 0 ~ 2 0 0 1년 기간동안 주요 제약사들은 의약분업을 극복하기 위해 영업실적 호전을 배

경으로 매출채권과 판관비를 증대시키면서다소 공격적인 영업전략을채택하고 있다. 8개

상장 제약사의 수익성을 보면약가의 고가화로 매출원가율은1 9 9 9년 5 8 . 5 %에서 2 0 0 0년

56.2%, 2001년 5 5 . 9 %로 크게 낮아질 전망이다. 그러나 I M F이후 영업확대정책에 의해

매출액대비 판관비가 9 9년 2 9 . 7 %에서 2 0 0 0년도 30.1%, 2001년도3 0 . 5 %로 증가할 것

으로예상된다. 판관비의증가에도불구하고매출액영업이익률은매출원가하락효과에 의

해 9 9년 1 1월에서2 0 0 0 ~ 2 0 0 1년에는1 3 %로 상향될전망이다. 

I M F이후제약사들의구조조정에의해재무구조가크게개선되었다. 8개상장제약사의 부

채비율이9 8년 141%, 99년1 1 8 %이었고, 2000년104%, 2001년에는9 8 %로 예상된다.

다만 매출확대전략과 연계되어 매출액대비 매출채권비율이 9 8년 52.4%, 99년 5 0 %였으

나 2 0 0 0년 51.7%, 2001년5 1 %로 소폭 증가할 것으로 보인다. 재무구조개선에따라 순

금융비용 부담비율도 9 8년 7.8%, 99년도 6 . 5 %에서 2 0 0 0년 4.9%, 2001년 4 . 3 %로 떨

어지고 있다. 따라서 8개 상장 제약사의 경상이익은 9 9년 1 6 . 6 %감소하였으나 2 0 0 0년에

는 40.4%, 2001년9.9% 증가할것으로 전망되어수익구조가대폭개선추세를보이고 있

다. 제약사의수익구조개선에는로열티수입도크게보탬이되고있다. 특히동아제약, 유한

양행등의로열티수입유입에따라해당제약사들의이익을큰 폭으로증가시키고있다.

주요8개상장제약사의

매출증가세는지속되나추세는

소폭둔화예상

매출원가율개선, 

금융비용감소로 이익이

대폭증가할전망

2 0 0 1년 제약산업전망과투자의견

1 3

항목 1 9 9 8 1 9 9 9 2 0 0 0 E 2 0 0 1 E

매출증감률 – 4 . 2 9 . 8 7 . 9

매출원가율 5 8 . 9 5 8 . 5 5 6 . 2 5 5 . 9

매출액판관비율 2 7 . 4 2 9 . 7 3 0 . 1 3 0 . 5

매출액영업이익률 1 3 . 6 1 1 . 8 1 3 . 6 1 3 . 5

순금융비용부담률 7 . 8 6 . 5 4 . 9 4 . 3

매출액경상이익률 1 2 . 8 1 0 . 2 1 3 . 1 1 3 . 3

매출채권/매출액 5 2 . 4 5 0 . 0 5 1 . 7 5 1 . 0

부채비율 1 4 1 1 1 8 1 0 4 9 8

(단위: % )

주) 대상제약사:동아제약, 대웅제약,유한양행, 중외제약, 한미약품, 부광약품, 동화약품, 종근당.

단녹십자는분사를통한지주회사로의전환에따라대상에서제외하였음

주요8개제약사의매출및 수익성추정



6. 상위제약사의신약개발과제

2 0 0 0년에는유한양행이 자체개발중이던 위궤양치료제Y H - 1 8 8 5를 영국의 S B사에1억

달러 마일스톤과 약 1 0 %의 경상로열티로 기술수출을 성사 시킴으로써 제약사의 중요한

전기가 되었다. 그동안한국제약업계는 약 1 0 0년의긴 역사에도 불구하고 신약다운 신약

을 하나도 개발하지 못했다. 87년도 물질특허 도입 이후 신약개발의 필요성을 절박하게

느낀국내제약사들이신약개발에 투자를확대해 온 결과, 최근에는대형제약사 중심으로

임상까지 진행된 후보물질이 크게 증가하였다. 과거 L G화학이 9 7년도에 영국의 S B사에

퀴놀론계 항생제의 기술수출을 성사시켜 획기적인 신약개발의 전기를 마련했었다. 그러나

이번 유한양행의 기술수출은 전문제약업체가 세계적인 의약품으로 성장할 가능성이 높은

신약후보군을기술수출함으로써 그 의미가 커 보인다. R&D규모나전문인력, 기초과학이

열위한 한국 제약업체도 세계적인 신약을 개발할 수 있다는 가능성을 열어준 것으로 평가

된다.

