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공룡, 알에서 깨어 날 준비를 하다 

   

Company Data 

현재가(09/17) 19,250 원

액면가(원) 500 원

52주 최고가(보통주) 21,900 원

52주 최저가(보통주) 11,350 원

자본금 46 억원

시가총액 2,069 억원

발행주식수(보통주) 1,075 만주

평균거래량(60일) 6.2 만주

외국인지분(보통주) 5.03%

주요주주  

윤성준 외 4인 21.99%  

 
 

Price & Relative Performance 

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

12.09.24 12.12.24 13.03.24 13.06.24

(%) (천원)

0

5

10

15

20

25

KODAQ상대수익률 (좌측)

인트론바이오주가 (우측)

 
주가수익률 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -9.6% 7.2% 57.8% 

상대주가 -5.9% 12.9% 55.4%  

 동사는 Cash-Cow사업인 분자진단과 동물용 항생제대체재 사업의 본격적인 해외 

진출로 외형 확대가 기대됨. 또한 슈퍼박테리아 치료제, 암특이 MRI 조영제, 인공

혈액 등 글로벌 바이오 신약을 개발 중으로 성장 잠재력이 높은 기업으로 판단.  

분자진단, 유전자시약 등 사업 영위 

동사는 바이오 신약 개발, 동물용 항생제대체재, 분자진단 및 유전자시약 등 사업

을 영위. 금년 상반기 기준 사업부별 매출액 비중은 유전자시약 69.21%, 분자진

단 15.54%, 동물용 항생제대체재 15.08%. 바이오 신약은 현재 MRSA/VRSA 

슈퍼박테리아 치료제 임상 1상 등을 진행 중으로 글로벌 신약으로 개발 주목. 

글로벌 바이오 신약 개발 주목 

동사는 단백질 항생물질 원천기술인 ‘N-Rephasin®(엔-리파신)’을 확보함으로

써 리신(Lysin)기반 바이오 신약 슈퍼박테리아 감염증 치료제를 개발 중. 현재 

MRSA 및 VRSA 감염증 치료제인 ‘N-Rephasin® SAL200(이하 SAL200)’은 

서울대 병원에서 임상 1상을 진행 중으로 빠르면 내년 초 임상 1상 완료 예상. 동

사는 임상 1상을 마치고, 세계 최초 슈퍼박테리아 리신 단백질 신약으로 글로벌 

Licensing-Out(L/O) 계획. 현재 슈퍼박테리아 치료제와 Smart Nano MRI 조영

제, Engineered Heme (인공혈액) 등 다양한 바이오 신약 파이프라인 보유. 

내년 실적 개선과 슈퍼 박테리아치료제(SAL200) 글로벌 L/O추진 주목 

2012년 연구개발비용 증가로 적자 전환. 금년은 약 100억원 매출과 BEP수준의 

흑자전환 기대. 2014년은 인체 분자진단 사업 및 동물용 항생제대체제의 해외(인

도네시아)진출에 따른 매출 발생과 슈퍼 박테리아치료제(SAL200) 임상1상 종료 

및 글로벌 L/O 추진 등으로 기업가치 개선 전망. 

Forecast earnings & Valuation 

12결산 (십억원) 2009.12 2010.12 2011.12 2012.12 2013.12E

매출액 (십억원) 8 8 9 8 10

YoY(%) 42.5 -1.7 11.0 -4.4 22.0

영업이익 (십억원) 2 1 0 -1 0

OP마진(%) 25.0 12.5 0.0 -12.5 0.0

순이익 (십억원) 1 1 0 -1 0

EPS(원) 147 74 35 -129 -

YoY(%) 1,710.4 -49.5 -52.2 적전 -

PER(배) 0.0 0.0 256.8 -92.1 -

PCR(배) 0.0 0.0 62.8 592.2 -

PBR(배) 0.0 0.0 8.3 9.3 -

EV/EBITDA(배) 1.2 0.6 80.4 -990.6 -

ROE(%) 21.1 8.7 3.7 -10.8 -
 

| Mid-Small Cap | 

연구위원 최성환 
3771-9355 

gnus0807@iprovest.com  
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9월10일~11일 기관 NDR 후기 

