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StockData 

KOSPI (9/5)  1,951.65pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 39,300원 14,320원 

등락률 -11.70% 142.32% 

수익률 절대 상대 

     1W -8.6% -10.2% 

1M 16.8% 20.7% 

1Y 143.1% 133.5% 
 

Company Data 

발행주식수  7,313천주 

일평균 거래량(3M)  32천주 

외국인 지분율  5.27% 

배당수익률(13E)  0.43% 

BPS(13E)  22,729원 

주요 주주 ㈜ 보령 외 4 29.37% 

   
 

 

투자지표 

(억원, IFRS 별도) 2012 2013E 2014E 2015E 

매출액 3,121 3,417 3,771 4,117 

보고영업이익 34 206 287 336 

핵심영업이익 34 206 298 348 

EBITDA 139 299 392 444 

세전이익 54 242 332 385 

순이익 94 206 282 327 

지배주주지분순이익 94 206 282 327 

EPS(원) 1,286 2,816 3,861 4,476 

 증감률(%YoY) 52.2 119.1 37.1 15.9 

PER(배) 18.2 12.3 9.0 7.8 

PBR(배) 1.2 1.5 1.3 1.1 

EV/EBITDA(배) 15.4 9.5 6.8 5.5 

보고영업이익률(%) 1.1 6.0 7.6 8.2 

핵심영업이익률(%) 1.1 6.0 7.9 8.5 

ROE(%) 6.6 13.2 15.7 15.6 

순부채비율(%) 28.6 17.6 5.9 -5.2 
 

 

 

Price Trend 
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보령제약 (003850) 

자체 신약 카나브의 글로벌 B2B사업 확대로  

금년 이후 펀더멘털 퀀텀 점프 예상  
 

보령제약 금년과 내년 예상실적 기준 PER는 12.6배, 9.5배로 키움유니버스 제약업
종 평균(19.9배, 13.8배)을 크게 하회합니다. 도입신약 위주의 사업모델에서 금년 

이후 자체신약의 국내외 매출이 대폭 증가한다는 점에서 키움유니버스 제약업종대

비 크게 할인될 요인이 없다고 판단, 현재 주가는 저평가된 것으로 보입니다.   

 

 

 

 목표주가 48,000원, 투자의견 ‘BUY’로 커버리지 개시 

보령제약에 대한 목표주가 48,000원, 투자의견 ‘BUY’를 제시하며 커버지리

를 개시한다. 목표주가는 향후 12개월 EPS(3,215원)에 키움유니버스 상위

제약사 평균(19.9배)를 25% 할인한 목표PER 15.0배를 적용한 것이다. 동사

는 금년 이후 도입신약 위주에서 탈피, 자체 신약인 카나브(고혈압치료제) 

중심의 수익모델로 전환, 펀더멘털이 대폭 레벨업 될 것으로 보인다. 단기

적으로는 카나브의 중국판권 제휴, 군포공장 매각 등 가능성이 향후 주가를 

견인할 것으로 보인다.  

 

 자체 신약 카나브와 일반약 겔포스가 주력인 중견 제약사 

자체신약 카나브(고혈압치료제), 겔포스(위장약) 등을 주력으로 하는 중견 

제약업체다. 2012년 기준 사업부별 매출구성은 전문의약품이 56%, 일반의

약품이 13%, 수출과 수탁이 각각 11%, 투석사업이 7%, 기타가 2%이다.   

 

 금년 2분기 영업이익은 3.5배 급증  

2분기 외형은 카나브의 매출 급증과 수출 호조로 전년동기대비 8.8% 증가

했다. 영업이익은 전년동기대비 3.5배 급증했는데 이는 카나브 매출 대형화

에 따른 마진율 개선, 바라크루드 코마케팅에 따른 수수료수입 반영, 2011

년 이후 품목 인수한 제품(부스파, 맥스핌 등)의 원가구조 개선 등으로 매

출원가율이 5.8%P 떨어진데다 매출액대비 판매관리비 비중도 카나브 PMS 

마케팅비용 절감 등으로 3.3%P 떨어진데 기인한 것이다.  

 

 금년 하반기에도 외형과 이익 급증 예상  

금년 3분기와 4분기 매출액은 각각 전년동기대비 17.9%, 17.6% 늘어날 것

으로 보이는데 이는 카나브의 매출 확대가 하반기에 본격화되고, 카나브 관

련 해외 수출계약관련 기술료(40~50억원)가 4분기에 반영될 것이기 때문이

다. 마진 높은 카나브의 매출 비중 확대, 판매관리비의 효율적인 관리 등 2

분기 수익성 개선요인이 하반기에도 경상적으로 반영될 것으로 보여 3분기 

영업이익은 전년동기대비 2.4배 증가하고, 4분기에는 전년동기의 10억원의 

적자에서 73억원의 대규모 흑자로 전환이 예상된다.  
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자체 개발 고혈압치료제 

카나브 매출액은 향후  

3년간 연평균  

50.4% 증가  

 

 2011년부터 출시된 자체 개발 신약인 카나브는 성장잠재력이 높은 ARB계열

고혈압치료제로 기존 ARB계열 약물에 비해 혈당 강하효과가 우수하고 대규모

임상데이터를 기반으로 안전성이 우수, 발매 원년 100억원의 매출을 기록했고, 

2012년에는 82.0% 성장한 182억원을 기록했다. 금년 상반기에는 100억원의 매출을

달성했는데 최근 월 매출액 평균이 22~23억원에 달한다는 점 고려하면 금년 연간

매출액은 26.3% 늘어난 230억원에 도달할 전망이다. 내년과 2015년에는

이뇨복합제와 CCB복합제가 국내외에서 상업화되어 카나브 관련 매출액은 향후

3년간 연평균 50.4% 증가할 전망이다. 

