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경동제약 (011040) 

로컬병원 영업 강점을 보유한 제약회사 

 

 

 

 

■ 경동제약은 1976년 설립. 우수한 개인병원 영업력을 바탕으로 순환기계, 혈압강하제 제품군에 강점을 보유한 제약회사임. 전문의약품

(ETC)을 주력으로 한 제약부문 매출이 전체 매출의 약 91.8%이며, 연간 매출 50억원 이상 전문의약품 5종을 포함한 만성질환 위주의 적

응증별 다양한 제품 포트폴리오를 보유하고 있음 

■ 동사는 안정적인 재무구조 및 우호적인 주주환원정책을 보유하고 있음. 2021년 기준 유동비율 406.9%, 부채비율 12.2%으로 안정적인 

재무구조를 유지하고 있으며 2021년에는 중간배당 100원, 기말배당 400원을 지급하며 제약 바이오 기업 중 시가배당률 1위(4.4%) 수준

의 배당을 지급함 

■ 신성장 동력 확보를 위해 바이오 헬스케어 펀드투자(간접투자)와 신규 사업 추진 목적의 직접투자를 진행. 진단, 백신, 치료제, 의료기기 등 

다양한 분야의 바이오 헬스케어 벤처기업에 투자하였으며 이를 통해 투자수익실현 뿐만 아니라 투자기업의 멘토 역할 수행 및 투자기업과

의 상호 협력을 통한 사업 시너지 창출을 기대 

■ 2017년 이후 최근 5년간 매출 성장 정체 및 이익 하락은 리스크 요인임. 매출 성장 정체 탈피를 위한 신제품, 일반의약품 확장 전략 및 이

익 성장을 위한 바이오 헬스케어 등의 투자성과는 중장기 적으로 지켜볼 필요가 있다고 판단됨 
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제약과생물공학 

 

 

경동제약 (011040) 
Analyst 박선영 sypark@kirs.or.kr 

 

 

 

개인병원 대상 영업의 강점을 보유한 제약회사 

경동제약은 1976년 설립되었으며 우수한 개인병원 영업력을 바탕으로 순환기계, 혈압강하제 

제품군에 강점을 보유한 제약회사이다. 전문의약품(ETC)을 주력으로 한 제약부문 매출이 전

체 매출의 약 91.8%를 차지하며 연간 매출 50억원 이상 전문의약품 5종을 포함한 만성질환 

위주의 적응증별 다양한 제품 포트폴리오를 보유하고 있다. 

 

안정적인 재무구조와 우호적인 주주환원정책 보유 

경동제약은 매년 안정적인 이익 실현 및 우량한 재무구조(유동비율 406.9%, 부채비율 

12.2%)를 유지하고 있으며 풍부한 현금 유동성 기반으로 자사주 매입, 중간/기말 배당 등 적

극적 주주가치 제고 전략을 실행하고 있다. 2021년에는 중간배당 100원, 기말배당 400원을 

지급하며 제약 바이오 기업 중 시가배당률 1위(4.4%) 수준의 배당을 지급하였다. 

 

신성장 동력 확보를 위한 바이오 헬스케어 투자 진행 

경동제약은 신성장 동력 확보를 위해 풍부한 자금 유동성을 활용한 바이오 헬스케어 펀드투자

(간접투자)와 신규 사업 추진 목적의 직접투자를 진행하고 있다. 진단, 백신, 치료제, 의료기기 

등 다양한 분야의 바이오 헬스케어 벤처기업에 투자하였으며 이를 통해 투자수익실현 뿐만 아

니라 동사의 역량을 활용하여 투자기업의 멘토 역할 수행 및 투자기업과의 상호 협력을 통한 

사업 시너지 창출을 기대하고 있다. 

 
Forecast earnings & Valuation 

 2018 2019 2020 2021 2022F 

매출액(억원) 1,793 1,765 1,738 1,776 1,807 

YoY(%) 0.9 -1.6 -1.5 2.2 1.8 

영업이익(억원) 204 246 190 158 152 

OP 마진(%) 11.4 13.9 10.9 8.9 8.4 

지배주주순이익(억원) 52 201 125 127 77 

EPS(원) 197 758 452 412 249 

YoY(%) -74.4 283.9 -40.3 -8.9 -39.4 

PER(배) 57.7 10.4 24.8 27.8 33.8 

PSR(배) 1.7 1.2 1.8 2.0 1.4 

EV/EBIDA(배) 8.3 4.8 11.1 13.5 9.7 

PBR(배) 1.4 0.9 1.3 1.4 1.0 

ROE(%) 2.4 9.2 5.1 4.9 3.0 

배당수익률(%) 2.6 5.1 4.5 4.4 5.9 

자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

 Company Data 

현재주가 (6/20) 8,440원 

52주 최고가 16,600원 

52주 최저가 8,440원 

KOSDAQ (6/20) 769.92p 

자본금 157억원 

시가총액 2,597억원 

액면가 500원 

발행주식수 31백만주 

일평균 거래량 (60일) 14만주 

일평균 거래액 (60일) 14억원 

외국인지분율 4.93% 

주요주주 류기성 외 40인 44.23% 

 
Price & Relative Performance 

 

 
Stock Data 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -16.0 -35.8 -21.9 

상대주가 -4.0 -17.4 3.1 
 

 

▶ 참고 1) 표지 재무지표에서 안정성 지표는 ‘이자보상배

율’, 성장성 지표는 ‘영업이익 증가율’, 수익성 지표는 ‘ROIC’, 

활동성지표는 ‘순운전자본회전율,’ 유동성지표는 ‘유동비율’

임. 

