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휴온스 (084110) ｜Analyst 신재훈02) 709-2714 jaehoon@taurus.co.kr 

2Q14 Preview: 사업의 다각화 실적의 차별화 

  

 

Financial Data      

12월 결산 (억원) 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 

매출액 1,221 1,310 1,481 1,662 1,828 

영업이익 128 183 207 241 273 

세전이익 91 142 228 265 303 

순이익 63 123 182 212 242 

Net debt 220 129 -11 -104 -263 

BPS(원) 9,809 10,725 12,188 13,930 15,960 

EPS(원) 698 1,184 1,710 1,988 2,277 

PER(H/L) (배) 22.4/11.7 37.2/10.3 25.8 22.2 19.4 

PBR(H/L) (배) 1.6/0.8 4.1/1.1 3.6 3.2 2.8 

EV/EBITDA(H/L) (배) 8.2/5.0 19.2/5.3 17.3 15.6 13.9 

ROE (%) 7 12 15 15 15 

자료: 토러스투자증권 리서치센터 

 

 

투자의견 BUY (신규) 

목표주가 56,000원 

현재주가 (7월15일) 47,300원 

Upside 18.4% 

  

KOSDAQ 559.15pt 

시가총액(보통주) 5,056 억원 

발행주식수 10,644 천주 

액면가 500 원 

자본금 53억원 

60일 평균거래량 77 천주 

60일 평균거래대금 3,399백만원 

외국인 지분율 2.7% 

52주 최고가 47,650원 

52주 최저가 25,550원 

  
주요 대주주  

윤성태 외 19인  37.42% 

에셋플러스자산운용 5.00% 

  

 

주가추이 및 상대강도 

(%) 절대수익률 상대수익률 

1M 10.5  6.0  

3M 16.1  16.7  

6M 20.2  10.9  

 

 

 

 

 

주가차트 
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다양한 사업아이템을 보유한 토탈헬스케어 업체 

 1965년도 창림. 2006년 코스닥에 상장한 중견제약업체로 전문의약품, 웰빙의약품(비

만치료제, 면역증강제, 태반주사), 플라스틱용기의약품(점안제, 수액제), 국소마취제, 

의료기기(필러 등)의 다양한 사업 아이템을 보유 

 국내 최대규모의 생산능력(3,000억 규모)을 가진 cGMP 수준의 공장을 보유하여 의약

품의 생산 시 원가측면에서 경쟁력이 있으며 수탁매출 확대 중 

 매출은 전문의약품 40%, 웰빙의약품 25%, 플라스틱용기의약품 10%, 수탁 9%, 국소

마취제 8%, 의료기기 8% 로 구성. 전문의약품 비중이 타사대비 작아 정부의 규제에

서 자유로움 

 

2분기 실적 외형 및 수익성 호조 예상 

 IFRS 별도기준 2분기 실적은 매출액 367억원(YoY +13.3%), 영업이익 57억원(YoY 

+10.3%, OPM 14.3%), 순이익 41억원(YoY +75.0%, NPM 11.7%) 전망. 컨센서스 

대비 외형은 부합 수익성 소폭 상승 예상 

 모든 사업부에서 매출 성장 예상. 특히 계절적 요인 반영된 웰빙의약품의 비만치료제

와 신규 도입제품인 면역증강제 셀레나제 그리고 수탁매출 증가 기대. 마진율 높은 비

급여 제품군으로 인한 수익성 호조 지속 전망 

 

투자의견 BUY, 목표주가 56,000원으로 커버리지 개시  

 투자의견 BUY, 목표주가는 12M FWD EPS에 Target PER 30배를 적용한 56,000원 

제시. 현재주가 대비 18.4% 상승여력 보유 

 사업 다각화와 최신 트렌드를 반영한 품목군을 다수 보유하여 정부규제와 상관없이 실

적 상승세유지 가능. 고순도의 점안제 및 필러 등의 제품 생산이 가능한 자회사 휴메

익스(지분율 45.5%, 2014년 4분기 IPO 예정, 장외가 기준 시가총액 약 1,500억원), 

중국 점안제 시장 진출을 위한 휴온랜드(지분율 45%)의 가치를 감안하면 목표주가는

한 타당한 수준이라고 판단 
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표1 2Q14 실적 Preview                                                             (단위: 십억원) 

