
 

 

 

 

 

 
보령 (003850)  

 

기업분석┃제약/바이오 
 

3Q22 Review: 마케팅 강화   

    
     3Q22 Review: 마케팅 강화로 컨센서스 소폭 하회 

3Q22 실적은 별도 매출액 1,877억원(+18.6% yoy, +9.0% qoq), 영업이익 159억원(-

14.1% yoy, +13.6% qoq)을 기록하며 매출액은 컨센서스를 상회, 영업이익은 하회했다. 

그러나 3Q22 Preview에서 언급했듯이 영업이익은 제품/상품 비중에 따라 변동이 가능했

던 부분이기 때문에 예상 범위내의 실적이다. 1)온베브지주와 뉴라스타 같은 바이오시밀

러 부문의 원가율 상승과 마케팅 강화로 판관비가 증가했으며, 2)듀카브 플러스의 초기 마

케팅 비용이 발생한 것으로 보인다. 여기서 중요한 점은 1)동사는 바이오시밀러 영업을 1

년 정도 밖에 하지 않아서 바이오시밀러와 항암부문의 마케팅을 강화시키고 있는 시기이

며, 2)카나브 패밀리의 한 종류인 듀카브 플러스의 경우 복합제이기 때문에 초반 마케팅 

이후 꾸준한 상승세를 기대할 수 있다(듀카로와 아카로 또한 초반 마케팅 이후 판매 확대

가 지속). 환차익을 통한 현금확보로 당기순이익은 237억원(+406.5% yoy, 

+53.1%qoq)의 서프라이즈를 기록했다.  

성장은 계속된다 

외형성장이 계속되는 가운데 4Q22 영업이익은 인센티브 등 계절적 비용이 발생하기 때문

에 전분기대비 감소할 것으로 예상되나, 2Q22에 일부 조기 인식된 부분이 있어 감소폭은 

평년 대비 줄어들 것이다. 추가적으로 피나스테리드 성분의 탈모치료제(오리지널: 핀페시

아) 스프레이 제형을 품목허가 받아 1H23부터 국내에 출시할 예정이다. 스프레이 제형은 

경구용 대비 성적 부작용이 적어 선호도가 높을 것이기 때문에 2023년은 마케팅 강화에 

힘 썼던 결실이 조금씩 드러나는 한 해가 될 것이다. 

투자의견 Buy, 목표주가 15,500원 유지 

상품 매출 비중이 높아지면서 영업이익이 소폭 하회했으나 동사의 주요 매출원인 항암제

와 카나브 패밀리는 꾸준한 성장을 보여주고 있다. 초기 마케팅 강화와 LBA 스크리닝을 

위한 현금확보는 미래에 대한 투자이기 때문에 차후 영업 레버리지를 기대할 수 있다는 

점을 반영하여 투자의견 Buy, 목표주가 15,500원을 유지한다. 

 

 

Financial Data      

((((십억원십억원십억원십억원))))    2020202020202020    2021202120212021    2022E2022E2022E2022E    2023E2023E2023E2023E    2024E2024E2024E2024E    

