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■ 중국 코로나 봉쇄해제 및 항생제 수요 급증으로 인한 CX효소 및 DX효소 매출 호조세 

■ 2024년 완공 예정인 퓨리오젠의 여수 레진공장, 비욘드셀의 송도 배지공장을 통한 바이오의약품 소재 국산화 실적 

■ 2023년 예상실적을 기준으로 한 밸류에이션은 PER N/A, PBR 2.0배, PSR 1.8배로 코스닥 제약과생물공학 섹터 밸류에이션인 PER 49.1배, PBR 

3.6배, PSR 4.2배와 비교 시 PBR 및 PSR 측면에서 상대적인 저평가, 최근 5개년 historical PBR, PSR 밴드차트 상에서도 하단 구간 
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고부가 특수효소 매출 확대를 통한 실적 회복 

아미코젠은 생명공학 기술을 바탕으로 특수효소와 신소재 개발 및 생산, 판매하는 바이오 소

재 전문기업. 중국 코로나 봉쇄해제 및 감기환자 급증 등의 요인으로 항생제 수요가 급증함에 

따라 동사의 주력품목인 CX효소 및 DX효소 매출이 호조를 보이며, 특히 DX효소는 로열티 

매출로 인식됨에 따라 제품믹스 개선에 따른 수익성 개선으로 이어지고 있음 

 

바이오 소부장 국산화: 레진사업(퓨리오젠) + 배지사업(비욘드셀) 

동사는 바이오의약품 생산을 위한 세포배양 배지 및 레진 사업을 추진하며 바이오 소부장 국

산화 선도기업으로 거듭나고 있음. 퓨리오젠(지분율 100%)은 국내 최초 바이오의약품 생산용 

크로마토그래피 레진 전문기업으로 2024년 상반기 여수 국가산업단지에 GMP 수준의 공장 

준공예정. 비욘드셀(지분율 60%)은 아미코젠과 미국 Artiabio 社와 조인트벤처로 설립되었으

며, 국내 최초 분말형태의 배지 생산, 판매 경험 및 배지 최적화 기술을 보유한 기업임. 2024

년 상반기 약 610억원 시설투자가 집행된 송도 배지공장 준공예정 

 

2023년 대규모 유·무상증자 완료 

동사는 바이오 소재 국산화를 위한 시설투자로 인해 2021년부터 대규모 자금조달을 진행함. 

2021년 6월 전환사채 500억원, 2021년 9월 상호 지분교환 유상증자 223억원, 2022년 5월 교

환사채 87억원, 2022년 7월 전환사채 400억원을 발행함. 주가하락으로 인해 1회차 전환사채

의 조기상환이슈가 리스크 요인이었으나, 동사는 2023년 9월 703억원 규모의 주주대상 유·무

상증자를 통해 상환자금 및 추가 운영자금을 확보하였음 

 

Forecast earnings & Valuation 

 2019 2020 2021 2022 2023F 

매출액(억원) 1,152 1,159 1,249 1,443 1,677 
YoY(%) 21.9 0.6 7.8 15.5 16.2 

영업이익(억원) -22 31 -46 -49 43 
OP 마진(%) -1.9 2.7 -3.7 -3.4 2.5 

지배주주순이익(억원) 1 316 37 -472 -53 
EPS(원) 2 762 89 -1,107 -123 
YoY(%) -99.8 36,325.9 -88.3 적전 적지 

PER(배) 5,637.7 23.4 165.1 N/A N/A 
PSR(배) 4.2 6.4 4.9 2.7 1.8 
EV/EBIDA(배) 68.4 59.2 119.7 74.5 13.5 

PBR(배) 4.0 4.8 3.4 2.9 2.0 
ROE(%) 0.1 23.0 2.2 -29.7 -3.2 
배당수익률(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

 Company Data 

현재주가 (12/20) 7,060원 

52주 최고가 9,664원 

52주 최저가 5,520원 

KOSDAQ (12/20) 862.98p 

자본금 99억원 

시가총액 1,395억원 

액면가 500원 

발행주식수 55백만주 

일평균 거래량 (60일) 24만주 

일평균 거래액 (60일) 30억원 

외국인지분율 6.22% 

주요주주 신용철 외 5인 16.1% 

 
Price & Relative Performance 

 

 
Stock Data 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 17.2 -20.3 -25.0 

상대주가 10.5 -18.1 -38.9 
 

 

▶ 참고 1) 표지 재무지표에서 안정성 지표는 ‘이자보상배

율’, 성장성 지표는 ‘매출액 증가율’, 수익성 지표는 ‘영업이

익률’, 활동성지표는 ‘순운전자본회전율,’ 유동성지표는 ‘당좌

비율’임. 2) 표지 밸류에이션 지표 차트는 해당 산업군내 동

사의 상대적 밸류에이션 수준을 표시. 우측으로 갈수록 밸

류에이션 매력도 높음. 
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  회사 개요 

아미코젠은 

생명공학 기술을 바탕으로 

특수효소와 신소재 개발 및 

생산, 판매 전문기업. 

최근 바이오의약품 생산을 위한 

세포배양 배지 및 레진 사업을 

추진하고 있음 

아미코젠은 생명공학 기술을 바탕으로 특수효소와 신소재 개발 및 생산, 판매하는 기업으로, 2013년 9월 코스닥 

시장에 기술특례 상장했다. 동사는 제약용 특수효소(CX효소, SP효소, SC효소 등), 바이오의약품 단백질 분리정제

용 레진(Protein A 등), 동물세포배양 배지, 효소 기반 바이오신소재 및 완제품(NAG, PI/DCI, 콜라겐펩타이드/콜

라겐트리펩타이드, COS(키토산 올리고당), 곡물 발효효소, 키토산, 키크린, BP2(유포자유산균) 등을 주요사업으로 

영위하고 있다. 최근에는 바이오의약품 생산을 위한 세포배양 배지 및 레진 사업을 추진하며 바이오 소부장 국산

화 선도기업으로 거듭나고 있다. 

 

2022년 매출액 1,443억원 기준 주요 매출비중은 효소 및 바이오 소재 4%, 헬스케어 13.3%, 기타 4,7%, 아미코

젠 차이나 68.8%, 기타 종속회사 9.2%이다. 

 

동사는 2000년 5월 설립되어 2003년 8월 제약용 특수효소(CA)개발을 완료하였으며, 2004년 12월 제약용 특수효

소 CA기술을 유럽 다국적 제약사에 수출하였다. 2011년 1월에는 제약용 특수효소인 CX에 대한 중국 수출을 개

시하였으며, 같은 해 8월 중국 루캉사와 CX효소 독점 공급계약을 체결하였다.  

 

아미코젠은 유전자 진화기술을 이용한 특수효소 생산에 주력하였으며, 2013년 상장 이후부터는 기존 사업의 경쟁

력을 강화하고 미래 성장 동력을 확보하기 위한 오픈 이노베이션(Open Innovation) 전략을 추진하였다.  

 

동사는 기존사업 경쟁력 강화를 위해 아미코젠(중국)바이오팜을 인수하여 중국 효소시장에 진출하였다. 또한 면역

진단 분야에 대한 전략적 투자로 ㈜셀리드(2014년), Labmaster(2014년), ㈜클리노믹스(2015년)에 대한 지분 투자

를 진행하였다. 동사는 2015년 병원용 화장품 및 난치성 피부치료제 개발사인 ㈜스킨메드, 화장품 도매업체 ㈜아

미코젠퍼시픽 지분 투자를 통해 건강기능식품과 뷰티 부문으로도 사업 영역을 다각화하고 있다. 2021년에는 건기

식 및 마이크로바이옴 신약개발을 위해 ㈜비피도에 투자하였으며, 독일 회사인 Lysando(라이산도) 社의 지분 취

득을 통해 엔돌라이신 신약 개발 사업을 추진하고 있다. 

 

2023년 9월말 기준 동사의 최대주주는 창업주인 신용철(지분율 15.6%)이며, 최대주주 및 특수관계인이 16.1%의 

지분을 보유하고 있다. 그 외 Lysando가 2.7%의 지분을 보유하고 있으며, 자사주 202,129주(1%)를 보유하고 있

다. 

