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본 조사분석자료는 당사 리서치센터에서 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이나 당사는 

그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으며, 과거의 자료를 기초로 한 투자참고 자료로서 향후 주가 움

직임은 과거의 패턴과 다를 수 있습니다. 고객께서는 자신의 판단과 책임 하에 종목 선택이나 투자시

기에 대해 최종 결정하시기 바라며, 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책

임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

※ 본 자료는 기업소개를 목적으로 작성된 자료로 종목 추천을 의미하지 않습니다.  
. 
.  
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한올바이오파마 (009420) 

| Analyst 문경준 02) 6915-5776 |  

 한올바이오파마의 대표 파이프라인은 HL161(자가면역질환 항체신약)과 HL036(안구건조증 바이오신약). HL161과 HL036 파이프라인 임상 현

황이 현재 동사의 기업가치를 움직이는 중요한 요인. 사업별 매출액을 보면 2Q19기준으로 의약품 73.0%, 수출/수탁 및 기타 7.5%, 기술료수출 

19.5%를 차지. 회사 설립의 기반이 되었던 기존 의약품 사업은 연간 10%의 안정적 성장세가 지속되고 있고 R&D투자(바이오의약품)를 통해 구

축한 파이프라인이 중장기 사업 방향성을 보여주고 있으며 임상 진행 및 라이센스 계약을 통해 그 가치를 입증하고 있는 시점.  

 대표 파이프라인 HL161은 자가면역질환을 대상으로한 항체의약품. 자신의 항체와 면역세포 이상으로 발생하는 자가면역질환(Autoimmune 

Disease)은 가장 잘 알려진 질환으로 류마티스관절염이 있으며 그 외에 자가면역관련 희귀질환으로 중증근무력증, 그레이브스안병증, 용혈성빈

혈 등이 있음. 동사의 HL161 항체의약품은 상업화가 용이한 그레이브스안병증을 포함한 희귀질환쪽을 타겟으로 하고 있음(SC제형). HL161의 

중요한딜은 2017년 로이반트社와 하버바이오메드社와의 라이센스 계약. HL161에 대한 글로벌/중국 임상2상은 4Q19내 개시한다는 계획.  

 HL036(안구건조증)의 中 임상2상은 Data 수집을 마무리하고 있으며 4Q19내에는 결과를 발표할 것으로 예상됨. 630명 환자를 대상으로 진행

중인 글로벌 임상3상은 3Q19내 투약을 완료하고 올해 말에 Top line결과가 도출될 예정. 동사는 HL036과 동일 물질로 HL189(비감염성 포도

막염)과 HL190(황반변성)으로 전략적으로 적응증을 확대해 가고 있음. HL189와 HL190은 현재 비임상 단계 진행중.   

자료: Company Data, IBK투자증권 자료: Company Data, IBK투자증권 
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(원)(천주) 거래량(천주,좌) 수정주가(원,우)

매출액 매출 YoY 영업이익 OP YoY OPM 순이익 EPS PER PBR ROE DPS

(억원) (%) (억원) (%) (%) (억원) (원) (X) (X) (%) (원)

2015A 800 -1.1 -43 적전 -5.4 -71 -154 -85.4 6.9 -10.0 0

2016A 829 3.6 3 흑전 0.3 20 39 338.0 6.4 2.0 0

2017A 842 1.6 35 1140.4 4.2 58 111 219.3 11.2 5.4 0

2018A 918 9.0 55 54.6 6.0 33 63 573.1 15.9 2.9 0

2018. 09 240 -2.4 21 3.5 8.9 26

2018. 12 232 16.5 15 -29.7 6.3 -27

2019. 03 245 10.9 26 821.3 10.4 33

2019. 06 298 32.3 70 336.4 23.5 42

자료: Company data, IBK 투자증권 추정치
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보통주주가(9/23) 27,700원

시가총액 14,471억원

상장주식수 52,241천주

액면가 500원

주요주주 (주)대웅제약외 2인

주요주주 지분율 33.3%

외국인 비중 7.3%

52주 최고가 39,950원

52주 최저가 21,450원

60일 평균 거래대금 71억원

베타(시장대비, 1Yr) 1.1
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자료: Company Data, IBK투자증권 자료: Company Data, IBK투자증권 

포괄손익계산서 재무상태표

2015A 2016A 2017A 2018A 2015A 2016A 2017A 2018A

매출액 800 829 842 918   유동자산 928 964 1,384 1,284

매출원가 431 444 416 428     재고자산 199 176 165 155

매출총이익 369 385 427 490     단기금융자산 390 454 537 667

GPM 46.1% 46.5% 50.7% 53.4%     매출채권 225 217 181 157

판매비 및 일반관리비 412 382 391 436     현금및현금성 93 95 419 227

  인건비및복리후생비 190 168 161 164   비유동자산 244 283 303 339

  일반관리비 158 163 170 182     유형자산 122 138 134 138

  판매비 34 25 37 76     무형자산 97 117 102 55

영업이익 -43 3 35 55     투자자산 11 18 18 61

OPM -5.4% 0.3% 4.2% 6.0% 자산총계 1,171 1,247 1,687 1,623

EBITDA -20 25 57 75   유동부채 141 144 528 218

*(구)영업외손익 -5 14 -9 -15     단기차입금

순금융손익 2 10 3 27     유동성장기부채

  순이자손익 -2 11 9 19     매입채무 48 65 52 28

기타영업외손익 0 0 0 0   비유동부채 78 60 47 236

종속,공동지배,관계기업손익     사채

세전계속사업이익 -48 17 26 40     장기차입금

법인세비용 23 -4 -32 7 부채총계 219 204 575 454

순이익 -71 20 58 33   자본금(지배,보통) 258 261 261 261

순이익(지배) -71 20 58 33   자본잉여금(지배) 1,057 1,119 1,124 1,124

NPM(지배) -8.8% 2.4% 6.9% 3.6%   이익잉여금(지배)

