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휴젤 
소송 관련 이슈 해소, 실적으로 평가 

3Q24 매출액 992억원(+17% YoY), 영업이익 449억원(+30.1% YoY) 예상 

3Q24 매출액 992억원(+17% YoY), 영업이익 449억원(+30.1% YoY)으로 추정된

다. 매출액 및 영업이익 모두 컨센서스에 부합할 것으로 예상된다.  

톡신 매출은 536억원(+16.9% YoY)을 기록할 것으로 전망된다. 1) 미국향 레티보는 

2024년 7월부터 수출이 시작되었다. 또한 9월 추가 선적이 이뤄졌다. 이에 따라 미

국 수출에 따른 첫 매출액이 3분기부터 반영될 것으로 보인다. 미국 레티보 런칭은 

빠르면 연내 이뤄질 것으로 예상된다. 휴젤의 레티보는 에볼루스와 경쟁제품이 될 

것으로 예상된다. 유사한 전략의 경쟁제품이 이미 있는 바, 점유율 확대가 순조롭게 

이뤄지는지 지켜볼 필요가 있다.  

2) 중국 파트너사인 사환제약의 2024년 상반기 의료 미용 제품 매출은 3억 2,280

만 위안으로 2023년 상반기 1억 9,400만 위안 대비 66.4% 증가하였다. 증가하는 

중국 파트너사의 톡신 매출로 인해 중국향 수출도 꾸준히 증가할 것으로 예상된다.  

필러 매출은 361억원(+15.5% YoY)을 기록할 것으로 보인다. 국내 필러는 7월 

10% 가격인상이 있었으며, 인상 전인 2분기 매출의 증가로 3분기 국내 필러 매출

은 소폭 감소할 것으로 보인다. 가격인상에 대한 효과는 3분기에 반영될 것으로 보

인다. 반면 필러 수출 증가로 전체 필러 매출은 15.5% 성장할 것으로 예상된다.  

휴젤의 2024년 매출액은 3,740억원(+17% YoY), 영업이익 1,574억원(+33.6% 

YoY)으로 추정하였다. 미국 및 중국 톡신 수출 증가가 이익 개선에 중요한 역할을 

할 것으로 예상되며, 이는 2026년 가속화될 것으로 보인다.  

투자의견 매수, 목표주가 36만원 유지 

현재 주가는 12개월 선행 EPS의 16.9배로 거래 중이다. 미국 시간 기준, 10월 10

일 ITC는 메디톡스와 휴젤의 소송 최종 결과를 발표하며 소송을 종결시켰다. 휴젤이 

균주 절취 사실 없다고 판단한 것이며, 휴젤이 지난 2년간 평균 이하 밸류에서 거래

된 가장 큰 이유는 ITC 소송이었으나 승소로 종료되며 적정 가치를 부여받을 수 있

을 것으로 판단된다. 메디톡스의 추가 항소 가능성도 여전히 존재하나 주가에 미치

는 영향은 낮을 것으로 보인다.  
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투자의견(유지)  매수 

목표주가(유지)  360,000원 

현재주가(24/10/10) 242,000원 

상승여력 48.8% 

 

영업이익(24F,십억원) 157 

Consensus 영업이익(24F,십억원) 0 

EPS 성장률(24F,%) 41.9 

MKT EPS 성장률(24F,%) 78.9 

P/E(24F,x) 22.7 

MKT P/E(24F,x) 10.3 

KOSDAQ 775.48 

시가총액(십억원) 3,050 

발행주식수(백만주) 13 

유동주식비율(%) 44.6 

외국인 보유비중(%) 55.4 

베타(12M) 일간수익률 0.35 

52주 최저가(원) 134,700 

52주 최고가(원) 286,500 

(%) 1M 6M 12M 

절대주가 -3.8 24.5 75.4 

상대주가 -12.4 38.0 79.8 

 

[글로벌 바이오텍] 

서미화 

mihwa.seo@miraeasset.com 

  

  

  

  

  

  