매출액 562 627 740 744 760 

영업이익 40 41 58 60 65 

세전계속사업손익 36 71 65 53 59 

순이익 27 43 55 41 43 

EPS (원) 440 653 830 619 647 

증감률 (%) -22.4 48.4 27.1 -25.4 4.4 

PER (x) 35.6 22.4 12.3 16.5 15.8 

PBR (x) 2.2 2.1 1.4 1.3 1.2 

EV/EBITDA (x) 14.9 13.8 8.1 7.6 6.8 

영업이익률 (%) 7.1 6.6 7.8 8.0 8.5 

EBITDA 마진 (%) 12.0 11.7 12.0 12.2 12.5 

ROE (%) 8.6 10.6 11.3 8.0 7.8 

부채비율 (%) 90.4 74.7 72.7 68.4 64.3 

주: IFRS 연결 기준 

자료: 보령, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

Analyst 
강하나 

02 3779 8808 

kangx687@ebestsec.co.kr 

Buy (maintain) 
목표주가 15,500 원 
현재주가 10,200 원 
 
(3Q22 영업이익 기준)컨센서스 대비 

상회 부합 하회 

     ● 

 
Stock Data 
KOSPI(10/24) 2,236.16 pt

시가총액 7,006 억원

발행주식수 68,690 천주

52주 최고가 / 최저가 17,350 / 9,180 원

90일 일평균거래대금 64.66 억원

외국인 지분율 6.2%

배당수익률(22.12E) 1.3%

BPS(22.12E) 7,224 원

KOSPI 대비 상대수익률 1개월 2.4%

 6개월 -5.1%

 12개월 -4.0%

주주구성 보령홀딩스 (외 7인) 53.8% 
자사주신탁 (외 1인) 2.8%

자사주 (외 1인) 1.4%

 
Stock Price 

2022년 10월 25일 
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3Q22 Review 

표1 보령 3Q22 Review   

((((억원억원억원억원))))    3333Q22Q22Q22Q22PPPP    3333Q21Q21Q21Q21    YoYYoYYoYYoY    2222Q22Q22Q22Q22    QoQQoQQoQQoQ    기존기존기존기존추정치추정치추정치추정치    컨센서스컨센서스컨센서스컨센서스    

매출액매출액매출액매출액    1,877 1,583 +18.6% 1,722 +9.0% 1,815 1,776 

영업이익영업이익영업이익영업이익    159 185 -14.1% 140 +13.6% 177 177 

주: IFRS 별도 기준, 자료: 이베스트투자증권 리서치센터  

 

표2 (변경 후)보령제약 실적 추이 및 전망  

((((억원억원억원억원, %), %), %), %)     1Q211Q211Q211Q21    2Q212Q212Q212Q21    3Q213Q213Q213Q21    4Q214Q214Q214Q21    1Q221Q221Q221Q22    2Q222Q222Q222Q22    3Q22P3Q22P3Q22P3Q22P    4Q22E4Q22E4Q22E4Q22E    2020202020202020    2021202120212021    2022E2022E2022E2022E    

별도별도별도별도    매출액매출액매출액매출액    
    

1,3581,3581,3581,358    1,4191,4191,4191,419    1,5831,5831,5831,583    1,5841,5841,5841,584    1,7061,7061,7061,706    1,7221,7221,7221,722    1,8771,8771,8771,877    1,8131,8131,8131,813    5,4145,4145,4145,414    5,9445,9445,9445,944    7,1187,1187,1187,118    

카나브패밀리 고혈압/고지혈 치료제 271 274 287 293 325 330 339339339339    389 886 1,126 1,383 

트루리시티 당뇨 치료제 106 112 122 128 125 134 144144144144    141 370 469 544 

겔포스 위장병 치료제 53 44 24 40 48 31 39393939    40 135 162 158 

메이액트 항생주사제 18 25 21 37 36 30 32323232    34 111 101 132 

맥스핌 항생주사제 28 31 34 31 28 31 31313131    30 118 124 120 

스토가 위궤양 치료제 43 46 46 49 46 42 44444444    44 185 185 176 

젬자 항암 치료제 33 35 35 68 51 -1 21212121    40 124 172 111 

제넥솔 항암 치료제 25 28 27 30 25 30 30303030    36 106 110 121 

젤로다 항암 치료제 28 29 31 30 30 35 32323232    30 108 118 127 

뮤코미스트 기침/가래 34 35 31 35 36 30 38383838    39 131 135 143 

기타  CNS계열 등 719 760 925 843 956 1,030 1,1271,1271,1271,127    990 3,140 3,242 4,103 

별도별도별도별도    영업이익영업이익영업이익영업이익    138138138138    85858585    185185185185    94949494    187187187187    140140140140    159159159159    114114114114    403403403403    502502502502    600600600600    

 
opm 9.5% 5.6% 11.7% 5.9% 11.0% 8.1% 8.5%8.5%8.5%8.5%    6.3% 7.4% 8.4% 8.4% 

 
yoy 2.6% -12.0% 43.9% 125.6% 35.5% 64.7% ----14.14.14.14.1111%%%%    21.3% 23.1% 24.6% 19.5% 

자료: 이베스트투자증권 리서치센터 

 

그림1    OTC 매출액 추이   그림2    ETC 매출액 추이 

 

 

 
자료: 보령, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: 보령, 이베스트투자증권 리서치센터 
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표3 (변경 전) 보령 실적 추정 및 추이 

((((억원억원억원억원, %), %), %), %)     1Q211Q211Q211Q21    2Q212Q212Q212Q21    3Q213Q213Q213Q21    4Q214Q214Q214Q21    1Q221Q221Q221Q22    2Q222Q222Q222Q22    3Q22E3Q22E3Q22E3Q22E    4Q22E4Q22E4Q22E4Q22E    2020202020202020    2021202120212021    2022E2022E2022E2022E    

