
종근당바이오(063160/KS) 

영업실적 턴어라운드 확인, 안정적 성장 전망 
 종근당바이오를 유니버스 종목으로 편입한다. 환율상승, 균주개량, 감가상각비 감소, 판매

량 증가로 매출이 고성장하고 영업이익도 대폭 증가했다. 영업실적 턴어라운드를 확인할 
수 있었다. 하반기부터 유산균, 면역억제제, 항진균제원료 등의 고부가 신제품 출시가 순
차적으로 예정되어 있다. 향후에도 영업실적 호조가 가능할 것으로 판단된다. 투자의견 매
수, 6 개월 목표주가 37,000 원을 제시한다. 
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주가 및 상대수익률 

 

Company Data 
자본금 131 억원 
발행주식수 523 만주 
자사주 10 만주 
액면가 2,500 원 
시가총액 1,574 억원 
주요주주  

이장한(외8) 33.22% 
  

외국인지분률 4.60% 
배당수익률 1.20% 
  
Stock Data 
주가(16/05/12) 30,100 원 
KOSPI 1980.1 pt 
52주 Beta 1.73 
52주 최고가 41,500 원 
52주 최저가 18,050 원 
60일 평균 거래대금 30 억원 
  
  

신규 유니버스 종목으로 편입, 목표주가 37,000 원 

종근당바이오의 수익성 개선에 주목하여 금년 2 월 25 일에 비유니버스 종목으로

투자의견 없이 리포트(Spot Comment)를 발간한 바 있다. 당리서치는 금년 1 분기

영업실적에서 동사의 실적 턴어라운드를 확인했으며, 향후 영업실적 호조에 대해

확신을 갖고 유니버스 종목으로 편입한다. 투자의견은 매수, 목표주가는

37,000 원으로 제시한다.(<표 6> 주가 밸류에이션 참고)  

 

생산성 향상과 환율상승 효과로 수익성 대폭 개선 

수익성 개선 요인을 4 가지로 나누어 볼 수 있다. 첫째 원/달러 환율이다. 유럽, 미국

등 선진국향 의약품원료 수출비중이 높고 대부분 달러결제이다. 따라서 원/달러

환율변동이 수익성에 미치는 영향이 크다. 환율하락으로 2011 년부터 2014 년까지

수익성이 크게 악화되었으나 2015 년부터 환율상승에 따라 매출원가율이 크게

하락했다. 둘째 생산성 향상이다. 균주개량으로 2015 년 하반기부터 생산성이

향상되어 원가가 개선된 부분도 크다. 세째 감가상각비 감소이다. 설비관련

감가상각비가 꾸준히 감소하고 있다. 넷째 판매량 증가도 이익증가에 기여한 것으로

평가된다. 그 결과 영업이익이 2015 년에 80 억원으로 증가하며 흑자전환에

성공했다. 금년 1 분기에는 매출액이 18.6% 성장한 288 억원, 영업이익은 435.8% 

증가한 46 억원이다. 수익성이 완전히 회복된 상황이다. 원가구조 개선에 따라

향후에도 영업이익은 분기평균 40 억원 내외 창출될 것으로 전망된다. 

 

고부가 원료 및 유산균 생산 추진  

동사는 안정적인 외형성장을 위해 배양기술을 활용한 유산균 생산도 추진 중이다. 

하반기부터 계열사(종근당건강)에 먼저 매출을 시작하고 새로운 매출처 개발도 추진

하고 있다. 그 외에도 면역억제제 항진균제원료 등의 고부가제품 개발도 완료단계에

있어 향후 안정적으로 매출이 성장할 것으로 전망된다.    

