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▪ 4Q17 실적 Review  

- 휴온스 4Q17 실적 별도기준 매출액 705억원(+9.8% YoY), 영업이익 84억원(+4.1% 

YoY), 순이익 71억원(+57.1% YoY)을 기록하였다. 실적 당사 추정치 부합 

- 사업부문별 실적: 의약품 378억원(+14.1% YoY), 뷰티/헬스케어 243억원(+3.5% YoY), 

수탁 84억원(+10.1% YoY) 기록 전부문의 고른 성장세가 매출 증가 이끌어냄 

 

▪ 2018년 주목해야 할 포인트 

1) 휴톡스 국내 임상 완료에 따른 구체적 이벤트 발생 

- 작년말 MOU 체결한 유럽/러시아/브라질 쪽에서의 본계약 체결 올해 상반기 중 예상,   

미국/중국 톡신 시장 진출을 위한 파트너사 현재 물색중 

- 휴온스의 캐파업 이벤트 올해말 예정, 장기적으로는 미국/유럽/중국 등의 휴톡스 품목 승

인을 통한 빅마켓 진출 

2) 추가적인 매출성장 플러스(+) 요인 

- ㈜이오플로우社와 휴대용 인슐린 주입 패치펌프 ‘이오패치’의 국내 독점 판매계약 체결,  

기존 제품의 단점을 개선한 웨어러블 약물 주입기로써 동사 매출성장에 기여할 것 

- 나이벡社와 치과용 소재 2종의 공동판매 계약 체결, 국내 국소 마취제 시장을 리드해온 

휴온스가 나이벡과의 협력 기점으로 치과 분야에서 전문성을 다져갈 것. 

3) 신약개발 임상 이벤트 예정  

- 휴온스는 나노복합점안제(HU007) 국내 임상3상 진행중, 빠르고 우수한 치료효과로 기존

의 점안제품 및 인공눈물까지 대체 가능할 것으로 전망, 임상3상 올해 말까지 완료하고 

내년 출시 목표 

- 작년말로 예상되었던 Thymosin β4 안구건조증 치료제 미국 임상2상 IND신청 올해 중으

로 전망, 동일 기전의 치료제를 보유한 경쟁회사 신약 현재 NDA 미팅 예정중, 휴온스의 

바이오신약에 대한 가치상승도 지켜볼 포인트 

 

▪ 투자의견 BUY 유지, 목표주가 상향  

- 휴온스의 2018년 예상 별도기준 매출액 3,109억원(+11.8% YoY), 영업이익 436억원

(+14.3% YoY), 당기순이익 361억원(+0.4% YoY) 예상, 2018년 견고한 실적 성장세 

지속될 것 

- 실적호조 전망과 전체업종의 주가상승에 따른 리레이팅으로 휴온스의 목표주가 상향, 기존 

사업부문(의약품/헬스케어/수탁사) EPS 74,685원을 산출하였고, 에스테틱 사업부문(톡신/

필러) EPS 27,506원을 산출. 합산하여 휴온스의 적정주가는 102,000원으로 현재 주가 

92,100원 대비 10.7% 상승여력이 있는 것으로 판단 

 

실적 및 주요 지표 추이 – 별도기준                                              (단위 : 십억원, %, 원, 배) 

 
 

매출액 영업이익 순이익 EPS EPS 증가율 BPS PER PBR ROE EV/EBITDA

2016 168 23 16 2,658 15,356 24.0 4.2 34.6 15.5
2017F 278 38 36 5,812 118.7% 21,147 17.0 4.7 31.8 14.2
2018F 311 44 36 5,822 0.2% 26,327 17.4 3.8 24.5 13.2
2019F 352 51 43 6,881 18.2% 32,608 14.7 3.1 23.4 11.3

휴온스 (A243070) 
 
2018년 좋은 소식이 너무나도 많다 
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 4Q17 실적 Review 

휴온스 4Q17 실적 발표 휴온스의 4Q17 실적은 별도기준 매출액 705억원(+9.8% YoY), 영업이익 84억원

(+4.1% YoY), 순이익 71억원(+57.1% YoY)을 기록하였다. 매출액, 영업이익 순이익 

모두 당사 추정치에 부합하는 실적을 보여주었다.  