별별별별도도도도    매출액매출액매출액매출액    
    

1,3581,3581,3581,358    1,4191,4191,4191,419    1,5831,5831,5831,583    1,5841,5841,5841,584    1,7061,7061,7061,706    1,7221,7221,7221,722    1,8151,8151,8151,815    1,8131,8131,8131,813    5,4145,4145,4145,414    5,9445,9445,9445,944    7,0567,0567,0567,056    

연결 매출액 
 

1,452 1,510 1,674 1,637 1,786 1,825 1,8981,8981,8981,898    1,887 5,619 6,273 7,396 

카나브패밀리 고혈압/고지혈 치료제 271 274 287 293 325 330 351351351351    389 886 1,126 1,395 

트루리시티 당뇨 치료제 106 112 122 128 125 134 138138138138    141 370 469 538 

겔포스 위장병 치료제 53 44 24 40 48 31 52525252    40 135 162 171 

메이액트 항생주사제 18 25 21 37 36 30 36363636    34 111 101 136 

맥스핌 항생주사제 28 31 34 31 28 31 30303030    30 118 124 119 

스토가 위궤양 치료제 43 46 46 49 46 42 43434343    44 185 185 175 

젬자 항암 치료제 33 35 35 68 51 -1 53535353    62 124 172 165 

제넥솔 항암 치료제 25 28 27 30 25 30 35353535    36 106 110 126 

젤로다 항암 치료제 28 29 31 30 30 35 29292929    30 108 118 124 

뮤코미스트 기침/가래 34 35 31 35 36 30 36363636    39 131 135 141 

기타  CNS계열 등 719 760 925 843 956 1,030 1,0121,0121,0121,012    968 3,140 3,242 3,966 

별도별도별도별도    영업이익영업이익영업이익영업이익    138138138138    85858585    185185185185    94949494    187187187187    140140140140    177177177177    114114114114    403403403403    502502502502    618618618618    

 
opm 9.5% 5.6% 11.7% 5.9% 11.0% 8.1% 9.8%9.8%9.8%9.8%    6.3% 7.4% 8.4% 8.8% 

 
yoy 2.6% -12.0% 43.9% 125.6% 35.5% 64.7% ----4.3%4.3%4.3%4.3%    21.3% 23.1% 24.6% 23.1% 

R&D 
 

95 93 84 119 107 100 105105105105    108 354 391 420 

 
매출 대비 7.0% 6.6% 5.3% 7.5% 6.3% 5.8% 5.8%5.8%5.8%5.8%    6.0% 6.5% 6.6% 6.0% 

영업이익+R&D 233 178 269 213 294 240 282282282282    222 757 893 1038 

 
수익성 17.2% 12.5% 17.0% 13.4% 17.2% 13.9% 15.5%15.5%15.5%15.5%    12.2% 14.0% 15.0% 14.7% 

주: 젬자는 3Q22부터 자사생산으로 변경됨. 상품에서 제품으로 편입되어 2Q22는 출하휴지기로 인한 적자임.  

자료: 이베스트투자증권 리서치센터 
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보령보령보령보령    (003850)(003850)(003850)(003850)            

재무상태표재무상태표재무상태표재무상태표    
((((십억원십억원십억원십억원))))    2020202020202020    2021202120212021    2022E2022E2022E2022E    2023E2023E2023E2023E    2024E2024E2024E2024E    

유동자산 316 437 461 498 537 

현금 및 현금성자산 26 151 149 179 215 

매출채권 및 기타채권 114 117 136 137 140 

재고자산 95 111 118 124 124 

기타유동자산 81 59 59 59 59 

비유동자산 332 391 397 393 392 

관계기업투자등 20 57 68 68 70 

유형자산 242 232 227 227 227 

무형자산 56 93 91 87 84 

자산총계자산총계자산총계자산총계    648 648 648 648 829 829 829 829 858 858 858 858 891 891 891 891 929 929 929 929 

유동부채 123 156 163 163 165 

매입채무 및 기타재무 72 87 94 95 97 

단기금융부채 21 26 26 26 26 

기타유동부채 30 42 42 42 42 

비유동부채 185 198 198 199 199 

장기금융부채 171 189 189 189 189 

기타비유동부채 14 9 9 9 9 

부채총계부채총계부채총계부채총계    308 308 308 308 354 354 354 354 361 361 361 361 362 362 362 362 364 364 364 364 