 

카나브 이머징지역  

판권제휴 활발,  

내년 이후 완제품 수출

급증 예상 

 카나브의 이머징지역의 완제품 수출계약도 활발히 진행중인데 이는 내년 이후 완제품

수출 확대에 크게 기여할 것이다. 멕시코와 중남미 12개국에 대한 판권에 대해서는

2011년 10월 멕시코 스텐달사와 카나브 단일제에 대한 계약을 체결한데 이어 금년

7월에는 이뇨복합제에 대한 추가판권 계약을 했다. 2012년 10월에 는 브라질지역

판권은 아쉐사와 단일제와 이뇨복합제에 대한 계약을 체결한 바 있다. 금년 1월에는

러시아의 알팜사와 러시아지역 판권계약을 맺었다.  

금년 9월이나 10월 중에는 고혈압치료제 시장잠재력이 큰 중국지역과 관련 중국

로컬제약사와 파트너링이 가시화될 것으로 보인다. 

 

카나브 복합제 내년  

이후 국내외 상용화  

예상 

 카나브의 복합제 개발도 활발, 내년 이후 복합제 관련 상용화도 이어질 것으로

보인다. 현재 카나브 이뇨복합제(PMS+HCTZ) 품목허가를 완료하고 보험약가를

신청한 상태로 금년말이나 내년초에 보험약가를 획득, 동화약품을 통해 국내에서

판매될 것으로 보인다. 카나브 CCB복합제는 현재 임상2상 진행중으로 내년에

임상3상을 완료하고 2015년부터 상용화가 가능할 것으로 보인다. 

  

 

카나브 월별 원외처방 매출액 추이 
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카나브 연간 매출 추이 및 전망 
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자료: 보령제약, 예상은 키움증권 리서치센터 

 

카나브 국내외 판권 파트너링 제휴 현황 

멕시코 외 중남미 12개국 파트너 : 스텐달(Stendal)사

계약일 : 2011년 10월 21일(카나브 단일제)

계약내용 : 로열티 700만달러 + 2,300만달러 완제 수출 계약

계약일 : 2013년 7월 23일 (카나브 이뇨복합제)

계약내용 : 로열티 300만달러 + 2,300만달러 완제 수출 계약

브라질 파트너 : 아쉐(Ashe)사

계약일 : 2012년 10월 15일 (카나브 단일제와 이뇨복합제 브라질 내 독점 판매권)

계약 내용 : 로열티 300만달러 + 4,000만달러 완제품 수출 계약

러시아 파트너 : 알팜(R-Pharm)사

계약일 : 2013년 1월 3일(카나브 단일제)

계약 내용 : 로열티 150만달러 + 1,550만달러 완제품 수출 계약

기타 중국, 인도네시아 등 판권 이전 추진

중국의 경우 금년 9~10월 중 파트너링 선정 예상

파트너 : 동화약품

계약일 : 2012년 11월 28일 (카나브 이뇨 복합제)

계약 내용 : 국내 판권. 로열티 50억원 내외

국내

해외

 
자료: 키움증권 리서치센터 

 

리스크 요인: 블럭버스

터인 ARB계열 고혈압

약 올메텍, 9월 특허만

료에 따른 제네릭 출시 

 

 카나브의 동일계열(ARB계열)인 고혈압치료제 대웅제약의 올메텍이 금년 9월에

특허가 만료될 예정이어서 이에 따른 제네릭 출시가 예상된다. 올메텍은 작년 기준

매출액이 840억원에 달하는 블록버스터 신약으로 특허 만료 후 저가의 제네릭이

발매되면 단기적으로 ARB계열 약물 경쟁심화 우려 가능성이 있다. 그러나 동사는

내년 이후 이뇨복합제, CCB복합제를 출시해 단일제 제네릭 시장침투를 방어할

것으로 보인다.  

 

기회 요인: 군포공장부

지 매각 가능성 

 

 군포공장의 매각이 금년 하반기 또는 내년 상반기 중 성사될 가능성이 높다. 현재

금정역 근처의 군포공장부지는 총 9,700평인데 보령메디앙스와 자동차학원이

임대하여 사용되고 있다. 토지 용도는 현재 공업용지(공시지가 평당 450만원)이나

군포시 뉴타운 개발계획에 따르면 향후 주거용지와 상업용지로 변경될 가능성이 높아

보인다. 인근 상업용지가 평당 800만~900만원, 주거용지가 평당 1,000~1,100만원인

점을 고려할 때 매각 규모는 공시지가의 2배 수준에 달할 것으로 보인다.  
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l 당사는 9월 5일 현재 ‘보령제약’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

l 당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

l 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

l 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

투자의견 변동내역(2개년)   목표주가 추이 

 

종목명 일자 투자의견 목표주가 
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투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회) 

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼-10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10∼-20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10∼-10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 

 