동사는 슈퍼박테리아 치료제, 인공혈액 등 바이오 신약 개발, 분자진단 사업, 동물용 항

생제대체재 및 유전자시약 등의 사업을 영위하고 있다. 1999년 1월 18일에 설립되었

으며, 2010년 5월 한국거래소 기술성 평가를 거쳐 2011년 1월 26일 코스닥 시장에 

상장했다. 금년 상반기 누적 매출액은 43.7억원, 영업이익은 1.9억원을 기록했다. 상반

기 기준 사업부별 매출액 비중은 유전자시약 69.21%, 분자진단 15.54%, 동물용 항생

제대체재 15.08%, 바이오 신약 0.17%이다. 

동사의 성장동력은 크게 3가지 요인으로 볼 수 있다.  

첫째는 세계 최초(First in Class)로 슈퍼박테리아 리신 단백질 신약을 개발하고 있으

며, 기존 항생제와는 전혀 다른 ‘세포벽 파괴’ 방식으로 제품 개발 완료 시 블록버스터

급 글로벌 바이오 신약으로 성장이 기대된다. 현재 블록버스터급 메이저 항생제는 

Zyvox(Pfizer), Cubicin(Cubist) 정도로 2011년 기준 각각 매출액 1조2천억원, 7천

억원을 기록하고 있다. 그러나 위 2개의 제품은 모두 내성균이 출현해 보다 강력한 항

생제가 필요한 상황이다. 동사가 개발하고 있는 리신(Lysin)기반 바이오 신약은 기존 

합성 항생제의 내성균 출현에 대한 근본적인 한계를 극복할 수 있는 전혀 새로운 기전

작용의 단백질 항생물질 원천기술인 ‘N-Rephasin®(엔-리파신)’을 확보함으로써 기

술수출 및 글로벌 바이오 신약기업으로 성장 가능성을 높이고 있다.  

둘째는 박테리오파지(Bacteriophage)기반 생물학적 제제 개발 기술이다. 자체 R&D를 

통해 동물용 항생제대체재로서 ‘박테리오파지’ 기술을 적용하여 제품화시켰다. 현재 

Cargill사, 농협사료 등 주요 사료기업에 공급 중이며, 씨티씨바이오와 전략적 제휴를 

통해 사료첨가제 제조 및 판매 사업을 하고 있다. 지난 7월 CP(Charoen Pokphand)  

Indonesia 자회사 SHS International과 항생제대체제 사업 공동 개발 MOU를 체결했

다. 2014년부터 매출 발생으로 연간 200억원 이상의 매출 발생이 예상되는데, 인도네

시아 전역은 물론 태국 등 동남아 지역 국가들에 대한 사업도 기대가 높아지고 있다. 

매출 증대를 위해 기존 제품의 제품 다각화 추진과 신규 제품으로 수산용 제품 개발, 

식중독 방지 제제, 바이오 에탄올 제조 공정용 제제 등을 준비하고 있다. 

셋째는 인체 분자진단 사업이다. 동사는 기존에 동물용 진단제에 한정되어 왔지만, 유

전자시약 및 동물용 분자진단 사업을 통해 확보된 분자진단 기술 및 관련 노하우를 바

탕으로 인체용 분자진단 사업분야로 진출하고 있다. 동사는 금년 인도네시아 

PT.KONIMEX사와 열대성 풍토병(Dengue, Malaria, Typhoid)관련 ‘인체 분자진단 

시약 및 장비 공급’ 관련 계약을 체결하였다. 계약기간은 제품 등록 후 2년이며, 계약금

액은 USD3,310,800(한화 약 36억원)으로 금년 말 제품 등록이 예상된다.  

동사의 주요 사업은 

무엇인가?   

주목해야 할 성장동력은 

무엇인가?  
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바이오 신약 개발은 개발성공 시 막대한 부가가치를 창출한다는 장점이 있는 반면에, 

시간과 비용이 많이 소요된다는 단점이 있을 수 있다. 따라서 동사는 중장기 다수의 바

이오 신약 파이프라인을 확보하고 있으며 이는 다음과 같이 요약될 수 있다. 현재 박테

리오파지 및 리신 410여종을 확보하고, 1,000종까지 확보를 목표로 하고 있다. 

