
 

   

 

 

 

 

2026년 07월 10일 I 기업분석_기업분석(Report) 

한미약품 (128940) 

전과목 만점은 쉽지 않아 (2Q26 Pre) 

 

2Q-3Q는 계절적 비수기지만, 이번 분기는 선급금이 만회할 것 

2Q26 실적은 연결기준 매출액 4,920억원(YoY+36.2%), 영업이익 1,215억원

(YoY+101.0%, OPM 24.7%)으로 예상된다. 매출과 이익 모두 컨센서스를 크게 상회한 

것으로 보이지만, 지난 달 Lilly향 기술이전에 따른 선급금 약 1,129억원이 컨센서스에 

반영되지 않았기 때문이다 (6/30일에 지급됨). 추정치는 매출에 선급금 총액을 일시 반

영하고, 사이언스에 지급하는 부분(30% 추정)을 이익에서 제하여 산정하였다. 선급금을 

제외한 실적은 매출액 3,791억원; 영업이익 425억원; OPM 11.2%(컨센 3,895억원; 632억

원; 16.2%) 로 이익은 기존 컨센서스를 하회하는 수준일 것으로 추정한다. 주요인은 [북

경한미] 이다. 위안화 환율이 증가(QoQ+4.3%)했음에도, 이번 분기에 계절성 품목 매출

이 부진한 경향과 집중구매제도의 영향을 동시에 받으면서 매출 감소와 판관비 분산 효

과도 크게 감소할 전망이다. [한미약품 별도] 아직은 주요 제품의 성장에 코프로모션 제

품의 시너지 영향이 뚜렷하지 않고, Lilly향 기술이전 외 기술료 수익은 거의 부재하다. 

그 외 롤베돈 매출 부재(미국 유통파트너사 변경으로 인한 라벨 교체 중), 인플루엔자 

및 감기 유행 이 없어 계절성 품목의 매출이 부진한 영향도 있다. [정밀화학] 기존의 API 

생산에서 CDMO로 매출 비중을 조절하며 이익률을 높이고자 노력하고 있고, 이번 분기

에도 영업이익 흑자는 유지할 것으로 추정된다.  

코프로모션 품목과의 시너지, 하반기 끝으로 갈수록 매출에 유리한 환경 조성될 것 

하반기로 갈수록 한미약품 별도의 제품 매출에 ‘25년부터 도입된 코프로모션 품목(에피스

/Ferring/Teva/ Boehringer Ingelheim)과의 시너지가 발현되기를 기대한다. 또한 3Q말부터 

환절기가 시작되면서 북경한미와 약품 별도 모두 계절성 매출이 서서히 증가할 것이고, 

4Q26부터는 에페글레나타이드가 출시될 예정이니 소액이여도 매출 기여를 기대할 수 있

다. 북경한미도 중국의 집중구매제도 영향이 적은 품목을 중심으로 마케팅을 집중하고, 신

규 품목을 도입하려 시도 중이니, 하반기에 그 성과를 확인할 수 있기를 바란다. 

투자의견 BUY, 목표주가 유지; 앱토즈 인수 효과, 선급금을 제외한 실적 확인 필요 

‘28년 EBITDA를 WACC 8.9%로 현가화하여, 목표 EV/EBITDA 15.8배(10% 프리미엄), 신약 

비영업가치 2조2,281억원을 적용했다. 북경한미가 기대와 달리 집중구매제도의 영향에서 

벗어나지 못하고 있고, 약품 별도의 코프로모션 효과도 뚜렷하지 않아 추정 EBITDA를 낮

췄다. 그러나 7/6 인수한 앱토즈의 자산 가치와 ‘28년까지의 비용 관리 계획, 선급금을 제

외한 실적이 불명확하기 때문에 목표주가를 조정하지 않았다. 다만 10% 프리미엄을 부여

하여도, Peer(12.2배) 대비 2배 이상의 OPM을 유지하는 것과 비교하면 할인된 value다. 

Value를 낮추는 주요인은 전통제약사라는 인식과 거버넌스 이슈 때문이라 판단한다. 

