
 

 

 

 

목표주가(유지) 160,000원 현재주가(06/26) 100,600원 Up/Downside +59.0% 

Investment Fundamentals (IFRS개별) (단위: 십억원, 원, 배, %) 

FYE Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액 1,161 1,222 1,282 1,378 1,481 

(증가율) 10.1 5.2 4.9 7.5 7.5 

영업이익 106 133 148 189 222 

(증가율) 11.0 25.9 10.6 28.2 17.2 

순이익 49 112 65 95 100 

EPS 4,191 9,623 5,638 8,167 8,591 

PER (H/L) 46.6/30.3 17.1/9.2 17.8 12.3 11.7 

PBR (H/L) 3.4/2.2 2.4/1.3 1.4 1.2 1.1 

EV/EBITDA (H/L) 19.1/13.6 13.5/8.8 7.7 6.1 5.1 

영업이익률 9.1 10.9 11.5 13.7 15.0 

ROE 7.6 15.2 7.9 10.5 10.0 

 

Stock Data 
52주 최저/최고 91,800/126,900원 

KOSDAQ /KOSPI 842/2,792pt 

시가총액 11,656억원 

60日-평균거래량 20,188 

외국인지분율 8.8% 

60日-외국인지분율변동추이 -1.2%p 

주요주주 대웅 외 4 인 61.6% 

주가상승률 1M 3M 12M 

절대기준 -6.4 -18.5 -2.4 

상대기준 -9.9 -19.5 -9.8 

 

 

대웅제약 BUY(유지) 
069620 기업분석 | 제약 

2024. 06. 27 이만한 저평가된 제약주도 없습니다 

 mslee@db-fi.com  02 369 3425  Analyst 이명선 

 2Q24 실적 프리뷰  

영업이익 426억원으로 어닝 서프라이즈 전망: 2분기 실적은 매출액 3,230억원(+5.2%YoY), 영업이

익 426억원(+17.3%YoY, OPM 13.2%)이 추정된다. 특히 영업이익은 펙수클루 매출 및 나보타의 수

출 증가로 시장기대치 351억원 보다 21.4% 상회할 것으로 전망된다. 2분기 펙수클루 처방은 전분

기 대비 8% 증가한 약 200억원 정도로 추정된다. 종근당과의 공동판매는 4월 계약체결, 6월 판매 

시작하면서 100억원 이상의 선매출이 반영될 것으로 예상된다. 또한 나보타 매출은 430억원

(+31.5%YoY, +15.6%QoQ)으로 고수익의 미국을 포함한 기타지역 수출 증가로 호실적이 전망된다.  

 Comment         

전문의약품의 제품 믹스 효과로 매년 수익성 개선 중: 동사는 2021년부터 영업이익이 개선되고 있

으며 2024년 영업이익은 1,475억원(+10.9%YoY, OPM 11.5%)이 전망된다. 예전에는 고수익의 나보

타 매출로 수익성이 결정되었다면 2023년부터는 전문의약품 중 제품 매출이 영업이익에 기여가 크

다. 올해 하반기부터는 포시가(당뇨치료제) 등의 상품 매출 부재로 매출 성장은 둔화됨에도 영업이

익 개선에 주목할 필요가 있다.  

 Action             

편견을 버리면 편안한 저평가 제약주: 의료파업 영향 없이 실적 개선으로 2분기 어닝 서프라이즈가 

기대된다는 점에서 저평가 제약주로 추천한다. 가장 큰 리스크로 지적하는 2심 소송결과는 언제 나

올지 알 수 없고, 펙수클루 등의 국산 신약 매출이 견조하게 증가하면서 수익성이 개선되고 있다는 

점에서 투자의견 Buy, 목표주가 160,000원을 유지한다.  
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도표 3. 대웅제약 전문의약품 매출 중 제품비중 추이  도표 4. 대웅제약 수익성 지표 

48

50

52

54

56

58

60

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24

(%)

 

 

0

10

20

30

40

50

60

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24

매출총이익률 영업이익률(%)

 
자료: 대웅제약, DB금융투자  자료: 대웅제약, DB금융투자 

 

도표 1. 대웅제약 24년 2분기 실적 프리뷰 (단위: 억원, %) 