총포괄이익(지배) -95 22 63 52   자기주식(지배) -48 -38 -33 -33

EPS(원, 지배, 수정) -154 39 111 63 자본총계 952 1,044 1,112 1,169

현금흐름표 투자지표

2015A 2016A 2017A 2018A 2015A 2016A 2017A 2018A

OCF -5 40 421 -30 Growth(%)

  당기순이익 -71 20 58 33   매출성장률 -1.1 3.6 1.6 9.0

  비현금수익비용가감 49 38 24 102   영업이익성장률 적전(-624.98)흑전(106.67) 1140.4 54.6

    유형자산감가상각비 16 16 15 14   총자산성장률 34.4 6.5 35.3 -3.8

    무형자산상각비 7 7 6 6   자기자본성장률 107.9 9.6 6.6 5.1

    충당부채전입액 Profitability(%)

    외화환산손익 0 0 2 1   매출총이익률 46.1 46.5 50.7 53.4

    지분법평가손익   EBITDA마진률 -2.5 3.0 6.8 8.1

    기타 26 16 24 81   영업이익률 -5.4 0.3 4.2 6.0

  영업으로인한자산부채변동 19 -25 328 -172   세전계속사업이익률 -6.0 2.0 3.1 4.4

  영업에서창출된현금흐름 외 -2 6 12 139   순이익률 -8.8 2.4 6.9 3.6

ICF -363 -108 -101 -161 Leverage(%)

  유형자산 투자(순) -20 -28 -14 -19   부채비율 23.0 19.5 51.7 38.8

  무형자산 투자(순) -12 -10 -5   순부채비율

  투자자산 투자(순) -331 -70 -82 -142   유동비율 658.8 670.0 262.1 588.9

  기타 0 0 -101 0   당좌비율 517.3 547.5 231.0 515.2

FCF 385 71 6   이자보상배율 -6.3

  유동부채의 증감 -172 Performance(%)

  비유동부채의증감 -30   ROE -10.0 2.0 5.4 2.9

  기타부채의증감   ROA -6.9 1.7 4.0 2.0

  자본의증감 587 71 6   ROIC -8.4 0.6 22.4 12.3

  배당금수입(지급) Per Share(원)

현금성자산의 증가   EPS(지배, 수정) -154 39 111 63

기초현금   BPS(지배) 1,904 2,045 2,173 2,285

기말현금   EBITDAPS -51 54 74 78

＊주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준   DPS(연간, 현금+주식)
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세틀뱅크 (234340) 

| Analyst 이승훈 02) 6915-5680 |  

 세틀뱅크는 가상계좌 및 간편현금결제 서비스를 통해 가파른 성장을 기록함. 2018년 기준 매출 비중은 간편현금결제 43.4%, 가상계좌 35.8%, 

전자결제(PG) 14.1%, 펌뱅킹 4.3% 등을 기록함. 간편현금결제 서비스는 국내 최초로 동사가 시스템을 개발했으며 국내 주요 간편결제기업들이 

동사를 통해 프로세스를 구축함. 국내 간편현금결제 시장점유율 약 97%로 압도적인 1위를 기록함. 가상계좌 서비스는 실시간/일괄 입금을 위해 

가상계좌를 발급하는 서비스로 안정적 캐시카우 역할이 예상됨.  

 동사는 간편현금결제 절대 금액 증가에 따른 수혜가 기대되며 오픈뱅킹 리스크는 수익성에 제한적인 것으로 판단됨. 우선 간편현금결제가 올해

부터 빠르게 증가할 것으로 전망됨. 2018년 기준 간편결제 거래금액은 약 80조원으로 전체 신용카드결제 금액의 9% 수준을 차지한 것으로 나

타남. 한편 간편결제 금액 가운데 90% 이상이 신용카드를 통해 이루어지기 때문에 현금 거래액은 전체 결제 시장 대비 미미함. 최근 네이버페이, 

카카오페이 등의 상위 간편결제 사업자는 포인트 추가적립 등의 프로모션을 통해 현금 충전 후 결제하는 프로세스를 적극적으로 유도함. 한편 

연말 오픈뱅킹이 도입되면서 송금 수수료 인하로 동사의 관련 수수료 매출 규모는 감소할 수 있으나 은행과 결제사 사이 발생하는 마진 감소는 

제한적일 것으로 예상됨. 오히려 수수료 인하에 따라 간편현금결제 시장이 급성장하면서 관련 매출의 절대 금액이 빠르게 증가할 것으로 전망됨. 

자료: Company Data, IBK투자증권 자료: Company Data, IBK투자증권 
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14.1%

펌뱅킹

4.3%기타

2.5%

보통주주가(09/23) 39,250원

시가총액 3,637억원

상장주식수 9,267천주

액면가 500원

주요주주

주요주주 지분율

외국인 비중 6.3%

52주 최고가 9,850원

52주 최저가 3,970원

60일 평균 거래대금 18억원

베타(시장대비, 1Yr) 0.8

매출액 매출 YoY 영업이익 OP YoY OPM 순이익 EPS PER PBR ROE DPS

(억원) (%) (억원) (%) (%) (억원) (원) (X) (X) (%) (원)

2015A 219 27.2 58 -2.1 26.6 51 632 0.0 0.0 21.4 125

2016A 262 19.7 74 27.4 28.4 52 647 0.0 0.0 18.6 0

2017A 393 50.3 94 26.6 23.9 94 1,165 0.0 0.0 26.7 0

2018A 572 45.3 132 40.1 23.0 120 1,438 0.0 0.0 25.2 0

2019. 03 154 0.0 35 0.0 22.8 32

2019. 06 167 20.0 37 29.0 22.2 66

자료: Company data, IBK 투자증권 추정치

 Financials



7 

자료: Company Data, IBK투자증권 자료: 금융감독원, IBK투자증권 
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포괄손익계산서 재무상태표

