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투자의견 Buy, 목표주가 400,000원으로 커버리지 개시 

한미약품에 대한 투자의견을 Buy로 제시하며, 목표주가 400,000원으로 

커버리지를 개시한다. 목표주가는 한미약품의 영업가치와 파이프라인 가치를 

합산해 산출했다. 한미약품의 영업가치는 4조 753억원으로 2026E EBITDA 

2,421억원에 국내 주요 제약사의 평균 2026E EV/EBITDA 16.8배를 적용했다. 

파이프라인 가치는 1조 1,818억원으로 현재 임상 3상 중인 에페글레나타이드의 

국내 진출 케이스만을 가정해 rNPV 밸류에이션을 적용했다. 상기 항목들을 모두 

포함한 한미약품의 최종 기업가치는 5조 2,571억원이다. 

 

미국비만학회를 시작으로 지속되는 R&D 이벤트 주목 

동사는 하반기 개최되는 미국비만학회(ADA)를 시작으로 다양한 파이프라인에 

대한 임상 데이터 발표가 예정되어 있다. 학회를 통해 발표되는 HM15275는 

글로벌 임상 1상을 진행 중이다. 안전성, 내약성 및 장기 지속 가능성을 

뒷받침하는 약동학적 특성을 증명했다. HM17321은 전임상 중이며 인크레틴 

계열이 아닌 UCN2 단백질을 타겟하는 비만치료제다. UCN2 단백질의 부작용을 

개선한 제품이며 글로벌 기준으로도 UCN2 계열 비만치료제를 개발 중인 기업이 

많지 않아 데이터를 주목할 필요가 있다. 시판제품과의 병용 시 체중 감소와 

근육량 유지 효과를 발표했다. 

상기 파이프라인 외에도 에페글레나타이드 임상이 3분기 종료될 예정이다. 임상 

종료 후 2026년 하반기 출시하는 계획이며, 국내 제약사 중 첫번째 비만치료제가 

될 가능성이 높은 상황이다. MASH 파이프라인 에피노페그듀타이드 역시 임상 

2b상이 올해 종료된다. 임상 2a상을 통해 우수한 지방간 감소 효과를 보여줬기에 

최근 시장이 형성되고 있는 MASH에서도 경쟁력 있는 후보물질이라는 판단이다. 

 

본업과 모멘텀 모두 긍정적 

한미약품의 연결 기준 2025년 예상 매출 및 영업이익을 1조 6,173억원(YoY 

+8.1%), 2,756억원(YoY +27.5%, OPM 17.0%)으로 전망한다. 작년 독감 유행이 

제한적이었던 영향으로 자회사 북경한미 및 정밀화학 실적이 감소했으나 최근 

중화권에서의 호흡기질환 확산 이슈 및 국내 만성질환제품 도입 등 대내외적 

요인을 고려해 자회사의 매출이 성장세에 진입할 수 있을 것이 기대된다. 

본업에서는 로수젯을 필두로 만성질환 주력제품의 견조한 성장이 예상된다. 

한미약품 별도로는 전년 대비 5% 성장한 9,759억원의 매출을 기록할 것이며 

내년 개별로 1조원 매출을 돌파할 수 있을 것으로 예상한다. 또한 올해초 경영권 

분쟁 관련한 노이즈도 해소되었다. 본업과 모멘텀 모두 하반기부터 긍정적이다. 

제약사 중 Top pick으로 제시한다. 

Buy (Initiate) 
목표주가(12M) 400,000원 

종가(2025.06.24) 297,500원 

상승여력 34.5% 

 

Stock Indicator  

자본금 32십억원 

발행주식수 1,281만주 

시가총액 3,811십억원 

외국인지분율 10.3% 

52주 주가 215,000~350,500원 

60일평균거래량 74,966주 

60일평균거래대금 20.8십억원 

 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 1.9 22.9 11.2 8.8 

상대수익률 -17.9 5.0 -16.0 -3.5 

 

Price Trend 

 
 

FY 2024 2025E 2026E 2027E 

매출액(십억원) 1,496  1,617  1,701  1,791  

영업이익(십억원) 216  276  294  337  

순이익(십억원) 121  164  170  208  

EPS(원) 9,470  12,829  13,302  16,209  

BPS(원) 84,685  98,991  113,770  131,456  

PER(배) 29.6  23.2  22.4  18.4  

PBR(배) 3.3  3.0  2.6  2.3  

ROE(%) 11.9  14.0  12.5  13.2  

배당수익률(%) 0.4  0.3  0.3  0.3  

EV/EBITDA(배) 12.4  10.5  9.6  8.2  

주: K-IFRS 연결 요약 재무제표 
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 투자의견 Buy, 목표주가 400,000원 제시  

 
 

 

 

 

 

 

 한미약품에 대한 투자의견 Buy, 목표주가 400,000원으로 커버리지를 개시한다. 

목표주가는 한미약품의 영업가치와 파이프라인 가치를 합산해 산출된 값이다. 

