
 

 

 

 

 

 

                                                                                                                    

 

  

레고켐바이오 (141080/KQ) 
모멘텀은 이제부터 시작이다 

 
 

Company Data 
발행주식수 2,744 만주 

시가총액 1,562 십억원 

주요주주  
김용주(외8) 10.78% 

국민연금공단 7.49% 

  
Stock Data 
주가(23/12/26) 57,400 원 

KOSDAQ 848.34 pt 

52주 최고가 57,400 원 

52주 최저가 32,800 원 

60일 평균 거래대금 18 십억원 

 

얀센에 2.2조원 규모 Trop2 ADC 기술이전 계약 체결 공시 
26 일 레고켐바이오는 얀센 바이오텍(Janssen Biotech)과 Trop2 ADC ‘LCB84’의 개발 및 
상용화에 대한 기술이전 계약을 체결했다고 공시했다. 로열티를 제외한 계약 총액은 17.2 억달
러(약 2.2 조원)이며 이는 계약금(Upfront)은 1 억달러(약 1,300 억원), 단독개발 옵션 행사금
(Option exercise)은 2억달러(약 2,600억원), 단계별 마일스톤은 14.2억달러(약 1.9조원)로 
구성된다. LCB84 는 현재 레고켐바이오 주도하에 글로벌 임상 1/2 상을 진행 중으로 이번 기
술이전 계약에 따라 얀센과 공동개발하게 될 예정이며, 얀센의 단독개발 옵션 행사 예상 시점
인 2025~2026 년 얀센이 옵션 행사 시 단독개발 옵션 행사금을 수령하게 될 예정이다. 이번 
기술이전은 2023 년 국내 제약/바이오 기업들의 기술이전 계약 규모 중 가장 큰 계약으로 최
근 활발했던 ADC 관련 글로벌 빅파마들의 기술이전 및 M&A 트렌드에 부합하며 레고켐바
이오의 글로벌 ADC 시장 내에서의 입지를 재확인하는 계기가 될 전망이다. 

2024년은 기술이전 파이프라인 가치 재평가 및 추가 기술이전 기대 
이번 기술이전을 시작으로 2024 년에는 기술이전된 파이프라인들의 임상 성과 확인을 통한 
파이프라인 가치 재평가, 그리고 추가 ADC 기술이전 성과 확인이 기대된다. 

1) 시스톤(CStone)에 기술이전된 ROR1 ADC ‘CS5001’은 최근 임상 1 상 초기 결과를 공개
했다. 총 9 개의 용량 코호트 가운데 7 번째 코호트까지 진행된 용량증량 코호트에서 
DLT(Drug Limiting Toxicity, 용량제한 독성)가 확인되지 않았으며 초기 항암활성을 보인 사
례를 공개했다. 시스톤에 따르면 현재 8번째 코호트 평가가 진행 중으로 2024년 상반기 글로
벌 학회를 통해 업데이트된 1 상 결과를 공개할 예정이다. 2) 익수다(Iksuda)에 기술이전된 
HER2 ADC ‘IKS014’는 10월 글로벌 1상을 개시, 2024년 하반기 중 1상 중간결과 발표가 예
상된다. 중국 판권을 보유 중인 포순제약(Fosun)은 현재 중국에서 다수의 임상 2상, 3상 프로
그램을 진행 중이며, 유방암 3차 치료제 지정을 위한 임상은 2024년 종료, 2024년 말 BLA 
제출이 예상된다. 3) 익수다에 기술이전된 CD19 ADC ‘IKS03’은 현재 환자 등록 중으로 
2025 년 임상 1 상 결과 발표가 기대된다. 4) ADC 플랫폼 기술이전 논의도 순항 중으로 앞선 
네 차례의 ADC 플랫폼 기술이전에 이어 2024 년에도 추가 1~2 건의 플랫폼 기술이전 성과
도 확인 가능할 전망이다. 

목표주가 7.4만원으로 상향. 이번 기술이전은 모멘텀의 시작일 뿐 
목표주가를 기존 6.6 만원에서 7.4 만원으로 상향한다(상승여력 28.9%). 목표주가는 이번 기
술이전 계약을 반영해 산출된 LCB84 파이프라인 가치 6,709억원과 IKS014, CS5001 합산 
가치 7,412 억원, 네 차례 ADC 플랫폼 기술이전 가치 5,102 억원을 합산해 도출한 레고켐바
이오의 전체 파이프라인 가치 1.9 조원과 순현금을 합산해 산출했다. 보수적 산출을 위해 주식
수는 잔여 전환우선주 100% 전환을 가정했다. 2024 년에는 추가 ADC 플랫폼/물질 기술이
전, 임상 단계 파이프라인들의 개발 성과가 순차적으로 확인됨에 따라 지속적인 리레이팅이 
기대된다. LCB84 기술이전이 주가 관점에서 재료 소멸이 아닌 모멘텀의 시작으로 바라볼 필
요가 있다. 
 

