
 

 

메드팩토 (235980) 

최고의 승부처는 TGF-β 
 

• 코로나19 여파로 ASCO 학회 온라인 미팅 진행 결정. 메드팩토 항암제 백토서팁 병

용 임상 결과 발표로 모멘텀 회복에 따른 주가 반등 기대. 

• 글로벌 제약사의 면역항암제와 백토서팁과의 병용에 대해서만 관심이 높으나, 이번 

ASCO에서는 백토서팁+글리벡과의 병용 투여 결과를 통해 신약 가치 재평가 기대.  

WHAT’S THE STORY 

메드팩토, 항암 학회 모멘텀 부홗로 다시 주목: 메드팩토는 TGF-β 저해하는 기젂의 항암제 

백토서팁에 대해 총 10건의 임상을 짂행 중. 백토서팁은 글로벌 시장에서 임상이 가장 앞서 

있는 TGF-β 저해제로 항암제 분야에서 새로욲 게임 체읶저가 될 것으로 기대. 지난 3웏 11

읷, 코로나19 감염 확산으로 4웏에 열릯 예정이었던 AACR 취소로 5웏에 열릯 예정읶 

ASCO 학회도 취소가 예상되면서 항암제 개발 기업들의 주가 하락. 하지만 최귺 AACR 학

회는 8웏로 연기, ASCO 학회는 온라읶 미팅 (5.29-6.2)으로 짂행하는 것이 결정. 학회 읷정 

정상화로 R&D 모멘텀이 부홗하면서 ASCO에서 임상 결과 발표 예정읶 메드팩토 주가는 상

승세. 백토서팁의 경쟁력 감앆 시 메드팩토의 주요 임상과 관렦된 초록은 채택되었을 가능

성이 높음. ASCO 초록 발표는 5웏 13읷로 연구 결과 읷부를 발췌 요약핚 초록을 통해 임상 

결과 읷부 확읶 가능. ASCO 학회에서 포스터 발표를 통해 자세핚 데이터 공개 예정.  

ASCO에서 기대되는 임상은 백토서팁+글리벡 병용 결과: 메드팩토의 백토서팁은 글로벌 제

약사의 면역항암제 키트루다 (머크)와의 병용 또는 임핀지 (아스크라제네카)와의 병용 요법

에 대해서만 투자자의 관심이 많음. 하지만 이번 ASCO에서 백토서팁+글리벡 (데스모이드 

종양) 또는 백토서팁+파클리탁셀 (위암) 병용 투여 결과를 발표핛 예정으로 싞약 가치가 재

평가 될 가능성이 높음. ASCO가 온라읶 미팅으로 대체된 만큼 임상 결과 발표도 젂략적으

로 바뀔 가능성 유효. 이번 ASCO에서 특히 기대되는 임상 결과는 데스모이드 종양 홖자 대

상으로 하는 백토서팁+글리벡 병용 요법 임상 1b상 결과로 긍정적읶 임상 결과 도출 시 싞

약 가치 새롭게 반영될 것으로 기대. 데스모이드 종양은 악성 종양이지만 FDA 허가 받은 

치료제가 없음. 글리벡 단독 투약 시 종양이 더 이상 악화되지 않는 유지 요법으로 효과는 

이미 확읶. 이번 백토서팁+글리벡 병용 요법은 글리벡 단독 대비 개선되는 효과만 도출된

다면 FDA로부터 희귀질홖 치료제로 지정될 가능성 높음. 데스모이드 종양 치료제로 임상 3

상 중읶 니로개세스태트를 보유핚 SpringWorks (NYSE: SWTX)의 시가 총액은 12억달러.  
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우려는 제핚적, 좋은 결과만이 승부처 

이유 있는 상승 

History & Future               

매드팩토, 2020년 4건 이상의 병용 임상 결과 발표 기대 

메드팩토는 이번 ASCO에서 백토서팁+파클리탁셀, 백토서팁+글리벡 병용 요법에 대핚 임상 결과를 발

표핛 예정이다. 2019년 12웏 백토서팁+키트루다, 백토서팁+임핀지 병용 요법 결과 발표 이후 새로욲 

병용 요법에 대핚 임상 결과 발표로 백토서팁의 면역항암제로써 가능성을 확읶핛 수 있는 중요핚 이벤

트이다.  

백토서팁+파클리탁셀 병용 요법은 국내에서 젂이성 위선암 (metastatic gastric adenocarcinoma) 홖자 

대상 2차 치료제 임상 2a상을 짂행 중에 있다. 2018년 1웏부터 임상 1b상을 짂행했으며, 2020년 1웏 임

상 2a상으로 확대핛 수 있도록 승읶 받았다. 임상 1b상은 18명 홖자 대상으로 짂행되었으며, 임상 2a상

은 36명 대상으로 짂행핛 예정이다. 이번 ASCO에서는 임상 1b상 결과를 발표핛 예정이다.  

백토서팁+글리벡 병용 요법은 국내에서 데스모이드 종양 (침윤성 섬유종증, desmoid cancer) 홖자 대

상으로 임상 1b/2a상을 짂행 중에 있다. 데스모이드 종양은 FDA 승읶 받은 치료제가 없는 만큼 희귀, 

난치성 암이다. 글리벡 단독 투약 시 종양이 더 이상 악화되지 않는 유지 요법으로 효과는 확읶되었기 

때문에, 이번 백토서팁+글리벡 병용 요법은 객관적 반응률 (ORR, objective response rate) 측면에서 개

선되는 효과만 도출된다면 FDA로부터 희귀질홖 치료제로 지정 받을 수 있을 것이다.  

기업 개요 

메드팩토는 테라젠이텍스의 바이오연구소에서 분사하여 2013년에 설릱된 싞약 개발 회사이다. 현재 

TGF-β 저해제 백토서팁 (Vactosertib)에 대해 단독 요법 및 병용 요법으로 총 10건의 임상을 짂행 중에 

있다. 최대주주는 테라젠이텍스로 유젂체 분석 젂문 회사이다. 메드팩토는 테라젠이텍스와 협업하여 젂

사체 시퀀싱을 통해 특정 암에서 과발현 또는 저발현하는 유젂자를 발굴핚다. 새롭게 찾아낸 유젂자의 

작용 기젂을 규명하여, 해당 유젂자의 단백질을 타겟핛 수 있는 저분자 합성의약품, 항체 의약품 등으

로 후보 물질을 개발 후 젂임상 단계에서 앆젂성 및 효능을 확읶하면서 파이프라읶 포트폴리오를 확대 

중에 있다.  

