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 46년 업력을 보유한 정신신경, 소화기, 순환기 등의 전문의약품 생산업체 

1974년 9월 민생제약사 인수, 1985년 12월 ㈜한국파마 법인 변경. 1990년 향남제

약단지 내 GMP(Good Manufacturing Practice) 공장 준공. 2020년 8월 10일 코스

닥 시장 상장 예정임 

사업 분야별 매출비중(2019 년 기준)은 ETC(ethical, 전문의약품) 78.8%, CMO 

(Contract Manufacturing Organization, 의약품위탁생산기관) 19.7%, 기타 1.5%를 

차지함. ETC부문 중에서는 정신신경계 43%, 소화기 12%, 순환기 9%, 항생항균 7%, 

기타 처방의약품이 30%를 보였음. 정신신경계 전문의약품 내에서는 조현병치료제 

29%, 치매치료제 29%, 항우울제 22%, 항전간제 7%, 항불안제 6%, 기타 7%임 

공모 후 주주 비중은 최대주주 등 특수관계인 66.2%, 우리사주조합 4.5%, 상장주선인 

0.9%, 공모주주 28.4%를 차지함 

 투자포인트 세 가지  

1) 특화제품 차별화 및 신제품 출시로 ETC 매출 지속 상승 전망: ① 정신신경계, 소화

기계 등 특화제품을 중심으로 다양한 질환균 대상 제품 포트폴리오를 구성하여 안정적

인 실적 성장을 지속하고 있음. ② 최근 3개년(2017~2019)간 총 32개의 재네릭 신

제품을 개발 판매함. 신제품 매출이 지난해 매출의 10% 수준에 도달한 것도 긍정적임 

2) 경쟁력 있는 제품 및 제형 등으로 꾸준한 성장하고 있는 CMO 매출: EU GMP 인증

등을 기반으로 국내외 50여 업체와 거래를 통해 꾸준한 실적을 달성하고 있음. ① 품목

별 Validation System 및 Automated Warehouse 등을 구축하여 제조관리 기준의 선

진화와 완벽한 품질관리 체계 확보로 다양한 제품 군으로 확대하고 있음. ② 또한 외용

액제, 연고크림제 등의 제형에 대한 EU GMP 승인완료도 긍정적임. ③ 성장하고 있는 

CMO 사업 확대를 위해 생산설비 증설도 추진 중임 

3) 개량 신약 개발 및 글로벌 신약 개발은 중장기 성장 모멘텀: ① Norgine, 먼디파마

등과 Co-Promotion 을 통해 우수한 오리지널 신약을 도입하여 지속적인 성장동력을 

확보함. ② 축적된 노하우와 기술력, 산학협력 연계발전을 통해 차세대 신약 및 개량 신

약을 개발하고 있어 중장기적인 성장에 긍정적임 

 2020년 기준 PER 11.9 ~ 15.6배 수준 

공모희망가(공모가 밴드: 6,500 ~ 8,500원)는 2020 년 예상실적 기준 PER 11.9 ~ 

15.6 배로 국내 동종업체(삼진제약, 유나이티드제약, 하나제약, 환인제약, 알리코제약, 

삼아제약, 고려제약 등)의 평균 PER 16.1배(2019년 기준) 대비 2.8 ~ 25.7% 할인된 

수준임 

상장 후 유통가능 물량은 전체 주식수의 31.5%(344만주)로 많지 않은 수준임 

 

 

주요 제품: 

 

 

Key Data  
공모희망가(원) 6,500 ~ 8,500 

시가총액(십억원) 70.9 ~ 92.7 

액면가(원) 500  

자본금(십억원)  

-공모전 3.8  

-공모후 5.5  

공모후 주식수       10,906,701  

유통가능주식수        3,435,858  

보호예수기간  

최대주주 등  

임원 12인  

우리사주조합  

의무인수분 

상장 후 1년  

 상장 후 6개월  

 상장 후 1년  

 상장 후 3개월 

주관증권사 미래에셋대우, SK증권 

공모후 주요주주(%)   

최대주주 등  

우리사주조합  

상장주선인  

공모주주 

66.2  

 4.5  

 0.9  

 28.4 

 