2 0 0 1년에진행될 한국 제약업체의신약개발이슈는유한양행이 개발한 위궤양치료제의해

외 및 국내 임상 진행, 부광약품 간염치료제(L-FMAU, 전임상을완료)의 한국, 캐나다,

프랑스에서 임상진행, 동화약품의 간암치료제(DW-166HC, 미리칸주) 상품화, 대웅제약

의 당뇨성 궤양치료제의 상품화, 녹십자의골다공증 치료제( P T H )의 임상 2상 진행, 중외

제약의 퀴놀론계 항생제( Q 3 5 )의 임상 3상 진행, 종근당의 캄토테신계 항암제의 임상 2상

진행 등이다. 또한 삼진제약의 에이즈치료제의 기술수출성사 여부가 2 0 0 1년도 관심의 대

상이될 것이다. 전문제약업체는아니지만 L G화학의 퀴놀론계 항생제 팩티브의 상품출시

도 기대된다.  

R & D부문에서는 의약품개발이 생명공학기술과 접목하는 경향이 강하기 때문에 선진국과

국내바이오벤처기업과전략적제휴도확대할필요가있다. 

2 0 0 0년은한국제약업계

신약개발의 전기로 기록

기술수출 활발히전개예상

산업분석

1 4

기업명 품목 내용

삼진제약 에이즈치료제 미국의임상전문기관인S R I에서전임상중

동아제약 항진균제이트라코나졸 얀센과해외판매분로열티수출추진중

녹십자 골다공증치료제( P T H ) 전임상완료하고기술수출추진중

종근당 캄토테신계항암제 임상2상이진행중이며기술수출가능성높음

현재추진중인주요기술수출신약후보물질



2 0 0 1년 제약산업전망과투자의견

1 5

기업명 신약후보군및신제품개발내용

녹십자 임상진행 골다공증치료제(PTH 이용, 임상2상준비중)

전임상진행 EPO, 뇌수막염백신, 재조합Factor 8, 간염치료제, G-CSF(임상준비중) ,

에이증예방및치료백신(임상준비중)

신제품개발 한타바이러스백신

대웅제약 임상진행 당뇨병성궤양각막손상치료제E G F (임상2상완료, 상품화준비)

전임상진행 혈소판증강제DWP-404, 항궤양백신DWP-406, 

항암미사일요법제D W P - 4 0 8

동아제약 임상진행 진통제D A - 5 0 1 8 (미국S t i e f e l사에기술수출, 임상2상중), 위점막보호제

D A - 9 6 0 1 (임상3상진입예정), 발기부전증치료제(임상1상), 허혈성질환

유전자치료제(임상1상), 에리미나마일더흑피증치료제(임상3상)

전임상진행 인공피부, 에이즈D N A백신

신제품개발 신성빈혈치료제(EPO), 항암보조제(G-CSF), 인간성장호르몬발매,  

초고속에이즈진단시약개발. 이트라코졸(무좀약)을한국얀센에기술수출

동화약품 임상진행 간암치료제D W - 1 6 6 H C (미리칸주) 임상2상후반기마무리, 

퀴놀론계항생제프로타진정:임상2상

전임상진행 신퀴놀론계항균제DW-10102, B형간염치료제DW-471, 항암제D W -

2282, 골다공증치료제

부광약품 전임상 간염치료제

(L-FMAU, 전임상을완료하고한국, 캐나다,프랑스에서임상준비중)    

유한양행 임상진행 위궤양치료제Y H - 1 8 8 5 (임상1상완료단계,기술수출추진중), 

간장치료제 Y H - 4 3 9 (임상2상중)

전임상진행 항암보조제G - C S F

신제품개발 신생아호흡곤란증뉴팩탄, 면역억제제싸이무스, 배란진단키트

중외제약 임상진행 퀴놀론계항생제Q 3 5 (임상3상)

전임상진행 간염치료제NP-77, 항부정맥치료제K C B ( C & C연), 항천식제,항바이러스

종근당 임상진행 캄토테신계항암제(임상2상중), 휴먼인슐린(임상3상)

전임상진행 F u m a g i l l i n계항암제, 항바이러스제( B형간염), 인슐린비이존성당뇨병치료

제, 신규면역억제제, 뉴클레오사이드항암제, 제4세대세파계항생제

신제품개발 위궤양치료제OMP, 면역억제제개발판매, 고지혈증치료제개발

한미약품 임상진행 없음

전임상진행 백혈구증식인자(흑염소메디이용), 경구용파클리탁솔(항암제) 

