
 

 

          

  

탐방노트: 축적된 R&D가 보여주는 파이프라인 가치 극대화

 

제약/바이오 담당 곽진희 

Tel. 02) 368-6170/ jhkwak@eugenefn.com 

 

토비라사와 비알코올성지방간염 치료제에 대한 DA-1229 L/O 계약 체결은 매우 큰 +α 

 동사는 4월 11일 DA-1229(성분명 에보글립틴(Evogliptin))을 미국 토비라(Tobira)사에 비알코올성

지방간염(Non-alcoholic steatohepatitis; NASH) 치료제로 개발하기 위한 라이선스 아웃 계약을 체

결했다고 공시하였음. 미국, 캐나다, 유럽, 호주에 대한 판권이며, 계약금과 마일스톤은 700억원 규모

의 계약임(계약금 150만$, 3상 완료후 2,500만$, 상업화시 $3,500만$)  

 비알코올성지방간염은 현재 전세계 유병율이 2~4%이고, 미국은 3~5%이지만 현재 치료제가 없는 상

태임. 이에 따라 향후 시장성은 매우 클 것으로 예상됨. 2025년 동 치료제 시장은 35조원을 초과할 것

으로 전망되고 있음 

 토비라사는 간 조직에서 염증과 섬유화 과정을 차단하는 기전으로 NASH 치료제 세니크리비록

(Cenicriviroc, CVC)를 개발하고 있음. 현재 글로벌 임상 2b상을 진행하고 있으며 미국 FDA로부터 

Fast track으로 지정받았음. 동아에스티의 DA-1229는 CVC와 복합제 형태와 단일성분 두 가지로 

개발될 예정임. 에보글립틴은 지질 대사에서 효과가 있는 것으로 확인되어 간에서 지방이 축적되는 것

을 억제하는 효과를 기대할 수 있음.  

 현재 DA-1229는 DPP-4 저해기전의 당뇨병 치료제로 승인받아 2016년 3월부터 국내에서 제품명 

‘슈가논’으로 판매되고 있어 안정성에 대한 부분은 이미 확인이 된 상태이기에 상업화 가시성에 높으

며, 당뇨 치료제 외로 시장 확대가 되는 점이 긍정적. NASH 치료제로는 2016년 1상을 마치고 2017

년 임상 2상에 진입해 2020년 출시 예정임. 마일스톤 금액은 크지 않으나 새로운 적응증으로의 확대

를 통해 동 파이프라인의 가치가 크게 상승하게 되고, 파트너사의 진행 단계를 고려할 때 글로벌 상업

화 가능성이 높으며 10% 내외의 로열티 수익으로 상업화가 됨에 따라 시간이 지날수록 그 가치가 더 

확대될 것으로 예상되어 긍정적    

 

Early stage 가시화부터 후기 단계 파이프라인 사업화까지 탄탄한 R&D력이 확인될 2016년  

 동사는 2016년 전임상 단계였던 파이프라인 2개에 대해 해외 1상을 시작할 예정임. DA-1241은 

당뇨/이상지질혈증 치료제의 신약으로 현재 해외 1상 IND 신청 준비중이고, DA-8010은 과민성

방광치료제로 동일하게 해외 1상에 진입하게 됨 

 축적된 R&D력으로 동사의 파이프라인은 early stage에서부터 late stage까지 다양하게 포진되어 

있음. 2016년은 3상에 진입하게 되는 당뇨병성신경병증 치료제 DA-9801의 라이선스 아웃 또는 

파트너사 확보가 예상됨. 2016년 3월 FDA 미팅을 통해 2상 결과를 마무리 짓고, 임상 3상 프로토

콜 논의를 무사히 마쳐 3분기 중 2상 결과에 대한 논문 발표와 임상 3상이 개시될 것으로 예상됨. 