매수(신규편입) 

<표 1>영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
매출액 억원 1,004 1,064 1,067 1,161 1,263 1,373

yoy % -11.8 6.0 0.3 8.9 8.7 8.8
영업이익 억원 19 -26 80 159 173 188

yoy % -77.9 적전 흑전 97.8 8.7 8.8
EBITDA 억원 137 88 189 245 268 261
세전이익 억원 19 -19 81 154 166 184
순이익(지배주주) 억원 17 -11 67 121 131 145

영업이익률% % 1.9 -2.5 7.5 13.7 13.7 13.7
EBITDA% % 13.6 8.3 17.8 21.1 21.2 19.0
순이익률 % 1.7 -1.0 6.2 10.5 10.4 10.6

EPS 원 317 -211 1,272 2,323 2,512 2,776
PER 배 50.5 N/A 21.7 13.0 12.0 10.8
PBR 배 0.7 0.9 1.1 1.2 1.1 1.0
EV/EBITDA 배 6.9 13.6 7.8 7.0 5.8 5.3
ROE % 1.3 -0.9 5.3 9.2 9.2 9.5
순차입금 억원 68 -4 -18 81 -85 -239
부채비율 % 41.7 35.5 34.0 34.4 34.1 33.5

주가상승률 절대주가 상대주가 
1개월 4.0% 3.5% 
6개월 30.3% 31.4% 
12개월 17.8% 24.8% 
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발효방식의 의약품원료 전문 제약사 

동사는 발효방식으로 의약품원료를 생산하는 종근당 계열 제약사로서 

2001 년에 종근당에서 분할/신설되었다. 2015 년 기준으로 주요 제품의 

매출비중을 보면 베타락탐저해제(Potassium Clavulanate) 38.2%, DMCT 

(테트라사이클린계 항생제원료) 18.0%, 리팜피신(항생제원료, 결핵치료제) 

11.5%, Acarbose(제 2 형 당뇨병치료제) 8.7% 등이다. 특히 수출비중이 

78.1%로 높다. 의약품 원료수출은 주로 유럽, 미국 등 선진국 비중이 높

으며 대부분 달러결제이다. 따라서 원/달러 환율에 수익성이 많이 영향을 

받게 된다. 지역별 매출은 한국 21.9%, 유럽 33.3%, 아시아 17.7%, 중동 

7.7% 등이다. 참고로 매출에서 10%이상의 거래처는 없는 상황이다. 

유산균, 면역억제제 등 신제품 순차적 출시 전망 

동사는 신규 제품으로 금년 하반기에 유산균을 출시하여 매출을 시작하고 

추가적으로 면역억제제, 향진균제, 항생제원료 등을 순차적으로 출시할 예

정이다. 또한 발효뿐만 아니라 반합성원료 생산까지 추진 중이다. 

<표 2>신규 제품 프로세스 밸리데이션 일정

자료 : 종근당바이오 

주: PV는 Process Validation 

 
<표 3>지역별 매출 추이 (단위: 억원)

구      분 2015 2014

한국                   234                     260 

유럽                   355                     336 

아시아                   189                     221 

중동                     82                      61 

기타                   206                     186 

합      계                 1,067                   1,064 

자료: 종근당바이오 
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<표 4>주요 제품별 수출과 내수 매출추이 (단위: 억원)

제품구분 내수 수출 합계

Potassium Clavulanate 57 351 408

DMCT 192 192

Rifampicin 10 113 123

Acarbose 1 92 92

Tacrolimus 49  49

Cyclosporin 29 4 33

기타 88 81 170

합  계 234 833 1,067

자료: 종근당바이오 

 
<그래프 1>평균환율과 종근당바이오 영업이익 추이 (단위: 억원,원)
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<표 5>영업이익, 환율, 매출원가율 추이 (단위: 억원)

 구 분 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E

영업이익(억원) 189 94 88 19 -26 80 159

환율(원/달러)     1,156     1,108     1,126     1,095     1,053      1,132      1,185 

매출원가율 73.6% 78.4% 79.9% 85.4% 91.5% 80.8% 74.0%

자료: 종근당바이오, SK증권 

 
<표 6>종근당바이오 주가 밸류에이션 (단위: 억원)