지배주주지분 340 474 496 528 565 

자본금 24 34 34 34 34 

자본잉여금 41 129 129 129 129 

이익잉여금 296 335 383 415 452 

비지배주주지분(연결) 0 0 0 0 0 

자본총계자본총계자본총계자본총계    340 340 340 340 474 474 474 474 497 497 497 497 529 529 529 529 566 566 566 566 
 

손익계산서손익계산서손익계산서손익계산서    
((((십억원십억원십억원십억원))))    2020202020202020    2021202120212021    2022E2022E2022E2022E    2023E2023E2023E2023E    2024E2024E2024E2024E    

매출액매출액매출액매출액    562 562 562 562 627 627 627 627 740 740 740 740 744 744 744 744 760 760 760 760 

매출원가 330 362 422 420 420 

매출총이익매출총이익매출총이익매출총이익    231 231 231 231 265 265 265 265 318 318 318 318 324 324 324 324 340 340 340 340 

판매비 및 관리비 191 223 260 264 276 

영업이익영업이익영업이익영업이익    40 40 40 40 41 41 41 41 58 58 58 58 60 60 60 60 65 65 65 65 

(EBITDA) 68 74 89 91 95 

금융손익 -4 -1 8 -5 -5 

이자비용 3 4 7 7 7 

관계기업등 투자손익 0 0 0 0 0 

기타영업외손익 0 30 0 -1 0 

세전계속사업이익세전계속사업이익세전계속사업이익세전계속사업이익    36 36 36 36 71 71 71 71 65 65 65 65 53 53 53 53 59 59 59 59 

계속사업법인세비용 9 28 11 13 17 

계속사업이익 27 43 55 41 43 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

당기순이익당기순이익당기순이익당기순이익    27 27 27 27 43 43 43 43 55 55 55 55 41 41 41 41 43 43 43 43 

지배주주 27 43 55 41 43 

총포괄이익총포괄이익총포괄이익총포괄이익    26 26 26 26 44 44 44 44 55 55 55 55 41 41 41 41 43 43 43 43 

매출총이익률 (%) 41.2 42.2 43.0 43.5 44.8 

영업이익률 (%) 7.1 6.6 7.8 8.0 8.5 

EBITDA마진률 (%) 12.0 11.7 12.0 12.2 12.5 

당기순이익률 (%) 4.8 6.9 7.4 5.5 5.6 

ROA (%) 4.6 5.8 6.5 4.7 4.7 

ROE (%) 8.6 10.6 11.3 8.0 7.8 

ROIC (%) 7.5 5.9 11.0 10.3 10.4 
 

현금흐름표현금흐름표현금흐름표현금흐름표    
((((십억원십억원십억원십억원))))    2020202020202020    2021202120212021    2022E2022E2022E2022E    2023E2023E2023E2023E    2024E2024E2024E2024E    

영업활동영업활동영업활동영업활동    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    45 45 45 45 60 60 60 60 40 40 40 40 66 66 66 66 72 72 72 72 

당기순이익(손실) 27 43 55 41 43 

비현금수익비용가감 47 43 4 31 31 

유형자산감가상각비 23 26 25 25 25 

무형자산상각비 4 6 7 6 6 

기타현금수익비용 19 -43 -27 0 0 

영업활동 자산부채변동 -12 -10 -19 -6 -1 

매출채권 감소(증가) 6 -1 -19 -1 -3 

재고자산 감소(증가) -7 -19 -7 -6 0 

매입채무 증가(감소) 5 13 7 1 2 

기타자산, 부채변동 -16 -2 0 0 0 

투자활동투자활동투자활동투자활동    현금현금현금현금    ----145 145 145 145 ----48 48 48 48 ----35 35 35 35 ----27 27 27 27 ----30 30 30 30 

유형자산처분(취득) -18 -16 -20 -24 -25 

무형자산 감소(증가) -37 -43 -5 -2 -3 

투자자산 감소(증가) -65 19 -10 0 -1 

기타투자활동 -24 -7 0 0 0 

재무활동재무활동재무활동재무활동    현금현금현금현금    121 121 121 121 112 112 112 112 ----7 7 7 7 ----9 9 9 9 ----6 6 6 6 

차입금의 증가(감소) 91 24 0 0 0 

자본의 증가(감소) 30 89 -7 -9 -6 

배당금의 지급 -4 -5 7 9 6 

기타재무활동 0 -1 0 0 0 

현금의현금의현금의현금의    증가증가증가증가    21 21 21 21 125 125 125 125 ----2 2 2 2 30 30 30 30 36 36 36 36 

