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 투자의견 Buy, 적정주가 11만원으로 상향 조정 

 2Q24E 연결 기준 매출액 5,314억원(YoY +7.2%, QoQ +19.5%), 영업이익 184억원

(YoY -32.7%, QoQ +3,069.3%)으로 영업이익 컨센서스 하회할 전망  

 글로벌 블록버스터 약물 승인 기대감 조성 중 

 25년도에 확인 가능한 최종 OS 결과  

 

  
Buy (20거래일 평균종가 대비 상승 여력 기준)  1Q24 Preview 

유한양행 2Q24E 연결 기준 매출액 5,314억원(YoY +7.2%, QoQ +19.5%), 영업이익 

184억원(YoY -32.7%, QoQ +3,069.3%)으로 매출액은 컨센서스에 부합하나 영업이

익은 컨센서스 대비 27.3% 하회할 전망이다. 전공의 파업의 여파는 미비한 반면 

해외 사업부 매출이 2분기에 집중되며 903억원(YoY +23.5%)으로 증가하였으나 광

고선전비 및 일회성 R&D 비용으로 인한 판관비 증가의 영향으로 영업이익 전년도 

대비 32.7% 감소할 것으로 예상한다. 

유한화학과 Gilead 

6월 20일 Gilead는 연2회 투여 HIV 예방 약물 Lenacapavir의 임상 3상 맹검 시험

조기 종료 소식과 함께 100%의 HIV 예방 효과를 발표했다. 기존 경구 예방 약물

이 높은 효과에도 불구하고 매일 복용해야하는 불편함으로 기대했던 효과를 나타

내지 못하고 있어 Lenacapavir의 매출 성장이 기대되고 있다. 현재 원료 의약품 

공급사 중 하나로 유한화학이 확인되고 있으며 공장 증설 완공됨에 따라 추가 수

주 가능성이 존재한다. 

투자의견 Buy, 적정주가 11만원으로 상향 

렉라자/리브레반트 병용요법의 PDUFA 기한(8/22)이 가까워지며 유한양행의 주가

가 상승 중이다. 경쟁 약물인 타그리소/화학항암제 병용요법의 경우 PDUFA 기한 

대비 2개월 먼저 승인된 이력이 있기에 렉라자 또한 충분히 PDUFA 기한 전 승인 

가능하다. 승인 이후 마일스톤 수령에 따른 영업이익 개선 기대감과 더불어 25년

도에 확인할 MARIPOSA 임상 3상 최종 OS 데이터 발표 및 렉라자/리브레반트 

SC(피하주사) 병용요법 승인 등의 모멘텀을 기대한다.   

적정주가 (12 개월) 110,000 원 

현재주가 (7.10) 89,400 원 

상승여력 23.0% 

KOSPI 2,867.99pt 

시가총액 71,707억원 

발행주식수 8,021만주 

유동주식비율 68.71% 

외국인비중 20.05% 

52주 최고/최저가 89,500원/53,788원 

평균거래대금 580.2억원 

주요주주(%)  

유한재단 외 2 인 15.92 

국민연금공단 8.76 

유한학원 7.41 

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 14.0 38.0 65.0 

상대주가 7.4 22.3 45.0 

주가그래프 

 
 

 
(십억원) 

매출액 
 

영업이익 
 

순이익 
(지배주주) 

EPS (원) 
(지배주주) 

증감률 
(%) 

BPS 
(원) 

PER 
(배) 

PBR 
(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2022 1,775.9 36.0 95.1 1,180 -8.7 24,399 46.4 2.2 50.9 4.9 23.2 

2023 1,859.0 56.8 136.1 1,690 48.1 25,201 40.7 2.7 52.7 6.7 33.9 

2024E 2,031.0 98.1 175.7 2,184 11.6 26,904 40.9 3.3 44.0 8.3 34.2 

2025E 2,244.7 156.0 241.3 3,002 37.5 29,472 29.8 3.0 31.7 10.5 30.8 

2026E 2,456.5 181.2 268.6 3,343 11.4 32,377 26.7 2.8 27.9 10.7 29.0 
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표1  유한양행 2Q24 Preview 

(십억원) 2Q24E 2Q23  (% YoY) 1Q24 (% QoQ) 컨센서스 (% diff.) 

매출액 531.4 495.7 7.2  444.6 19.5  527.9 0.7  

영업이익 18.4 27.3 (32.7) 0.6  3,069.3  25.3 (27.3) 

OPM (%) 3.5 5.5 (37.2) 0.1  2,551.6  4.8 (27.8) 

당기순이익 30.5 8.6 254.6  10.8 182.1  30.9 (1.3) 

자료: 유한양행, 메리츠증권 리서치센터 

 

표2  유한양행 분기 및 연간 실적 추정 

(십억원) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24E 3Q24E 4Q24E 2023 2024E 2025E 

매출액 443.1  495.7   483.1   437.2  444.6 531.4 520.7 534.3  1,859.0   2,031.0    2,244.7  

% YoY 7.8 2.6 11.9 (3.0) 0.3 7.2 7.8 22.2 4.7 9.3 10.5 

별도매출 431.4 482.1 468.9 426.7 433.1 519.1 505.4 517.5  1,809.1   1,975.2   2,185.0  