2016년 순이익 추정치                121 

적정 PER(배)                16 

적정 기업가치           1,944 

발행주식수㈜     5,229,489 

자사주㈜       100,018 

자사주 차감 후 발행주식수㈜    5,129,471 

적정주가(원)          37,892 

자료: SK증권 
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<표 7>분기별 요약 영업실적 추이 

12월결산 2015 2016E 

(억원) 1Q 2Q 3Q 4Q 1QE 2QE 3QE 4QE

매출액 243 283 270 271 288  298  286 290 

영업이익 9 7 34 30 46  40  38 35 

세전이익 9 10 38 24 41  40  36 36 

순이익 7 8 29 21 32  32  29 29 

YoY (%) 

매출액 -14.7 5.9 3.0 8.4 18.6  5.0  6.0 7.0 

영업이익 흑전 흑전 흑전 흑전 439.5  446.1  10.6 15.4 

세전이익 흑전 흑전 흑전 흑전 337.2  312.2  -4.2 51.1 

순이익 984.1 흑전 흑전 흑전 336.8  275.8  -1.8 33.6 

자료: SK증권 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

투자의견변경  일시 투자의견 목표주가  

  2016.05.13 매수 37,000원 
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Compliance Notice 
▪ 작성자(하태기)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

▪ 본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

▪ 본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

▪ 당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다.. 

▪ 종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

▪ 투자판단 4단계 (6개월 기준) 25%이상 → 적극매수 / 10%~25% → 매수 / -10%~+10% → 중립 / -10%미만 → 매도 

 

 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2016년 5월 13일 기준) 

매수 96.43% 중립 3.57% 매도 0%
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대차대조표  손익계산서 
월 결산(억원) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 월 결산(억원) 2014 2015 2016E 2017E 2018E
유동자산 728 767 716 945 1,167 매출액 1,064 1,067 1,161 1,263 1,373

현금및현금성자산 103 104 8 174 328 매출원가 973 862 860 935 1,016
매출채권및기타채권 307 307 329 358 389 매출총이익 91 205 302 328 357
재고자산 310 351 375 408 444 매출총이익률 (%) 8.5 19.2 26.0 26.0 26.0

비유동자산 923 940 1,127 1,033 962 판매비와관리비 117 125 143 155 169
장기금융자산 11 15 15 15 15 영업이익 -26 80 159 173 188
유형자산 900 911 1,096 1,002 930 영업이익률 (%) -2.5 7.5 13.7 13.7 13.7
무형자산 1 0 0 0 0 비영업손익 7 1 -5 -7 -4

자산총계 1,651 1,706 1,843 1,978 2,129 순금융비용 1 -1 0 1 -1
유동부채 285 282 296 315 335 외환관련손익 4 5 1 1 1

단기금융부채 100 83 83 83 83 관계기업투자등 관련손익 0 0 0 0 0
매입채무 및 기타채무 142 140 149 163 177 세전계속사업이익 -19 81 154 166 184
단기충당부채 0 0 0 0 0 세전계속사업이익률 (%) -1.8 7.6 13.2 13.2 13.4

비유동부채 147 150 176 188 200 계속사업법인세 -8 15 32 35 39
장기금융부채 3 2 6 6 6 계속사업이익 -11 67 121 131 145
장기매입채무 및 기타채무 5 0 1 1 1 중단사업이익 0 0 0 0 0
장기충당부채 4 4 4 4 5 *법인세효과 0 0 0 0 0

부채총계 432 433 472 502 535 당기순이익 -11 67 121 131 145
지배주주지분 1,218 1,274 1,371 1,476 1,594 순이익률 (%) -1.0 6.2 10.5 10.4 10.6