2015A 2016A 2017A 2018A 2015A 2016A 2017A 2018A

매출액 219 262 393 572   유동자산 286 364 931 1,032

매출원가     재고자산

매출총이익 219 262 393 572     단기금융자산 58 109 45 109

GPM 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%     매출채권 18 22 33 37

판매비 및 일반관리비 160 188 299 440     현금및현금성 202 219 806 838

  인건비및복리후생비 61 60 65 84   비유동자산 164 171 72 107

  일반관리비 79 109 214 331     유형자산 86 83 13 18

  판매비 3 2 4 6     무형자산 30 27 24 35

영업이익 58 74 94 132     투자자산 44 53 35 53

OPM 26.6% 28.4% 23.9% 23.0% 자산총계 450 535 1,003 1,139

EBITDA 64 81 100 138   유동부채 176 217 588 578

*(구)영업외손익 1 -12 24 19     단기차입금

순금융손익 2 -9 19 9     유동성장기부채

  순이자손익 2 2 8 6     매입채무 1 1 3

기타영업외손익 0 0 0 0   비유동부채 16 18 13 10

종속,공동지배,관계기업손익 0 0     사채

세전계속사업이익 59 63 118 150     장기차입금

법인세비용 8 11 25 30 부채총계 192 236 600 588

순이익 51 52 94 120   자본금(지배,보통) 20 20 21 42

순이익(지배) 51 52 94 120   자본잉여금(지배) 19

NPM(지배) 23.1% 19.8% 23.8% 21.0%   이익잉여금(지배)

총포괄이익(지배) 54 51 97 117   자기주식(지배)

EPS(원, 지배, 수정) 632 647 1,165 1,438 자본총계 258 299 403 551

현금흐름표 투자지표

2015A 2016A 2017A 2018A 2015A 2016A 2017A 2018A

OCF 107 101 415 119 Growth(%)

  당기순이익 51 94 120   매출성장률 27.2 19.7 50.3 45.3

  비현금수익비용가감 23 25 15 46   영업이익성장률 -2.1 27.4 26.6 40.1

    유형자산감가상각비 5 6 6 5   총자산성장률 26.1 18.7 87.6 13.6

    무형자산상각비 0 1 1 1   자기자본성장률 20.5 15.9 34.6 36.8

    충당부채전입액 Profitability(%)

    외화환산손익   매출총이익률 100.0 100.0 100.0 100.0

    지분법평가손익   EBITDA마진률 29.3 31.0 25.5 24.1

    기타 18 18 15 40   영업이익률 26.6 28.4 23.9 23.0

  영업으로인한자산부채변동 42 20 316 -31   세전계속사업이익률 26.9 24.0 30.0 26.3

  영업에서창출된현금흐름 외 -9 57 -9 -89   순이익률 23.1 19.8 23.8 21.0

ICF -39 -75 168 -87 Leverage(%)

  유형자산 투자(순) -9 -3 65 -10   부채비율 74.5 78.7 149.0 106.7

  무형자산 투자(순) -4 -1 5 -13   순부채비율

  투자자산 투자(순) -25 -71 97 -64   유동비율 162.5 167.5 158.5 178.7

  기타 -1 0 168 0   당좌비율 162.5 167.5 158.5 178.7

FCF -10 -10 4   이자보상배율 821.9

  유동부채의 증감 Performance(%)

  비유동부채의증감   ROE 21.4 18.6 26.7 25.2

  기타부채의증감 0   ROA 12.5 10.5 12.2 11.2

  자본의증감 5   ROIC

  배당금수입(지급) Per Share(원)

현금성자산의 증가   EPS(지배, 수정) 632 647 1,165 1,438

기초현금   BPS(지배) 6,453 7,481 9,661 6,609

기말현금   EBITDAPS 785 843 1,454 1,798

＊주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준   DPS(연간, 현금+주식) 250
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제이씨케미칼 (137950) 

| Analyst 이건재 02) 6915-5676 |  

 2006년 차량용 디젤 연료 대체재인 바이오디젤의 제조 및 판매를 목적으로 설립되어 2011년 코스닥 시장에 상장. 동사의 사업부별 매출은    

바이오 연료 사업부 84%, 부산물 4%, 인도네시아 팜농장 12%로 2018년 기준 매출액 1,813억원, 영업이익 90억원(OPM 5%)을 나타냄. 

 정부는 2020년까지 일반 디젤 연료에 바이오디젤 3%를 의무 혼합 하도록 규정하고 있으며 이산화탄소 배출량 조절을 위해 2021년 부터 의무 

혼합 비율을 기존 3.0% → 3.5%로 +0.5% 높일 것으로 예상됨. 동사는 국내 바이오디젤 시장 MS 17%를 차지하고 있으며 의무 혼합 비율 증가

에 따른 실적 성장이 나타날 것으로 판단됨.   

 동사는 2012년 인도네시아 칼리만탄에 위치한 오일팜 플랜테이션에 900억원을 투자, 바이오연료의 원재료인 팜유를 직접 재배, 생산하기 시작

함. 인도네시아 오일팜 플랜테이션의 규모는 10,800ha이며 오일팜 확보로 생산 수직계열화가 완성되었음. 인도네시아 법인은 2012년 설립   

이후 5년간 적자를 지속했지만 팜유나무 수확량이 폭발적으로 증가하는 골든에이지가 3Q19 부터 시작됨에 따라 2020년 흑자 전환이 확실시 

되고 있음.  

