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종근당  
(185750)  

 

투자의견 

BUY(유지) 

목표주가 

150,000 원(유지) 

현재주가 

108,500 원(03/19) 

시가총액 

1,429(십억원) 중장기 전략 변화에 주목할 때 
 

제약/바이오  권해순_ 02)368-6181_ hskwon@eugenefn.com 
 

 목표주가 150,000원 및 투자의견 BUY 유지 

 2024년 예상 매출액: 1.56조원(2023년 CKD501 제외한 매출액 1.56조원 수준 예상). 케이캡 매출 감소분(약 

1,400억원)은 고덱스 및 펙수클루 코마케팅, 프롤리아 등 주력 제품들의 고른 매출 성장으로 상쇄 가능할 것, 매출 

비중 상위 품목들이 고르게 성장하고 있고, 빠른 신제품 출시가 시기 적절하게 진행되고 있음   

 2024년 예상 영업이익: 1,120억원(2023년 CKD501 제외한 영업이익 대비 -21%yoy), R&D 비용 증가 예상   

 종근당 투자 포인트: 변화하는 중장기 전략  단기적 실적 모멘텀보다 중장기 전략 변화를 주목  

① 노바티스에게 기술 이전 이후 신약 개발 파이프라인 개발 역량 강화 중, 이중항체 국내 임상 1상, ADC 전임상 

진행 중, 초기 임상 결과는 2025년 확인 가능할 것, 이후 기술이전 추진 예정  

② 지속가능한 성장을 위한 적극적 투자가 진행되어야 할 것: 기술이전 이후 가용자금 3천억원의 활용방안 모색 중 

③ 경쟁관계에서 협력에 기반한 상생 관계로 전환: 대웅제약, 셀트리온 제약 등과 펙수클루, 고덱스 코마케팅  

 CKD510(2023년 11월 노바티스에게 기술 이전): 임상 2상은 2024년 하반기에 시작될 것으로 예상됨, 임상 2상 

중간 데이터(2025년 하반기로 예상) 결과에 따라 마일스톤 유입 가능, 신제품 지텍은 2024년 하반기 출시 기대  

 

주가(원, 03/19) 108,500 

시가총액(십억원) 1,429 
  

발행주식수 13,174천주 

52주  최고가 139,000원 

 최저가 72,900원 

52주 일간 Beta 0.81 

60일 일평균거래대금 79억원 

외국인 지분율 13.1%  

배당수익률(2023E) 0.8%  
  
주주구성  

종근당홀딩스 (외 6인) 38.9% 

국민연금공단 (외 1인) 8.4% 
  
주가상승(%) 1M 6M 12M 

상대기준 -2.8 18.0 33.8 

절대기준 -1.4 22.3 45.9 
 

(원, 십억원) 현재 직전 변동 

투자의견 BUY BUY - 

목표주가 150,000 150,000 - 

영업이익(24E) 112 119 ▼ 

영업이익(25E) 118 125 ▼ 
 

 12월 결산(십억원)  2021A 2022A 2023P 2024E 

매출액  1,344  1,488  1,666  1,555  

영업이익  95  110  247  112  

세전손익  81  97  246  108  

당기순이익  42  80  218  86  

EPS(원)  3,243  6,145  16,524  6,927  

증감률(%)  -53.4  89.5  168.9  -58.1  

PER(배)  31.2  12.8  6.6  15.8  

ROE(%)  7.6  13.6  30.8  10.5  

PBR(배)  2.0  1.5  1.7  1.6  

EV/EBITDA(배)  11.2  7.6  5.1  9.3  
자료: 유진투자증권, 2023 년 매출액 및 영업이익에는 기술 수출료(일회
성) 1,061 억원이 반영되어 있음 
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변화하는 중장기 전략  

2024 년 종근당의 투자 포인트는 단기적 실적 모멘텀이 아니라 변화하는 중장기 

전략에 초점을 두어야 한다. 아직 중장기 전략이 명확하게 가시화되지는 

않았기에 전략 실행 시기가 명확해지는 시점에 종근당의 기업가치는 레벨 업 할 

것으로 예상된다. 당사는 2024 년 하반기~ 2025 년 중으로 명확하게 나타날 

것으로 기대하고 있다.  

2023 년 11 월 노바티스에게 기술 이전 후 1 천억원에 달하는 계약금이 

유입되었다. 종근당은 보유하고 있던 현금과 합쳐 3,000 억원에 달하는 

투자금액을 확보하였다. 종근당이 국내 영업에서 2022 년 약 1 천억원의 

영업이익을 창출했던 것을 감안하면 2023 년에는 1 년 영업이익에 해당하는 

순현금이 한 번의 기술 이전을 통해 유입되었다.  