동사의 영업가치는 연결 기준 2026년 EBITDA에서 기술료를 제외한 수치인 

2,421억과 국내 주요 제약사들의 2026년 평균 EV/EBITDA 16.8배를 적용했다. 

산출된 영업가치는 4조 753억원이다. 

 

파이프라인 가치는 임상 3상 중인 에페글레나타이드에 대해서만 산출했다. 

에페글레나타이드는 국내 시장을 우선적으로 진출한 뒤 향후 동남아시아, 

중앙아시아 등 이머징마켓을 타겟할 계획이다. 국내 시장에 진출하는 케이스에 

대해서만 고려했으며, 산출된 가치는 1조 1,818억원이다. 상기 기준을 합산한 

한미약품의 총 기업가치는 5조 2,571억원이다. 

 
표1. 한미약품 목표주가 산출 

(십억원, 배, 천주, 원, %)  비고 

1. 영업가치 (A*B) 4,075.3  

  A. 한미약품 2026E EBITDA 242.1 연결 기준 (기술료 제외) 

  B. Target EV/EBITDA 16.8 국내 주요 제약사 2026E 평균 EV/EBITDA 

2. 파이프라인 가치 (C) 1,181.8  

  C. 에페글레나타이드 1,181.8 국내 시장 진출 케이스만 고려 

3. 한미약품 총 기업가치  5,257.1  

4. 보통주주식수 12,680  

5. 적정주가 산출 400,000  

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 

 

표2. 한미약품 분기별 실적 추이 및 전망 (연결 기준) 

 (십억원, %) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25E 3Q25E 4Q25E 2024 2025E 2026E 

연결 매출 403.7  378.1  362.1  351.6  390.9  408.6  392.1  425.6  1,495.5  1,617.3  1,701.5  

   YoY 11.8  10.3  (0.7) (16.7) (3.2) 8.0  8.3  21.0  0.3  8.1  5.2  

한미약품(별도) 275.0  281.8  276.8  280.5  295.0  288.5  285.5  288.6  1,114.1  1,157.7  1,199.6  

북경한미 127.7  98.7  84.3  74.9  96.5  109.2  96.9  132.8  385.6  435.4  474.0  

한미정밀화학 24.8  34.3  29.1  20.7  22.8  39.0  35.7  29.8  108.9  127.3  131.8  

기타 및 연결조정 (23.9) (36.7) (28.1) (24.5) (23.4) (28.2) (26.0) (25.5) (113.1) (103.1) (104.0) 

매출총이익 226.5  206.7  198.6  185.2  213.6  227.4  221.4  244.8  817.0  907.2  969.2  

  YoY 9.4  14.7  (0.1) (23.8) (5.7) 10.0  11.5  32.2  (1.5) 11.0  6.8  

  GPM 56.1  54.7  54.9  52.7  54.6  55.7  56.5  57.5  54.6  56.1  57.0  

영업이익 76.6  58.1  51.0  30.5  59.0  74.0  66.0  76.6  216.2  275.6  293.8  

  YoY 27.9  75.3  (11.4) (56.6) (23.0) 27.3  29.4  151.6  (2.0) 27.5  6.6  

  OPM 19.0  15.4  14.1  8.7  15.1  18.1  16.8  18.0  14.5  17.0  17.3  

지배주주 순이익 55.0  40.3  31.0  (5.0) 42.6  42.0  36.7  43.0  121.3  164.4  170.4  

  YoY 27.5  188.1  (43.3) 적전 (22.5) 4.4  18.5  흑전 (17.0) 35.5  3.7  

  NPM 13.6  10.6  8.6  (1.4) 10.9  10.3  9.4  10.1  8.1  10.2  10.0  

자료: iM증권 리서치본부 추정  
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 기업 개요  

 
 

 

 

 

 

 

 한미약품은 2010년 한미사이언스의 의약품 제조 및 판매 사업부문을 인적분할해 

설립된 제약사다. 연결종속회사인 각각의 기업을 하나의 사업부문으로 구분하여 

사업을 영위 중이다. 한미약품(주)은 의약품 제조와 판매 및 R&D를 담당하며 

북경한미약품유한공사는 해외, 한미정밀화학은 원료의약품을 전문으로 한다. 
 

한미약품(주)의 주요 제품으로는 고지혈증치료제 로수젯, 고혈압치료제 아모잘탄 및 

역류성식도염치료제 에소메졸 등이다. R&D 측면에서도 기술이전을 진행하는 등 

성과를 기록했다. 동사가 보유한 자체 플랫폼을 활용한 롤베돈은 기술이전 계약 

이후 성공적으로 미국에서 출시되어 라이선스 수익을 수취하고 있다. 그 외에도 

기술이전을 진행한 다른 파이프라인은 각자의 임상 스케줄대로 순항하고 있다. 

포지오티닙은 2022년 CRL을 수령했으나 현재 글로벌 임상 3상을 다시 준비하고 

있는 것으로 확인된다. 2020년 MSD에 기술이전한 GLP/GCG dual agonist인 

에피노페그듀타이드는 MASH 적응증 타겟으로 글로벌 2b상을 진행 중이다. 

