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 해외 승인과 수출 2분기안에 윤곽 집힐 것 

셀트리온의 COVID-`19 치료제 렉키로나주의 2상 결과로 국내는 물론 해외의 긴급승

인을 받을 것으로 예상된다. 대조군 대비 중증환자 발생률을 전체환자 대상으로는 54%, 

중등증 환자대상으로는 68% 감소시켰다. 임상적 회복에 걸린 시간도 위약군 대비 전체 

환자에서 3.4일, 중등증환자에서는 5.1일이나 단축했다. 특히 주요 투여 대상이 될 50

세 이상의 중등증 환자군에서는 회복기간이 위약군의 13 일 대비 6.6 일로 단축시켰다. 

중증 환자의 급증으로 인한 병상부족을 해결하는데 렉키로나주의 역할이 기대된다. 안전

성 평가에서도 중대한 이상반응이 없어서, 기존 릴리나 리제네론 치료제 대비 열등하지 

않은 것으로 판단된다. 1~2월에 해외 긴급 승인 신청, 2분기내에 승인과 수출이 시작될 

것으로 예상된다.    

 2021년도 고성장의 해      

2021년 동사의 매출과 영업이익은 2.8조원, 6,663억원으로 전년대비 대비 64%, 82% 

급증할 것으로 추정된다. 트룩시마의 미국에서의 선전, 램시마SC의 유럽출시 본격화에 

렉키로나주의 해외 수출이 추가되기 때문이다. 렉키로나주는 2021년 6천억원, 2022년 

3천억원으로 수출액을 추정한다. 이는 보수적인 가정으로 산정한 것이다. 2021년에는 

30만명분, 2022년에는 15만명분의 수출이 예상되고, 1인당 단가는 200만원으로 추

정했다. 리제네론의 항체치료제는 지난 10월에 미국정부와 30만 도즈의 구매계약을 한

데 이어 지난 주말에 125만 도즈의 추가 구매계약을 26.3억 달러에 했다. 각국 정부입

장에서는 백신만가지고는 팬데믹을 안정화시키지 못한다는 것을 방증한 것이다. 렉키로

나주를 구매하려는 해외 정부들의 움직임이 본격화될 것으로 판단된다.              

 목표주가 상향   

셀트리온헬스케어에 대한 목표주가를 기존의 15만원에서 19만원으로 상향한다. 목표주

가 기준 PER은 2023 년 실적기준 기존의 31.4 배에서 37.3 배로 상향되었다. 당사는 

바이오시밀러 업체들의 가치 산정 기준 시점을 미국시장의 개화가 시작되는 2023년으

로 설정하고 있다. 여기에 렉키로나주의 성공적인 개발과 해외수출을 고려해 가치 평가

를 높였기 때문이다. 렉키로나주의 임상결과에 대한 엇갈린 시각으로 주가가 단기 급락

했다. 당사는 발표된 임상데이터가 국내외에서 긴급승인을 받기에 충분하다고 판단된다. 

또한 COVID-19 항체치료제가 백신의 공백을 대신할 적정수준의 역할이 있다고 판단

한다. 기후 위기의 악화에 따른 팬데믹은 향후에도 주기적으로 찾아올 수 밖에 없다. 셀

트리온 그룹이 이번에 확보한 렉키로나주의 개발, 제조, 판매와 관련한 노하우는 글로벌 

빅파마로 대우받게 되는 주요 동력이 된다.  