  

기업개요
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회사 연혁 

 
자료: 아미코젠, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

주요제품별 매출비중(2022년 기준) 

 
주: 내부거래 제거 전 매출액 기준 

자료: 아미코젠, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

주주현황(2023년 9월말 기준) 

 
자료: 아미코젠, 한국IR협의회 기업리서치센터 

  

▪아미코젠(주) 설립 ▪유럽
다국적제약사에
제약용특수효소
(CA고정화효소) 
7-ACA 기술수출& 
상용화

▪제약용특수효소(CX) 
중국수출개시

▪효소기반건기식
사업진출 (GMP, 
FDA 적용업소)

▪코스닥상장
(기술특례상장), 
수출1천만불탑수상

▪(주)비피도지분
인수(30%)

▪엔돌라이신
사업화를위한
Lysando사와
전략적제휴

▪바이오의약품
생산용세포배양
배지공장착공

▪아미코젠(중국)
바이오팜유한회사, 
(주)스킨메드,
(주)셀리드,
(주)클리노믹스, 
(주)아미코젠퍼시픽외
인수및전략적투자

▪바이오의약품
정제용레진여수
공장착공

▪DX2 상용화(K사)

▪바이오소부장
국책과제
선정(배진&레진)

2021 2022 20232013 2015 20202000 2004 2011

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

효소&
바이오
의약
소재
4.0%

헬스케어
13.3%

기타
4.7%

아미코젠차이나
68.8%

기타
종속
회사
9.2%

신용철
15.6%

기타특수관계인
0.5%

자사주
1.0%

최대주주 및
특수관계인
지분율

16.1%
기타
80.1%

Lysando
AKTIENGESELLSCHAFT
2.7%
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  주요 사업 및 주요 제품 

 동사의 사업부문은 크게 (1) 효소 및 바이오 제약, (2) 바이오 의약 소재, (3) 헬스케어 부분으로 구분된다.  

 

 (1) 효소 및 바이오 제약 사업부문 

부가가치가 높은 

제약용 특수효소 개발 및  

사업화에 집중 

동사는 특수효소 중에서도 부가가치가 높은 제약용 특수효소 개발 및 사업화에 집중하고 있다. 동사는 산업적 조

건에 적합하지 않은 효소의 특성을 개량하여 산업적으로 활용할 수 있는 새로운 효소로 만들 수 있는 유전자 진

화기술을 기반으로 친환경 생물 촉매인 특수효소(CX, SP, SC DX 등)를 개발 및 생산하고 있다. 화학 합성법을 사

용하는 기존 원료의약품 제조 공정과 달리 동사는 생물 촉매를 활용하여 친환경 바이오 기술로 원료의약품(Green 

API)을 생산하고 있다.  

 

주요 제품인 CX 효소는 항생제 중간 원료인 7-ACA를 생산하는데 필요한 생물 촉매제로, CX효소는 현재 7-

ACA 최대 생산국인 중국에 수출되고 있다. SP 효소는 페니실린계 항생제 원료의약품 합성에 사용되는 특수효소

이며, SC 효소는 세파계 항생제 원료의약품 합성에 사용되는 특수효소이다. 뿐만 아니라 동사는 신규 균주 개발

(DX프로젝트)을 위한 연구를 진행 중이다. DX는 세파계 항생제 중간체인 7-ACA의 직접 발효 생산기술로, 생산 

공정을 단순화하여 제조원가를 절감시킬 수 있다는 장점이 있다. 동사는 향후 항생제용 효소사업을 중심으로 식

품용, 산업용, 의약용 부문으로 사업을 확대할 계획이다.  

 

또한 아미코젠은 효소 생산 기술을 접목하여 엔돌라이신 사업화를 진행하고 있다. 엔돌라이신은 기존의 화학 항

생제에 내성을 가진 저항성 균주를 직접적으로 사멸할 수 있는 효소이다. 동사는 2020년 엔돌라이신 전문 바이오 

기업인 독일 Lysando 社와 협력을 맺고 엔돌라이신 고생산 균주 개발에 성공하였으며, 아미코젠의 통합 효소 기

술(균주개발, 발효, 후공정, 정제)을 접목하여 엔돌라이신 CDMO 사업을 계획 중이다. 

 

특수 효과 개발 경쟁력: 20년 이상 축적된 유전자 진화 및 효소 고정화 기술로 효소 글로벌 경쟁력 확보 

 
자료: 아미코젠, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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 (2) 바이오 의약 소재 사업 

바이오 의약품 생산 공정 시 

핵심 원부자재인 

배지와 레진을 공급 

동사는 바이오 의약품 생산 공정 시 핵심 원부자재인 배지와 레진을 공급하고 있다.  

 

배지는 동물세포 배양에 필수적인 영양성분이 혼합된 물질로 세포배양 단계에서 사용된다. 동사는 2020년부터 국

책과제에 선정되어 ‘바이오의약품 배지 국산화’를 진행하였다. 2020년 9월 동사는 배지 생산 기술을 보유한 미국 

Artiabio 社와 합자법인(JV)인 비욘드셀을 설립하였으며, 이후 Artiabio의 배지 생산 기술을 도입하여 세포배양용 

배지를 국산화하고 있다. 이를 바탕으로 동사는 맞춤형 배지 개발 CDMO 서비스 등을 준비하고 있다. 

 

레진은 바이오의약품 생산공정 중 정제 공정에서 바이러스와 다른 불순물 등으로부터 원하는 단백질(타겟 바이오

의약품) 만을 분리해내는 목적으로 사용된다. 동사는 2021년 2월 스웨덴 레진 전문 생명공학 기업인 Bio-Works 

Technologies AB(바이오웍스)와 생산기술 도입 계약을 체결하여 레진 자체 생산 기술을 확보하였다. 동사가 생산

하는 ProteinA 레진은 높은 순도와 뛰어난 회수율로 기술 경쟁력을 보유하고 있다. 동사는 2021년 6월 크로마토

그래피 레진 전문 생산 기업인 퓨리오젠㈜ 설립을 통해 레진 사업을 본격화 하고 있다. 

 

바이오 의약품 생산 공정 

 
자료: 아미코젠, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

 (3) 헬스케어 사업부문 

원천 효소 기술력을 바탕으로 

건강기능식품 소재 

(바이오 신소재)를 개발 및 생산 

아미코젠은 2004년 건강기능식품전문제조업으로 승인을 받은 이후 원천 효소 기술력을 바탕으로 건강기능식품 

소재(바이오 신소재)를 개발 및 생산하고 있다.  

 

동사가 생산하는 대표적으로 바이오 신소재로는 NAG(N-아세틸글루코사민), CP(콜라겐펩타이드)/CTP(콜라겐트

리펩타이드), PI/DCI(D-카이로이노시톨), 건강기능성 효소류 등이 있다. NAG는 체내에서 히알루론산의 생합성

을 촉진하여 피부 보습과 관련된 이너뷰티 소재인 동시에 관절 및 연골 건강에 도움을 주는 건강기능성 소재이다. 

동사는 2005년, 2008년 각각 관절건강, 피부보습에 대한 2중 식약처 개별인정형 원료 승인을 받고 원료 및 건강

기능식품으로 판매하고 있다. 아미코젠은 가격경쟁력 확보를 위해 NAG 제조용 식품 효소인 키티나아제 개량 기

술개발을 추진 중에 있다.  
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CP는 기존 콜라겐을 효소 분해하여 흡수가 용이하게 만든 것으로 피부미용소재와 연골, 뼈, 혈관, 치아 건강을 위

한 건강식품 소재로 사용된다. 특히 CTP는 동사의 특수효소 기술로 개발된 차세대 콜라겐으로 기존 제품 대비 

체내 흡수도가 높다는 장점이 있다. 2023년 3월에는 식약처로부터 콜라겐 원료인 ‘저분자콜라겐펩타이드

AG(CTP)’에 대해 개별인정형 기능성 원료 승인을 받았다. 아미코젠은 CP에 대한 원가 경쟁력을 확보하기 위해 

2018년 3월 중국의 헬스케어 유통 전문기업인 캉마이천 社와 합자법인(JV) 설립 계약을 체결하였으며, 중국 청도 

지역에 400톤 규모의 CP를 생산할 수 있는 공장을 보유하고 있다. 또한 동사는 2020년 3월 콜라겐 원료 확보와 

베트남 시장 진출 및 젤라틴 신사업을 영위하기 위해 수산물 양식기업인 Nam Viet Corporation과 공장설립을 위

한 합자법인(JV) 계약을 체결하고 Aminavico를 설립했다. 공장은 2023년 4월 완공되었으며, 연간 800톤 규모의 

젤라틴과 콜라겐원료를 생산할 수 있다.  

 

PI/DCI는 혈당조절, 다낭성난소증후군, 여성 배란/호로몬 건강 대사증후군 개선에 도움을 주는 소재이다. PI/DCI

는 유럽 시장을 중심으로 주로 판매되었지만, 중국 및 인도와 같은 서남아시아에서 신규 수요가 증가하고 있다. 