 
 한미약품 지배구조 

 

자료: 회사 자료, iM증권 리서치본부 

 
 한미약품 실적 추이 및 전망   한미약품 주요 제품 매출 및 비중 추이 

 

 

 
자료: 회사 자료, iM증권 리서치본부  자료: 회사 자료, iM증권 리서치본부 
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 한미약품 R&D 파이프라인 

 

자료: 회사 자료, iM증권 리서치본부 

 
표3. 한미약품 R&D 주요 계약 체결 현황 

파이프라인 파트너사 체결시기 총계약(M$) 수취 진행 단계 

롤베돈 Assertio 2012.01 미공개 미공개 미국/한국 출시 완료 

롤론티스 Assertio 2015.02 미공개 미공개 글로벌 임상 3상 준비 중 

에피노페그듀타이드 MSD 2020.08 870 
계약금; 10 

마일스톤; 14 
글로벌 임상 2상 

ORASCOVERY C-MER 2011.12 42 미공개 영국 MHRA에 MAA 제출 

벨바라페닙 Genentech 2016.09 910 
계약금; 80  

마일스톤; 미공개 
글로벌/한국 임상 1상 

투스페티닙 Aptose 2021.11 420 12.5 글로벌/한국 임상 1상 

Luminate AffaMed 2021.12 145 6 중국 임상 3상 준비 중 

포셀티닙 NOBO Medicine 2024.06 미공개 미공개 한국 임상 2상 진행 중 

자료: 회사 자료, iM증권 리서치본부 
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 북경한미유한약품공사는 1996년 한미약품과 중국 국경기업인 화륜자죽약업이 

합작해 설립된 독자적인 제약회사다. 북경한미는 R&D부터 영업까지 모두 

가능한 Full 밸류체인을 구축했다. 주요 제품은 소아용 의약품이다. 기침가래약 

이탄징, 변비약 리똥 등을 포함한 다양한 제품군을 보유했다. 최근 중국 저출산 

추세, VBP(공동구매입찰제도) 도입 등으로 인한 매출 감소 상황을 대응하기 위해 

한국에서 판매 중인 만성질환제품들을 도입하려고 시도 중이다. 일례로 로수젯은 

임상을 진행하고 있고 아모잘탄은 의료보험 진입을 기다리고 있다.  

 

한미정밀화학은 1984년 설립되었고 원료의약품(API)을 전문으로 생산하고 있다. 

주요 생산품목은 세팔로스포린 계열 항생제 API다. 다수의 다국적 제약사와 

계약을 맺어 원료의약품을 생산하고 있으며, 최근 사업 영역을 확장하고 있다. 

최근 ADC 개발사인 리가켐바이오와 CDMO 계약을 체결했으며 리가켐바이오의 

ADC 플랫폼 콘쥬올의 중간체 물질 생산을 한미정밀화학이 담당하는 구조다.  

 
 북경한미 실적 추이 및 전망   한미정밀화학 실적 추이 및 전망 

 

 

 
자료: 회사 자료, iM증권 리서치본부  자료: 회사 자료, iM증권 리서치본부 
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 투자포인트 

 
 

 

 

 

 

 

 비만 관련 풍부한 R&D 이벤트 

 

6월말 개최가 예정된 미국비만학회를 시작으로 동사의 비만 파이프라인에서 

다수의 임상 이벤트가 기대된다. 학회를 통해 발표되는 파이프라인은 총 2개다. 

Best-in-class를 노리는 HM15272와 First-in-class를 기대하는 HM17321이다. 

HM15275는 현재 글로벌 임상 1상을 진행 중이며, 학회를 통해 기존에 공개되지 

않았던 추가적인 데이터를 발표했다. HM17321은 전임상 단계를 진행 중으로, 

인크레틴 계열이 아닌 신규 계열의 비만치료제라는 점에서 주목받을 수 있을 

것으로 기대된다. 특히 최근 학회에서 시판제품과의 병용투여 시 체중 감소와 

근육량 유지가 동시에 발생했다는 것을 발표했다. 
 

동사의 비만 파이프라인 중 가장 빠른 단계는 GLP-1 단일기전 작용제인 

에페글레나타이드다. 인크레틴 계열 약물 중에서 우수한 심혈관 및 신장 질환 보호 

효능을 확인했다. 에페글레나타이드는 현재 국내 임상 3상을 진행 중이다. 올해 

3분기 임상이 종료될 예정이며 큰 이슈없이 허가가 진행된다면 2026년 하반기 

국내 출시가 가능할 것으로 예상한다. 이미 시장에 출시된 비만치료제의 임상과 

비교했을 때 아시아인에 대한 데이터가 풍부하다는 점에서, 국내 및 향후 출시를 

목표하는 이머징마켓에서 리얼 데이터에 대한 이점이 있을 것으로 판단한다. 
 