신제품개발 면역억제제기술수출, 위궤양치료제라메졸좌약개발, 암진단키트, 

마크로라이드계클라리스로마이신개발, 진통소염제아세클로페낙개발

주요제약사의신약개발현황



7. 한국 제약산업및 제약주의상대적 위치와 투자의견

한국내 제약업의상대적 위치

당 리서치센타에서는금년 1 0월중에 시가총액 5 0 0억원 이상 기업들의 2 0 0 1년도 추정 영

업실적을기준으로투자지표를산정한바 있다. 표에서보는바와같이제약업의평균영업

이익률은 1 3 . 5 %이고 경상이익률은1 3 . 3 %로 나타난다. 그러나주요 업종의 동 수치를 보

면 반도체는 20.5%, 석유화학10.5%, 철강 1 2 . 1 %로 나타나 제약업의 수익성이 중간수

준임을 알 수 있다. 순부채비율도4 4 %에 달해 이 또한 중간수준이다. 주가수준을판단할

수 있는Valuation 지표를보면먼저P E R이 반도체 5.2, 석유화학4.4, 통신7.9, 자동차

6 . 4배 인데비해제약은7 . 7배로전망되어상대적으로높다. 다음은EV/EBITDA 로서반

도체 2.6, 자동차 4.2, 석유 화학 4.1, 철강 2.5, 통신 5 . 1배인데 비해 제약은 4 . 9로 상대

적으로 높다.  2000년제약사의 영업실적 대폭 호전에 따라 제약주의 투자지표가크게 개

선된것이 사실이다. 다만 타 업종과 비교하면 아직도 상대적으로 저평가되었다고 주장하

기 어려운점이있다.

외국사와 비교한 한국제약주의주가수준

일본은 G D P에서 차지하는 제약업의 비중이 1 . 2 ~ 1 . 3 %이다. 한국도 동 수치가

1 . 8 ~ 2 . 1 %를 벗어나지 못하는 상황이다.  거대 신약을 창출하면서 매출확대를 하지 못하

는데1차적인원인이있고, 또한늘어나는복지예산으로재정적자를우려한정부가지속적

이고집요하게약가인하정책을취한결과이기도하다. 그러나미국은머크, 화이자, AHP,

존슨앤존슨, 일라이릴리, BMS 등과같은 미국을 대표하는 기업이 제약업에 많다. 미국은

일본과한국의제약업위치와확연히다른것이다. 

제약주, 과거에비해

저평가 수준이나타 산업과

비교하면 크게저평가되었다고

보기어려움

한국과 일본은

전체산업에서 차지하는

비중이 적으나 미국은큼

산업분석

1 6

업종명 P E R E V / E B I T D A R O E 영업이익률 경상이익률 순부채비율

반도체/단말기 5 . 2 2 . 6 2 2 . 4 2 2 . 0 2 1 . 1 1 5 . 0

자동차/부품 6 . 4 4 . 2 9 . 1 6 . 7 4 . 9 4 9 . 6

석유화학 4 . 4 4 . 1 7 . 5 1 0 . 5 7 . 3 6 2 . 3

철강 4 . 7 2 . 5 1 1 . 3 1 2 . 1 1 0 . 5 1 4 . 6

통신 7 . 9 5 . 1 1 5 . 5 9 . 5 8 . 3 2 2 . 5

제약/바이오 7 . 7 4 . 9 9 . 3 1 3 . 5 1 3 . 3 4 4 . 2

주：S K증권추정치(시가총액5 0 0억원이상과애널리스트관심종목대상)

2 0 0 1년 예상실적기준각 업종별투자척도

자료: 한국신용평가

한국과일본의경상G D P에서차지하는제약업(생산량) 비중



외국전체 산업및 제약업의 P E R을 보면 각기산업의 위치에 따라 다르다. 미국은제약사

가 미국기업을대표하면서 블루칩으로서 자리잡고 있다. 따라서미국 제약주의 P E R은 전

체 시장의 두 배에서 형성되고 있다. 그러나 일본은 오히려 일본의 제약주 평균P E R은 일

본 전체 시장P E R의 절반 이하에서 형성되어 있다. 한국은 최근 1 ~ 2년간 제약주의 P E R

이 많이하락하여전체산업수준이하로떨어져저평가권에진입한상태이다.  전체산업에

서 차지하는 한국제약업의 위상으로 볼 때 현재 주가수준이 크게 저평가되었다고는 보기

어렵다. 다만최근신약을 개발하여 기술수출을 성공시키는 등 한국제약업의 가능성을 열

고 있다는 측면에서 제약사별로는 시장평균보다 훨씬 높은 투자지표를 적용할 수 있을 것

으로판단된다. 

약세장에서시장평균이상의

기대수익률예상

2 0 0 1년 제약산업전망과투자의견

1 7

구분 미국 일본 한국

제 약 업 4 2 4 5 ( 5 0 ) 1 0 . 6

전체시장 2 0 2 2 0 ( 1 0 0 ) 1 5 ~ 1 8

주：2 0 0 0년9월말기준,( )수치는최근1 ~ 2간평균수치

미국, 일본, 한국의전체시장과제약업의PER 수준비교

자료: 한국신용평가

일본전체시장과제약주의PER 추이비고

자료: 한국신용평가

미국의전체산업과제약업의P E R추이



약세장에서의제약주 패턴

미국시장에서는 주요 제약주가 블루칩으로분류되어 있기때문에 제약주는 강세장에서강

하고약세장에서약한패턴을나타내고 있다. 일본은한국시장과같이약세장에서강한특

징을나타내어한국과일면유사한측면이있다. 그러나내부적으로보면일본상위제약사

인 타케다,산쿄 등은 세계적인 신약을 개발하여 거대 의약품을 보유하고 있으며 임상진행

중인 신약후보물질이 많기 때문에 신약개발에 대한 기대감이 크게 작용해 주가가 상승한

측면이 강하다. 따라서 순수하게 소위 경기방어적인 개념에서 약세장에서 강한한국의 제

약주와는다소차이가있는것이다. 