동사는 식약처로부터 2005년 PI의 혈당강하 소재 개별인정 승인을 받았고, 2019년 PI에 대한 간 건강에 대한 개

별인정형 기능성 원료로 승인을 받았다.  

 

동사의 판매경로는 크게 B2B와 B2C로 나뉜다. B2B사업의 경우 바이오신소재를 이용해 국내 제약사 및 식품회사

에 건강기능식품 ODM사업을 영위하고 있으며, B2C의 경우 2012년 12월 브랜드 ‘K-뉴트라’를 런칭하고 이를 

통해 바이오신소재를 이용한 건강기능식품 완제품을 온라인 쇼핑몰, 오픈마켓, 텔레마케팅을 통해 소비자에게 판

매하고 있다. 

 

미래 핵심 파이프라인 

 
자료: 아미코젠, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  종속회사 및 관계회사 현황 

동사의 종속회사 및 관계회사는 

정밀의약(효소 및 바이오 제약), 

바이오텍(바이오 의약 및 부품 

소재), 헬스케어(헬스 및 뷰티) 

부문으로 구분 

동사의 종속회사 및 관계회사는 크게 정밀의약(효소 및 바이오 제약), 바이오텍(바이오 의약 및 부품소재), 헬스케

어(헬스 및 뷰티 사업) 부문으로 구분된다.  

 

정밀의약 부문 종속회사로는 아미코젠(중국)바이오팜유한회사(63.1%), (주)오토불린테라퓨틱스(69.2%)가 있으며, 

관계회사로는 비피도(30%), Lysando AG(7.9%), Labmaster(23.7%), 메디플(34.2%), 테라랜드(12%)가 있다.  

 

아미코젠(중국)바이오팜유한회사는 중국 현지 제약사로 2015년 아미코젠에 인수되었다. 해당 법인은 특수효소 제

조용 고정화 담체, 원료의약품(API), 완제의약품(인체용, 동물용), 분리정제용 레진 등을 제조 및 판매하고 있다. 

아미코젠(중국)바이오팜유한회사는 중국 내 네트워크를 통해 세파졸린 및 페니실린계 API(의약원료)사업을 추진

할 계획이다. ㈜오토불린테라퓨틱스는 의료기기 제조 및 판매업을 영위하고 있다. 아미코젠은 의료기기 사업 진출

을 위해 2021년 ㈜오토불린테라퓨틱스 지분 69.2%를 인수하며 종속회사로 편입했다.  

 

비피도는 2018년 코스닥(기술특례)상장한 기업으로, 마이크로바이옴 기술을 활용해 류마티스 관절염 치료제, 아

토피 개선용 바이오 소재 등을 개발하고 있다. 아미코젠은 2021년 비피도의 지분율 30%를 인수하며 관계사로 편

입하였다. 아미코젠은 비피도를 통해 마이크로바이옴 진단 및 맞춤형 건강기능식품 사업을 확대하여 국내 건강기

능식품 분야에서 경쟁력을 강화하고, 비피도 중국 자회사를 통해 글로벌 건강기능식품 시장에도 진출할 계획이다.  

 

아미코젠은 2020년 12월 Lysando AG와 엔돌라이신 기술 도입 계약을 체결하며 관계를 맺기 시작하였으며, 2021

년에는 Lysando AG 7.9%의 지분을 동사의 주식와 교환 취득하며 Lysando AG가 관계사로 편입되었다. Lysando 

AG는 엔돌라이신 전문 바이오 R&D기업으로 아미코젠은 해당 법인과 협력을 통해 차세대 항생제 시장의 새로

운 파이프라인을 구축할 계획이다. Labmaster는 2014년 면역진단 POCT사업으로 진출하기 위해 지분 인수를 진

행하였으며, 2021년 아미코젠은 의료기기 사업진출 및 기존사업과 시너지를 창출하기 위해 ㈜메디플에 대한 지분

투자를 진행하였다. ㈜테라랜드는 2023년 2분기 지분 취득을 통해 아미코젠 관계기업으로 포함되었다.  

 

바이오텍 부문 종속회사는 비욘드셀(60%), 퓨리오젠(100%), ㈜아미코젠파마(54.8%)가 있으며, 관계회사로는 ㈜

로피바이오(20.8%)가 있다. 

 

아미코젠은 비욘드셀과 퓨리오젠을 통해 바이오 소재를 생산 및 판매하고 있다. 비욘드셀은 2020년 세포주 개발 

및 맞춤형 배지 개발을 위해 설립된 회사이다. 퓨리오젠은 2021년에 설립된 회사로 크로마토그래피 레진을 생산 

및 판매한다. 퓨리오젠은 현재 레진의 대량생산을 위해 여수에 공장을 증설 중에 있으며 2024년 1분기에 준공될 

예정이다. 2015년 설립된 ㈜아미코젠파마는 습성 황반변성 치료제 등 안질환 치료 관련 파이프라인을 보유 증이

다. 아미코젠은 2020년 1월 의약품 개발역량을 확보하고 R&D 파이프라인을 보강하기 위해 ㈜아미코젠파마의 

지분을 인수하였다.  
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동사는 바이오의약 사업진출 및 기존사업과의 시너지를 창출하기 위해 2021년 11월 ㈜로피바이오의 지분을 취득

하였다. ㈜로피바이오는 바이오시밀러 및 바이오 신약을 개발하고 있으며, 2023년 12월 황반변성치료제 아일리아 

바이오시밀러에 대한 임상 3상 시험 승인을 신청했다. 

 

헬스케어 부문 종속회사로는 스킨메드(37.3%), 산동애미과생물기술유한공사(92.2%), 아미코젠씨앤씨㈜(69.5%), 

와이비바이오㈜(100%), ㈜에이피(99.3%)가 있으며, 관계기업으로 AMINAVICO(50%)가 있다. 

 

㈜스킨메드는 2008년에 설립되어 피부 의료기기(창상피복제) 판매와 주름 개선 펩타이드 원료 개발 및 펩타이드 

신약개발 사업을 영위하고 있다. 현재 주름 치료용 펩타이드 신약 전임상을 진행중에 있으며, 12월내 전임상을 완

료하고 2025년 1분기 임상 1상을 개시할 계획이다. 아미코젠은 2015년 7월 헬스케어 사업의 일환으로 코스메슈

티컬 화장품 사업에 진출하기 위해 ㈜스킨메드 지분을 인수하였다. 

 

아미코젠은 중국 내 헬스 및 뷰티 사업영역을 확장하기 위해 2014년 3월 산동애미과생물기술유한공사를 인수하

였으며, 2014년 4월 키틴 키토산 사업 영역을 강화하기 위해 아미코젠씨앤씨㈜를 인수하였다. 2018년 5월에는 

NAG매출 증가에 따른 키틴 확보 및 헬스케어 산업 경쟁력 강화를 위해 와이비바이오㈜를 인수하였으며, 2015년 

9월 건강기능식품의 유통채널 확대를 위해 ㈜에이피에 대한 지분 투자를 진행하였다.  

 

관계기업인 AMINAVICO는 베트남 현지 수산물 양식기업인 Nam Viet Corporation과 합작으로 2020년 3월 설

립된 법인이다. AMINAVICO는 양식장(메기, 틸라피아)운영을 통해 필렛, 어유, 어분을 생산하고 있는데, 아미코

젠은 해당 법인을 통해 콜라겐 원료를 안정적으로 공급받고, 동시에 젤라틴 분야로 사업을 확장할 계획이다.  

 

아미코젠 지분도 

 
주: 2023년 6월말 기준, 자료: 아미코젠, 한국IR협의회 기업리서치센터 

  

아미코젠

아미코젠(중국)
바이오팜유한회사

(63.1%)
중국법인

오토불린테라퓨틱스
(69.2%)
의료기기

퓨리오젠 (100%)
레진개발및판매

산동애미과생물기술
유한공사 (92.2%)

중국법인

★ 종속회사 표시

비욘드셀 (60%)
배양용배지개발및판매

비피도 (30%)
마이크로바이옴관련

Labmaster (23.7%)
유전체분석장비개발

및판매

Lysando (7.9%)
엔돌라이신치료제개발

메디플 (34.2%)
의료기기

정밀의약

바이오텍

헬스케어

아미코젠파마 (54.8%)
안질환치료관련의약품개발

로피바이오 (16.7%)
바이오의약품개발

스킨메드 (37.3%)
화장품개발및판매

에이피 (91.8%)
건강기능식품유통

아미코젠씨앤씨 (69.5%)
키틴키토산사업

와이비바이오 (100%)
키틴, 키토산제조

테라랜드 (12%)
R&D 

AMINAVICO (50%)
젤라틴생산
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  바이오 소부장(소재, 부품, 장비) 산업의 국산화 필요성 

한국은 전세계 바이오의약품 

생산설비의 약 12%를 담당. 