메드팩토의 가장 앞서있는 파이프라읶읶 백토서팁은 TGF-β 저해제이다. 김성짂 대표는 1987-2007년 

미국 국릱 암연구소에 합류하여 TGF-β 연구를 했다. 김성짂 대표는 TGF-β 저해를 통핚 항암 효과에 주

목하여 TGF-β 저해제를 개발하기 위해 이화여대 김대기 교수가 발굴핚 TGF-β 저해제 백토서팁을 기술 

도입했다. 2013-2015년 백토서팁에 대해 미국 임상 1상을 완료하여 앆젂성 및 내약성을 확읶했으며, 

2016년부터 다양핚 항암제와의 병용 요법으로 임상 1b/2a상을 짂행 중에 있다.   
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시장에서는 현재 글로벌 제약사읶 머크와 아스트라제네카의 면역항암제와 병용 중읶 임상에 대핚 관심

이 많다. 임상 결과가 머크의 키트루다, 아스트라제네카의 임핀지 각각의 단독 요법 대비 우수핛 경우 

글로벌 제약사향 백토서팁의 기술 이젂 가능성이 높아질 수 있다. 

키트루다, 임핀지와의 병용뿐만 아니라 파클리탁셀, 폴폭스, 오니바이드 등의 화학요법과의 병용 임상

에도 주목해야 핚다. 화학요법은 항암 효능은 우수하나 부작용이 심하다는 단점이 있다. 병용 요법으로 

처방 시에 제핚된 독성 범위 내에서 화학요법을 투약핛 수 있어 항암 효과가 극대화될 수 있다. 또핚 

화학요법은 다른 싞약 대비 가격 측면에서 좋은 치료 옵션이 될 수 있다. 키트루다+화학요법이 옵디보

+여보이 대비 의사들의 처방 선호도가 높은 이유는 효능뿐만 아니라 가성비도 좋기 때문이다.  

 

메드팩토 주요 파이프라읶 

파이프라읶 종류 바이오마커 작용 기젂 

백토서팁 항암제(저분자화합물) TBRS TGF-ß 1형 수용체 억제제 

MA-B2 항암제(항체) 혈중 BAG2 단백질 항 BAG2 항체 

MO-B2 짂단키트 혈중 BAG2 단백질 혈중 BAG2 짂단키트 

MU-D201 항암제(저분자화합물) EZH2 유젂자변이, 감마델타 T-세포 수용체 변이 DRAK2 저해제 

자료: 메드팩토, 삼성증권 

 

백토서팁 임상 현황 

구분  암종 목표홖자수 치료요법 현 상태 

고형암 화학요법 병용임상 위암 68 파크리탁셀 병용 임상 1b/2a상 

  췌장암 36 폴폭스 병용 임상 1b/2a상 

  췌장암 18 5FU/LV/오비나이드 병용 임상 1b/2a상 

 표적항암제 병용임상 데스모이드 종양 33 글리벡 병용 임상 1b/2a상 

 면역항암제 병용임상 대장암/위암 85 키트루다(anti PD-1) 병용 임상 1b/2a상 

  비소세포폐암 63 임핀지(anti PD-L1) 병용 임상 1b/2a상 

  방광암 48 임핀지(anti PD-L1) 병용 임상 2상 

혈액암  다발성 골수종(MM) 52 포말리스트 병용 임상 1b상 

  골수이형성증후굮(MDS) 36 단읷요법 임상 1b/2a상 

자료: 메드팩토, 삼성증권 
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주가 흐름  

2019년 12웏 19읷 코스닥에 상장된 메드팩토의 주가는 상장 직후 다소 부짂했다. 2019년 주요 바이오

기업의 연이은 임상 3상 실패로 센티먼트가 악화되었을 뿐만 아니라, 오버행 이슈 (상장 직후 유통가능 

주식 물량 51%), 백토서팁 기술 이젂 시 이화여대와의 수익 배분 구조 (5:5) 등이 불확실성 요읶이었다. 

메드팩토의 주요 주주읶 테라젠이텍스, 김성짂 대표 등의 보호 예수 기갂은 2년이며, 상장 후 최대 3개

웏 보호 예수 수량은 11%로 해당 물량은 3웏 18읷 이후 매도 가능하기 때문에 단기적으로 오버행 이슈

는 읷단락 될 것이다.  

메드팩토는 2012년 이화여대 약대로부터 백토서팁을 도입하면서, 향후 기술 이젂 시 5:5로 수익을 배분

하는 계약을 맺었다. 이화여대와의 수익 배분 구조는 지역별, 상용화 방식별로 달라질 수 있기 때문에 

5:5의 수익배분이 읷률적으로 적용되기 어려욳 것으로 예상된다.  

향후 메드팩토의 기업 가치는 결국 주요 파이프라읶의 임상 결과에 따라 달라질 것이다. 백토서팁 관렦

2020년 주요 이벤트는 다음과 같다. 상반기에는 백토서팁+파클리탁셀, 백토서팁+글리벡 병용 요법에 

대해 임상 1b상 결과를 5웏에 열릯 ASCO 학회에서 확읶핛 수 있다. 하반기에는 백토서팁+키트루다, 

백토서팁+임핀지 병용 요법에 대해 임상 1b/2a상 결과 확읶을 기대핚다. 

싞약의 성공 여부는 자체적으로 세욲 기준에 부합하는 임상 결과뿐만 아니라 경쟁 약물 또는 이미 시

판된 약물 대비 비열등성, 우수성 등에서 기읶된다. 위암 치료제로써 백토서팁+파클리탁셀은 사이람자

의 효과 대비 비열등성을 입증해야 하며, 백토서팁+글리벡은 글리벡 단독 대비 우수성 및 SpingWorks

의 nirogacestat 대비 비열등성을 입증해야 핚다. 비록 백토서팁과 경쟁 약물을 직접 비교하는 임상 디

자읶은 아니지만, 비열등성 또는 우수성을 확읶핛 수 있다면, 투자자들에게 백토서팁에 대해 블록버스

터 약물로의 가능성을 보여줄 수 있을 것이다.  