자본금 131 131 131 131 131 지배주주 -11 67 121 131 145
자본잉여금 274 274 274 274 274 지배주주귀속 순이익률(%) -1.04 6.24 10.46 10.4 10.57
기타자본구성요소 -16 -16 -16 -16 -16 비지배주주 0 0 0 0 0
자기주식 -16 -16 -16 -16 -16 총포괄이익 -15 60 115 125 139
이익잉여금 830 886 989 1,100 1,225 지배주주 -15 60 115 125 139

비지배주주지분 0 0 0 0 0 비지배주주 0 0 0 0 0
자본총계 1,218 1,274 1,371 1,476 1,594 EBITDA 88 189 245 268 261
부채와자본총계 1,651 1,706 1,843 1,978 2,129    

현금흐름표  주요투자지표 
월 결산(억원) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 월 결산(억원) 2014 2015 2016E 2017E 2018E
영업활동현금흐름 113 143 189 188 174 성장성 (%)    

당기순이익(손실) -11 67 121 131 145 매출액 6.0 0.3 8.9 8.7 8.8
비현금성항목등 126 148 124 136 116 영업이익 적전 흑전 97.8 8.7 8.8

유형자산감가상각비 114 109 86 94 72 세전계속사업이익 적전 흑전 89.8 8.1 10.5
무형자산상각비 0 0 0 0 0 EBITDA -35.8 115.9 29.5 9.1 -2.6
기타 14 30 6 6 6 EPS(계속사업) 적전 흑전 82.6 8.1 10.5
운전자본감소(증가) -1 -71 -24 -44 -48 수익성 (%)    
매출채권및기타채권의 감소(증가) -14 2 -22 -29 -31 ROE -0.9 5.3 9.2 9.2 9.5
재고자산감소(증가) 58 -45 -25 -33 -36 ROA -0.7 4.0 6.8 6.9 7.1
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) -29 -17 10 13 14 EBITDA마진 8.3 17.8 21.1 21.2 19.0
기타 -16 -11 13 4 5 안정성 (%)    
법인세납부 -1 -2 -33 -35 -39 유동비율 255.3 271.5 241.8 300.1 348.2

투자활동현금흐름 -31 -117 -271 0 2 부채비율 35.5 34.0 34.4 34.1 33.5
금융자산감소(증가) -6 -1 0 0 0 순차입금/자기자본 -0.4 -1.5 5.9 -5.8 -15.0
유형자산감소(증가) -28 -119 -272 0 0 EBITDA/이자비용(배) 25.8 108.3 191.1 200.5 195.3
무형자산감소(증가) 0 0 0 0 0 주당지표 (원)    
기타 2 2 1 0 2 EPS(계속사업) -211 1,272 2,323 2,512 2,776

재무활동현금흐름 -82 -25 -15 -22 -22 BPS 23,300 24,357 26,220 28,223 30,490
단기금융부채증가(감소) -48 -18 0 0 0 CFPS 1,972 3,357 3,972 4,320 4,164
장기금융부채증가(감소) -26 0 3 0 0 주당 현금배당금 100 350 400 400 500
자본의증가(감소) 0 0 0 0 0 Valuation지표 (배)    
배당금의 지급 -5 -5 -18 -21 -21 PER(최고) N/A 32.6 13.9 12.8 11.6
기타 -3 -2 0 -1 -1 PER(최저) N/A 14.2 10.1 9.3 8.5

현금의 증가(감소) 0 1 -96 167 154 PBR(최고) 1.2 1.7 1.2 1.1 1.1
기초현금 103 103 104 8 174 PBR(최저) 0.5 0.7 0.9 0.8 0.8
기말현금 103 104 8 174 328 PCR 11.2 8.2 7.6 7.0 7.2
FCF 102 27 -93 187 173 EV/EBITDA(최고) 17.4 11.6 7.4 6.2 5.8

자료 : 종근당바이오, SK증권 추정   EV/EBITDA(최저) 7.8 5.1 5.6 4.5 4.0

 