하지만 90% 이상의 소부장을 

해외 수입에 의존함에 따라 

글로벌 공급망 불안정성 시 

바이오의약품 생산, 연구개발, 

임상 등에 차질을 빚음 

글로벌 의약품 시장 컨설팅 기관인 IQVIA에 따르면 글로벌 바이오의약품 시장은 2022년 기준 4,310억 달러 규

모에서 2027년에는 6,660억 달러 규모로 5년간 연평균 9.1% 수준의 성장이 전망되고 있다. 특히 바이오의약품이 

전체 글로벌의약품에서 차지하는 비중은 2022년 29.1%에서 2027년에는 34.7%까지 확대될 것으로 전망되며 글

로벌의약품 시장에서 바이오의약품의 높은 성장세가 예상되고 있다. 또한 바이오의약품의 높은 성장세가 기대됨

에 따라 최근에는 바이오 연구개발, 제조, 생산 및 서비스 단계에서 활용되는 소재, 부품, 장비 등(소부장)에 대한 

중요성이 부각되고 있다. 

 

한국은 삼성바이오로직스, 셀트리온 등과 같은 바이오의약품 CMO(위탁생산), CDMO(위탁개발/생산) 업체를 중

심으로 바이오의약품 개발 및 생산 전문성을 확보하고 있다. 글로벌 바이오의약품 생산설비 현황을 살펴보면 한

국은 전세계 생산설비의 약 12%를 차지하고 있는 전세계 2위 바이오의약품 생산설비를 보유하고 있다. 하지만 

국내 바이오기업들의 바이오 소부장 구매비용(연간 2조원)을 감안하면 국내 바이오 소부장의 국산화 비율은 약 

6% 수준으로, 대부분의 소부장을 해외 업체에 의존하고 있는 상황이다. 

 

2015년부터 글로벌 블록버스터 바이오의약품의 유럽·미국 특허만료가 시작됨에 따라 바이오시밀러 시장이 본격

적으로 개화하였으며, 각국 정부 입장에서도 의료재정 부담완화를 위해 바이오시밀러 시장 성장을 위한 정책적 

지원에 힘을 실어줌에 띠라 바이오시밀러 산업의 폭발적인 성장이 진행되고 있다. 한국보건산업진흥원이 발표한 

글로벌 제약바이오 산업동향에 따르면 글로벌 바이오시밀러 시장은 2015년 암젠의 뉴포젠 바이오시밀러인 산도

스의 자시오 승인 이후 2021년까지 연평균 약 97%로 빠르게 성장하고 있으며, 2022년 191억달러 규모에서 2026

년 423억달러 규모로 연평균 22%의 고성장이 전망되고 있다.  

 

한편 바이오시밀러 시장의 본격적인 성장으로 인해 다수의 업체들이 바이오시밀러 시장에 진입함에 따라 경쟁이 

심화되고 있으며, 이로 인해 의약품 제조과정의 품질 및 생산성이 필수 경쟁력으로 부각되고 있다. 품질 및 생산

성 측면에서 경쟁력을 확보하기 위해서는 맞춤형 생산, 제조공정상의 품질경쟁력 확보, 공급망 리스크 해소 등이 

필요한데, 특히 코로나19를 거치면서 다수의 국내 업체들은 90% 이상을 수입에 의존하고 있는 해외 소부장에 대

한 국내 공급망 불안정성으로 인해 바이오의약품 생산, 연구개발, 임상 등에 차질을 빚게 되었다. 국내 바이오 산

업 발전의 발목을 잡고 있는 바이오 소부장 국산화의 필요성이 높아짐에 따라 정부는 최근 ‘바이오 소부장 연대협

력 협의체 글로벌 R&D 및 투자 활성화 간담회’ 등을 통해 바이오 첨단 전략 특화 단지 지정 및 외국인 투자유치 

예산 확대 등 바이오 소부장 기업 육성을 위한 지원을 확대하고 있다. 

  

산업현황
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글로벌 바이오의약품 시장 규모  바이오 의약품 시장규모 대비 낮은 국산화 비율 

 

 

      

자료: 한국바이오협회(IQVIA), 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 아미코젠, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

바이오 시밀러 시장의 본격 개화  바이오 소재 국산화 필요성 

 

 

 

자료: 아미코젠, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 아미코젠, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  세포 배양 배지 및 레진 시장 

 바이오소부장은 바이오의약품, 바이오시밀러, 생물학적 제제, 바이오 디바이스 등 바이오 산업의 연구개발, 제조, 

생산, 서비스 등의 과정에서 필요한 다양한 소재, 부품, 장비 등을 말한다. 아미코젠은 바이오소부장 중에서도 바

이오의약품의 생산에 필수적인 배지 및 레진에 집중하고 있다. 

  

글로벌 배지 시장은 

2018년 45.5억 달러 규모에서 

2024년 238.6억달러 규모로 

연평균 31.1% 성장 전망 

세포 배양 배지는 바이오의약품 등의 생산을 위해 이용하는 세포를 키우기 위해서 세포의 성장을 촉진하는 영양

소 물질, 쉽게 말해 세포밥을 말한다. 바이오의약품 시장의 성장에 따라 바이오의약품 생산이 크게 증가하고 있으

며, 바이오의약품의 원재료가 되는 세포밥, 즉 세포 배양 배지도 고성장이 전망된다. Allied Market Research에 따

르면 글로벌 바이오의약품 생산용 배지 시장은 2018년 45.5억 달러 규모에서 2024년 238.6억달러 규모로 연평균 

31.1%의 급격한 성장이 전망되고 있다. 국내 바이오의약품 생산용 배지 시장은 2018년 3.2억달러 규모에서 2024

년 5.0억달러 규모로 연평균 6.8%의 성장이 전망되고 있으나, 최근 진행되고 있는 국내 바이오 산업 소부장 국산

화 정책 등의 성과 가시화가 기대되는 2024년 이후부터는 예상보다 더욱 빠른 성장이 기대되고 있다. 

  

글로벌 레진 시장은 

2018년 16.5억 달러 규모에서 

2025년 32.1억 달러 규모로 

연평균 10.54%의 성장 전망 

레진은 바이오의약품을 제조할 때 세포 배양액에서 추출해내고자 하는 바이오의약품 단백질을 선택적으로 고순도

로 정제하는 데 필수적으로 사용되는 비드(bead) 형태의 담체를 만드는 소재이다. 최근 바이오의약품 시장의 성장

으로 항체를 비롯한 다양한 단백질 의약품이 대량으로 생산되고 있으며, 고순도로 대량 정제할 수 있는 시스템의 

중요성이 커지고 있다. 세포배양액에서 불순물을 제거하고 바이오의약품(목적 단백질 혹은 펩타이드)만 선택적으

로 분리하기 위해서는 단백질의 고유의 특성인 특정 단백질에 대한 어피니티, 이온에 대한 결합력, 소수성 결합력, 

분자량의 크기 등에 따라 이를 이용하는 어피니티, 이온교환, 겔 여과, 소수성 상호작용, 역상 등의 다양한 비드 

담체를 이용하여 공정을 수행해야 한다. 하지만 바이오의약품 정제용 비드 담체 제조는 고도의 기술이 필요하며, 

대부분 수입에 의존하고 있기 때문에 국산화 필요성이 높은 상황이다. 글로벌 레진 시장은 2018년 16.5억 달러 

규모에서 2025년 32.1억 달러 규모로 연평균 10.54%의 성장이 전망되고 있으며, 국내 레진 시장도 2018년 2.0억

달러 규모에서 2025년 3.9억달러 규모로 연평균 10.54% 수준의 성장이 전망되고 있다. 

 

배지 시장규모 및 전망  레진 시장규모 및 전망 

 

 

 

자료: 아미코젠, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 아미코젠, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  고부가 특수효소 개발 및 매출을 통한 실적 회복 

중국 봉쇄 종료, 

감기환자 급증에 따른 

항생제 수요 증가로 

동사의 특수효소 매출성장 기대 

아미코젠은 제약용 특수효소는 동사의 주요 캐시카우이다. 동사는 20년 이상 축적된 유전자 진화 및 효소 고정화 

기술을 바탕으로 화학공정을 친환경 효소 및 발효법으로 대체하는 고부가 특수효소를 개발하여 판매하고 있다. 