 
 

BUY(유지) 

 
목표주가(12M, 상향) 190,000원 

현재주가(01/15) 143,400원 

 

Key Data (기준일: 2021.01.15) 
KOSPI(pt) 3,086 

KOSDAQ(pt) 964 

액면가(원) 1,000 

시가총액(십억원) 21,770 

52주 최고/최저(원) 179,200 / 51,400 

52주 일간 Beta 0.49  

발행주식수(천주) 154,813 

평균거래량(3M,천주) 3,991 

평균거래대금(3M,백만원) 570,718 

배당수익률(20F, %) 0.0  

외국인 지분율(%) 16.6  

주요주주 지분율(%)  

셀트리온헬스케어홀딩스 (외 19인) 38.0 

Ion IInvestments B.V. 외 1인 7.5 

 

Company Performance 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 -9.9  66.4  41.0  181.2  

KOSPI대비상대수익률 -13.5  52.1  17.6  139.2  

 

Financial Data 

결산기(12월) 2020F 2021F 2022F 

매출액(십억원) 1,720.3  2,827.1  3,302.0  

영업이익(십억원) 366.3  666.2  759.5  

세전계속사업손익(십억원) 376.6  678.2  771.5  

당기순이익(십억원) 277.4  522.3  594.0  

EPS(원) 1,836.1  3,457.2  3,932.3  

증감률(%) 326.2  88.3  13.7  

PER(배) 78.1  41.5  36.5  

ROE(%) 15.4  23.7  21.5  

PBR(배) 11.1  8.8  7.1  

EV/EBITDA(배) 56.2  30.4  26.0  
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도표 1  분기실적 추정   
(십억원) 1Q19A 2Q19A 3Q19A 4Q19A 1Q20A 2Q20A 3Q20A 4Q20F 2019A 2020F 2021F 

매출액     220.5      284.8      282.0      313.6      356.9      420.3      463.4      479.7    1,100.9    1,720.3    2,827.1  

%YoY 71.8% 55.0% 32.6% 66.2% 61.9% 47.6% 64.3% 53.0% 54.3% 56.3% 64.3% 

램시마      133.3     148.1       115.6       123.4       149.9       151.3       166.8       154.8      520.4  622.9  716.3  

트룩시마        68.0      105.4       143.8       129.7       164.2       205.9       236.3       243.6      446.9  850.0  977.5  

허쥬마        18.4         31.3         22.6         53.9         35.7         54.6         51.0         56.0      126.2  197.3  236.8  

램시마SC             7.1          8.4          9.3         20.3   45.1  261.5  

CT-P17           35.0  

CT-P16           -  

CT-P-43           -  

CT-P49/기타        0.9        0.0           6.5               -          5.0  7.4  5.0  600.0  

매출원가      186.6      248.3       233.1       223.5       262.4       292.0       289.4       329.1  891.6  1,172.9  1,907.0  

매출원가율 84.6% 87.2% 82.6% 71.3% 73.5% 69.5% 62.5% 68.6% 81.0% 68.2% 67.5% 

매출총이익        33.9         36.4         48.9         90.0         94.5       128.3       174.0       150.6  209.3  547.4  920.1  

판매관리비        24.5         27.2         27.6         47.2         38.7         41.4         46.3         54.7  126.5  181.1  253.9  

영업이익        9.4          9.3       21.3       42.8       55.8       86.8      127.7       95.9         82.8       366.3       666.2  

영업이익률 4.2% 3.2% 7.6% 13.7% 14.7% 20.7% 27.6% 20.0% 7.5% 21.3% 23.6% 

%YoY 11.1% -39.2% 6.4% 흑자전환 495.6% 838.4% 498.8% 123.9% 흑자전환 342.4% 81.9% 

영업외손익 -       0.7         8.7          5.1  -  20.5         42.4  -  18.2  -       7.1  -       6.8  -  7.4  10.4  12.0  

세전이익         8.6         18.0         26.4         22.4         98.2         68.7       120.6         89.1  75.4  376.6  678.2  

법인세비용         2.8          9.5         16.3  -   8.1         22.0         22.2         34.5         20.5  10.4  99.3  156.0  

법인세율 32.2% 52.9% 61.6% -81.2% 22.4% 32.4% 28.6% 23.0% 13.8% 26.4% 23.0% 

당기순이익        5.8          8.5       10.1       40.5       76.2       46.4       86.1       68.6         65.0       277.4       522.3  
자료: 유진투자증권 