MSD로 기술이전한 GLP-1/GCG Dual agonist인 에피노페그듀타이드는 현재 

글로벌 임상 2b상을 진행 중이다. 임상은 올해 12월 종료가 예정되어 있어 

내년초 데이터 확보 및 발표가 예상된다. 이후 임상 3상 및 상업화까지의 기간을 

고려하면 2028년 상업화가 예상된다. 해당 파이프라인은 MSD에서 판매하고 

동사는 로열티를 수취받는 구조다. 2023년 발표한 임상 2a상에서 지방간 감소 

효과를 증명했기에 경쟁력 있는 데이터를 확보할 것으로 예상한다. 

 
 한미약품 비만 파이프라인 주요 이벤트 

 
자료: 회사 자료, iM증권 리서치본부 
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  HM15275; 기존 치료제 체중정체 발생 시 스위칭 옵션으로 활용 가능성 

 

HM15275는 동사의 랩스커버리 기술이 적용된 GLP-1/GCG/GIP 삼중 

작용제다. 현재 글로벌 1상 단계다. 건강한 사람 및 비만 환자로 파트를 나누어 

임상을 진행하고 있으며 학회를 통해 두 파트에 대한 데이터 모두를 확인할 수 

있을 것으로 기대된다. 

 

작년 발표한 비만 마우스 대상으로 진행한 전임상시험에서는 동사의 파이프라인과 

시판 중인 제품 간의 비교를 통해 우수한 체중 감소 효과를 확인했다. 체중 감소 

효과 대비 근육량 감소 효과는 비교군의 범위 내에 위치했다. 

 

또한 기존 약물 투여 이후 발생하는 체중감소가 정체되는 시기에 동사의 

제품으로 전환하여 투여 시 추가적인 체중감소 효과가 있는 것을 확인했다. 

유사한 추세로 임상 1상 데이터가 발표된다면 시판제품의 체중감소 정체 시 

투여할 수 있다는 전략적 포지셔닝도 가능할 것으로 기대된다. 

 
 HM15275 체중감소 효과   HM15275 비만 마우스 모델 체중감소 효과 (21일차) 

 

 

 
자료: ADA 2024, iM증권 리서치본부  자료: ADA 2024, iM증권 리서치본부 

 
 HM15275 제품 전환 효과 

 

자료: Obesityweek, iM증권 리서치본부 

HM15275 

Tirzepatide 

Semaglutide 

Placebo 체중 감소 근육량 감소 
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  최근 학회를 통해 추가적인 데이터를 공개했다. BMI 20~27 사이의 성인을 

대상으로는 단일투여 방식으로 3개의 용량을, BMI 30~45 사이의 비만 환자를 

대상으로는 5개의 코호트로 나누어 다양한 용량을 투여하는 방식으로 진행했다. 

 

전반적으로 양호한 안전성 데이터를 확보했다. 심각한 이상반응은 없었으며 치료 

중단 케이스도 발생하지 않았다. 주요 부작용은 경미하거나 중등도 수준에서 

일어났고 구토 등이었다. 실험 디자인 자체가 4주라는 점에서 빠르게 

진행되었지만 특이한 반응이 없었다는 점에서 안전성 이슈가 크지 않다 판단한다. 

 

체중 감소 효과는 4주 종료 시점 모든 용량군에서 발견됐다. 최고 용량군에서는 

위약 대비 평균 4.8%의 감소 효과를 기록했다. 또한 HM15275 투여 시 

공복혈당 감소 효과도 확인되어 추가적인 대사 개선 가능성을 보여줬다. 이번 

데이터를 통해 안전성 및 체중 감소 효과가 확인되었다는 점에서 고용량을 

포함한 임상 2상을 하반기 중 진행할 것이 기대된다.  

 
표4. HM15275 부작용 발생 현황 (비만 환자 Cohort 한정) 

 
Cohort 1 

(0.5 only) 

Cohort 2 

(1.0 only) 

Cohort 3 

(0.5 → 2.0) 

Cohort 4 

(0.5 → 4.0) 

Cohort 5 

(0.5 → 8.0) 
Placebo 

환자 수 8 8 8 8 8 10 

TEAE 발생 수 7 7 7 6 8 10 

TRAE 발생 수 3 7 7 4 6 5 

Grade 1 2 5 6 1 5 3 

Grade 2 1 2 1 3 1 2 

Grade 3 0 0 0 0 0 0 

자료: ADA 2025, 회사 자료, iM증권 리서치본부 

 
 HM15275 체중감소 효과 (비만 환자 Cohort 한정)   HM15275 공복혈당 강하 효과 (비만 환자 Cohort 한정) 

 

 

 
자료: ADA 2025, 회사 자료, iM증권 리서치본부  자료: ADA 2025, 회사 자료, iM증권 리서치본부 

 

 

 

 

위약(회색) 대비 빠른 공복혈당 감소 효과 확인 
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  HM17321; 신개념 비만치료제로 포지셔닝 기대 

 

HM17321은 UCN2(Urocotin 2) 단백질을 타겟하는 비만치료제 후보물질이다. 

기존 인크레틴 계열 약물과는 다른 기전인 신개념 파이프라인으로 현재 전임상을 

진행하고 있다. 이번 학회를 통해 발표되는 데이터 역시 전임상시험에 대한 

내용이며 올해 하반기 임상 1상 진입을 계획 중이다. 