사업 전반의 고른 성장세 시현 사업부문별로 보면, 의약품이 378억원(+14.1% YoY), 뷰티/헬스케어가 243억원

(+3.5% YoY), 수탁이 84억원(+10.1% YoY)을 기록하였다. 전부문의 고른 성장세가 

매출 증가를 이끌어냈다.  

 

[표 1] 분기별 실적 추이                                                                                                 (단위: 십억원, %) 

1Q17 2Q17 3Q17 4Q17E 1Q18E 2Q18E 3Q18E 4Q18E 2017E 2018E 2019E
매출액 74.3 81.9 83.4 81.5 79.9 87.9 93.7 92.5 389.1 421.9 452.9

YOY 22.3% 27.5% 27.9% 9.9% 9.1% 9.5% 24.1% 25.5% 24.7% 22.9% 24.3%

* 의약품 매출 45 45 49 49 49 41 43 44 245.9 274.4 289.9
YOY 23.9% 23.5% 38.7% 24.2% 9.5% 25.9% 9.3% 24.4% 27.8% 22.9% 9.5%

* 뷰티.헬스케어 매출 32 37 37 34 34 38 39 39 98.5 219.1 238.3
YOY 5.5% 27.3% 9.9% 4.5% 22.8% 4.8% 23.8% 25.4% 9.7% 21.8% 28.9%

* 수탁매출 9 21 9 9 9 21 22 22 44.7 49.7 45.9
YOY 31.7% 44.9% -2.3% 21.2% 1.2% -4.9% 43.4% 35.2% 25.7% 24.5% 25.9%

매출총이익 45.9 49.2 41.1 47.9 48.2 41.7 44.8 43.9 251.9 274.4 298.2
YOY 32.4% 9.4% 4.5% 7.5% 9.3% 27.3% 237.2% 9.9% 24.9%

매출총이익률 55.9% 54.9% 55.3% 53.4% 54.1% 53.9% 53.9% 53.8% 54.4% 53.9% 54.3%

영업이익 9.2 9.5 23.3 9.4 9.7 9.2 24.1 21.9 49.3 44.7 52.4
YOY -37.4% 39.5% 29.8% 4.2% 28.9% -4.4% 24.9% 39.8% 4.2% 24.4% 29.1%

영업이익률 23.7% 24.4% 27.9% 22.9% 24.8% 22.9% 28.1% 24.4% 24.8% 24.1% 24.7%

세전이익 24.2 21.1 24.4 9.8 21.3 9.9 24.9 22.8 47.2 47.7 55.2
YOY 29.1% 42.2% -38.4% -2.3% 22.1% 44.7% 275.5% 2.2% 29.3%

세전이익률 33.1% 24.2% 29.4% 23.4% 24.7% 23.9% 28.9% 24.4% 27.7% 25.1% 25.7%

순이익 21.9 8.9 21.3 8.2 8.9 8.7 22.5 9.2 47.1 47.2 43.8
YOY 29.7% 58.2% -37.4% -4.7% 23.8% 38.9% 29.7% 1.4% 29.3%

순이익률 27.9% 22.3% 24.2% 21.1% 22.4% 9.9% 24.9% 22.2% 23.9% 22.7% 23.2%  

자료 : 휴온스, 유화증권  

주) 분할 전 제약사업부 실적포함 별도 기준 

 

[그림 1] 사업부문별 매출 추이                       (단위: 십억원) 

 
자료 : 휴온스, 유화증권 

 

[그림 2] 분기별 영업이익/영업이익률 추이         (단위: 십억원, %) 

 

자료 : 휴온스, 유화증권 
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 2018년 주목해야 할 포인트  