 

도표 2  연간실적 추정   
(십억원) 2018 2019 2020F 2021F 2022F 2023F 

매출액      713.5    1,100.9    1,720.3    2,827.1    3,302.0    4,177.2  

%YoY -22.5% 54.3% 56.3% 64.3% 16.8% 26.5% 

램시마       413.8        520.4        622.9        716.3        787.9        858.9  

트룩시마       114.2        446.9        850.0        977.5      1,133.9      1,326.7  

허쥬마       171.2        126.2        197.3        236.8        277.1        321.4  

램시마SC             -              -          45.1        261.5        549.1      1,043.3  

CT-P17            35.0        121.0        312.0  

CT-P16                -        133.0        201.0  

CT-P-43                -              -        102.0  

CT-P49/기타         14.3            7.4            5.0        600.0        300.0          12.0  

매출원가       644.6        891.6      1,172.9      1,907.0      2,240.8      2,831.8  

매출원가율 90.3% 81.0% 68.2% 67.5% 67.9% 67.8% 

매출총이익         68.9        209.3        547.4        920.1      1,061.3      1,345.5  

판매관리비         94.1        126.5        181.1        253.9        301.8        351.3  

영업이익 -     25.2         82.8       366.3       666.2       759.5       994.2  

영업이익률 -3.5% 7.5% 21.3% 23.6% 23.0% 23.8% 

%YoY -116.4% 흑자전환 342.4% 81.9% 14.0% 30.9% 

영업외손익         49.6  -        7.4          10.4          12.0          12.0          11.0  

세전이익         24.4          75.4        376.6        678.2        771.5      1,005.2  

법인세비용         13.0          10.4          99.3        156.0        177.4        231.2  

법인세율 53.4% 13.8% 26.4% 23.0% 23.0% 23.0% 

당기순이익        11.4         65.0       277.4       522.3       594.0       774.0  

자료: 유진투자증권 
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도표 3  유효성 평가: 제 14일까지 임상적 회복에 걸린 시간(50세 이상 중등증(폐렴동반)환자)   

구분 
CT-P59 40mg/kg 

(N=40) 

CT-P59 80mg/kg 

(N=40) 

CT-P59  Total 

(N=80) 

Placebo 

(N=38) 
CT-P59 

임상적 회복을 달성한 환자 수 25/38(65.8) 24/35 (68.6) 49/73 (67.1) 18/35 (51.4) 
13.0 -> 6.6일  

(6.4일 단축) 
Median (95% CI); 일 6.64(4.13, 11.94) 7.29(5.54, 12.33) 6.79 (5.50, 10.72) 12.97 (6.81, N.C) 

Clinical Recovery Ration 1.584 (0.86, 2.91) 1.504 (0.81, 2.78) 1.545 (0.90, 2.65)  

자료: 셀트리온, 유진투자증권 

 

도표 4  유효성 평가: 제 14일까지 임상적 회복에 걸린 시간   

구분 전체 환자 
중등증 환자 

(폐렴 동반) 

50세 이상의  

중등증 환자 

위약군 회복기간 8.8일 10.8일 13.0일 

CT-P59 회복기간 

(40mg/kg 치료군) 
5.4일 5.7일 6.6일 

치료군 단축 회복기간 3.4일 단축 5.1일 단축 6.4일 단축 
자료: 셀트리온, 유진투자증권 

 

도표 5  안전성 평가   

환자수 
CT-P59 40mg/kg 

(N=105) 

CT-P59 80mg/kg 

(N=110) 

CT-P59 40mg/kg Total 

(N=215) 

Placebo 

(N=110) 

1회l 이상의 이상반응을 경험한 환자수 
총합 31(29.5) 27(24.5) 58(27.0) 34(30.9) 

약물관련 7(6.7) 5(4.5) 12(5.6) 5(4.5) 