 지난 8월 26일 조코 위도도 인도네시아 대통령은 자카르타를 대신할 신수도 예정지(칼리만탄 프나잠 파세르군)를 발표. 인도네시아의 신수도  

예정지가 동사 오일팜에서 75km 가량 떨어져 있어 보유자산 가치 상승이 나타날 가능성이 높은 상황임.   

자료: Company Data, IBK투자증권 자료: Company Data, IBK투자증권 
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매출액 매출 YoY 영업이익 OP YoY OPM 순이익 EPS PER PBR ROE DPS

(억원) (%) (억원) (%) (%) (억원) (원) (X) (X) (%) (원)

2015A 1,102 44.2 40 흑전 3.7 31 202 15.3 1.0 6.3 60

2016A 1,548 40.5 164 306.5 10.6 125 646 8.8 1.6 20.1 100

2017A 1,718 10.9 58 -64.8 3.4 2 8 510.0 1.2 0.2 60

2018A 1,813 5.5 90 56.1 5.0 43 220 18.0 1.1 6.2 60

2018. 09 459 -8.4 32 58.7 7.0 0

2018. 12 364 4.5 4 -43.3 1.1 19

2019. 03 383 -12.8 3 -66.1 0.9 21

2019. 06 578 5.0 45 1.2 7.7 36

자료: Company data, IBK 투자증권 추정치

 Financials

바이오연료

95.9% 부산물 및

기타

4.1%

최대주주등

45.6% 자사주

1.4%

우리사주

1.4%

기타

공시제외주주

51.5%

보통주주가(9/23) 6,830원

시가총액 1,483억원

상장주식수 21,712천주

액면가 500원

주요주주 서울석유외 11인

주요주주 지분율 56.1%

외국인 비중 0.4%

52주 최고가 6,590원

52주 최저가 2,530원

60일 평균 거래대금 66억원

베타(시장대비, 1Yr) 0.8



9 

자료: Company Data, IBK투자증권 자료: Company Data, IBK투자증권 

포괄손익계산서 재무상태표

2015A 2016A 2017A 2018A 2015A 2016A 2017A 2018A

매출액 1,102 1,548 1,718 1,813   유동자산 453 381 424 485

매출원가 981 1,284 1,557 1,611     재고자산 124 161 151 161

매출총이익 121 264 161 202     단기금융자산 56 28 27 45

GPM 11.0% 17.1% 9.4% 11.1%     매출채권 83 48 128 96

판매비 및 일반관리비 80 100 103 112     현금및현금성 174 108 77 136

  인건비및복리후생비 31 34 35 40   비유동자산 918 1,091 1,047 1,245

  일반관리비 34 45 44 44     유형자산 322 390 343 427

  판매비 15 19 21 24     무형자산 58 54 53 98

영업이익 40 164 58 90     투자자산 197 221 229 248

OPM 3.7% 10.6% 3.4% 5.0% 자산총계 1,371 1,471 1,471 1,731

EBITDA 66 194 105 134   유동부채 551 558 513 804

*(구)영업외손익 2 7 -63 -58     단기차입금 373 413 421 522

순금융손익 0 5 -6 -36     유동성장기부채 19 23 3 3

  순이자손익 -13 -16 -18 -28     매입채무 60 34 21 42

기타영업외손익 0 0 0 0   비유동부채 249 234 308 243

종속,공동지배,관계기업손익     사채 81

세전계속사업이익 42 171 -6 33     장기차입금 231 211 207 225

법인세비용 14 52 16 10 부채총계 799 792 821 1,048

순이익 27 119 -21 23   자본금(지배,보통) 97 97 97 97

순이익(지배) 31 125 2 43   자본잉여금(지배) 263 263 263 267

NPM(지배) 2.5% 7.7% -1.2% 1.3%   이익잉여금(지배)

총포괄이익(지배) 26 125 8 51   자기주식(지배) -19 -19 -16 -16

EPS(원, 지배, 수정) 202 646 8 220 자본총계 572 679 650 683

현금흐름표 투자지표

2015A 2016A 2017A 2018A 2015A 2016A 2017A 2018A

OCF 39 99 -32 137 Growth(%)

  당기순이익 27 119 -21 23   매출성장률 44.2 40.5 10.9 5.5

  비현금수익비용가감 35 93 152 121   영업이익성장률 흑전(470.08) 306.5 -64.8 56.1

    유형자산감가상각비 25 29 46 41   총자산성장률 29.2 7.3 17.6

    무형자산상각비 1 1 1 3   자기자본성장률 35.1 18.8 -4.3 5.0

    충당부채전입액 Profitability(%)

    외화환산손익 -20 -11 75 9   매출총이익률 11.0 17.1 9.4 11.1

    지분법평가손익   EBITDA마진률 6.0 12.6 6.1 7.4

    기타 28 74 152 69   영업이익률 3.7 10.6 3.4 5.0

  영업으로인한자산부채변동 -11 -86 -96 33   세전계속사업이익률 3.8 11.1 -0.3 1.8

  영업에서창출된현금흐름 외 -12 -28 -66 -56   순이익률 2.5 7.7 -1.2 1.3

ICF -289 -153 -93 -186 Leverage(%)

  유형자산 투자(순) -100 -88 -27 -115   부채비율 139.8 116.6 126.3 153.5

  무형자산 투자(순) -1 0   순부채비율 109.0 95.2 109.5 122.7

  투자자산 투자(순) -76 3 -17 -15   유동비율 82.3 68.2 82.8 60.3

  기타 -113 -68 -93 -55   당좌비율 59.8 39.4 53.4 40.2

FCF 154 -2 100 110   이자보상배율 2.7 9.3 2.8 2.6

  유동부채의 증감 -27 9 17 76 Performance(%)