% YoY 8.5 3.0 10.5 (2.3) 0.4 7.7 7.8 21.3 4.8 9.2 10.6 

약품사업 309.4 345.4 346.2 331.3 309.5 352.4 356.6 342.6   1,332.3   1,361.1    1,483.8  

생활유통사업 35.8 60.4 59.5 59.5 44.5 72.5 71.4 71.5 215.3 259.8 306.6 

해외사업 76.6 73.1 58.6 32.8 74.1 90.3 73.2 52.5 290.1 333.7 383.7 

라이선스수익 7.2 1.4 0.5 2.2 2.5 1.7 1.7 48.9 11.2 54.9 52.0 

기타 2.4 1.8 4.1 0.8 2.5 2.3 2.4 2.0 9.1 9.3 9.1 

연결조정 11.6  13.6  14.2  10.5  11.4 12.3 15.3 16.8 49.9 55.8 59.7 

매출총이익 135.6  152.8  144.5  133.1  134.5 164.7 177.0 187.0 565.9 663.3 717.2 

GPM (%) 30.6 30.8 29.9 30.4 30.3 31.0 34.0 35.0 30.4 32.7 32.0 

영업이익  22.6  27.3  0.9 6.0 0.6 18.4 23.5 55.6 56.8 98.1 156.0 

 % YoY 271.0 61.2 흑전 (65.9) (97.4) (32.7)   2,571.9  834.6 57.5 72.8 59.0 

OPM (%) 5.1 5.5 0.2 1.4 0.1 3.5 4.5 10.4 3.1 4.8 6.9 

당기순이익  22.3  8.6  19.0 92.7 10.8 30.5 41.3 68.9 134.0 151.4 206.1 

% YoY 38.6 (73.9) 243.3 157.0 (51.5) 254.6 116.9 (18.2) 48.0 13.0 36.1 

NPM (%) 5.0 1.7 3.9 21.2 2.4 5.7 7.9 12.9 7.2 7.5 9.2 

자료: 유한양행, 메리츠증권 리서치센터 
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표3  유한양행 적정주가 산출 

(십억원)  단위 

유한양행의 영업 가치 (A) 
 

 2,652.7  국내 상위 제약사 12개월 선행 EV/EBITDA 평균 9.9배에 
20% 프리미엄 적용 

유한양행의 신약 가치 (B)  3,622.1  DCF valuation 

1) Lazertinib  2,844.8   

2) YH35324  481.4   

3) YH25724  295.8   

유한양행의 지분 가치 (C)  792.7   

유한화학(100%)  128.4  장부가 

유한킴벌리(30%)  205.6  장부가 

기타  458.7  장부가 

순차입금 (D)  -98.3 2024년 말 기준 

주주가치 (E=A+B+C-D)  7,165.8   

주식수 (F)   70,260천주  유통주식수 기준 

적정주가 (P=E/F) 110,000원   

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

그림1  유한양행 신약 파이프라인 현황 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터 
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그림2  Lenacapavir PrEP(예방 요법) 임상 계획 

 

자료: AVAC 2024, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림3  Lenacapavir 매출액 전망  그림4  Gilead 1Q24 매출 비중 

 

 

 

자료: Global Data, 메리츠증권 리서치센터  자료: Gilead, 메리츠증권 리서치센터 
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유한양행 (000100)  

Income Statement Statement of Cash Flow 
(십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  (십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액  1,775.9 1,859.0 2,031.0 2,244.7 2,456.5  영업활동 현금흐름  99.5 144.1 213.6 213.6 257.0 

매출액증가율(%)  5.2 4.7 9.3 10.5 9.4  당기순이익(손실)  90.6 134.0 149.5 205.2 228.5 

매출원가  1,257.7 1,293.1 1,367.7 1,527.5 1,682.7  유형자산상각비  38.6 38.5 53.1 58.2 58.5 

매출총이익  518.2 565.9 663.3 717.2 773.8  무형자산상각비  4.5 6.2 13.3 12.0 12.5 

판매관리비  482.2 509.1 565.2 561.2 592.6  운전자본의 증감  -110.1 -8.4 -24.6 -61.9 -42.5 

영업이익  36.0 56.8 98.1 156.0 181.2  투자활동 현금흐름  15.6 -199.2 -192.1 -138.0 -138.3 

   영업이익률(%)  2.0 3.1 4.8 6.9 7.4  유형자산의증가(CAPEX)  -58.3 -161.5 -149.3 -108.0 -108.0 

   금융손익  -0.6 11.2 4.6 5.3 7.1  투자자산의감소(증가)  123.7 50.8 -5.4 -10.0 -10.3 

   종속/관계기업손익  56.8 55.6 62.5 63.2 63.4  재무활동 현금흐름  -65.5 63.3 -25.3 -67.7 -54.7 

기타영업외손익  2.7 11.1 23.1 32.2 33.9  차입금의 증감  -25.7 170.2 -0.4 -35.4 -22.5 

세전계속사업이익  94.9 134.5 188.3 256.6 285.6  자본의 증가  7.1 1.2 -3.5 0.0 0.0 

   법인세비용  4.3 0.5 38.8 51.3 57.1  현금의 증가(감소)  39.5 6.2 -2.6 7.9 64.1 

당기순이익  90.6 134.0 149.5 205.2 228.5  기초현금  253.6 293.0 299.3 296.6 304.6 

지배주주지분 순이익  95.1 136.1 175.7 241.3 268.6  기말현금  293.0 299.3 296.6 304.6 368.7 

             

