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Buy(Maintain)

135,000원(상향)목표주가(12M)
117,200원종가(2024.11.21)

15.2 %상승여력

Stock Indicator

78십억원자본금

8,021만주발행주식수

9,401십억원시가총액

21.1%외국인지분율

58,041~163,700원52주 주가

4,099,771주60일평균거래량

558.4십억원60일평균거래대금

12M6M3M1M주가수익률(%)

97.152.624.3-26.7절대수익률

98.361.532.4-22.0상대수익률

0.87

1.27

1.68

2.08

2.49

2.89

52.0

77.6

103.2

128.8

154.4

180.0

23.11 24.01 24.03 24.05 24.07 24.09 24.11

유한양행

Price(좌) Price Rel. To KOSPI

000'S

(2023/11/21~2024/11/21)

FY

2,323 2,217 2,069 1,859 매출액(십억원)

193 157 85 57 영업이익(십억원)

195 172 108 136 순이익(십억원)

2,400 2,109 1,331 1,672 EPS(원)

29,241 27,456 25,962 26,358 BPS(원)

48.8 55.6 88.1 41.1 PER(배)

4.0 4.3 4.5 2.6 PBR(배)

8.5 7.9 5.2 6.7 ROE(%)

0.4 0.4 0.4 0.7 배당수익률(%)

34.2 40.9 62.3 51.4 EV/EBITDA(배)
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비고단위값항목

십억원9,043①영업가치

' 28년추정EBITDA(4,620 억원), 4년할인십억원3,331' 28년추정EBITDA현가화

CoD2.9%, CoE8.7%, 시장위험프리미엄4.7%, 52주weekly beta 1.07 적용%8.5할인율

레이저티닙글로벌임상3상개시(20년7월말)시점부터의평균멀티플10% 할인x27.1타겟EV/EBITDAmultiple

BI300633의가치십억원220②신약가치

4Q24 추정치십억원765③지분가치

십억원742비상장지분가치

과거1년평균시가총액30% 할인십억원23상장지분가치

4Q24 추정치십억원33④순차입급

십억원9,995⑤기업가치(=①+②+③-④)

천주73,794⑥주식수

135,447 원원135,000⑦목표주가(=⑤/⑥)
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(x)

레이저티닙 기술이전

J&J 글로벌 임상 3상 개시

MARIPOSA 데이터
발표(ESMO2023)

병용요법 FDA 승인

50,000

100,000

150,000

200,000

21 22 23 24 25 26

(원)
주가 15.0x 28.0x
41.0x 54.0x 67.0x
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2037E2036E2035E2034E2033E…28E27E26E25E24E단위/산출값항목

특허 만료출시병용 승인미국 Q

TAM

22,01521,67721,34321,01520,69219,15018,85618,56618,28118,000명1L NSCLC EGFRm treated

18%25%35%35%35%29%20%7%1%병용요법 M/S

50%70%100%100%100%83%58%21%3%Ramp up

3,8535,3117,4707,3557,2425,5633,8281,365192명Patients treated

미국 P

225,994221,563217,218212,959208,784189,102185,394181,759178,195174,701달러Lazcluze(Annual)

524,158513,880503,804493,925484,241438,592429,992421,561413,295405,191달러Rybrevant(Annual)

Revenue

2,8903,9065,3865,1995,0193,4922,356823114백만달러J&J 

8711,1771,6231,5661,5121,05271024834백만달러From Lazcluze

2,0192,7293,7643,6333,5072,4401,64657579백만달러From Rybrevant

131177243235227158106375백만달러로열티 매출

유럽 Q

15,83815,68915,54015,39415,24814,54214,40414,26814,13314,000명유럽 NSCLC 환자수

18%25%35%35%35%29%20%7%1%병용요법 M/S

50%70%100%100%100%83%58%21%3%Ramp up

2,7723,8445,4395,3885,3374,2242,9241,049148명Patients treated

유럽 P

67,79866,46965,16663,88862,63556,73155,61854,52853,45852,410달러Lazcluze(Annual)

Revenue

188255354344334240163578백만달러J&J Lazcluze

2838535250362491백만달러로열티 매출

159215297287277194131466백만달러미국/유럽 로열티 매출

206279386373360252170608십억원원화 환산

124168231224216151102365십억원유한양행 귀속 매출(EBIT)
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2026E2025E2024E2023(십억원,%)포괄손익계산서2026E2025E2024E2023(십억원)재무상태표

