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Part 1. CGM의 미국 인슐린 집중 치료시장 침투율 50%에 육박하며 3가지 전략이 부상

• ① 해외시장 확대: 미국외 시장 침투의 핵심은 가격경쟁력

• ② Smart Dosing System:포트폴리오 다각화 및 인공췌장 구현을 위한 식사감지기술

• ③ 비용혁신을 통한 이익률 개선
Part 2. 체중관리의 부상으로 접근가능시장이 확대

• ① 2형당뇨(기초 인슐린): 23년 4월부터 미국 시장 보험 보장범위 확대

• ② 2형당뇨(인슐린 X): 식사/약물/운동 효과가 체중에 미치는 영향이 중요

• ③ 체중관리 관련 의료기기 동향

• 의료기기 관심 종목: Dexcom(DXCM US)

의료기기 트렌드

Executive Summary

• 제2형 당뇨병과 비알콜성지방간 치료 기반이 될 ‘체중감량’ 치료제에 대한 높은 관심 확인

• GLP-1 단일 작용제보다 높은 효과 보이는 다중작용제 데이터 발표. 경구용 치료제도 관심

• 주인공은 릴리의 GIP/GLP-1/GCGR 삼중작용제 retatrutide: 48주차 체중변화 -24.2%

• 펩타이드 기반이 아닌 합성화합물 경구용 GLP-1 orforglipron 임상2상 데이터 발표

• retatrutide 임상2상 비알콜성지방간 하위군 모든 용량군에서 위약군 대비 LFC(지방간함량) 감소

• 추천 종목: Novo Nordisk(NVO), Eli Lilly(LLY)

의약품 트렌드

• 항암제, 희귀질환 등 조건부 허가가 가능한 시장과는 달리 당뇨/비만 등 대사/만성질환의 경우
대규모 임상3상 필요. 당뇨/비만 시장 침투는 바이오텍이 접근할 수 없는 ‘빅파마’의 영역이라는 판단

• 글로벌 당뇨/비만 시장은 노보노디스크, 일라이릴리의 과점 시장이 될 것으로 예상

• 노보노디스크와 일라이릴리는 체중감량 효과 데이터 외에도 심혈관 질환 리스크 감소, 신장 관련 추가 적응증 등을
위해 다수의 임상3상 진행 중. 강력한 해자를 구축해가는 중

• 국내 업체의 비만 R&D 신약 개발은 대부분 전임상 단계로 직접 경쟁은 사실상 불가
노보와 릴리의 경쟁 구도에서 파생되는 것들에 침투 가능하다는 판단

• 위고비와 병용요법 가능성을 제시하는 Fc-GDP15 개발 중인 유한양행(매수/목표주가 8만원),
비만 치료제 공급 부족을 겪고있는 상황에 DP CMO 가능성이 있는 한미약품(매수/목표주가 40만원)

기존 1주 제형 위고비, 마운자로의 4주/8주 서방형 제제 개발 중인 펩트론(Not Rated)에 주목할 필요

국내 업체 관련 요약
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I. CGM 침투율이 50%가 될 때 일어나는 일들

CGM의 침투확대로 관리지표로서
TIR(Time in Range)의 중요성 확대

자료: ADA, 미래에셋증권 리서치센터

주요 CGM의 스펙

자료: 각사, 미래에셋증권 리서치센터

• 기술혁신을 거듭하며 CGM은 인슐린 집중치료시장의 판도를 바꾸고 있음. 과거부터 중요한 당뇨관리
지표인 당화혈색소(HbA1c, 과거 2~3개월동안 혈당의 평균값)만큼 CGM을 활용한

적정혈당유지시간(Time In Range)이 당뇨관리의 중요한 지표로 부상할 정도

• 편의성 혁신: 트랜스미터 및 센서 일체화(Disposable), 혈당 보정 X(Factory Calibration), 소형화

• 성능 혁신: MARD 10%미만, 사용기간 10일 이상, 인슐린주입기와의 interoperability

• 가격 혁신: 폼팩터 혁신에 의한 가격 혁신, 보험 보장 범위 확대

기술혁신을 거듭하며

당뇨관리의 필수장비로

거듭나고 있는 CGM
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I. CGM 침투율이 50%가 될 때 일어나는 일들

전세계 당뇨환우 중 미국 비중(인구로는 6%이나 비용기준 40%)

자료: IDF, 미래에셋증권 리서치센터

미국 인슐린 집중 치료시장 침투율은 거의 50%에 육박

자료: DXCM, 미래에셋증권 리서치센터

• IDF에 의하면 미국 시장은 당뇨 환우 규모로는 전세계의 6%에 불과하나, 당뇨 관련 비용기준
점유율은 40%에 달하는 세계에서 가장 큰 시장으로 글로벌 당뇨관리의 트렌드를 선도하는 가장

중요한 시장

• DXCM에 의하면, 이미 미국 인슐린 집중 치료(Insulin Intensive Therapy) 시장에서 CGM 침투율이
약 50%에 달한다고 함. 이로 인해 주요 당뇨관리 기업들을 중심으로 3가지가 중요해지고 있음

• ① 해외시장 확대 ② Smart Dosing System ③ 비용혁신을 통한 이익률 개선

미국 인슐린 집중

치료시장 침투율 50%에

육박한 CGM
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(환우 수 기준)
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DXCM의 지역별 매출 비중 추이

자료: DXCM, 미래에셋증권 리서치센터

DXCM의 해외시장 공략을 위한 CGM 포트폴리오

자료: IDF, DXCM, 미래에셋증권 리서치센터

• 지속적인 성장을 위해서 해외시장 진출은 필수

• CGM 선도기업인 DXCM의 해외수출 비중도 16년 13%에서 1Q23 29%로 지속 확대

• 다만, 국가별로 보험제도와 당뇨에 대한 인식 등에 의해 당뇨관련 지출 수준이 다름.  이로 인해 해당
국가 상황에 맞는 포트폴리오가 필요함. DXCM의 경우, 주력 제품인 G-Series외 가격경쟁력이 높은

제품인 Dexcom One을 함께 판매 중

• 아직 전세계적으로 널리 퍼지기 보다는 GDP가 높은 지역을 우선적으로 침투하고 있음

① 해외시장 확대: 

보험제도와

소득수준에 따라

다양한 포트폴리오로 대응

87% 83% 79% 79% 78% 76% 74% 71%

13% 17% 21% 21% 22% 24% 26% 29%

16 17 18 19 20 21 22 1Q23

US OUS

I. CGM 침투율이 50%가 될 때 일어나는 일들

11,786 

6,661 5,856 5,758 
3,289 3,236 3,015 2,732 2,555 1,800 1,173 

1인당 당뇨관리 관련 비용
(달러)
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아이센스 CGM, 케어센스 에어

자료: 아이센스, 미래에셋증권 리서치센터

국내 1형 당뇨환우들의 당뇨관련 지출 및 부담 수준 관련 통계

주: 2023년 2월, 국내 1형 당뇨환우 1,051명 대상 설문

자료: 1형당뇨환우회, 미래에셋증권 리서치센터

• 현재 국내에서 Dexcom G6 사용시 연간 센서+트랜스미터 사용에 대한 연간 본인부담비용은 약
200만원. 실제로 1형당뇨환우회에서 실시한 통계에 의하면 당뇨환우의 75% 이상이 연간 100만원

이상을 부담하고 있었고, 200만원 이상 부담하는 환우비율은 33%에 달했음

• 미국 외 시장에서 가격경쟁력은 시장 개척의 가장 중요한 요소. 그런 점에서 국내 아이센스가 23년
6월 자체 개발한 CGM에 대하여 식약처 승인을 획득하며 국산화에 성공. 상용화 전략에 대해

구체적으로 공개된바 없으나, 가격경쟁력을 갖출 경우 빠른 시장 침투가 진행될 수도 있을 것

① 해외시장 확대: 

미국 외 시장 침투의

가장 중요한 요소는

가격경쟁력

I. CGM 침투율이 50%가 될 때 일어나는 일들

18% 7%
34%

32%

18%

27%

50%
75%

39%

의료기관에서의 지출비용 의료기기 및 소모품

구매비용

저혈당 대처음식

50만원 이하 50~100만원 100만원 이상

이전과 다를바

없다

1%

미미한 차이

1%

부담이 되나

견딜만 하다

28%
다른 지출을

줄여햘 정도로

부담이 많이 됨

70%
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Smart Dosing System의 비중 확대

자료: MDT, 미래에셋증권 리서치센터

Meal Detection Technology와 포트폴리오 다각화

자료: MDT, 미래에셋증권 리서치센터

• MDT에 의하면 주요 25개국에서 현재 인슐린 집중치료를 받는 환우의 수는 6.7백만명으로 추산되며
CGM 사용 환우 비중은 70%. CGM이 널리 사용됨에 따라, CGM과 알고리즘으로 연동된 스마트
인슐린 주입기 수요도 증가할 것으로 기대. 현재 스마트 인슐린 주입기 사용자는 67만명(비중 10%) 

• 이들은 매년 29%씩 상승하여 2030년에는 3.9백만명으로 전체 사용자의 55%까지 비중이 확대될 것

• 이 과정에서 ① 다양한 고객의 니즈를 충족하기 위해 인슐린 주입기 제품 포트폴리오(펜/펌프/패치)를
다각화하는 것이 중요해짐. MDT가 국내 이오플로우를 인수한 것도 그러한 맥락

• ② 고도화된 알고리즘(Advanced Hybrid Closed Loop) 구현을 위해 식사감지기술(식사로 인한
혈당변화를 감지하여 자동으로 식사인슐린을 주입하는 기술)이 중요해지고 있음. 

② 스마트 인슐린 주입

시스템(Smart Dosing 

System)의 부상: 

포트폴리오 다각화 및

인공췌장 구현을 위한

식사감지기술

30%
20%

50%

35%

10%

55%

10% 10%

FY 23 FY 30

BGM X 인슐린 펜 CGM X 인슐린 펜(No Algo.)
CGM X 인슐린 펜/펌프 X 알고리즘 CGM X 펌프, 인슐린 펜(No Algo.)