도표 1. 연구개발 중인 신약 파이프라인  
적응증 현황 및 내용 

N-Rephasin® SAL200 세계 최초(First-in-class)의 슈퍼박테리아 리신 단백질 신약  

(MRSA 및 VRSA 감염증 치료제) 국내(서울대병원) 임상1상 진행 중. 2014년 글로벌 L/O 추진  

N-Rephasin® NPA200 비임상 시험을 위한 제반 사항 준비 중 

(광범위 세균 감염증 치료제) 질병관리본부 지정 법정 감염병 타겟 

  (CRE,MDR AA,MDR PA,VRE) 

VRE(반코마이신 내성 장구균) 후보물질 확보 후 in vitro 및 in vivo 유효성 검증 중 

바이오 신약   

Streptococcus mutans 유효 박테리오파지의 genome 분석 완료 후 리신 후보 도출 중 

(치아우식증 유발균)바이오 신약 치아우식증을 주요타겟으로 치의학 제제 및 음료/식품첨가제  

  개발 계획 

Clostridium(클로스트리듐)  유효 박테리오파지의 genome 분석 완료 후 리신 후보 도출 중 

감염증 치료제 항생제 내성이 심각한 Clostridium difficle 감염 치료가 주 적응증 

탄저균 대응 바이오 제제 개발 초기 단계 

  생물작용제(생물학적 무기) 대응제제로 개발하는 것이 목표 

자료: 인트론바이오, 교보증권 리서치센터 

 

지난 7월 CP(Charoen Pokphand) Indonesia 자회사 SHS International과 박테리오

파지 사업 공동 개발 MOU를 체결했다. CP그룹(매출 43조원)은 인도네시아 현지에 박

테리오파지의 사료첨가제 등록을 공동 추진하고 있다. 향후 인도네시아 전역은 물론 태

국 등 동남아 지역 국가들로 확대가 기대된다. 동사는 2014년 CP그룹에 첫 매출을 기

대하고 있으며, 연간 200억원 이상의 매출을 기대하고 있다. 참고로 동사의 박테리오파

지 기반의 사료첨가제는 CP그룹의 가장 큰 경쟁사인 Cargill 社에도 적용되고 있다.    

최근 글로벌 기존 합성 항생제 라이센싱 금액 규모가 2억불~10억불이라는 점을 감안

하면 동사의 ‘SAL200’ 바이오 신약은 3억불이상의 가치가 있는 것으로 판단된다. 

‘SAL200’은 내년 임상1상을 종료 후 글로벌 L/O을 추진 할 예정이다. 기존 슈퍼박테

리아 합성 항생제는 세포벽 합성을 저해하는 방식이나 동사의 바이오 신약은 세포벽을 

파괴하는 방식으로 가장 심각한 내성균인 MRSA 및 VRSA 사멸 효과 및 CCARM(항

생제내성균주은행) 보유 항생제 내성균 300여종의 100% 사멸 효과를 입증했다.   

 

 

동사의 경쟁우위 요소는?  

동물용 항생제대체재의 

해외 사업 동향은?  

슈퍼박테리아 치료제의 

시장 가치는?  
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현재 동사의 Cash-Cow는 유전자 시약 사업으로 매출의 70%수준을 차지하고 있다. 

금년에도 약 75억원의 매출이 예상되며, 연간 20~30%의 꾸준한 성장을 보이고 있다. 

해외 진출을 위해 글로벌 경쟁 제품 대비 품질력 향상 및 가격 경쟁력을 바탕으로 인지

도를 확대 중이다. 매출비중의 15%수준인 분자진단 사업은 80여종의 동물 분자진단 

제품을 보유하고 있는데, 동물에서 인체 분자진단으로 사업영역을 확대해 나가고 있어 

성장성이 주목된다. 인도네시아 PT.KONIMEX(코니멕스, 매출 8천억원)社와 열대성 

풍토병 (Dengue, Malaria,Typhoid) 분자진단 사업으로 2년간 30억원의 공급계약을 

체결했다. 향후 인도네시아 전역 및 동남아로 확대 시 매출 증가가 기대된다.   