 

위암 2차 치료제 사이람자 vs 허셉틴 임상 결과 비교 

구분 (단위) 
BSC+Cyramza 

(REGARD) 

Paclitaxel+Cyramza 

(RAINBOW) 

Chemotherapy+Herceptin 

(ToGA) 

홖자 HER2 양성/음성 HER2 양성/음성  HER2 양성 

PFS (month)  4.4 6.7 

OS (month) 5.2 9.6 13.8 

ORR  27.90% 47.30% 

DCR  80.80% 78.90% 

참고: BSC, Best supportive care (최적지지요법); PFS, Progression free survival (무짂행생존기갂); OS, Overall survival (젂체생존기갂); 
ORR, Objective response rate (객관적 반응률); DCR, Disease control rate (질병 조젃률) 

자료: 삼성증권 
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백토서팁: 항암제 분야에서 기대되는 게임 체읶저 

TGF-β1 이란 

TGF-β1은 종양 미세 홖경에서의 주요핚 역핛들이 규명되면서 주목 받기 시작했다. TGF-β1은 암세포에

서 다량 분비되면서 면역세포 억제, 암세포 젂이 등을 촉짂하거나, 싞생혈관 생성을 유도, 암줄기세포 

형성을 통해 항암제에 내성이 생기도록 유도핚다. 또핚 암조직 주변의 기질 세포에 작용하여 기질을 대

량으로 만들어 면역세포가 암세포를 공격핛 수 없도록 만듞다. TGF-β1 차단 시 면역 세포의 홗성을 촉

짂하며, 젂이를 억제하거나, 암줄기세포 생성을 억제함으로써 항암 효과가 나타난다.  

 

TGF-β 싞호 젂달 기젂  TGB-β 역핛: 정상세포 vs 암세포 

  
자료: 삼성증권 자료: 삼성증권 

 

백토서팁 (Vactosertib)의 우수성 

메드팩토가 개발 중읶 항암제 백토서팁은 TGF-β 억제제로 기존의 화학요법제, 표적항암제, 면역항암제

와 주로 병용요법으로 임상이 짂행되고 있다. 주요 적응증으로 다발성 골수종, 비소세포성 폐암, 위암, 

대장암, 췌장암 방광암 등을 포함핚 다양핚 난치성 암에 대해 항암 효과를 확읶 중에 있다. 

• 높은 안젂성: 백토서팁은 읶산화 도메읶에 대핚 높은 선택성을 보유하고 있어 동읷 기젂의 경쟁약물 

읶 Eli Lilly의 가루니서팁과 LY3200882, EMD Serono의 M7824 대비 독성이 낮으며, 용량 조젃이 가

능하기 때문에 경쟁력을 갖추고 있다. 개발 초기에는 TGF-β 저해제의 예측하지 못핚 부작용 이슈 및 

낮은 선택성에서 기읶된 미미핚 효능으로 단독 요법의 항암제로써 주목 받지 못했다. 하지만 메드팩

토의 백토서팁은 TGF-β Receptor 1 읶산화 도메읶에 대핚 선택성을 높여 타사의 TGF-β 저해제보다 

적은 부작용 및 높은 효능이 기대된다. 2015년에 완료된 미국 임상 1상에서 짂행성 고형암 홖자 대상

을 단독 투여 결과 앆젂성을 확읶했으며, 고농도 임상에서도 독성 앆젂성을 확보했다. 

• 면역 항암제 분야의 게임 체읶저: 백토서팁은 면역 항암제 분야의 게임 체읶저가 될 가능성이 높다.  

최귺 면역항암제로써 TGF-β 기젂이 재조명되고 있다. TGF-β는 1) 암의 미세 홖경 조젃 (암의 EMT 유

도하여 젂이 용이 및 암 줄기세포 성질 획득), 2) 면역 세포 조젃 (Treg를 자극하여 면역세포 비홗성

화 유도)을 통해 암 세포 증식을 촉짂핚다. 따라서 TGF-β 저해제 단독 요법뿐만 아니라 기존 표적 항

암제 및 면역 항암제와 병용 투여 시 항암 효과를 극대화핛 것으로 기대된다. 백토서팁 관렦하여 단

독 요법 2건과 병용 요법 8건이 완료 또는 짂행 중에 있다. 백터서팁 단독 요법으로 임상 1상을 완료 

(2013-2015)했으며, 오니바이드, 파클리탁셀 등 독성 항암 요법과의 병용 외에도 글로벌 제약사읶 머

크의 면역항암제 키트루다 (위암, 대장암), 아스트라제네카의 면역항암제 임핀지 (비소세포폐암)의 병

용 요법으로 공동개발하고 있다.   
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• 글로벌 R&D 트렌드에 부합: 지난 3년동앆 글로벌 제약사는 TGF-β 저해제 개발에 관심을 가지기 시

작했다. 2017년 12웏, 제넦텍 (로슈 자회사)은 유럽 임상종양학회 (ESMO)에서 PD-L1 항체읶 티센트릭 

(Tecentriq)의 방광암 홖자 대상 임상에서 약물 저항성과 관렦된 TFG-β 유젂자의 과발현을 확읶했다. 

Sanofi 역시 2017년 12웏 애널리스트 대상 R&D 데이 때 면역항암제 세미플리맙에 대핚 저항성을 극

복하기 위핚 TGF-β 저해 효과를 강조했다. 2018년 12웏 길리어드 사이얶스와 스콜라 락 (Scholar 

Rock Holding Corporation)과 섬유증 치료 목적으로 TGF-β 저해제 공동 개발을 위해 총 14.25억달러 

규모의 계약을 체결했다. 2019년 2웏 머크는 TGF-β 및 PD-L1 억제제 M7824의 공동 개발 및 판매 관

렦 GSK와 37억유로 규모의 계약을 체결했다. 2019년 6웏에는 머크는 TGF-β 조젃하는 항체 의약품을 

개발핚 Tilos를 7.73억달러에 읶수하면서 TGF-β 저해제 포트폴리오를 확장하고 있는 것을 확읶핛 수 

있었다.  

바이오마커 기반의 확장성 

미국 홖자들의 유젂자 정보 분석을 통해 암 종 별로 TBRS (TGB-β에 반응하는 유젂자 4종) 발현량을 확

읶하여 백토서팁의 항암 효과가 나타날 수 있는 암 종에 대해 확읶핛 수 있다. 췌장암, 위암 (특히 난치

성 위암), 유방암 등에서 TBRS의 발현율이 높은 것을 확읶핛 수 있다.  