I. CGM 침투율이 50%가 될 때 일어나는 일들
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DXCM(위)와 ABT(아래)의 실적 가이던스

자료: DXCM, ABT, 미래에셋증권 리서치센터

DXCM의 비용혁신 노력

자료: DXCM, 미래에셋증권 리서치센터

• 미국 인슐린 집중치료시장의 침투율이 증가하고, 기업들의 외형이 커지면서 성장률이 과거대비 소폭
하향되고 있음. 이로 인해 이익률 개선 측면에서 비용혁신도 중요해지고 있음

• DXCM은 비용혁신을 위해 ① 말레이시아에 첫번째 생산공장건설을 완료하고 23년 하반기부터
생산예정. 자동화 공정을 통해 최종 목표는 제조원가를 센서당 10달러로 낮추는 것 ② Dexcom 

One의 폼팩터를 센서와 트렌스미터가 일체화된 G7 폼팩터로 1Q24까지 전환하고자 함

③ 비용혁신을 통한

이익률 개선

I. CGM 침투율이 50%가 될 때 일어나는 일들
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II. 체중관리의 부상과 넓어지는 전장

23년 4월부터 미국 공보험의 CGM 보장 범위 확대

자료: CMS, 미래에셋증권 리서치센터

• 세계 당뇨관리 체계에 영향이 큰 ADA는 23년 진료지침에서 2형 기초인슐린 환우의 CGM 사용을
“사용할 수 있다(Can be used)”에서 “제공되어야 한다(Should be offered)”로 변경

• 미국의 공보험인 CMS도 23년 4월부터 CGM에 대한 보장범위를 확대. 인슐린 주입 하루 최소
3번에서 1번으로 하향조정

① 2형당뇨(기초 인슐린):

ADA 진료지침내 CGM

사용권고 강화와

CMS의 보장범위 확대

기초 인슐린 2형 당뇨환우의 CGM 사용권고를 강화한 ADA

자료: ADA, 미래에셋증권 리서치센터

2022년 지침. 

2023년 지침. 
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미국 당뇨환우의 다이나믹스 및 CGM 침투율

자료: Dexcom, 미래에셋증권 리서치센터

기초 인슐린 치료 환우 대상 웨어러블 제품인 OmniPod Go 

자료: PODD, 미래에셋증권 리서치센터

• 보장범위가 커지는 만큼 접근가능시장규모도 기존 4.2백만명에서 7.2백만명으로 증가

• DXCM: PBM과 협의로 상업보험 인구의 60% 보장 완료, 25년까지 7억 달러 매출증가 가이던스 제시

• ABT: 구체적인 시점은 제시하지 않았으나, 10억 달러의 매출증가 효과 언급

• 인슐린 주입기에서도 2형 기초 인슐린 치료 환우를 겨냥한 특화 제품 출시: Insulet은 2형 당뇨환우
특화제품인 Omnipod Go에 대해 23년 4월 FDA 허가를 받고, 24년부터 상용화 예정. CGM과

연동할수 없고, 최대 3일동안 고정된 용량의 기초 인슐린을 내장하고 있음

① 2형당뇨(기초 인슐린): 

보험 보장인구확대로

커지는 접근가능 시장

4.9 

0.8 1.4 
2.7 

2.3 

1.0
1.0

0.3

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

전체 인슐린 치료

환자

1형 당뇨 2형 당뇨

(인슐린 집중 치료)

2형 당뇨

(기초 인슐린)

잠재 환자 수 침투 환자 수(백만명)

침투율 32%

침투율 40~45%
침투율 55%

침투율 10%

1형 당뇨, 5.0%

2형 당뇨

(인슐린 집중 치료), 

6.7%

2형 당뇨

(기초 인슐린), 8.4%

2형 당뇨

(저혈당 위험, 인슐린 x), 

9.8%

2형 당뇨

(인슐린 X), 70.0%

미국 당뇨 환자

(환우 수 기준)

II. 체중관리의 부상과 넓어지는 전장
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체중관리의 중요성을 강조하는 ADA 2023 진료 지침

자료: ADA, 미래에셋증권 리서치센터

제2형 당뇨병의 예방 및 치료를 위한 비만 및 체중 관리 지침

자료: ADA, 미래에셋증권 리서치센터

• ADA는 2023년 지침에서 체중감량에 대해 혈당조절, 심혈관질환, 심부전 및 신장질환과 동일한
정도의 중요성을 부여. 특히 제 2형 당뇨병 관리에서 체중감량을 장려하고 있음. 체중 관리 및 감소는
모든 당뇨환우와 과체중 또는 비만이 있는 전당뇨병 환우에게 중요함을 강조

• 제2형 당뇨병이 있는 과체중 및 비만 환우는 유의미한 삶의 질 개선을 위해 5%의 체중감소가 필요. 
체중감량의 효과를 극대화하기 위해서는 보다 집중적인 체중 감량 목표(즉, 15%)가 적절할 수 있음

• 전당뇨에서 2형당뇨로의 진행을 막기위한 체중감량 목표는 7~10%

• 상대적으로 적은 체중감소(약 3-7%)는 혈당 및 기타 중간 심혈관 위험 요소 개선 가능. 상대적으로 큰
체중감소(10% 이상)는 제2형 당뇨 및 다른 질병 수정 효과 및 심혈관결과 개선 가능

② 2형당뇨(인슐린 X): 

2형 당뇨관리에서

체중감량의 중요성 부상

II. 체중관리의 부상과 넓어지는 전장
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II. 체중관리의 부상과 넓어지는 전장

2형당뇨 환우의 BMI에 따른 체중조절 방식

자료: ADA, 미래에셋증권 리서치센터

5S 프레임워크: 수면, 걷기, 고강도운동, 유산소운동, 앉아있는 시간 통제

자료: ADA, 미래에셋증권 리서치센터

• 5%미만의 체중감소를 위해서는 영양, 신체활동 및 생활습관 개선 전략이 권장

• 신체활동 및 생활습관 개선 전략으로 5S 프레임 워크 제시: Sleep, Sitting, Strengthening, 
Sweating, Stepping

• 10% 이상은 식단요법 및 약물요법으로 달성 가능. 대사수술도 체중 감소를 달성하고 건강위험을
줄이는데 도움이 될 수 있다고 언급

• 1년 이상의 장기 체중 유지 프로그램 권장

② 2형당뇨(인슐린 X): 

ADA, 체중감량을

위한 다양한 방법 권고
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2형 환우(인슐린 X)까지 확대되는 전장

자료: DXCM, 미래에셋증권 리서치센터

당뇨를 넘어 심혈관 대사 질환 관리 영역으로 확장하고자하는 DXCM

자료: DXCM, 미래에셋증권 리서치센터

• 체중감량의 중요성이 부각되면서 당뇨환우의 70%(미국 24~25백만명)를 차지하는 인슐린 치료를
받지 않는 2형 당뇨환우 시장에도 관심 증가

• 이 시장에 성공적으로 진입할 경우, 더 큰 시장인 전당뇨(미국 96백만명) 시장까지 시장 범위가
확대될 수 있음

• 최근 DXCM이 사명을 당뇨관리에서 건강관리로 변경한 것도 이런 맥락과 관련이 깊은 것도 판단됨

② 2형당뇨(인슐린 X): 

기존시장과 차원이

다른 거대한 시장이

열리다
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1형 당뇨

2형 당뇨

(인슐린 집중 치료)

2형 당뇨

(기저 인슐린)

2형 당뇨

(저혈당 위험, 인슐린 x)

2형 당뇨

(인슐린 X)

잠재 환자 수 침투 환자 수

(백만명)
침투율 55%

침투율 40~45%

침투율 10%

침투율 5%

침투율 5%

II. 체중관리의 부상과 넓어지는 전장
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II. 체중관리의 부상과 넓어지는 전장

DXCM, 인슐린 치료를 하지 않는 당뇨환우용 신제품 24년 출시 목표

자료: DXCM, 미래에셋증권 리서치센터

ABT, 체중관리 솔루션 기업인 WeightWatcher와 파트너십

자료: WW, 미래에셋증권 리서치센터

• 인슐린 치료를 받지 않는 환우들은 혈당수치를 통해 삶의 질을 향상시킬 정보(식사/운동/약물효과)를
얻는 것이 목표. 이들을 위한 새로운 장비와 전략이 필요함(저혈당 경고나 데이터 공유기능 불필요)

• ABT: 체중관리 솔루션 기업인 Weightwatcher와 협업 발표, 포도당과 케톤을 동시에 측정할 수 있는
웨어러블 장치 개발 중, 웰니스용 웨어러블인 링고는 올해 2개 제품 상용화(유럽)가 목표

• DXCM: 인슐린 치료를 하지 않는 환우 대상 신제품 2024년 공개 예정, G7 폼팩터 기반 15일 제품. 
현재 CGM이 당뇨병 환우에게만 적용되도록 허가되어, 사용대상 확대를 위해 FDA와 논의 중

② 2형당뇨(인슐린 X): 

새 술은

새 부대에 담아야
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Gelesis: 위장에서 커지는 알약

자료: Gelesis, 미래에셋증권 리서치센터

Allurion: 삼키는 위풍선

자료: Allurion, 미래에셋증권 리서치센터

• 당뇨관리 영역에서 아직 의료기기들이 체중감량을 위해서 행동변화/식사/약물/수술 요법만큼 많이
쓰이지 않고 있고, ADA에서도 진료지침으로 권고하고 있지는 않음

• 그러나 여전히 체중감량의 풀어야 할 난제 중 하나는 장기적 효과와 지속가능성. 그런 점에서 그 대안
중 하나로 의료기기들이 임상적 근거를 확보해 나가고 있음

• Gelesis: 유일하게 FDA 허가를 받은 체중감량 목적 의료기기. 알약형태로 환우가 복용하면, 환우의
위에서 셀룰로스와 구연산이 결합하여 수천개의 3차원 겔 조각을 만들어내어 포만감을 느낄 수 있게

함. 4주 98달러이며, 현재 미국에서 처방전없이 구매가능한 OTC 버전 FDA 허가 진행 중

• Allurion: 수술없이 환우가 삼킨 인공풍선을 위에 위치하고 카테터로 몸 외부에서 물을 채워넣는
위풍선 제조. 16주 안에 10~15% 체중감량 효과, 삭센다와의 시너지 임상시험으로 8개월동안 평균

