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평균목표주가 
 

USD 80.89 

상승여력: 68.8% 

이그젝트 사이언시스 Exact Sciences (EXAS US) 

2연속 사상최대 분기 매출 경신 

김충현 choonghyun.kim@miraeasset.com     

2Q22 Review  매출액 기준 시장 기대치 상회하는 실적  

� 매출 20% YoY, GPM 67%, 조정 EBITDA마진 -9% 

� ①선별검사 부문: 34% YoY, 누적 판매 의료 기관 28.2만 개, 71.5만 테스트(30% YoY)

� ②정밀 진단 부문: 12% YoY, 51,698 테스트(11% YoY) 

2022년 가이던스 (환율효과 및 전립선암 사업부 매각에 의한 정밀진단 가이던스 하향) 

� 매출 12~14% YoY(선별검사 27~ 29% YoY, 정밀진단 3~5% YoY), GPM 73% 

밸류에이션 및 투자전략 코로나19에서 회복될수록 선별검사 실적개선과 파이프라인 가치 부각 가능  

� 2022년 들어 사상최대 분기실적 2번 연속 경신. 환율과 여전한 코로나 불확실성을

고려해 기존 가이던스를 크게 조정하지 않음 

� 주력사업인 대장암 선별검사는 3년 검사주기 도래 고객, 검사연령 하향(50세 � 45세), 

화이자 출신 영업사원 고용, 강화된 바이오마커 개발 등 펀더멘탈이 강화되고 있음 

� 정밀진단 사업에서 22년 8월, 전립선암 검사 제품 MDx Health에 매각. 25백만달러

수령했으며, 향후 마일스톤에 따라 최대 7천만 달러 추가 확보  

� 동사는 암진단 전주기 포트폴리오를 구축해가는 전세계 유일한 진단기업. 간암

선별검사, MRD 검사(예후진단), 다중암 선별검사, 혈액기반 대장암 선별검사 등 다수의

파이프라인을 보유하여, 개발 완료시 접근가능 시장 약 600억 달러(예후진단 150억

달러, 대장암+간암+다중 암 선별검사 445억 달러)까지 확대 가능 

� 현 주가는 12개월 FWD P/S 기준 3.9배로 Peer(5.6배)대비 저평가되고 있으며,

역사적 저점수준 

Key data 

 

 

 

현재주가 (22/08/02, USD) 47.93 

 

시가총액(십억USD)  8.5  

거래소 NASDAQ 시가총액(조원) 11.16 

EPS 성장율 (22F,%) 22.1   

P/E(22F,x) - Bloomberg Rating   

MKT P/E(22F,x) 18.0 매수 보유 매도 

배당수익률(%) - 83% 17% - 

     

 

Share performance  Earnings and valuation metrics 

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 16.5 -36.8 -55.8 

상대주가 9.0 -29.1 -52.6 
 

 

결산기 (12월) 12/19 12/20 12/21 12/22F 12/23F 12/24F 

매출액 (십억USD) 0.9 1.5 1.8 2.0 2.3 2.8 

영업이익 (십억USD) -0.2 -0.8 -0.9 -0.7 -0.6 -0.3 

영업이익률 (%) -26.7 -51.5 -48.4 -36.3 -24.3 -9.5 

순이익 (십억USD) -0.08 -0.82 -0.60 -0.77 -0.59 -0.46 

EPS (USD) -0.64 -5.45 -3.48 -4.25 -3.29 -2.53 

ROE (%) -5.7 -36.4 -21.2 -21.6 -21.1 -22.3 

P/E (배) 0.0 0.0 0.0 - - - 

P/B (배) 6.0 9.4 4.0 2.8 3.1 3.1 

주: GAAP 

자료: 이그젝트 사이언시스, Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터 
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표 1. 2Q22 실적 비교표 (백만달러, %, %p) 

 2Q21 1Q22 
2Q22 성장률 

확정 실적 컨센서스 YoY QoQ 

매출액 434.8  486.6  521.6  497.2  20.0% 7.2% 

매출총이익 297.0  327.2  350.7  333.1  18.1% 7.2% 

매출총이익률(%) 68.3% 67.3% 67.2% 67.0% -1.1% 0.0% 

영업이익 -171.7  -177.0  -159.6  -181.1 적지 적지 

조정 EBITDA  -26.5  -89.8  -45.8  -110.7 적지 적지 

자료: Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터 

 

표 2. 분기별 실적 전망표 (백만달러, %) 

 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22F 4Q22F 2021 2022F 2023F 

Cologuard 검사량(‘000) 500  549  583  578  618  715  717  722  2,209.5  2,772.0  3,294.2  

Oncotype 검사량(‘000) 44  47  49  50  51  52  46  48  189.9  196.8  223.6  

Cologuard Volume 성장률 (%) 8.7 101.3 30.6 11.1 23.6 30.3 23.0 25.0 30.1  25.5  18.8  