2) 표지 밸류에이션 지표 차트는 해당 산업군내 동사의 상

대적 밸류에이션 수준을 표시. 우측으로 갈수록 밸류에이션 

매력도 높음. 
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 회사 개요 

경동제약은  

우수한 개인병원  

영업력을 바탕으로  

순환기계, 혈압강하제  

제품군에 강점을 보유 

경동제약은 1976년 설립되었으며 의약품 제조 및 판매를 영위하는 국내 중견 제약회사이다. 우수한 개인병원 영

업력을 바탕으로 순환기계, 혈압강하제 제품군에 강점을 보유하고 있으며 전문의약품(ETC)을 주력으로 한 제약

부문 매출이 전체 매출의 약 91.8%를 차지하고 임대료 수입 1.6%, 기타 상품 매출 6.6%로 구성되어 있다. 질환

영역별 매출비중은 순환기계용제 55.0%, 혈압강하제 8.5%, 소화기관용제 4.6%, 제약 기타 23.6%로 연간 매출 

50억원 이상 전문의약품 5종을 포함한 적응증별 다양한 제품 포트폴리오를 보유하고 있다. 

 

또한 동사는 일반의약품(OTC), 주사제 등 제품군 다변화 및 매출비중 확대에도 집중하고 있다. 2009년 런칭한 여

성 진통제 ‘그날엔’ 브랜드는 2018년부터 ‘아이유’를 전속모델로 발탁해 브랜드 인지도 강화 및 기업 이미지 제고

를 위한 광고를 적극적으로 진행하고 있으며, 건강식품부문에서는 개별인정형 원료를 사용한 제품 출시 및 갱년

기, 면역 등 제품군 확장, 기존 ‘네이처위드’ 브랜드 제품 리뉴얼을 통해 외형성장 확대를 위한 노력을 지속하고 

있다. 2021년에는 보령바이오파마와 독감 백신 공급 계약 체결을 통해 보령바이오파마가 제조한 독감 백신을 로

컬 병의원을 중심으로 판매하기 시작하였다. 

 

동사는 풍부한 현금 유동성 기반으로 성장성 높은 바이오 헬스케어 분야에 직/간접 투자 뿐만 아니라 상장/비상

장 기업 투자를 진행하고 있다. 특히, 바이오 헬스케어 펀드 투자와 신규 사업 추진 목적의 직접 투자 병행을 통해 

투자 수익에 대한 기대와 함께 유망 바이오 벤처기업을 발굴하고 관련 네트워크 강화를 통해 신성장 동력을 확보

하는 등의 오픈 이노베이션 전략을 구사하고 있다. 

 

동사는 2021년 창업주인 류덕희 명예회장이 경영일선에서 물러나고 2022년부터는 오너 2세와 전문경영인인 류

기성, 김경훈 대표이사 중심의 각자 대표 체제를 구축하였다. 안정적인 투톱 경영체계를 구축하여 조직 개편, 신성

장동력 발굴, 바이오/헬스케어 투자, M&A 등을 통해 미래성장동력 확보를 준비하고 있다. 2022년 3월말 현재 동

사의 주주현황은 류기성 대표이사 17.5%, 특수관계인 26.6%, 자사주 11.5%로 구성되어 있다. 

 

회사 연혁 

 
자료: 경동제약, 한국IR협의회 기업리서치센터 

  

태동기(‘75-’99)
성장기(‘00~’15)

제2의경동제약(’20~)

'75 유일상사창업

‘76 경동제약(주) 상호변경

‘87 KGMP 공장준공및이전(경기도화성) 

‘92 코스닥시장상장

‘97 제25회보건의날국민훈장동백장수훈

‘99 제2합성연구동준공

'01 장학재단(재)송천재단설립

’06 EU GMP 공장준공

‘08 개량신약1호비만치료제
'실루민캡슐 ' 발매

‘09 개량신약2호항혈전제
‘인히플라트’ 정발매

‘13 한국무역협회천만불수출의탑수상
스마트물류동준공식

‘14 한국무역협회이천만불수출의탑수상

‘15 R&D Center 준공

'20 부시라민원료수출용허가취득
스마트대한민국경동킹고바이오펀드출자

‘21 위식도역류질환복합제 '에소카보정’ 발매
류기성단독대표이사취임
에이엔엘바이오지분투자및MOU 체결

‘22 아울바이오지분투자및MOU 체결
류기성, 김경훈각자대표체제전환
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주주현황(2022년 3월말 기준)  부문별 매출비중(2021년) 

 

 

 
자료: 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

질환영역별 매출비중(2021년)  주요 전문의약품 포트폴리오 

 

 

 
자료: 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 경동제약, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

단순투자 목적 타법인출자 현황 (단위: 천원) 