아래 그래프와 같이 9 6년도 9 7년도의 약세장에서 제약주가 강세를 나타낸 바가 있다.  한

국 주식시장의약세장에서제약주의 강세는 펀드멘탈의변화보다는주식의 수급에서더 설

득력있는 해답을 찾을수 있다. 약세장에서는기관보유물량이적고 유통물량도 적은제약

주가 투기적인 일반투자가들의 매수타겟이 되기 때문이다.  2001년도 경기가 둔화되면서

전체주식시장이약세에있다고하면상대적으로제약주는강세를나타날것으로전망된다.

약세장에서제약주의강세현상

은 미국시장에는약하게

나타나고한국과일본에서뚜렷

2 0 0 1년 제약주상대적

강세여지있을전망

산업분석

1 8

자료: D a t a s t r e a m

한국의종합지수와제약지수추이

자료: D a t a s t r e a m

미국의D J I와 제약지수일본의

자료: D a t a s t r e a m

도쿄2 2 5지수와제약지수



주요제약주에대한투자의견

2 0 0 0년 하반기와 2 0 0 1년 영업환경 및 R & D부분 등을 고려하여 유한양행, 대웅제약, 동

아제약, 중외제약에대한 투자의견은 매수이다.  이중에서특히 대웅제약은1 0 0억원대 이

상의 대형품목이 증가하면서 매출이 크게 확대되고 E R P도입 등 수익성 위주의 경영으로

순이익이급증추세이다. 재무구조도대폭개선되고있어초과수익이예상된다. 재무구조가

좋고자회사지분가치가높은유한양행도그동안최대의 단점이었던낮은영업이익률이업

계 상위수준으로 개선되었으며, 신약개발력 불투명이 2 0 0 0년 1 0월에 성사된 위궤양치료

제 기술수출로대부분커버되면서주가가크게저평가된상태이다. 

그외종근당, 한미약품, 동화약품, 녹십자에대해서는중립이다.  종근당은캄토테신계항암

제의 기술수출 진행중으로 관심종목이나 부채규모가 많아 투자의견이 중립이고, 동화약품

은 미리칸주 상품화재료로 관심종목이나 매출채권규모의축소가 필요해 중립을 유지한다.

한미약품은매출채권의개선, 매출액경상이익률이개선될때 투자의견을상향할예정이다.

녹십자는지주회사화함에따라기존의V a l u a t i o n방법을PER, EV/EBITDA방법에서자산

가치로전환함에따라주가의모멘텀이크게떨어지기때문에투자의견이중립이다. 

상위제약사중심선별매수

2 0 0 1년 제약산업전망과투자의견

1 9

기업명 적정주가 현재주가 투자의견 기업의 장단점

녹십자 6 2 , 0 0 0 3 2 , 2 0 0 중립 장점：최고의기초연구력, 분사를통한외자유치

( 0 5 2 5 ) 단점：매출이배당, 이자,임대수입에한정되어

지주회사 잣대로기업평가→주가모멘텀축소

의약분업영향：오리지널비중이높아크지않을것임

대웅제약 2 0 , 1 0 0 9 , 3 8 0 매수 장점：수익구조개선, 신제품을통한성장성제고

( 0 3 0 9 ) 단점：매출채권비중이다소높음

의약분업영향：긍정적

동아제약 2 9 , 2 2 9 1 6 , 7 0 0 매수 장점：박카스의시장지배력, 생명공학부문연구활발

( 0 0 6 4 ) 항진균제이트라코나졸기술수출계약임박

단점：계열사인라미화장품영업부진

의약분업영향：오리지널비중이높아크지않을것임

동화약품 1 1 , 8 4 0 7 , 5 2 0 중립 장점：미리칸주신약상업화임박, 쌍화탕매출호조

( 0 0 0 2 ) 단점：낮은수익력, 주력상품(살충제) 매각. 

매출채권비중매우높음

의약분업영향：마이너스영향

유한양행 6 5 , 0 0 0 3 4 , 8 0 0 매수 장점：높은자회사지분가치, 급속한이익증가세, 

( 0 0 1 0 ) 위궤양치료제기술수출성사

단점：거대품목이적음

의약분업영향：오리지널비중이커영향적을것임

종근당 5 , 5 0 0 3 , 8 1 0 중립 장점：높은합성기술, 캄토텐시계신약개발활발

( 0 1 6 3 ) 단점：건설부문매출감소, 재무구조개선필요. 