 

UCN2는 중추신경계와 말초조직에 주로 분포해 스트레스 반응, 식욕 조절, 에너지 

소비와 관련된 신호전달에 관여한다. 하지만 부작용 이슈가 있어 많은 용량을 

사용하지 못한다는 단점이 있지만 동사는 AI 신약설계 모델을 활용해 특정한 

수용체에서 부작용이 나타나지 않도록 특이적으로 결합하는 방식으로 개발했다. 

작년 11월 발표한 HM17321 전임상 데이터는 비만 마우스 모델에서 체중은 

감소하고 근육량은 증가한 결과를 보였다. UCN2 계열의 비만 치료제를 개발 중인 

다른 기업은 덴마크 Gubra의 GUB-UCN2다. 해당 파이프라인은 단독 투여 시 

체중 감소 효능이 미비해 기존 비만 치료제와 병용으로 진행하고 있다.  

 
 HM17321 체중감소 효과   HM17321 체지방 및 근육량 감소 효과  

 

 

 
자료: Obesityweek, iM증권 리서치본부  자료: Obesityweek, iM증권 리서치본부 

 
 GUB-UCN2 체중감소 효과   GUB-UCN2 근육량 감소 효과 

 

 

 
자료: Gubra, iM증권 리서치본부  자료: Gubra, iM증권 리서치본부 

Semaglutide 

20 nmol/kg 

HM17321  

100 nmol/kg 

HM17321  

30 nmol/kg 

Vehicle 

GUB-UCN2 단독(초록색) 

GUB-UCN2+Semaglutide 병용(연두색) 

GUB-UCN2 단독(초록색) 

GUB-UCN2+Sema 

병용(연두색) 
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  올해 미국비만학회를 통해 추가적인 데이터를 발표했다. 임상 목적은 HM17321 

단독요법과 HM17321과 세마글루티드의 병용요법에서의 비만 개선과 근육 

보존에 대한 평가를 진행하기 위함이었다. 

 

3주간 마우스 모델 대상으로 위약, HM17321, HM15275(삼중작용제) 단독요법을 

투여 이후 다음 3주간은 HM15275를 투여받던 그룹은 HM17321로 전환하거나 

두 개를 동시에 맞는 방식이었다. 병용요법은 4주 동안 위약, HM17321, 

세마글루티드, HM17321+세마글루티드 4개의 그룹으로 나누어 투여했다. 

 

HM17321 단독으로는 체중감소와 근육량 증가 효과를 보였다. HM15275에서 

전환한 그룹은 체중 감소 효과는 유지되면서 동시에 근육량이 증가됐다. 두 개를 

동시에 맞았던 모델에서는 지방이 추가 감소되었고, 근육량 손실이 없었다. 

병용요법에서도 단독요법과 유사했다. 이번 발표로 UCN2 계열 치료제에 대한 

가능성을 추가적으로 증명했다. 체중 감소와 근육량 증가가 동시에 일어난다는 점, 

GLP-1과의 병용이 가능한 포지셔닝이 강점이다. 하반기 임상 1상 진입 예정이다. 

 
 HM17321 단독요법 체중 감소 데이터   HM17321 단독요법 근육량 증가 데이터 

 

 

 
자료: ADA 2025, 회사 자료, iM증권 리서치본부  자료: ADA 2025, 회사 자료, iM증권 리서치본부 

 
 HM17321 병용요법 체중 감소 데이터   HM17321 병용요법 근육량 증가 데이터 

 

 

 
자료: ADA 2025, 회사 자료, iM증권 리서치본부  자료: ADA 2025, 회사 자료, iM증권 리서치본부 

위약 

HM17321 단독 

HM17321+HM15275 병용 

HM15275 전환 

HM15275 

HM17321 단독 

위약 

HM17321 

Semaglutide 

HM17321+ 

Semaglutide 병용 

위약 

HM17321 

Semaglutide 

HM17321+ 

Semaglutide 병용 
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  에페글레나타이드; 국내 첫 비만치료제 출시 기대감 

 

현재 국내 임상 3상을 진행 중인 GLP-1 작용제 에페글레나타이드는 올해 3분기 

임상이 종료될 예정이다. 임상 종료 이후 허가신청 진행 시 2026년 하반기 

출시가 가능할 것으로 예상한다. 동사의 파이프라인 중에서 에페글레나타이드의 

한국 출시 케이스만 단기 실적 가시성이 높다고 판단해 가치를 산출했다. 

밸류에이션의 주요 가정은 아래와 같으며 산출된 가치는 1조 1,818억원이다. 