19% 체중감소효과를 입증하기도, 현재 FDA 허가를 위한 임상시험 진행중이며 24년 FDA 승인 예상

③ 체중감량 관련

의료기기

II. 체중관리의 부상과 넓어지는 전장
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Appendix. Global Peer Group

회사명
시가총액

(십억원)

영업이익률(%) PER(배) P/S(배) ROE(%) 매출액(십억원)

22 23F 24F 22 23F 24F 22 23F 24F 22 23F 24F 22 23F 24F

로슈 홀딩 320,674 27.6 33.5 34.5 17.1 13.9 12.7 3.4 3.6 3.4 47.3 47.2 42.9 85,593 88,844 93,211 

애보트 래버러토리 237,700 19.2 22.3 22.4 29.1 24.3 23.1 4.5 4.7 4.5 16.0 19.7 19.8 56,415 51,242 53,562 

메드트로닉 149,041 17.6 24.7 25.4 21.0 17.4 16.1 3.7 3.6 3.5 7.2 12.7 13.4 41,106 41,620 43,533 

덱스컴 66,287 13.4 16.5 18.8 - - - 17.2 14.8 12.3 13.2 18.0 20.3 3,760 4,588 5,526 

인슐렛 25,455 2.9 8.7 10.8 - - - 14.5 12.6 10.7 0.1 19.3 18.0 1,687 2,055 2,438 

Sinocare Inc 2,311 15.7 16.7 17.4 29.7 27.8 21.9 4.5 3.9 3.2 14.5 13.3 14.8 540 618 750 

탠덤 다이어비티즈 2,434 -11.6 -10.5 -4.3 - - - 2.4 2.2 1.9 -52.5 -17.2 -7.5 1,035 1,148 1,299 

타이보 과기 722 43.0 22.8 23.1 5.5 16.8 17.9 1.9 3.4 3.5 42.7 12.0 10.9 417 222 214 

아이센스 626 7.5 8.4 10.3 85.1 32.2 23.3 2.4 2.2 1.9 2.6 6.6 8.6 265 288 324 

전체 평균 15.0 15.9 17.6 31.3 22.1 19.2 6.1 5.7 5.0 10.1 14.6 15.7 21,202 21,180 22,317 

일라이 릴리 535,063 25.0 28.9 33.6 61.3 50.8 36.5 14.3 13.4 11.2 55.4 64.4 74.6 36,885 40,521 48,298 

노보 노디스크 445,902 42.3 43.0 43.7 - 29.5 25.4 - 10.5 9.0 83.5 82.4 75.5 32,296 42,469 49,562 

전체 평균 33.6 36.0 38.6 61.3 40.1 30.9 14.3 11.9 10.1 69.5 73.4 75.1 34,590 41,495 48,930 

주: 2023년 7월 12일 종가 기준

자료: Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터
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인슐린 집중치료 시장을 넘어 더 큰 바다로

주가상승률 (%) 1개월 6개월 12개월

절대주가 5.3 24.8 71.3

상대주가 1.9 -1.4 38.6

EPS 성장률 (23F,%) 42.2

P/E(23F,x) 93.7

MKT P/E(23F,x) 36.8

배당수익률(%) -

시가총액 (십억USD) 51.82

시가총액 (조원) 67.10

유통주식수 (백만주) 385.2

52주 최저가 (USD) 76.35

52주 최고가 (USD) 133.67

결산기 (12월) 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F

매출액 (백만USD) 1,927 2,449 2,910 3,503 4,222 5,066

영업이익 (백만USD) 300 266 391 541 692 881

영업이익률 (%) 15.6 10.9 13.4 15.4 16.4 17.4

순이익 (백만USD) 550 217 341 483 609 775

EPS (USD) 1.46 0.56 0.88 1.25 1.57 2.00

ROE (%) 40.6 11.2 16.3 20.1 20.5 21.2

P/E (배) 63.5 239.4 129.2 107.3 85.1 66.9

P/B (배) 18.4 23.2 16.0 15.9 13.4 11.2

주: GAAP
자료: DXCM, Refinitiv, 미래에셋증권 리서치센터

Refinitiv 평균목표주가 USD 142.12

현재주가(23/7/12) USD 133.67

상승여력 6.3%

NASDAQ (23/7/12, p) 13,918.96

국가 미국

투자포인트

• 1Q23 사상최대 신규 사용자를 확보하며 22년말 대비 환우기반 30% 증가

• 지난 2월 런칭한 차세대 CGM인 G7은 출시 초기임에도 1,000개의 신규 의료공급자가 처방하였고, 
G6와 동일한 유통채널(DME) 확보. 현재 상업보험 인구의 60%가 G7 보장

• 변경된 미국 공보험의 CGM 보장 지침(인슐린 사용조건 하루 3회에서 1번으로 축소, 미국 시장
TAM 300만명  700만명)은 7월부터 실적에 반영될 것(23년 연간 매출의 1% 기여 예상). 
본격적인 실적기여는 24년 이후로 전망되며 25년 매출 7억달러 기여 예상

• 인슐린 치료를 받지 않는 2형 환우를 위한 신제품 24년 출시 예정

• 2025년 실적 가이던스: 매출 46~51억달러, GPM 65%, EBITDA 마진 31%, OPM 21% 

• 현 주가는 12개월 선행 P/S 기준 13배(지난 5년 평균 12배)로 글로벌 Peer(6배) 대비 고평가

• 리스크: Libre와의 경쟁심화, G7 생산 개시로 인한 마진 훼손

덱스컴 Dexcom (DXCM US)
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주요 차트

매출 및 영업이익률 추이

자료: DXCM, 미래에셋증권 리서치센터

12개월 선행 P/S 밴드 차트

자료: 미래에셋증권 리서치센터

품목별 매출 비중 추이

자료: DXCM, 미래에셋증권 리서치센터

지역별 매출 비중 추이

자료: DXCM, 미래에셋증권 리서치센터

덱스컴 Dexcom (DXCM US)

71% 72% 73% 78% 81% 84% 87% 88%

29% 28% 27% 22% 19% 16% 13% 12%
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• ‘체중감량’이 제2형 당뇨병(T2D)을 뒷받침해야 하며 체중감량이 혈당조절, 심혈관질환(CVD), 심부전, 
신부전과 동일한 수준으로 중요도 격상. 비만은 만성질환이라는 점을 재강조

• GLP-1/GIP 이중작용제 tirzepatide이 체중감량 가능성 있는 혈당조절 옵션으로 추가

• 제1형 당뇨병(T1D) 발병을 늦춰주는 최초 항체 신약 teplizumab이 승인되면서 가이드라인 업데이트: 
섹션 2 당뇨병 구분 및 진단: 발현 전 단계, 섹션 3 T2D 및 관련 합병증 예방 및 지연

ADA 가이드라인

업데이트되며

‘체중감량’ 중요성 강조

당뇨병 치료 가이드라인에 체중감량 중요도 격상

자료: ADA, 미래에셋증권 리서치센터

최초 T1D에 대한 질병 완화 신약 승인으로 가이드라인 업데이트

자료: ADA, 미래에셋증권 리서치센터

• 비교적 적은 체중감량(3~7%)도 혈당과 기타 심혈관 리스크 요인을 줄여줄 수
있음

• 식이요법 및 현재 의약품으로 그보다 더 한 체중감량(10-15%)을 유지할 시 더
많은 혜택을 받을 수 있음. 예를 들어 질병 완화 효과 및 제2형 당뇨병 완치

가능성, 장기적인 심혈관 건강과 사망률도 개선시킬 수 있음.
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• ADA 2023에서 다수의 비만 신약 후보물질 데이터 발표. 분명해지는 선두 기업: LLY, NVO 

• 학회 주인공은 일라이 릴리의 GLP-1/GIP/GCGR 삼중작용제 ‘retatrutide’의 임상2상 데이터

• 이밖에 릴리의 경구용 ‘orforglipron’ 2상, 노보 노디스크의 ‘semaglutide 50mg’ 3상 발표

• BI/질랜드도 SC제형 GCGR/GLP-1 작용제 ‘survodutide’ 임상2상 데이터 발표

• 화이자는 두 후보물질 중 lotiglipron 개발 중단 결정. 1일2회 경구용 danuglipron으로 후기 임상 진행

치열해지는

체중감량 신약 경쟁

물질/브랜드
(회사)

retatrutide
(Eli Lilly)

tirzepatide
(Eli Lilly)

survodutide
(BI/Zealand) 

cagrisema
(Novo)

sema 50mg
(Novo)

Wegovy
(Novo)

orforglipron
(Eli Lilly)

danuglipron
(Pfizer)

AMG-133
(Amgen)

Saxenda
(Novo)

물질 기전
GLP-1/GIP
/GCGR

GIP/GLP-1 GCGR/GLP-1 Amylin+GLP-1 GLP-1 GLP-1 GLP-1 GLP-1
GIPR길항제/
GLP-1

GLP-1

물질 구분 peptide peptide peptide peptide+peptide peptide peptide non-peptide non-peptide
antibody-peptide 
conjugate

peptide

투약 주기 주1회 주1회 주1회 주1회 1일1회 주1회 1일1회
1일2회

(1일1회 개발 중)
월1회 1일1회

투약 경로 SC SC SC SC 경구 SC 경구 경구 SC SC

현재 임상 단계 임상3상 허가신청 임상2상 완료 임상3상 임상3상 완료 출시 완료 임상3상 임상2b상 모집완료 임상2상 출시 완료

임상시험 TRIUMPH-3 SURMOUNT-1 NCT04667377 REDEFINE OASIS 1 STEP 1 NCT05051579 NCT04707313 NCT04478708 SCALE

적응증 비만 비만 비만 비만 비만 비만 비만 비만 + T2D 비만 +/- T2D 비만

관찰 기간 48주 72주 46주 32주 68주 68주 36주 16주 12주 56주

최대 용량 12mg 15mg 4.8mg 2.4mg 50mg 2.4mg 45mg 120mg 420mg 3.0mg

체중변화율
치료군 -24.2% -22.5% -14.9% -15.6% -15.1% -14.9% -14.7% -5.4% -14.5% -8.0%

위약군 -2.1% -2.4% -2.0% -5.6% -2.4% -2.4% -2.3% -0.4% 미공개 -2.6%

치료중단율
치료군 16.1% 6.2% 24.6% 미공개 5.7% 7.0% 13% 34.0% 미공개 9.9%

위약군 0% 2.6% 3.9% 미공개 3.6% 3.1% 2% 8.0% 미공개 3.8%

비만 신약 후보물질 효용성 및 안전성 비교

자료: 각 사, 미래에셋증권 리서치센터
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• 지금까지 가장 높은 효용성으로 주목받은 릴리의 삼중작용제 retatrutide. 주1회 고용량 12mg 투약
시 48주차 -24.2%(vs. -2.1% 위약군) 체중 변화. 이중작용제 tirzepatide 72주차 -22.5% 갱신