 

CX효소는 세파계 항생제 중간물질인 7-ACA 생산공정에 사용되는 효소로, 기존의 화학적 공정의 문제점을 보완

하여 제품 수율, 제조원가, 환경비용 등의 측면에서 기술적 우위성을 가진 동사의 대표 품목이다. 현재 7-ACA 

최대 생산국인 중국에 전량 수출하고 있으며, 최근 효소전문기업과의 협력을 통해 제2의 원료의약품 생산국인 인

도시장 진출을 준비하고 있다. CX효소는 중국에서 복제효소의 출현 및 코로나19로 인한 봉쇄로 인해 매출이 많

이 감소하였으나, 코로나19 종료 이후 중국 의약품 생산공장이 정상 가동됨에 따라 2022년부터 다시 매출이 회복

하고 있으며, 인도 진출에 따른 매출 확대가 기대된다. 

 

DX프로젝트는 7-ACA를 직접 발효 생산하는 차세대 기술로, 항생제 생산 공정을 획기적으로 단축시켜 수율을 

높이고 높은 이익을 창출할 수 있는 고부가가치 기술로 기대되고 있다. 동사는 2021년 중국 제약사와 DX프로젝

트에 대한 기술수출을 진행하였으며, 해당 회사의 매출이 발생함에 따라 로열티 매출이 인식되고 있다. 2023년 반

기 기준으로 약 20억원 내외의 로열티 매출이 인식되었으며 2023년 연간 약 40억원에서 50억원 수준의 로열티 

매출액이 기대되고 있으며, 이 로열티 매출액은 비용이 거의 없는 매출이기 때문에 동사의 수익성 개선으로도 연

결될 전망이다. 특히 최근 감기 환자의 급증에 따라 항생제 수요가 높아지고 있어서 항생제용 특수효소의 꾸준한 

매출성장이 기대되고 있다. 

 

DX프로젝트(신규 균주 개발)  특수효소 매출 전망 

 

 

 
자료: 아미코젠, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 아미코젠, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  바이오 의약품 부품 소재 국산화 선도기업 

 아미코젠은 바이오의약품 소부장 국산화를 위해 바이오소부장 중에서도 바이오의약품의 생산에 필수적인 배지 및 

레진 사업에 집중하고 있다. 동사는 비욘드셀(세포주 개발 및 맞춤형 배지 개발)과 퓨리오젠(크로마토그래피 레진 

생산 및 판매)을 통해 바이오 소재를 생산 및 판매하고 있다. 

  

 (1) 레진 사업화 by 퓨리오젠 

퓨리오젠은 

국내 최초 바이오의약품 생산용 

크로마토그래피 레진 전문기업. 

2021년 2월 스웨덴 바이오웍스 

社의 담체 기술 도입을 통해 

독자적인 생산 기술을 확보함. 

여수 국가산업단지에 

GMP 수준의 공장 준공예정 

(2024년 상반기) 

레진은 바이오의약품 개발·생산 단계에서 단백질과 항체를 정제하는 필수 소재이다. 동사는 백신 및 바이오의약품 

개발/생산에 필수적인 원부자재인 정제용 크로마토그래피 레진을 국내 최초로 개발하여 생산하고 있다. 주력 제

품은 항체의약품 정제에 필수적으로 사용되는 항체정제용 친화성 레진인 Protein A 레진이며, Protein A, Protein G 

레진과 같은 친화성 크로마토그래피 레진, 이온교환계열 레진, 소수성, 크기 배제 등 모든 종류의 레진 포트폴리오

를 보유하고 있다. 이 외에도 바이오의약품 정제에 필요한 이온교환 레진, 소수성결합 레진 등 다양한 종류의 크

로마토그래피 레진을 생산을 위한 정제용 레진 공장 설립을 진행하고 있다.  

 

동사의 친화성 크로마토그래피 ProA, ProG는 각각 경쟁사 대비 81%, 110% 높은 항체 정제능력이 확인되었다. 

또한 동사의 이온교환 계열 레진은 최근 국내외 바이오의약품 관련 8개의 업체와 레진 테스트 진행을 통해 경쟁

사 대비 34% 높은 항체 정제율과 18% 높은 유속 내구성이 확인됨에 따라 레진 국산화를 본격적으로 검토하고 

있다. 이를 바탕으로 여수 레진 공장 완공 후 2024년부터는 동사의 레진을 공급할 수 있을 것으로 기대된다. 

 

동사는 독자적인 레진 기술 확보를 바탕으로 국내 유일의 정제용 레진 국산화를 진행하고 있다. 동사는 1) 높은 

압력 및 유속에서도 사용 가능한 견고한 레진 성능, 2) 분리 능력을 극대화할 수 있는 기공 크기 조절, 3) 공정 수

율을 높일 수 있는 높은 DBC(동적결합용량), 4) 가격 경쟁력을 확보할 수 있는 우수한 알칼리 내성 등 해외 경쟁

사 대비 뛰어난 제품 경쟁력 확보를 바탕으로 레진 제품 양산을 준비하고 있다. 

 

동사의 레진 사업화는 자회사인 ‘퓨리오젠’이 담당하고 있다. 퓨리오젠은 국내 최초 바이오의약품 생산용 크로마

토그래피 레진 전문 생산기업으로 자체 기술과 2021년 2월 스웨덴 바이오웍스 社의 담체 기술 도입을 통해 독자

적인 생산 기술을 확보하였다. 현재 여수 국가산업단지에 GMP 수준의 생산시설을 확보하고 있으며, 공장 설립을 

통해 레진 생산이 본격화될 전망이다. 

 

동사는 글로벌 레진 업체들과 차별화를 위해 ‘유전자진화기술’을 이용하여 레진에 고정화 하게 되는 ProteinA 리

간드 단백질을 고객 니즈에 맞게 개량하였다. 개량된 리간드 단백질은 아미코젠이 생산하여 자회사인 퓨리오젠에 

공급하고 있다. 아미코젠은 경남 진주공장에 기존 생산케파의 약 10배 이상 규모로 리간드 생산 균주 발효 장비 

구축을 진행하고 있다. 
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아미코젠 레진 경쟁력 및 레진 사업화: 퓨리오젠  

 
자료: 아미코젠, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

 (2) 배지 사업화: 인천송도(배지) 공장 증설 

비욘드셀은 

아미코젠과 미국 Artiabio JV로 

국내 최초 분말형태의 배지  

생산, 판매 경험 및 배지 최적화 

기술을 보유한 기업. 

약 610억원 시설투자가 집행된 

송도 배지공장 준공예정 

(2024년 상반기) 

세포 배양 배지는 바이오의약품 생산 과정에서 필요한 미생물 혹은 세포의 배양에 필요한 필수 영양분 및 배양 

환경을 제공하는 필수 재료이다. 국내 바이오의약품 제조기업들은 대부분 해외에서 배지를 수입하고 있기 때문에 

국산화 수요가 높은 상황이다. 동사는 세포 배양 배지 국산화를 위해 인천 송도에 동물세포배양용 배지 공장 증설

을 진행하고 있다. 

 

동사의 배지 사업화는 비욘드셀이 담당하고 있다. 비욘드셀은 아미코젠과 미국 Artiabio(아티아바이오) 社가 

60:40의 지분율로 JV를 통해 설립된 회사로, 아티아바이오는 첨단 동물세포주 및 배지 기술을 기반으로 고효율 

바이오의약품 제조 공정에 강점을 보유한 기업이다. 비욘드셀은 아티아바이오의 배지 제조 기술뿐 아니라 제품 

개발에 대한 전문성을 보유한 전문 인력 등의 확보를 통해 배지사업의 국산화 및 글로벌 진출 성공 가능성을 높

일 수 있을 것으로 전망된다. 

 

동사는 1) 운송 및 보관에 용이한 분말형 배지 생산이 가능한 분쇄/혼합 제형화 기술, 2) 고객 맞춤형 최적화 배지 

기술, 3) 무혈청 화학 조성 배지 기술, 4) 세포주 개발 서비스 등의 배지 경쟁력을 바탕으로 국내 최초로 분말형 배

지를 양산하여 제품을 판매할 계획이다. 