휴톡스 국내 임상 완료에 따른 

구체적 이벤트 발생, 빅마켓  

진출을 위한 본계약/MOU  

체결 예정, 캐파업 

올해 휴온스의 매출 성장과 향후 성장동력 확보를 위한 다양한 모멘텀이 대기 중에 있

다. 첫번째로는 휴톡스의 국내 임상 완료에 따른 구체적인 이벤트 발생이다. 작년말 

MOU를 체결한 유럽/러시아/브라질 쪽에서의 본계약 체결이 올해 상반기 중으로 예상

되고 있고, 미국/중국 톡신 시장 진출을 위한 파트너사도 현재 물색 중에 있다. 또한 

휴온스의 캐파업 이벤트 또한 이에 따라 올해 말로 예정되고 있는 상황이다. 장기적으

로는 미국/유럽/중국 등의 휴톡스 품목 승인을 통한 빅마켓 진출이다.   

매출성장 플러스(+)요인 확대, 

인슐린 주앱 패치펌프 국내  

독점판매 

두번째로는 추가적인 매출성장 플러스(+)요인의 확대이다. 최근 휴온스는 ㈜이오플로

우社와 휴대용 인슐린 주입 패치펌프 ‘이오패치’의 국내 독점 판매계약을 체결하였다. 

하루에 다회 투여해야 하고 공개된 장소에서 투여가 어려운 인슐린 주사의 단점을 개

선한 웨어러블 약물 주입기로써 동사 매출성장에 기여할 것으로 전망된다.   

나이벡社와 치과용 소재 2종

공동판매 계약 체결, 협력을 

통한 치과 분야 전문성 강화 

또한 휴온스는 이번달 나이벡社와 치과용 소재 2종의 공동판매 계약을 체결하였다. 이 

계약은 나이벡의 치주염치료제 ’미노큐어’와 치과용 컨디셔너 ‘크린플란트’를 국내에서 

공동판매 할 것으로 전망된다. 그동안 국내 국소 마취제 시장을 리드해온 휴온스가 나

이벡과의 협력을 기점으로 치과 분야에서 전문성을 더욱 다져갈 것으로 보인다. 

신약개발 임상 이벤트 예정,  

나노복합점안제 국내 임상3상 

진행중  

세번째로는 신약개발 임상 이벤트 예정이다. 현재 휴온스는 나노복합점안제(HU007) 

국내 임상3상을 진행 중에 있다. 빠르고 우수한 치료효과로 기존의 사이클로스포린 단

일 점안제 및 인공눈물까지 대체 가능할 것으로 보이고 있어 그 사업성이 매우 뛰어날 

것으로 전망된다. 임상3상을 올해 말까지 완료하고, 내년 출시를 목표하고 있다. 

바이오신약 Tβ4 안구건조증 

치료제 美 임상2상 IND 신청 

전망, 바이오신약 가치상승 주

목 포인트  

작년말로 예상되었던 Thymosin β4 안구건조증 치료제 미국 임상2상 IND신청이 올해 

중으로 전망되고 있다. 동일기전의 치료제를 보유한 경쟁회사의 신약이 현재 NDA 미

팅을 예정 중에 있어서 동사의 바이오신약에 대한 가치상승도 지켜볼 포인트 중에 하

나라고 판단된다.  

 

[표 2] 국내/해외 휴톡스 임상 진행 정리 

 국내 
해외 

(미국.유럽 

임상진행 

현황 

임상3상 승인 

(2H17) 

유럽: MOU 계약 체결 

미국: 파트너사 물색중 

상업화 

예상 
2H18 1H21 

 

자료 : 휴온스, 유화증권 
 

[표 3] 휴온스 CAPA 정리                            (단위: 바이알) 

 제 1공장 
제 2공장 

(2H18 완공 예정) 

바이알(기존) 50만 250만 

바이알(향후) 100만 500만 

금액기준 
2,000억원 규모 

(연간 600만 바이알) 
 

자료 : 휴온스, 유화증권 



 