  

 

 

  

 BUY (유지)   

 

 
    목표주가(12M) 710,000원   

 현재주가(7.09) 401,000원   

     

 
Key Data 

  

 KOSPI 지수 (pt) 7,291.91   

 52주 최고/최저(원) 626,000/270,000   

 시가총액(십억원) 5,137.2   

 시가총액비중(%) 0.09   

 발행주식수(천주) 12,811.0   

 60일 평균 거래량(천주) 141.1   

 60일 평균 거래대금(십억원) 65.8   

 외국인지분율(%) 13.53   

 주요주주 지분율(%)    

 한미사이언스 외 4 인 50.09   

 국민연금공단 10.30   

 
Consensus Data 

  
  2026 2027   

 매출액(십억원) 1,664.0 1,793.7   

 영업이익(십억원) 280.4 311.5   

 순이익(십억원) 217.4 248.4   

 EPS(원) 15,092 17,610   

 BPS(원) 112,839 129,198   

 

Stock Price 

  

 

 

  

 
Financial Data (십억원, %, 배, 원) 

  

 투자지표 2024 2025 2026F 2027F   

 매출액 1,495.5 1,547.5 1,753.5 1,946.8   

 영업이익 216.2 257.8 303.6 345.0   

 세전이익 171.3 213.5 317.3 371.5   

 순이익 121.3 169.6 247.3 286.2   

 EPS 9,470 13,235 19,301 22,337   

 증감율 (17.04) 39.76 45.83 15.73   

 PER 29.62 34.15 20.78 17.95   

 PBR 3.19 4.48 3.33 2.85   

 EV/EBITDA 12.93 17.38 13.31 11.73   

 ROE 11.89 14.53 17.97 17.53   

 BPS 88,067 100,935 120,373 140,729   

 DPS 1,250 2,000 2,000 2,000   

 

 

  

 
Analyst 김선아 seona.kim@hanafn.com 
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도표1. 한미약품 연결 실적 전망 