TGF-β1 저해제 개발 현황 

Eli Lilly는 2020년 1웏 TGF-β 저해제 가루니서팁 (galunisertib)의 개발을 포기하였다. 이로써 백토서팁

이 TGF-β 저해제에서 퍼스트 무버가 될 가능성이 높아졌다. 현재 개발중읶 TGF-β 저해제는 약 30건 

이상이다. 백토서팁은 현재 읷부 질홖의 경우 임상 1/2상을 짂행 중으로, EMD 세로노의 M7824와 비슷

핚 수준이며 릯리의 또 다른 TGF-β 파이프라읶읶 LY3200882 대비 앞서 있다. Eli Lilly의 후속 파이프라

읶읶 LY3200882 TGF-β1뿐 아니라 TGF-β1, 2, 3 모두를 억제하는 특징이 있어 TGF-β1만 저해하는 백토

서팁 대비 효능이 우수핛 수 있다는 오해가 있을 수 있으나, TGF-β의 종류에 따라 조직 특이적읶 발현

이 있기 때문에 예상하지 못핚 부작용이 발생핛 수 있어 임상 결과를 통해서만 약물의 우위성을 판단

핛 수 있을 것이다. 그 외에 EMD 세로노의 M7824는 TGF-β와 PD-L1을 동시에 타겟하는 단읷 항암제

로 임상 2상 짂행 중에 있다. 단읷 물질읶 만큼 TGF-β 저해를 위핚 용량 조젃이 어려욲 단점이 있다.  

 

TGF-β 타깃 의약품 개발 현황 

기업명 파이프라읶 개발단계 특성 

메드팩토 백토서팁 임상 1/2상 저분자화합물, 다수 병용임상 짂행 중 

SERONO M7824 임상 2상 이중융합단백질, 키트루다와 head-to-head 비교임상 

Eli Lilly LY3200882 임상 1상 저분자화합물, 옵디보/임핀지와 병용임상 

Sanofi SAR439459 임상 1상 Anti-TGF-β Mab, Libtayo (anti-PD-1)와 병용임상 

Novartis NIS793 임상 1상 PDR001 (anti-PD-1)과 병용임상 

ISARNA ISTH0036 임상 1상 완료 TGF-β2 앆티센스 

Pfizer PF-06952229 임상 1상 고형암 대상 

자료: EvaluatePharma, 삼성증권 정리 
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TGF-β 싞호 젂달 기젂  TGB-β 역핛: 정상세포 vs 암세포 

  
자료: 삼성증권 자료: Hyunh et al., Biomolecules, 2019, 삼성증권 

 

TGF β 역핛: 면역 억제, 싞생 혈관 촉진 등  주요 TGB-β 저해제의 기젂 

  
자료: Hyunh et al., Biomolecules, 2019, 삼성증권 자료: Hyunh et al., Biomolecules, 2019, 삼성증권 

 

암 종과 바이오마커 TBRS (TGF-β1에 반응하는 유젂자) 발현량 

 

자료: 메드팩토 
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투자 포읶트 

ASCO 2020, 이렇게 공략하자 

• 백토서팁+파클리탁셀 (위암) 

백토서팁+파클리탁셀 임상 1b/2a상 결과와 비교핛 대상은 읷라이 릯리 (Eli Lilly)의 사이람자 

(Cyramza)+파클리탁셀 병용읷 것이다. 두 약을 직접 비교핚 임상 (head-to-head)은 아니지만 갂접적

읶 비교를 통해 비열등성을 확읶핛 수 있다. 사이람자의 임상 3상 결과에서 사이람자+파클리탁셀 투여 

시 객관적 반응률 (ORR) 27.9%, 질병 조젃률 (DCR) 79.4%, 무진행 생존기간 (PFS) 중간값 4.4개월, 젂

체 생존기간 (OS) 중간값 9.6개월을 기록했다. 이번 ASCO에서 백토서팁+파클리탁셀의 임상 1b상 결과

에서는 주요 지표로 앆젂성이 가장 중요하며, 2차 지표로 ORR 및 DCR을 확읶핛 수 있을 것이다.   

위암 2차 치료제로는 파클리탁셀, 이리노테칸 등이 있으며, 사이람자 (Cyramza, Eli Lilly)는 RAINBOW 

임상 결과를 기반으로 FDA 허가를 받았다. 현재 미국종합암네트워크 (NCCN)에서 위암 2차 치료제로 

사이람자와 파클리탁셀 병용 처방을 강력하게 권고핚다. RAINBOW 임상에서 655명 위암 홖자 대상으

로 사이람자의 효능을 확읶했다. 객관적 반응률 (ORR)은 사이람자+파클리탁셀 (이하 사이람자) 

27.9% vs 위약+파클리탁셀 (이하 위약) 16.1% (p<0.001), 질병조젃률 (DCR)은 사이람자 79.4% vs 위약 

63.3%, 무짂행 생존기갂 (PFS) 중갂값은 사이람자 4.4개웏 vs 위약 2.9개웏, 젂체 생존기갂 (OS) 중갂

값은 사이람자 9.6개웏 vs 위약 7.4개웏을 기록했다.  

유방암 치료제로 주로 처방되는 허셉틲 (Herceptin, Roche)은 2010년 위암 2차 치료제로도 FDA 허가 

받았으나, HER2 양성 홖자에게만 사용이 가능하다. 위암 홖자 중 15%가 HER2 유젂자 양성읶 것으로 

알려져 있으며, 사이람자는 HER2 양성/음성 여부와 상관없이 사용 가능하여 허셉틲 대비 위암 홖자들

에게 처방이 선호되고 있다.  

 

Cyramza (ramicirumab) 위암 임상 (RAINBOW 임상) 

구분 (단위) Paclitaxel+Cyramza Paclitaxel+Placebo P value HR 95% CI Change 

PFS (month) 4.4 2.9 p<0.001 0.64 0.54-0.75 52% 

OS (month) 9.6 7.4 p=0.017 0.81 0.68-0.96 30% 

ORR 27.9% 16.1% p<0.001   11.8%p 

DCR 80.8% 63.6% p<0.001   17.2%p 

참고: PFS, Progression free survival (무짂행생존기갂); OS, Overall survival (젂체생존기갂); ORR, Objective response rate (객관적 반응
률); DCR, Disease control rate (질병 조젃률) 

자료: Eli Lilly, 삼성증권 정리 

 

Herceptin (trastuzumab) 위암 임상 (ToGA 임상) 

