
 

 

 

 

Not Rated  
거래처별 매출비중(3Q20누)은 로컬 52.2%, 종합병원 22.3%, CMO수탁 19.3%, 수출 

3.1%로 구성. 과거 로컬병의원쪽에 높은 비중을 보여주었던 매출구성은 종병과 

CMO사업 매출이 확대되면서 매출 구조가 다각화 되고 있음. 동사의 로컬 매출비중

은 2015년 63.2%에서 매년 꾸준히 감소하며 3Q20누적 기준으로 52.2%까지 감소. 

종병 매출비중은 2017년 17.6%에서 3Q20누적 기준으로 22.3%까지 상승. 생산라인 

투자 확대 및 수탁생산 수주 증가로 동사의 CMO사업은 2017년 16.5%에서 3Q20누

적 기준으로 19.3%까지 증가. 향후 종병과 CMO사업은 현재와 유사한 추세로 매출

비중이 점차 증가할 것으로 예상됨.  

대원제약은 충청북도 진천의 광혜원 제2농공단지내 신공장 투자를 진행. 진천 신공

장은 cGMP급 수준의 스마트 팩토리로 구성. 2018년 3월에 신공장을 착공하고 2019

년 6월경 준공하여 2020년부터 본격적인 가동을 시작. 진천 신공장 규모는 약 2만4

천평 대지에 연면적 5천5백평 규모이며 주요 생산 설비는 내용액제로 동사의 주력 

제품군인 코대원포르테, 코대원S 등의 대표 품목들을 진천 공장에서 주력 생산한다

는 전략. 내용액제 생산 Capa는 연간 5억8,000만포 규모로 제조 용량은 40톤 이상

으로 파악됨. 진천 신공장은 스마트 자동화 생산라인을 구축해서 향후 생산물량 증

가에 따른 비용 절감 효과가 기대됨.  

2015년부터 매년 10%의 성장세를 이어왔던 동사의 매출액은 코로나 영향으로 최근 

성장세가 주춤한 상황. 하지만 올해부터 코로나 상황이 진정되며 점차 예년 수준의 

성장세 회복해 갈 것으로 예상. 코로나 영향으로 2020년 가장 영향을 크게 받은 질

환군은 호흡기계쪽으로 매출비중이 2019년 20.1%에서 4Q20 기준 15.0%까지 감소. 

올해에는 호흡기계 품목을 포함한 기존 대표 품목의 매출 회복 그리고 1Q21부터 본

격적으로 판매가 시작되는 도입 품목 투베로/아카브가 새롭게 매출로 인식되며 10% 

내외의 외형성장이 나올 것으로 기대.  

 

목표주가 -  

현재가 (1/20) 18,650원  

   

KOSPI (1/20)  3,114.55pt  
시가총액 3,775억원  
발행주식수 20,244천주  
액면가 500원  
52주 최고가 27,000원  
 최저가 10,150원  
60일 일평균거래대금 42억원  
외국인 지분율 18.3%  
배당수익률 (2019.12월) 1.5%  
   
주주구성   
백승열 외 10 인 38.67%  
FIDELITY MANAGEMENT 
& RESEARCH 
COMPANY LLC 외 2 인 

9.99%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 -14% -29% -15%  
절대기준 -3% 1% 17%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 Not Rated - -  

목표주가 - 15,500 -  

EPS(18) 1,173 1,173 -  

EPS(19) 1,348 1,348 -  
  
대원제약 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:억원,배) 2015 2016 2017 2018 2019 

 매출액 2,162 2,407 2,655 2,867 3,178 

 영업이익 231 291 253 307 351 

 세전이익 232 278 235 312 354 

 지배주주순이익 177 202 107 237 273 

  EPS(원) 874 1,000 531 1,173 1,348 

  증가율(%) 12.5 14.4 -46.9 121.0 14.9 

  영업이익률(%) 10.7 12.1 9.5 10.7 11.0 

  순이익률(%) 8.0 8.2 3.9 8.1 8.5 

  ROE(%) 12.5 13.1 6.5 13.5 14.1 

 

 

 

 

 PER 17.2 17.2 36.2 13.0 12.5 

  PBR 2.1 2.2 2.3 1.7 1.7 

  EV/EBITDA 9.6 9.0 11.5 7.8 7.9 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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해열소염진통제 대표 품목으로는 펠루비와 펠루비CR(서방형제)이 있음. 펠루비/펠루

