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매수 현재주가 (12월 4일) 목표주가 상승여력 

    (유지) 115,800원 140,000원 (상향) 20.9% 
    

 IVIG-SN 10% 허가 임박 

 CMO 사업을 통한 새로운 성장 가능성 

 목표주가 14만원으로 상향 
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 시가총액  1,353.3 십억원 

발행주식수  11.7 백만주 

유동주식수  5.4 백만주(46.2%) 

52 주 최고가/최저가  140,500 원/94,600 원 

일평균 거래량 (60 일)  30,645 주 

일평균 거래액 (60 일)  3,319 백만원 

외국인 지분율  17.92% 

주요주주  

녹십자홀딩스 외 9 인 51.42% 

국민연금공단 7.41% 

절대수익률 

3 개월 2.1% 

6 개월 -9.0% 

12 개월 -9.5% 

KOSPI 대비 상대수익률 

3 개월 4.9% 

6 개월 -5.8% 

12 개월 -12.4% 
 

주가 

 
 

ESG 컨센서스 
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12월 결산 매출액 영업이익 지배순이익 EPS BPS PER EV/EBITDA PBR ROE 순차입금비율 
 (십억원) (십억원) (십억원) (원) (원) (배) (배) (배) (%) (%) 

2021 1,537.8 73.7 123.2 10,543 109,080 20.7 24.6 2.0 10.3 27.2 
2022 1,711.3 81.3 65.5 5,601 113,645 23.1 15.3 1.1 5.0 30.7 
2023F 1,624.5 38.9 (12.8) (1,092) 110,844 (105.2) 20.1 1.0 (1.0) 33.3 
2024F 1,723.4 74.0 23.4 2,003 111,138 57.4 14.7 1.0 1.8 28.0 
2025F 1,881.1 102.6 42.7 3,652 113,081 31.5 11.8 1.0 3.3 20.8 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

IVIG-SN 10%의 최종허가 결과 발표 임박 

현지시간 기준 2024년 1월 13일 동사의 혈액제제 IVIG-SN 10%에 

대한 미국 최종허가 결과가 발표될 예정이다. 미국 내 혈액제제 공급 

부족 현상이 자주 발생한다. 혈액제제의 약가는 동사가 발표한 자료에 

따르면 국내와 미국이 약 4~5배 가량 차이가 난다. 출시만 문제없이 

성공적으로 가능하다면 매출은 동사의 실적에 빠르게 기여할 수 있을 

것으로 전망한다. 1월 허가 후 실제 판매는 24년말 가능할 것으로 예

상한다. 매출은 2025년부터 본격적으로 반영될 것이 기대된다. 

CMO 사업 진출을 통한 가치 상승 기대 

동사는 백신과 혈액제제 분야에서는 오랜 업력을 통한 안정적인 매출

이 유지되고 있다. 희귀질환 위주의 다양한 파이프라인을 보유했으나 

단기적인 모멘텀이 IVIG와 대상포진백신 임상 외에 부재한 상황이다. 

이를 해소하기 위해 CMO 사업을 새로운 성장동력으로 채택해 특히 

DP 생산시설이 부족한 기업 대상으로 위탁생산을 고려하고 있다. 

동사는 11월 유바이오로직스와 콜레라 백신 CMO 계약을 체결했다. 

콜레라백신 유비콜 1,500만 도즈에 대한 위탁생산을 담당한다. 향후 

추가적인 계약에 대한 가능성도 열려있다. 현재는 백신 쪽에 포커스 

되어있는 상황이나 향후 바이오시밀러, 항체의약품 및 mRNA 등 다

양한 모달리티를 대상으로 위탁생산 서비스를 진행할 것이 기대된다.  

목표주가 14만원으로 소폭 상향. 기대감을 가져도 좋은 시점 

목표주가를 기존 13만원에서 14만원으로 소폭 상향한다. IVIG-SN이 

비록 2번의 실패를 겪었지만 올해 실사까지 큰 이슈없이 마무리했던 

점에서 큰 이슈없이 허가를 획득할 수 있을 것으로 예상한다. 최근 동

사의 주가 흐름도 발표 시점이 임박함에 따른 기대감이 반영된 것으

로 판단한다. 

올해 실적은 경쟁 심화, 원재료 상승 등의 이슈로 전년 대비 소폭 감

소할 것으로 전망한다. 실적은 24년 빠르게 회복될 것으로 예상한다. 