동 계기로 종근당의 변화가 감지된다.  

종근당은 신약 개발 파이프라인 개발 역량을 더 강화하고 있다. 이중항체 국내 

임상 1 상 및 ADC 전임상이 적극적으로 진행될 예정이며, 초기 임상 결과는 

2025 년 확인 가능할 것이다. 종근당은 그 결과에 따라 기술이전 추진을 준비할 

것으로 예상된다   

종근당의 지속가능한 성장을 위한 투자가 진행되어야 할 것으로 판단한다. 

종근당은 기술이전 이후 가용자금 3 천억원의 활용방안을 물색 중이다.  

국내 마케팅 전략도 적극적으로 변화하고 있다. 대웅제약, 셀트리온 제약 등과 

코마케팅을 추진하면서 경쟁관계에서 협력을 통한 상생 관계로 전환하고 있다.  

 

도표 1.  종근당 시가총액 및 이벤트 차트  

 
자료: 유진투자증권 추정  

0

1

2

3

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

(조원)
2023.11 노바티스와

CKD-510(HDAC6)

기술이전 계약 체결

계약금 $75mn, 총 $1.3bn

2014.02 당뇨병 신약

듀비에® 한국 출시

2016.01 일본 후지제약과

네스프(빈혈 치료제)

바이오시밀러 네스벨®

기술이전 계약 체결

2020.08 코로나

팬데믹으로

마케팅 비용 감소,

20년 2분기 분기 최대

실적 달성

2020.12 호주, 인도에서

나파벨탄® 코로나 치료제로

임상 3상 계획 승인

변화하는 중장기  

전략에 초점을  

두어야 한다  

3,000억원의  

투자금액  

활용방안 물색 중  

1. 신약 파이프라인 

개발 역량 강화 

2. 적극적 투자  

3. 경쟁사들과  

상생 관계로 전환 
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2024년 실적 전망  

종근당에 대해 목표주가 150,000 원 및 투자의견 BUY 를 유지한다. 목표주가는 

2024 년 예상 순이익에 Target P/E 22.5 배를 적용하였다. 2023 년 잠정 실적을 

반영하여 실적을 미세 조정하였으나 목표주가에 미치는 영향은 미미하다.  

2024 년 예상 매출액은 1.56 조원으로 2023 년 대비 6.7% 감소할 것으로 예상

되나 CKD510 기술 이전에 따른 일회성 수익 1,061 억원을 제외한 매출액과는 

유사할 것으로 예상된다. 2024 년의 낮은 매출 성장률은 연 판매액이 1,400 억원

에 달했던 케이캡의 매출 공백에 기인한다. 매출액의 약 10%를 차지했던 케이

캡의 매출 공백에도 불구하고 대웅제약과 펙수클루 코마케팅, 셀트리온 제약과

의 고덱스 코마케팅 및 프롤리아 등 주력 제품들의 고른 매출 성장으로 케이캡 

매출 감소분은 상쇄 가능할 것으로 추정된다. 매출 비중 상위 품목들이 고르게 

성장하고 있고, 빠른 신제품 출시가 시기 적절하게 진행되고 있다. 참고로 하반

기 신제품 지텍의 출시와 시장 침투 속도, 펙수클루 코마케팅 수익 분배 방식에 

따라서 매출 상향 여지는 있다.  

도표 2.  종근당 주요 제품별 매출액 추이 (십억원) 

제품 치료 영역 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

자누비아 당뇨병 133 141 147 154 139 113 

케이캡 항궤양  33 72 108 122 138 

프롤리아 골다공증  30 53 75 96 116 

글리아티린 치매 53 60 66 74 82 87 

아토젠 고지혈증 36 55 68 77 80 89 

딜라트렌 고혈압 44 47 51 52 53 60 

이모튼 치주질환, 골관절염 32 35 40 46 48 48 

타그로벨 면역억제제 30 33 38 42 44 46 

텔미누보 고혈압 28 32 34 69 41 41 

리피로우 고지혈증 39 38 43 23 25 30 

프리베나 폐렴구균  27 74 15 20 18 

마이렙트 면역억제제  11 12 15 15 17 

사이폴 면역억제제 11 26 30 30 30 31 

타크로리무스(수출) 면역억제제 25 13 13 14 17 17 

듀비에 당뇨병  16 19 18 19 17 

큐시미아 식욕억제   20 23 26 30 

올루미언트 자가면역질환    13 16 20 

텔미트렌 고혈압     16 17 

벤포벨 비타민     17 22 

원더톡스 보툴리늄 톡신 제제      19 

자료: 종근당 사업보고서, 유진투자증권  

목표주가는  

2024년 예상 순이익 

x Target P/E 22.5배 

매출액의 10%에 달

했던 케이캡 매출 공

백이 있으나 충분히 

상쇄 가능할 것  
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2024년 예상 영업이익은 1,120억원으로 2023년 CKD501 제외한 영업이익 대

