
 

 

 

 

 

 
셀트리온헬스케어 (091990)  

 

 

 

3Q17 Review     

    

     3Q17 Review 

셀트리온헬스케어의 3Q17 실적은 매출액 1,980억원(+14.2% YoY, -16.6% QoQ), 영

업이익 403억원(-2.4% YoY, -24.5% QoQ), 순이익 307억원(-23.5% YoY, -60.4% 

QoQ)를 기록하였다. 매출액은 유럽 램시마 1,129억원(매출액 대비 57%), 유럽 트룩시마 

634억원(매출액 대비 32%), 북미 램시마 119억원(매출액 대비 6%), 기타지역 램시마 

99억원(매출액 대비 5%)으로 구성되었다. 수익성은 IPO 관련 일회성 비용 집행 및 원가

율 좋은 북미향 램시마 매출이 소량 발생했음을 감안하면 양호한 수준이라고 판단한다 

투자의견 Buy 유지, 목표주가 95,000원으로 상향 

셀트리온헬스케어에 대하여 투자의견 Buy를 유지하고 목표주가를 95,000원으로 상향하

며 업종 내 Top-Pick 의견을 유지한다. 목표주가는 12M FWD EPS에 Target PER 40배

를 적용하였다. 밸류에이션 프리미엄은 향후 성장성을 감안하면 타당한 수준이라고 판단

한다. 동사의 2017년도 4분기 실적은 북미향 램시마 매출을 제외하고도 유럽향 램시마 

및 트룩시마 매출에 기인하여 호 실적을 기록할 것으로 전망한다 

 

Financial Data      

((((십억원십억원십억원십억원))))    2015201520152015    2016201620162016    2017E2017E2017E2017E    2012012012018888EEEE    2012012012019999EEEE    

매출액 402 758 1,069 1,581 2,157 

영업이익 112 179 254 387 537 

세전계속사업손익 137 163 286 424 574 

순이익 21 123 212 330 447 

EPS (원) n/a n/a n/a 2,942 3,986 

증감률 (%) n/a n/a n/a n/a 35.5 

PER (x) n/a n/a n/a 26.1 19.3 

PBR (x) n/a n/a 10.0 7.2 5.3 

EV/EBITDA (x) 2.1 1.5 38.4 23.2 15.9 

영업이익률 (%) 27.8 23.6 23.8 24.5 24.9 

EBITDA 마진 (%) 27.9 23.6 23.8 24.5 24.9 

ROE (%) n/a 21.4 28.0 32.1 31.6 

부채비율 (%) 215.3 206.4 244.2 243.2 231.3 

주: IFRS 연결 기준 
자료: 셀트리온헬스케어, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

기업분석┃제약/바이오 

Analyst 
신재훈 

02 3779 8808 

shinjaehoon @ebestsec.co.kr 
 

2017년 11월 16일 

Buy (maintain) 
목표주가 95,000 원 
현재주가 76,900 원 
 
컨센서스 대비 

상회 부합 하회 

    ●  

 
Stock Data 
KOSDAQ (11/15) 768.03 pt 

시가총액 105,613 억원 

발행주식수 137,338 천주 

52 주 최고가/최저가 76,900 / 44,650 원 

90 일 일평균거래대금 835.34 억원 

외국인 지분율 38.2% 

배당수익률(17.12E) 0.0% 

BPS(17.12E) 7,695 원 

KOSPI 대비 상대수익률 1 개월 7.2% 

 6 개월 n/a 

 12 개월 n/a 

주주구성 서정진외 16 인 68.2% 

  

  

 
Stock Price 
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표1 셀트리온헬스케어 실적추정 

((((단위단위단위단위: : : : 억원억원억원억원))))    1Q161Q161Q161Q16    2Q162Q162Q162Q16    3Q163Q163Q163Q16    4Q164Q164Q164Q16    1Q171Q171Q171Q17    2Q172Q172Q172Q17    3Q17P3Q17P3Q17P3Q17P    4Q17E4Q17E4Q17E4Q17E    2016201620162016    2017E2017E2017E2017E    2018201820182018EEEE    

매출액 528 941 1,734 4,374 699 2,375 1,980 5,632 7,577 10,687 15,811 

YoY(%) 
    