투자형태 법인명 최초취득일자 장부가액(2022년 3월말 기준) 

직접투자 

(상장주식) 

한국단자, 환인제약, 삼성물산,  

유한양행, 대한항공 등 17개사 
- 28,066,440 

직접투자 

(비상장) 

세레스에프엔디 2021.09.09 600,000 

ANL 바이오 2021.10.01 3,000,023 

아울바이오 2022.02.08 2,000,124 

간접투자 

(투자조합) 

킹고투자파트너스 2017.08.21 1,718,792 

스마트케이 자산관리 주식회사 2019.01.22 15,480 

신한 디지털헬스 신기술투자조합 2019.02.27 527,811 

킹고 바이오 그로스 제1호 투자조합 2019.06.24 500,000 

데일리 왓슨 바이오 헬스케어 펀드 2019.07.25 3,000,000 

스마트케이피에프브이 주식회사 2019.08.12 1,230,660 

킹고 바이오 그로스 제2호 투자조합 2020.06.25 227,715 

스마트 대한민국 경동킹고 바이오펀드 2020.12.30 5,500,000 

스마트 대한민국 경동킹고 바이오펀드 2020.12.30 5,500,000 

프렌드신기술사업투자조합49호 2022.03.02 2,000,000 

자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

  

17.5%

26.6%

11.5%

44.4%

류기성 대표

특수관계인

자사주

기타

41.2%

46.8%

3.8%

1.6%

6.6%

제약(제품)

제약(상품)

제약(기타)

임대료

기타

8.5%

4.6%

55.0%

23.6%

1.6%

6.6%

혈압강하제

소화기관용제

순환기계용제

제약기타

임대

기타
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 제네릭, 개량신약 위주의 국내 제약산업 

신약의  

높은 진입장벽으로 인해  

개량신약, 제네릭 위주로  

성장한 국내 제약산업 

의약품은 크게 제조방식과 성분을 기준으로 Chemical과 Bio, 개발순서와 부가가치를 기준으로 Original(신약), 

Super Generic(개량신약), Generic(제네릭)으로 구분된다.  

 

신약은 첨단기술과 장기간의 거액 투자가 요구되는 등의 매우 높은 진입장벽 하에서 개발 및 상업화의 높은 불확

실성으로 인하여 다수 포트폴리오 형태의 투자방식이 요구되며, 기술과 자금력을 보유한 주요 다국적 제약사들은 

‘신약개발 → 블록버스터 출시 → 거액의 수익실현 → R&D 재투자’의 선순환 구조를 통하여 절대적 시장지배력

을 행사하고 있다. 

 

개량신약은 화학구조나 제재의 변경(염변경, 신규제재, 용도추가, 복합제 등)을 통하여 특허보호와 약가산정 우대

로 투자 대비 효율적인 수익창출이 가능하며, 제네릭은 특허 만료된 신약의 복제약으로 저렴한 가격을 기본으로 

빠른 출시와 기타 마케팅 역량 등이 주요 경쟁요소라고 할 수 있다. 

 

국내 제약산업은 앞서 언급한 신약의 높은 진입장벽으로 인해 주로 개량신약과 제네릭을 주요 제품군으로 하고 

있다. 국내제조 생산 기반을 둔 내수 완제품 중심이었으나 최근에는 여러 규제를 통해 내수시장의 성장동력이 약

화되면서 많은 제약사들이 다국적 제약사와 협업을 통하여 해외시장 개척, 신약개발, 바이오 의약품 부분에 진출

하면서 경쟁력을 키워가고 있다. 

 

여러 규제에도 불구하고 국내 제약시장은 급속도로 진행되는 고령화와 만성질환의 증가 등으로 향후 견조한 성장

세가 예상되고 있다. 또한 최근 신약 R&D 부분에서 좋은 성과가 이어지면서 과거 복제약 판매에서 탈피하여 글

로벌 메이커로서의 성장이 기대되며 최근 각광받고 있는 바이오 의약품 분야와 기술융합을 통하여 시너지 효과를 

거둘 수 있을 것으로 전망된다. 

 

의약품의 구분 

구분 
개발순서와 부가가치 

Original Super Generic Generic 

제조방식과 

성분 

Chemical 신약 개량신약 복제약(copy) 

Bio 바이오신약(Biologics) 바이오베터(Biobetter) 바이오시밀러(Biosimilar) 

자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

신약 vs 개량신약 vs 복제약 

구분 시험항목 개발기간 개발비용 특허기간 장점 단점 

신약 독성시험, 임상 Ⅰ, Ⅱ, Ⅲ 10-20년 5-10억불 10-15년 장기 독점 거액의 투자비, 높은 불확실성 

개량신약 독성시험 일부, 비교임상, 생동 3-5년 10-40억원 3-7년 적은 투자로 독점 가능 특허분쟁 

복제약 생동시험 2-3년 2-5억원 - 저비용 경쟁과다 

자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

  



 

 2022.06.22 
    

 

 

 
 