의약분업영향：항생제비중이다소높아마이너스영향예상

중외제약 1 5 , 0 1 0 6 , 2 5 0 매수 장점：수액제전문생산, 수익구조개선로이익증가, 

( 0 1 0 6 ) 기초수액제16% 가격인상( 2 0 0 0 . 1 0월1일부터)

단점：자회사중외메디칼의구조조정중. 

부채비율이다소높음(185%). 

의약분업영향: 수액제비중이높아의약분업영향적음

한미약품 1 2 , 6 0 0 8 , 3 2 0 중립 장점: 면역억제제개발, 경구용탁솔개발등

( 0 8 9 3 ) 응용연구개발력최고생명공학연구활발

단점: 낮은수익력. 매출채권비중다소높음. 

의약분업영향: 항생제비중이다소높은편

주：적정주가는P E R ( 1 0기준), EV/EBITDA(5.0기준), 자산가치의3가지기준으로계산하되R & D부분의프레미엄이고

려된수치임. 녹십자의적정주가는자산가치(장부가치+유가증권가치조정)기준으로계산된수치

주요제약주투자의견



1 9 9 9 . 3 1,333 334 150 45 
대웅제약 286    2 0 0 0 . 3 1,386 4.0 200 -40.1 1 4 7 -2.0 96 113.3 1,008 11.6 6.5 5.9 
0 3 0 9 1,093    2 0 0 0 . 6 389 85 76 53 

2 0 0 0 . 9 E 836 205 185 125 
2 0 0 0 . 1 2 E 1,240 302 280 187 

매수 9 , 5 5 0원 2 0 0 0 1 . 3 E 1,650 19.0 405 102.5 375 155.1 250 160.4 2,185 4 . 4 3.0 13.1 
2 0 0 2 . 3 E 1,789 8.4 447 10.4 425 13.3 286 14.4 2,399 4 . 0 2.5 14.0 

1 9 9 8 . 1 2 3,159 243 87 103 
동아제약 450    1 9 9 9 . 1 2 3,428 8.5 287 18.1 226 159.8 141 36.9 1,647 12.1 8.4 7.7 
0 0 6 4 1,584    2 0 0 0 . 3 863 68 93 61 

2 0 0 0 . 6 1,986 23.1 237 63.1 201 185.8 126 148.7 
2 0 0 0 . 9 E 3,010 321 289 175 

매수 1 7 , 6 0 0원 2 0 0 0 . 1 2 E 3,878 13.1 392 36.6 320 41.6 201 42.6 2,233 7 . 9 6.4 10.3 
2 0 0 1 . 1 2 E 4,245 9.5 450 14.8 365 14.1 231 14.9 2,484 7.1 5.5 11.0 

1 9 9 9 . 3 726 123 49 32 
부광약품 118    2 0 0 0 . 3 775 6.7 98 -20.3 89 81.6 130 306.3 607 11.0 12.2 21.2 
0 3 0 0 1,071    2 0 0 0 . 6 165 9 11 6 

2 0 0 0 . 9 E 402 60 62 40 
2 0 0 0 . 1 2 E 620 103 92 69 

중립 4 , 5 4 0원 2 0 0 1 . 3 E 835 7.7 140 42.9 131 47.2 85 -34.6 360 1 2 . 6 6.6 12.9 
2 0 0 2 . 3 E 880 5.4 145 3.6 136 3.8 89 4.7 359 12.7 6.5 12.7 

1 9 9 8 . 1 2 2,005 213 97 155 
유한양행 300    1 9 9 9 . 1 2 1,885 -6.0 252 18.3 262 170.1 330 112.9 6,395 5.6 7.3 11.6 
0 0 1 0 2,166    2 0 0 0 . 3 447 71 84 55 

2 0 0 0 . 6 1,036 17.3 126 20.6 167 49.3 106 -45.5 
2 0 0 0 . 9 E 1,650 270 345 266 

매수 3 6 , 1 0 0원 2 0 0 0 . 1 2 E 2,200 16.7 363 44.0 465 77.5 299 -9.4 4,983 7 . 2 5.8 10.2 
로열티수입미고려 2 0 0 1 . 1 2 E 2,366 7.5 390 7.4 505 8.6 334 11.7 5,138 7 . 0 5.1 11.0 

1 9 9 8 . 1 2 1,657 257 74 41 
중외제약 301    1 9 9 9 . 1 2 1,832 10.6 241 -6.2 87 17.6 101 146.3 1,729 8.2 8.0 8.4 
0 1 0 6 401    2 0 0 0 . 3 484 62 25 18 

2 0 0 0 . 6 990 26.2 126 20.4 69 46.1 40 36.5 
2 0 0 0 . 9 E 1,630 192 96 63 

매수 6 , 6 6 0원 2 0 0 0 . 1 2 E 2,150 17.4 267 10.8 127 46.0 81 -19.8 1,346 4.9 6.6 6.5 
2 0 0 1 . 1 2 E 2,350 9.3 310 16.1 151 18.9 96 18.5 1,595 4.2 5.4 7.3 

