
 

 

COMPANY UPDATE 

 

동국제약 (086450)  
 

2024. 4. 19 
 

 
 

마데카프라임 고성장 기대감 
 

Company Analysis┃Mid-Small Cap    

Analyst 정홍식 

hsjeong@ebestsec.co.kr 

 

 마데카프라임 고성장 기대감 

동사의 가정용 뷰티 Device 마데카프라임(헬스케어 부문) 실적이 2023년 200억원 → 

2024년E 500억원 이상으로 확대될 전망이다. 이는 1)2024년 3월 인피니티(미세집중

초음파를 이용한 탄력 관리 Device, High-end 제품: ASP 높음)으로 라인업을 확대하여 

2Q24 이후 성장이 기대되고, 2)2H24에도 신제품 출시가 계획되어 있기 때문이다.  

1Q24 Preview: 매출액 최대 실적 전망 

동사의 2024년 1분기 예상 실적은 매출액 1,966억원(+8.7% yoy), 영업이익 203억원

(+5.2% yoy)을 전망한다. 이는 매출액 기준 최대 실적이다.  

매출액 증가 이유는 헬스케어 부문에서 642억원(+19.5% yoy) 수준의 고성장이 기대되

는데, 이는 1)뷰티 디바이스 마데카프라임 Sales 1Q23 27억원 → 1Q24E 90억원의 

성장 본격화, 2)화장품 및 건강기능식품의 판매 확대가 진행되고 있기 때문이다. 영업이

익 증가 이유는 1Q23 마데카프라임 출시에 따른 대규모 마케팅 비용 집행에 대한 기저

효과로 OPM 10% 이상으로 회복할 것으로 보인다. 

중∙장기적인 수익성 개선 흐름 진행될 듯 

동사의 OP Margin은 2016년 ~ 2020년 평균 14.5% → 2021년 ~ 2022년 평균 

10.8% → 2023년 9.1% 수준까지 하락하였다. 이는 동기간 매년 매출액 상승에도 불

구하고 1)상대적으로 수익성이 높은 OTC, ETC에서 비중 감소, 2)ETC 부문 약가인하, 

3)2023년 마데카프라임 출시에 따른 대규모 마케팅 비용 집행 등이 반영된 것이다.  

그러나 2024년 이후에는 OP Margin이 점진적으로 상승할 것으로 기대되는 데, 그 이

유는 1)헬스케어(화장품 + 마데카프라임 + 건기식) 규모의 경제 효과로 점진적인 수익

성 개선, 2)신규사업인 마데카 프라임의 마케팅 비용 대비 매출액 상승, 3)OTC & ETC 

부문의 전략변화(외형확대 → 수익성 개선: 제품 믹스 변경)이 진행되고 있기 때문이다. 

 

Financial Data      

(십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액 661.6  731.0  810.5  893.3  981.6  

영업이익 73.9  66.9  78.2  88.6  100.1  

순이익 54.8  48.9  58.2  66.7  76.1  

EPS (원) 1,187  1,052  1,241  1,424  1,623  

증감률 (%) 5.1  -11.3  17.9  14.8  14.0  

PER (x) 14.0  15.4  13.1  11.4  10.0  

PBR (x) 1.5  1.3  1.2  1.1  1.0  

영업이익률 (%) 11.2  9.1  9.6  9.9  10.2  

EBITDA 마진 (%) 14.1  12.0  12.6  12.7  12.7  

ROE (%) 11.1  9.0  9.7  10.2  10.6  

주: IFRS 연결 기준 

자료: 동국제약, 이베스트투자증권 리서치센터 
 

Buy (유지) 
목표주가 (유지) 23,000 원 

현재주가 16,280 원 

상승여력  41.3% 

 
컨센서스 대비 

상회 부합 하회 

   

 
Stock Data 
KOSDAQ (4/18) 855.65pt 

시가총액 7,238 억원 

발행주식수 44,460 천주 

52 주 최고가/최저가 18,920 / 13,070 원 

90 일평균거래대금  36.9 억원 
 외국인 지분율 17.1% 

배당수익률(24.12E) 1.1% 

BPS(24.12E) 13,081 원 

KOSDAQ 대비 상대수익률 1 개월 5.0% 

 6 개월 -5.5% 

 12 개월 2.0% 

주주구성 권기범(외 8 인) 45.8% 

FIDELITY 5.6% 

  

 
Stock Price 
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표1 연간실적 전망 

(억원) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액 4,823 5,591 5,942 6,616 7,310 8,105 8,933 9,816 