 6 

20년간 제약산업에 큰 영향을 미친 약가제도 

 
자료: 데일리팜, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

20년간 제약산업에 큰 영향을 미친 사건과 규제제도 

 
자료: 데일리팜, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

주요 약가 제도 변화에 따른 재정 절감액 

20년간 약가 조정으로 총 3조 4,483억원 절감 

2000년 실거래가 표본조사(~2010년) 2,864억원 

2002년 A7 약가 기준 재평가(~2009년) 4,200억원 

2007년 기등재목록정비(~2014년) 7,858억원 

2012년 일괄 약가인하(1회) 1조 7,358억원 

2016년 실거래가 전수조사(~계속) 2,203억원 

자료: 언론보도, 한국IR협의회 기업리서치센터 

  

2012

▪ 약가 일괄인하
(계단형 약가제도
폐지)

2014

▪ 위험분담제(RSA) 도입
▪ 고가약 접근성 강화

2019 2020

▪ 제네릭 허가
약가제도 연계

▪ 계단형 약가제도
부활

1999

▪ 실거래가상환제 도입
▪ 네거티브 리스트 유지

(급여제외 목록제도)

2000

▪ 전국민 건강보험
▪ 의약분업

2002 2007

▪ 계단형 약가제도 도입
(약가 재평가)

▪ 포지티브 리스트 (선별등재 제도) 
→ 기등재약 목록정비로 파급

2021

▪ 종합 약제 재평가 도입
▪ 적정 약제비 관리방안

도입

2013

▪ 식품의약품안전
처 승격

2014

▪ 의약품 실사 상호협력
기구 (PIC/S) 가입

2016 2018

▪ 국제의약품 규제
조화위원회
(ICH) 가입

▪ 발사르탄 사태

2020~2023

▪ 공동생동 폐지
-2020년: 1 +3 제한
-2023년: 완전 폐지

1998

▪ 식품의약품안전
청 탄생

2003

▪ 의약품 임상시험계획
승인제도 (IND) 도입

2006 2007

▪ 생동조작 사건 ▪ 생동조작 후속대책
-공동생동 2곳으로
제한

2011

▪ 공동생동 제한 폐지
(규개위)
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 개인병원 대상 영업의 강점을 보유한 제약회사 

자체 영업조직을 통한  

현장 중심의 영업진행을 통해  

개인병원 영업 선도적인  

입지를 확보 

경동제약은 순환기계용제, 소화기계용제, 혈압강하제 등 고령화와 스트레스, 생활습관 등으로 인해 발병하는 만성

질환 제품군에 강점을 보유한 제약회사이다. 연간 매출 50억원 이상 전문의약품 5종을 포함한 적응증별 다양한 

제품 포트폴리오을 보유하고 있으며 개인병원 대상의 영업 강점을 바탕으로 안정적인 매출을 이어오고 있다. 

 

동사는 전국 3개 권역(12개 지역, 40개 사무소, 86개 팀) 기반으로 판매조직을 관리하고 있으며, 특히 최근 다수의 

제약회사들이 CSO(Contract Sales Organization, 영업대행조직)를 활용한 영업을 전개하는 반면에 동사는 자체 

영업조직(2021년 기준 영업직원 총 296명)을 운영하여 자사제품 영업전문가 육성전략을 통해 영업력을 강화하고 

있다. 고혈압, 고지혈증, 치매, 위궤양 등 다양한 만성질환용 의약품을 기반으로 자체 영업조직을 통한 현장 중심

의 영업진행을 통해 동사는 개인병원 대상 영업에 있어서 선도적인 입지를 확보하고 있다. 최근에는 신제품 부재 

등의 요인으로 인해 매출성장이 정체되어 있으나 향후 복합제 등의 출시를 통해 매출성장을 견인할 수 있을 것으

로 판단된다. 또한 매출비중은 아직 미미하나 최근에는 OTC(일반의약품) 부문 활성화를 위한 노력을 기울이고 

있으며 ‘그날엔’ 브랜드를 비롯하여 건강기능식품 ‘네이처위드’ 브랜드 등을 통해 꾸준하게 매출 성장을 위한 노력

을 기울이고 있다. 

 

치료영역별 매출 추이  OTC(일반의약품) 매출 추이 

 

 

 
자료: 경동제약, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 경동제약, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

지역별 판매조직  자체 영업조직: 전체 직원 대비 영업직원 비율 

 

 

 
자료: 경동제약, 한국IR협의회 기업리서치센터  주: A,B,C사는 국내 영업기반 제약회사임, 자료: 경동제약, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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 신성장 동력 확보를 위한 바이오 헬스케어 투자 진행 

투자수익실현 뿐만 아니라  

투자기업의 멘토 역할 수행 및  

투자기업과의 상호 협력을 통한  

사업 시너지 창출 기대 

경동제약은 신성장 동력 확보를 위해 풍부한 자금 유동성을 활용한 바이오 헬스케어 펀드투자(간접투자)와 신규 

사업 추진 목적의 직접투자를 진행하고 있다. 2022년 3월말 장부가 기준 동사는 약 97억원의 바이오 헬스케어 벤

처기업 투자 목적 펀드에 간접투자를 통해 진단, 백신, 치료제, 의료기기 등 다양한 분야의 바이오 헬스케어 벤처

기업에 투자하였다. 동사는 이를 통해 투자수익실현 뿐만 아니라 동사의 역량을 활용하여 투자기업의 멘토 역할 

수행 및 투자기업과의 상호 협력을 통한 사업 시너지 창출을 기대하고 있다. 