1 9 9 8 . 1 2 2,916 467 129 45 
종근당 327    1 9 9 9 . 1 2 3,022 3.6 323 -30.8 87 -32.6 43 -4.4 448 22.3 6.0 2.1 
0 1 6 3 516    2 0 0 0 . 3 595 78 5 6 

2 0 0 0 . 6 1,290 -21.3 182 -25.8 54 4.8 18 -35.1 
2 0 0 0 . 9 E 2,121 262 89 51 

중립 3 , 9 4 5원 2 0 0 0 . 1 2 E 2,894 -4.2 325 0.6 110 26.4 66 53.5 505 7.8 5.5 3.1 
2 0 0 1 . 1 2 E 3,130 8.2 330 1.5 120 9.1 70 6.1 518 7.6 5.3 3.2 

1 9 9 8 . 1 2 351 80 7 5 
삼진제약 110    1 9 9 9 . 1 2 381 8.5 43 -46.3 10 42.9 7 40.0 318 163.4 19.2 2.1 
0 5 5 0 801    2 0 0 0 . 3 123 14 8 7 

2 0 0 0 . 6 206 10.6 37 52.8 17 205.2 16 204.3 
2 0 0 0 . 9 E 315 51 26 19 

중립 3 6 , 4 0 0원 2 0 0 0 . 1 2 E 410 7.6 60 39.5 31 210.0 22 214.3 1,000 36.4 9.0 6.2 
2 0 0 1 . 1 2 E 440 7.3 62 3.3 32 3.2 23 4.5 1,045 34.8 8.8 6.4 

1 9 9 9 . 3 1,363 236 10 209 
동화약품 271    2 0 0 0 . 3 1,382 1.4 15 -93.6 -74 적전 -76 적전 -1,445 -  26.8 -6.0 
0 1 0 6 472    2 0 0 0 . 6 287 28 11 6 

2 0 0 0 . 9 E 620 26.2 50 20.4 30 46.1 16 36.5 
2 0 0 0 . 1 2 E 936 82 43 23 

매수 8 , 7 1 0원 2 0 0 1 . 3 E 1,250 -9.6 110 633.3 55 흑전 54 흑전 996 8.7 7.7 4.2 
2 0 0 2 . 3 E 1,310 4.8 134 21.8 57 3.6 41 -24.1 756 11.5 6.5 3.2 

1 9 9 8 . 1 2 1,185 213 42 40 
한미약품 161    1 9 9 9 . 1 2 1,149 -3.0 145 -31.9 61 45.2 54 35.0 993 14.3 8.5 6.4 
0 8 9 3 528    2 0 0 0 . 3 318 28 9 8 

2 0 0 0 . 6 693 26.2 62 20.4 26 46.1 21 36.5 
2 0 0 0 . 9 E 1,080 110 46 35 

중립 8 , 2 0 0원 2 0 0 0 . 1 2 E 1,480 28.8 191 31.7 92 50.8 81 50.0 1,258 6 . 5 5.9 8.6 
2 0 0 1 . 1 2 E 1,580 6.8 203 6.3 106 15.2 93 14.8 1,444 5.7 5.5 9.3 

1 9 9 8 . 1 2 270 59 32 25 
환인제약 95    1 9 9 9 . 1 2 318 17.8 61 3.4 61 90.6 46 84.0 2,527 5.6 3.4 14.6 
0 1 0 6 458    2 0 0 0 . 3 100 25 26 20 

2 0 0 0 . 6 186 26.2 46 20.4 50 46.1 38 36.5 
2 0 0 0 . 9 E 302 54 63 46 

매수 2 4 , 1 0 0원 2 0 0 0 . 1 2 E 355 11.6 69 13.1 72 18.0 55 19.6 2,895 8 . 3 5.0 13.1 
2 0 0 1 . 1 2 E 396 11.5 71 2.9 75 4.2 58 5.5 3,053 7.9 4.9 1 3 . 3

산업분석

2 0

기업명 자본금 (억원)
결산월 매출액 영업이익 경상이익 순이익 E P S P E R E V / E B I T D A R O E코드번호 시가총액(억원)