금년 실적은 매출액 100억원, 영업이익 BEP수준의 흑자전환을 예상한다. 2014년에는 

‘SAL200’ 의 성공적인 임상 1상 종료 시 글로벌 라이센싱 아웃을 목표로 하고 있으며, 

초기 계약금 10% 유입을 기대한다. 2014년은 글로벌 시장에서 슈퍼박테리아 치료제 

바이오 신약 가치를 인정받는 해가 될 것이다. 또한 인체 분자진단 사업과 동물용 항생

제대체재 사업의 지속적인 성장도 주목 할 포인트다. 

도표 2. 박테리오파지 및 리신 원천기술을 활용한 세포벽 파괴 원리  

 
 

자료: 인트론바이오, 교보증권 리서치센터 

합성항생제 vs ‘N-Rephasin®(엔-리파신) 작용 기작 비교 

 
도표 3. 합성항생제 세포벽 합성 저해 방식 도표 4. N-Rephasin®(엔-리파신) 세포벽 파괴 방식  

자료: 인트론바이오, 교보증권 리서치센터 자료: 인트론바이오, 교보증권 리서치센터 

현재의 Cash Cow는?  

2013년 실적 및 내년 

전망은?  

 항생제 작용 기작 비교 
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도표 5. 합성항생제 세포벽 합성 저해 방식 도표 6. N-Rephasin®(엔-리파신) 세포벽 파괴 방식  

  

자료: 인트론바이오, 교보증권 리서치센터 자료: 인트론바이오, 교보증권 리서치센터 
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 [인트론바이오 048530]   

포괄손익계산서 단위: 십억원 재무상태표 단위: 십억원
   

12결산 (십억원) 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A  12결산 (십억원) 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 
매출액 5 8 8 9 8 유동자산 4 6 7 11 8 
매출원가 2 3 3 4 5    현금및현금성자산 1 1 1 1 3 
매출총이익 3 4 5 4 4    매출채권 및 기타채권 2 3 2 2 1 
   매출총이익률 (%) 58.8 57.2 60.1 52.0 43.2    재고자산 1 1 0 1 1 
판관비 3 3 4 4 5    기타유동자산 1 2 3 7 3 
영업이익 0 2 1 0 -1 비유동자산 6 7 7 10 11 
   영업이익률 (%) 5.9 19.4 11.4 3.5 -13.6    유형자산 2 3 3 3 3 
EBITDA 1 2 1 1 0    관계기업투자금 0 0 0 0 0 
   EBITDA Margin (%) 10.2 24.8 19.3 12.2 -1.4    기타금융자산 0 0 0 0 0 
영업외손익 0 0 0 0 0    기타비유동자산 4 4 5 6 8 
   관계기업손익 0 0 0 0 0 자산총계 10 13 14 20 20 
   금융수익 0 0 0 0 0 유동부채 3 3 4 4 4 
   금융비용 0 0 0 0 -1    매입채무 및 기타채무 0 1 0 1 0 
   기타 0 0 0 0 0    차입금 1 2 3 2 3 
법인세비용차감전순손익 0 1 1 0 -2    유동성채무 1 1 1 1 0 
   법인세비용 0 0 0 0 0    기타유동부채 0 0 0 0 0 
계속사업순손익 0 1 1 0 -1 비유동부채 3 3 2 7 4 
중단사업순손익 0 0 0 0 0    차입금 1 2 2 1 1 
당기순이익 0 1 1 0 -1    전환증권 1 0 0 5 2 
   당기순이익률 (%) 1.2 15.4 8.3 3.8 -14.5  기타비유동부채 1 1 1 1 1 
비지배지분순이익 0 0 0 0 0 부채총계 6 6 6 10 8 
지배지분순이익 0 1 1 0 -1 지배지분 4 7 8 10 12 
   지배순이익률 (%) 1.2 15.4 8.3 3.8 -14.5    자본금 4 4 4 5 5 
   매도가능금융자산평가 0 0 0 0 0    자본잉여금 1 2 2 5 7 
   기타포괄이익 0 0 0 0 0    이익잉여금 -1 0 1 1 0 
포괄순이익 0 0 0 0 -1    기타자본변동 0 0 0 -1 0 
비지배지분포괄이익 0 0 0 0 0 비지배지분 0 0 0 0 0 
지배지분포괄이익 0 0 0 0 -1 자본총계 4 7 8 10 12 
주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨 총차입금 4 5 5 9 6 