2024년은 다양한 이벤트가 예정되어 있다. 1월 IVIG 허가를 시작으로 

대상포진백신 및 자회사 지씨셀의 파이프라인 임상 데이터 발표 및 

헌터라제 글로벌 진출국 확대 등이 현 시점에서 기대되는 모멘텀이다. 
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녹십자 실적 추이 및 전망 

(십억원, %) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23F 22 23F 24F 

매출액 416.9  423.2  459.7  411.5  349.5  432.9  439.4  402.8  1,711.3  1,624.5  1,723.4  
  YoY 47.7  9.2  (1.3) 2.3  (16.2) 2.3  (4.4) (2.1) 11.3  (5.1) 6.1  

내수 264.4  322.4  354.7  303.3  253.7  327.5  337.8  296.4  1,244.8  1,215.4  1,300.7  
    혈액제제 94.7  106.0  105.0  114.7  103.3  102.1  99.9  109.8  420.4  415.1  456.6  
    백신 17.4  84.4  104.4  50.2  27.1  97.4  101.3  41.1  256.4  266.9  256.2  
    처방의약품 95.8  81.1  104.5  96.3  91.5  98.9  104.3  102.3  377.7  397.0  444.6  
    CHC+기타 56.5  50.9  40.8  42.1  31.8  29.1  32.3  43.2  190.3  136.4  143.2  

자회사 152.1  99.5  101.8  105.5  92.5  101.3  98.3  103.4  459.0  395.5  413.2  
기타 및 연결조정 0.4  1.4  3.1  2.6  3.3  4.1  3.3  3.0  7.6  13.6  9.6  

매출총이익 145.4  141.9  169.2  125.4  99.5  140.8  140.9  131.4  581.8  512.5  582.4  
  YoY 57.2  21.5  (8.8) (0.4) (31.6) (0.8) (16.7) 4.8  11.8  (11.9) 13.6  
  GPM 34.9  33.5  36.8  30.5  28.5  32.5  32.1  32.6  34.0  31.5  33.8  

영업이익 41.8  13.1  48.8  (22.4) (13.6) 23.7  32.8  (3.9) 81.3  38.9  74.0  
  YoY 741.9  17.7  (31.8) 적지 적전 81.1  (32.8) 적지 10.2  (52.2) 89.9  
  OPM 10.0  3.1  10.6  (5.4) (3.9) 5.5  7.5  (1.0) 4.7  2.4  4.3  

세전이익 32.4  12.3  58.7  (17.6) (21.0) 6.3  16.8  (9.1) 85.7  (7.0) 33.2  
  YoY 42.0  13.0  (26.3) 적전 적전 (48.8) (71.3) 적지 (50.3) 적전 흑전 

당기순이익 18.0  10.9  42.4  (1.9) (22.1) 2.7  18.3  (6.8) 69.4  (8.0) 26.6  
  YoY 2.9  45.6  (27.0) 적전 적전 (75.3) (57.0) 적지 (49.3) 적전 흑전 

(지배주주)순이익 6.4  12.9  37.5  8.6  (22.5) 1.8  13.9  (6.0) 65.5  (12.8) 23.4  
  YoY (56.7) 325.6  (30.2) (83.3) 적전 (86.3) (62.9) 적전 (46.9) 적전 흑전 
  NPM 1.5  3.1  8.2  2.1  (6.4) 0.4  3.2  (1.5) 3.8  (0.8) 1.4  

자료: 신한투자증권 추정 

녹십자 목표주가 산출 

(십억원, 배, 천주, 원, %)  비고 

1. 영업가치 (A*B) 1,139.5   
  A. 녹십자 12MF EBITDA 88.0  별도 기준 
  B. Target EV/EBITDA 13.0  주요 제약사 12MF 평균 EV/EBITDA 

2. 상장사 지분가치 (C+D+E) 138.9   
  C. 녹십자엠에스 20.9  3개월 평균 시가총액 * 지분율 * 할인율 40% 적용 

  D. 녹십자웰빙 15.1  3개월 평균 시가총액 * 지분율 * 할인율 40% 적용 

  E. 지씨셀 103.0  3개월 평균 시가총액 * 지분율 * 할인율 40% 적용 

3. 파이프라인 가치 (F) 708.9   

  F. IVIG-SN 708.9  Base case 기준 

4. 순차입금 433.2  2024년 말 기준 

5. 보통주주식수 11,413   

6. 적정주가 산출 140,000   

7. 현재 주가 115,800  2023년 12월 4일 종가 
8. 상승여력 20.9%  

자료: Quantiwise, 신한투자증권 추정 
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녹십자 연간 실적 추이 및 전망  녹십자 품목별 분기 실적 추이 및 전망 
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 / 주: 연결 기준  자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 / 주: 연결 기준 

 

녹십자 연간 판관비 추이 및 전망  녹십자 사업부 매출 비중 (23년 3분기 누적) 
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 / 주: 연결 기준  자료: 회사 자료, 신한투자증권 / 주: 연결 기준 

 

  

IVIG-SN 10% 파이프라인 가치 산정  

(백만달러)  21 22F 23F 24F 25F … 32F 33F 

미국 혈액제제 시장 전체규모 (A) Evaluate Pharma 기준 7,630 8,278 8,969 9,911 10,792 … 20,015 21,862 