비 21%yoy 감소할 전망이다. 이는 2023 년에 이례적으로 R&D 투자가 축소되

면서 높은 이익 성장으로 나타났기 때문이다. 2024 년에는 R&D 비용이 다시 증

가할 것을 감안하였고, 펙수클루 및 고덱스 코마케팅 이익률이 케이캡 코마케팅 

이익률보다 낮을 것으로 예상되어 수익률이 다소 하락할 것으로 추정한다. 2022

년 수준의 영업이익률을 예상한다.  

도표 3.  종근당 분기별 매출액 및 영업이익률 추이 및 전망  

 
자료: Quantiwise, 유진투자증권 
 
 

도표 4.  종근당 연간 매출액 및 영업이익률 추이 및 전망  

 
자료: Quantiwise, 유진투자증권   
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도표 5.  종근당 연구개발비 추이 및 전망:  

     2023년 이례적으로 감소한 R&D 투자가 2024년에는 증가할 전망  

 
자료: 유진투자증권  
 
 

도표 6.  종근당 P/E valuation 추이 

 
자료: 유진투자증권  
 
 

도표 7.  종근당 P/B valuation 추이  

 
자료: 유진투자증권  
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종근당(185750.KS) 재무제표 

대차대조표  손익계산서 
(단위:십억원) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F  (단위:십억원) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

자산총계 1,047  1,125  1,296  1,328  1,418   매출액 1,344  1,488  1,666  1,555  1,633  

유동자산 667  714  839  857  932   증가율(%) 3.1  10.8  12.0  (6.6) 5.0  

현금성자산 132  126  229  264  310   매출원가 848  946  1,006  1,011  1,062  

매출채권 232  285  302  282  297   매출총이익 496  543  660  544  572  

재고자산 225  270  275  278  292   판매 및 일반관리비 401  433  414  432  454  

비유동자산 380  411  457  471  486   기타영업손익 10  8  (4) 4  5  

투자자산 63  75  92  94  96   영업이익 95  110  247  112  118  

유형자산 296  309  317  330  344   증가율(%) (23.5) 16.0  124.3  (54.6) 5.0  

기타 21  27  48  47  46   EBITDA 122  144  284  151  158  

부채총계 481  504  505  461  471   증가율(%) (17.2) 17.4  97.9  (46.9) 4.6  

유동부채 320  374  454  411  420   영업외손익 (14) (13) (1) (4) (4) 

매입채무 180  202  220  176  185   이자수익 1  2  4  3  3  

유동성이자부채 102  124  186  186  186   이자비용 4  7  9  8  8  

기타 38  48  48  49  49   지분법손익 (1) (0) 0  0  0  

비유동부채 161  129  50  51  51   기타영업손익 (10) (8) 4  1  1  

비유동이자부채 135  111  35  35  35   세전순이익 81  97  246  108  113  

기타 26  18  15  16  16   증가율(%) (33.9) 20.6  153.0  (56.1) 5.0  

자본총계 566  621  791  867  947   법인세비용 38  17  28  22  23  

지배지분 566  622  791  867  947   당기순이익 42  80  218  86  91  

자본금 29  30  31  31  31   증가율(%) (53.1) 88.8  172.5  (60.4) 5.0  

자본잉여금 266  265  263  263  263   지배주주지분 43  81  218  87  91  

이익잉여금 302  376  585  661  741   증가율(%) (53.4) 89.5  168.9  (60.0) 5.0  

기타 (31) (49) (89) (89) (89)  비지배지분 (0) (1) 0  (1) (1) 

비지배지분 (0) (1) 0  0  0   EPS(원) 3,243  6,145  16,524  6,927  7,272  

자본총계 566  621  791  867  947   증가율(%) (53.4) 89.5  168.9  (58.1) 5.0  

총차입금 237  236  221  221  221   수정EPS(원) 3,243  6,145  16,524  6,927  7,272  

순차입금 105  109  (8) (43) (89)  증가율(%) (53.4) 89.5  168.9  (58.1) 5.0  

 
현금흐름표 

  
주요투자지표 

(단위:십억원) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F   2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

영업현금 13  68  194  99  113   주당지표(원)      