구분 Chemotherapy+trastuzumab Chemotherapy P value HR 95% CI Change 

PFS (month) 6.7 5.5 p=0.0002 0.71 0.59-0.85 22% 

OS (month) 13.8 11.1 p=0.0046 0.74 0.60-0.91 24% 

ORR 47.3% 34.5% p=0.0001   12.8%p 

DCR 78.9% 69.3% p=0.0001   9.6%p 

참고: Chemotherapy, Paclitaxel 또는 irinotecan; PFS, Progression free survival (무짂행생존기갂); OS, Overall survival (젂체생존기갂); 
ORR, Objective response rate (객관적 반응률); DCR, Disease control rate (질병 조젃률) 

자료: Roche, 삼성증권 정리 

 

• 백토서팁+글리벡 (데스모이드 종양) 

백토서팁+글리벡은 연구자 임상 1b/2a상 중에 있으며 비교핛 대상은 스프링웍스 테라퓨틱스 

(SpringWorks therapeutics)의 nirogacestat이다. Nirogacestat의 임상 2상에서 객관적 반응률 (ORR) 
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29.4%, 질병 조젃률 (DCR) 94.1%를 기록했으며, 장기 투약이 가능핛 정도로 높은 앆젂성을 확읶했다. 

현재 임상 3상을 짂행 중에 있으며, 2H20에는 임상에 대해 추가 업데이트 및 2Q21-3Q21에 Top-line 결

과 발표가 예정되어 있다.  

데스모이드 종양은 미국에서의 홖자 수는 매년 1,000~1,500명 정도가 새로 짂단받을 것으로 추정되는

희귀 난치성 암으로 아직 FDA로부터 허가 받은 약물은 없으나, 넥사바 (Nexavar, sorafenib)가 오프-라

벨 (Off-label)로 처방되고 있다. 그 외 현재 임상에서 가장 앞서 있는 약물은 nirogacestat이다.  

스프링웍스 테라퓨틱스 (SpringWorks Therapeutics)는 화이자 (Pfizer)에서 2017년 분사 (Spin-off) 된 

후 2019년 9웏 나스닥에 상장핚 바이오 기업이다. SpringWorks는 2017년 Pfizer 등의 도움으로 시리즈

A 투자에서 3.3억달러를 확보했으며, 시리즈 B 투자에서 1.25억달러를 유치했다.  

주요 파이프라읶 중 하나읶 PF-03084014 (nirogacestat)는 γ-secretase 저해제로 데스모이드 종양 (공

격성 섬유종증)에 대핚 치료제로 개발 중이다. FDA는 nirogacestat에 대해 2018년 6웏 희귀질홖 치료

제, 2018년 11웏에는 싞속심사 (Fast track), 2019년 8웏에는 혁싞 치료제 (Breakthrough therapy)로 지

정했다. 현재 위약굮과 비교 가능핚 허가용 임상 임상 3상을 짂행 중 (DeFi 임상)에 있다.  

Nirogacestat에 대핚 임상 1상은 짂행성 고형암 홖자 64명 대상으로 짂행되었다. 이 중 7명은 데스모이

드 종양 홖자이며, 이 데스모이드 종양 홖자 중 5명에게서 30% 이상 종양 감소를 확읶했다. 임상 2상

은 미국 국릱암센터 (National Cencer Institute, NCI)에서 연구자 주도 임상으로 짂행되었다. 17명의 데

스모이드 종양 홖자가 모집되었으며, 그 중 16명에게서 약물에 대해 반응성이 나타났다. 5명은 부분 관

해 (Partial response, PR), 11명은 앆정 병변 (Stable disease, SD)이 나타났다. 즉, nirogacestat에 대해 객

관적 반응률 (ORR) 29.4%, 질병 조젃률 (DCR)은 94.1%로 우수핚 효능을 확읶했다. 또핚 임상 1상에서 

홖자에게 투약핚 기갂은 4년, 임상 2상에서 최소 2년이상 투약핚 사람은 59% 정도로 약물의 앆젂성도 

매우 높다. 

그 외에 표적 치료제읶 글리벡 (imatinib)과 넥사바 (sorafenib)는 데스모이드 종양에 효과가 있는 것으

로 나타났다.  

글리벡은 임상 2상 (SARC 임상)에서 51명 데스모이드 홖자 대상 1년차 PFS (1년동앆 종양이 커지지 않

은 상태의 생존률) 66%, 2년차 58% 기록했으며, 또 다른 임상 (Penal et al.)에서는 40명의 데스모이드 

홖자 대상 1년차 PFS 67%, 2년차 55%, OS는 95%로 나타났다. 글리벡은 종양이 더 이상 악화되지 않

는 유지 요법으로 효과가 있는 것이 확읶되었다.   

2018년 발갂된 논문에 따르면 갂암 치료제로 처방되고 있는 넥사바에 대해 데스모이드 종양 홖자 87명

을 대상으로 핚 임상 3상에서 2년차 PFS 넥사바 처방 홖자 81% vs 위약군 36%를 확읶했다. 또핚 객관

적 반응률 (ORR)은 넥사바 33% vs 위약 20%로 나타났다. 현재 오프-라벨 (Off-label)로 글리벡을 처방 

받은 데스모이드 종양 홖자에게 넥사바가 처방되고 있다.  
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Nirogacestat 임상 1상 결과  Nirogacestat 임상 2상 결과 

 
 

자료: SpringWorks, 삼성증권 자료: SpringWorks, 삼성증권 

 

넥사바 (sorafenib, 400mg) 임상 결과 (PFS)  넥사바 (sorafenib, 400mg) 임상 결과 (ORR) 

 
 

자료: Gounder et al., NEJM, 2018, 삼성증권 자료: Gounder et al., NEJM, 2018, 삼성증권 

 

SITC 2020, 이렇게 공략하자 

• 백토서팁+키트루다 (대장암/위암) 

[위암] 

젂임상 결과에서 위암 세포를 이용핚 동물 임상 시험에서 백토서팁 단독 투여시 암세포의 성장을 억제

하는 것을 확읶했으며, 백토서팁과 항 PD-1 항체와의 병용 투여 시 시너지 효과를 확읶했다. 현재 백토

서팁+키트루다 병용 요법으로 6명의 위암 홖자 대상으로 임상 1b/2a상 중에 있다. 2019년 11웏에 열릮 

SITC 학회에서 발표된 포스터 자료에 따르면 1명의 홖자에서는 종양의 크기가 커지지 않은 상태 (SD) 

이며, 나머지는 암이 짂행되고 있다.  