개발 Timeline 가정    BLA  
재제출 

승인, 출시     

IVIG-SN 10% 시장점유율 (B) Peak 점유율 5% 가정     0.4% … 5.0% 5.0% 

IVIG-SN 10% 매출액 (C) C =A*B     40 … 1,001  1,093  

IVIG-SN 10% 마진(D) D=C*0.15, 마진율 15%     6 … 150  164  

최종 매출액 (법인세 적용) (E) E=D*0.77, 법인세율 23%     5 … 116  126  

Sum of FCFF WACC 7.9% 가정 306.1        
Terminal value 영구성장률 -5% 가정 929.8         
PV of Terminal value  402.8         

IVIG-SN 10% 최종가치 성공확률 80% 가정 567.1         
IVIG-SN 10% 최종가치(십억원) 1,250원/달러 708.9         

자료: 신한투자증권 추정 / 주: Peak M/S 시기를 2030년으로 조정  
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

자산총계 2,462.1 2,525.5 2,513.0 2,427.6 2,410.5 
유동자산 1,095.6 980.4 981.5 865.6 821.2 
현금및현금성자산 186.1 105.4 108.0 73.9 101.9 
매출채권 413.8 394.2 394.2 354.7 319.3 
재고자산 455.0 442.4 442.4 398.2 358.4 
비유동자산 1,366.5 1,545.1 1,531.5 1,562.0 1,589.4 
유형자산 799.1 822.4 797.1 808.4 817.5 
무형자산 277.4 311.6 332.7 341.2 342.4 
투자자산 111.2 221.1 211.7 222.4 239.4 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 962.4 958.9 974.4 882.3 837.8 
유동부채 552.9 540.7 745.3 659.9 619.8 
단기차입금 101.1 182.0 215.0 206.7 182.7 
매입채무 119.5 121.3 115.1 122.1 133.3 
유동성장기부채 120.5 5.4 0.0 0.0 0.0 
비유동부채 409.5 418.2 229.1 222.4 218.0 
사채 272.3 278.2 91.2 82.1 73.9 
장기차입금(장기금융부채 포함) 99.0 98.4 98.4 98.4 98.4 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 1,499.8 1,566.6 1,538.7 1,545.3 1,572.7 
자본금 58.4 58.4 58.4 58.4 58.4 
자본잉여금 385.8 393.5 393.5 393.5 393.5 
기타자본 (35.7) (35.7) (35.7) (35.7) (35.7) 
기타포괄이익누계액 (1.1) 8.4 8.4 8.4 8.4 
이익잉여금 867.4 903.5 870.7 874.2 896.9 

지배주주지분 1,274.8 1,328.1 1,295.4 1,298.8 1,321.5 
비지배주주지분 225.0 238.5 243.3 246.5 251.2 

*총차입금 611.8 597.1 630.9 517.9 440.1 
*순차입금(순현금) 408.3 481.0 512.3 433.2 327.1 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
영업활동으로인한현금흐름 126.0 119.2 0.7 152.7 173.9 
당기순이익 136.9 69.4 (8.0) 26.6 47.4 
유형자산상각비 50.3 57.5 54.3 51.3 48.4 
무형자산상각비 5.6 7.6 11.4 11.9 11.9 
외화환산손실(이익) (2.2) 4.0 0.0 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) (7.0) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) (81.5) (22.4) (40.5) (40.5) (40.5) 
운전자본변동 (19.0) (8.9) (16.9) 103.0 106.1 
(법인세납부) (18.9) (37.3) (1.0) (6.6) (11.9) 
기타 61.8 49.5 1.6 7.2 12.7 

투자활동으로인한현금흐름 (132.1) (205.3) (52.6) (94.5) (88.7) 
유형자산의증가(CAPEX) (102.3) (58.0) (36.0) (69.6) (63.6) 
유형자산의감소 0.6 1.5 7.0 7.0 6.0 
무형자산의감소(증가) (21.1) (36.7) (32.5) (20.4) (13.2) 
투자자산의감소(증가) (30.7) (31.3) 9.4 (10.7) (17.0) 
기타 21.4 (80.8) (0.5) (0.8) (0.9) 

FCF 20.0 106.5 60.9 151.5 178.3 
재무활동으로인한현금흐름 (41.3) (2.5) 13.8 (132.9) (97.8) 
차입금의 증가(감소) (9.3) (12.0) 33.8 (112.9) (77.9) 
자기주식의처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 (18.5) (24.0) (20.0) (20.0) (20.0) 
기타 (13.5) 33.5 0.0 0.0 0.1 
기타현금흐름 0.0 0.0 40.7 40.7 40.7 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 1.1 7.9 0.0 0.0 0.0 
현금의증가(감소) (46.2) (80.7) 2.7 (34.1) 28.0 
기초현금 232.3 186.1 105.4 108.0 73.9 
기말현금 186.1 105.4 108.0 73.9 101.9 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
매출액 1,537.8 1,711.3 1,624.5 1,723.4 1,881.1 
증감률 (%) 2.2 11.3 (5.1) 6.1 9.1 