32.5 152.4 14.2 28.7 88.3 41.0 47.9 

램시마(유럽) 490 535 1,248 1,901 636 903 1,129 3,503 4,174 6,170 5,955 

램시마(미국) 
  

486 2,168 
 

1,116 119 189 2,654 1,424 4,855 

램시마(기타) 38 406 
 

208 27 71 99 295 652 492 678 

트룩시마(유럽) 
    

36 285 634 1,645 0 2,600 2,511 

트룩시마(미국) 
          

1,611 

트룩시마(기타) 
   

98 
    

98 
 

200 

허쥬마(유럽) 
           

허쥬마(미국) 
           

매출총이익 97 152 514 1,436 236 668 585 1,661 2,199 3,150 4,727 

YoY(%) 
    

142.4 340.3 13.9 15.7 46.9 43.3 50.1 

GPM(%) 
    

33.8 28.1 29.5 29.5 29.0 29.5 29.9 

영업이익 6 73 413 1,294 106 534 403 1,417 1,786 2,461 3,872 

YoY(%) 
    

1,750.8 634.0 (2.4) 9.5 59.6 37.8 57.3 

OPM(%) 
    

15.2 22.5 20.3 25.2 23.6 23.0 24.5 

순이익 (39) (26) 401 892 (18) 775 307 1,070 1,229 2,134 3,297 

YoY(%) 
    

적지 흑전 (23.5) 19.9 497.0 73.7 54.5 

NPM(%) - (2.8) 23.1 20.4 (2.6) 32.6 15.5 19.0 16.2 20.0 20.9 

자료: 이베스트투자증권 리서치센터 
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셀트리온헬스케어셀트리온헬스케어셀트리온헬스케어셀트리온헬스케어    ((((091990091990091990091990))))            
재무상태표재무상태표재무상태표재무상태표    
((((십억원십억원십억원십억원))))    2015201520152015    2016201620162016    2017E2017E2017E2017E    2018E2018E2018E2018E    2019E2019E2019E2019E    

유동자산 1,512 1,949 2,938 4,059 5,395 

현금 및 현금성자산 37 96 941 1,698 2,182 

매출채권 및 기타채권 62 364 396 586 799 

재고자산 1,399 1,472 1,577 1,750 2,388 

기타유동자산 14 17 24 25 26 

비유동자산 63 38 31 33 35 

관계기업투자등 0 0 0 0 0 

유형자산 0 0 0 0 0 

무형자산 1 1 2 3 3 

자산총계자산총계자산총계자산총계    1,576 1,576 1,576 1,576 1,987 1,987 1,987 1,987 2,969 2,969 2,969 2,969 4,092 4,092 4,092 4,092 5,430 5,430 5,430 5,430 

유동부채 700 1,143 1,906 2,692 3,574 

매입채무 및 기타재무 625 683 1,625 2,405 3,281 

단기금융부채 22 322 136 136 136 

기타유동부채 53 138 145 151 157 

비유동부채 376 195 200 208 217 

장기금융부채 246 33 0 0 0 

기타비유동부채 130 163 200 208 217 

부채총계부채총계부채총계부채총계    1,076 1,076 1,076 1,076 1,339 1,339 1,339 1,339 2,107 2,107 2,107 2,107 2,900 2,900 2,900 2,900 3,791 3,791 3,791 3,791 

지배주주지분 500 649 863 1,192 1,639 

자본금 3 112 112 112 112 

자본잉여금 1,324 381 381 381 381 

이익잉여금 -777 206 417 747 1,194 

비지배주주지분(연결) 0 0 0 0 0 

자본총계자본총계자본총계자본총계    500 500 500 500 649 649 649 649 863 863 863 863 1,192 1,192 1,192 1,192 1,639 1,639 1,639 1,639 
 

손익계산서손익계산서손익계산서손익계산서    
((((십억원십억원십억원십억원))))    2015201520152015    2016201620162016    2017E2017E2017E2017E    2018E2018E2018E2018E    2019E2019E2019E2019E    

매출액매출액매출액매출액    402 402 402 402 758 758 758 758 1,069 1,069 1,069 1,069 1,581 1,581 1,581 1,581 2,157 2,157 2,157 2,157 