또, 빈혈치료제 DA-3880도 파트너사 확보를 통해 2016년 동사의 R&D 가치가 레벨업 되는 해가 

될 것으로 예상함 

 

1분기 실적도 이상 무   

 박카스 해외 판매 성장 지속에 따라 1분기 매출액은 1,503억원(+4.1%qoq, +5.6%yoy)을 기록할 

것으로 예상됨. 영업이익은 슈가논 출시 등에 따른 마케팅 비용 증가로 123억원(+18.0%qoq, -

5.1%yoy)으로 전년 수준의 영업이익을 보일 것으로 예상됨 

 연구개발비용 증가에 따라 2016년 실적 성장은 전년대비 제한적일 것으로 예상함. 2016년 동사의 

투자 포인트는 DA-9801과 DA-3880의 개발단계 진척이 될 것이며, DA-1229는 비알코올성지

방간염 라이선스아웃을 통해 당초 예상보다 큰 +α가 될 것으로 예상되어 긍정적. 투자의견 BUY, 

목표주가 22만원을 유지하며 업종 최선호주로 추천함 
 

BUY(유지) 
 
목표주가(12M, 유지) 220,000원

현재주가(4/12) 155,000원
 
 
Key Data (기준일: 2016.4.12)

KOSPI(pt) 1,981.3

KOSDAQ(pt) 693.5

액면가(원) 5,000

시가총액(십억원) 1,291.5

52주 최고/최저(원) 181,500 / 103,500

52주 일간 Beta 2.23 

발행주식수(천주) 8,333

평균거래량(3M,천주) 90

평균거래대금(3M,백만원) 14,297

배당수익률(15A, %) 0.7 

외국인 지분율(%) 23.6 

주요주주 지분율(%) 

강정석외 26인 27.5 

국민연금 12.1 

 
 
Company Performance 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 0.3  -3.4  37.2  24.0 

KOSPI대비상대수익률 -0.2  -8.2  39.2  29.1 

 
 
Financial Data 
결산기(12월) 2015A 2016F 2017F

매출액(십억원) 581.0  600.4  642.4 

영업이익(십억원) 55.4  51.9  63.9 

세전계속사업손익(십억원) 63.9  59.4  71.7 

당기순이익(십억원) 48.6  46.9  56.6 

EPS(원) 6,100  5,829  7,039 

증감률(%) 22.6  -4.4  20.8 

PER(배) 25.4  26.6  22.0 

ROE(%) 9.3  8.2  9.1 

PBR(배) 2.2  2.1  1.9 

EV/EBITDA(배) 17.2  17.4  14.6 

자료: 유진투자증권 
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도표 1  
 

동아에스티 DA-1229와

복합제로 진행하게 될 파이프라인

자료: 토비라, 유진투자증권 

 

도표 2  
 

자료: 토비라, 유진투자증권 
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도표 3 

  

자료: 토비라, 유진투자증권 

 

 

도표 4 
  

 
자료: 토비라, 유진투자증권 
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도표 5 
  

자료: 토비라, 유진투자증권 
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동아에스티(170900.KS) 재무제표 

대차대조표 손익계산서 
(단위:십억원) 2013A 2014A 2015A 2016F 2017F  (단위:십억원) 2013A 2014A 2015A 2016F 2017F

유동자산 931.7  1,081.9  1,063.5  1,103.6 1,160.1  매출액 501.0 578.6  581.0  600.4 642.4 