  비유동부채의증감 55 99 20   ROE 6.3 20.1 0.2 6.2

  기타부채의증감   ROA 2.3 8.4 -1.5 1.5

  자본의증감 126 3   ROIC 3.3 11.1 20.5 5.3

  배당금수입(지급) Per Share(원)

현금성자산의 증가   EPS(지배, 수정) 202 646 8 220

기초현금   BPS(지배) 2,975 3,573 3,522 3,730

기말현금   EBITDAPS 537 1,126 308 539

＊주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준   DPS(연간, 현금+주식) 60 100 60 60
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액트로 (290740) 

| Analyst 이건재 02) 6915-5676 |  

 2012년 설립된 액츄에이터 전문기업으로 2018년 8월 코스닥 시장에 상장. 제품별 매출 비중은 AF 액츄에이터 42.7%, IRIS 액츄에이터 30.4% 

OIS 액츄에이터 22.3%, 기타 4.5%로 구분됨.  

 동사가 보유한 강점은 1) 제조 공정 내 자체 개발 자동화 설비를 적용 경쟁사 대비 높은 자동화율과 생산수율을 확보해 경쟁사 대비 압도적으로 

높은 영업이익률을 유지하고 있다는 점. 2) ‘카툭튀’로 불리며 지속적인 디자인 문제가 불거지는 Optical Zoom 문제를 해결할 수 있는 Folded 

Zoom 기술을 자체적으로 보유하고 있다는 점. 

 신규 플래그십 스마트폰의 경우 삼성과 애플 모두 전면 1개 후면 3개의 고사양 카메라를 탑재해 카메라 기능 개선이 필수 경쟁력이 되었음. 이

러한 흐름은 향후에도 지속 될 것으로 전망되며 높은 생산수율과 선제적 기술을 보유한 동사는 2020년 상반기 까지 안정적 실적 성장을 나타낼 

것으로 판단됨.  

 현재 동사 밸류에이션은 2019년 기준 7배  수준으로 저평가 되어 있으며 2020년 Folded Zoom 기술이 적용된 제품이 상반기 적용될 경우 가

파른 실적 성장세가 나타날 것으로 판단됨.  

자료: Company Data, IBK투자증권 자료: Company Data, IBK투자증권 
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(원)(천주) 거래량(천주,좌) 수정주가(원,우)

매출액 매출 YoY 영업이익 OP YoY OPM 순이익 EPS PER PBR ROE DPS

(억원) (%) (억원) (%) (%) (억원) (원) (X) (X) (%) (원)

2015A 298 0.0 40 0.0 13.4 32 564 0.0 0.0 0.0 0

2016A 337 12.8 25 -36.9 7.5 9 140 0.0 0.0 16.0 0

2017A 910 170.4 143 463.1 15.7 71 1,151 0.0 0.0 43.0 0

2018A 1,056 16.0 169 18.4 16.0 137 1,648 4.1 1.0 30.4 203

2018. 09 190 0.0 28 0.0 14.8 20

2018. 12 210 0.0 0 0.0 0.0 -3

2019. 03 372 -19.8 61 -49.1 16.5 54

2019. 06 234 0.0 34 0.0 14.5 46

자료: Company data, IBK 투자증권 추정치

 Financials
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96.9%

장비류

1.7% 기타

0.6%

부품 등

0.8%

최대주주등

38.4%

자사주

1.5%

우리사주

0.5%

기타

공시제외주주

59.6%

보통주주가(9/23) 10,500원

시가총액 1,051억원

상장주식수 10,014천주

액면가 500원

주요주주 하동길외 13인

주요주주 지분율 38.6%

외국인 비중 1.6%

52주 최고가 12,700원

52주 최저가 5,280원

60일 평균 거래대금 27억원

베타(시장대비, 1Yr) 1.7
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자료: Company Data, IBK투자증권 자료: Company Data, IBK투자증권 

포괄손익계산서 재무상태표

2015A 2016A 2017A 2018A 2015A 2016A 2017A 2018A

매출액 298 337 910 1,056   유동자산 143 181 262 594

매출원가 226 262 707 826     재고자산 7 34 46 59

매출총이익 72 75 203 231     단기금융자산 0 0 0 90

GPM 24.1% 22.2% 22.3% 21.9%     매출채권 36 52 67 102

판매비 및 일반관리비 32 49 60 62     현금및현금성 86 86 138 337

  인건비및복리후생비 14 20 21 26   비유동자산 56 133 274 296

  일반관리비 16 26 30 33     유형자산 36 108 234 247

  판매비 1 2 8 2     무형자산 14 14 13 13

영업이익 40 25 143 169     투자자산 2 4 6 11

OPM 13.4% 7.5% 15.7% 16.0% 자산총계 199 314 536 890

EBITDA 42 34 177 233   유동부채 65 140 237 250

*(구)영업외손익 -8 -14 -72 15     단기차입금 30 30 2

순금융손익 -7 -12 -57 0     유동성장기부채 3 20

  순이자손익 -4 -8 -12 0     매입채무 43 90 164 168

기타영업외손익 0 0 0 0   비유동부채 87 116 29 10

종속,공동지배,관계기업손익     사채

세전계속사업이익 32 11 71 183     장기차입금 20 20

법인세비용 1 3 0 46 부채총계 151 256 265 260

순이익 32 9 71 137   자본금(지배,보통) 6 12 19 25

순이익(지배) 32 9 71 137   자본잉여금(지배) -4 -11 133 368

NPM(지배) 10.6% 2.5% 7.8% 13.0%   이익잉여금(지배)

총포괄이익(지배) 32 9 61 139   자기주식(지배) -20

EPS(원, 지배, 수정) 564 140 1,151 1,648 자본총계 48 58 271 630

현금흐름표 투자지표

2015A 2016A 2017A 2018A 2015A 2016A 2017A 2018A

OCF 51 35 234 178 Growth(%)