 

또한 신규사업 추진 목적의 직접 투자도 병행하고 있으며 2021년에는 뇌질환 유전자 치료제 전문기업 에이앤엘

바이오에 지분 투자를 하였으며, 2022년 3월에는 약효지속형 의약품 개발 바이오벤처인 아울바이오에 직접투자를 

통해 아울바이오의 파이프라인 중 일부에 대한 공동개발 및 국내 사업화의 우선협상권을 확보하였다. 동사는 미래 

성장동력 확보를 위해 유망 바이오벤처에 대한 투자 확대를 지속할 예정이다. 

 

바이오 헬스케어 투자 (단위: 천원) 

투자형태 법인명 최초취득일자 장부가액(2022년 3월말 기준) 

직접투자 

세레스에프엔디 2021.09.09 600,000 

ANL 바이오 2021.10.01 3,000,023 

아울바이오 2022.02.08 2,000,124 

간접투자 

(투자조합) 

신한 디지털헬스 신기술투자조합 2019.02.27 527,811 

킹고 바이오 그로스 제1호 투자조합 2019.06.24 500,000 

데일리 왓슨 바이오 헬스케어 펀드 2019.07.25 3,000,000 

킹고 바이오 그로스 제2호 투자조합 2020.06.25 227,715 

스마트 대한민국 경동킹고 바이오펀드 2020.12.30 5,500,000 

자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

 안정적인 재무구조와 우호적인 주주환원정책 

제약바이오 기업 중  

시가배당률 1위(4.4%) 수준의  

배당 지급 

경동제약은 매년 안정적인 이익 실현 및 우량한 재무구조(유동비율 406.9%, 부채비율 12.2%)를 유지하고 있으며 

풍부한 현금 유동성 기반으로 자사주 매입, 중간/기말 배당 등 적극적 주주가치 제고 전략을 실행하고 있다. 특히 

고배당 기조를 유지하고 있으며 2018년, 2020년, 2021년과 같이 순이익이 감소했음에도 불구하고 136%, 108%, 

108% 수준의 배당성향을 유지함에 따라 배당에 대한 회사의 의지를 엿볼 수 있다고 판단된다. 2021년에는 중간

배당 100원, 기말배당 400원을 지급하며 제약바이오 기업 중 시가배당률 1위(4.4%) 수준의 배당을 지급하였다. 

 

연간 현금배당 추이 

 
자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 
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 2021년 실적 

 2021년 실적은 매출액 1,776억원(YoY +2.2%), 영업이익 158억원(YoY -16.9%), 영업이익률 8.9%(전년대비 

2.0%p 하락), 지배주주순이익 127억원(YoY +1.7%)이다. 제약 제품부문의 매출이 8.9% 하락하고, 제약 상품부문

의 매출이 13.5% 상승함에 따라 매출원가율이 전년대비 1.9%p 상승하였고 영업이익률이 전년대비 2.0%p 하락

하였다. 영업외손익 부분에서는 금융자산 평가이익 영향으로 금융손익이 전년대비 24억원 증가하였으며 이로 인

해 지배주주순이익이 전년대비 +1.7% 성장하였다. 

 

 2022년 실적 전망 

 2022년 실적은 매출액 1,807억원(YoY +1.8%), 영업이익 152억원(YoY -3.4%), 영업이익률 8.4%(전년대비 

0.5%p 하락), 지배주주순이익 77억원(YoY -39.4%)이 전망된다. 주력 전문의약품인 순환기계용제, 혈압강하제, 

소화기관용제 등의 판매가 정상화되며 매출액이 소폭 증가할 것으로 예상되나 원자재 가격 상승 및 환율 상승, 상

품비중 증가에 따라 원가율이 소폭 상승함에 따라 영업이익률이 전년대비 소폭 하락할 것으로 예상된다. 영업외손

익 부분에서는 상장주식 투자비중이 꽤 높은 상황에서 글로벌 주식시장 하락의 영향으로 금융자산 평가손실이 발

생될 것으로 예상되어 이로 인한 지배주주순이익이 전년대비 하락할 것으로 예상된다. 

 

 2022년 1분기 실적은 매출액 471억원(YoY +21.0%), 영업이익 59억원(YoY +19.5%), 영업이익률 12.5%(전년

대비 0.1%p 개선), 지배주주순이익 32억원(YoY -10.5%)으로 코로나19 환자급증에 따른 호흡기관련 및 해열진

통소염제 제품 매출 증가 영향으로 매출이 전년대비 21% 상승하였으나 영업외손익 부문에서 건물 및 구축물 일

부 폐쇄 및 철거에 따른 유형자산 처분손실 발생 및 금융자산 평가손실 증가 영향으로 지배주주순이익은 전년대

비 하락하였다. 