 

1) 한국 인구: 국가통계포털 수치 활용. 인구 성장률 -0.1% 적용 

2) 비만유병률: 남자 45.6%, 여자 27.8%. 2023년 국민건강통계 기준 

3) 단계별 유병률: 2024년 대한비만학회가 발표한 Fact sheet 자료 수치 활용 

4) 비만약 실제 처방 비율은 과체중 1%, 비만 15%. Globaldata 자료 참고 

5) 상기 과정을 통해 산출된 처방받는 비만인구에서 과체중/1단계 비만 환자는 

비만약을 100%, 2단계 비만 환자는 70%, 3단계 이상은 40% 사용할 것으로 가정 

(에페글레나타이드가 과체중 및 비만1단계 환자에게 최적화되어 있다는 점 고려) 

6) 약가는 일본에서 판매 중인 경쟁제품의 1년 약가의 평균에서 20% 할인 가정. 

약가 데이터는 Globaldata 자료 참고 

7) 점유율은 GLP-1 단일기전 제품의 50%, 복합기전 제품의 10%를 가져온다고 

가정했으며 출시 7년차에 Peak M/S 달성할 것으로 전망 

 
표5. 에페글레나타이드 rNPV 밸류에이션(1); 타겟환자 산출 

환자 가정  2025E 2026E 2027E 2028E ... 2034E 2035E 2036E 

한국 전체 인구(명) 남 25,837,903  25,795,052  25,753,184  25,726,577  ... 25,657,510 25,541,095 25,514,707 

 여 25,846,661  25,814,069  25,781,367  25,763,557  ... 25,656,954 25,639,229 25,621,517 

비만유병율(%) 남 45.6        

 여 27.8        

비만인구(명) 남 11,782,084 11,762,544 11,743,452 11,731,319 ... 11,658,785 11,646,739 11,634,706 

 여 7,185,372 7,176,311 7,167,220 7,162,269 ... 7,132,633 7,127,706 7,122,782 

과체중 인구(명) 남(25.4%)  2,992,649   2,987,686   2,982,837   2,979,755  ...  2,961,331   2,958,272   2,955,215  

 여(20.1%)  1,444,260   1,442,439   1,440,611   1,439,616  ...  1,433,659   1,432,669   1,431,679  

비만 1단계 인구(명) 남(40.5%)  4,771,744   4,763,830   4,756,098   4,751,184  ...  4,721,808   4,716,929   4,712,056  

 여(23.5%)  1,688,562   1,686,433   1,684,297   1,683,133  ...  1,676,169   1,675,011   1,673,854  

비만 2단계 인구(명) 남(7.3%)  860,092   858,666   857,272   856,386  ...  851,091   850,212   849,334  

 여(4.7%)  337,712   337,287   336,859   336,627  ...  335,234   335,002   334,771  

비만 3단계 인구(명) 남(1.33%)  156,702   156,442   156,188   156,027  ...  155,062   154,902   154,742  

 여(1.01%)  72,572   72,481   72,389   72,339  ...  72,040   71,990   71,940  

비만약 처방 환자 인구(명) 과체중(1%) 44,369 44,301 44,234 44,194 ... 43,950 43,909 43,869 

 비만(15%) 1,183,108 1,181,271 1,179,465 1,178,354 ... 1,171,710 1,170,607 1,169,504 

비만약 사용률 고려 과체중(100%) 44,369 44,301 44,234 44,194 ... 43,950 43,909 43,869 

 비만 1,108,572 1,106,850 1,105,158 1,104,116 ... 1,097,887 1,096,852 1,095,818 

최종 타겟 환자  1,152,941 1,151,151 1,149,392 1,148,310 ... 1,141,837 1,140,761 1,139,687 

자료: iM증권 리서치본부 추정 
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표6. 에페글레나타이드 rNPV 밸류에이션(2); 최종가치 산출 

환자 가정  2025E 2026E 2027E 2028E ... 2034E 2035E 2036E 

최종 타겟 환자  1,152,941 1,151,151 1,149,392 1,148,310  1,141,837 1,140,761 1,139,687 

Timeline  3상 종료 하반기 출시 매출 발생 출시 2년차  출시 8년차 출시 9년차 출시 10년차 

점유율    1 3  21 21 21 

1년 약가(달러)  980        

에페글레나타이드 매출(달러)    11,260,977 33,751,116  234,926,032 234,704,818 234,483,819 

원화 환산(십억원) 환율 1,400원   16 47  329 329 328 

Sum of FCFF 8.70% 1,067        

Terminal Value -3% 2,722        

PV of Terminal Value  1,181.8        

최종가치  1,181.8        

자료: iM증권 리서치본부 추정 

 
 비만병 단계별 유병률 추이 

 

자료: 대한비만학회, iM증권 리서치본부 
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  MASH 파이프라인 임상 2b상 올해 하반기 종료 예정 

 

2020년 MSD에 기술이전한 GLP-1/GCG Dual agonist인 에피노페그듀타이드는 

MASH 적응증을 타겟으로 글로벌 임상 2b상을 진행 중이다. 임상은 올해 12월 

종료될 예정이다. 임상 종료 이후 데이터 발표 확인은 내년 상반기 중 가능할 

것이며 임상 3상 역시 빠르게 진행될 것이 기대된다. MASH 임상의 경우 2년의 

소요기간이 걸린다는 점을 감안하면 2028년 시장에 출시될 것이 예상된다. 