당기순이익 42  80  218  86  91   EPS 3,243  6,145  16,524  6,927  7,272  

자산상각비 27  34  37  39  40   BPS 49,537  51,918  62,934  68,951  75,313  

기타비현금성손익 63  50  (16) 1  1   DPS 867  910  910  910  910  

운전자본증감 (68) (77) (43) (27) (19)  밸류에이션(배,%)      

매출채권감소(증가) (7) (51) (18) 20  (14)  PER 31.2  12.8  6.6  15.8  15.1  

재고자산감소(증가) (54) (54) (15) (3) (14)  PBR 2.0  1.5  1.7  1.6  1.5  

매입채무증가(감소) (19) 16  15  (44) 9   EV/ EBITDA 11.2  7.6  5.1  9.3  8.6  

기타 12  12  (26) 0  0   배당수익률 0.9  1.2  0.8  0.8  0.8  

투자현금 (91) (65) (48) (53) (56)  PCR 9.9  6.3  5.9  10.9  10.4  

단기투자자산감소 5  (9) 6  (0) (0)  수익성(%)      

장기투자증권감소 0  0  0  0  0   영업이익률 7.1  7.4  14.8  7.2  7.2  

설비투자 48  45  42  47  49   EBITDA이익률 9.1  9.6  17.0  9.7  9.7  

유형자산처분 0  0  0  0  0   순이익률 3.2  5.4  13.1  5.6  5.6  

무형자산처분 (4) (8) (25) (4) (4)  ROE 7.6  13.6  30.8  10.5  10.1  

재무현금 85  (16) (38) (11) (11)  ROIC 8.5  13.6  30.5  11.7  11.7  

차입금증가 98  (3) (24) 0  0   안정성 (배,%)      

자본증가 (13) (13) (13) (11) (11)  순차입금/자기자본 18.6  17.6  (1.0) (4.9) (9.4) 

배당금지급 11  11  12  11  11   유동비율 208.3  190.7  184.7  208.8  221.9  

현금 증감 8  (14) 109  35  46   이자보상배율 23.5  16.1  27.6  13.3  14.0  

기초현금 124  132  117  226  261   활동성 (회)      

기말현금 132  117  226  261  307   총자산회전율 1.3  1.4  1.4  1.2  1.2  

Gross Cash flow 135  165  245  126  132   매출채권회전율 5.9  5.8  5.7  5.3  5.6  

Gross Investment 163  134  97  80  75   재고자산회전율 6.5  6.0  6.1  5.6  5.7  

Free Cash Flow (29) 32  148  46  57   매입채무회전율 7.1  7.8  7.9  7.9  9.1  
자료: 유진투자증권   
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Compliance Notice 

당사는 자료 작성일 기준으로 지난 3 개월 간 해당종목에 대해서 유가증권 발행에 참여한 적이 없습니다 

당사는 본 자료 발간일을 기준으로 해당종목의 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다  

당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제 3 자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

조사분석담당자는 자료작성일 현재 동 종목과 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다 

동 자료에 게재된 내용들은 조사분석담당자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다 

동 자료는 당사의 제작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다 

동 자료는 당사의 동의 없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다 

동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 

따라서 어떠한 경우에도 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다 

  

투자기간 및 투자등급/투자의견 비율 

종목추천 및 업종추천 투자기간: 12 개월  (추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미함) 당사 투자의견 비율(%) 

ㆍSTRONG BUY(매수) 추천기준일 종가대비 +50%이상 0% 

ㆍBUY(매수) 추천기준일 종가대비 +15%이상 ~ +50%미만 96% 

ㆍHOLD(중립) 추천기준일 종가대비 -10%이상 ∼ +15%미만 3% 

ㆍREDUCE(매도) 추천기준일 종가대비 -10%미만 1% 

(2023.12.31 기준) 
 

과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 
종근당(185750.KS) 주가 및 목표주가 추이 

담당 애널리스트: 권해순 추천일자 투자의견 목표가(원) 
목표가격 

대상시점 

괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가 대비 

2022-05-30 Buy 110,000 1년 -19 -15.6 

 

2022-08-01 Buy 100,000 1년 -14.5 -6.8 

2023-01-26 Buy 100,000 1년 -14.8 28 

2023-07-19 Buy 100,000 1년 -10.6 28 

2023-08-07 Buy 100,000 1년 -8.2 28 

2023-09-06 Buy 100,000 1년 -4.6 28 

2023-10-10 Buy 100,000 1년 -2.5 28 

2023-11-07 Buy 150,000 1년 -19.2 -7.1 

2023-11-15 Buy 150,000 1년 -19.2 -7.1 

2023-11-30 Buy 150,000 1년 -19.2 -7.1 

2024-03-20 Buy 150,000 1년   
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