 

송도 배지공장은 약 610억원의 시설투자가 집행되고 있으며, 2024년 상반기 준공 예정이다. 
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아미코젠 배지 경쟁력 아미코젠 배지 사업화: 비욘드셀 

 
자료: 아미코젠, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

  오픈 이노베이션을 통한 시너지 및 사업 확장 

기존 사업의 경쟁력 강화 및 

미래 성장 동력 확보를 위한 

오픈 이노베이션 전략 추진 

아미코젠은 유전자 진화기술을 이용한 특수효소 생산에 주력하였으며, 2013년 상장 이후부터는 기존 사업의 경쟁

력을 강화하고 미래 성장 동력을 확보하기 위한 오픈 이노베이션(Open Innovation) 전략을 추진하였다. 

 

먼저 동사는 기존 사업 경쟁력 강화를 위해 중국 효소 시장에 진출하였다. 아미코젠은 2015년 아미코젠(중국)바

이오팜을 인수하여 제품을 다변화하고 판매처를 확대하였다. 

 

또한 면역진단 분야에 대한 전략적 투자를 진행하여 ㈜셀리드(2014년), Labmaster(2014년), ㈜클리노믹스(2015

년)에 대한 지분 투자를 진행하였는데, 셀리드와 클리노믹스의 경우 각각 2019년, 2020년 코스닥 시장에 상장하

면서 아미코젠의 지분 가치가 크게 상승하였다.  

 

동사는 건강기능식품과 뷰티 부문으로도 사업 영역을 다각화하고 있다. 2015년 7월 병원용 화장품 및 난치성 피

부치료제 개발 기업인 ㈜스킨메드에 대한 지분 투자를 진행하고, 같은 해 8월 화장품 도매업체 ㈜아미코젠퍼시픽

에 지분을 투자하였다. 2021년에는 건강기능식품 분야 글로벌 진출을 위해 ㈜비피도에 30%의 지분을 투자하였

다.  

 

또한 동사는 신성장 동력으로 차세대 바이오 신약 개발을 가속화하고 있다. 동사는 투자기업인 ㈜비피도를 통해 

마이크로바이옴 치료제를 개발할 계획이며, 2021년 신약 개발 역량 강화의 일환으로 독일 회사인 Lysando(라이산

도) 社의 지분 취득을 통해 엔돌라이신 신약 개발 사업을 추진할 예정이다. 

  



 

 
    

 

 

 

 

 

 

 17 

M&A 및 전략적 투자를 통한 신사업과 효소개발 능력 시너지 창출 

 
자료: 아미코젠, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  2022년 실적 추이 

 2022년 연결실적은 매출액 1,443억원(YoY +15.5%), 영업손실 49억원(YoY 적자지속), 지배주주순손실 472억원

(YoY 적자전환)이다. 매출액의 가장 큰 부분을 차지하는 아미코젠차이나가 원료 및 완제의약품 판매실적 증가로 

2021년 859억원에서 2022년 1,073억원으로 전년대비 24.9% 매출이 성장하며 전사 매출성장을 견인하였으며, 

효소 및 바이오 소재 매출이 2021년 35억원에서 2022년 63억원으로 전년대비 80% 성장하였다. 

 

하지만 비용측면에서는 원가개선 지연, 재고자산 평가충당금 및 매출채권 대손상각비 반영, 신규사업을 위한 

R&D 투자 집행, 인건비 증가 등의 영향으로 영업손실을 기록했다. 또한 금융자산 평가손실(셀리드 112억원, 클

리노믹스 67억원)과 관계기업 평가손실(비피도 194억원) 등이 반영됨에 따라 지배주주순이익이 적자전환하였다.  

  

  2023년 실적 추이 및 전망 

 2023년 연결실적은 매출액 1,677억원(YoY +16.2%), 영업이익 43억원(YoY 흑자전환), 지배주주순손실 53억원

(YoY 적자축소)을 전망한다.  

 

2023년 3분기 누적실적은 매출액 1,209억원(YoY +19.8%), 영업이익 20억원(YoY 흑자전환), 지배주주순손실 15

억원(YoY 적자축소)이다. 2022년에 이어 2023년에도 아미코젠차이나가 동물용 항생제 완제의약품 매출 증가로 

2022년 3분기 누적 745억원에서 2023년 3분기 누적 902억원으로 전년동기대비 21.0% 매출이 성장하였다. 특히 

아미코젠차이나는 API 외에도 수익성이 좋은 항생제 완제의약품 매출이 성장함에 따라 제품믹스 개선을 통해 수

익성도 크게 개선되었다. 또한 항생제 시장 성장에 따라 제약용 특수효소 판매 증가 및 로열티 개념의 DX 기술

료 유입이 크게 증가하여 영업이익이 흑자전환 하였다. 헬스케어 ODM 부문은 5월에 독점공급계약을 체결한 프

롬바이오 향 디어퀸 콜라겐 제품의 성공적인 런칭으로 3분기부터 개별 인정형 콜라겐 판매 증가에 따라 4분기에

도 좋은 매출실적이 기대된다. 

  

실적추이및전망



 

 
    

 

 

 

 

 

 

 19 

매출액 추이  영업이익 추이 

 

 

 
자료: 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

아미코젠 차이나 실적 추이  스킨메드 실적 추이 

 

 

 
자료: 아미코젠, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 아미코젠, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

실적 추이 및 전망 (단위: 억원, %) 

 2019 2020 2021 2022 2023F 

매출액 1,152 1,159 1,249 1,443 1,677 

증가율 (%) 21.9 0.6 7.8 15.5 16.2 

NAG 39 45 41 47 64 

PI/DCI 51 41 59 69 64 

CP 51 83 84 78 64 

기타(ODM, K 뉴트라 등) 127 122 134 150 235 

종속회사 1,054 983 1,013 1,215 1,397 

연결조정 -171 -116 -82 -116 -147 

매출원가 667 709 799 983 1,103 

매출원가율 (%) 57.9 61.2 64.0 68.1 65.8 

매출총이익 485 449 449 460 574 

매출총이익률 (%) 42.1 38.8 36.0 31.9 34.2 

영업이익 -22 31 -46 -49 43 

영업이익률 (%) -1.9 2.7 -3.7 -3.4 2.5 

증가율 (%) 적전 흑전 적전 적지 흑전 

세전계속사업이익 -9 408 97 -506 -57 

(지배주주)당기순이익 1 316 37 -472 -53 

자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  현 주가는 최근 5개년 historical PBR, PSR 차트 하단 구간 

현 주가수준은 

제약과생물공학 섹터 대비 

PBR 및 PSR 측면에서 

상대적인 저평가 구간이며, 

최근 5개년 historical PBR, PSR 

차트 상에서도 하단 구간 

아미코젠의 2023년 예상실적을 기준으로 한 밸류에이션은 PER N/A, PBR 2.0배, PSR 1.8배이다. 동사는 생명공학 

기술을 바탕으로 특수효소와 신소재 개발 및 생산, 판매하는 바이오 소재 전문기업으로, 최근에는 바이오의약품 

생산을 위한 세포배양 배지 및 레진 사업을 추진하며 바이오 소부장 국산화 선도기업으로 거듭나고 있다. 동사는 

바이오 소부장 사업 추진을 위해 연구개발 및 타법인 지분 투자, 대규모 케파(생산설비) 증설 등이 진행됨에 따라 

매출액이 성장함에도 불구하고 수익성이 훼손되며 PER 기준의 밸류에이션 비교가 현실적으로 어려운 상황이다. 

다만 동사의 현 주가수준은 동사가 속한 코스닥 제약과생물공학 섹터 밸류에이션인 PER 49.1배, PBR 3.6배, PSR 

4.2배와 비교 시 PBR 및 PSR 측면에서 상대적인 저평가 구간이며, 최근 5개년 historical PBR, PSR 차트 상에서

도 하단 구간이라고 판단된다. 

 

동사가 최근 본격적으로 진행하고 있는 바이오 소부장 사업 관련 기업으로는 글로벌 선도기업인 머크, 싸이티바, 

론자, 사토리우스, 써모피셔 등이 있다. 국내에는 세포배양 배지의 개발과 상용화를 준비하고 있는 기업으로 아미

코젠과 엑셀세라퓨틱스 등이 있으며, 세포 배양을 위한 일회용백 국산화를 추진하고 있는 기업으로 이셀, 마이크

로디지탈(시가총액 1,090억원/매출액 89억원/영업손실 80억원), LMS 등이 있다. 바이오 필터 부문에서는 시노펙

스(시가총액 4,209억원/매출액 2,448억원/영업이익 129억원), 청아필터, 에코니티, 마이크로필터, 퓨어엔비텍과 

같은 기업들이 국산화와 상용화를 추진하고 있다.  