  당기순이익 32 9 71 137   매출성장률 12.8 170.4 16.0

  비현금수익비용가감 19 26 105 121   영업이익성장률 -36.9 463.1 18.4

    유형자산감가상각비 2 8 34 64   총자산성장률 57.5 70.7 66.1

    무형자산상각비 0 0 0 1   자기자본성장률 21.6 363.2 132.6

    충당부채전입액 Profitability(%)

    외화환산손익 2 -3 9 -5   매출총이익률 24.1 22.2 22.3 21.9

    지분법평가손익   EBITDA마진률 14.2 10.1 19.4 22.1

    기타 14 21 105 61   영업이익률 13.4 7.5 15.7 16.0

  영업으로인한자산부채변동 1 6 64 -62   세전계속사업이익률 10.9 3.4 7.8 17.4

  영업에서창출된현금흐름 외 -1 -5 -6 -75   순이익률 10.6 2.5 7.8 13.0

ICF -38 -83 -176 -172 Leverage(%)

  유형자산 투자(순) -21 -81 -176 -71   부채비율 314.6 437.1 97.9 41.3

  무형자산 투자(순) -14 0 0 0   순부채비율 177.8 247.4 18.5 3.5

  투자자산 투자(순) -3 -2 1 -92   유동비율 221.0 129.2 110.8 237.7

  기타 0 -176 -9   당좌비율 209.8 105.2 91.4 213.9

FCF 49 47 192   이자보상배율 9.3 3.1 11.7 137.2

  유동부채의 증감 49 Performance(%)

  비유동부채의증감 47 -28   ROE 16.0 43.0 30.4

  기타부채의증감   ROA 3.3 16.7 19.2

  자본의증감 220   ROIC 13.5 73.2 52.9

  배당금수입(지급) Per Share(원)

현금성자산의 증가   EPS(지배, 수정) 564 140 1,151 1,648

기초현금   BPS(지배) 2,557 1,554 7,199 12,925

기말현금   EBITDAPS 685 458 1,906 2,979

＊주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준   DPS(연간, 현금+주식) 400
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파이오링크 (216050) 

| Analyst 이승훈 02) 6915-5680 |  

 파이오링크는 2000년에 설립된 네트워킹 및 웹보안 관련 기술 개발 서비스를 주 목적으로 설립됨. 2013년 코스닥 시장에 상장되었으며 2015

년 최대주주가 NHN으로 변경됨. 동사는 네트워크 패킷 분석에 특화된 기업으로 현재 ADC(Application Delivery Controller), 보안스위치, 웹방

화벽 제품 판매 및 관련 보안 용역 사업을 주력으로 진행함. 2분기 기준 각각의 매출 비중은 44.8%, 16.6%, 7.0%, 31.6%를 기록함. 트래픽 부

하분산 기능을 하는 ADC 제품은 국내 시장 점유율 1위를 차지함. 보안스위치는 기존 L2스위치에 클라우드 기반으로 보안 기능을 추가한 프리

미엄 제품으로 파악됨 

 동사의 투자포인트는 1) 주력 제품인 ADC의 안정적인 성장, 2) 보안스위치의 일본향 매출 증가, 3) 모회사의 클라우드 사업 확장에 따른 시너지

로 판단됨. 국내 금융기관은 과거 ADC를 모두 해외에서 도입했으나 최근 동사가 대형 금융회사에 ADC를 공급함. ADC 전후방 네트워크 트래

픽을 모두 관리하기 때문에 한번 제품을 장착하면 제조사를 변경하기 어려운 것으로 파악됨. 이번 국내 대형 금융회사에 ADC를 공급한 실적 기

반으로 클라우드 네트워크 투자가 증가하고 있는 금융회사에 또 다른 수주가 기대됨. 한편 클라우드 원격 제어가 가능한 보안스위치는 일본에서 

수요가 큰 것으로 파악됨. 2018년 27억원, 2019년 50억원 이상의 일본향 매출이 예상되며 내년은 그 폭이 확대될 것으로 전망됨. 끝으로 NHN

에서 클라우드 사업을 본격화하면서 동사의 장비 공급 뿐만 아니라 보안 용역 매출 역시 상승할 것으로 전망됨 

자료: Company Data, IBK투자증권 자료: Company Data, IBK투자증권 
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44.8%

보안 스위치

16.6%

웹방화벽

7.0%

용역 등

31.6%

NHN

29.0%

조영철

9.5%

기타

61.5%

보통주주가(09/23) 6,180원

시가총액 424억원

상장주식수 6,856천주

액면가 500원

주요주주 엔에이치엔(주)외 3인

주요주주 지분율 39.3%

외국인 비중 1.2%

52주 최고가 7,820원

52주 최저가 3,865원

60일 평균 거래대금 1억원

베타(시장대비, 1Yr) 0.5

매출액 매출 YoY 영업이익 OP YoY OPM 순이익 EPS PER PBR ROE DPS

(억원) (%) (억원) (%) (%) (억원) (원) (X) (X) (%) (원)

2015A 227 -4.0 -23 -236.4 -10.3 -27 -415 -18.4 1.3 -7.8 0

2016A 358 57.6 7 129.9 2.0 -18 -259 -29.2 1.4 -4.6 0

2017A 294 -17.8 -30 -534.8 -10.3 -24 -357 -16.8 1.2 -7.0 0

2018A 274 46.7 11 167.3 4.1 4 53 82.9 0.9 1.1 0

2018. 09 61 8.9 -2 82.7 -3.1 -2

2018. 12 117 89.1 31 1382.8 26.3 38

2019. 03 74 51.3 1 115.0 0.9 0

2019. 06 75 62.0 6 148.4 8.5 7

자료: Company data, IBK 투자증권 추정치
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자료: Company Data, IBK투자증권 자료: Company Data, IBK투자증권 
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포괄손익계산서 재무상태표