현금성자산 348.7  499.7  529.6  548.3 582.1  증가율 (%) 적지 15.5  0.4  3.3 7.0 

매출채권 149.4  318.1  301.5  345.6 365.4  매출총이익 236.0 268.5  279.1  285.0 301.3 

재고자산 101.5  91.8  128.8  109.3 116.9  매출총이익율 (%) 264.9 310.1  301.9  315.4 341.1 

비유동자산 93.1  86.7  96.6  90.7 97.0  판매비와관리비 225.1 260.8  246.5  263.4 277.2 

투자자산 583.1  582.1  533.9  555.3 578.0  증가율 (%) (0.0) (0.0) 0.0  0.0 0.0 

유형자산 125.1  106.6  102.3  106.5 110.8  영업이익 39.8 49.4  55.4  51.9 63.9 

무형자산 445.0  461.1  411.5  419.7 429.5  증가율 (%) 적지 24.1  12.2  (6.2) 23.0 

자산총계 13.0  14.5  20.1  29.1 37.8  EBITDA 60.2 74.3  79.4  75.8 88.7 

유동부채 492.4  593.5  509.8  509.0 514.9  증가율 (%) 적지 23.4  6.8  (4.4) 17.0 

매입채무 171.6  224.0  238.3  235.8 239.9  영업외손익 (22.9) (3.6) 8.5  7.4 7.8 

단기차입금 59.5  54.6  56.2  53.3 57.0  이자수익 2.5 3.0  2.2  4.1 4.3 

유동성장기부채 81.6  127.9  144.5  144.5 144.5  이자비용 11.8 14.2  15.4  13.3 13.3 

비유동부채 30.5  41.5  37.6  38.0 38.4  외화관련손익 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

사채및장기차입금 320.7  369.5  271.5  273.2 275.1  지분법손익 (13.5) 7.5  21.6  16.6 16.8 

기타비유동부채 275.1  321.4  228.3  228.3 228.3  기타영업외손익 16.9 45.7  63.9  59.4 71.7 

부채총계 45.6  48.2  43.1  44.9 46.7  세전계속사업손익 적지 170.3  39.7  (7.1) 20.8 

자본금 439.4  488.3  553.8  594.6 645.2  법인세비용 82.6 8.2  15.3  12.5 15.1 

자본잉여금 438.8  488.1  553.6  594.5 645.1  중단사업이익 (65.7) 37.5  48.6  46.9 56.6 

자본조정 36.8  38.5  40.2  40.2 40.2  당기순이익 적지 흑전 29.4  (3.5) 20.8 

자기주식 278.5  227.4  254.0  254.0 254.0  증가율 (%) (65.7) 37.4  48.6  46.8 56.6 

이익잉여금 (59.7) 41.9  100.0  140.9 191.5  당기순이익률 (%) 적지 흑전 29.8  (3.5) 20.8 

자본총계 183.2  180.3  159.4  159.4 159.4  EPS 0.0 0.1  0.0  0.0 0.1 

총차입금 0.5  0.3  0.2  0.2 0.2  증가율 (%) (8,959) 4,977  6,100  5,829 7,039 

순차입금(순현금) 439.4  488.3  553.8  594.6 645.2  완전희석EPS 적지 흑전 22.6  (4.4) 20.8 

투하자본 356.7  449.3  372.8  372.8 372.8  증가율 (%) (8,959) 4,977  6,100  5,829 7,039 

 

현금흐름표 

 

주요투자지표 
(단위:십억원) 2013A 2014A 2015A 2016F 2017F   2013A 2014A 2015A 2016F 2017F

영업활동현금흐름 (14.2) 84.7  42.4  95.5 73.4  주당지표(원)   

당기순이익 (65.7) 37.5  48.6  46.9 56.6  EPS (8,959) 4,977  6,100  5,829 7,039 

유무형자산상각비 20.4  24.9  24.0  23.9 24.9  BPS 59,697 63,370  68,893  73,979 80,276 

기타비현금손익가감 (4.2) (6.0) 26.7  1.8 1.8  DPS 250 750  750  750 750 

운전자본의변동 15.6  11.5  (44.3) 22.9 (9.9)  밸류에이션(배,%)   