2023-12-27 

주가 및 상대수익률 

 

 

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

50,000

55,000

60,000

22.12 23.3 23.6 23.9 23.12

레고켐바이오

KOSDAQ대비상대수익률

(원) (%)

Analyst 
이동건 
 

dglee@sks.co.kr 
3773-9909 
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목표주가: 74,000 원(상향) 

현재주가: 57,400 원 

상승여력: 28.9% 
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투자판단 관련 주요 경영사항 

구분 내용 

제목 LCB84(Trop2-ADC,항체-약물 결합체)대상 기술이전계약 체결 

주요내용 

1. 계약상대방: 얀센 바이오테크 (Janssen Biotech, Inc.) 

 

2. 계약의 주요내용: LCB84(Trop2-ADC)의 개발 및 상업화를 할 수 있는 전세계 대상 독점적 권리 이전 

 

3. 계약체결일: 2023.12.22(미국 동부 시간) 

 

4. 계약지역: 전세계 

 

5. 계약금액 

- 총 계약금액: USD 1,722,500,000 (\ 2,245,795,500,000 / 자기자본 대비 1,005.57%) + 로열티 

 

1) 선급금(Upfront): USD 100,000,000 (\ 130,380,000,000 / 자기자본 대비 58.38%) 

 

2) 단독개발 옵션 행사금(Option exercise): USD 200,000,000 (\ 260,760,000,000 / 자기자본 대비 116.76% ) 

 

3) 단계별 마일스톤: USD 1,422,500,000 (\ 1,854,655,500,000 / 자기자본 대비 830.43% ) 

 

4) 경상기술료(Royalty): 순매출액에 따라 합의된 비율로 수령 

 

6. 계약종료일: 계약일로부터 로열티 기간 만료일까지 

사실발생(확인)일 2023-12-22 

기타 투자판단과 

관련한 중요사항 

(1) 상기 사실발생(확인)일은 계약서 체결일임. 

 

(2) 현재 진행중인 임상 1/2 상은 당사 주도하에 얀센과 공동개발하며, 얀센의 단독개발 옵션행사 이후 임상개발 및 상업화는 얀센이 

책임짐. 

  

(3) 연구개발 및 허가, 상업화 진행중 본 계약은 종료될 수 있으며, 계약 종료에 따른 당사의 위약금 지급 의무는 없음. 

 

(4) 향후 계약내용 변경 및 공시의무 발생시 즉시 공시할 예정임. 

 

(5) 상기 선급금 및 마일스톤의 원화금액은 서울외국환거래소 금일 고시환율(1,303,3원)적용하여 환산한 금액임. 

 

(6) 최근 사업년도말(2022년) 별도재무제표 기준 자기자본은 223,336,511,361원임. 

자료: DART, SK증권 

 
레고켐바이오 ADC 기술이전 계약 개요  

계약 상대방 계약의 개요 계약체결일 선급금(백만원) 계약금액(백만원) 

Fosun Pharma LCB14(HER2 ADC)/중국판권 2015.08 비공개 20,842 

Millenium Pharma(Takeda) ADC 원천기술 2019.03 비공개 454,823 

Iksuda ADC 원천기술 2020.04/2021.06 비공개 919,978 

Iksuda LCB73(CD19 ADC) 2020.05 6,132 278,370 

Cstone LCB71(ROR1 ADC) 2020.10 11,276 409,883 

Pyxis LCB67(DLK1 ADC) 2020.12 10,517 325,487 

SOTIO Biotech ADC 원천기술 2021.11 비공개 1,212,656 

Iksuda LCB14(HER2 ADC)/글로벌 판권 2021.12 비공개 1,186,400 

Amgen ADC 원천기술 2022.12 비공개 1,605,000 

Janssen Biotech LCB84(Trop2 ADC)/글로벌 판권 2023.12 130,380 2,245,796 

자료: 레고켐바이오, SK증권 
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레고켐바이오 ADC 파이프라인 현황  

구분 
파이프라인명 

항체-톡신 
적응증/타겟 

임상 단계 
파트너사 사업화현황 비고 

Discovery Preclinical Phase1 Phase2 Phase3 

물질 

(Product) 

LCB14 

HER2-MMAF 

유방암    2H24 

BLA 예정 
 

Fosun 

Pharma 

L/O 

(China) 

Herceptin 

Biosimilar 

유방암(vs T-DM1)     진행 중 

비소세포폐암      

위암(단독)      

위암(PD-L1 병용)      

대장암      

고형암      

LCB14 

HER2-MMAF 
유방암   진행 중   Iksuda 

L/O 

(Global , 

ex-China) 

Herceptin 

Biosimilar 

LCB73 

CD19-pPBD 
혈액암   진행 중   Iksuda L/O(Global) 