비CR 매출액은 2017년 146억원에서 2019년 287억원으로 상승 추세를 보여주었으나 

2020년 코로나 영향으로 펠루비 품목 처방이 감소하며 3Q20 누적 기준으로 매출액 

194억원을 기록. 코로나 영향이 시작된 1Q20부터 3Q20까지 처방액이 감소하였으며 

4Q20부터는 처방 감소세가 진정되는 상황. 코로나 영향이 완화될 것으로 예상되는 올

해 부터는 처방액이 다시 상승하며 2019년 수준으로 회복할 것으로 예상. 2020년 펠

루비/펠루비CR의 품목 매출액은 코로나로 인해 전년 대비 감소하겠지만 중장기적인 

측면에서 품목 성장세는 유지 될 것으로 전망.  

진해거담제 대표 품목인 코대원포르테는 2017년 매출액 180억원에서 2019년 223억원

으로 증가. 2019년까지 상승세에 있었던 코대원포르테 매출액은 2020년 코로나 영향

으로 분기별 매출액이 20억원대까지 하락한 상황. 3Q20 누적 코대원포르테 매출액은 

106억원(-28.8% yoy)으로 큰 폭으로 감소하였으며 현 상황은 4Q20까지 지속된 것으

로 파악됨. 코대원포르테 처방액은 코로나 상황이 진정됨에 따라 올해부터 예년 수준

으로 점차 회복해 갈 것으로 예상.  

표 1. 주요 상위 품목별 매출액 추이                                                         (단위:억원) 

브랜드 적응증/ 대상질환 2017 2018 2019 3Q20누 

펠루비, 펠루비CR 해열소염진통제 146 245 287 194 

코대원포르테 진해거담제 180 215 223 106 

에스원엠프 위염, 위식도역류질환 105 118 136 113 

알포콜린 퇴행성뇌기질성정신증후군 등 86 94 126 112 

오티렌, 오티렌F 위염등 104 103 112 89 

레나메진 투석지연 53 71 91 83 

리피원 고지혈증 109 104 108 78 

티지페논 중성지방혈증 44 71 88 72 

트윈콤비 고혈압 42 60 85 66 

SUBTOTAL  869 1,081 1,256 913 

전사매출액합계  2,634 2,836 3,153 2295 

%  33.0 38.1 39.8 39.8 

자료: 대원제약, IBK투자증권 
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질환별 매출비중(3Q20누)은 심혈관계 23.0%, 호흡기계 15.0%, 소화/대사쪽 18.6%, 

근골격계 17.6%, 신경계 9.9%, 전신성항감염 5.7%, 기타 10.2%로 구성. 대원제약은 

심혈관/호흡기계/소화기계/근골격계쪽에 경쟁력을 보유하고 있으며 해당 질환군의 매

출비중은 80%를 상회. 동사의 R&D투자 및 품목 도입도 해당 질환쪽을 중심으로 진

행되고 있어 향후 경쟁력 있는 품목군을 강화하는 형태의 품목 포트폴리오 구성이 예

상됨.  

R&D비용은 3Q20누적으로 226억원(+12.9% yoy)을 기록. 동사의 R&D비용은 2017년

까지 매출액의 7~8% 비중을 보여주었으며 2018년 이후로 9%대로 상승. 향후 점진적

으로 R&D비용을 늘려서 전략 제형을 확보하고 신규 시장 진입을 위한 품목 포트폴리

오를 확대해 간다는 전략. 2020년 총 R&D지출액은 300억원 내외로 예상되며 올해에

는 전년 대비 10%까지 R&D지출액 비중을 늘린다는 계획.  

안정적인 외형성장이 가능한 CMO사업은 매출액이 꾸준히 확대해 왔음. CMO사업 매

출액은 2012년 200억원에서 2019년 479억원으로 상승. 진천 신공장 준공 이후 2020

년부터 본격적인 상업 가동을 시작. 진천 신공장의 여유 Capa를 활용해 향후 CMO사

업을 더 확대해 나갈 것으로 예상됨.  