• 다만 1) 대규모 임상3상에서 동일한 데이터 반복 필요하고 2) 심혈관 부작용 안전성 검증 필요

• 1등급 이상의 부정맥 및 관련 이상사례 발생 환자 19명 중 임상시험을 중단한 2명의 환자 발생. 이들
중 한 명은 심전도 QT간격 연장 관련 심각한 사례 발생, 다른 한 명은 빈맥 중등증 부작용 발생

GIP/GLP-1/GCGR

삼중작용제 retatrutide로

자체 기록 갱신한 릴리

추가적인 체중감소율 기대되는 retatrutide 임상 데이터

자료: Eli Lilly, Massachusetts Medical Society(2023), 미래에셋증권 리서치센터

고용량군에서 부정맥 및 관련 이상사례 부작용 발생

자료: Eli Lilly, Massachusetts Medical Society(2023), 미래에셋증권 리서치센터

주: Initial Dose(ID)는 최초 용량

명 (%)
위약군 1mg 4mg

[ID 2mg]
4mg

[ID 4mg]
8mg

[ID 2mg]
8mg

[ID 4mg]
12mg

[ID 2mg]
총

N 70 69 33 33 35 35 62 337

1등급 이상의 부정맥
및 관련 이상사례
(AE) 발생 환자

2 (2.9) 3 (4.3) 0 2 (6.1) 0 5 (14.3) 7 (11.3) 19 (5.6)

심계항진
(두근거림)

0 0 0 0 0 1 (2.9) 2 (3.2) 3 (0.9)

빈맥
(빠른맥)

1 (1.4) 0 0 0 0 0 2 (3.2) 3 (0.9)

심실내 전도 결손 0 0 0 0 0 1 (2.9) 1 (1.6) 2 (0.6)

심박수 증가 0 0 0 0 0 1 (2.9) 1 (1.6) 2 (0.6)

심실 기외수축 0 0 0 0 0 1 (2.9) 1 (1.6) 2 (0.6)

심장전기도
QT간격 연장

0 0 0 0 0 0 1 (1.6) 1 (0.3)
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• Survodutide(BI 456906)은 주1회 SC 투약하는 GLP-1/GCGR 작용제

• 4.8mg 고용량군에서 -14.9%(vs. 위약군 -2.8%)으로 노보의 위고비와 유사한 체중 변화

• 하지만 대부분 위장관 부작용으로 인한 치료중단율 4.8mg군에서 무려 28.6% (위고비는 7% 수준)

• NASH 임상2상(NCT04771273) 올해 말 1차 완료 예정. 데이터는 2024년 발표 예상

BI/Zealand의

survodutide 임상2상

효용성은 기대치 부합, 

안전성은 기대 이하

위고비와 유사한 수준의 체중감소율

자료: BI, Zealand Pharma, ADA 2023, 미래에셋증권 리서치센터

하지만 부작용으로 인한 치료중단율 28.6%으로 높아

자료: BI, Zealand Pharma, ADA 2023, 미래에셋증권 리서치센터

명 (%) 위약군 0.6mg 2.4mg 3.6mg 4.8mg 총

N 77 77 78 77 77 309

모든 TEAE(치료
유발 이상사례)

58 (75.3) 70 (90.9) 70 (89.7) 71 (92.2) 70 (90.9) 281 (90.9)

메스꺼움 15 (19.5) 26 (33.8) 51 (65.4) 48 (62.3) 49 (63.6) 174 (56.3)

구토 4 (5.2) 7 (9.1) 23 (29.5) 26 (33.8) 27 (35.1) 83 (26.9)

설사 8 (10.4) 14 (18.2) 22 (28.2) 18 (23.4) 15 (19.5) 69 (22.3)

변비 4 (5.2) 9 (11.7) 17 (21.8) 19 (24.7) 20 (26.0) 65 (21.0)

치료중단율 3 (3.9) 15 (19.5) 20 (25.6) 19 (24.7) 22 (28.6) 76 (24.6)

위장관 관련 1 (1.3) 5 (6.5) 13 (16.7) 13 (16.9) 20 (26.0) 51 (16.5)

심각한 부작용 5 (6.5) 1 (1.3) 2 (2.6) 6 (7.8) 4 (5.2) 13 (4.2)
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• 릴리의 orforglipron은 1일1회 경구용 GLP-1 작용제. 펩타이드 기반인 노보의 semaglutide와
다르게 저분자화합물로 1) 생산이 비교적 쉬워 생산 비용이 낮고, 2) 약물 복용 시 음식과 물 섭취

제한이 없다는 점에서 편의성 높은 장점 보유

• 임상2상 데이터 발표: 36주차에 -14.7% (vs. 위약군 -2.3%) 체중변화율로 tirzepatide보다 낮은
체중감소율 보여. tirzepatide는 동일 기간 약 18%

• 치료중단율은 노보의 sema 50mg 5.7%보다 두 배 가량 높은 13%

경구용 시장도 노린다: 

릴리의 경구용GLP-1 

orfoglipron

노보의 경구용 위고비와 비슷한 수준의 체중 감소율

자료: Eli Lilly, Massachusetts Medical Society(2023), 미래에셋증권 리서치센터

치료중단율은 화이자, BI/질랜드보다 낮지만 노보의 sema보단 높아

자료: Eli Lilly, Massachusetts Medical Society(2023), 미래에셋증권 리서치센터

명 (%) 위약군 12mg 24mg
36mg 
(1)

36mg 
(2)

45mg 
(1)

45mg 
(2)

총

N 50 50 53 29 29 31 30 272

모든 이상사례 38 (76) 43 (86) 46 (87) 24 (83) 28 (97) 28 (90) 27 (90) 234 (86)

모든 심각한 이상사례 0 0 2 (4) 0 3 (10) 2 (6) 0 7 (3)

치료중단율 1 (2) 7 (14) 10 (19) 3 (10) 6 (21) 5 (16) 4 (13) 35 (13)

5% 이상 발생 이상사례

메스꺼움 5 (10) 25 (50) 31 (58) 12 (41) 14 (48) 13 (42) 11 (37) 111 (40)

구토 3 (6) 13 (26) 17 (32) 8 (28) 4 (14) 9 (29) 8 (27) 62 (23)

변비 3 (6) 12 (24) 17 (32) 8 (28) 7 (24) 6 (19) 4 (13) 57 (21)

설사 5 (10) 12 (24) 19 (36) 1 (3) 4 (14) 5 (16) 10 (33) 56 (21)

심혈관 장애 0 0 5 (9) 5 (9) 9 (15) 19 (7)
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• 수술요법의 체중감량 효과인 약 -34%에 가까워지는 신약의 효용성

• 첫 번째 Wave인 GLP-1 계열을 이을 차세대 이중/삼중 작용제 후보물질 개발 활발히 진행 중

• 사실상 first mover인 노보 노디스크와 데이터 상으로 추월한 일라이 릴리의 경쟁체제

• 노보의 amylin/GLP-1 cagrisema 3상 결과에 대한 릴리의 retatrutide 데이터 역전 가능 여부에
주목

수술의 영역으로

확장하는 비만 신약

-24.2%
-22.5%

-15.6% -15.1% -14.9% -14.7% -14.9% -5.4% -14.5%

-8.0%

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

retatrutide

(릴리)

tirzepatide

(릴리)

CagriSema

(노보)

Semaglutide 

50mg

(노보)

Wegovy

(노보)

orforglipron

(릴리)

survodutide 

(베링거/질랜드)

danuglipron

(화이자)

AMG-133

(암젠)

Saxenda

(노보)

48주
주1회

72주
주1회

46주
주1회

32주
주1회

68주
1일1회

68주
주1회

36주
주1회

16주
1일2회

12주
월1회

56주
1일1회

위소매절제술(VSG) 및
루와이위우회술 (RYGB)

승인

허가신청

임상3상

임상2상

피하주사

경구제형

Key

현재 효용성 1등은 릴리의 retatrutide, 수술 영역을 위협

자료: 각 사, 미래에셋증권 리서치센터

GLP-1
/GIP/GCGR

GIP/GLP-1
GCGR/
GLP-1

Amylin/
GLP-1

GLP-1 GLP-1 GLP-1 GLP-1
GIPR 길항제
/GLP-1

GLP-1



Mirae Asset Securities Research26 | 헬스케어

III. 글로벌 당뇨 치료제 동향

회사 물질 작용 기전 경로 주기 용량(최대) 임상시험 임상 단계 개요 데이터 발표/1차 완료 시점

Novo

semaglutide GLP-1

Oral QD

50mg OASIS 1 임상3a상 비만/과체중 (68주차 -15.1%) 최근 발표 완료

50mg OASIS 2 임상3a상 비만/과체중 + 합병증 (동아시안) 2023-07-11

50mg OASIS 3 임상3a상 비만/과체중 + 합병증 (중국인) 2025-02-14

25mg OASIS 4 임상3b상 비만/과체중 + 합병증 2024-03-19

SC QW

2.4mg STEP-HFpEF 임상3상 비만 + 심부전 2023-04-18

2.4mg SELECT 임상3상 비만/과체중 + 심장질환 (심장병/뇌졸중 효과)
2Q-3Q23 발표 예정
(6.21 완료)