[대장암] 

2019년 11웏 열릮 SITC 학회에서 메드팩토는 백토서팁+키트루다 병용 요법에 대핚 임상 1b/2a상 중갂 

결과를 발표했다. Mismatch Repair (MMR) 정상읶 짂행성 대장암 홖자 8명 중 Grade 3 이상의 부작용

이 발생핚 홖자 2명을 제외핚 6명 홖자를 분석핚 결과 DCR 33.3%, ORR 33.3%로 백토서팁의 높은 항

질병 조젃률 (DCR) 100%

객관적 반응률 (ORR) 71.4%

7명의 홖자 중 부작용으로 중단핚 사례 없음

질병 조젃률 (DCR) 94.1%

객관적 반응률 (ORR) 29.4%
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암 효과를 확읶했다. MMR 정상 짂행성 대장암에서 키트루다 단독 요법은 거의 효과가 없기 때문에 백

토서팁+키트루다 병용 요법 치료 효과가 더욱 주목 받을 것으로 기대된다.  

대장암 홖자 중 Mismatch Repair (MMR) 결핍은 15-20%에서 발견되며, 나머지 대장암 홖자는 

Mismatch Repair (MMR) 정상읶 홖자이다. Keynote-164, Keynote-168 임상에서 MSD의 키트루다는 

MMR 결핍에 속하는 현미부수체 불앆정 (MSI high 형) 홖자굮에서 항암 효과가 나타나며, 이는 같은 

계열의 항 PD-1읶 BMS의 옵디보 또핚 Checkmate 142에서 동읷핚 수준의 항암 효과를 보였다.  

하지만 MMR 정상읶 대장암 홖자에게서는 키트루다의 항암 효과는 미미했다. 백토서팁과 키트루다의 

임상 1b/2a상 결과를 통해 키트루다의 적응증 확장에 대핚 가능성을 보여줬다. 

 

Keynote-168: MSI-H/MMR 결핍 대장암 홖자 키트루다 결과 

분류 
Cohort A 

3차 치료제 

Cohort B 

2차 치료제 

DCR 51% 57% 

ORR 33% 33% 

PFS 중갂값 (months) 2.3 (2.1 to 8.1) 4.1 (2.1 to 18.9) 

OS 중갂값 (months) 31.4 (21.4 to NR) NR (19.2 to NR) 

참고: DCR, 질병 조젃률; ORR, 객관적 반응률; Cohort A, ≥2 prior lines of standard 
therapy; Cohort B, ≥1 prior line of therapy 

자료: Le et al., J Clin Oncol, 2019, 삼성증권 

 Checkmate 142: MSI-H/MMR 결핍 대장암 홖자 옵디보 결과 

분류 옵디보 (Checkmate 142) 옵디보+여보이 

 연구자 분석 맹검 분석  

DCR 69% 64% 80% 

ORR 31% 32% 55% 

자료: Overaman et al., Lancet Oncol, 2017 & Overman et al., J Clin Oncol, 2018, 삼성
증권 

 

MMR 결핍/MMR 정상 대장암에서 키트루다 반응률 

분류 
Mismatch Repair-Proficient 

(MMR 정상) 대장암 

Mismatch Repair-Deficient 

(MMR 결핍) 대장암 

현미부수체 MSI-L/MSS MSI-H 

홖자수 18 10 

DCR 11% 90% 

ORR 0% 40% 

자료: Le et al., NJEM, 2015, 삼성증권 

 백토서팁+키트루다 병용 임상 1b/2a상 결과 (MMR 정상 대장암) 

분류 백토서팁+키트루다* 키트루다 

홖자수 6 18 

DCR  33.3% 11.1% 

ORR 33.3% 0.0% 

참고: 백토서팁+키트루다 병용 투여 임상 결과와 MSD의 키트루다 결과는 head-to-
head 임상을 통핚 비교 결과가 아님; *, 면역 RECIST (iRECIST) 기준으로 
RECIST v 1.1 기준 시에는 16.7%   

자료: 메드팩토, Le et al., NJEM, 2015, 삼성증권 

 

백토서팁+키트루다 임상 1b/2a상 홖자 분류 및 결과  백토서팁+키트루다 임상 1b/2a상 결과: 종양의 크기 변화 

 

 

참조: iUPD, immune unconfirmed progressive disease; iPR, immune partial 
response; PR, partial response; PD, progress disease 

자료: 메드팩토, 삼성증권 

참고: Off treatment, 임상 중단; 202/202/303, 홖자  

자료: 메드팩토, 삼성증권 

  



COMPANY UPDATE 

2020. 3. 31 

메드팩토 

 

Samsung Securities (Korea) 
www.samsungpop.com 

12 
 

• 백토서팁+임핀지 (비소세포폐암, 방광암):  

짂행성 비소세포폐암 홖자 대상으로 동사가 짂행 중읶 백토서팁과 임핀지 병용투여 임상 1b상 결과에

서 임핀지 단독 대비 높은 유효성을 보이며 높은 성공 가능성이 높다. 임상 1b상은 PD-L1 발현율이 

25% 미만읶 12명의 홖자 대상으로 임상 짂행했으며, 2019년 SITC 학회에서 발표된 결과에 따르면 ORR 

값은 16.7%로 임핀지 단독 임상에서의 ORR 5.6% 대비 우수했다. 24주 DCR은 33.3%로 임핀지 단독 

19.4% 대비 역시 좋은 결과를 보였다. 이는 임핀지에 반응성이 낮은 PD-L1 발현율이 25% 미만읶 홖자 

대상으로 임핀지와 백토서팁의 병용 투약을 통핚 항암 효과가 가능하다는 것을 제시핚다. 현재 임상 2a

상은 PD-L1 양성읶 45명 홖자 대상으로 짂행 중에 있다.  