결산기 (12월) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

매출액 (십억원) 282 320 374 459 566 

영업이익 (십억원) 101 118 157 210 260 

영업이익률 (%) 35.8 36.9 42.0 45.8 45.9 

순이익 (십억원) 57 93 132 180 224 

EPS (원) 4,629 7,517 10,664 14,294 17,757 

ROE (%) 7.3 12.1 16.5 19.2 19.7 

P/E (배) 29.1 19.9 22.7 16.9 13.6 

P/B (배) 1.9 2.0 2.7 2.4 2.0 

배당수익률 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

주: K-IFRS 개별 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: 휴젤, 미래에셋증권 리서치센터 
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그림 1. 톡신 수출 데이터  그림 2. 미국향 톡신 수출 데이터 

 

 

 

자료: Trass, 미래에셋증권 리서치센터  자료: Trass, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 3. 사환제약의 미용부문 매출 추이  그림 4. 휴젤의 아시아향 톡신 매출 추이 
 

 

 

자료: 사환제약, 미래에셋증권 리서치센터  자료: 휴젤, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 5. 사환제약의 미용 산업 포트폴리오 

 

 

자료: 사환제약, 미래에셋증권 리서치센터 
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그림 6. 10월 10일 ITC 소송 종결 

 
자료: ITC, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 7. ITC 결과 

 
자료: ITC, 미래에셋증권 리서치센터 

 

표 1. 휴젤 실적 추이 및 전망  

  1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 2023 2024F 2025F 

매출액 644  816  848  889  743  954  992  1,051  3,197  3,740  4,592  

YoY 4.4% 27.7% 20.0% 4.0% 15.4% 17.0% 17.0% 18.1% 13.5% 17.0% 22.8% 

보툴리눔톡신 310  434  459  488  343  510  536  584  1,691  1,974  2,513  

YoY -1.7% 17.4% 9.6% -3.0% 10.6% 17.6% 16.9% 19.6% 5.2% 16.7% 27.3% 

HA 필러 261  304  313  300  293  365  361  344  1,178  1,363  1,583  

YoY 10.2% 43.2% 40.0% 11.5% 11.9% 20.0% 15.5% 14.5% 25.1% 15.6% 16.2% 

화장품 63  60  66  79  95  66  83  99  268  342  428  

YoY 0.0% 28.6% -31.3% 22.2% 30.0% -27.8% 10.0% 10.0% 5.2% 2.1% 10.0% 

영업이익 185  280  346  367  240  424  449  461  1,178  1,574  2,104  

YoY -24.9% 27.5% 39.5% 22.3% 29.5% 51.6% 30.1% 25.4% 16.2% 33.6% 33.7% 

영업이익률 28.7% 34.3% 40.7% 41.3% 32.2% 44.5% 45.3% 43.8% 36.8% 42.1% 45.8% 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 추정 
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투자의견 및 목표주가 변동추이 

제시일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

 

 
평균주가대비 최고(최저)주가대비 

휴젤 (145020) 

2024.08.22 매수 360,000 - - 

     

     

     

     

     

     

       

* 괴리율 산정: 수정주가 적용, 목표주가 대상시점은 1년이며 목표주가를 변경하는 경우 해당 조사분석자료의 공표일 전일까지 기간을 대상으로 함 

 

투자의견 분류 및 적용기준 

기업 산업 

매수 : 향후 12개월 기준 절대수익률 20% 이상의 초과수익 예상 비중확대 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 높거나 상승 

Trading Buy : 향후 12개월 기준 절대수익률 10% 이상의 초과수익 예상 중립 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 수준 

중립 : 향후 12개월 기준 절대수익률 -10~10% 이내의 등락이 예상 비중축소 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 낮거나 악화 

매도 : 향후 12개월 기준 절대수익률 -10% 이상의 주가하락이 예상   

매수(▲), Trading Buy(■), 중립(●), 매도(◆), 주가(─), 목표주가(▬), Not covered(■) 

 

투자의견 비율 

매수(매수) Trading Buy(매수) 중립(중립) 매도 

82.38% 10.23% 7.39% 0% 

* 2024년 09월 30일 기준으로 최근 1년간 금융투자상품에 대하여 공표한 최근일 투자등급의 비율 

 

Compliance Notice 

- 당사는 자료 작성일 현재 조사분석 대상법인과 관련하여 특별한 이해관계가 없음을 확인합니다. 

- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

- 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 자료는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 

책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 

증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
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