 

매출액 추이  영업이익 추이 

 

 

 
자료: 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 
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실적 추이 및 전망 (단위: 억원, %) 

 2018 2019 2020 2021 2022F 

매출액 1,793 1,765 1,738 1,776 1,807 

증가율(%) 0.9 -1.6 -1.5 2.2 1.8 

혈압강하제 175 174 164 151 153 

소화기관용제 110 108 87 82 85 

순환기계용제 806 864 874 978 997 

제약기타 541 516 494 419 424 

임대 27 25 28 29 29 

기타 134 77 91 117 120 

매출원가 741 722 744 794 817 

매출원가율(%) 41.3 40.9 42.8 44.7 45.2 

매출총이익 1,052 1,043 994 982 991 

매출총이익률(%) 58.7 59.1 57.2 55.3 54.8 

영업이익 204 246 190 158 152 

영업이익률(%) 11.4 13.9 10.9 8.9 8.4 

증가율(%) -34.1 20.5 -22.8 -16.9 -3.4 

세전계속사업이익 202 349 193 184 112 

(지배주주)당기순이익 52 201 125 127 77 

순이익률(%) 2.9 11.4 7.2 7.2 4.3 

자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 
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 동종기업과 비교 시 수익 기준 고평가, 자산 기준 저평가 

경동제약 2021년 실적기준 

PER 21.7배, PBR 1.1배 수준 

 

국내 중소형 제약회사 

평균 밸류에이션과 비교 시 

PER 대비 상대적인 고평가,  

PBR 대비 상대적인 저평가 

2020년부터 코로나19가 전세계적으로 유행하며 한국의 제약/바이오/헬스케어 기업들의 주가는 코로나 백신, 코

로나 치료제, 코로나 진단키트 등 전염병 관련 모멘텀의 유무에 따라 주가의 방향성이 결정되는 경향을 보였다. 

주식시장에서 성장에 대한 기대감이 큰 주식에 대한 관심이 집중됨에 따라 상대적으로 국내 내수 처방의약품 시

장을 기반으로 하는 중소형 제약사들은 시장에서 소외되었다. 2022년은 코로나 확산 국면이 일단락되며 한동안 

멈춰있던 경제활동이 정상화되는 가운데 상대적으로 소외되었던 중소형 제약사들의 밸류에이션 정상화가 진행될 

수 있을 것으로 예상한다. 

 

경동제약의 현재 밸류에이션 수준을 판단하기 위해 국내 상장되어 있는 제약회사 중 동사와 유사한 국내 영업기

반의 안정적인 실적을 달성하고 있는 5개사(유나이티드제약, 대원제약, 삼진제약, 하나제약, 동구바이오제약)를 동

종기업으로 선정하여 비교해 보았다. 2021년 실적 기준으로 경동제약의 밸류에이션은 PER 21.7배, PBR 1.1배 수

준으로 국내 중소형 제약회사 밸류에이션 평균 PER 21.6배(대원제약 제외 시 16.0배), 평균 PBR 1.4배와 비교하

여 현 주가 수준은 PER 대비 상대적인 고평가, PBR 대비 상대적인 저평가 구간이라고 판단된다. 다만 동종기업과 

비교 시 동사는 높은 배당성향을 보유하고 있으며, 2021년 배당수익률 기준으로 동종기업 평균 2.2% 대비 동사는 

4.4% 수준의 높은 배당수익률을 나타냄에 따라 배당주로서의 매력을 보유하고 있다고 판단된다. 

 

PER 밴드  PBR 밴드 

 

 

 
자료: 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 
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동종기업 비교 (단위: 원, 억원, %, 배) 

 유나이티드제약 대원제약 삼진제약 하나제약 경동제약 동구바이오제약 

주가(원) 2022년 6월 20일 기준 23,650 15,800 24,500 18,250 8,950 6,970 

시가총액(억원) 2022년 6월 20일 기준 3,842 3,451 3,406 3,244 2,754 1,984 

자산총계 

(억원) 

2019 3,312 3,275 2,442 2,630 2,876 1,327 

2020 3,534 3,352 2,690 2,766 2,914 1,444 

2021 3,800 4,296 3,325 3,035 2,920 1,548 

자본총계 

(억원) 

2019 2,551 2,049 1,975 2,203 2,267 857 

2020 2,769 2,139 2,135 2,324 2,622 947 

2021 3,007 2,193 2,342 2,519 2,598 1,001 

매출액 

(억원) 

2019 2,213 3,178 2,419 1,664 1,765 1,252 

2020 2,160 3,085 2,352 1,773 1,738 1,392 

2021 2,210 3,542 2,501 1,964 1,776 1,552 

매출액증가율 

(%) 

2019 4.4 10.9 -7.0 8.8 -1.6 19.5 

2020 -2.4 -2.9 -2.8 6.6 -1.5 11.2 

2021 2.4 14.8 6.3 10.8 2.2 11.4 

영업이익 

(억원) 

2019 345 351 449 336 246 65 

2020 401 241 322 317 190 76 

2021 332 194 339 360 158 81 

영업이익증가율 

(%) 

2019 -8.7 14.2 -23.5 0.0 20.5 13.7 

2020 16.4 -31.4 -28.2 -5.6 -22.8 17.8 

2021 -17.2 -19.4 5.2 13.7 -16.8 7.0 

영업이익률 

(%) 

2019 15.6 11.1 18.6 20.2 13.9 5.2 

2020 18.6 7.8 13.7 17.9 10.9 5.5 

2021 15.0 5.5 13.6 18.3 8.9 5.3 

당기순이익 

(억원) 