YoY 20.3% 15.9% 6.3% 11.4% 10.5% 10.9% 10.2% 9.9% 

 일반의약품(OTC)  1,210 1,355 1,187 1,340 1,452 1,528 1,605 1,682 

 전문의약품(ETC)  1,081 1,249 1,459 1,683 1,863 2,022 2,191 2,371 

 헬스케어(화장품 포함)  1,337 1,651 1,790 1,981 2,331 2,741 3,198 3,704 

 동국생명과학(자회사)  825 897 969 1,052 1,182 1,307 1,418 1,526 

 해외사업(수출)  351 405 488 527 466 490 505 517 

 기타 및 연결조정  19 32 49 33 15 17 17 16 

 YoY          

 일반의약품(OTC)  10.1% 12.0% -12.4% 12.9% 8.3% 5.3% 5.0% 4.8% 

 전문의약품(ETC)  14.9% 15.6% 16.8% 15.3% 10.7% 8.5% 8.4% 8.2% 

 헬스케어(화장품 포함)  30.9% 23.5% 8.4% 10.7% 17.7% 17.6% 16.7% 15.8% 

 동국생명과학(자회사)  1.3% 8.8% 8.0% 8.5% 12.4% 10.6% 8.5% 7.6% 

 해외사업(수출)  22.5% 15.4% 20.4% 8.1% -11.6% 5.1% 3.0% 2.4% 

 % of Sales          

 일반의약품(OTC)  25.1% 24.2% 20.0% 20.3% 19.9% 18.9% 18.0% 17.1% 

 전문의약품(ETC)  22.4% 22.3% 24.6% 25.4% 25.5% 24.9% 24.5% 24.2% 

 헬스케어(화장품 포함)  27.7% 29.5% 30.1% 29.9% 31.9% 33.8% 35.8% 37.7% 

 동국생명과학(자회사)  17.1% 16.1% 16.3% 15.9% 16.2% 16.1% 15.9% 15.5% 

 해외사업(수출)  7.3% 7.2% 8.2% 8.0% 6.4% 6.0% 5.7% 5.3% 

영업이익 686 847 632 727 669 782 886 1,001 

% of sales 14.2% 15.2% 10.6% 11.0% 9.1% 9.6% 9.9% 10.2% 

% YoY 24.4% 23.5% -25.4% 14.9% -8.0% 17.0% 13.3% 13.0% 

자료: 동국제약, 이베스트투자증권 리서치센터 

주: IFRS 연결기준 

 

그림1 동국제약 매출액 추이 

 
자료: 동국제약, 이베스트투자증권 리서치센터 
주: IFRS 연결기준 
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표2 분기실적 전망 

(억원) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24E 2Q24E 3Q24E 4Q24E 

매출액 1,808 1,859 1,764 1,879 1,966 2,064 1,987 2,088 

YoY 9.1% 9.4% 10.5% 12.9% 8.7% 11.0% 12.6% 11.2% 

 일반의약품(OTC)  359 369 365 358 376 388 385 379 

 전문의약품(ETC)  449 474 465 475 485 514 506 517 

 헬스케어(화장품 포함)  537 597 577 620 642 698 666 735 

 동국생명과학(자회사)  305 298 285 294 333 332 317 326 

 해외사업(수출)  156 121 70 119 125 128 109 128 

 기타 및 연결조정  1 0 2 12 5 4 4 4 

 YoY          

 일반의약품(OTC)  16.2% 9.3% 5.2% 3.5% 4.7% 5.1% 5.6% 5.7% 

 전문의약품(ETC)  8.5% 12.9% 12.4% 9.1% 8.0% 8.5% 8.7% 8.9% 

 헬스케어(화장품 포함)  5.5% 16.6% 23.3% 26.0% 19.5% 16.9% 15.5% 18.4% 

 동국생명과학(자회사)  15.2% 11.1% 9.9% 13.5% 9.0% 11.4% 11.3% 10.7% 

 해외사업(수출)  9.5% -21.2% -33.2% -5.5% -20.2% 5.8% 55.5% 7.8% 

 % of Sales          

 일반의약품(OTC)  19.9% 19.9% 20.7% 19.1% 19.1% 18.8% 19.4% 18.1% 

 전문의약품(ETC)  24.8% 25.5% 26.4% 25.3% 24.7% 24.9% 25.4% 24.8% 

 헬스케어(화장품 포함)  29.7% 32.1% 32.7% 33.0% 32.7% 33.8% 33.5% 35.2% 

 동국생명과학(자회사)  16.9% 16.0% 16.1% 15.7% 16.9% 16.1% 15.9% 15.6% 

 해외사업(수출)  8.6% 6.5% 4.0% 6.3% 6.3% 6.2% 5.5% 6.1% 

영업이익 193 129 142 205 203 186 180 213 

% of sales 10.7% 6.9% 8.0% 10.9% 10.3% 9.0% 9.1% 10.2% 

% YoY -17.5% -35.3% 19.7% 17.5% 5.2% 43.8% 27.1% 4.1% 

자료: 동국제약, 이베스트투자증권 리서치센터 

주: IFRS 연결기준 

 