Oncotype Volume 성장률 (%) -0.2 32.5 57.2 25.5 16.8 10.6 -5.9 -5.0 26.2  3.6  13.6  

매출 402.1 434.8 456.4 473.8 486.6 521.6 501.1 506.2 1,767.1  2,015.5  2,303.1  

Screening 240.3 263.9 280.4 277.7 306.5 353.9 354.7 358.2 1,062.3  1,373.3  1,628.5  

Precision Oncology 129.4 137.8 145.4 149.0 152.6 154.0 138.1 143.0 561.6  587.8  674.7  

  COVID-19 진단 키트 32.3 33.1 30.6 47.1 27.5 13.7 8.2 4.9 143.2  54.4  0.0  

매출총이익 268.9 297.0 316.7 330.7 327.2 350.7 330.7 334.1 1,213.3  1,342.7  1,612.2  

영업이익 -300.5 -171.7 -162.0 -221.5 -177.0 -159.6 -200.4 -232.9 -855.7  -769.9  -506.7  

조정 EBITDA  -23.5 -26.5 -16.3 -122.2 -89.8 -45.8 -82.8 -113.3 -188.4 -331.7 -6.6 

매출 성장률 (%) 15.6 61.7 11.8 1.6 21.0 20.0 9.8 6.8 18.5  14.1  14.3  

            Screening (%)Screening (%)Screening (%)Screening (%)    9.5 101.0 30.7 11.2 27.5 34.1 26.5 29.0 30.3  29.3  18.6  

            Precision Oncology(%)Precision Oncology(%)Precision Oncology(%)Precision Oncology(%)    0.8 33.8 58.7 26.7 17.9 11.8 -5.0 -4.0 27.5  4.7  14.8  

매출총이익률 (%) 66.9 68.3 69.4 69.8 67.3 67.2 66.0 66.0 68.7  66.6  70.0  

영업이익률 (%) -74.7 -39.5 -35.5 -46.7 -36.4 -30.6 -40.0 -46.0 -48.4  -38.2  -22.0  

조정EBITDA 마진 (%) -5.8 -6.1 -3.6 -25.8 -18.5 -8.8 -16.5 -22.4 -10.7 -16.5 -0.3 

자료: Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터 
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그림 1. 지분율  그림 2. 12개월 FWD P/S 밴드 차트  
 

 

 

자료: Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터 

 

표 3. Global peer valuation  (십억원) 

회사명 시가총액 
영업이익률 (%) PER (배) PSR (배) ROE (%) 매출 (십억원) 

21 22F 23F 21 22F 23F 21 22F 23F 21 22F 23F 21 22F 23F 

써모 피셔 사이언티픽 301,762  25.6  25.3  25.4  28.4  25.5  23.8  5.4  5.3  5.1  18.8  20.7  20.6  44,907  56,263  58,210  

애질런트 테크놀로지스 51,581  21.3  26.3  26.9  31.7  26.8  24.5  6.1  5.9  5.5  25.4  26.9  28.0  7,150  8,747  9,331  

일루미나 45,284  -2.7  15.8  18.0  - 53.2  42.2  7.2  6.6  5.8  8.9  5.9  6.6  5,185  6,777  7,801  

이그젝트 사이언시스 11,157  -48.4  -36.3  -24.3  - - - 4.3  4.2  3.6  -21.7  -21.6  -21.1  2,024  2,642  3,068  

Guardant Health 6,797  -110.0  -110.7  -76.2  - - - 13.2  11.1  8.3  -60.8  -95.1  -74.0  428  608  815  

나테라 6,282  -74.8  -70.5  -51.0  - - - 6.9  5.9  4.8  -119.5  -140.0  -361.9  716  1,052  1,303  

10X Genomics 6,084  -10.7  -23.8  -4.1  - - - 9.1  8.2  6.1  -11.4  -18.2  0.4  562  740  993  

Oxford Nanopore Tech 4,213  -123.1  -58.5  -46.6  - - - 0.9  15.4  12.6  -37.7  -12.1  -16.0  211  271  331  

미리아드 제네틱스 2,806  -27.6  1.4  3.6  - 235.0  63.7  - 3.1  2.9  - 0.9  2.7  791  905  963  

베라사이트 2,504  -37.3  -24.1  -13.3  - - - 7.0  7.0  5.9  -4.7  -5.8  -3.7  251  355  424  

23andMe 1,787  -93.5  -114.7  -122.2  - - - 4.0  5.0  5.0  - -32.8  -45.8  317  351  340  

Adaptive Biotech 1,781  -135.4  -131.2  -98.9  - - - 8.7  7.2  5.7  -35.9  -42.8  -38.4  177  246  311  

네오지노믹스 1,674  -24.5  -32.1  -21.2  - - - 2.6  2.5  2.3  -3.7  -9.1  -7.7  555  655  725  