 4 

 

[그림 3] 이오플로우社 이노패치 

 

자료 : 휴온스, 유화증권 
 

[그림 4] 나이벡社 미노큐어 

 

자료 : 나이벡, 유화증권 

 

[그림 5] 개량신약 나노복합점안제 개발  

 

자료 : 휴온스, 유화증권 
 

[표 4] Thymosin β4 유도체 작용기전  

주요활성 Thymosin β4 안구건조증 관련기전 

세포이동촉진 각막상피세포의 이동촉진 -> 각막상처 치유 

세포사멸 예방 및 

세포생존 촉진 

Goblet Cell 증식촉진(점액분비촉진) 

-> 눈물막 안정화 

염증감소 각막 및 눈물샘 염증감소(항염) 
 

자료 : 휴온스, 유화증권 

 

[그림 6] R&D 파이프라인/비용 정리 

 

자료 : 휴온스, 유화증권  
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 실적 추정 및 Valuation 

2018년 매출 전망 휴온스의 2018년 예상 별도기준 매출액은 3,109억원(+11.8% YoY), 영업이익은 

436억원(+14.3% YoY), 당기순이익은 361억원(+0.4% YoY)으로 예상한다. 2018년 

견고한 실적 성장세를 이어나갈 것으로 전망된다. 

 

[표 5] 휴온스 PEER 그룹비교                                                                                            (단위: 십억원, 배) 

주가 시가총액 2017F 2018F 2017F 2018F 2017F 2018F 2017F 2018F 2017F 2018F

[중소제약사]

휴온스 92,100 627 278 311 38 44 36 36 17.4 14.7 4.7 3.8

동국제약 64,200 571 354 404 48 56 39 46 16.1 13.8 2.3 1.9

일동제약 24,800 535 474 516 29 38 23 30 22.3 16.9 1.8 1.7

광동제약 9,550 501 1,150 1,208 40 46 29 33 17.7 15.5 1.2 1.1

유나이티드제약 30,450 494 199 221 33 40 28 34 18.0 14.8 2.3 2.0

삼진제약 38,750 539 251 263 46 50 36 39 16.0 14.5 2.7 2.3

[톡신/필러 업체]

휴젤 545,100 2,348 179 210 104 122 83 99 33.6 27.3 4.1 3.3

메디톡스 563,400 3,187 177 209 90 109 71 86 47.0 38.7 13.5 10.4

대웅제약 166,000 1,923 975 1,051 43 66 32 48 58.2 37.8 3.4 3.2

파마리서치프로덕트 57,200 541 55 73 20 27 19 25 30.1 22.1 2.9 2.6

휴메딕스 41,150 385 55 64 13 13 14 13 29.8 31.1 3.3 3.1

항목 매출액 영업이익 순이익 PER PBR

 

자료 : 유화증권 

투자의견 BUY 유지 

목표주가 상향  

BUY: 102,000원 

실적호조 전망과 전체업종의 주가상승에 따른 리레이팅으로 휴온스의 목표주가를 상향

한다. 기존 사업부문(의약품/헬스케어/수탁) EPS 74,685원을 산출하였고, 에스테틱 사

업부문(톡신/필러)의 EPS 27,506원을 산출하였다. 합산하여 휴온스의 적정주가는 

102,000원으로 현재 주가 92,100원 대비 10.7% 상승여력이 있는 것으로 판단된다. 