 

MASH 시장은 마드리갈 파마슈티컬스의 레스메티롬이 2024년초 첫 치료제로 

출시된 상황이다. 레스메티롬의 2024년 매출은 약 2,600억원이었다. 출시 초기 

낮은 반응률과 부작용을 우려했으나 처방량이 빠르게 늘고 있다. 동사의 

에피노페그듀타이드는 임상 2a상에서 세마글루타이드와의 비교를 진행했다. 

지방간 감소율 데이터는 에피노페그듀타이드 72.7%, 세마글루타이드 42.3%였다. 

연말 종료되는 임상 2b상에서도 추세를 유지할 수 있을지 지켜볼 필요가 있다.  

 
 MASH 시장 규모 추이 및 전망   레스메티롬 매출 및 MASH 치료제 내 비중 추이 및 전망 

 

 

 
자료: Globaldata, iM증권 리서치본부  자료: Globaldata, iM증권 리서치본부 

 
 에피노페그듀타이드 지방간 감소율 데이터   에피노페그듀타이드 체중 감소 데이터 

 

 

 
자료: 회사 자료, iM증권 리서치본부  자료: 회사 자료, iM증권 리서치본부 
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 실적 추정 

 
 

 

 

 

 

 

 실적과 모멘텀 모두 편안 

 

2025년 1분기 연결 기준 매출 및 영업이익은 3,909억원(YoY -3.2%), 영업이익 

590억원(YoY -23.0%, OPM 15.1%)을 달성했다. 시장 컨센서스는 부합했지만 

자회사의 부진으로 전년 동기 대비 매출과 영업이익이 역성장했다. 한미약품은 

로수젯 등 주요 제품의 견조한 성장이 유지되고 있으며 에피노페그듀타이드 임상 

시료 공급이 발생하여 개별 기준 매출은 전년 동기 대비 7.3% 증가했다. 

북경한미는 작년 호흡기 질환 유행으로 인한 역기저효과가 올해 1분기 발생했고, 

정밀화학 역시 국내외 독감 매출이 부진하면서 원료의약품 매출이 감소했다. 

 

2025년 연간으로는 매출 1조 6,173억원(YoY +8.1%), 영업이익 2,756억원(YoY 

+27.5%, OPM 17.0%)을 달성할 것으로 전망한다. 한미약품 별도는 1분기와 

유사한 흐름이 이어질 것이 예상된다. 실적의 성장에 있어 자회사의 반등 여부가 

주요 포인트다. 최근 중국 내 호흡기 질환이 다시 유행하는 추세에서 북경한미의 

수혜를 기대해볼 수 있다고 판단하며 정밀화학도 관련 API에 대한 수요가 하반기 

증가할 것이 기대되어 전년 대비 성장하는 모습을 보여줄 것으로 예상한다. 

 

하반기 ADA 학회를 시작으로 다양한 파이프라인에서의 모멘텀이 기대되는 

상황이다. 비만에 대한 글로벌 관심이 높은 대외적 상황도 동사에게 긍정적이다. 

기술이전을 진행했던 수많은 이력이 있다는 점에서, 향후 추가적인 계약에 대한 

기대감도 가질 수 있다. 본업의 성장과 모멘텀의 풍부함이 모두 충족되는 

종목이다. 하반기 제약사 Top pick으로 제시한다. 

 
 한미약품 실적 추이 및 전망   한미약품 분기별 추이 및 전망 

 

 

 
자료: 회사 자료, iM증권 리서치본부 추정  자료: 회사 자료, iM증권 리서치본부 추정 
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K-IFRS 연결 요약 재무제표 

           

재무상태표     포괄손익계산서    

(십억원) 2024 2025E 2026E 2027E  (십억원,%) 2024 2025E 2026E 2027E 

유동자산 746  974  1,207  1,487   매출액 1,496  1,617  1,701  1,791  

  현금 및 현금성자산 192  371  566  801       증가율(%) 0.3  8.1  5.2  5.3  

  단기금융자산 1  0  0  -  매출원가 678  710  732  752  

  매출채권 252  272  285  299   매출총이익 817  907  969  1,039  

  재고자산 301  325  342  360   판매비와관리비  601  632  675  702  

비유동자산 1,275  1,270  1,273  1,281     연구개발비 179  235  260  260  

  유형자산 796  805  819  838     기타영업수익 - - - - 

  무형자산 94  80  69  59     기타영업비용 - - - - 

자산총계 2,021  2,244  2,480  2,768   영업이익 216  276  294  337  

유동부채 683  692  708  734     증가율(%) -2.0  27.5  6.6  14.5  

  매입채무 39  42  44  46     영업이익률(%) 14.5  17.0  17.3  18.8  

  단기차입금 371  341  311  281     이자수익 6  11  17  24  

  유동성장기부채 31  31  31  31     이자비용 24  23  21  20  

비유동부채 97  97  97  97     지분법이익(손실) 0  0  0  0  

  사채 - - - -    기타영업외손익 -26  -18  -27  -17  

  장기차입금 86  86  86  86   세전계속사업이익 171  241  249  301  

부채총계 780  790  806  831     법인세비용 31  46  49  57  

지배주주지분  1,085  1,268  1,458  1,684     세전계속이익률(%) 11.5  14.9  14.6  16.8  

  자본금 32  32  32  32   당기순이익 140  195  201  244  

  자본잉여금 411  411  411  411     순이익률(%) 9.4  12.1  11.8  13.6  

  이익잉여금 681  829  984  1,176   지배주주귀속 순이익 121  164  170  208  

  기타자본항목 -39  -5  30  65   기타포괄이익 35  35  35  35  

비지배주주지분 156  186  217  253   총포괄이익 175  230  235  278  

자본총계 1,241  1,455  1,674  1,937   지배주주귀속총포괄이익 - - - - 

 