2019 309 273 119 283 201 151 

2020 266 176 279 149 125 91 

2021 287 70 284 280 127 93 

당기순이익증가율 

(%) 

2019 -2.4 15.0 -52.3 8.1 284.2 230.4 

2020 -13.9 -35.4 134.7 -47.4 -38.1 -39.5 

2021 7.7 -60.4 1.9 88.1 1.7 2.1 

ROE 

(%) 

2019 12.8 14.1 6.0 13.3 9.2 19.2 

2020 10.0 8.4 13.6 6.6 5.1 10.1 

2021 9.9 3.2 12.7 11.6 4.9 0.0 

PER 

(배) 

2019 9.6 12.5 29.2 12.9 10.4 10.7 

2020 40.5 22.3 13.6 28.0 27.7 26.3 

2021 13.4 49.4 12.0 11.6 21.7 21.3 

PBR 

(배) 

2019 1.2 1.7 1.8 1.7 0.9 1.9 

2020 3.9 1.8 1.8 1.8 1.3 2.5 

2021 1.3 1.6 1.5 1.3 1.1 2.0 

배당수익률 

(%) 

2019 1.8 1.5 3.2 2.0 5.1 0.6 

2020 0.5 0.8 2.9 2.0 4.5 0.4 

2021 0.8 1.2 3.0 2.5 4.4 1.2 

주: 2021 Multiple(2022년 현재주가 기준) 

자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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 매출 성장 정체, 영업이익률 하락 

2017년 이후  

최근 5년간 매출 성장 정체 및  

이익 하락은 리스크 요인임 

경동제약은 2017년 1,700억원 대의 매출액을 달성한 이후 5년동안 매출성장이 정체되어 있는 상황이며 동 시기

에 영업이익률은 2017년 17.8%에서 2019년 15.2%, 2021년에는 9.0%로 하락하였다. 매출 정체 요인으로는 신제

품의 부재 및 과열된 시장 경쟁의 영향으로 판단되며, 매출성장은 정체되고 이익률이 하락함에 따라 동사의 영업

이익은 2017년 312억원에서 2021년 155억원으로 약 50% 하락한 상황이다. 

 

이익 성장을 위한  

바이오 헬스케어 등의  

투자성과는 중장기 적으로  

지켜볼 필요가 있다고 판단됨 

동사는 매출 성장 정체를 탈피하기 위해 종합병원 영업 강화 및 OTC 제품 확장 등을 노력을 취하고 있으며, 이

익 성장을 위해 풍부한 현금 유동성을 기반으로 성장성 높은 바이오/헬스케어 벤처투자 뿐만 아니라 상장/비상장 

기업 투자를 진행하고 있다. 최근 글로벌 주식시장의 하락 및 국내 바이오 헬스케어 벤처기업의 기술성 평가 관문

이 높아짐에 따라 단기적으로는 금융자산 평가손실 및 투자 수익 실현의 어려움이 예상되나, 중장기적으로는 투자

수익을 통해 전사 수익성 개선을 이끌 수 있다고 예상된다. 

 

경동제약 실적 추이: 매출 성장 정체, 영업이익률 하락 

 
자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 
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포괄손익계산서   재무상태표 
(억원) 2018 2019 2020 2021 2022F 

매출액 1,793 1,765 1,738 1,776 1,807 

증가율(%) 0.9 -1.6 -1.5 2.2 1.8 

매출원가 741 722 744 794 817 

매출원가율(%) 41.3 40.9 42.8 44.7 45.2 

매출총이익 1,052 1,043 994 982 991 

매출이익률(%) 58.7 59.1 57.2 55.3 54.8 

판매관리비 848 798 805 825 838 

판관비율(%) 47.3 45.2 46.3 46.5 46.4 

EBITDA 272 315 257 228 220 

EBITDA 이익률(%) 15.2 17.9 14.8 12.8 12.2 

증가율(%) -27.2 15.9 -18.4 -11.5 -3.4 

영업이익 204 246 190 158 152 

영업이익률(%) 11.4 13.9 10.9 8.9 8.4 

증가율(%) -34.1 20.5 -22.8 -16.9 -3.4 

영업외손익 -2 143 5 28 -39 

금융수익 25 30 43 51 31 

금융비용 2 9 32 16 64 

기타영업외손익 -26 122 -6 -7 -7 

종속/관계기업관련손익 1 -39 -1 -2 -2 

세전계속사업이익 202 349 193 184 112 

증가율(%) -33.1 72.7 -44.7 -4.7 -39.4 

법인세비용 149 121 65 58 35 

계속사업이익 53 228 129 126 76 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

당기순이익 53 228 129 126 76 

당기순이익률(%) 3.0 12.9 7.4 7.1 4.2 

증가율(%) -73.7 329.3 -43.6 -1.9 -39.4 

지배주주지분 순이익 52 201 125 127 77 
 

 