그림2 동국제약 마데카프라임 분기별 매출 전망 

 
자료: 동국제약, 이베스트투자증권 리서치센터 
주: IFRS 연결기준 
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동국제약 (086450)  
재무상태표 
(십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

유동자산 385.3  419.2  441.4  483.9  535.4  

현금 및 현금성자산 73.7  60.6  73.2  82.0  97.6  

매출채권 및 기타채권 151.4  178.9  183.1  201.8  221.8  

재고자산 120.2  138.3  143.3  157.9  173.6  

기타유동자산 40.0  41.4  41.8  42.1  42.4  

비유동자산 383.0  420.3  447.1  472.6  499.0  

관계기업투자등 86.8  104.8  116.2  128.1  140.7  

유형자산 263.4  272.7  279.8  285.2  290.3  

무형자산 10.9  16.2  21.5  26.8  32.1  

자산총계 768.3  839.5  888.5  956.5  1,034.3  

유동부채 198.5  231.2  233.2  246.0  259.7  

매입채무 및 기타재무 108.9  129.3  132.1  145.5  159.9  

단기금융부채 69.5  87.5  86.6  85.7  84.9  

기타유동부채 20.1  14.4  14.6  14.7  14.9  

비유동부채 38.7  32.2  32.1  32.0  31.9  

장기금융부채 27.4  20.2  20.0  19.8  19.6  

기타비유동부채 11.3  12.0  12.1  12.2  12.3  

부채총계 237.3  263.4  265.3  278.0  291.5  

지배주주지분 501.9  544.7  591.7  647.1  711.3  

자본금 22.6  22.6  22.6  22.6  22.6  

자본잉여금 14.4  16.9  16.9  16.9  16.9  

이익잉여금 467.2  507.3  554.3  609.7  673.9  

비지배주주지분(연결) 29.1  31.5  31.5  31.5  31.5  

자본총계 531.1  576.2  623.2  678.5  742.8  
 

손익계산서 
(십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액 661.6  731.0  810.5  893.3  981.6  