Balance Sheet  Key Financial Data 

(십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

유동자산  1,188.9 1,256.5 1,325.8 1,408.0 1,551.9  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  293.0 299.3 296.6 304.6 368.7  SPS 22,140 23,177 25,321 27,986 30,626 

   매출채권  496.7 559.0 598.1 640.0 684.8  EPS(지배주주)  1,180 1,690 2,184 3,002 3,343 

   재고자산  275.2 284.8 307.5 332.1 358.7  CFPS 1,760 1,552 3,122 4,088 4,436 

비유동자산  1,283.8 1,557.6 1,663.2 1,731.0 1,798.2  EBITDAPS 986 1,265 2,052 2,820 3,144 

   유형자산  355.0 522.9 615.3 665.1 714.7  BPS 24,399 25,201 26,904 29,472 32,377 

   무형자산  137.6 298.3 302.5 310.4 317.9  DPS 365 430 430 430 430 

   투자자산  621.9 571.6 577.7 587.7 598.0  배당수익률(%)  0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 

자산총계  2,472.7 2,814.1 2,989.1 3,139.0 3,350.1  Valuation(Multiple)      

유동부채  434.2 583.2 625.8 616.6 636.5  PER 46.4 40.7 40.9 29.8 26.7 

   매입채무  133.8 179.1 219.0 221.9 248.7  PCR 31.1 44.3 28.6 21.9 20.2 

   단기차입금  64.1 128.2 116.2 96.2 76.2  PSR 2.5 3.0 3.5 3.2 2.9 

   유동성장기부채  26.0 4.2 3.7 3.7 3.7  PBR 2.2 2.7 3.3 3.0 2.8 

비유동부채  30.8 129.2 135.9 122.1 117.1  EBITDA(십억원) 79.1 101.4 164.6 226.2 252.2 

   사채  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  EV/EBITDA 50.9 52.7 44.0 31.7 27.9 

   장기차입금  0.6 60.2 72.7 64.7 56.7  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  464.9 712.3 761.8 738.7 753.6  자기자본이익률(ROE)  4.9 6.7 8.3 10.5 10.7 

자본금  74.4 77.8 81.4 81.4 81.4  EBITDA 이익률  4.5 5.5 8.1 10.1 10.3 

자본잉여금  116.1 113.9 106.8 106.8 106.8  부채비율  23.2 33.9 34.2 30.8 29.0 

기타포괄이익누계액  102.5 101.0 102.0 102.0 102.0  금융비용부담률  0.2 0.3 0.5 0.4 0.3 

이익잉여금  1,902.4 1,975.4 2,118.7 2,327.7 2,564.1  이자보상배율(x)  10.4 9.0 9.6 17.2 23.0 

비지배주주지분  22.0 50.6 37.6 1.5 -38.6  매출채권회전율(x)  3.7 3.5 3.5 3.6 3.7 

자본총계  2,007.8 2,101.7 2,227.3 2,400.3 2,596.5  재고자산회전율(x)  6.5 6.6 6.9 7.0 7.1 
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Compliance Notice 

본 조사분석자료는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 당사는 자료 공표일 현재 유한양행의 발행주식총수의 1% 이상을 보유하고 있습니다. 본 자료를 

작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 추천 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 본 자료에 게재된 내용은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 

부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 

발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 

따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 

자료로 당사의 허락 없이 복사, 대여, 배포 될 수 없습니다.  

 

투자등급 관련사항 (2023 년 8 월 4 일부터 기준 변경 시행)  투자의견 비율 

기업 향후 12 개월간 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미  투자의견 비율 

추천기준일  

직전 1 개월간 

종가대비 3 등급 

Buy 추천기준일 직전 1 개월(20 거래일)간 평균종가대비 +20% 이상  매수 83.3% 

Hold 추천기준일 직전 1 개월(20 거래일)간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +20% 미만  중립 16.7% 

Sell 추천기준일 직전 1 개월(20 거래일)간 평균종가대비 -20% 미만  매도 0.0% 

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2024 년 6 월 30 일 기준으로  

최근 1 년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3 등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

유한양행 (000100) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1 년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

변경일 자료형식 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*  
주가 및 적정주가 변동추이 

   (원)  평균 최고(최저)  

2023.12.06 산업분석 Buy 76,567 김준영 -18.2 -10.1  
 

2024.02.07 기업브리프 Buy 80,000 김준영 -11.5 -1.0  

2024.04.17 기업브리프 Buy 90,000 김준영 -19.9 -12.8  

2024.06.05 산업분석 Buy 100,000 김준영 -20.2 -10.5  

2024.07.11 기업브리프 Buy 110,000 김준영 - -  
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