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2019.06.24 

삼진제약 (005500) 

대형 제네릭 플래리스 성장 둔화 징후 

대형 제네릭 플래리스 피크아웃 징후, 2Q 외형 및 이익률 소폭 둔화 

2Q 매출액 615억원(-6.2% yoy), 영업이익 147억원(-2.6% yoy)을 전망한다. 대형 ETC 품

목인 플래리스(항혈전제/Sanofi社 플라빅스 퍼스트제네릭) 매출 둔화로 인해 1Q와 마찬가지

로 외형 역성장이 예상된다. 타이트한 비용 통제를 통해 이익률 훼손은 제한적이겠지만 주력

품목 피크아웃 징후에 따라 향후 성장동력은 약화될 수밖에 없다는 판단이다.  

 

대형품목 성장 둔화로 올해 실적 둔화 예상 

동사는 국내 클로피도그렐성분 제네릭 MS 1위 플래리스 고성장 및 자체 원료합성을 통해 

Peer 그룹내 독보적인 영업이익률을 유지해왔다. 항혈전제 장기복용 특성상 플래래스 매출 

둔화폭이 완만할 것으로 예상되고, 뉴티린(뇌대사개선)과 뉴토인(치매) 등 노인성질환 치료제

가 견조한 편이지만 2018년 기준 전체 ETC 매출(2,135억원) 중 약 26% 차지하며 호실적

을 이끌었던 플래리스의 성장 둔화는 동사 실적 둔화로 직결될 것이다. 2019년 매출액 

2,504억원(-3.7% yoy), 영업이익 581억원(-2.4% yoy)을 전망한다.  

 

선급금 노이즈 해소되었지만 펀더멘털과 센티멘트 비우호적 

1Q 재무제표상 대규모 선급금(247억원) 용도에 대한 불확실성은 지난주 공시를 통해 해소

되었다. 세무조사(2014~2017년) 결과 추징금(소득귀속 불분명 사유로 인한 대표이사 소득 

처분) 약 220억원을 선납 후 선급금으로 계상한 것이다. 이는 작년 연말 법인세 추납과 별개

이며, 분기 중 잡손실로 비용 처리될 예정이다. 선급금 관련 노이즈는 해소되었지만 추후 대

규모 영업외손실 반영과 공시 지연에 따른 불성실공시법인지정 예고로 펀더멘털과 센티멘트 

모두 주가에 비우호적이다. 투자의견을 중립으로 하향 조정한다.  

 

 2016 2017 2018 2019F 2020F 

매출액 (억원) 2,393  2,453  2,600  2,504  2,529  

영업이익 421  469  595  581  570  

순이익 302  358  255  261  439  

EPS(원) 2,171  2,575  1,836  1,881  3,159  

PER(배) 16.0  13.9  21.9  17.5  10.5  

PBR 2.8  2.6  2.7  2.1  1.8  

EV/EBITDA 10.3  8.9  8.0  10.7  6.3  

ROE 19.0% 19.7% 12.8% 12.4% 18.9% 
자료: 삼진제약, 한양증권 리서치센터 추정  
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주가지표  

KOSPI(06/21) 2,126P 

KOSDAQ(06/21) 723P 

현재주가(06/21) 33,000원 

시가총액 4,590억원 

총발행주식수 1,390만주 

120일 평균거래대금 25억원 

52주 최고가 58,200원 

52주 최저가 30,700원 

유동주식비율 71.2% 

외국인지분율(%) 26.3% 

주요주주 조의환 외 1인 

(12.9%) 

 최승주 외 2인 

(9.6%) 

  

 

상대주가차트 
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[도표1]실적 추이 및 전망 

 18.1Q 18.2Q 18.3Q 18.4Q 19.1Q 19.2Q(E) 19.3Q(E) 19.4Q(E) 2018 2019(E) 

매출액 644 656 657 643 607 625 637 635 2,600 2,504 

영업이익 139 151 148 156 148 147 143 143 595 581 

영업이익률 21.6 23.1 22.6 24.3 24.3 23..5 22.4 22.5 22.9 23.2 

당기순이익 108 118 115 -85 115 -61 106 101 255 261 

순이익률 16.7 17.9 17.5 -13.2 18.9 -9.8 16.6 15.9 9.8 10.4 

출처: 삼진제약, 한양증권 리서치센터 추정 
 

 

 

[도표2] 분기별 실적 및 영업이익률 추이 [도표3] 분기별 판관비 추이 

  

출처: 삼진제약, 한양증권 리서치센터 출처: 삼진제약, 한양증권 리서치센터 
 

 

 

[도표4] 주요품목 분기별 매출액 추이(최근 5년)  

 

출처: 삼진제약, 한양증권 리서치센터  
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[도표5] 주요 ETC 품목 분기별 매출액 추이  

 

출처: 삼진제약, 한양증권 리서치센터  

 

 

 

[도표6] 주력품목  

   
 

출처: 삼진제약, 한양증권 리서치센터  
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TP Trend 투자의견 비율공시(기준: 2019.03.31) 

 

 

구분 매수 중립 매도 

비율 89% 11% 0% 
 

 

 

투자의견 및 목표가 등 추이 

 

종목명 코드 날짜 투자의견 목표주가(12M) 괴리율(평균/최고) 

삼진제약 005500 17/07/17 매수(유지) 42,000원 -19.7 -10.0 

  17/12/11 매수(유지) 43,000원 -6.4 13.3 

  18/04/23 매수(유지) 53,000원 -24.1 -8.1 

  18/10/08 매수(유지) 59,000원 -17.4 -1.4 

  18/12/17 매수(유지) 55,000원 -23.5 -8.9 

  19/06/24 중립(하향) - - - 
 

 

 

Compliance Notice 

• 본 자료 발간일 현재 동 주식 및 주식관련사채, 스톡옵션, 개별주식옵션 등을 본인 또는 배우자의 계산으로 보유하고 있지 않습니다 

• 본 자료 발간일 현재 동사는 회사채 지급보증, 인수계약 체결, 계열회사 관계 또는 M&A 업무수행, 발행주식 총수의 1%이상 보유 등 중대한 이해관계가 없습니다. 

• 본 자료는 당사 홈페이지에 공표되었으며, 홈페이지 공표 이전에 특정기관에 사전 제공 된 사실이 없습니다. 

• 본 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자:임동락) 

• 기업 투자의견 

     매수    향후 12개월간 15% 이상 상승예상 

     중립    향후 12개월간 +15 ~ -15% 내 변동 예상 

     매도    향후 12개월간 15% 이상 하락 예상 

• 산업 투자의견 

     비중확대   향후 12개월간 산업지수상승률이 시장수익률 대비 초과 상승 예상 

     중립                 향후 12개월간 산업지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 예상 

     비중축소   향후 12개월간 산업지수상승률이 시장수익률 대비 하회 예상 

   

당사는 투자의견 전망 기간을 2017년 9월 1일부터 6개월에서 12개월로 변경하였습니다 

이 조사자료는 고객의 투자에 참고가 될 수 있는 각종 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 이 조사자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로

부터 얻어진 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자는 자신의 판단과 책임하에 종목선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 

바랍니다. 따라서 이 조사자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용 될 수 없습니다. 
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