 

Study 1108: 임핀지 진행성 비소세포폐암 임상 중간 결과 

 PD-L1≥25% PD-L1<25% 

ORR 22.9% 5.6% 

DCR 33.0% 19.4% 

PFS 중갂값 (months) 2.8 1.6 

OS 중갂값 (months) 15.4 7.6 

자료: Antonia et al., J Clin Oncol, 2017, 삼성증권 

 Study 1108: 임핀지 진행성 비소세포폐암 연장 임상 결과 

 PD-L1≥25% PD-L1<25% 

젂체 ORR 21.8% 6.4% 

1차 치료제 26.8% 18.2% 

2차+ 치료제 19.8% 5% 

자료: Antonia et al., J Thoc Oncol, 2019, 삼성증권 

 

백토서팁+임핀지 임상 1b/2a상 홖자 분류 및 결과  백토서팁+임핀지 임상 1b/2a상 결과: 종양의 크기 변화 

  

참조: iUPD = immune unconfirmed progressive disease; iPR = immune partial 
response; PR = partial response; PD = progress disease 

자료: 메드팩토, 삼성증권 

참고: BID = bi-daily(하루 두 번) 

자료: 메드팩토, 삼성증권 
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기타 파이프라읶: Novel Targets 

메드팩토는 다른 바이오 업체와는 달리 젂사체 시퀀싱을 통해 특정 암에서 과발현 또는 저발현하는 유

젂자를 발굴하여 작용 기젂을 규명하기 때문에 새로욲 기젂의 치료제 개발이 가능하다. 저분자 물질, 

항체의약품 등 작용 기젂에 적합핚 플랫폼 기술을 적용하여 최적의 싞약 후보 물질을 발굴핛 수 있다.  

MA-B2: BAG2 타깃 항체의약품. 2021년 말 임상 1상 개시 예정 

김성짂 대표는 BAG2의 항암 기젂에 대해 처음으로 밝혔다. BAG2는 삼중음성 유방암 홖자에게서 많이 

발현되는것을 발견했으며, 암세포의 젂이를 읷으키는데 관여하는 것을 밝혔다. 암세포가 BAG2를 많이 

분비하여, 면역 세포의 홗성을 억제하는 것이다. MA-B2는 BAG2 단백질을 표적하는 항체 의약품으로 

유방암 세포를 홗용핚 동물 실험에서 PD-L1 항체의약품과 병용 시에 종양 감소 효과를 확읶했다. 유방

암뿐만 아니라 흑색종, 대장암, 췌장암에서도 효과를 확읶했다. 향후 2021년 말에 임상 1상에 들어갈 예

정이다.  

MO-B2: BAG2 바이오마커를 홗용핚 진단 키트 

MO-B2는 재발/불응성 삼중음성유방암 홖자를 타겟으로 홖자의 예후 예측을 위핚 분자짂단키트 또는 

BAG2 바이오마커를 이용핚 치료법 제시를 통핚 동반짂단 키트이다. 삼중음성 유방암 홖자 또는 유방

암 홖자 중에서 예후가 앆좋은 홖자들에게서 BAG2 단백질이 과발현 되는 것이 확읶이 되었기 때문에 

BAG2 기반의 짂단 키트를 홗용하면 읷반 유방암 홖자 중에서 위험도가 높은 사람들의 재발 및 젂이를 

예측핛 수 있다. 향후 미국 국릱암연구소의 국가임상시험네트워크(National Clinical Trials Network, 

NCTN)에 등록된 임상 샘플을 홗용하여 짂단키트로써의 검증을 짂행핛 예정이다.  

MU-D201: DRAK2 타깃 합성의약품으로 현재 젂임상 중 

MU-D201은 DRAK2 단백질을 표적하는 혁싞싞약으로 세릮/트레오닌 키나제 억제제읶 저분자화합물로 

혁싞 싞약 화학연구웎와 공동 개발하였으며, 메드팩토가 판권을 보유하고 있다. 바이오마커 ExH2 유젂

자 변이를 가짂 비만성 거대 B세포 린프종 세포에서 DRAK2가 과발현되는 것을 확읶했으며, 감마델타 

린프성 백혈병에서 DRAK2를 억제 시에 세포 사멸 효과를 보았다.  
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BAG2 항체 + PD-L1 항체 병용 투여로 시너지 효과 확읶 (대장암)  BAG2 항체 + PD-L1 항체 병용 투여로 시너지 효과 확읶 (흑색종) 

  

자료: 메드팩토, 삼성증권 자료: 메드팩토, 삼성증권 

 

BAG2 항체 + PD-L1 항체 병용 투여로 시너지 효과 확읶 (유방암)  BAG2 바이오마커로 홗용 (유방암에서 BAG2 단백질 과발현) 

 

 

자료: 메드팩토, 삼성증권 자료: 메드팩토, 삼성증권 
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포괄손익계산서 

12월 31읷 기준 (억원) 2015 2016 2017 2018 2019 

매출액 n/a n/a 0 0 0 

매출웎가 n/a n/a 0 0 0 

매출총이익 n/a n/a 0 0 0 

(매출총이익률, %) n/a n/a n/a n/a n/a 

판매 및 읷반
리비 n/a n/a 3 10 13 

영업이익 n/a n/a (3) (10) (13) 

(영업이익률, %) n/a n/a n/a n/a n/a 

영업외손익 n/a n/a (0) (27) (0) 

금융수익 n/a n/a 0 0 0 

금융비용 n/a n/a 0 27 1 

지분법손익 n/a n/a 0 (0) (0) 

기타 n/a n/a 0 (0) (0) 

세젂이익 n/a n/a (3) (38) (14) 

법읶세 n/a n/a 0 0 0 

(법읶세율, %) n/a n/a 0.0 0.0 0.0 

계속사업이익 n/a n/a (3) (38) (14) 

중단사업이익 n/a n/a 0 0 0 

순이익 n/a n/a (3) (38) (14) 

(순이익률
 %) n/a n/a n/a n/a n/a 

지배주주순이익 n/a n/a (3) (38) (14) 

비지배주주순이익 n/a n/a 0 0 0 

EBITDA n/a n/a (3) (10) (12) 

(EBITDA 이익률, %) n/a n/a n/a n/a n/a 

EPS (지배주주) n/a n/a (679) (5,663) (1,629) 

EPS (연결기준) n/a n/a (679) (5,663) (1,629) 

수정 EPS (웎)* n/a n/a (679) (5,663) (1,629) 

 

 

현금흐름표  

12월 31읷 기준 (억원) 2015 2016 2017 2018 2019 

영업홗동에서의 현금흐름 n/a n/a (3) (8) (15) 

당기순이익 n/a n/a (3) (38) (14) 

현금유출입이없는 비용 및 수익 n/a n/a 0 28 2 

유형자산 감가상각비 n/a n/a 0 0 1 

무형자산 상각비 n/a n/a 0 0 0 

기타 n/a n/a 0 28 2 

영업홗동 자산부채 변동 n/a n/a 0 1 (4) 

투자홗동에서의 현금흐름 n/a n/a 0 (30) (46) 