매출원가 253 538 755 1,108 1,506 

매출총이익매출총이익매출총이익매출총이익    150 150 150 150 220 220 220 220 314 314 314 314 473 473 473 473 651 651 651 651 

판매비 및 관리비 38 41 60 86 115 

영업이익영업이익영업이익영업이익    112 112 112 112 179 179 179 179 254 254 254 254 387 387 387 387 537 537 537 537 

(EBITDA) 112 179 254 387 537 

금융손익 -47 -12 -43 -18 -18 

이자비용 56 33 27 22 22 

관계기업등 투자손익 0 0 0 0 0 

기타영업외손익 72 -3 75 55 56 

세전계속사업이익세전계속사업이익세전계속사업이익세전계속사업이익    137 137 137 137 163 163 163 163 286 286 286 286 424 424 424 424 574 574 574 574 

계속사업법인세비용 116 40 74 94 127 

계속사업이익 21 123 212 330 447 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

당기순이익당기순이익당기순이익당기순이익    21 21 21 21 123 123 123 123 212 212 212 212 330 330 330 330 447 447 447 447 

지배주주 21 123 212 330 447 

총포괄이익총포괄이익총포괄이익총포괄이익    0 0 0 0 123 123 123 123 212 212 212 212 330 330 330 330 447 447 447 447 

매출총이익률 (%) 37.2 29.0 29.4 29.9 30.2 

영업이익률 (%)  27.8 23.6 23.8 24.5 24.9 

EBITDA 마진률 (%) 27.9 23.6 23.8 24.5 24.9 

당기순이익률 (%) 5.1 16.2 19.8 20.9 20.7 

ROA (%) 1.4 6.9 8.5 9.3 9.4 

ROE (%) n/a 21.4 28.0 32.1 31.6 

ROIC (%) 2.3 16.4 39.0 n/a n/a 
 

현금흐름표현금흐름표현금흐름표현금흐름표    
((((십억원십억원십억원십억원))))    2015201520152015    2016201620162016    2017E2017E2017E2017E    2018E2018E2018E2018E    2019E2019E2019E2019E    

영업활동영업활동영업활동영업활동    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    32 32 32 32 30 30 30 30 907 907 907 907 760 760 760 760 486 486 486 486 

당기순이익(손실) 21 123 212 330 447 

비현금수익비용가감 148 63 -24 8 9 

유형자산감가상각비 0 0 0 0 0 

무형자산상각비 0 0 0 0 0 

기타현금수익비용 -24 -5 -24 8 8 

영업활동 자산부채변동 -106 -120 760 422 30 

매출채권 감소(증가) -10 -314 -110 -190 -213 

재고자산 감소(증가) -233 -73 -105 -173 -638 

매입채무 증가(감소) 253 118 911 779 876 

기타자산, 부채변동 -116 150 64 5 5 

투자활동투자활동투자활동투자활동    현금현금현금현금    0 0 0 0 0 0 0 0 ----2 2 2 2 ----2 2 2 2 ----2 2 2 2 

유형자산처분(취득) 0 0 0 0 0 

무형자산 감소(증가) 0 0 -1 -1 -1 

투자자산 감소(증가) 0 0 0 0 0 

기타투자활동 0 0 -1 -1 -1 

재무활동재무활동재무활동재무활동    현금현금현금현금    ----1 1 1 1 22 22 22 22 ----60 60 60 60 0 0 0 0 0 0 0 0 

차입금의 증가(감소) -2 14 -60 0 0 

자본의 증가(감소) 1 8 0 0 0 

배당금의 지급 0 0 0 0 0 

기타재무활동 0 0 0 0 0 

현금의현금의현금의현금의    증가증가증가증가    32 32 32 32 59 59 59 59 845 845 845 845 758 758 758 758 484 484 484 484 

기초현금 4 37 96 941 1,698 

기말현금 37 96 941 1,698 2,182 

자료: 셀트리온헬스케어, 이베스트투자증권 리서치센터 
 

주요주요주요주요    투자지표투자지표투자지표투자지표    
    2015201520152015    2016201620162016    2017E2017E2017E2017E    2018E2018E2018E2018E    2019E2019E2019E2019E    