Collaboration 

(Lightchain) 

LCB71 

ROR1-pPBD 
고형암, 혈액암   진행 중   CStone L/O(Global) 

Collaboration 

(abl bio) 

LCB67 

DLK1 
고형암, 혈액암      Pyxis L/O(Global) 

Collaboration 

(Y Biologics) 

LCB84 

Trop2-MMAE 
고형암, 혈액암   진행 중   Janssen 

Biotech 
L/O(Global) - 

LCB97 고형암      - LCB(ww)  

LCB02A 고형암, 혈액암      - LCB(ww)  

LCB87 혈액암      - LCB&Diatheva  

LCB22A 고형암      - LCB&U/D  

LCB28A 고형암      - LCB  

LCB41A 

B7-H4 
고형암, 혈액암      - LCB&NextCure  

LCB11A 

bs-ADC 
비공개      - LCB  

LCB36 

bs-ADC 
비공개      - LCB  

플랫폼 

(Platform) 

LCB69 

AIC 
고형암, 혈액암      Takeda L/O(Global)  

LCB85 

CanAg-pPBD 
고형암, 혈액암      Iksuda L/O(Global)  

LCB20A -      SOTIO L/O(Global)  

LCB42A -      Amgen L/O(Global)  

LCB19A -      Anten 

gene 
L/O(Global)  

LCB91 고형암, 혈액암         

LCB06A -         

LCB18A -         

LCB36A -         

자료: 레고켐바이오, SK증권 / 주: 굵은 글씨는 기술이전된 파이프라인 
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CS5001(ROR1 ADC, LCB71) 글로벌 임상 1상 디자인  

 

자료: CStone, SK증권 

 
CS5001(ROR1 ADC, LCB71) 글로벌 임상 1상 업데이트  

 

자료: CStone, SK증권 
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CS5001(ROR1 ADC, LCB71) 경쟁 파이프라인 현황  

 

자료: CStone, SK증권 

 
CS5001(ROR1 ADC, LCB71) 경쟁 파이프라인 대비 우수한 안전성  

 

자료: CStone, SK증권 
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CS5001(ROR1 ADC, LCB71) 향후 주요 이벤트(1H24 1상 결과 발표 및 제 3자 기술이전 추진)  

 

자료: CStone, SK증권 

 
레고켐바이오 목표주가 산출  

(십억원, 천주, 원)   비고 

1. 파이프라인 가치 (A+B+C+D+E+F) 1,922.3    

  A. HER2 ADC 572.0  보수적으로 Iksuda 기술이전만 반영(중국 제외) 

  B. Trop2 ADC 670.9  Janssen 기술이전 

  C. ROR1 ADC 169.2  CStone 기술이전 

  D. CD19 ADC - Iksuda 기술이전. 보수적으로 가치 산출에서 제외 

  E. DLK1 ADC - Pyxis 기술이전. 보수적으로 가치 산출에서 제외 

  F. ADC 플랫폼 510.2  플랫폼 기술이전 4건 가치 합산 

    Takeda 73.1   

    Iksuda 146.5   

    SOTIO 135.8   

    Amgen 154.9    

2. 순차입금 (196.0) 2024년 말 추정치 기준 

3. 보통주주식수 28,522  전환우선주 100% 전환 가정 

4. 적정주가 산출 74,000   

5. 현재 주가 57,400  2023년 12월 26일 종가 

6. 상승여력 28.9%   

자료: SK증권 추정 
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재무상태표  포괄손익계산서 

12월 결산(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  12월 결산(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

유동자산 0 192 169 236 158  매출액 0 33 38 169 42 
현금및현금성자산 0 118 89 170 109  매출원가 0 16 17 19 21 

매출채권 및 기타채권 0 19 20 21 21  매출총이익 0 18 21 150 21 
재고자산 0 0 0 0 0  매출총이익률(%) 0.0 53.4 55.0 88.9 50.8 

비유동자산 0 61 57 57 59  판매비와 관리비 0 68 85 99 113 
장기금융자산 0 19 15 16 16  영업이익 0 -50 -65 52 -92 
유형자산 0 26 27 28 30  영업이익률(%) 0.0 -150.8 -172.6 30.5 -217.9 
무형자산 0 8 7 5 5  비영업손익 0 3 0 0 0 

자산총계 0 253 226 293 217  순금융손익 0 4 0 0 0 
유동부채 0 29 26 27 28  외환관련손익 0 3 0 0 0 
단기금융부채 0 12 9 9 10  관계기업등 투자손익 0 0 0 0 0 

매입채무 및 기타채무 0 12 12 13 13  세전계속사업이익 0 -48 -65 52 -92 
단기충당부채 0 0 0 0 0  세전계속사업이익률(%) 0.0 -142.8 -172.6 30.5 -217.9 