1회 이상의 중대한 이상반응을 경험한 환자수 총합 0 0 0 0 

주입 관련 반응(IRR) 
총합 

(=약물관련) 
1(1.0) 0 1(0.5) 2(1.8) 

이상 반응에 따른 임상 탈락 총합 0 0 0 0 

자료: 셀트리온, 유진투자증권 

 

도표 6  COVID 19 항체치료제 비교   

구분 
렉키로나주 

(Regdanvimab) 

LY-Cov555 

(Bamlanivimab) 

REGN-COV2 

(Casirivimab+Imdevimab) 

기업명 셀트리온 일라이 릴리 리제네론 

임상단계 다국가 2상 (n=327) 2상 (n=452) 2상 (n=799) 

평가지표 

- 투여 28일째 코로나19 바이러스 감염으로 

인해 입원, 산소치료요법을 요하거나 사망한 

환자 비율 

- 투여 14일째 임상적 회복에 걸린 시간 

- 투여 후 바이러스 양(Viral load) 변화 

- 투여 11일 째 바이러스 양(viral load) 변화 

- 투여 3일과 7일 째 바이러스 양(viral load) 

변화 

- COVID-19 관련 입원 비율 

- 투여 7일 째 바이러스 양(viral load) 변화 

- 투여일부터 29일까지 COVID-19 관련 

1회 이상 병원  

  방문한 환자 비율 

임상데이터 

치료군 단축 회복기간 :  

- 전체 환자 : 3.4일 단축 

- 중등증(폐렴 동반) 환자 : 5.1일 단축 

- 50세+중등증 환자 : 6.4일 단축 

- 전체 환자 : 바이러스 RNA 감소 99.97%. 

기준선 대비 -3.81 

- 참고) 29일째 입원비율 투약군 1.6% vs. 

위약군 6.3% 

          (p-value, 통계 미제공) 

- 7일 평균 바이러스 변화량 투약군 위약군 

대비 0.68 log10 copies/mL 감소  

- 5일 평균 1.08 log10으로 약 10배 효과 

- 참고) 병원 방문 환자 비율 투약군 2.8% 

vs. 위약 6.5% (p=0.024) 

EUA 신청 및 승인 

시점 
 

20.10.07 FDA EUA 신청 

20.11.09 FDA EUA 승인 

20.10.07 FDA EUA 신청 

20.11.21 FDA EUA 승인 

dose당 용량 960mg 700mg 
Casirivimab 1,332mg & Imdevimab 

1,332mg 

1회 투여용량 40mg/kg 700mg 

combined 2,400mg 

(Casirivimab 1,200mg + Imdevimab 

1,200mg) 

투여방법 IV (90분) IV (60분) IV (60분) 

자료: 셀트리온, 업계자료 
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셀트리온헬스케어(091990.KQ) 재무제표 

대차대조표  손익계산서 
(단위:십억원) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F  (단위:십억원) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

자산총계 2,948.6  2,848.9  3,299.4  3,821.5  4,416.0   매출액 713.5  1,100.9  1,720.3  2,827.1  3,302.0  

유동자산 2,793.4  2,666.3  3,148.0  3,664.7  4,252.7   증가율(%) (22.5) 54.3  56.3  64.3  16.8  

현금성자산 572.6  458.9  1,033.8  1,503.6  2,048.9   매출원가 644.6  891.6  1,172.9  1,907.0  2,240.8  

매출채권 405.1  389.4  401.2  434.3  463.2   매출총이익 68.9  209.3  547.4  920.1  1,061.3  

재고자산 1,696.9  1,623.6  1,689.0  1,702.6  1,716.2   판매 및 일반관리비 94.1  126.5  181.1  253.9  301.8  

비유동자산 155.2  182.6  151.4  156.9  163.2   기타영업손익 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