매출원가 281.8  320.2  353.5  394.9  439.3  

매출총이익 379.8  410.8  457.0  498.4  542.3  

판매비 및 관리비 305.9  343.9  378.8  409.8  442.2  

영업이익 73.9  66.9  78.2  88.6  100.1  

(EBITDA) 93.1  88.0  102.1  113.0  125.0  

금융손익 -0.7  -0.7  -0.8  -0.5  -0.1  

이자비용 4.3  5.9  6.8  6.8  6.7  

관계기업등 투자손익 1.1  -0.9  -0.9  -0.9  -0.9  

기타영업외손익 -5.7  -4.5  -2.5  -2.2  -2.0  

세전계속사업이익 68.6  60.8  74.0  85.0  97.1  

계속사업법인세비용 13.9  12.0  15.8  18.3  21.0  

계속사업이익 54.8  48.9  58.2  66.7  76.1  

중단사업이익 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

당기순이익 54.8  48.9  58.2  66.7  76.1  

지배주주 52.9  47.2  55.3  63.4  72.3  

총포괄이익 54.8  48.9  58.2  66.7  76.1  

매출총이익률 (%) 57.4  56.2  56.4  55.8  55.2  

영업이익률 (%) 11.2  9.1  9.6  9.9  10.2  

EBITDA 마진률 (%) 14.1  12.0  12.6  12.7  12.7  

당기순이익률 (%) 8.3  6.7  7.2  7.5  7.7  

ROA (%) 7.0  5.9  6.4  6.9  7.3  

ROE (%) 11.1  9.0  9.7  10.2  10.6  

ROIC (%) 14.6  11.6  12.4  13.3  14.1  
 

현금흐름표 
(십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

영업활동 현금흐름 40.9  41.8  70.8  65.9  73.8  

당기순이익(손실) 54.8  48.9  58.2  66.7  76.1  

비현금수익비용가감 37.7  44.7  18.9  18.9  18.7  

유형자산감가상각비 19.1  21.0  23.8  24.2  24.6  

무형자산상각비 0.1  0.1  0.2  0.2  0.2  

기타현금수익비용 18.5  23.6  -5.0  -5.5  -6.2  

영업활동 자산부채변동 -39.8  -35.2  -6.3  -19.7  -21.0  

매출채권 감소(증가) -13.3  -27.6  -4.2  -18.7  -19.9  

재고자산 감소(증가) -18.0  -19.2  -5.0  -14.6  -15.6  

매입채무 증가(감소) 0.8  18.9  2.8  13.5  14.4  

기타자산, 부채변동 -9.3  -7.2  0.1  0.1  0.1  

투자활동 현금 -12.4  -52.4  -49.0  -48.2  -49.3  

유형자산처분(취득) -47.1  -30.4  -30.9  -29.5  -29.8  

무형자산 감소(증가) -4.1  -5.4  -5.5  -5.5  -5.6  

투자자산 감소(증가) 31.3  -20.3  -12.6  -13.1  -13.9  

기타투자활동 7.5  3.7  0.0  0.0  0.0  

재무활동 현금 -39.8  -2.3  -9.2  -8.9  -8.9  

차입금의 증가(감소) -32.4  8.2  -0.9  -0.9  -0.9  

자본의 증가(감소) -8.0  -8.1  -8.3  -8.1  -8.1  

배당금의 지급 8.0  8.1  -8.3  -8.1  -8.1  

기타재무활동 0.7  -2.5  0.0  0.0  0.0  

현금의 증가 -11.8  -13.1  12.6  8.8  15.6  

기초현금 85.4  73.7  60.6  73.2  82.0  

기말현금 73.7  60.6  73.2  82.0  97.6  

자료: 동국제약, 이베스트투자증권 리서치센터, 주: IFRS 연결기준 
 

주요 투자지표 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

투자지표 (x)      

P/E 14.0  15.4  13.1  11.4  10.0  

P/B 1.5  1.3  1.2  1.1  1.0  

EV/EBITDA 7.9  8.3  7.1  6.3  5.6  

P/CF 8.1  7.8  9.6  8.6  7.8  

배당수익률 (%) 1.1  1.1  1.1  1.1  1.1  

성장성 (%)      
매출액 11.4  10.5  10.9  10.2  9.9  

영업이익 17.0  -9.6  17.0  13.3  13.0  

세전이익 -1.6  -11.4  21.6  14.9  14.2  

당기순이익 3.5  -10.7  19.0  14.7  14.0  

EPS 5.1  -11.3  17.9  14.8  14.0  

안정성 (%)      
부채비율 44.7  45.7  42.6  41.0  39.2  

유동비율 194.1  181.4  189.3  196.7  206.2  

순차입금/자기자본(x) -1.2  2.3  -0.1  -1.6  -3.8  

영업이익/금융비용(x) 17.1  11.4  11.5  13.1  14.9  

총차입금 (십억원) 97.0  107.7  106.6  105.6  104.5  

순차입금 (십억원) -6.4  13.4  -0.7  -10.9  -27.9  

주당지표 (원)      
EPS 1,187  1,052  1,241  1,424  1,623  

BPS 11,097  12,043  13,081  14,306  15,727  

CFPS 2,043  2,069  1,705  1,893  2,095  

DPS 180  180  180  180  180  
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동국제약 목표주가 추이 투자의견 변동내역 

 

일시 
투자

의견 

목표 

가격 

괴리율(%)  

일시 
투자

의견 

목표 

가격 

괴리율(%) 

최고 

 대비 

최저  

대비 

평균  

대비 

 최고  

대비 

최저  

대비 

평균  

대비  
2019.07.11 신규 정홍식           
2022.04.26 Buy 30,000 -25.0  -35.6        
2022.10.19 Buy 22,000 -19.8  -28.0        
2023.07.11 Buy 20,000 -10.4  -25.0        
2024.01.09 Buy 23,000           
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Compliance Notice 

본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다(작성자: 정홍식). 

본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치본부가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이나, 

당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다.  

따라서 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

_ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제 3 자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

 

투자등급 및 적용 기준  

구분 

 

투자등급 guide line 

(투자기간 6~12개월) 

투자등급 

 

적용기준  

(향후12개월) 

투자의견 

비율 

비고 

 

Sector 시가총액 대비  Overweight (비중확대)    

(업종) 업종 비중 기준 Neutral (중립)    

 투자등급 3단계 Underweight (비중축소)    

Company 절대수익률 기준  Buy (매수) +15% 이상 기대 92.4% 
2018년 10월 25일부터 당사 투자등급 적용기준이 기

존 ±15%로 변경 
(기업) 투자등급 3단계 Hold (보유) -15% ~ +15% 기대 7.6% 

  Sell (매도) -15% 이하 기대  

  합계  100.0% 투자의견 비율은 2023. 4. 1 ~ 2024. 3. 31 

당사 리서치센터의 의견공표 종목들의 맨마지막 공표의

견을 기준으로 한 투자등급별 비중임 

(최근 1년간 누적 기준. 분기별 갱신) 
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