(억원) ( % ) (억원) ( % ) (억원) ( % ) (억원) ( % ) (원) (배) (배) ( % )투자의견 주 가

주요제약사영업실적추정



메 모

2 1



메 모

2 2



2 3

총괄/국내외 경제·채권/투자전략 오상훈 8 8 7 3 s h o h @ s k s . c o . k r

중장기주식시장/투자전략 김준기 8 9 0 5 j k i m @ s k s . c o . k r

해외경제 및 증시/투자전략 김준모 8 8 8 7 j o h n k i m 3 @ s k s . c o . k r

중장기주식시장/투자전략 양진모 8 9 1 7 j m y a n g @ s k s . c o . k r

총괄/시황/투자정보 박용선 8 8 8 0 y s p a r k @ s k s . c o . k r

시황/투자정보 김종국 8 8 9 7 k j k u k @ s k s . c o . k r

시황/투자정보 오재열 8 8 8 4 o j y @ s k s . c o . k r

시황/투자정보(자금) 김대중 8 9 0 7 d j k i n g @ s k s . c o . k r

시황/투자정보(경제) 현정환 8 8 7 4 m a t s u r i @ s k s . c o . k r

시황/투자정보(해외) 강현철 8 9 0 2 k a n g u h u r u @ s k s . c o . k r

시황/투자정보 장근준 8 8 8 3 k j j a n g @ s k s . c o . k r

투자정보(시장대리인실) 이대한 8 5 9 0 e d h @ s k s . c o . k r

투자정보(시장대리인실) 최성억 8 5 9 1 c 7 3 1 1 @ s k s . c o . k r

총괄/반도체/전자 전우종 8 8 7 8 w j e o n @ s k s . c o . k r

제약/생명공학/화장품/정밀화학 하태기 8 8 7 2 t g h a @ s k s . c o . k r

철강/비철금속 양기인 8 8 7 6 k i y a n g @ s k s . c o . k r

섬유/의복/피혁 정교종 8 4 0 0 g j j u n g @ s k s . c o . k r

기계/조립금속/자동차/조선 김용수 8 9 0 1 k y s o o @ s k s . c o . k r

통신서비스/통신장비 김정열 8 4 2 8 c y k i m @ s k s . c o . k r

유통/제지/전자상거래 김기영 8 8 9 3 y o u n g k i m @ s k s . c o . k r

정유/전력/가스/석유화학 박대용 8 8 9 4 p d y @ s k s . c o . k r

컴퓨터사무기기/전선/운송 서진희 8 8 7 7 j i n h e e @ s k s . c o . k r

건설/비금속광물/방송광고 김대석 8 8 7 9 d s k i m @ s k s . c o . k r

인터넷/ S W /엔터테인먼트 김명찬 8 8 9 1 w o n d e r c h a n @ s k s . c o . k r

가전/전자부품 이성준 8 8 9 2 b o n o b o n o @ s k s . c o . k r

반도체/반도체장비 박정욱 8 8 8 6 j a c k p a r k @ s k s . c o . k r

네트워크장비/ N I / S I 이태진 8 9 1 4 t j l e e b e s t @ s k s . c o . k r

금융/창투 채승기 8 9 0 3 s k c h a e @ s k s . c o . k r

음식료/고무플라스틱 윤호기 8 9 1 3 h o k e e _ y u n @ s k s . c o . k r

연구ㆍ출판 지원 지미경 8 8 9 9 j m k 9 9 @ s k s . c o . k r

김민화 8 8 8 5 m h @ s k s . c o . k r

송혜진 8 9 0 0 h j s o n g @ s k s . c o . k r

이수정 8 9 1 1 s k s 2 0 2 4 6 @ s k s . c o . k r

투자전략팀

투자정보팀

기업분석팀

대표전화 02-3773-8245 

S K증권 리서치센터 현황 리서치센터장 이충식 (8008)



본 자료는 사내용으로 작성된 것으로 고객과투자상담시 참고자료로만사용하시기바랍니다.