Financial Data 

결산기(12월) 2018A 2019A 2020E 

매출액(십억원) 60.5 66.1 75.0 

영업이익(십억원) 5.7 7.2 9.2 

세전계속사업손익(십억원) 4.8 7.0 7.9 

당기순이익(십억원) 3.8 5.5 5.9 

EPS(원) - - 545 

PER(배) -  - 
11.9 ~ 

15.61 
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I. 공모개요 및 보호예수 현황 

도표 1  공모 개요 및 일정   

희망 공모가 6,500 ~ 8,500원 수요예측일 2020.07.22 ~ 23 

공모금액 211 ~ 276억원 공모청약일 2020.07.29 ~ 30 

공모주식수 3,243,000주 납입일 2020.08.03 

상장후 주식수 10,906,701주 상장예정일 2020.08.10 

자료: 증권신고서, 유진투자증권 

 

도표 2  공모 후 주주 구성  도표 3  보호예수 및 예탁 현황      

주주명 주식수(주) 비중 (%) 

 

주주명 주식수(주) 비중 (%) 보호예수기간 

최대주주 등 7,223,553 66.2 최대주주 등 6,840,000 62.7 상장 후 1년 

우리사주조합 492,858 4.5 임원 12인 383,553 3.5 상장 후 6개월 

상장주선인 97,290 0.9 우리사주조합 150,000 1.4 상장 후 1년 

공모주주 3,093,000 28.4 의무인수분 97,290 0.9 상장 후 3개월 

       

       

합계 10,906,701 100.0 합계 7,470,843 68.5  

자료: 증권신고서, 유진투자증권  자료: 증권신고서, 유진투자증권 

 

도표 4  유통 가능 주식 수     

주주명 주식수(주) 비중 (%) 

우리사주조합 342,858 3.1 

공모 주주 3,093,000 28.4 

   

합계 3,435,858 31.5 

자료: 증권신고서, 유진투자증권 
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도표 5  상장 후 유통가능 및 매도금지물량   

구 분 관계 주주명 종류 
공모 전 공모 후 

매각제한기간 
주식수 지분율 주식수 지분율 

유통제한 

물량 

  

최대주주등 

  

최대주주 박재돈  보통주  2,840,000  31.12% 2,840,000  26.04% 
상장일로부터 

1년 
대표이사 박은희  보통주  1,720,000  18.85% 1,720,000  15.77% 

특수관계인 박진석  보통주  1,560,000  17.09%  -   -  - 

특수관계인 박윤석  보통주  1,500,000  16.44% 1,500,000  13.75% 
상장일로부터 

1년 
특수관계인 박근희  보통주  780,000  8.55% 780,000  7.15% 

임원 
박용기外 12

인 
 보통주  383,553  4.20% 383,553  3.52% 

상장일로부터 

6개월 

최대주주등 소계  8,783,553  96.24% 7,223,553  66.23% - 

기타 

우리사주조합(공모배정분)  보통주  -  -   150,000   1.38% 상장일로부터 

       1년 

의무인수분  보통주 -  -  97,290  0.89% 상장일로부터 

       3개월 

유통제한물량 소계    8,783,553 96.24% 7,373,553  68.50% - 

상장직후 

유통가능 

물량 

기존 우리사주조합(사전배정분) 보통주 342,858 3.76%  342,858   3.14% - 

- - IPO 공모주주 보통주 -  -  3,093,000  28.36% - 

상장직후 유통가능물량 소계   342,858 3.76%   3,435,858  31.50% - 

합계     9,126,411 100.00% 10,906,701  100.00% - 

주1) 유통가능물량은 공모주식수 변동 및 수요예측 시 기관투자자의 의무보유확약, 청약 시 배정군별 배정주식수 변경 등이 발생할 경우 변동될 수 있습니다. 

자료: 증권신고서, 유진투자증권 
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II. 실적 추이 및 전망 

도표 6  연간 실적 전망 (별도 기준) 
  

(십억원,%) 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020F 

매출액 41.2 38.8 44.7 50.1 54.8 60.1 62.2 56.0 60.5 66.1 75.0 

증가율(yoy,%) -7.5 -5.9 15.5 11.9 9.6 9.5 3.5 -9.9 8.0 9.4 13.4 

제품별 매출액            

정신신경 - - - - - - - 26.7 25.6 27.1 28.1 

소화기 - - - - - - - 5.2 5.9 7.3 10.0 

순환기 - - - - - - - 5.2 5.5 5.7 6.2 

항생항균 - - - - - - - 5.2 4.9 4.2 3.4 

기타 제품 - - - - - - - 17.1 19.0 18.6 20.3 

상품 매출 - - - - - - - 0.2 0.8 0.4 1.1 

기타 매출 - - - - - - - 6.6 7.0 9.8 11.7 

매출 조정 - - - - - - - -10.2 -8.3 -7.0 -5.8 

매출 비중(%)            