기초현금 -5 -26 151 149 179 

기말현금 26 151 149 179 215 

자료: 보령, 이베스트투자증권 리서치센터. K-IFRS 연결 기준 
 

주요주요주요주요    투자지표투자지표투자지표투자지표    
    2020202020202020    2021202120212021    2022E2022E2022E2022E    2023E2023E2023E2023E    2024E2024E2024E2024E    

투자지표투자지표투자지표투자지표    (x)(x)(x)(x)                        

P/E 35.6 22.4 12.3 16.5 15.8 

P/B 2.2 2.1 1.4 1.3 1.2 

EV/EBITDA 14.9 13.8 8.1 7.6 6.8 

P/CF 13.5 11.7 11.9 9.8 9.6 

배당수익률 (%) 0.5 0.7 1.3 0.9 1.0 

성장성성장성성장성성장성    (%)(%)(%)(%)         

매출액 7.2 11.6 17.9 0.6 2.2 

영업이익 2.4 3.7 38.7 4.0 7.9 

세전이익 -15.1 96.2 -7.5 -18.5 10.9 

당기순이익 -16.6 60.5 26.9 -25.4 4.4 

EPS -22.4 48.4 27.1 -25.4 4.4 

안정성안정성안정성안정성(%)(%)(%)(%)         

부채비율 90.4 74.7 72.7 68.4 64.3 

유동비율 256.9 280.4 283.5 305.2 325.2 

순차입금/자기자본 
(x) 

29.7 3.0 3.3 -2.6 -8.9 

영업이익/금융비용 
(x) 

12.0 9.3 8.6 8.9 9.6 

총차입금 (십억원) 192 216 216 216 216 

순차입금 (십억원) 101 14 16 -14 -50 

주당지표주당지표주당지표주당지표    ((((원원원원))))         

EPS 440 653 830 619 647 

BPS 7,138 6,899 7,224 7,693 8,227 

CFPS 1,160 1,247 856 1,044 1,066 

DPS 75 100 130 90 100 
 

 



기업분석 / 보령  

이베스트투자증권 리서치센터 5 

보령 목표주가 추이 투자의견 변동내역 

    

일시일시일시일시    
투자투자투자투자

의견의견의견의견    

목표목표목표목표    

가격가격가격가격    

괴리율괴리율괴리율괴리율(%)(%)(%)(%)        

일시일시일시일시    
투자투자투자투자

의견의견의견의견    

목표목표목표목표    

가격가격가격가격    

괴리율괴리율괴리율괴리율(%)(%)(%)(%)    

최최최최고고고고    

    대대대대비비비비    

최최최최저저저저        

대비대비대비대비    

평균평균평균평균        

대비대비대비대비    

    최최최최고고고고    

    대대대대비비비비    

최최최최저저저저        

대비대비대비대비    

평균평균평균평균        

대비대비대비대비    
    

2021.11.08 신규  강하나           
2021.11.08 Buy 20,000 

-13.3 
 -33.0        

2022.06.02 Buy 17,500 -30.9  -39.4        
2022.10.07 Buy 15,500           
             
             
             
             
             
             
             
             
  

 
          

             

 

 

 

 

 

 

 

 

Compliance Notice 

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

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 제3 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  

구분구분구분구분    

    

투자등급투자등급투자등급투자등급    guide lineguide lineguide lineguide line    

(투자기간 6~12 개월)    

투자등급투자등급투자등급투자등급    

    

적용기준적용기준적용기준적용기준        

(향후 12 개월)    

투자의견투자의견투자의견투자의견    

비율비율비율비율    

비고비고비고비고    

    

SectorSectorSectorSector    시가총액 대비  Overweight (비중확대)    

(업종) 업종 비중 기준 Neutral (중립)    

 투자등급 3 단계 Underweight (비중축소)    

CompanyCompanyCompanyCompany    절대수익률 기준  Buy (매수) +15% 이상 기대 90.2% 
2018 년 10 월 25 일부터 당사 투자등급 적용기준이 

기존 ±20%에서 ±15%로 변경 
(기업) 투자등급 3 단계 Hold (보유) -15% ~ +15% 기대 9.8% 

  Sell (매도) -15% 이하 기대  

  합계합계합계합계        100.0%100.0%100.0%100.0%    투자의견 비율은 2021. 10. 1 ~ 2022. 9. 30  

당사 리서치센터의 의견공표 종목들의 맨마지막 

공표의견을 기준으로 한 투자등급별 비중임 

(최근 1 년간 누적 기준. 분기별 갱신) 
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