7.2mg STEP UP 임상3상 비만 2024-09-13

7.2mg NCT05649137 임상3상 비만 + T2D 2024-10-04

CagriSema Amylin/GLP-1 SC QW 2.4mg

REDEFINE 1 임상3상 비만/과체중 2025-01-19

REDEFINE 2 임상3상 비만/과체중 + T2D 2024-12-11

REDEFINE 3 임상3상 비만 + 심혈관질환 2027-05-05

PYY 1875 PYY SC QW 2.0mg NCT04969939 임상1상 비만 2Q23 발표 예정

amycretin GLP-1/Amylin Oral QD - - 임상1상 비만/과체중 2H23 발표 예정

Lilly

tirzepatide GLP-1/GIP SC QW

15mg SURMOUNT-2 임상3상 비만/과체중 + T2D (72주차 -15.7%) 최근 발표 완료

15mg SURMOUNT-3 임상3상
비만/과체중 + 합병증
(after lifestyle program)

2Q-3Q23 발표 예정
(4.20 완료)

15mg SURMOUNT-4 임상3상 비만/과체중 + 합병증 (유지요법)
2Q-3Q23 발표 예정
(4.25 완료)

15mg SURMOUNT-5 임상3b상
비만/과체중 + 합병증 w/o T2D 
(vs. Sema 2.4mg)

2024-12-16

15mg SURMOUNT-MMO 임상3상 비만 + 심혈관질환 (사망률 임상) 2027-10-07

- SURPASS-CVOT 임상3상 T2D + 심혈관질환 위험 (vs. Trulicity) 2024-10-17

orforglipron GLP-1 Oral QD

45mg* ATTAIN-1 임상3상 비만/과체중 + 합병증 2025-09-12

45mg* ATTAIN-2 임상3상 비만 or 과체중 + T2D 2025-06-13

45mg* ACHIEVE-4 임상3상
비만 + T2D or 과체중 + 심혈관위험
(vs. Insulin Glargine)

2025-01-24

retatrutide GLP-1/GIP/GCGR SC QW

12mg* TRIUMPH-1 임상3상 w/o T2D, 비만/과체중 + OSA 또는 OA 등록 전

12mg* TRIUMPH-2 임상3상 with T2D, 비만 or 과체중 + OSA 등록 전

12mg* TRIUMPH-3 임상3상 비만(BMI 35+) + 심혈관질환 2025-11-04

12mg* TRIUMPH-4 임상3상 비만/과체중 + OA 등록 전

BI/Zealand

BI 456906 GLP-1/GCGR

SC

QW 4.8mg NCT04771273 임상2상 NASH, 폐섬유증(F1-F3) 2023-11-22

QW 4.8mg NCT05296733 임상1상 비만/과체중 +/- 간경화/간경변 2023-12-30

BI 456906 
+ sema

GLP-1/GCGR 
+ GLP-1

QW 4.8mg+2.4mg NCT05751226 임상1상 비만/과체중 2024-04-25

Pfizer danuglipron GLP-1 Oral BID 200mg NCT04707313 임상2b상 비만 2023-09-12

Amgen AMG 133 GIPR길항제/GLP-1 SC Q4D 420mg NCT05669599 임상2상 비만/과체중 +/- T2D 2024-10-06
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III. 글로벌 당뇨 치료제 동향

• 실사용데이터에 따르면 환자들의 금연/금주에도 효과 보임

• GLP-1은 뇌간의 고립로핵(NTS)에 작용해 중독증세를 완화시키며 도파민 경로 중 하나인 중변연계
경로(보상경로)에도 작용

• 뿐만 아니라 초기 알츠하이머 환자 대상 대규모 임상시험도 진행 중

GLP-1 금주까지 효과가?

알츠하이머는 덤

뇌의 보상 관련한 행동에 영향을 미치는 GLP-1

자료: The British Pharmacological Society (2022), 미래에셋증권 리서치센터

노보 노디스크의 알츠하이머 임상3상 개요

자료: ClinicalTrials, 미래에셋증권 리서치센터

임상명 EVOKE

적응증 초기 알츠하이머

임상 단계 임상3상

임상 개시일 2021 5월 18일

1차 완료 시점 2025년 09월 19일

임상 완료 시점 2026년 10월 23일

개요
치료군은 경구용 세마글루타이드를 하루 1회 투약. 
용량은 점진적으로 14mg까지 증가. 
치료 기간 173주

1차 유효성 평가지표 CDR-SB Score
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III. 글로벌 당뇨 치료제 동향

• 비알콜성지방간염(NASH) 유병률 증가로 비알콜성지방간(NAFLD) 진단 및 관리 내용 업데이트

• NAFLD 또는 NASH 위험도 층별법에서 첫 번째 비침습법 검사로 NFS (지방간 섬유화 점수) 
배제시키고 ELF (혈청 간섬유화) 검사 추가

• GLP-1 수용체 작용제는 혈당 조절제로 사용 가능하나 간생검 연구에서 지방간염을 개선시키지
못한다는 문구도 추가

당뇨병 환자의NAFLD에

대한 스크리닝

가이드라인 업데이트

NAFLD 또는 NASH 환자 위험도 층별법 알고리즘

주: ELF, enhanced liver fibrosis; FIB-4, fibrosis-4 index

자료: ADA, 미래에셋증권 리서치센터
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III. 글로벌 당뇨 치료제 동향

• 제2형 당뇨병 환자 중에서 약 5-7%가 간섬유화 및 NASH 발병

• 체중감량이 NASH에 치료 효과 보이나 직접적인 영향은 아님. 간은 GLP-1, GIP 수용체가 없으나
글루카곤 수용체가 많아 삼중작용제인 retatrutide가 NAFLD, NASH 치료에 중요할 수 있음

• NAFLD(비알콜성지방간질환) 하위군 결과: 모든 retatrutide 용량군에서 위약군 대비
LFC(지방간함량) 감소. 8mg, 12mg 용량군에서 48주차에 환자 85% 이상이 간지방증 해소

릴리의 retatrutide,  

NAFLD 환자의

LFC감소 효과 보여

8mg, 12mg 용량군에서 지방간 평균 상대 감소율 80% 이상

자료: Eli Lilly, ADA 2023, 미래에셋증권 리서치센터

NAFLD 환자 중 용량군별 지방간 상대 감소율 비교

자료: Eli Lilly, ADA 2023, 미래에셋증권 리서치센터
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SELECT 임상 결과 모멘텀 아직 유효

노보 노디스크 Novo Nordisk (NVO US)

주가상승률 (%) 1개월 6개월 12개월

절대주가 -1.8 13.5 40.5

상대주가 -4.1 1.5 19.5

EPS 성장률 (23F,%) 44.2

P/E(23F,x) 29.2

MKT P/E(23F,x) 20.6

배당수익률(%) 1.55

시가총액 (십억USD) 349.0

시가총액 (조원) 443.5

유통주식수 (백만주) 1,717.6

52주 최저가 (USD) 95.02

52주 최고가 (USD) 172.97

결산기 (월) 12/20 12/21 12/22 12/23F 12/24F 12/25F

매출액 (십억DKK) 126.9 140.8 177.0 222.4 259.5 294.9

영업이익 (십억DKK) 54.1 58.6 74.8 95.7 113.3 130.4

영업이익률 (%) 42.6 41.7 42.3 43.0 43.7 44.2

순이익 (십억DKK) 42.1 47.8 55.5 78.9 90.3 103.6

EPS (DKK) 18.0 20.7 24.4 35.2 40.9 47.4

ROE (%) 69.7 71.2 72.0 82.4 75.4 71.1

P/E (배) 23.6 35.4 38.3 29.4 25.3 21.8

P/B (배) 15.6 23.5 25.3 22.1 17.8 14.4

주: GAAP 연결 기준
자료: 노보 노디스크, 블룸버그, 미래에셋증권 리서치센터

Refinitiv 평균목표주가 USD 195.00

현재주가(23/07/12) USD 154.75

상승여력 26.0%

S&P500 (23/7/12, p) 4,472.16

국가 미국

[글로벌 제약] 이지현

투자포인트

• 2Q23-3Q23 보험급여 적용 여부에 중요한 SELECT 임상의 심혈관질환 사건 발생률 데이터 발표
예정. 약 17% 이상이 유의미하며 10-15%는 기대 이하. 의료진 컨센서스는 긍정적

• 피하주사 제형과 동등한 효능 보인 경구용 세마글루타이드(50mg)는 2024년 허가 예상되며
‘터제파타이드’보다 높은 효능 기대되는 ‘카그리세마‘ 임상3상 데이터는 1H24 공개 예상. 비만
프랜차이즈를 중심으로 FY24-29 EPS 연평균 성장률 +16% 예상

밸류에이션 및 향후 전망

• 12개월 선행 P/E 29.4x 수준. 유럽 빅파마 평균 15.9x 대비 프리미엄. GLP-1 선두주자로서
밸류에이션 프리미엄 정당하다고 판단. SELECT, 카그리세마 결과가 업사이드로 작용 가능

• 부작용 리스크: EMA에서 1) 갑상선암 연관성 semaglutide 추가 정보 7월 26일까지 제출
2) 삭센다/오젬픽 사용으로 인한 자살충동에 대한 조사 11월 마무리 예정

• 공급부족 현상으로 9월까지 신규 환자 유입 제한. 하반기 세 번째 CMO 온라인 될 시 개선 기대
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Best-in-class 비만 신약 기대

일라이 릴리 Eli Lilly (LLY US)