 2Q14(E) 2Q13 YoY(%) 1Q14 QoQ(%) 기존추정 차이(%) 컨센서스 차이(%) 

매출액 36.7  32.4  13.3  35.4  3.7  - - 36.0  1.9  

영업이익 5.7  5.2  10.3  5.1  12.3  - - 5.4  5.5  

OPM(%) 15.5  15.9  - 14.3  - - - 15.0  - 

순이익 5.1  2.9  75.0  4.1  22.9  - - 4.4  15.3 

NPM(%) 13.8  8.9  - 11.7  - - - 12.2  - 

자료 : 토러스투자증권 리서치센터 
 

표2 2014년도 실적 변동 추정                                                         (단위: 십억원) 

 변경후 변경전 

 1Q14 2Q14(E) 3Q14(E) 4Q14(E) 2014(E) 1Q14(E) 2Q14(E) 3Q14(E) 4Q14(E) 2014(E) 

매출액 35.4  36.7  37.6  38.4  148.1  - - - - - 

영업이익 5.1  5.7  5.3  4.6  20.7  - - - - - 

OPM(%) 14.3  15.5  14.2  12.1  14.0  - - - - - 

순이익 4.1  5.1  4.7  4.3  18.2  - - - - - 

NPM(%) 11.7  13.8  12.4  11.3  12.3  - - - - - 

자료 : 토러스투자증권 리서치센터 
 

 

그림1 연간 실적 현황 및 추정  그림2 분기별 실적 현황 및 추정 
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자료 : 토러스투자증권 리서치센터  자료 : 토러스투자증권 리서치센터 
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Income Statement 
 

2006 

2007 

2008F 

2009F 

2010F 

12월 결산 (억원) 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F 

매출액 1,221  1,310  1,481  1,662  1,828  

매출원가 662  685  769  859  943  

매출총이익 559  626  712  803  885  

매출총이익률(%) 45.8  47.7  48.1  48.3  48.4  

판관비 430  443  505  562  612  

영업이익 128  183  207  241  273  

영업이익률(%) 10.5  13.9  14.0  14.5  14.9  

EBITDA 193  244  270  295  319  

EBITDA Margin 15.8  18.6  18.3  17.7  17.5  

영업외손익 -38  -41  20  24  30  

관계기업손익 0  0  0  0  0  

금융수익 125  13  23  27  33  

금융비용 144  48  11  11  11  

기타 -18  -6  9  9  9  

법인세비용차감전순손익 91  142  228  265  303  

법인세비용 28  19  46  53  61  

계속사업순손익 63  123  182  212  242  

중단사업순손익 0  0  0  0  0  

당기순이익 63  123  182  212  242  

당기순이익률(%) 5.2  9.4  12.3  12.7  13.3  

지배지분순이익 63  123  182  212  242  

비지배지분순이익 0  0  0  0  0  

매도가능금융자산평가 37  25  25  25  25  

기타포괄이익 2  -5  -5  -5  -5  

포괄순이익 65  118  177  207  237  

지배지분포괄이익 65  118  177  207  237  

비지배지분포괄이익 0  0  0  0  0  

주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨 

자료: 토러스투자증권 리서치센터 

 

Cashflow Statement 
 12월 결산 (억원) 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 