정신신경 - - - - - - - 47.7 42.3 41.0 37.5 

소화기 - - - - - - - 9.2 9.8 11.0 13.4 

순환기 - - - - - - - 9.2 9.2 8.5 8.3 

항생항균 - - - - - - - 9.4 8.2 6.4 4.5 

기타 제품 - - - - - - - 30.6 31.4 28.2 27.1 

상품 매출 - - - - - - - 0.4 1.4 0.5 1.4 

기타 매출 - - - - - - - 11.7 11.5 14.9 15.6 

매출 조정 - - - - - - - -18.2 -13.7 -10.6 -7.7 

수익            

영업이익 2.8 3.5 4.2 5.6 7.7 6.5 6.7 4.4 5.7 7.2 9.2 

세전이익 0.6 1.9 2.9 4.5 6.9 6.1 3.3 3.2 4.8 7.0 7.9 

당기순이익 -4.3 1.6 2.3 2.9 5.2 4.3 -0.5 2.5 3.8 5.5 5.9 

이익률(%)                  

영업이익률 6.9 9.1 9.3 11.2 14.1 10.8 10.8 7.9 9.4 10.9 12.3 

세전이익률 1.4 4.9 6.5 8.9 12.5 10.1 5.3 5.7 7.9 10.5 10.6 

순이익률 -10.4 4.1 5.1 5.9 9.6 7.2 -0.7 4.5 6.3 8.4 7.9 

자료: 한국파마, 유진투자증권 

 

도표 7  안정적인 실적 성장 지속 중  도표 8  매출 성장과 함께 높은 수익성 유지 전망      

ㅌ  

 

 
자료: 유진투자증권  자료: 유진투자증권 
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III. Peer Valuation 

도표 9  국내외 동종 및 유사업체Peer Group 비교 
  

 

평균 
삼진제약 유나이티드제약 하나제약 환인제약 알리코제약 삼아제약 고려제약 

 A005500 A033270 A293480 A016580 A260660 A009300 A014570 

주가   29,900  24,600  22,150  15,500  15,000  20,750  12,400  

시가총액(십억원)   415.6  399.3  358.8  288.3  147.2  132.2  136.4  

PER(배)          

  FY18A 25.6  21.9  11.7  11.4  16.6  94.4  11.4  12.1  

  FY19A 16.1  30.7  9.6  12.9  15.4  13.6  10.0  20.3  

 FY20F 14.7  - 16.2  13.1  - - - - 

  FY21F 12.8  - 13.8  11.8  - - - - 

PBR(배)                   

  FY18A 2.0  2.5  1.5  1.8  1.1  1.9  0.6  1.3  

  FY19A 1.3  1.6  1.1  1.6  0.9  1.9  0.6  1.2  

 FY20F - - - 1.4  - - - - 

  FY21F - - - 1.3  - - - - 

매출액(십억원)                   

  FY18A   260.0  211.9  152.8  154.7  95.3  67.0  52.0  

  FY19A   241.9  221.3  166.4  159.2  115.8  71.6  55.5  

 FY20F   0.0  218.5  170.7  0.0  - - - 

  FY21F   0.0  236.6  186.1  0.0  - - - 

영업이익(십억원)                  

  FY18A   59.5  37.8  33.6  27.3  7.4  9.4  3.5  

  FY19A   44.1  34.5  33.6  26.2  12.5  10.4  3.4  

 FY20F   - 30.0  32.3  - - - - 

  FY21F   - 35.2  35.2  - - - - 

영업이익률(%)                   

  FY18A 20.4  22.9  17.8  22.0  17.7  7.7  14.0  6.8  

  FY19A 16.9  18.2  15.6  20.2  16.4  10.8  14.5  6.2  

 FY20F 6.9  - 13.7  18.9  - - - - 

  FY21F 7.4  - 14.9  18.9  - - - - 

순이익(십억원)                   

  FY18A   25.5  31.7  26.2  21.5  1.2  8.8  6.6  

  FY19A   11.3  30.9  28.3  18.6  10.0  10.2  3.9  

 FY20F   - 24.7  27.3  - - - - 

  FY21F   - 28.9  30.4  - - - - 

EV/EBITDA(배)                   