 

바이오의약품의 생산에는 세포 배양, 분리 정제, 완제품 순의 공정 프로세스가 있으며, 각 단계에 필요한 다양한 

소재, 부품, 장비 시장이 형성되어 있다. 동사가 추진하고 있는 글로벌 바이오 소부장(소재, 부품, 장비) 시장은 글

로벌 주요 5개사가 시장 전체의 약 75% 이상을 독점하고 있으며, 기술적 진입 장벽으로 인해 제품 개발 및 상용

화가 쉽지 않은 시장이다. 위에서 언급한대로 국내에서도 글로벌 기업의 제품을 대체할 수 있는 바이오 소부장을 

개발하고 있는 다양한 회사들이 등장하고 있으나 아직 초기임에 따라 매출이나 이익으로 기업가치를 평가하기 쉽

지 않은 상황이다. 다만, 동사가 진행하고 있는 배지 및 레진 사업의 경우 기술력을 보유하고 있는 해외 기업과의 

전략적 제휴를 통해 기술력을 확보하고 있으며, 실제 국내 바이오의약품 생산 전문 대기업들과의 샘플 테스트를 

통한 제품력 검증이 진행되고 있다는 점, 기확보 투자자금을 바탕으로 선제적인 케파증설이 마무리되고 있다는 

점에서 타사 대비 경쟁력이 있다고 판단된다. 2024년에는 퓨리오젠 레진공장, 비욘드셀 세포배지공장 준공이 예상

됨에 따라 유의미한 CDMO 계약 등이 이어지며 동사의 바이오 소부장 사업부문이 기업 가치에 연동될 수 있을 

것으로 기대된다. 

  

Valuation
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PBR 밴드 차트  PSR 밴드 차트 

 

 

 
자료: 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

국내외 바이오소부장 관련 기업 현황 

 
자료: 바이오산업 소부장 국내현황 및 경쟁력과 발전방향(BRIC View), 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  자금 조달 및 오버행 리스크 

전환사채 등의 주식전환에 따른 

지분 희석 및 오버행 이슈, 

또한 전환사채 발행 이후 주가 

하락으로 인한 조기상환이슈는 

리스크 요인 

아미코젠은 바이오 소재 국산화를 위한 시설투자를 본격화함에 따라 2021년부터 대규모 자금조달을 진행하였다. 

2021년 6월에는 500억원 규모의 전환사채를 발행하였으며, 2021년 9월에는 독일 Lysando(라이산도) 社와 엔돌

라이신 신약개발의 전략적 협력관계 구축을 위한 상호 지분 교환으로 3자배정 유상증자(약 223억원 규모)가 있었

다. 2022년 5월에는 인천 송도에 추진 중인 배지공장 시설투자자금 확보를 위해 ‘셀리드’ 주식을 담보로 87억원 

규모의 교환사채를 발행하였으며, 7월에는 송도 배지공장 및 퓨리오젠 여수 레진공장 건설을 위한 시설투자자금 

확보를 위해 400억원 규모의 전환사채를 발행하였다. 

 

시설투자를 위한 자금확보는 미래성장동력 확보 측면에서 긍정적이나, 기존 주주입장에서는 전환사채 등의 주식

전환에 따른 지분 희석 및 해당 주식의 매각 시점에 오버행 이슈가 발생할 수 있다는 리스크가 있다. 또한 전환사

채 발행 이후 동사의 주가가 크게 하락 시 전환사채 조기상환이슈가 발생할 수도 있다. 

 

실제 2021년 6월에 발행한 500억원 규모의 전환사채는 최초 전환가액 주당 41,552원에서 주가 하락으로 인해 최

저 조정가액인 29,087원으로 전환가액 조정이 있었다. 해당 전환사채는 2023년 12월 29일부터 조기상환청구가 

가능한 상황으로, 현 주가 수준(12/19 종가기준 7,090원(무상증자 전 기준 14,180원))은 전환가액을 크게 하회하

기 때문에 해당 전환사채에 대한 조기상환이슈가 발생할 가능성이 높다. 

 

동사는 이에 대비하기 위해 2023년 9월 주주대상 유/무상증자를 진행하였으며, 약 703억원의 자금을 조달하였다. 

703억원의 조달금액 중 500억원에 대해서는 전환사채 상환 청구 시 상환자금으로 사용될 예정이며, 남은 잔액은 

운영자금으로 사용될 예정이다. 추가적으로 발행된 2회차 교환사채(87억원)의 경우 전환대상 주식이 셀리드임에 

따라 동사의 주식 희석과는 큰 관계가 없으며, 2022년 7월 발행한 3회차 전환사채400억원은 전환가액이 8,037원

으로 2024년 6월부터 조기상환청구가 가능한 상황임에 따라 주의 깊게 관찰할 필요가 있다고 생각된다. 

  

리스크요인



 

 
    

 

 

 

 

 

 

 23 

최근 5개년 자금조달 내역 

 
자료: 아미코젠, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  오픈이노베이션의 명과 암 

과도한 오픈이노베이션은 

사업적 집중도 하락 및 

투자 후 관리의 어려움 등에 

주의할 필요 

동사는 미래성장동력 확보를 위해 코스닥 상장 이후 2014년부터 적극적인 오픈이노베이션 전략을 추진하고 있다. 

오픈 이노베이션 전략은 한정된 자원(투자재원, 인적자원)을 바탕으로 가장 효율적으로 신규 사업을 추진하고 연

구개발성과를 공유할 수 있다는 측면에서 긍정적이라고 판단된다. 하지만 너무 많은 회사로의 지분투자는 사업적 

집중도가 떨어지고, 투자 후 관리가 쉽지 않다는 측면에서 리스크 요인으로도 볼 수 있다. 

 

동사는 과거 셀리드, 클리노믹스 등을 초기 투자하여 상장 후 투자지분 회수를 통해 성공적인 투자성과를 올린 경

험을 보유하고 있다. 하지만 최근에는 바이오 기업들의 상장이 어려워지고, 연구개발 진행을 위한 추가적인 투자

유치 등이 어려워짐에 따라 과거와 같은 성과를 기대하기는 힘든 상황이다. 또한 투자기업들의 주가하락(기업가치 

하락)으로 인해 금융자산 평가손실 및 관계기업 평가손실 등이 발생함에 따라 동사의 손익 측면에서도 영향이 미

치고 있다. 동사 역시 최근에는 바이오 소부장 사업을 위한 자금조달이 집중되어야 하는 시점임에 따라 선택과 집

중을 통한 투자 포트폴리오 조정이 필요하다고 판단된다. 

 

타법인 출자 현황(2023년 6월말 기준) (단위: 억원) 

법인명 상장여부 
최초 

취득일자 
출자목적 

최초 

취득금액 
지분율 장부가액 

산동애미과생물기술유한공사 비상장 2014.03.06 중국내 헬스&뷰티 사업영역 확장 3 92.15 38 

아미코젠씨앤씨㈜ 비상장 2014.04.18 키틴 키토산 사업 영역 강화 9 69.54 - 

㈜스킨메드 비상장 2015.07.15 코스메슈티컬 화장품 사업 진출 21 37.32 30 

㈜에이피 비상장 2015.08.10 건강기능식품의 유통채널 확대 32 91.88 - 

아미코젠(중국)바이오팜유한회사 비상장 2015.09.28 중국내 Green API사업 진출 292 63.14 514 

와이비바이오㈜ 비상장 2018.05.31 NAG 매출 증가에 따른 키틴 확보 및 헬스케어산업 경쟁력강화 16 100 7 

㈜아미코젠파마 비상장 2020.01.15 의약품 개발역량확보 및 R&D 파이프라인 보강 50 54.76 - 

주식회사 비욘드셀 비상장 2020.08.26 세포주 개발 및 맞춤형 배지개발을위한 기술도입 7 60 30 

퓨리오젠 주식회사 비상장 2021.06.21 레진생산의 국산화 58 100 118 

㈜오토불린 테라퓨틱스 비상장 2021.08.30 의료기기 사업진출 5 69.23 3 

오엔 제2호 세컨더리 투자조합 비상장 2021.04.12 벤처기업투자 16 20 25 

Labmaster LTD 비상장 2014.04.29 사업영역 확장 및 면역진단 POCT 사업진출 4 23.7 30 

㈜메디플 비상장 2021.07.07 의료기기 사업진출 및 기존사업과의 시너지창출 15 34.22 3 

AMINAVICO 비상장 2021.07.22 젤라틴 생산공장 설립 12 50 38 

㈜비피도 상장 2021.09.14 기존사업과의 연계를 통한 시너지창출 및 사업경쟁력확보 601 30 313 

Lysando AG 비상장 2021.07.21 차세대 항생제 시장의 새로운 파이프라인 구축 281 7.87 261 

㈜로피바이오 비상장 2021.11.12 바이오의약 사업진출 및 기존사업과의 연계를 통한 시너지 창출 40 16.67 67 

㈜테라랜드 비상장 2023.06.23 글로벌 R&D 센터 구축 15 12 15 

㈜클리노믹스  상장 2015.11.25 면역진단사업의 다각화 5 1.19 10 

㈜셀리드 상장 2014.06.11 면역진단사업의 다각화 15 3.08 20 

㈜인테라 비상장 2022.02.08 전략적 제휴를통한 사업시너지창출 24 4.07 24 

자료: 아미코젠, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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포괄손익계산서   재무상태표 
(억원) 2019 2020 2021 2022 2023F 