영업활동 현금흐름 166  158  200  152  219  

당기순이익 63  123  182  212  242  

비현금항목의 가감 111  115  100  95  89  

감가상각비 63  60  61  53  45  

외환손익 -7  -3  -3  -3  -3  

지분법평가손익 0  0  0  0  0  

기타 55  58  42  45  46  

자산부채의 증감 9  -64  -37  -105  -62  

기타현금흐름 -14  -12  -46  -53  -61  

투자활동 현금흐름 -9  -76  -72  -49  -49  

투자자산 3  -47  -41  -41  -41  

유형자산 -69  -80  0  0  0  

기타 57  52  -30  -8  -8  

재무활동 현금흐름 -57  -109  -21  -21  -21  

단기차입금 9  21  0  0  0  

단기사채 0  0  0  0  0  

장기차입금 -17  0  0  0  0  

사채 0  -157  0  0  0  

현금배당 14  21  21  21  21  

기타 -48  27  -21  -21  -21  

현금의 증감 100  -26  112  87  153  

기초 현금 52  152  126  238  325  

기말 현금 152  126  238  325  479  

NOPLAT 98  157  166  192  218  

FCF 103  75  191  141  203  

자료: 토러스투자증권 리서치센터 

Balance Sheet 
 12월 결산 (억원) 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F 

비유동자산 726  792  771  758  753  

유형자산 501  516  454  402  357  

관계기업투자금 119  160  202  243  284  

기타금융자산 17  36  36  36  36  

기타비유동자산 88  80  79  77  76  

유동자산 857  860  1,080  1,330  1,614  

현금및현금성자산 152  126  238  325  479  

매출채권 및 기타채권 414  461  487  596  707  

재고자산 162  187  237  282  292  

기타유동자산 129  86  118  126  136  

자산총계 1,582  1,653  1,851  2,088  2,367  

비유동부채 233  34  34  34  34  

사채 127  0  0  0  0  

장기차입금 103  30  30  30  30  

기타비유동부채 4  4  4  4  4  

유동부채 418  478  520  572  634  

매입채무 및 기타채무 164  193  235  287  350  

단기차입금 160  178  178  178  178  

유동성채무 73  73  73  73  73  

기타유동부채 22  34  34  34  34  

부채총계 652  511  553  605  668  

지배지분 931  1,142  1,297  1,483  1,699  

자본금 47  53  53  53  53  

자본잉여금 343  420  420  420  420  

이익잉여금 561  671  832  1,022  1,243  

기타자본변동 -21  -2  -7  -12  -17  

비지배지분 0  0  0  0  0  

자본총계 931  1,142  1,297  1,483  1,699  

자료: 토러스투자증권 리서치센터 

 

Valuation Indicator 
 12월 결산 (원, 배) 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 

EPS 698 1,184 1,710 1,988 2,277 

PER 19.1  33.8  25.8  22.2  19.4  

BPS 9,809 10,725 12,188 13,930 15,960 

PBR 1.4  3.7  3.6  3.2  2.8  

EBITDAPS 2,121 2,344 2,539 2,768 2,997 

EV/EBITDA 7.7  18.0  17.3  15.6  13.9  

SPS 13,422  12,571  13,913  15,610  17,171  

PSR 1.0  3.2  3.2  2.8  2.6  

CFPS 1,917  2,284  2,651  2,879  3,109  

DPS 150  200  200  200  200  

 
Financial Ratio 
 12월 결산 (%) 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 

성장성      

매출액 증가율 14.5  7.4  13.0  12.2  10.0  

영업이익 증가율 92.0  42.2  13.5  16.0  13.3  

순이익 증가율 113.2  94.5  47.5  16.2  14.5  

수익성      

ROIC 9.9  15.5  16.0  18.4  20.2  

ROA 4.1  7.6  10.4  10.7  10.9  

ROE 7.2  11.9  14.9  15.2  15.2  

안정성      

부채비율 70.0  44.8  42.7  40.8  39.3  

순차입금비율 23.6  11.3  -0.9  -7.0  -15.5  

이자보상배율 5.0  13.4  18.3  21.2  24.0  

자료: 토러스투자증권 리서치센터 