(억원) 2018 2019 2020 2021 2022F 

유동자산 1,262 1,423 1,098 1,032 1,043 

현금성자산 301 630 160 178 178 

단기투자자산 538 321 457 322 324 

매출채권 135 198 176 211 215 

재고자산 265 251 289 298 303 

기타유동자산 23 24 16 23 24 

비유동자산 1,316 1,453 1,816 1,888 1,822 

유형자산 680 644 875 857 789 

무형자산 36 25 22 30 30 

투자자산 335 503 626 681 682 

기타비유동자산 265 281 293 320 321 

자산총계 2,578 2,876 2,914 2,920 2,865 

유동부채 394 231 260 254 258 

단기차입금 10 0 6 2 2 

매입채무 57 61 39 58 59 

기타유동부채 327 170 215 194 197 

비유동부채 6 296 26 63 64 

사채 0 252 0 0 0 

장기차입금 0 0 0 0 0 

기타비유동부채 6 44 26 63 64 

부채총계 400 527 286 317 322 

지배주주지분 2,094 2,211 2,270 2,284 2,225 

자본금 136 136 157 157 157 

자본잉여금 72 102 342 342 342 

자본조정 등 -217 -217 -231 -283 -283 

기타포괄이익누계액 33 35 83 98 98 

이익잉여금 2,094 2,211 2,270 2,284 2,225 

자본총계 2,178 2,349 2,628 2,603 2,543 
 

   

현금흐름표  주요투자지표 

(억원) 2018 2019 2020 2021 2022F 

영업활동으로인한현금흐름 333 -28 171 124 179 

당기순이익 53 228 129 126 76 

유형자산 상각비 68 69 68 70 68 

무형자산 상각비 0 0 0 0 0 

외환손익 0 0 4 0 0 

운전자본의감소(증가) 146 -219 -30 -45 -5 

기타 66 -106 0 -27 40 

투자활동으로인한현금흐름 -227 141 -496 107 -43 

투자자산의 감소(증가) -127 60 128 113 -0 

유형자산의 감소 0 0 0 2 0 

유형자산의 증가(CAPEX) -39 -21 -286 -39 0 

기타 -61 102 -338 31 -43 

재무활동으로인한현금흐름 -115 215 -141 -215 -137 

차입금의 증가(감소) -34 -10 6 -5 0 

사채의증가(감소) 0 280 0 0 0 

자본의 증가 0 0 0 0 0 

배당금 -94 -71 -118 -138 -136 

기타 13 16 -29 -72 -1 

기타현금흐름 59 0 -4 2 1 

현금의증가(감소) 50 328 -470 18 -0 

기초현금 251 301 630 160 178 

기말현금 301 630 160 178 178 
 

 

 2018 2019 2020 2021 2022F 

P/E(배) 57.7 10.4 24.8 27.8 33.8 

P/B(배) 1.4 0.9 1.3 1.4 1.0 

P/S(배) 1.7 1.2 1.8 2.0 1.4 

EV/EBITDA(배) 8.3 4.8 11.1 13.5 9.7 

배당수익률(%) 2.6 5.1 4.5 4.4 5.9 

EPS(원) 197 758 452 412 249 

BPS(원) 7,974 8,539 8,521 8,444 8,251 

SPS(원) 6,754 6,648 6,310 5,772 5,874 

DPS(원) 300 400 500 500 500 

수익성(%)      

ROE 2.4 9.2 5.1 4.9 3.0 

ROA 2.1 8.4 4.4 4.3 2.6 

ROIC 5.4 21.2 11.8 9.5 9.1 

안정성(%)      

유동비율 320.1 614.8 422.2 406.9 404.3 

부채비율 18.4 22.4 10.9 12.2 12.7 

순차입금비율 -38.1 -28.8 -22.8 -17.6 -18.0 

이자보상배율 388.5 52.7 15.4 239.4 162.2 

활동성(%)      

총자산회전율 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 

매출채권회전율 10.4 10.6 9.3 9.2 8.5 

재고자산회전율 6.6 6.8 6.4 6.1 6.0 
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Compliance notice 

본 보고서는 한국거래소, 한국예탁결제원과, 한국증권금융이 공동으로 출연한 한국IR협의회 산하 독립 (리서치) 조직인 기업리서치센터가 작성한 기업분석 보

고서입니다. 본 자료는 시가총액 5천억원 미만 중소형 기업에 대한 무상 보고서로, 투자자들에게 국내 중소형 상장사에 대한 양질의 투자 정보 제공 및 건전

한 투자문화 정착을 위해 작성되었습니다. 

⚫ 당사 리서치센터는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

⚫ 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 해당 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

⚫ 본 자료를 작성한 애널리스트와 그 배우자 등 관계자는 자료 작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

⚫ 본 자료에 게재된 내용은 애널리스트의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

⚫ 본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 자료제공일 현재 시점의 당사 리서치센

터의 추정치로서 오차가 발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 

⚫ 본 조사자료는 투자 참고 자료로만 활용하시기 바라며, 어떠한 경우에도 투자자의 투자 결과에 대한 법적 책임 소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

⚫ 본 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로, 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

⚫ 본 자료는 투자정보 등 대외제공에 관한 한국IR협의회 기업리서치센터의 내부통제 기준을 준수하고 있습니다.  

⚫ 본 자료는 카카오톡에서 "한국IR협의회" 채널을 추가하시어 보고서 발간 소식을 안내받으실 수 있습니다.  

 