그림 1. 해열소염진통제 대표 품목 – 펠루비 & 펠루비CR  그림 2. 진해거담제 대표 품목 – 코대원포르테 

 

 

 

자료: 대원제약, IBK투자증권  자료: 대원제약, IBK투자증권 
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대원제약은 충청북도 진천의 광혜원 제2농공단지내 신공장 투자를 진행. 진천 신공장

은 cGMP급 수준의 스마트 팩토리로 구성. 2018년 3월에 신공장을 착공하고 2019년 

6월경 준공하여 2020년부터 본격적인 가동을 시작. 진천 신공장 규모는 약 2만4천평 

대지에 연면적 5천5백평 규모이며 주요 생산 설비는 내용액제로 동사의 주력 제품군

인 코대원포르테, 코대원S 등의 대표 품목들이 진천 공장에서 주력 생산한다는 전략. 

내용액제 생산 Capa는 연간 5억8,000만포 규모로 제조 용량은 40톤 이상으로 파악됨. 

진천 신공장은 스마트 자동화 생산라인을 구축해서 생산물량 증가에 따른 비용 절감

이 발생될 것으로 예상됨. 물류동은 6,500톤 규모의 스마트 물류 시스템을 구축해 품

목 입출고가 자동으로 처리되며 향후 생산물량 증가에 따른 비용효율화에 기여할 것

으로 기대.  

대원제약은 보령제약의 블록버스터 의약품인 아카브와 투베로(카나브패밀리)에 대한 

공동 프로모션 계약을 작년 12월에 체결. 아카브와 투베로는 고혈압 치료제인 카나브

에 고지혈 치료제를 추가한 복합제로 보령제약이 연간 1,000억원 이상 판매하고 있는 

의약품. 고혈압 환자의 대부분이 고지혈 증상을 동반하고 있어 환자의 복용편의성을 

개선하는 복합제 처방이 최근 빠르게 증가하는 추세. 대원제약이 보유한 경쟁력 있는 

로컬병원 네트워크를 활용해 카나브패밀리 품목에 대한 마케팅/영업을 전개해 간다는 

계획. 올해 초부터 아카브와 투베로 공급이 시작되면 올해 150억원 이상의 매출액 상

승에 기여할 수 있을 것으로 기대.  

그림 3. 대원제약 충북 진천 신공장 전경  그림 4. 충북 진천 신공장 위치 - 위성사진 

 

 

 

자료: 대원제약, IBK투자증권  자료: 대원제약, 네이버지도, IBK투자증권 
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그림 5. 매출액 및 영업이익률 추이(별도기준)  그림 6. 사업부별 매출비중(2019) 

 

 

 

자료: 대원제약, IBK투자증권  자료: 대원제약, IBK투자증권 

 

그림 7. 대원제약 CMO 사업 매출액 추이  그림 8. 개량신약 매출액 비중(2019) 

 

 

 

자료: 대원제약, IBK투자증권  자료: 대원제약, IBK투자증권 
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포괄손익계산서  재무상태표 

(억원) 2015 2016 2017 2018 2019  (억원) 2015 2016 2017 2018 2019 

매출액 2,162 2,407 2,655 2,867 3,178  유동자산 889 951 958 1,067 1,215 

  증가율(%) 18.8 11.3 10.3 8.0 10.9    현금및현금성자산 191 140 37 149 130 

매출원가 990 1,032 1,134 1,212 1,377    유가증권 54 47 41 1 58 

매출총이익 1,172 1,375 1,520 1,655 1,802    매출채권 281 307 422 381 408 

  매출총이익률 (%) 54.2 57.1 57.3 57.7 56.7    재고자산 313 406 372 443 522 

판관비 941 1,084 1,267 1,347 1,450  비유동자산 1,058 1,196 1,314 1,687 2,060 

  판관비율(%) 43.5 45.0 47.7 47.0 45.6    유형자산 903 1,009 1,081 1,347 1,565 

영업이익 231 291 253 307 351    무형자산 87 93 139 189 205 

  증가율(%) 29.6 26.3 -13.2 21.6 14.2    투자자산 7 12 32 59 147 

  영업이익률(%) 10.7 12.1 9.5 10.7 11.0  자산총계 1,947 2,147 2,272 2,754 3,275 

  순금융손익 4 2 -1 -1 3  유동부채 303 348 392 577 617 

    이자손익 4 2 1 1 0    매입채무및기타채무 55 48 42 69 89 

    기타 0 0 -2 -2 3    단기차입금 0 0 100 190 200 

  기타영업외손익 -2 -16 -17 5 0    유동성장기부채 0 0 0 0 8 

  종속/관계기업손익 0 0 0 0 0  비유동부채 158 178 199 345 616 

세전이익 232 278 235 312 354    사채 0 0 0 0 0 

  법인세 59 80 133 79 85    장기차입금 0 0 0 90 300 

  법인세율 25.4 28.8 56.6 25.3 24.0  부채총계 461 527 591 922 1,233 

  계속사업이익 173 197 103 233 269  지배주주지분 1,482 1,614 1,680 1,835 2,049 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 86 88 91 95 98 