  FY18A 7.6  8.0  7.2  7.3  8.7  33.4  4.5  7.7  

  FY19A 8.5  11.5  5.6  7.6  5.9  8.7  4.0  12.1  

 FY20F - - - - - - - - 

  FY21F - - - - - - - - 

ROE(%)                   

  FY18A 13.9  13.0  14.7  18.3  8.6  3.0  5.6  11.0  

  FY19A 9.2  5.7  12.8  13.3  0.0  15.1  0.0  6.1  

 FY20F - - - 11.8  - - - - 

  FY21F - - - 11.9  - - - - 

자료: Quantwise, 유진투자증권 

참고: 2020.07.22 종가 기준, 컨센서스 적용 
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IV. 회사 소개 

정신신경, 소화기, 순환기 등의 전문의약품 중심 제약업체 

 

도표 10  사업 영역  도표 11  사업 분야별 매출 비중 (2019년 기준)      

 

 

 
주: 증권신고서 기준 
자료: IR Book, 유진투자증권 

 
자료: 유진투자증권 

 

도표 12  주요 연혁  도표 13  공모 후 주주구성 (2019년 기준)      
연도 내용 

1974.09 민생제약사 인수(개인사업자), 회사 설립 

1985.12 ㈜한국파마로 법인 변경 

1990.02 향남제약단지내 GMP 공장 준공 (6,600m²) 

2004.01 정신신경계 시장 진입 

2008.10 c-GMP 공장 완공 / 품목별 Validation System 구축 

2012.06 국내최초 정제 Type 장세정제 “크리콜론정” 출시 

2016.10 외용액제 / 로션제 EU GMP 승인 

2017.10 한국화학연구원과 서방형제형기술 공동 개발 계약 체결 

2019.11 PLENVU(플렌뷰산)' (장세정제) 독점 출시 

2020.08 코스닥 상장예정 (8/10) 
 

 

 
자료: 유진투자증권  자료: 유진투자증권 

 

  

최대주주 등

66.2%
우리사주조합

4.5%

상장주선인

0.9%

공모주주

28.4%
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V. 투자포인트 세 가지 

1) 특화제품 차별화 및 신제품 출시로 ETC 매출 지속 상승 전망 

도표 14  정신신경, 소화기, 순환기 등의 전문의약품(ETC) 생산에 주력하며 실적 성장 지속   

 
자료: IR Book, 유진투자증권 

 

도표 15  신제품 누적 추이  도표 16  신제품 개발 추이 및 계획      

ㅌ  

 

 
자료: 유진투자증권  자료: 유진투자증권 
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도표 17  특화 제품을 중심으로 다양한 제네릭 의약품과의 연계 매출로 이어지는 선순환구조 확립   

 
주: 시장점유율은 MS DATA(2017) 참조 
자료: IR Book, 유진투자증권 

 

도표 18  한국파마의 주요 제품들   

 
자료: IR Book, 유진투자증권 
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2) 경쟁력 있는 제품 및 제형 등으로 꾸준한 상상하고 있는 CMO 매출 

 

도표 19  CMO 전략  도표 20  CMO 사업부 실적 현황 및 전망 (단위: 억원)      

ㅌ  

 

 
자료: 유진투자증권  자료: 유진투자증권 

 
도표 21  GMP 인증 및 다양한 제형 생산  도표 22  CMO 사업 경쟁력      

 

 

 
자료: 유진투자증권  자료: 유진투자증권 
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3) 개량 신약 개발 및 글로벌 신약 개발은 중장기 성장 모멘텀 

 

도표 23  축적된 노하우와 기술력, 산학협력을 통해 차세대 신약, 개량신약을 중장기적으로 개발 중   

 
자료: IR Book, 유진투자증권 

 

도표 24  개량신약 및 신물질 신약 개발   

 
주1) 개랭신약 오리지널 의약품과 의약원료물질을 그대로 두고, 제형, 투여 경로 등을 변경한 제품 
주2) MS DATA 2020 1Q MAT 기준 
자료: IR Book, 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 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다 

동 자료는 당사의 제작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다 

동 자료는 당사의 동의 없이 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 경우에도 자료는 고객

의 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 0% 

ㆍBUY(매수) 추천기준일 종가대비 +15%이상 ~ +50%미만 85% 

ㆍHOLD(중립) 추천기준일 종가대비 -10%이상 ∼ +15%미만 15% 

ㆍREDUCE(매도) 추천기준일 종가대비 -10%미만 0% 
(2020.06.30 기준) 

 