매출채권감소(증가) 5.2  10.4  (12.4) 19.5 (7.6)  PER n/a 18.4  24.1  26.6 22.0 

재고자산감소(증가) 6.3  5.2  (14.9) 5.9 (6.3)  PBR 1.7 1.4  2.1  2.1 1.9 

매입채무증가(감소) 8.5  (4.8) 3.4  (2.9) 3.7  PCR 15.6 11.3  15.8  16.8 14.1 

기타 (4.4) 0.8  (20.3) 0.3 0.4  EV/ EBITDA 0.3 0.8  0.5  0.5 0.5 

투자활동현금흐름 (28.3) (28.3) 21.0  (45.5) (47.8)  배당수익율 14.6 8.2  11.8  17.2 14.9 

단기투자자산처분(취득) (0.4) (4.6) 1.0  (0.2) (0.2)  수익성 (%)   

장기투자증권처분(취득) 9.3  4.0  19.3  (0.7) (0.7)  영업이익율 7.9 8.5  9.5  8.7 9.9 

설비투자 (32.2) (29.6) (28.3) (30.7) (32.8)  EBITDA이익율 12.0 12.8  13.7  12.6 13.8 

유형자산처분 0.7  0.3  0.0  0.0 0.0  순이익율 (13.1) 6.5  8.4  7.8 8.8 

무형자산감소(증가) (3.8) (2.3) (3.9) (10.5) (10.5)  ROE n/a 8.1  9.3  8.2 9.1 

재무활동현금흐름 (9.7) 100.5  (70.4) (6.0) (6.0)  ROIC n/a 6.5  6.9  6.8 8.1 

차입금증가(감소) (0.1) 109.9  (83.3) 0.0 0.0  안정성(%,배)   

자본증가(감소) 0.0  (2.2) 22.5  (6.0) (6.0)  순차입금/자기자본 47.2 26.8  12.9  4.6 1.1 

배당금지급 0.0  2.2  5.8  6.0 6.0  유동비율 203.1 223.1  222.3  232.6 242.7 

현금의 증가(감소) (63.0) 161.2  2.7  43.9 19.6  이자보상배율 4.2 4.4  4.2  5.7 7.1 

기초현금 195.3  132.3  293.4  296.2 340.1  활동성 (회)   

기말현금 132.3  293.4  296.2  340.1 359.7  총자산회전율 0.0 0.6  0.5  0.6 0.6 

Gross cash flow 49.9  83.6  99.2  72.6 83.3  매출채권회전율 0.0 6.0  5.3  5.0 5.7 

Gross investment 12.2  12.2  24.2  22.4 57.5  재고자산회전율 0.0 6.4  6.3  6.4 6.8 

Free cash flow 37.7  71.5  75.0  50.2 25.8  매입채무회전율 0.0 10.1  10.5  11.0 11.6 

자료: 유진투자증권  
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Compliance Notice 
당사는 자료 작성일 기준으로 지난 3개월 간 해당종목에 대해서 유가증권 발행에 참여한 적이 없습니다 

당사는 본 자료 발간일을 기준으로 해당종목의 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다  

당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

조사분석담당자는 자료작성일 현재 동 종목과 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다 

동 자료에 게재된 내용들은 조사분석담당자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다 

동 자료는 당사의 제작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다 

동 자료는 당사의 동의없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다 

동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 어떠한 경우

에도 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다 

  

투자기간 및 투자등급/투자의견 비율 

종목추천 및 업종추천 투자기간 : 12개월  (추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미함) 당사 투자의견 비율(%) 

ㆍSTRONG BUY(매수) 추천기준일 종가대비 +50%이상 5% 

ㆍBUY(매수) 추천기준일 종가대비 +20%이상 ~ +50%미만 82% 

ㆍHOLD(중립) 추천기준일 종가대비 0%이상 ∼ +20%미만 12% 

ㆍREDUCE(매도) 추천기준일 종가대비 0%미만 1% 
(2016.3.31 기준) 

   
과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 

동아에스티(170900.KS) 주가 및 목표주가 추이 
추천일자 투자의견 목표가(원) 

2016-03-21 BUY 220,000 
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2016-04-06 BUY 220,000 

2016-04-14 BUY 220,000 

   

   

   

   

   

   

   

   

 