투자자산 151.9  177.6  147.1  153.0  159.3   영업이익 (25.2) 82.8  366.3  666.2  759.5  

유형자산 0.4  2.4  1.4  0.6  0.4   증가율(%) 적전 흑전 342.4  81.9  14.0  

기타 2.9  2.6  3.0  3.3  3.6   EBITDA (24.9) 84.9  370.2  668.0  760.7  

부채총계 1,313.1  1,183.0  1,355.6  1,355.5  1,355.9   증가율(%) 적전 흑전 336.3  80.5  13.9  

유동부채 1,279.1  1,071.1  1,231.9  1,226.8  1,222.1   영업외손익 49.6  (7.4) 10.4  12.0  12.0  

매입채무 813.8  668.5  886.7  890.3  893.8   이자수익 5.4  2.7  3.3  4.6  5.8  

유동성이자부채 84.1  115.6  126.0  126.0  126.0   이자비용 0.8  6.8  2.8  3.1  3.1  

기타 381.2  286.9  219.2  210.6  202.3   지분법손익 0.0  (0.8) (0.2) (0.2) (0.2) 

비유동부채 34.0  111.9  123.7  128.7  133.8   기타영업손익 45.0  (2.6) 10.0  10.6  9.5  

비유동이자부채 0.0  0.8  1.9  1.9  1.9   세전순이익 24.4  75.4  376.6  678.2  771.5  

기타 34.0  111.2  121.8  126.7  131.9   증가율(%) (88.2) 208.7  399.8  80.1  13.7  

자본총계 1,635.5  1,665.9  1,943.8  2,466.1  3,060.1   법인세비용 13.0  10.4  99.3  156.0  177.4  

지배지분 1,635.5  1,665.9  1,943.8  2,466.1  3,060.1   당기순이익 11.4  65.0  277.4  522.3  594.0  

자본금 140.5  143.9  151.1  151.1  151.1   증가율(%) (92.8) 470.5  326.9  88.3  13.7  

자본잉여금 1,377.0  1,390.7  1,391.3  1,391.3  1,391.3   지배주주지분 11.4  65.0  277.4  522.3  594.0  

이익잉여금 267.5  329.6  599.9  1,122.1  1,716.2   증가율(%) (92.8) 470.5  326.9  88.3  13.7  

기타 (149.5) (198.3) (198.4) (198.4) (198.4)  비지배지분 (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) 

비지배지분 0.0  (0.0) (0.0) (0.0) (0.0)  EPS(원) 76  431  1,836  3,457  3,932  

자본총계 1,635.5  1,665.9  1,943.8  2,466.1  3,060.1   증가율(%) (92.8) 468.3  326.2  88.3  13.7  

총차입금 84.1  116.4  127.9  127.9  127.9   수정EPS(원) 76  431  1,836  3,457  3,932  

순차입금 (488.4) (342.4) (905.9) (1,375.7) (1,921.0)  증가율(%) (92.8) 468.3  326.2  88.3  13.7  

 

현금흐름표 

  

주요투자지표 
(단위:십억원) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F   2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

영업현금 (184.2) (163.8) 510.5  477.2  553.1   주당지표(원)      

당기순이익 11.4  65.0  277.4  522.3  594.0   EPS 76  431  1,836  3,457  3,932  

자산상각비 0.3  2.1  3.9  1.8  1.2   BPS 10,874  11,029  12,868  16,325  20,257  

기타비현금성손익 (35.9) 20.8  39.5  5.1  5.3   DPS 0  0  0  0  0  

운전자본증감 (126.7) (221.1) 183.0  (52.0) (47.5)  밸류에이션(배,%)      

매출채권감소(증가) (13.3) 25.7  (73.9) (33.1) (28.9)  PER 946.4  123.0  78.1  41.5  36.5  

재고자산감소(증가) (128.1) 72.0  (43.6) (13.6) (13.7)  PBR 6.6  4.8  11.1  8.8  7.1  

매입채무증가(감소) (12.9) (75.7) 217.8  3.6  3.6   EV/ EBITDA - 90.3  56.2  30.4  26.0  

기타 27.6  (243.2) 82.6  (8.9) (8.5)  배당수익율 0.0  0.0  - - - 

투자현금 253.0  164.2  (132.7) (22.8) (23.8)  PCR - 78.3  67.5  40.9  36.1  

단기투자자산감소 258.7  176.0  (217.6) (15.4) (16.1)  수익성(%)      