당기순이익 173 197 103 233 269    자본잉여금 108 106 103 99 96 

  증가율(%) 11.1 13.8 -47.9 126.6 15.4    자본조정등 -6 -36 -37 -37 -37 

  당기순이익률 (%) 8.0 8.2 3.9 8.1 8.5    기타포괄이익누계액 1 1 1 0 10 

  지배주주당기순이익 177 202 107 237 273    이익잉여금 1,293 1,455 1,521 1,678 1,883 

기타포괄이익 -9 -6 4 -26 -9  비지배주주지분 5 6 1 -3 -7 

총포괄이익 164 191 107 207 259  자본총계 1,487 1,620 1,681 1,832 2,042 

EBITDA 291 366 340 411 469  비이자부채 461 527 491 642 721 

  증가율(%) 31.3 26.0 -7.2 21.0 14.0  총차입금 0 0 100 280 512 

  EBITDA마진율(%) 13.5 15.2 12.8 14.3 14.8  순차입금 -245 -187 22 131 324 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2015 2016 2017 2018 2019  (억원) 2015 2016 2017 2018 2019 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 258 208 43 400 310 

  EPS  874 1,000 531 1,173 1,348    당기순이익 173 197 103 233 269 

  BPS  7,320 7,973 8,298 9,065 10,124    비현금성 비용 및 수익 175 220 317 299 308 

  DPS  170 227 234 245 253    유형자산감가상각비 51 64 73 82 96 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 9 11 14 22 22 

  PER  17.2 17.2 36.2 13.0 12.5    운전자본변동 -14 -135 -215 -39 -168 

  PBR 2.1 2.2 2.3 1.7 1.7    매출채권등의 감소 -18 -23 -123 36 -23 

  EV/EBITDA 9.6 9.0 11.5 7.8 7.9    재고자산의 감소 2 -94 16 -108 -99 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 23 -7 -6 27 19 

  매출증가율 18.8 11.3 10.3 8.0 10.9    기타 영업현금흐름 -76 -74 -162 -93 -99 

  EPS증가율 12.5 14.4 -46.9 121.0 14.9  투자활동 현금흐름 -227 -202 -198 -417 -477 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) 198 173 147 408 330 

  배당수익률 1.1 1.3 1.2 1.6 1.5    유형자산의 감소 0 1 1 2 1 

  ROE 12.5 13.1 6.5 13.5 14.1    무형자산의 감소(증가) -35 -29 -30 -18 -36 

  ROA  9.2 9.6 4.7 9.3 8.9    투자자산의 감소(증가) -3 -4 -23 -31 -122 

  ROIC 13.8 13.9 6.2 12.1 12.1    기타 -387 -343 -293 -778 -650 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 -53 -58 53 129 148 

  부채비율(%) 31.0 32.5 35.1 50.4 60.4    차입금의 증가(감소) 0 0 0 90 210 

  순차입금 비율(%) -16.5 -11.5 1.3 7.2 15.9    자본의 증가 0 0 0 0 0 

  이자보상배율(배) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0    기타 -53 -58 53 39 -62 

활동성지표(배)       기타 및 조정 0 1 -1 0 0 

  매출채권회전율 8.0 8.2 7.3 7.1 8.1  현금의 증가 -22 -51 -103 112 -19 

  재고자산회전율 6.8 6.7 6.8 7.0 6.6    기초현금 213 191 140 37 149 

  총자산회전율 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1    기말현금 191 140 37 149 130 

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준    



 

문경준  02-6915-5776  
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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 (2020.01.01~2020.12.31) 

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

적극매수 40% ~ 매수 15% ~ 중립 -15% ~ 15% 매도 ~ -15%  매수 138 91.4 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    중립 13 8.6 

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

 

  