2,323 2,217 2,069 1,859 매출액1,736 1,509 1,333 1,256 유동자산

4.8 7.2 11.3 4.7 증가율(%)461 327 253 299 현금 및 현금성자산

1,562 1,474 1,378 1,293 매출원가27 26 25 23 단기금융자산

761 743 691 566 매출총이익729 696 650 585 매출채권

568 586 606 509 판매비와관리비356 340 317 285 재고자산

161 167 203 120 연구개발비1,832 1,742 1,652 1,558 비유동자산

----기타영업수익648 610 569 523 유형자산

----기타영업비용276 283 290 298 무형자산

193 157 85 57 영업이익3,568 3,251 2,986 2,814 자산총계

23.2 83.5 50.6 57.5 증가율(%)991 816 671 583 유동부채

8.3 7.1 4.1 3.1 영업이익률(%)224 214 199 179 매입채무

12 9 9 11 이자수익266 206 146 128 단기차입금

16 14 12 6 이자비용4 4 4 4 유동성장기부채

56 56 56 56 지분법이익(손실)154 154 153 129 비유동부채

1 6 -4 11 기타영업외손익----사채

269 237 144 135 세전계속사업이익85 85 84 60 장기차입금

77 68 37 1 법인세비용1,145 970 824 712 부채총계

11.6 10.7 6.9 7.2 세전계속이익률(%)2,380 2,235 2,113 2,051 지배주주지분

192 169 107 134 당기순이익81 81 81 78 자본금

8.3 7.6 5.2 7.2 순이익률(%)114 114 114 114 자본잉여금

195 172 108 136 지배주주귀속 순이익2,349 2,188 2,050 1,975 이익잉여금

-16 -16 -16 -16 기타포괄이익-165 -149 -132 -116 기타자본항목

176 153 90 118 총포괄이익43 46 49 51 비지배주주지분

----지배주주귀속총포괄이익2,423 2,281 2,162 2,102 자본총계

2026E2025E2024E2023주요투자지표2026E2025E2024E2023(십억원)현금흐름표

주당지표(원)353 287 179 144 영업활동 현금흐름

2,400 2,109 1,331 1,672 EPS192 169 107 134 당기순이익

29,241 27,456 25,962 26,358 BPS60 54 46 38 유형자산감가상각비

3,352 2,988 2,126 2,221 CFPS17 18 18 6 무형자산상각비

450 450 450 450 DPS56 56 56 56 지분법관련손실(이익)

Valuation(배)-245 -240 -238 -199 투자활동 현금흐름

48.8 55.6 88.1 41.1 PER-99 -94 -92 -161 유형자산의 처분(취득)

4.0 4.3 4.5 2.6 PBR-11 -10 -10 -42 무형자산의 처분(취득)

35.0 39.2 55.1 31.0 PCR-57 -57 -57 50 금융상품의 증감

34.2 40.9 62.3 51.4 EV/EBITDA36 36 23 63 재무활동 현금흐름

Key Financial Ratio(%)60 60 18 31 단기금융부채의증감

8.5 7.9 5.2 6.7 ROE0 1 24 58 장기금융부채의증감

11.7 10.3 7.3 5.5 EBITDA이익률--4 -자본의증감

47.2 42.5 38.1 33.9 부채비율-34 -34 -32 -27 배당금지급

-5.5 -2.5 -2.0 -6.2 순부채비율134 73 -46 6 현금및현금성자산의증감

3.3 3.3 3.3 3.4 매출채권회전율(x)327 253 299 293 기초현금및현금성자산

6.7 6.8 6.9 6.6 재고자산회전율(x)461 327 253 299 기말현금및현금성자산
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Compliance notice























0.7%

유한양행 투자의견 및 목표주가 변동추이
괴리율

목표주가투자의견일자
최고(최저)주가대비평균주가대비

-0.9%-18.6%72,000Buy2023-06-07

-13.4%-16.4%86,000Buy2023-08-04

NR2023-08-11

-3.4%82,000Buy2024-02-20(담당자변경)

94.9%27.4%84,000Buy2024-05-02

135,000Buy2024-11-22

40,000

64,400

88,800

113,200

137,600

162,000

22.11 23.04 23.09 24.02 24.07
주가(원) 목표주가(원)