매출원가 1,017.2 1,129.5 1,112.0 1,141.0 1,234.9 
매출총이익 520.6 581.8 512.5 582.4 646.2 
매출총이익률 (%) 33.9 34.0 31.5 33.8 34.4 

판매관리비 446.9 500.5 473.6 508.4 543.6 
영업이익 73.7 81.3 38.9 74.0 102.6 
증감률 (%) 46.6 10.3 (52.1) 90.0 38.7 
영업이익률 (%) 4.8 4.7 2.4 4.3 5.5 
영업외손익 98.9 4.5 (45.9) (40.7) (43.3) 
금융손익 0.9 (12.1) (16.1) (14.1) (15.1) 
기타영업외손익 16.4 34.6 7.2 0.9 4.1 
종속 및 관계기업관련손익 81.5 (18.1) (37.0) (27.6) (32.3) 

세전계속사업이익 172.6 85.7 (7.0) 33.2 59.3 
법인세비용 35.6 16.3 1.0 6.6 11.9 
계속사업이익 136.9 69.4 (8.0) 26.6 47.4 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 136.9 69.4 (8.0) 26.6 47.4 
증감률 (%) 53.4 (49.3) 적전 흑전 78.3 
순이익률 (%) 8.9 4.1 (0.5) 1.5 2.5 
(지배주주)당기순이익 123.2 65.5 (12.8) 23.4 42.7 
(비지배주주)당기순이익 13.7 4.0 4.8 3.2 4.7 
총포괄이익 139.3 83.6 (8.0) 26.6 47.4 

(지배주주)총포괄이익 124.6 74.7 (7.1) 23.8 42.4 
(비지배주주)총포괄이익 14.7 8.9 (0.9) 2.8 5.1 

EBITDA 129.6 146.4 104.6 137.1 163.0 
증감률 (%) 30.8 13.0 (28.5) 31.1 18.8 
EBITDA 이익률 (%) 8.4 8.6 6.4 8.0 8.7 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

EPS (당기순이익, 원) 11,719 5,940 (684) 2,276 4,057 
EPS (지배순이익, 원) 10,543 5,601 (1,092) 2,003 3,652 
BPS (자본총계, 원) 128,332 134,055 131,662 132,229 134,578 
BPS (지배지분, 원) 109,080 113,645 110,844 111,138 113,081 
DPS (원) 2,000 1,750 1,750 1,750 1,750 
PER (당기순이익, 배) 18.6 21.8 (168.0) 50.5 28.3 
PER (지배순이익, 배) 20.7 23.1 (105.2) 57.4 31.5 
PBR (자본총계, 배) 1.7 1.0 0.9 0.9 0.9 
PBR (지배지분, 배) 2.0 1.1 1.0 1.0 1.0 
EV/EBITDA (배) 24.6 15.3 20.1 14.7 11.8 
배당성향 (%) 18.5 30.5 (156.5) 85.3 46.8 
배당수익률 (%) 0.9 1.4 1.5 1.5 1.5 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 8.4 8.6 6.4 8.0 8.7 
영업이익률 (%) 4.8 4.7 2.4 4.3 5.5 
순이익률 (%) 8.9 4.1 (0.5) 1.5 2.5 
ROA (%) 5.9 2.8 (0.3) 1.1 2.0 
ROE (지배순이익, %) 10.3 5.0 (1.0) 1.8 3.3 
ROIC (%) 3.8 3.4 2.6 3.5 5.2 

안정성      
부채비율 (%) 64.2 61.2 63.3 57.1 53.3 
순차입금비율 (%) 27.2 30.7 33.3 28.0 20.8 
현금비율 (%) 33.7 19.5 14.5 11.2 16.4 
이자보상배율 (배) 5.9 4.4 2.1 4.2 7.0 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 2.5 2.9 2.8 3.2 4.3 
재고자산회수기간 (일) 105.9 95.7 99.4 89.0 73.4 
매출채권회수기간 (일) 96.8 86.2 88.6 79.3 65.4 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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투자의견 및 목표주가 추이 
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 Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 정재원) 

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기 회사의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어떠
한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당 자료는 상기 회사 및 상기 회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 
오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정
은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락 없이 복사, 대여, 재배포 될 수 없습니다. 

 

 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 

 신한투자증권 유니버스 투자등급 비율 (2023년 12월 01일 기준) 

매수 (매수) 93.33% Trading BUY (중립) 4.71% 중립 (중립) 1.96% 축소 (매도) 0.00% 

 

 