 
현금흐름표 단위: 십억원  주요 투자지표 단위: 원, 배, %
   

12결산 (십억원) 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A  12결산 (십억원) 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 
영업활동 현금흐름 0 1 2 0 0 EPS 8 147 74 35 -129 
  당기순이익 0 1 1 0 -1 PER 0.0 0.0 0.0 256.8 -92.1 
  비현금항목의 가감 1 1 1 1 1 BPS 551 816 890 1,092 1,280 
    감가상각비 0 0 0 0 0 PBR 0.0 0.0 0.0 8.3 9.3 
    외환손익 0 0 0 0 0 EBITDAPS 41 185 101 33 -122 
    지분법평가손익 0 0 0 0 0 EV/EBITDA 5.5 1.2 0.6 80.4 -990.6 
    기타 0 0 1 1 1 SPS 690 954 889 936 892 
  자산부채의 증감 -1 -1 0 -1 0 PSR 0.0 0.0 0.0 9.7 13.3 
기타현금흐름 0 0 0 0 0 CFPS 72 208 177 511 21 
투자활동 현금흐름 -2 -2 -2 -7 1 DPS 0 0 0 0 0 
  투자자산 0 0 0 0 0       
  유형자산 1 1 0 1 0 재무비율    단위: 원, 배, % 
  기타 -2 -4 -2 -8 1 12결산 (십억원) 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 
재무활동 현금흐름 2 2 1 6 1 성장성      
  단기차입금 0 0 1 0 1  매출액 증가율 29.6 42.5 -1.7 11.0 -4.4 
  사채 2 0 0 5 -3  영업이익 증가율 27.8 369.6 -42.0 -66.0 적전 
  장기차입금 1 1 0 0 1  순이익 증가율 -49.0 1,767.4 -46.7 -49.6 적전 
  유상증자 0 0 0 0 0 수익성      
  현금배당 0 0 0 0 0  ROIC 4.2 16.5 8.6 35.6 -6.2 
  기타 0 1 0 2 2  ROA 0.7 10.5 4.7 1.9 -5.9 
현금의 증감 0 0 1 -1 2  ROE 1.5 21.1 8.7 3.7 -10.8 
기초 현금 0 1 1 2 1 안정성      
기말 현금 1 1 2 1 3  부채비율 126.5 84.8 82.4 104.1 64.7 
NOPLAT 0 2 1 4 -1  순차입금비율 44.6 36.5 36.5 42.3 32.0 
FCF 1 2 2 5 0  이자보상배율 1.1 4.0 2.6 0.7 -2.0 
자료: 인트론바이오, 교보증권 리서치센터 
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인트론바이오 최근 2년간 목표주가 변동추이 최근 2년간 목표주가 변동추이 

   

일자 투자의견 목표가(원) 일자 투자의견 목표가(원)

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

 
 

    

자료: 교보증권 리서치센터 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

■ Compliance Notice 
 

 

이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

이 조사자료는 당사 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보증하는 것이 아닙니다. 따라서 이 조사자료는 투자참고자료로만 활용하시기 바라며, 어떠한 

경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 또한 이 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

 

ᆞ동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

ᆞ전일기준 당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.  

ᆞ추천종목은 전일기준 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

 

▶ 투자기간 및 투자등급  _향후 6개월 기준, 2008.7.1일 Trading Buy 등급 추가 

적극매수(Strong Buy): KOSPI 대비 기대수익률 30% 이상 매수(Buy): KOSPI 대비 기대수익률 10~30% 이내 

Trading Buy: KOSPI 대비 10% 이상 초과수익 예상되나 불확실성 높은 경우 보유(Hold): KOSPI 대비 기대수익률 -10~10%  
매도(Sell): KOSPI 대비 기대수익률 -10% 이하 
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