2015A 2016A 2017A 2018A 2015A 2016A 2017A 2018A

매출액 227 358 294 274   유동자산 363 350 328 346

매출원가 93 190 173 133     재고자산 61 33 32 35

매출총이익 135 168 121 141     단기금융자산 69 88 107 63

GPM 59.3% 47.0% 41.1% 51.4%     매출채권 58 85 63 95

판매비 및 일반관리비 158 161 151 129     현금및현금성 161 137 117 147

  인건비및복리후생비 72 68 69 52   비유동자산 165 131 119 117

  일반관리비 79 87 77 74     유형자산 33 30 40 36

  판매비 7 6 5 4     무형자산 35 31 22 36

영업이익 -23 7 -30 11     투자자산 61 41 42 39

OPM -10.3% 2.0% -10.3% 4.1% 자산총계 528 480 447 463

EBITDA -13 21 -17 22   유동부채 72 61 64 64

*(구)영업외손익 0 -20 14 -1     단기차입금 7 8 7

순금융손익 -3 -5 19 7     유동성장기부채 4

  순이자손익 7 6 7 5     매입채무 25 9 17 14

기타영업외손익 0 0 0 0   비유동부채 53 56 59 65

종속,공동지배,관계기업손익 0 0 0 0     사채

세전계속사업이익 -23 -14 -16 10     장기차입금 4 4

법인세비용 6 9 14 7 부채총계 125 117 122 129

순이익 -29 -22 -30 4   자본금(지배,보통) 34 34 34 34

순이익(지배) -27 -18 -24 4   자본잉여금(지배) 263 263 264 266

NPM(지배) -12.7% -6.2% -10.1% 1.3%   이익잉여금(지배)

총포괄이익(지배) -28 -17 -22 4   자기주식(지배) -17 -30 -30

EPS(원, 지배, 수정) -415 -259 -357 53 자본총계 403 364 325 335

현금흐름표 투자지표

2015A 2016A 2017A 2018A 2015A 2016A 2017A 2018A

OCF 6 26 20 9 Growth(%)

  당기순이익 -22 -30 4   매출성장률 -4.0 57.6 -17.8 46.7

  비현금수익비용가감 24 58 25 30   영업이익성장률 -236.4 129.9 -534.8 167.3

    유형자산감가상각비 5 6 5 4   총자산성장률 36.0 -9.0 -6.9 8.1

    무형자산상각비 5 8 9 6   자기자본성장률 42.1 -9.8 -10.7 3.5

    충당부채전입액 Profitability(%)

    외화환산손익 0 0 0   매출총이익률 59.3 47.0 41.1 51.4

    지분법평가손익 -4 1 -1 -1   EBITDA마진률 -5.8 5.8 -5.6 8.1

    기타 17 44 25 20   영업이익률 -10.3 2.0 -10.3 4.1

  영업으로인한자산부채변동 7 -16 18 -30   세전계속사업이익률 -10.1 -3.8 -5.5 3.8

  영업에서창출된현금흐름 외 -24 6 6 26   순이익률 -12.7 -6.2 -10.1 1.3

ICF -97 -35 -26 23 Leverage(%)

  유형자산 투자(순) -9 -4 -14 -2   부채비율 30.9 32.1 37.7 38.4

  무형자산 투자(순) -13 -12 -5 -17   순부채비율 2.7 3.3 3.4

  투자자산 투자(순) -71 -18 -7 45   유동비율 504.3 577.0 514.3 544.2

  기타 -4 -1 -26 -3   당좌비율 419.6 522.8 464.5 490.0

FCF 146 -16 -12 -2   이자보상배율 -62.3 13.3 -33.8 759.8

  유동부채의 증감 Performance(%)

  비유동부채의증감 1 1 -1 -2   ROE -7.8 -4.6 -7.0 1.1

  기타부채의증감   ROA -6.3 -4.4 -6.4 0.8

  자본의증감 149 -17 -11   ROIC -16.6 13.8 -34.6 6.9

  배당금수입(지급) Per Share(원)

현금성자산의 증가   EPS(지배, 수정) -415 -259 -357 53

기초현금   BPS(지배) 5,856 5,535 5,145 5,163

기말현금   EBITDAPS -310 -84 -129 245

＊주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준   DPS(연간, 현금+주식)
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GC녹십자웰빙 (IPO) 

| Analyst 문경준 02) 6915-5776 |  

 GC녹십자웰빙은 전문의약품 및 건강기능식품 전문업체. 사업별 매출비중은 전문의약품 77%, 건강기능식품 18%, 기타 4%로 구성. 동사는 전

문의약품 중에서 영양치료 주사제에 특성화된 업체(국내 영양주사제 M/S 1위, 2018년 매출 418억원)로 대표품목은 라이넥주, 푸르설타민주를 

포함해서 28종의 영양주사제 제품군을 보유. 건기식 사업부의 2018년도 매출액은 103억원이며 이중 Dr.PNT브랜드로 병의원용으로 공급되는 

건기식 제품이 43억원. 동사의 건기식 사업(Dr.PNT)은 의사처방 및 각종 검사를 통해 개인맞춤형으로 제공되는 것이 특징.  