PacBio 1,431  -161.2  -179.9  -113.7  - - - 7.6  6.7  4.5  -34.5  -43.4  -49.7  149  212  317  

인바이테 615  -85.1  -115.8  -81.2  - - - 0.9  0.9  0.8  -17.3  -23.7  -21.9  527  685  785  

전체 평균  -59.2  -55.3  -38.6  30.0  85.1  38.5  6.0  6.3  5.3  -22.6  -26.0  -38.8  4,263  5,367  5,714  

자료: Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터 

 

  

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

16 17 18 19 20 21 22

(US$)

5x

7x

9x

11x

13x

3x

T. Rowe Price

11% Vanguard

9%

ARK 

Investment

9%

Wellington 

Management 

7%

BlackRock 

Institutional 

Trust 

Company

4%

Sumitomo 

Mitsui Trust 

Bank

3%

기타

57%



이그젝트 사이언시스 

4   Mirae Asset Securities Research 

2022.8.3 

그림 3. 매출 및 영업이익률 추이   그림 4. 목표가능 시장 확대 지속 중 (215억달러 � 600억달러) 
 

 

 

자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터  자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 5. 품목별 매출 비중  그림 6. 품목별 매출 성장률 추이  
 

 

 

자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터  자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 7. 지역별 매출 비중  그림 8. 지역별 매출 성장률 추이  
 

 

 

자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터  자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터 

 

100% 100% 100%
92%

55% 60% 66%

8%

30%
32%

30%

16%
8% 4%

16 17 18 19 20 21 1H22

COVID-19 Precision Oncology Screening Revenue

39 99 
266 

454 

876 

1,491 

1,767 

2,009 

2,295 

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

15 16 17 18 19 20 21 22F 23F

매출 (L)

OPM (R)

(백만달러)

82%

65%
57%

49%
35% 36% 34%

16%

32%
39%

45%

40% 43% 43%

1% 3% 3%
4%

20% 15% 17%

1% 5% 6% 6%

16 17 18 19 20 21 1Q22

OUS US-Others US-Commercial US -Medicare

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

1Q16 4Q16 3Q17 2Q18 1Q19 4Q19 3Q20 2Q21 1Q22

Screening Revenue Precision Oncology

COVID-19

(%)

-100

-50

0

50

100

150

200

1Q18 4Q18 3Q19 2Q20 1Q21 4Q21

US -Medicare US-Commercial

US-Others OUS
(%)



이그젝트 사이언시스 

Mirae Asset Securities Research   5 

2022.8.3 

그림 9. Cologuard 판매량 추이  그림 10. Cologuard 침투율 추이 (목표 침투율 40%, TAM 180억 달러) 
 

 

 

자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터  자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 11. Cologuard 누적 주문의료 기관   그림 12. Cologuard vs. 혈액기반 검사의 임상 데이터 비교 
 

 

 

자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터  자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 13. Cologuard 고개의 기존 스크리닝 경험(새로운 시장을 창출 중)   그림 14. 조기암 민감도 94%의 Cologuard 
 

 

 

자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터  자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터 
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그림 15. 향후 18개월간 발생할 파이프라인 이벤트   그림 16. 보험 Coverage 확대로 96%의 고객이 자기부담금 없이 사용 
 

 

 

자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터  자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 17. 대장암 스크리닝 권고 연령 하향 효과: TAM 30억달러 증가   그림 18. Cologuard의 Real World에서의 효과  
 

 

 

자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터  자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 19. Cologuard 바이오마커 강화를 위한 전향적 임상 개시  그림 20. Cologuard 효과 추가 검증을 위한 임상 개시  
 

 

 

자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터  자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터 
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그림 21. Oncotype Dx Test 판매량 추이   그림 22. 유방암 예후진단 성능 
 

 

 

자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터  자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터 

   

그림 23. 글로벌 유방암 예후진단 시장의 사업기회  그림 24. 정밀 항암 파이프라인 플랫폼 
 

 

 

자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터  자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터 

   

그림 25. 미국 간암 사망률: 3백만명의 고위험 환자, 예상 TAM 15억달러  그림 26. EXAS의 파이프라인 현황 
 

 

 

자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터  자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터 
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그림 27. 암 발생 단계마다 제품 파이프라인 확보 중   그림 28. M&A 레코드  
 

 

 

주: 1Q20은 추정치, 자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터  자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 29. Thrive와의 기술적 시너지    그림 30. 더 적은 수의 스크리닝이 필요한 다중 암 진단  
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그림 31. 다중 조기 암진단의 데이터 (메틸레이션+단백질)  그림 32. Thrive 개요   
 

 

 

자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터  자료: EXAS, 미래에셋증권 리서치센터 
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Compliance Notice 

- 당사는 자료 작성일 현재 해당 회사와 관련하여 특별한 이해관계가 없음을 확인합니다. 

- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

- 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 본 자료에서 매매를 권유한 EXAS US 125주를 보유하고 있습니다. 

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

 

 