 

[표 6] 휴온스 목표주가 상향                                                                                             (단위: 원, 배, %) 

항목 가치 비고

2018년 예상 Fwd EPS(원) 5,822
 의약품0헬스케어0수탁 사업부문 2128년 예상 FPS 4,947
   타겟 PFS)X) 25.2 PFFS 그룹 평균 PFS
* 의약품.헬스케어.수탁 적정주가(A) 74,585                 
 에스테틱 사업부문)톡신0필러) 2128년 예상 FPS 987
   타겟 PFS)X) 42.4 PFFS 그룹 평균 PFS
* 에스테틱 사업부문 적정주가(B) 27,505                 
주당 적정주가(A+B) 102,191               
* 목표주가 상향(원) 102,000               
현재가)28012024 기준, 원) 93,211                   
Upside)%) 21.8%
기존 목표주가 212,111
목표주가 상향율)%) 2.1%  

자료 : 유화증권 
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재무상태표 포괄손익계산서
(단위: 십억원) 2015 2015 2017F 2018F 2019F (단위: 십억원) 2015 2015 2017F 2018F 2019F
자산총계 1 284 324 349 395 매출액 1 279 389 422 453
유동자산 1 227 249 294 344 매출원가 1 89 238 248 275

현금및현금성자산 1 23 44 78 99 매출총이익 1 99 252 274 298
단기금융자산 1 8 9 8 9 판매비와관리비 1 77 224 232 247
매출채권및기타채권 1 75 79 79 94 영업이익 1 34 49 44 52
재고자산 1 41 47 48 42 FBITDA 1 38 44 49 57

비유동자산 1 59 77 75 73 비영업손익 1 -2 9 4 4
장기금융자산 1 2 2 2 2 이자수익 1 1 1 1 2
관계기업등투자자산 1 21 21 22 23 이자비용 1 2 2 2 2
유형자산 1 49 48 48 49 배당수익 1 1 1 1 1
무형자산 1 4 4 4 4 외환손익 1 -1 1 1 1

부채총계 1 89 94 95 94 관계기업등관련손익 1 1 1 1 1
유동부채 1 89 83 83 88 기타비영업손익 1 -2 9 4 4

단기차입부채 1 43 37 35 38 세전계속사업이익 1 33 48 48 55
기타단기금융부채 1 1 1 1 1 법인세비용 1 5 22 21 23
매입채무및기타채무 1 45 45 47 49 연결십체변동관련손익 1 1 1 1 1

비유동부채 1 2 22 24 27 중단사업이익 1 1 1 1 1
장기차입부채 1 1 1 1 1 당기순이익* 1 27 47 47 44
기타장기금융부채 1 1 1 1 1 지배주주순이익* 1 27 47 47 44

자본총계* 1 95 242 274 313 비지배주주순이익 1 1 -1 1 1
지배주주지분* 1 95 242 274 313 기타포괄손익 1 1 1 1 1
비지배주주지분 1 1 1 1 1 총포괄손익 1 27 47 47 44

현금흐름표 투자지표
(단위: 십억원) 2015 2015 2017F 2018F 2019F (단위: 원,배,%) 2015 2015 2017F 2018F 2019F
영업활동으로인한현금흐름 1 42 43 41 42 주당지표 및 주가배수

당기순이익 1 27 47 47 44 FPS* 1 3,759 5,923 5,933 7,992
현금유입)유출)이없는수익)비용) 1 23 27 25 28 BPS* 1 25,457 32,248 37,438 43,719

자산상각비 1 4 5 4 4 CFPS 1 4,997 5,342 7,412 7,785
영업자산부채변동 1 4 -21 -1 -5 SPS 1 38,182 44,924 51,242 57,842

매출채권및기타채권감손)증가) 1 -4 -4 -2 -24 FBITDAPS 1 4,431 7,949 8,771 9,954
재고자산감손)증가) 1 -8 -8 -2 -4 DPS )본통,현금) 1 1 711 711 711
매입채무및기타채무증가)감손) 1 9 -1 2 3 배당수익률 )본통,현금) 1.1 1.1 1.7 1.7 1.7

투자활동현금흐름 1 -31 -4 -3 -9 배당성향 )본통,현금) 1.1 1.1 21.4 21.4 9.8
투자활동현금유입액 1 2 4 73 71 PFS* 1.1 34.1 28.1 28.4 24.8

유형자산 1 2 1 48 48 PBS* 1.1 4.3 4.8 4.9 4.2
무형자산 1 1 1 4 4 PCFS 1.1 23.9 29.9 25.9 25.2