장기투자증권감소 0.0  0.0  (0.3) (0.4) (0.4)  영업이익율 (3.5) 7.5  21.3  23.6  23.0  

설비투자 (0.2) (0.3) (0.4) (0.7) (0.8)  EBITDA이익율 (3.5) 7.7  21.5  23.6  23.0  

유형자산처분 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   순이익율 1.6  5.9  16.1  18.5  18.0  

무형자산처분 (1.0) (0.3) (0.6) (0.6) (0.6)  ROE 0.7  3.9  15.4  23.7  21.5  

재무현금 (83.1) 85.8  (0.1) 0.0  0.0   ROIC (1.1) 5.8  22.9  48.4  52.7  

차입금증가 5.5  94.0  (0.6) 0.0  0.0   안정성 (배,%)      

자본증가 0.0  0.0  (7.1) 0.0  0.0   순차입금/자기자본 (29.9) (20.6) (46.6) (55.8) (62.8) 

배당금지급 0.0  0.0  7.1  0.0  0.0   유동비율 218.4  248.9  255.5  298.7  348.0  

현금 증감 (11.0) 56.6  356.9  454.3  529.2   이자보상배율 (33.4) 12.1  131.8  217.0  247.4  

기초현금 251.4  240.4  297.0  653.8  1,108.2   활동성 (회)      

기말현금 240.4  297.0  653.8  1,108.2  1,637.4   총자산회전율 0.2  0.4  0.6  0.8  0.8  

Gross Cash flow (18.5) 102.1  320.7  529.1  600.6   매출채권회전율 1.7  2.8  4.4  6.8  7.4  

Gross Investment 132.5  232.8  (267.9) 59.4  55.3   재고자산회전율 0.4  0.7  1.0  1.7  1.9  

Free Cash Flow (150.9) (130.7) 588.6  469.8  545.3   매입채무회전율 0.9  1.5  2.2  3.2  3.7  

자료: 유진투자증권   
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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 93% 

ㆍHOLD(중립) 추천기준일 종가대비 -10%이상 ∼ +15%미만 7% 

ㆍREDUCE(매도) 추천기준일 종가대비 -10%미만 0% 
(2020.12.31 기준) 

과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 

셀트리온헬스케어(091990.KQ) 주가 및 목표주가 추이 

담당 애널리스트: 한병화 추천일자 투자의견 목표가(원) 
목표가격 

대상시점 

괴리율(%) 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가 대비 

2019-02-25 Buy 130,000 1년 -45.3 -40.3 

 

2019-05-16 Buy 100,000 1년 -48.9 -32.4 

2019-09-20 Buy 80,000 1년 -33.7 -26 

2019-10-04 Buy 80,000 1년 -33.4 -26 

2019-12-03 Buy 70,000 1년 -16.2 3.4 

2020-01-17 Buy 70,000 1년 -12.3 -1.4 

2020-01-28 Buy 70,000 1년 -10.3 -1.4 

2020-03-09 Buy 80,000 1년 -14.7 12.1 

2020-04-03 Buy 100,000 1년 -18.1 -15 

2020-04-27 Buy 110,000 1년 -16.3 -2.6 

2020-05-18 Buy 110,000 1년 -14.3 -2.6 

2020-06-15 Buy 140,000 1년 -24.7 -18.1 

2020-08-14 Buy 150,000 1년 -24.1 17.9 

2020-08-19 Buy 150,000 1년 -23.9 17.9 

2020-11-17 Buy 150,000 1년 -2.2 17.9 

2021-01-18 Buy 190,000 1년   
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