현금흐름표     주요투자지표     

(십억원) 2024 2025E 2026E 2027E    2024 2025E 2026E 2027E 

영업활동 현금흐름 193  307  323  364   주당지표(원)  

  당기순이익 140  195  201  244   EPS 9,470  12,829  13,302  16,209  

  유형자산감가상각비 86  81  76  71   BPS 84,685  98,991  113,770  131,456  

  무형자산상각비 12  14  12  10   CFPS 17,067  20,207  20,130  22,559  

  지분법관련손실(이익) 0  0  0  0   DPS 1,250  1,250  1,250  1,250  

투자활동 현금흐름 25  -74  -75  -75   Valuation(배)  

  유형자산의 처분(취득) -39  -90  -90  -90   PER 29.6  23.2  22.4  18.4  

  무형자산의 처분(취득) -23  - - -  PBR 3.3  3.0  2.6  2.3  

  금융상품의 증감 -128  - - -  PCR 16.4  14.7  14.8  13.2  

재무활동 현금흐름 -94  -48  -48  -48   EV/EBITDA 12.4  10.5  9.6  8.2  

  단기금융부채의증감 -106  -30  -30  -30   Key Financial Ratio(%)  

  장기금융부채의증감 30  - - -  ROE 11.9  14.0  12.5  13.2  

  자본의증감 - - - -  EBITDA이익률 21.0  22.9  22.4  23.3  

  배당금지급 -13  -16  -16  -16   부채비율 62.9  54.3  48.1  42.9  

현금및현금성자산의증감 137  179  195  235   순부채비율 23.7  5.9  -8.3  -20.8  

  기초현금및현금성자산 55  192  371  566   매출채권회전율(x) 6.7  6.2  6.1  6.1  

  기말현금및현금성자산 192  371  566  801   재고자산회전율(x) 5.1  5.2  5.1  5.1  

자료 : 한미약품, iM증권 리서치본부 
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한미약품 투자의견 및 목표주가 변동추이 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율  

 

평균주가대비 최고(최저)주가대비  

2023-08-11 NR     

2024-02-20(담당자변경) Buy 410,000  -15.4%  

2024-05-02 Buy 420,000 -28.4% -19.5%  

2024-10-16 Buy 400,000 -27.2% -12.4%  

2025-01-17 Buy 350,000 -26.9% -23.0%  

2025-03-10 NR     

2025-06-25(담당자변경) Buy 400,000    

      

      

      

      

      

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

170,000

236,800

303,600

370,400

437,200

504,000

23.06 23.11 24.04 24.09 25.02

주가(원) 목표주가(원)

Compliance notice 
당 보고서 공표일 기준으로 해당 기업과 관련하여, 

 회사는 해당 종목을 1%이상 보유하고 있지 않습니다.  

 금융투자분석사와 그 배우자는 해당 기업의 주식을 보유하고 있지 않습니다.  

 당 보고서는 기관투자가 및 제 3자에게 E-mail등을 통하여 사전에 배포된 사실이 없습니다.  

 회사는 6개월간 해당 기업의 유가증권 발행과 관련 주관사로 참여하지 않았습니다. 

 당 보고서에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

본 분석자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위한 참고자료이며, 따라서, 본 자료에 의한 투자자의 투자결과에 대해 어떠한 목적의 증빙자료로도 사용될 수 없으며, 어떠한 경우에도 작성자 및 

당사의 허가 없이 전재, 복사 또는 대여될 수 없습니다. 무단전재 등으로 인한 분쟁발생시 법적 책임이 있음을 주지하시기 바랍니다. 

  

[투자의견] 
종목추천 투자등급  

종목투자의견은 향후 12개월간 추천일 종가대비 해당종목의 예상 목표수익률을 의미함.  

 Buy(매수): 추천일 종가대비 +15% 이상  

 Hold(보유): 추천일 종가대비 -15% ~ 15% 내외 등락 

 Sell(매도): 추천일 종가대비 -15% 이상 

산업추천 투자등급  

시가총액기준 산업별 시장비중대비 보유비중의 변화를 추천하는 것임 

 Overweight(비중확대) 

 Neutral(중립) 

 Underweight(비중축소) 

 

[투자등급 비율 2025-03-31 기준] 
매수 중립(보유) 매도 

92.5% 6.8% 0.7% 