투자활동현금유출액 1 32 9 74 79 PSS 1.1 3.4 3.3 3.1 2.9
유형자산 1 4 4 42 44 FV0FBITDA 1.1 25.5 24.3 24.3 22.4
무형자산 1 1 2 4 4 재무비유

재무활동현금흐름 1 -2 -8 -5 -3 매출액증가율 1.1 1.1 75.9 22.9 24.3
재무활동현금유입액 1 1 24 35 38 영업이익증가율 1.1 1.1 78.9 24.4 29.1

단기차입부채 1 1 4 35 38 지배주주순이익증가율* 1.1 1.1 229.8 1.4 29.3
장기차입부채 1 1 21 1 1 매출총이익률 1.1 54.3 54.4 53.9 54.3

재무활동현금유출액 1 2 32 37 35 영업이익률 1.1 24.7 24.8 24.1 24.7
단기차입부채 1 1 22 37 35 FBITDA이익률 1.1 27.1 25.4 25.4 25.9
장기차입부채 1 1 21 1 1 지배주주순이익률* 1.1 9.9 23.9 22.7 23.2

기타현금흐름 1 1 1 1 1 SOA 1.1 37.2 29.8 29.9 29.9
연결범위변동효괄 1 1 1 1 1 SOF 1.1 44.7 42.9 34.5 34.4
환율변동효괄 1 1 1 1 1 SOIC 1.1 47.5 39.8 41.5 45.7
현금변동 1 21 33 44 43 부채비율 1.1 94.3 74.4 52.9 47.1
기초현금 1 3 23 44 78 차입금비율 1.1 44.9 29.7 25.3 24.2
기말현금 1 23 44 78 99 순차입금비율 1.1 31.9 -7.5 -35.9 -45.9  



 

Compliance Notice 
 

  

 

◇ 당사는 발간일 기준으로 지난 6개월간 위 종목의 유가증권 발행(DR, CB, IPO 등)에 주간사로 참여한 적이 없습니다. 

◇ 본 자료에는 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었습니다. ( 작성자 : 김요한 ) 

◇ 당사는 동 자료에 대한 기관투자가나 제3자에 사전 제공한 사실이 없습니다. 

◇ 당사는 발간일 현재 동 종목의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않으며, 조사분석 담당자는 발간일 현재 동 종목을 보유하고 있지 않습니다. 

 

<기업분석 투자의견 구분> 

Strong Buy 

Buy 

Market Perform 

Underperform 

Trading Buy 

 

6개월내 시장 대비 25% 이상의 수익률이 예상될 경우 

6개월내 시장 대비 10% ~ 25%의 수익률이 예상될 경우 

6개월내 시장 대비 –10% ~ 10%의 수익률이 예상될 경우 

6개월내 시장 대비 -10% 이하의 수익률이 예상될 경우 

향후 1개월내 시장 대비 주가 상승이 예상되나 

그 기대수익률 수준을 예측하기 어려운 경우 

(기준일 : 2017.12.31) 

투자등급 금융투자상품의 비율 

매수  100.0% 

중립   0.0% 

매도   0.0% 

합계 100.0% 

<산업분석 투자의견 구분> 

Overweight 

Neutral 

Underweight 

자산 포트폴리오상 비중확대를 권유할 산업 

자산 포트폴리오상 중립을 권유할 산업 

자산 포트폴리오상 비중축소를 권유할 사업 
   

 

휴온스  주가추이  & 목표주가  

 

Rating Change 괴리율  공시 (%) 

제시일자 목표주가 투자의견 평균주가 최고/최저주가 

2017.07.10 70,000 BUY -24.0 -21.3 

2017.08.16 70,000 BUY -5.7 10.0 

2017.10.25 79,000 BUY -11.7 -1.5 

2017.11.14 89,000 BUY -6.2 1.7 

2017.12.19 101,000 BUY -5.6 6.0 

2018.02.14 102,000 BUY   
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