구분 2Q24E 2Q23 %YoY 1Q24 %QoQ 컨센서스 %차이 기존DB추정 괴리율 

매출  3,230   3,071   5.2   2,966   8.9   3,064   5.4   3,141   2.9  

영업이익  426   363   17.3   312   36.5   351   21.4   368   15.8  

영업이익률 13.2 11.8  10.5  11.5  11.7  

자료: DB금융투자 

도표 2. 대웅제약 실적 전망 (단위: 억원, %) 

구분 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24E 3Q24E 4Q24E 2022 2023 2024E 

매출   2,923   3,071   3,030   3,196   2,966   3,230   3,294   3,328   11,613   12,220   12,818  

yoy %  7.4   4.5   0.5   5.5   1.5   5.2   8.7   1.0   10.1   5.2   4.9  

의약품내수  2,329   2,483   2,457   2,608   2,412   2,590   2,526   2,570   9,532   9,877   10,098  

YoY%  2.5   3.4   0.6   8.0   3.6   4.3   2.8  -1.4   6.8   3.6   2.2  

    ETC   2,069   2,207   2,165   2,284   2,095   2,267   2,188   2,237   8,255   8,725   8,786  

    OTC   260   276   292   324   317   323   338   334   1,277   1,152   1,312  

 톡신   426   327   380   337   372   430   422   396   1,421   1,470   1,620  

YoY%  40.1  -11.9  -5.9  -1.5  -12.7   31.5   11.1   17.5   78.5   3.4   10.2  

수출   39   66   39   112   55   39   194   143   204   256   430  

수탁외   129   195   154   139   128   172   152   228   457   617   670  

매출총이익   1,428   1,545   1,521   1,589   1,485   1,653   1,615   1,681   5,667   6,083   6,435  

yoy %  9.8   5.9   2.0   4.5   4.0   7.0   6.2   4.1   16.4   7.3   5.8  

GPM %   48.9   50.3   50.2   49.7   50.1   51.2   49.0   50.5   48.8   49.8   50.2  

영업이익   310   363   342   317   312   426   366   371   1,054   1,331   1,475  

yoy %  15.7   8.0   12.9   115.1   0.6   17.3   7.1   17.2   10.4   26.2   10.9  

OPM %  10.6   11.8   11.3   9.9   10.5   13.2   11.1   11.2   9.1   10.9   11.5  

자료: DB금융투자 
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도표 5. Evolus 실적추이 및 전망  도표 6. 나보타의 미국 제품 라인 

 

 

 

자료: Evolus, 대웅제약, DB금융투자  자료: Evlous, 대웅제약, DB금융투자 

 

 

 