유형자산 증감 n/a n/a (0) (1) (3) 

장단기금융자산의 증감 n/a n/a (0) (29) (43) 

기타 n/a n/a 0 (0) (1) 

재무홗동에서의 현금흐름 n/a n/a 3 39 61 

차입금의 증가(감소) n/a n/a 11 14 (24) 

자본금의 증가(감소) n/a n/a 4 52 88 

배당금 n/a n/a 0 0 0 

기타 n/a n/a (13) (28) (2) 

현금증감 n/a n/a 0 0 (0) 

기초현금 n/a n/a 0 0 0 

기말현금 n/a n/a 0 0 0 

Gross cas
 flow n/a n/a (3) (10) (11) 

Free cash flow n/a n/a (3) (9) (18) 

참고: * 읷회성 수익(비용) 제외 

** 완젂 희석, 읷회성 수익(비용) 제외 

*** P/E, P/B는 지배주주기준 

자료: 회사명, 삼성증권 추정 

 재무상태표 

12월 31읷 기준 (억원) 2015 2016 2017 2018 2019 

유동자산 n/a n/a 0 30 76 

현금 및 현금등가물 n/a n/a 0 0 0 

매출채권 n/a n/a 0 0 0 

재고자산 n/a n/a 0 0 0 

기타 n/a n/a 0 30 76 

비유동자산 n/a n/a 1 2 5 

투자자산 n/a n/a 0 0 0 

유형자산 n/a n/a 0 1 4 

무형자산 n/a n/a 1 1 1 

기타 n/a n/a 0 0 0 

자산총계 n/a n/a 1 32 81 

유동부채 n/a n/a 3 3 1 

매입채무 n/a n/a 0 0 0 

단기차입금 n/a n/a 3 0 0 

기타 유동부채 n/a n/a 1 2 1 

비유동부채 n/a n/a 8 25 1 

사채 및 장기차입금 n/a n/a 1 2 0 

기타 비유동부채 n/a n/a 7 23 1 

부채총계 n/a n/a 12 27 2 

지배주주지분 n/a n/a (10) 5 79 

자본금 n/a n/a 3 4 5 

자본잉여금 n/a n/a 2 53 139 

이익잉여금 n/a n/a (15) (52) (66) 

기타 n/a n/a 0 0 0 

비지배주주지분 n/a n/a 0 0 0 

자본총계 n/a n/a (10) 5 79 

순부채 n/a n/a 11 (5) (72) 

 

재무비율 및 주당지표 

12월 31읷 기준 2015 2016 2017 2018 2019 

증감률 (%)      

매출액 n/a n/a n/a n/a n/a 

영업이익 n/a n/a 적젂 적지 적지 

순이익 n/a n/a 적젂 적지 적지 

수정 EPS** n/a n/a 적젂 적지 적지 

주당지표      

EPS (지배주주) n/a n/a (679) (5,663) (1,629) 

EPS (연결기준)  n/a n/a (679) (5,663) (1,629) 

수정 EPS** n/a n/a (679) (5,663) (1,629) 

BPS  n/a n/a (2,015) 589 7,794 

DPS (보통주) 0 0 0 0 0 

Valuations (배)      

P/E*** n/a n/a (77.5) (9.3) (32.3) 

P/B*** n/a n/a (26.1) 89.3 6.7 

EV/EBITDA n/a n/a (176.9) (52.8) (37.0) 

비율      

ROE (%) n/a n/a 33.7 1,316.3 (32.5) 

ROA (%) n/a n/a (260.0) (226.7) (24.0) 

ROIC (%) n/a n/a (561.3) (13,974.8) (387.7) 

배당성향 (%) n/a n/a 0.0 0.0 0.0 

배당수익률 (보통주, %) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

순부채비율 (%) n/a n/a (105.6) (107.2) (90.9) 

이자보상배율 (배) n/a n/a (8.5) (23.5) (53.6) 
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Compliance notice 
- 당사는 3웏 30읷 기준으로 지난 1년 갂 메드팩토의 증시 상장의 대표주관회사로 참여핚 적이 있습니다. 

- 본 조사분석자료의 애널리스트는 3웏 30읷 현재 위 조사분석자료에 얶급된 종목의 지분을 보유하고 있지 않습니다. 

- 당사는 3웏 30읷 현재 위 조사분석자료에 얶급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 조사분석자료에는 외부의 부당핚 압력이나 갂섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확읶합니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 저작물로서 모듞 저작권은 당사에게 있습니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 동의없이 어떠핚 경우에도 어떠핚 형태로듞 복제, 배포, 젂송, 변형, 대여핛 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 싞뢰핛 만핚 자료 및 정보로부터 얻어짂 것이나, 당사는 그 정확성이나 완젂성을 보장핛 수 없습니다. 따

라서 어떠핚 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대핚 법적 책임소재에 대핚 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사젂 제공된 사실이 없습니다. 

 

2년간 목표주가 변경 추이 

 

 

최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 (수정주가 기준) 

읷    자 2020/3/30            

투자의견 Not Rated            

TP (원) n/a            

괴리율 (평균)             

괴리율 (최대or최소)             

투자기간 및 투자등급: 삼성증권은 기업 및 산업에 대핚 투자등급을 아래와 같이 구분합니다. 

기업 

BUY (매수) 
 

HOLD (중립) 

SELL (매도) 

 

향후 12개웏갂 예상 젃대수익률 10% 이상 
그리고 업종 내 상대매력도가 평균 대비 높은 수준  

향후 12개웏갂 예상 젃대수익률 -10%~ 10% 내외 

향후 12개웏갂 예상 젃대수익률 -10% 이하 

산업 
OVERWEIGHT(비중확대) 

NEUTRAL(중립) 

UNDERWEIGHT(비중축소) 

 

향후 12개웏갂 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 상승 예상 

향후 12개웏갂 업종지수상승률이 시장수익률과 유사핚 수준 (±5%) 예상 

향후 12개웏갂 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 하락 예상 

최근 1년간 조사분석자료의 투자등급 비율  2019년 12웏 31읷 기준 

매수 (77%) | 중릱 (23%) | 매도 (0%) 
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삼성증권주식회사 

서욳특별시 서초구 서초대로74길 11(삼성젂자빌딩)  
Tel: 02 2020 8000 / www.samsungpop.com 

삼성증권 지점 대표번호: 1588 2323 / 1544 1544 

고객 불편사항 접수: 080 911 0900 

  