주가상승률 (%) 1개월 6개월 12개월

절대주가 -1.1 21.8 36.6

상대주가 -3.4 9.0 16.2

EPS 성장률 (23F,%) 39.2

P/E(23F,x) 50.8

MKT P/E(23F,x) 20.6

배당수익률(%) 1.03

시가총액 (십억USD) 418.2

시가총액 (조원) 531.5

유통주식수 (백만주) 846.7

52주 최저가 (USD) 296.32

52주 최고가 (USD) 469.87

결산기 (월) 12/20 12/21 12/22 12/23F 12/24F 12/25F

매출액 (십억USD) 24.5 28.3 28.5 31.3 37.3 45.0

영업이익 (십억USD) 7.3 8.5 8.9 9.1 12.5 17.4

영업이익률 (%) 29.6 30.2 31.0 28.9 33.6 38.6

순이익 (십억USD) 6.2 6.7 7.2 7.8 10.9 14.9

EPS (USD) 6.04 7.72 7.57 8.67 12.08 16.63

ROE (%) 150.2 76.4 63.6 64.4 74.6 80.3

P/E (배) 22.3 35.5 48.3 50.8 36.5 26.5

P/B (배) 28.6 29.3 32.6 29.8 21.2 14.6

주: Non-GAAP 연결 기준
자료: 일라이 릴리, 블룸버그, 미래에셋증권 리서치센터

[글로벌 제약] 이지현

Refinitiv 평균목표주가 USD 551.00

현재주가(23/07/12) USD 440.6

상승여력 25.1%

S&P500 (23/7/12, p) 4,472.16

국가 미국

투자포인트

• ADA 23에서 발표한 삼중작용제 retatrutide 비만 신약 best-in-class 가능성. 지방간염 적응증
확장 가능성 존재. 경구용 GLP-1 orforglipron 데이터도 기대치 부합. non-peptide 기반으로
편의성 개선. 이중작용제 tirzepatide 빠르면 FDA 연내 승인. 올해 말 또는 내년 미국 출시 예상

• FY23 당뇨병 신약 마운자로(터제파타이드) 매출액 35.5억 달러(22년 4.8억달러) 고성장 예상

• 알츠하이머 신약 후보물질 ‘도나네맙‘ 빠르면 연내 FDA 승인. 자세한 임상3상 뇌부종/미세출혈
안전성 데이터는 곧 있을 알츠하이머 학회(7월 16-20일)에서 공개될 예정

밸류에이션 및 리스크

• 12개월 선행 P/E 50.6x 수준. 미국 빅파마 평균 18.7x 대비 프리미엄

• 비만 치료제, 알츠하이머 파이프라인으로 글로벌 빅파마 중 가장 높은 밸류에이션. 내년 비만 신약
터제파타이드 미국 출시, 내년 하반기 유럽 출시할 시 밸류에이션 완화. 보험급여 적용 시 업사이드

• 주요 리스크는 성공적인 출시를 위한 캐파 확보 여부. 노스캐롤라이나 RTP 연내 완전가동 주목
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IV. 국내 당뇨치료제 동향

• 유한양행은 Fc-GDF15 YH34160 전임상 데이터를 ADA 2021 발표. 2023 올해 임상 진입 목표

• GDF15은 에너지 항상성과 체중 조절과 관련된 다기능 단백질. 
YH34160은 반감기가 연장되고 GDF15 수용체 GFRAL/RET에 Affinity가 향상된 Fc 융합 단백질

• 마우스 모델에서 semaglutide(오젬핌/위고비) 대비 높고 지속적인 체중 감소 효과
semaglutide와 병용요법시 단일 제제 대비 체중 감량에 보완적인 효과를 보임

유한양행의

비만 치료제: 

Fc-GDF15

GDF15에 대한 높은 친화력과 1주 제형 가능성 전임상 데이터

자료: ADA 2021, 미래에셋증권 리서치센터

Semaglutide 대비 높고 지속적인 체중감소, 병용 요법 전임상 데이터

자료: ADA 2021, 미래에셋증권 리서치센터
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IV. 국내 당뇨치료제 동향

• 노보는 위고비 Fill & Finish 공정 CMO 1개에서 올 하반기부터 3개로 확장

• 릴리는 컨퍼런스 콜에서 “자체 생산시설에서 처음부터 끝까지 생산하면서, 추가적으로 필요할 경우
특정 생산 단계를 CMO에 아웃소싱”이라 언급

• 릴리는 4Q23까지 생산 캐파 두배 증설 목표 제시,
1) 신규 생산 사이트 가동, 2) 기존 생산 사이트 증설, 3) 자동화/효율화, 4) CMO 아웃소싱

• 비만 치료제 CMO는 Drug Substance 보다는 Fill & Finish 공정의 Drug Product 가능성

한미약품의

평택 바이오플랜트:

DP CMO 가능성

한미약품의 평택 바이오플랜트

자료: 한미약품, 미래에셋증권 리서치센터

노보의 위고비, 삭센다 미국 주간 처방 추이

자료: Symphony Health Solutions, 미래에셋증권 리서치센터
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FDA 위반사항 발생

기존 환자들의
안정적 투여 위해

신규 환자 처방 제한
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IV. 국내 당뇨치료제 동향

• 한미약품은 GLP-1/Glucagon/GIP 삼중 작용제 efocipegtrutide HM15211 임상2상 중

• Efocipegtrutide 임상1상에서 12주차 고용량 군에서 LFC 감소 -81.2% 보인 바 있음

• ADA 2023에서 동일 기전 데이터 발표. 릴리의 삼중 작용제 retatrutide는 고용량 군에서 48주차
93%가 비알콜성 지방간질환(NAFLD) 해소(resolution, LFC < 5% )를 보임

• 지난 5월, IDMC는 Efocipegtrutide 임상2상에 대해 ‘계획 변경 없이 계속 진행’ 권고

한미약품의

NASH 치료제: 

GLP-1/GIP/GCG 

삼중작용제

한미약품의 Efocipegtrutide의 임상1상 지방간 감소효과 데이터

자료: 한미약품, EASL, 미래에셋증권 리서치센터

일라이릴리의 retatrutide의 임상2상 지방간 감소 효과 데이터

자료: ADA 2023, 미래에셋증권 리서치센터
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IV. 국내 당뇨치료제 동향

• 한미약품은 GLP-1/Glucagon 이중작용제 efinopegdutide를 머크(MRK US)에 기술수출(2020)

• 머크는 최근 비알콜성지방간질환(NAFLD)2a상 완료. 노보노디스크 semaglutide(오젬픽/위고비)
비교 임상시험에서 높은 지방간(Liver Fat Content, LFC) 감소 효과를 보임

(24주차 LFC 감소 eifnopegdutide -72.7% vs. semaglutide -42.3%)

• 머크는 efinopegdutide 비알콜성지방간염(NASH) 임상2b상 예정(NCT05877547). 
1차 평가 변수: 52주차 섬유화 악화 없이 NASH 해소(Resolution) 비율

2차 평가 변수: 52주차 지방간염 악화 없이 섬유증(Fibrosis) 1단계 이상 개선 비율, 체중 변화 등

한미약품의

NASH 치료제:

GLP-1/GCG 

이중작용제

Merck의 efinopegdutide의 간 지방(LFC) 감소 효과

주: (A) LS mean relative reduction from baseline at Week 24 in LFC, derived from a longitudinal data analysis; (B) proportions of participants with relative reductions from baseline in LFC at Week 24 of ≥30%, 

≥50%, and ≥70%; (C) mean relative reductions from baseline in LFC at Week 24 by weight-loss category (≤5%, >5% to ≤10%, and >10% reduction in body weight from baseline). LFC, liver fat content; LS, 

least squares.

자료: Journal of Hepatology DOI: (10.1016/j.jhep.2023.05.013) , 미래에셋증권 리서치센터
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IV. 국내 당뇨치료제 동향

• ADA에서 동아에스티/뉴로보의 GLP-1/Glucagon 이중작용제 DA-1726의 전임상 데이터 발표

• 비만 마우스 모델에서, 

• 노보의 semaglutide(위고비/오젬픽) 대비 유사하거나 더 높은 음식 섭취에도 불구하고 동등 이상의
체중 감량 효과(고용량 DA-1726 -32.6% vs. sema -24%, p<0.05)

• 릴리의 tirzeaptide(마운자로) 대비 더 높은 음식 섭취함에도 유사한 체중 감량 효과

• 올 하반기 IND 승인, 1H24 1a상 진입 및 2H24 데이터 판독 예정

동아에스티의

비만 치료제:

GLP-1/GCG 

이중작용제

DA-1726 전임상 데이터(vs. semaglutide(위). vs. tirzeaptide(아래)

자료: ADA 2023, 미래에셋증권 리서치센터

ADA 2023 발표 내용

자료: ADA 2023, 미래에셋증권 리서치센터



Mirae Asset Securities Research37 | 헬스케어

IV. 국내 당뇨치료제 동향

• ADA에서 펩트론의서방형(Sustained-Release) 기술 SmartDepot 적용한
노보의 semaglutide(위고비/오젬픽), 릴리의 tirzepatide(마운자로) 전임상 데이터발표

• 전임상에서 PT403(SR semaglutide) 및 PT404(SR tirzepatide)의 최적화된제형, 균일한크기
마이크로스피어(20±3 μm)의 유리한물리화학적 특성을입증

• 미니피그모델에서 PT403의방출은 3일~ 70일로, 이는 잠재적으로 인간에서 2개월주사가능성(Q8W)

• 전임상시험에서 PT403, PT404의 1달, 2달 제형가능성확인

펩트론의

비만 치료제 적용

서방형 제제 기술

펩트론의 서방형 제제 기술 SmartDepot

자료: 펩트론, 미래에셋증권 리서치센터

펩트론 IR팀의 ADA 참가 결과

자료: 펩트론, 미래에셋증권 리서치센터

ADA 2023 발표 내용

자료: ADA 2023, 미래에셋증권 리서치센터
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투자포인트

• Fc-GDF15(Growth Differentiation Factor 15) 전임상 단계에서 임상으로 진전 기대

• GDF15은 에너지 항상성과 체중 조절과 관련된 다기능 단백질

• YH34160은 GDF15 리셉터 GFRAL/RET 친화력을 향상시키고 반감기 증가시킨 Fc융합 단백질

• 비만 마우스 모델에서 semaglutide(오젬핌/위고비) 대비 높고 지속적인 체중 감소 효과와
semaglutide와 병용요법시 단일 제제 대비 체중 감량에 보완적인 효과를 보임

• 지난 6/30, 레이저티닙 단독 1차 국내 허가 완료. 건강 보험 급여 절차 계획(타그리소는 논의중)

• 레이저티닙+아미반타맙(파트너 얀센) 1차 치료 허가 위한 임상시험 MARIPOSA 데이터 발표 올
하반기. 타그리소 허가 임상(FLAURA)의 mPFS 18.9개월 대비 10개월 이상 긍정적 데이터 예상