매출액 1,152 1,159 1,249 1,443 1,677 

증가율(%) 21.9 0.6 7.8 15.5 16.2 

매출원가 667 709 799 983 1,103 

매출원가율(%) 57.9 61.2 64.0 68.1 65.8 

매출총이익 485 449 449 460 574 

매출이익률(%) 42.1 38.8 36.0 31.9 34.2 

판매관리비 507 418 496 509 531 

판관비율(%) 44.0 36.1 39.7 35.3 31.7 

EBITDA 79 131 62 78 216 

EBITDA 이익률(%) 6.8 11.3 4.9 5.4 12.9 

증가율(%) -23.0 66.5 -53.0 26.1 178.0 

영업이익 -22 31 -46 -49 43 

영업이익률(%) -1.9 2.7 -3.7 -3.4 2.5 

증가율(%) 적전 흑전 적전 적지 흑전 

영업외손익 22 380 217 -222 -63 

금융수익 80 441 337 108 122 

금융비용 80 18 95 300 174 

기타영업외손익 21 -43 -25 -30 -11 

종속/관계기업관련손익 -8 -3 -74 -235 -36 

세전계속사업이익 -9 408 97 -506 -57 

증가율(%) 적전 흑전 -76.3 적전 적지 

법인세비용 -6 85 49 -48 -5 

계속사업이익 -2 323 47 -458 -52 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

당기순이익 -2 323 47 -458 -52 

당기순이익률(%) -0.2 27.9 3.8 -31.7 -3.1 

증가율(%) 적전 흑전 -85.3 적전 적지 

지배주주지분 순이익 1 316 37 -472 -53 
 

 

(억원) 2019 2020 2021 2022 2023F 

유동자산 920 1,103 1,237 1,439 1,833 

현금성자산 215 308 269 202 504 

단기투자자산 51 150 187 165 83 

매출채권 197 154 299 542 630 

재고자산 334 353 387 459 534 

기타유동자산 123 138 95 71 82 

비유동자산 1,494 1,730 2,876 2,857 2,994 

유형자산 828 870 1,294 1,641 1,908 

무형자산 200 217 212 174 163 

투자자산 429 613 1,248 928 809 

기타비유동자산 37 30 122 114 114 

자산총계 2,414 2,834 4,112 4,297 4,827 

유동부채 655 709 1,605 2,052 1,826 

단기차입금 313 347 419 384 524 

매입채무 155 162 354 428 497 

기타유동부채 187 200 832 1,240 805 

비유동부채 175 198 179 547 652 

사채 0 0 0 0 0 

장기차입금 59 70 68 492 612 

기타비유동부채 116 128 111 55 40 

부채총계 830 906 1,784 2,599 2,478 

지배주주지분 1,220 1,529 1,862 1,318 1,968 

자본금 96 96 99 99 274 

자본잉여금 633 635 856 857 1,385 

자본조정 등 -89 -92 -87 -130 -130 

기타포괄이익누계액 -25 -34 11 -21 -21 

이익잉여금 606 924 983 513 460 

자본총계 1,584 1,927 2,329 1,698 2,349 
 

   

현금흐름표  주요투자지표 

(억원) 2019 2020 2021 2022 2023F 

영업활동으로인한현금흐름 88 89 81 -224 78 

당기순이익 -2 323 47 -458 -52 

유형자산 상각비 95 92 98 115 163 

무형자산 상각비 5 8 9 11 11 

외환손익 2 7 2 8 0 

운전자본의감소(증가) -17 -13 15 -250 -78 

기타 5 -328 -90 350 34 

투자활동으로인한현금흐름 -37 -21 -986 -725 -269 

투자자산의 감소(증가) 137 256 247 -113 119 

유형자산의 감소 0 0 0 1 0 

유형자산의 증가(CAPEX) -193 -139 -473 -459 -430 

기타 19 -138 -760 -154 42 

재무활동으로인한현금흐름 43 29 840 896 496 

차입금의 증가(감소) 80 39 100 401 231 

사채의증가(감소) 0 0 500 487 -438 

자본의 증가 3 2 224 1 703 

배당금 0 0 0 0 0 

기타 -40 -12 16 7 0 

기타현금흐름 -1 -4 26 -15 -2 

현금의증가(감소) 92 93 -39 -67 302 

기초현금 123 215 308 269 202 

기말현금 215 308 269 202 504 
 

 

 2019 2020 2021 2022 2023F 

P/E(배) 5,637.7 23.4 165.1 N/A N/A 

P/B(배) 4.0 4.8 3.4 2.9 2.0 

P/S(배) 4.2 6.4 4.9 2.7 1.8 

EV/EBITDA(배) 68.4 59.2 119.7 74.5 13.5 

배당수익률(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

EPS(원) 2 762 89 -1,107 -123 

BPS(원) 2,944 3,687 4,366 3,091 3,597 

SPS(원) 2,779 2,794 2,983 3,384 3,876 

DPS(원) 0 0 0 0 0 

수익성(%)      

ROE 0.1 23.0 2.2 -29.7 -3.2 

ROA -0.1 12.3 1.4 -10.9 -1.1 

ROIC -2.8 5.1 -3.3 -4.8 1.0 

안정성(%)      

유동비율 140.4 155.7 77.1 70.2 100.4 

부채비율 52.4 47.0 76.6 153.1 105.5 

순차입금비율 8.5 -1.3 27.2 92.7 48.9 

이자보상배율 -1.7 2.3 -1.6 -0.7 0.4 

활동성(%)      

총자산회전율 0.5 0.4 0.4 0.3 0.4 

매출채권회전율 7.2 6.6 5.5 3.4 2.9 

재고자산회전율 3.4 3.4 3.4 3.4 3.4 
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Compliance notice 

본 보고서는 한국거래소, 한국예탁결제원과, 한국증권금융이 공동으로 출연한 한국IR협의회 산하 독립 (리서치) 조직인 기업리서치센터가 작성한 기업분석 보

고서입니다. 본 자료는 시가총액 5천억원 미만 중소형 기업에 대한 무상 보고서로, 투자자들에게 국내 중소형 상장사에 대한 양질의 투자 정보 제공 및 건전

한 투자문화 정착을 위해 작성되었습니다. 

⚫ 당사 리서치센터는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

⚫ 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 해당 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

⚫ 본 자료를 작성한 애널리스트와 그 배우자 등 관계자는 자료 작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

⚫ 본 자료는 중소형 기업 소개를 위해 작성되었으며, 매수 및 매도 추천 의견은 포함하고 있지 않습니다. 

⚫ 본 자료에 게재된 내용은 애널리스트의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

⚫ 본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 자료제공일 현재 시점의 당사 리서치센

터의 추정치로서 오차가 발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 

⚫ 본 조사자료는 투자 참고 자료로만 활용하시기 바라며, 어떠한 경우에도 투자자의 투자 결과에 대한 법적 책임 소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

⚫ 본 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로, 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

⚫ 본 자료는 텔레그램에서 "한국IR협의회(https://t.me/kirsofficial)" 채널을 추가하시어 보고서 발간 소식을 안내받으실 수 있습니다. 

⚫ 본 자료는 카카오톡에서 "한국IR협의회" 채널을 추가하시어 보고서 발간 소식을 안내받으실 수 있습니다. 

⚫ 한국IR협의회가 운영하는 유튜브 채널 ‘IRTV’에서 1) 애널리스트가 직접 취재한 기업탐방으로 CEO인터뷰 등이 있는 ‘小中한탐방’과 2) 기업보고서 심층해설

방송인 ‘小中한 리포트 가치보기’를 보실 수 있습니다. 

 