비유동부채 0 4 5 6 6  계속사업법인세 0 -3 -3 2 -5 

장기금융부채 0 0 0 0 0  계속사업이익 0 -45 -62 49 -87 
장기매입채무 및 기타채무 0 0 0 0 0  중단사업이익 0 0 0 0 0 
장기충당부채 0 0 0 0 0  *법인세효과 0 0 0 0 0 

부채총계 0 33 32 33 34  당기순이익 0 -45 -62 49 -87 
지배주주지분 0 220 194 260 183  순이익률(%) 0.0 -135.0 -164.0 29.2 -207.0 
자본금 0 14 14 14 14  지배주주 0 -45 -62 49 -87 
자본잉여금 0 94 130 146 156  지배주주귀속 순이익률(%) 0.0 -135.0 -164.0 29.2 -207.0 
기타자본구성요소 0 5 5 5 5  비지배주주 0 0 0 0 0 
자기주식 0 0 0 0 0  총포괄이익 0 -46 -62 49 -87 
이익잉여금 0 105 44 93 6  지배주주 0 -46 -62 49 -87 

비지배주주지분 0 0 0 0 0  비지배주주 0 0 0 0 0 

자본총계 0 220 194 260 183  EBITDA 0 -46 -61 55 -88 
부채와자본총계 0 253 226 293 217        

   
현금흐름표  주요투자지표 

12월 결산(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  12월 결산(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

영업활동현금흐름 0 -11 -56 53 -84  성장성 (%)      
당기순이익(손실) 0 -45 -62 49 -87  매출액 N/A N/A 12.3 350.0 -75.0 
비현금성항목등 0 17 1 6 -1  영업이익 N/A N/A 적지 흑전 적전 

유형자산감가상각비 0 3 3 3 3  세전계속사업이익 N/A N/A 적지 흑전 적전 
무형자산상각비 0 2 1 1 1  EBITDA N/A N/A 적지 흑전 적전 
기타 0 13 -3 2 -5  EPS N/A N/A 적지 흑전 적전 

운전자본감소(증가) 0 17 1 0 0  수익성 (%)      
매출채권및기타채권의감소(증가) 0 10 -1 -1 -1  ROA 0.0 -17.9 -25.7 19.0 -34.3 
재고자산의감소(증가) 0 0 -0 -0 -0  ROE 0.0 -20.5 -29.7 21.7 -39.5 
매입채무및기타채무의증가(감소) 0 0 1 0 0  EBITDA마진 0.0 -138.4 -162.2 32.8 -208.8 

기타 0 7 2 0 0  안정성 (%)      
법인세납부 0 -0 3 -2 5  유동비율 0.0 669.9 640.7 865.7 562.0 

투자활동현금흐름 0 -12 6 11 12  부채비율 0.0 15.0 16.4 12.6 18.5 
금융자산의감소(증가) 0 0 5 15 18  순차입금/자기자본 0.0 -71.8 -67.4 -75.3 -63.9 
유형자산의감소(증가) 0 -4 -3 -4 -5  EBITDA/이자비용(배) 0.0 -161.9 0.0 0.0 0.0 
무형자산의감소(증가) 0 -1 0 0 0  배당성향 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

기타 0 -8 3 -0 -0  주당지표 (원)      
재무활동현금흐름 0 -0 33 17 10  EPS(계속사업) 0 -1,630 -2,182 1,746 -3,099 
단기금융부채의증가(감소) 0 0 -3 0 0  BPS 0 7,937 6,889 9,226 6,481 
장기금융부채의증가(감소) 0 -0 -0 0 0  CFPS 0 -1,481 -2,044 1,881 -2,963 
자본의증가(감소) 0 108 36 17 10  주당 현금배당금 0 0 0 0 0 
배당금지급 0 0 0 0 0  Valuation지표 (배)      
기타 0 -108 0 0 0  PER 0.0 -26.3 -23.8 29.8 -16.8 

현금의 증가(감소) 0 -22 -29 81 -61  PBR 0.0 5.4 7.5 5.6 8.0 
기초현금 0 140 118 89 170  PCR 0.0 -28.9 -25.4 27.6 -17.6 
기말현금 0 118 89 170 109  EV/EBITDA 0.0 -20.2 -21.1 22.0 -14.7 
FCF 0 -15 -59 49 -89  배당수익률 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

자료 : 레고켐바이오, SK증권 
추정 
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 

  
평균주가대비 

최고(최저) 

주가대비 

 2023.12.27 매수 74,000원 6개월   

 

 

 2023.05.25 매수 66,000원 6개월 -40.95% -13.03% 

 2022.09.20 Not Rated     

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

 

작성자(이동건)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다. 

종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

투자판단 3단계(6개월기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2023년 12월 27일 기준) 

매수 93.89% 중립 6.11% 매도 0.00% 
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