리스크

• 레이저티닙_아미반타맙, 타그리소 대비 유의미한 PFS 개선 도출 실패. 얀센의 개발 중단

위고비와 병용요법 가능성을 제시하는 Fc-GDP15 개발 중

유한양행 (000100/매수) Top Pick

[제약/바이오] 김승민

투자의견(유지)

목표주가(12M, 유지)

현재주가(23/7/12)

85

Consensus 영업이익(23F,십억원)

EPS 성장률(23F,%)

P/E(23F,x)

MKT P/E(23F,x)

KOSPI

시가총액(십억원) 결산기 (12월) 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F

발행주식수(백만주) 매출액 (십억원) 1,620 1,688 1,776 1,944 2,147 2,382

유동주식비율(%) 영업이익 (십억원) 84 49 36 85 104 117

외국인 보유비중(%) 영업이익률 (%) 5.2 2.9 2.0 4.4 4.8 4.9

베타(12M) 일간수익률 순이익 (십억원) 193 103 95 125 147 160

52주 최저가(원) EPS (원) 2,477 1,318 1,223 1,601 1,891 2,050

52주 최고가(원) ROE (%) 11.1 5.4 4.9 6.1 6.9 7.0

(%) 1M 6M 12M P/E (배) 27.8 45.1 46.8 37.1 31.4 28.9

절대주가 -1.7 9.0 8.0 P/B (배) 2.7 2.2 2.0 2.0 1.9 1.8

상대주가 0.4 0.1 -2.8 배당수익률 (%) 0.5 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6

주: K-IFRS 개별 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익

자료: 유한양행, 미래에셋증권 리서치센터

매수

80,000원

59,300원

상승여력 35%
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유한양행 (000100/매수) Top Pick

예상 포괄손익계산서 (요약) 예상 재무상태표 (요약) 예상 주당가치 및 valuation (요약)

(십억원) 2022 2023F 2024F 2025F (십억원) 2022 2023F 2024F 2025F 2022 2023F 2024F 2025F

매출액 1,776 1,944 2,147 2,382 유동자산 1,189 1,266 1,398 1,542 P/E (x) 46.8 37.1 31.4 28.9

매출원가 1,258 1,337 1,471 1,625 현금 및 현금성자산 293 288 320 349 P/CF (x) 31.5 85.6 59.8 52.2

매출총이익 518 607 676 757 매출채권 및 기타채권 509 557 616 683 P/B (x) 2.0 2.0 1.9 1.8

판매비와관리비 482 521 572 640 재고자산 275 301 333 369 EV/EBITDA (x) 51.3 31.9 27.5 24.5

조정영업이익 36 85 104 117 기타유동자산 112 120 129 141 EPS (원) 1,223 1,601 1,891 2,050

영업이익 36 85 104 117 비유동자산 1,284 1,303 1,325 1,354 CFPS (원) 1,814 693 991 1,137

비영업손익 59 55 59 54 관계기업투자등 532 582 643 714 BPS (원) 28,211 29,461 31,001 32,699

금융손익 6 6 7 8 유형자산 355 321 283 243 DPS (원) 382 382 382 382

관계기업등 투자손익 57 61 61 61 무형자산 138 140 140 138 배당성향 (%) 29.6 22.7 19.2 17.7

세전계속사업손익 95 140 163 171 자산총계 2,473 2,569 2,723 2,896 배당수익률 (%) 0.7 0.6 0.6 0.6

계속사업법인세비용 4 22 22 19 유동부채 434 437 475 520 매출액증가율 (%) 5.2 9.5 10.4 11.0

계속사업이익 91 119 140 152 매입채무 및 기타채무 175 192 212 235 EBITDA증가율 (%) -21.9 72.3 15.1 10.9

중단사업이익 0 0 0 0 단기금융부채 96 66 66 65 조정영업이익증가율 (%) -25.9 137.1 21.5 13.1

당기순이익 91 119 140 152 기타유동부채 163 179 197 220 EPS증가율 (%) -7.3 30.9 18.2 8.4

지배주주 95 125 147 160 비유동부채 31 33 36 40 매출채권 회전율 (회) 3.7 3.7 3.8 3.8

비지배주주 -5 -6 -7 -8 장기금융부채 3 3 3 3 재고자산 회전율 (회) 6.5 6.7 6.8 6.8

총포괄이익 92 119 140 152 기타비유동부채 28 30 33 37 매입채무 회전율 (회) 9.1 9.5 9.5 9.5

지배주주 96 125 147 160 부채총계 465 470 511 560 ROA (%) 3.7 4.7 5.3 5.4

비지배주주 -5 -6 -7 -8 지배주주지분 1,986 2,083 2,203 2,335 ROE (%) 4.9 6.1 6.9 7.0

EBITDA 79 136 157 174 자본금 74 74 74 74 ROIC (%) 3.4 6.4 7.8 8.9

FCF 41 109 125 131 자본잉여금 116 116 116 116 부채비율 (%) 23.2 22.4 23.1 24.0

EBITDA 마진율 (%) 4.4 7.0 7.3 7.3 이익잉여금 1,902 2,000 2,119 2,252 유동비율 (%) 273.8 290.0 294.3 296.8

영업이익률 (%) 2.0 4.4 4.8 4.9 비지배주주지분 22 16 9 1 순차입금/자기자본 (%) -11.1 -13.2 -14.1 -14.8

지배주주귀속 순이익률 (%) 5.3 6.4 6.8 6.7 자본총계 2,008 2,099 2,212 2,336 조정영업이익/금융비용 (x) 10.4 32.7 48.3 55.0

자료: 유한양행, 미래에셋증권 리서치센터
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투자포인트

• 평택 바이오 플랜트, 23,000리터 미생물 배양 공정, 연간 2,000만개 이상 프리필드 시린지 주사
제조 규모. 사노피에 GLP-1 efpeglenatide 등 기술수출 후 생산 위해 완공했으나 기술수출

반환되며 가동효율 떨어짐

• 빅파마는 인하우스→듀얼→멀티 소싱 체제. 노보는 22년 semaglutide(위고비) CMO 캐털런트
CMC 이슈로 일시적 공급 중단 경험. 현재 CMO 3개 활용. 릴리 tirzepatide(마운자로) 비만

적응증 올해 말 FDA 허가 가능성. 다만, 컨콜에서 “자체 생산시설에서 처음부터 끝까지 생산하면서, 

추가적으로 필요할 경우 특정 생산 단계를 CMO에 아웃소싱”이라 언급. DP CMO 가능성은 존재

• GLP-1/GCG dual(NASH) 파트너 머크는 글로벌 2b상 진입 예정

• GLP-1/GCG/GIP triple(NASH), 동일 기전 릴리의 retatrutide의 긍정적 데이터 도출로 삼중작용
기전 포텐셜이 증가 가능성

리스크

• 리스크: Dual Agonist(파트너 머크), Triple Agonist(자체 임상)의 임상 실패

비만 신약 CMO 가능성과 NASH 신약 파이프라인

한미약품 (128940/매수) Top Pick

[제약/바이오] 김승민

투자의견(유지)

목표주가(12M, 유지)

현재주가(23/7/12)

203

Consensus 영업이익(23F,십억원)

EPS 성장률(23F,%)

P/E(23F,x)

MKT P/E(23F,x)

KOSPI

시가총액(십억원) 결산기 (12월) 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F

발행주식수(백만주) 매출액 (십억원) 1,076 1,203 1,332 1,515 1,727 1,970

유동주식비율(%) 영업이익 (십억원) 49 125 158 203 240 277

외국인 보유비중(%) 영업이익률 (%) 4.6 10.4 11.9 13.4 13.9 14.1

베타(12M) 일간수익률 순이익 (십억원) 12 67 83 110 144 173

52주 최저가(원) EPS (원) 952 5,335 6,591 8,776 11,446 13,748

52주 최고가(원) ROE (%) 1.6 8.7 9.9 11.9 13.6 14.2

(%) 1M 6M 12M P/E (배) 370.9 50.8 45.2 31.4 24.1 20.1

절대주가 -13.3 3.8 -12.5 P/B (배) 5.8 4.1 4.1 3.4 3.0 2.6

상대주가 -11.5 -4.7 -21.2 배당수익률 (%) 0.1 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익

자료: 한미약품, 미래에셋증권 리서치센터

매수

400,000원
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한미약품 (128940/매수) Top Pick

예상 포괄손익계산서 (요약) 예상 재무상태표 (요약) 예상 주당가치 및 valuation (요약)

(십억원) 2022 2023F 2024F 2025F (십억원) 2022 2023F 2024F 2025F 2022 2023F 2024F 2025F

매출액 1,332 1,515 1,727 1,970 유동자산 694 783 1,048 1,343 P/E (x) 45.2 31.4 24.1 20.1

매출원가 613 694 786 890 현금 및 현금성자산 147 161 338 533 P/CF (x) 13.6 12.0 10.6 9.5

매출총이익 719 821 941 1,080 매출채권 및 기타채권 180 205 234 267 P/B (x) 4.1 3.4 3.0 2.6

판매비와관리비 560 618 702 803 재고자산 266 303 345 394 EV/EBITDA (x) 16.8 13.2 11.3 9.6

조정영업이익 158 203 240 277 기타유동자산 101 114 131 149 EPS (원) 6,591 8,776 11,446 13,748

영업이익 158 203 240 277 비유동자산 1,230 1,188 1,131 1,086 CFPS (원) 21,873 23,028 25,935 29,201

비영업손익 -37 -23 -17 -10 관계기업투자등 28 32 37 42 BPS (원) 72,348 81,123 92,570 106,318

금융손익 -15 -11 -6 1 유형자산 888 841 781 730 DPS (원) 0 0 0 0

관계기업등 투자손익 -9 0 0 0 무형자산 85 82 80 77 배당성향 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0

세전계속사업손익 121 180 223 267 자산총계 1,925 1,971 2,180 2,429 배당수익률 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0

계속사업법인세비용 19 45 46 55 유동부채 677 586 616 651 매출액증가율 (%) 10.7 13.7 14.1 14.1

계속사업이익 102 135 176 212 매입채무 및 기타채무 121 138 157 180 EBITDA증가율 (%) 18.8 17.9 12.1 12.2