도표 7. 대웅제약 신약파이프라인 

 
자료: 대웅제약, DB금융투자 
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대차대조표       손익계산서      
12월 결산(십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  12월 결산(십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
유동자산 383 392 521 483 474  매출액 1,161 1,222 1,282 1,378 1,481 
현금및현금성자산 31 17 119 80 100  매출원가 594 614 638 666 710 
매출채권및기타채권 159 163 174 167 163  매출총이익 567 608 643 712 772 
재고자산 176 203 221 230 206  판관비 461 475 496 523 550 
비유동자산 991 1,173 1,080 1,199 1,312  영업이익 106 133 148 189 222 
유형자산 334 399 430 466 513  EBITDA 138 169 190 242 283 
무형자산 178 207 210 229 253  영업외손익 -61 -21 -65 -69 -92 
투자자산 333 410 283 348 389  금융손익 -8 -12 -57 -37 -42 
자산총계 1,374 1,566 1,601 1,683 1,786  투자손익 0 0 0 0 0 
유동부채 441 626 620 633 658  기타영업외손익 -53 -9 -8 -32 -50 
매입채무및기타채무 180 220 223 236 262  세전이익 45 112 83 121 130 
단기차입금및단기사채 139 164 159 159 159  중단사업이익 0 0 0 0 0 
유동성장기부채 90 206 201 201 201  당기순이익 49 112 65 95 100 
비유동부채 273 136 119 100 85  지배주주지분순이익 49 112 65 95 100 
사채및장기차입금 205 65 50 30 15  비지배주주지분순이익 0 0 0 0 0 
부채총계 714 763 739 734 744  총포괄이익 52 110 65 95 100 
자본금 29 29 29 29 29  증감률(%YoY)      
자본잉여금 134 158 158 158 158  매출액 10.1 5.2 4.9 7.5 7.5 
이익잉여금 543 648 706 794 887  영업이익 11.0 25.9 10.6 28.2 17.2 
비지배주주지분 0 0 0 0 0  EPS 35.7 129.6 -41.4 44.8 5.2 
자본총계 660 803 861 949 1,042  주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  
현금흐름표       주요 투자지표      
12월 결산(십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  12월 결산(원, %, 배) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
영업활동현금흐름 92 133 141 196 257  주당지표(원)      
당기순이익 49 112 65 95 100  EPS 4,191 9,623 5,638 8,167 8,591 
현금유출이없는비용및수익 55 64 117 115 134  BPS 56,950 69,302 74,345 81,916 89,911 
유형및무형자산상각비 32 36 43 53 62  DPS 600 600 600 600 600 
영업관련자산부채변동 7 -22 -23 12 54  Multiple(배)      
매출채권및기타채권의감소 -7 -10 -11 7 4  P/E 37.8 12.1 17.8 12.3 11.7 
재고자산의감소 -44 -37 -18 -9 24  P/B 2.8 1.7 1.4 1.2 1.1 
매입채무및기타채무의증가 11 13 4 13 25  EV/EBITDA 16.2 10.5 7.7 6.1 5.1 
투자활동현금흐름 -89 -188 6 -197 -204  수익성(%)      
CAPEX -46 -79 -64 -78 -98  영업이익률 9.1 10.9 11.5 13.7 15.0 
투자자산의순증 -35 -77 127 -65 -41  EBITDA마진 11.9 13.8 14.8 17.5 19.1 
재무활동현금흐름 -6 42 -47 -38 -33  순이익률 4.2 9.1 5.1 6.9 6.7 
사채및차입금의 증가 2 -4 -27 -19 -15  ROE 7.6 15.2 7.9 10.5 10.0 
자본금및자본잉여금의증가 1 25 0 0 0  ROA 3.7 7.6 4.1 5.8 5.7 
배당금지급 -7 -7 -7 -7 -7  ROIC 18.5 18.9 15.0 18.0 19.9 
기타현금흐름 1 0 1 0 0  안정성및기타      
현금의증가 -2 -14 102 -39 19  부채비율(%) 108.2 95.0 85.8 77.3 71.4 
기초현금 33 31 17 119 80  이자보상배율(배) 13.3 10.1 11.6 15.8 19.3 
기말현금 31 17 119 80 100  배당성향(배) 13.7 6.2 10.6 7.3 6.9 
자료: 대웅제약, DB 금융투자     주: IFRS 개별기준 

 ▌Compliance Notice 
▪ 자료 발간일 현재 본 자료를 작성한 조사분석담당자와 그 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 지난 1년간 위 조사분석자료에 언급한 종목들의 IPO 대표주관업무를 수행한 사실이 없습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 조사분석자료에 언급된 법인과 “독점규제 및 공정거래에 관한 법률” 제2조 제3호에 따른 계열회사의 관계에 있지 않습니다. 
▪ 동 자료내용은 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 
▪ 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 
▪ 본 조사자료는 고객의 투자참고용으로 작성된 것이며, 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 

어떠한 경우에도 고객의 증권투자결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사자료는 당사의 허락없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
▪ 발행주식수 변동 시 목표주가와 괴리율은 수정주가를 기준으로 산출하였습니다. 

▌1년간 투자의견 비율 (2024-04-01 기준) - 매수(92.8%) 중립(7.2%) 매도(0.0%) 

▌기업 투자의견은 향후 12개월간 당사 KOSPI 목표 대비 초과 상승률 기준임 
▪ Buy: 초과 상승률 10%p 이상 
▪ Hold: 초과 상승률 -10~10%p 
▪ Underperform: 초과 상승률 -10%p 미만 

▌업종 투자의견은 향후 12개월간 당사 KOSPI 목표 대비 초과 상승률 기준임 
▪ Overweight: 초과 상승률 10%p 이상  
▪ Neutral: 초과 상승률 -10~10%p 
▪ Underweight: 초과 상승률 -10%p 미만 

 대웅제약 현주가 및 목표주가 차트 
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최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율(%)  

일자 투자의견 목표주가 
괴리율(%) 

평균 최고/최저  평균 최고/최저 

22/04/15 Buy 210,000 -22.4 -8.3       

23/02/16 Buy 160,000 - -       

           

           

           

           

           
주: *표는 담당자 변경 