투자지표투자지표투자지표투자지표    (x)(x)(x)(x)                        

P/E n/a n/a n/a 26.1 19.3 

P/B n/a n/a 10.0 7.2 5.3 

EV/EBITDA 2.1 1.5 38.4 23.2 15.9 

P/CF n/a n/a n/a 25.5 18.9 

배당수익률 (%) n/a n/a n/a n/a n/a 

성장성성장성성장성성장성    (%)(%)(%)(%)         

매출액 144.3 88.3 41.0 47.9 36.4 

영업이익 199.8 59.6 42.3 52.4 38.7 

세전이익 흑전 19.4 75.2 48.3 35.5 

당기순이익 흑전 497.0 72.4 55.6 35.5 

EPS n/a n/a n/a n/a 35.5 

안정성안정성안정성안정성(%)(%)(%)(%)         

부채비율 215.3 206.4 244.2 243.2 231.3 

유동비율 216.0 170.5 154.1 150.8 150.9 

순차입금/자기자본 
(x) 

46.3 40.0 -93.3 -131.1 -124.9 

영업이익/금융비용 
(x) 

2.0 5.5 9.3 17.6 24.3 

총차입금 (십억원) 268 355 136 136 136 

순차입금 (십억원) 231 259 -805 -1,563 -2,046 

주당지표주당지표주당지표주당지표    ((((원원원원))))         

EPS n/a n/a n/a 2,942 3,986 

BPS 901,145 5,787 7,695 10,637 14,624 

CFPS n/a n/a n/a 3,017 4,064 

DPS n/a n/a n/a n/a n/a 
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 셀트리온헬스케어 목표주가 추이 투자의견 변동내역 

    

일시일시일시일시    
투자투자투자투자

의견의견의견의견    

목표목표목표목표    

가격가격가격가격    

괴리율괴리율괴리율괴리율(%)(%)(%)(%)        

일시일시일시일시    
투자투자투자투자

의견의견의견의견    

목표목표목표목표    

가격가격가격가격    

괴리율괴리율괴리율괴리율(%)(%)(%)(%)    

최최최최고고고고    

    대대대대비비비비    

최최최최저저저저        

대비대비대비대비    

평균평균평균평균        

대비대비대비대비    

    최최최최고고고고    

    대대대대비비비비    

최최최최저저저저        

대비대비대비대비    

평균평균평균평균        

대비대비대비대비        
2017.10.10 변경 신재훈           
2017.10.10 Buy 80,000 -3.9  -23.4        
2017.11.16 Buy 95,000           
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             

 

 

 

 

 

 

 

 

Compliance Notice 

본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다(작성자: 신재훈) 

본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치본부가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이나, 

당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 

자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

_ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

 

투자등급 및 적용 기준  

구분구분구분구분    

    

투자등급투자등급투자등급투자등급    guide lineguide lineguide lineguide line    

(투자기간 6~12 개월)    

투자등급투자등급투자등급투자등급    

    

적용기준적용기준적용기준적용기준        

(향후12 개월)    

투자의견투자의견투자의견투자의견    

비율비율비율비율    

비고비고비고비고    

    

SectorSectorSectorSector    시가총액 대비  Overweight (비중확대)    

(업종) 업종 비중 기준 Neutral (중립)    

 투자등급 3 단계 Underweight (비중축소)    

CompanyCompanyCompanyCompany    절대수익률 기준  Buy (매수) +20% 이상 기대 86.3% 2015 년 2 월 2 일부터 당사 투자등급이 기존  

4 단계 (Strong Buy / Buy / Marketperform / Sell)에서  

3 단계 (Buy / Hold / Sell)로 변경  
(기업) 투자등급 3 단계 Hold (보유) -20% ~ +20% 기대 13.7% 

  Sell (매도) -20% 이하 기대  

  합계합계합계합계        100.0%100.0%100.0%100.0%    투자의견 비율은 2016. 10. 1 ~ 2017. 9. 30 

당사 리서치센터의 의견공표 종목들의 맨마지막 공표의견을 

기준으로 한 투자등급별 비중임 

(최근 1 년간 누적 기준. 분기별 갱신) 

     

     

     
 

 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

17/07 17/08 17/09 17/10

(원)
주가 목표주가