중단사업이익 0 0 0 0 단기금융부채 489 373 373 374 조정영업이익증가율 (%) 26.1 28.4 18.1 15.5

당기순이익 102 135 176 212 기타유동부채 67 75 86 97 EPS증가율 (%) 23.5 33.2 30.4 20.1

지배주주 83 110 144 173 비유동부채 239 240 242 245 매출채권 회전율 (회) 6.7 7.9 8.0 8.0

비지배주주 19 25 33 39 장기금융부채 226 226 226 226 재고자산 회전율 (회) 5.2 5.3 5.3 5.3

총포괄이익 89 135 176 212 기타비유동부채 13 14 16 19 매입채무 회전율 (회) 14.9 16.3 16.3 16.2

지배주주 73 111 145 174 부채총계 915 826 859 896 ROA (%) 5.3 6.9 8.5 9.2

비지배주주 16 24 32 38 지배주주지분 872 982 1,126 1,299 ROE (%) 9.9 11.9 13.6 14.2

EBITDA 255 300 337 378 자본금 31 31 31 31 ROIC (%) 9.7 11.4 14.4 16.8

FCF 133 157 208 229 자본잉여금 413 413 413 413 부채비율 (%) 90.7 72.2 65.0 58.4

EBITDA 마진율 (%) 19.1 19.8 19.5 19.2 이익잉여금 452 563 706 879 유동비율 (%) 102.6 133.6 170.1 206.2

영업이익률 (%) 11.9 13.4 13.9 14.1 비지배주주지분 137 162 195 234 순차입금/자기자본 (%) 47.4 29.4 10.9 -4.3

지배주주귀속 순이익률 (%) 6.2 7.3 8.3 8.8 자본총계 1,009 1,144 1,321 1,533 조정영업이익/금융비용 (x) 7.0 10.0 13.0 15.0

자료: 한미약품, 미래에셋증권 리서치센터
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투자포인트

• ADA 2023에서 약물전달(DDS) 서방형(Sustained-Release) 기술 SmartDepot® 적용한
노보의 semaglutide(위고비/오젬픽), 릴리의 tirzepatide(마운자로) 전임상 데이터 발표

• 전임상에서 PT403(SR semaglutide) 및 PT404(SR tirzepatide)의 최적화된 제형, 균일한 크기
마이크로스피어(20±3 μm)의 유리한 물리화학적 특성을 입증

• 미니피그 모델에서 PT403의 방출은 3일~ 70일로, 잠재적으로 인간에서 4주, 8주 제형 가능성 제시

• 충북 오송 바이오파크, euGMP QP 인증 생산 시설 보유. 연간 100만 바이알 생산 가능

• 22년 12월 당뇨 탑티어 빅파마와 1개월 이상 지속 당뇨/비만 개발 위한 물질 이전 계약(MTA) 체결. 
펩트론은 라이센싱 계약을 위한 Term Sheet을 수령, 7월 실사가 예정되어 있다고 밝힘

• API에 DDS기술 적용 사례로 노보 노디스크의 ‘경구’ semaglutide(라이벨서스)가 있음. 라이벨서스는
‘주사제→경구제’ DDS 기술인 Eligen® 기술이 적용. Eligen® 개발사 Emisphere는 07년부터
노보노디스크와 파트너십 관계였으며 결국 2020년 $1.35bn(약 1조 7천억원)에 노보에 피인수 됨

리스크: 당뇨 탑티어 빅파마와 라이센싱 계약 지연/실패, 향후 임상 개발 진입 실패

기존 1주 제형 위고비, 마운자로의 4주/8주 서방형 제제 개발 중

펩트론 (087010/Not Rated) 관심종목

[제약/바이오] 김승민

투자의견

목표주가(12M, 유지)

현재주가(23/7/12)

-

Consensus 영업이익(23F,십억원)

EPS 성장률(23F,%)

P/E(23F,x)

MKT P/E(23F,x)

KOSDAQ

시가총액(십억원) 결산기 (12월) 2017 2018 2019 2020 2021 2022

발행주식수(백만주) 매출액 (십억원) 3 4 2 3 7 6

유동주식비율(%) 영업이익 (십억원) -5 -8 -13 -18 -16 -15

외국인 보유비중(%) 영업이익률 (%) -166.7 -200.0 -650.0 -600.0 -228.6 -250.0

베타(12M) 일간수익률 순이익 (십억원) -4 -4 -18 -18 -15 -15

52주 최저가(원) EPS (원) -293 -232 -1,096 -1,134 -729 -730

52주 최고가(원) ROE (%) -8.7 -7.9 -48.4 -34.9 -21.6 -26.1

(%) 1M 6M 12M P/E (배) -107.0 -100.1 -17.0 -14.5 -15.2 -10.5

절대주가 107.2 109.9 53.1 P/B (배) 10.1 8.3 10.7 4.4 3.7 3.0

상대주가 108.6 69.6 30.7 배당수익률 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

주: K-IFRS 별도 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익

자료: 펩트론, 미래에셋증권 리서치센터

Not Rated

-
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펩트론 (087010/Not Rated) 관심종목

예상 포괄손익계산서 (요약) 예상 재무상태표 (요약) 예상 주당가치 및 valuation (요약)

(십억원) 2019 2020 2021 2022 (십억원) 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022

매출액 2 3 7 6 유동자산 19 72 33 23 P/E (x) -17.0 -14.5 -15.2 -10.5

매출원가 1 2 2 2 현금 및 현금성자산 2 68 5 5 P/CF (x) -33.2 -19.7 -20.5 -17.0

매출총이익 1 1 5 4 매출채권 및 기타채권 0 0 0 0 P/B (x) 10.7 4.4 3.7 3.0

판매비와관리비 13 19 20 19 재고자산 0 0 1 1 EV/EBITDA (x) -31.0 -13.2 -17.3 -14.7

조정영업이익 -13 -18 -16 -15 기타유동자산 17 4 27 17 EPS (원) -1,096 -1,134 -729 -730

영업이익 -13 -18 -16 -15 비유동자산 42 46 45 45 CFPS (원) -560 -831 -542 -449

비영업손익 -5 0 1 0 관계기업투자등 0 0 0 0 BPS (원) 1,737 3,739 3,020 2,575

금융손익 0 0 0 0 유형자산 40 41 38 41 DPS (원) 0 0 0 0

관계기업등 투자손익 0 0 0 0 무형자산 1 1 1 1 배당성향 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0

세전계속사업손익 -18 -18 -15 -15 자산총계 61 118 78 68 배당수익률 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0

계속사업법인세비용 0 0 0 0 유동부채 1 29 7 11 매출액증가율 (%) -53.4 73.3 112.3 -12.2

계속사업이익 -18 -18 -15 -15 매입채무 및 기타채무 1 1 1 1 EBITDA증가율 (%) - - - -

중단사업이익 0 0 0 0 단기금융부채 0 0 3 9 조정영업이익증가율 (%) - - - -

당기순이익 -18 -18 -15 -15 기타유동부채 0 28 3 1 EPS증가율 (%) - - - -

지배주주 -18 -18 -15 -15 비유동부채 32 12 9 4 매출채권 회전율 (회) 32.5 12.9 16.6 15.3

비지배주주 0 0 0 0 장기금융부채 29 9 6 0 재고자산 회전율 (회) 73.3 48.5 16.4 7.7

총포괄이익 -17 -19 -15 -9 기타비유동부채 3 3 3 4 매입채무 회전율 (회) 3.1 3.2 3.2 4.1

지배주주 -17 -19 -15 -9 부채총계 33 41 16 15 ROA (%) -26.7 -20.6 -15.4 -20.6

비지배주주 0 0 0 0 지배주주지분 28 77 62 53 ROE (%) -48.4 -34.9 -21.6 -26.1

EBITDA -10 -14 -12 -10 자본금 8 10 10 10 ROIC (%) -29.6 -61.5 -55.0 -34.7

FCF -15 -17 -11 -13 자본잉여금 68 133 133 15 부채비율 (%) 117.1 52.6 25.0 28.6

EBITDA 마진율 (%) -500.0 -466.7 -171.4 -166.7 이익잉여금 -49 -67 -82 20 유동비율 (%) 1,674.9 252.3 494.8 216.1

영업이익률 (%) -650.0 -600.0 -228.6 -250.0 비지배주주지분 0 0 0 0 순차입금/자기자본 (%) 41.3 -79.6 -30.5 -15.1

지배주주귀속 순이익률 (%) -900.0 -600.0 -214.3 -250.0 자본총계 28 77 62 53 조정영업이익/금융비용 (x) - - -425.0 -54.4

자료: 펩트론, 미래에셋증권 리서치센터
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Compliance
투자의견 및 목표주가 변동추이 

제시일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

 제시일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 평균주가대비 최고(최저)주가대비 

유한양행 (000100)  2023.02.09 매수 350,000 -22.91 -6.57 

2023.04.27 매수 80,000 - -  2022.11.02 매수 343,730 -22.49 -12.29 

2023.01.19 매수 74,000 -28.35 -20.00  2022.04.28 매수 383,013 -25.87 -16.92 

2022.11.04 매수 70,788 -21.11 -18.24  2022.02.07 매수 324,088 -16.62 -6.97 

2022.02.07 매수 78,441 -29.89 -25.49  2022.02.03 분석 대상 제외  - - 

2021.08.31 분석 대상 제외  - -  2021.11.29 매수 337,177 -22.74 -16.14 

2021.04.27 매수 77,817 -26.08 -22.71  2021.08.31 분석 대상 제외  - - 

한미약품 (128940)  2021.02.05 Trading Buy 394,979 -18.83 -7.93 

2023.04.13 매수 400,000 - -       
 

* 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 

85.7% 10.7% 2.9% 0.7% 

* 2023년 03월 31일 기준으로 최근 1년간 금융투자상품에 대하여 공표한 최근일 투자등급의 비율 

 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

21.7 22.7 23.7

(원) 유한양행

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

21.7 22.7 23.7

(원) 한미약품



Mirae Asset Securities Research45 | 헬스케어

Compliance

Compliance Notice 

- 당사는 자료 작성일 현재 한미약품 을(를) 기초자산으로 하는 주식워런트증권에 대해 유동성공급자(LP)업무를 수행하고 있습니다. 

- 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. 

 