 GC녹십자웰빙은 핵심 파이프라인으로 GCWB204(암악액질 치료제)를 보유. 암악액질은 암환자가 항암제 치료에 의해 비자발적인 만성적 근육

손실과 체중감소가 진행되는 증상으로 암악액질 관리는 암환자의 생존율 증가를 위해 반드시 필요한 요소. 2018년기준 글로벌 암환자 수는 

1,800만명 이상으로 추정되며 고령화 추세에 따라 그 숫자는 계속 증가하고 있음. GCWB204는 전임상과 임상1상을 통해 안정성을 입증하였으

며 체중감소가 큰 적응증인 대장암과 폐암 환자를 대상으로 2018년에 임상2상(독일)을 시작. 임상 2상 결과는 2020년 말에 나올 것으로 예상

되며 임상결과 발표 이후 상용화를 위한 라이센스 계약을 고려하고 있음.   

 밸류에이션은 CashCow사업인 전문의약품 및 건강기능식품 사업부와 천연물신약개발 파이프라인 GCWB204의 가치를 각각 산정하여 SOTP방

식으로 합산. 전문의약품 사업은 Peer(JW생명과학, 쎌바이오텍, 휴온스, 비피도, 에이치엘사이언스)의 2019년(1H19연환산) PER 19.70배를 적

용. GC녹십자웰빙의 2019년 반기연환산 순이익 75억원을 적용해 산출한 사업가치는 1,484억원. 천연물신약 GCWB204는 Peer(이연제약, 종

근당, 동아에스티, 메디톡스, 대화제약)의 2019년(1H19연환산) PER 25.37배를 적용. GC녹십자웰빙의 2024년 추정 순이익 89억원을 2019년

말 현가(연할인율 25%)로 환산한 순이익 29억원을 적용하여 산출한 사업가치는 744억원. 합산한 총 평가가치 2,229억원을 주당가치로 환산하

면 12,545원이며 여기에 할인율 10~25%를 적용해 공모가밴드 9,400~11,300원을 산출(시총 1,670~2,008억원). 

자료: Company Data, IBK투자증권 자료: Company Data, IBK투자증권 

공모개요 공모일정

공모가밴드 9,400~11,300원 수요예측일 2019년09월24~25일

시가총액밴드 1,670~2,008억원 청약예정일 2019년10월01~02일

공모주식수 4,500,000주 상장예정일 2019년10월14일

공모금액 423~509억원

상장예정 주식수 17,770,163주

주관사 하나금융투자

보호예수 현황 기업연혁

구분 주식수(천주) 지분율(%) 기간 (연도)

최대주주등 8,126 45.7       6개월 2005 태반 주사제 라이넥 허가

기타주주 170 1.0         6개월 2014 GCWB204 독일 임상 1상 완료

상장주선인 의무보유분 106 0.6         3개월 2015 주식회사 녹십자에이치에스 흡수합병

제이비피코리아 2,044 11.5       - 2015 녹십자 웰빙사업부 영업양수

소액주주 1,759 9.9         - 2016 병의원용 건강기능식품 Dr.PNT출시

우리사주 1,066 6.0         - 2017 라이넥 IV 임상3상 IND승인

우리사주(공모분) 675 3.8         1년 2017 GCWB204 독일 임상2상 CTA승인

공모주주 3,821 21.5       - 2018 음성공장 ISO45001, ISO14001 인증

* 상장후 유통가능 주식수 8,693 48.9       - 2019 인동덩굴꽃봉오리추출물'의 '위점막 보호' 개별 인정형

기능성 원료 인정

라이넥주

33.0% 메가그린

5.2%

푸르설타민

3.7%

위세라분말

3.1%

하프키트

7.0%

히시파겐씨주

4.3%

건강기능식품

4.0%

기타

39.7%

최대주주 및

특수관계인

45.7%

공모주주

21.5%

제이비피코리

아

11.5%

소액주주

9.9%

우리사주

9.8%

기타주주

1.0%
상장주선인

0.6%
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자료: Company Data, IBK투자증권 자료: Company Data, IBK투자증권 
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표 1. 영양주사제 주요제품군 

제품명 주성분 효능/효과 

라이넥주 자하거가수분해물 만성간질환에 있어 간기능 개선 

지씨아르기닌주 L-아르기닌염산염 아미노산공급 

푸르설타민주 염산푸르설티아민 비타민B1결핌증의 예방 및 치료 

메가그린주 아스코르빈산 비타민C 결핍증의 예방과 치료 

지씨비타디주 콜레칼시페롤 비타민D 결핍증의 예방과 치료 

지씨타치온주 환원형글루타티온 시스플라틴에 의한 신경성질환의 예방 

지씨치옥트산주 티옥트산 티옥트산 수요 증대시 보급 

메가네슘 황산마그네슘수하물 경련, 자간증의 발작, 자궁경직의 방지, 전해질 보급 

지씨셀레늄주 아셀렌산나트륨오수화물 셀레늄결핍환자에 셀레늄보급 

자료: GC녹십자웰빙, IBK투자증권 

 

표 2. 경쟁사 별 암악액질 치료제 개발 진행 현황 

약물 회사 분자기전 단계 

Anamorelin Helsinn Ghrelin receptor agonist 임상Ⅲ진행 

Enobosam GTx Selective and rogen receptor modulator 임상Ⅲ진행 

Xilonix XBiotech Anti-IL-1α monoclonal antibody 임상Ⅲ진행 

Bimagrumab Novatis Activin receptor inhibitor 임상 실패 

Macimorelin Astrazeneca Ghrelin agonist 임상Ⅱ진행 

ALD 518 Alder Biopharmaceuticals Anti-IL-6 monoclonal antibody 임상Ⅱ진행 

Trevogrumab Regeneron Myostain inhibitor 임상Ⅱ진행 

자료: GC녹십자웰빙, IBK투자증권 
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Compliance Notice 
동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭 없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당 사항 없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2018.09.17~2019.09.17) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

적극매수 40% ~ 매수 15% ~ 중립 -15% ~ 15% 매도 ~ -15%  매수 135 89.4 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    중립 16 10.6 

바중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   매도 0 0 
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