고객이 행복할 때까지

S K증권 리서치센터:전화 3773-8878   

S K투자신탁운용(주):대표전화 7 6 7 - 9 9 0 0

수원지점 ☎ ( 0 3 1 ) 2 0 6 - 8 2 4 5

수원시팔달구영통동959-1 영통모던타운B/D 3층

중동지점 ☎ ( 0 3 1 ) 3 2 5 - 8 2 4 5

부천시원미구상동 446 한국산업은행B/D 3층

안산지점 ☎ ( 0 3 1 ) 4 1 6 - 8 2 4 5

안산시본오동877-8 본오피아B/D 2층

성남지점 ☎ ( 0 3 1 ) 7 2 1 - 8 2 4 5

성남시수정구태평2동 3 4 4 0번지 대한생명B/D 4층

이천지점 ☎ ( 0 3 1 ) 6 3 4 - 8 2 4 5

이천시창전동165 화창B/D 3층

부산지점 ☎ ( 0 5 1 ) 6 3 3 - 8 2 4 5

부산시동구 범일동830-136 SK에너지B / D

구서지점 ☎ ( 0 5 1 ) 5 8 1 - 8 2 4 5

부산시금정구구서동184-3 해강B/D 4층

대구지점 ☎ ( 0 5 3 ) 2 5 4 - 8 2 4 5

대구시중구 덕산동110 삼성생명B/D 11층

대구서지점 ☎ ( 0 5 3 ) 6 5 1 - 8 2 4 5

대구시달서구본동 225-1 송림백화점 3층

성서지점 ☎ ( 0 5 3 ) 5 8 6 - 8 2 4 5

대구시달서구이곡동1198 주택은행B/D 3층

진주지점 ☎ ( 0 5 5 ) 7 5 9 - 8 2 4 5

진주시상대동299-4 명신예식장B/D 6층

마산지점 ☎ ( 0 5 5 ) 2 9 8 - 8 2 4 5

마산시회원구석전2동 245-12 건설공제조합B/D 

포항지점 ☎ ( 0 5 4 ) 2 4 9 - 8 2 4 5

포항시북구 남빈동415-17 대흥B/D 2층

창원지점 ☎ ( 0 5 5 ) 2 6 2 - 8 2 4 5

창원시상남동75-3 제일생명B/D 3층

울산지점 ☎ ( 0 5 2 ) 2 5 8 - 8 2 4 5

울산시남구 달동 1365-13  종범B/D 2층

대전지점 ☎ ( 0 4 2 ) 4 7 2 - 8 2 4 5

대전시서구 둔산동1275 (주)아이B/D 2층

남원지점 ☎ ( 0 6 3 ) 6 3 3 - 8 2 4 5

남원시하정동 107-2 유남B/D 3층

전주지점 ☎ ( 0 6 3 ) 2 8 7 - 8 2 4 5

전주시완산구고사동2가 2-1 대한투자신탁B/D 2

광주지점 ☎ ( 0 6 2 ) 2 2 2 - 8 2 4 5

광주시동구 금남로3가 9-2 제일은행B/D 4층

삼천포지점 ☎ ( 0 5 5 ) 8 3 4 - 8 2 4 5

사천시동금동141-7 경남은행B/D 3층

분당지점 ☎ ( 0 3 1 ) 7 0 8 - 8 2 4 5

성남시분당구서현동246-3 한국학원B/D 2층

청주지점 ☎ ( 0 4 3 ) 2 6 8 - 8 2 4 5

청주시흥덕구가경동1416-2 메가폴리스B/D 4층

상무지점 ☎ ( 0 6 2 ) 3 7 4 - 8 2 4 5

광주시서구 치평동1178-6 한산B/D 2층

김포 웹트레이드센터 ☎ ( 0 3 1 ) 9 8 2 - 8 2 4 5

김포시사우동251-1 석신B/D 3층

영업부 ☎ 3 7 7 3 - 8 2 4 5

서울시영등포구 여의도동 2 3 - 1 0

금융센터 명동지점 ☎ 7 7 4 - 8 2 4 5

중구 을지로2가 199-40 제일종금B/D 1층

개포지점 ☎ 5 6 2 - 8 2 4 5

강남구대치동606-1 대흥B/D 2층

압구정지점 ☎ 5 1 5 - 8 2 4 5

강남구신사동610-14 구정B/D 2층

목동지점 ☎ 2 6 4 9 - 8 2 4 5

양천구목동 907-16 주택은행B/D 2층

동대문지점 ☎ 7 4 5 - 8 2 4 5

종로구종로4가 5 한일B/D 4층

상계지점 ☎ 9 5 1 - 8 2 4 5

노원구상계동712-1 교보생명B/D 3층

서초지점 ☎ 5 9 6 - 8 2 4 5

서초구반포동52-1 반포 쌍동B/D 동관 2층

삼성지점 ☎ 5 6 9 - 8 2 4 5

강남구대치동944-11 동원 제2B/D 3,4층

신촌지점 ☎ 3 2 3 - 8 2 4 5

서대문구 창천동72-14 캠퍼스 플라자B/D 3층

강남역지점 ☎ 5 8 8 - 8 2 4 5

서초구서초동1319-5 대각B/D 15층

신반포지점 ☎ 3 4 7 6 - 8 2 4 5

서초구잠원동65-32 한신공영사옥B/D 3층

송파지점 ☎ 4 4 9 - 8 2 4 5

송파구가락동99-3 제일오피스텔 1층

방배역지점 ☎ 5 2 1 - 8 2 4 5

서초구방배3동 981-15 양지B/D 1층

강동지점 ☎ 4 7 1 - 8 2 4 5

강동구길동 459-1 언어더필B/D 1층

서초 웹트레이드센터 ☎ 3 4 7 4 - 8 2 4 5

서초구서초동1337-2 현대 골든텔2층

서

울

지

방

본사：서울시영등포구여의도동2 3 - 10 ☎ 3 7 7 3 - 8 2 45 (代)

본 자료는S K증권 리서치센터의 공식 의견은아니며 담당 애널리스트의개인의견임을 알려드립니다. 

최종 투자결정은 투자자여러분들이판단하여주시기 바랍니다.

지점망

투자판단5단계( 6개월기준, 시장수익률대비) ＋15% 이상➞적극매수/ ＋5~15% ➞ 매수/ ±5% ➞중립/ –5~15% ➞비중축소/ –15% 이하➞매도