 1Q26 2Q26F 3Q26F 4Q26F 1Q27F 2Q27F 3Q27F 4Q27F 2026F 2027F 

총 매출액 (연결) 392.9 492.0 414.4 454.2 469.7 473.9 489.5 513.7 1,753.5 1,946.8 

YoY(%) 0.5% 36.2% 14.4% 4.9% 19.5% -3.7% 18.1% 13.1% 13.3% 11.0% 

QoQ(%) -9.2% 25.2% -15.8% 9.6% 3.4% 0.9% 3.3% 4.9%     

한미약품 (별도) 285.2 400.6 314.0 341.2 361.5 374.3 388.2 402.7 1,341.0 1,526.7 

YoY(%) -3.3% 45.0% 16.7% 11.5% 26.8% -6.6% 23.6% 18.0% 17.0% 13.8% 

제품 229.6 229.8 248.6 266.6 279.6 283.1 287.3 291.5 974.5 1,141.4 

주요제품ETC 143.0 144.2 146.8 149.0 151.4 153.7 156.2 159.0 583.1 620.3 

YoY(%) 6.2% 5.7% 4.0% 7.4% 5.8% 6.5% 6.4% 6.7% 5.8% 6.4% 

상품 49.9 50.8 51.8 52.9 54.1 55.4 57.0 58.6 205.2 225.1 

기술료 수익 0.1 112.9 6.7 13.6 20.8 28.5 36.6 45.1 133.2 131.0 

기타+용역 수익 5.7 7.2 7.1 8.1 7.0 7.3 7.4 7.5 28.0 29.2 

북경한미(연결대상) 106.4 91.0 99.1 111.6 105.9 96.7 97.8 107.0 408.1 407.4 

YoY(%) 10.2% 4.9% 5.3% -10.8% -0.5% 6.3% -1.3% -4.1% 1.4% -0.2% 

한미정밀화학(연결대상) 21.7 22.8 23.9 25.1 26.4 27.7 29.1 30.5 93.5 113.6 

YoY(%) -4.9% -1.0% 39.0% -11.3% 21.6% 21.6% 21.6% 21.6% 2.4% 21.6% 

연결조정 20.3 22.4 22.7 23.7 24.0 24.9 25.5 26.6 89.1 101.0 

매출원가 175.6 171.5 183.7 192.4 199.6 202.4 206.5 210.4 723.3 818.9 

YoY(%) -1.0% 9.5% 17.2% 11.5% 13.6% 18.0% 12.4% 9.4% 9.1% 13.2% 

원가율(%) 44.7% 34.9% 44.3% 42.4% 42.5% 42.7% 42.2% 41.0% 41.2% 42.1% 

매출총이익 217.3 320.5 230.6 261.8 270.1 271.5 283.0 303.3 1,030.3 1,127.9 

YoY(%) 1.7% 56.5% 12.2% 0.5% 24.3% -15.3% 22.7% 15.8% 16.5% 9.5% 

매출총이익률(%) 55.3% 65.1% 55.7% 57.6% 57.5% 57.3% 57.8% 59.0% 58.8% 57.9% 

판관비(R&D 포함) 163.6 199.0 172.8 191.2 183.6 191.3 194.7 213.3 726.7 782.9 

YoY(%) 5.9% 37.9% 14.8% 7.9% 12.2% -3.9% 12.7% 11.5% 16.0% 7.7% 

판관비율(%) 41.6% 40.5% 41.7% 42.1% 39.1% 40.4% 39.8% 41.5% 41.4% 40.2% 

영업이익 53.6 121.5 57.8 70.6 86.5 80.2 88.4 90.0 303.6 345.0 

YoY(%) -9.1% 101.0% 5.0% -15.2% 61.2% -34.0% 52.8% 27.5% 17.8% 13.7% 

QoQ(%) -35.6% 126.4% -52.4% 22.1% 22.5% -7.3% 10.2% 1.8%     

영업이익률(%) 13.7% 24.7% 14.0% 15.5% 18.4% 16.9% 18.0% 17.5% 17.3% 17.7% 

영업외비용 2.4 2.1 4.4 5.5 6.2 6.0 6.8 7.4 14.4 26.5 

법인세차감전순이익 56.0 123.6 62.3 76.1 92.6 86.2 95.2 97.4 317.9 371.5 

당기순이익 51.1 106.9 53.9 65.8 80.1 74.6 82.3 84.3 277.7 321.3 

YoY(%) 14.4% 148.6% 18.6% 21.7% 56.9% -30.2% 52.9% 28.1% 48.4% 15.7% 

NPM(%) 13.0% 21.7% 13.0% 14.5% 17.1% 15.7% 16.8% 16.4% 15.8% 16.5% 

자료: 하나증권  
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도표2. 한미약품 개발 중인 파이프라인 

 

자료: 한미약품 IR (2026.05.01), 하나증권 
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  도표3. 한미약품 밸류에이션 (십억원, 배) 

 

 

구분 내용 비고 

28년 EBITDA 542.2   

WACC 8.9%   

현가 EBITDA 441.5 현가화 28F EBITDA 

Target EV/EBITDA 15.6 현재 한미약품의 EV/EBITDA에 10% 프리미엄 

영업가치 6,887.2   

순현금 -120.0 1Q26 순현금 

비영업가치(PV) 2,228.1 (sonefp.로 추가로 1조6,690억원에서 증가됨) 

Sonefpeglutide 633.7 - 

HM15275(삼중비만) 895.5 - 

HM17321(근육증가) 413.4 - 

에피노페그듀타이드 285.5 - 

적정 기업가치 8,995.3   

주식 수(주) 12,810,991   

적정주가(원) 710,000 (만원 단위 미만 절상) 

현재주가(원) 401,000   

상승여력 77.1%   

  

*Target EV/EBITDA (FY1)는 현재 한미약품의 14.2배 대비 10% 프리미엄이 부여된 상태이나, OPM은 Peer 평균(8.3%) 대비 약 

2배인 것을 고려하면 여전히 할인된 배수임 

자료: 하나증권 

 

 

도표4. 국내 Peer 제약사 지표  (2026.07.09 종가 기준) (단위: 조원, 십억원, 배) 

사명 시총 
매출액 영업이익 영업 

이익률 

ROE P/E P/B EV/EBITDA P/S 

Fwd.12M Fwd.12M Fwd.12M FY1 FY2 FY1 FY2 FY1 FY2 FY1 FY2 

한미약품 5.2 1,739.7 298.5 17.2% 14.4% 27.1 23.2 3.6 3.2 14.2 12.7 3.2 2.9 

유한양행 5.5 2,485.7 182.0 7.3% 7.1% 37.7 26.2 2.1 2.0 26.8 18.6 2.4 2.2 

녹십자 1.4 2,119.1 87.9 4.1% 6.6% 17.7 27.5 1.1 1.1 13.7 11.6 0.7 0.7 

대웅제약 1.6 1,735.8 226.2 13.0% 14.3% 8.8 7.6 1.3 1.1 8.3 6.8 1.0 0.9 

HK이노엔 1.1 1,150.9 141.4 12.3% 7.2% 12.1 10.4 0.8 0.7 7.8 6.5 1.0 1.0 

종근당 1.0 1,931.3 88.2 4.6% 6.9% 13.9 12.1 0.9 0.8 7.2 6.7 0.5 0.5 

동아에스티 0.3 875.8 40.8 4.7% 4.0% 15.1 10.7 0.5 0.5 9.6 8.9 0.4 0.4 

Peer 평균 2.1 1,884.6 145.2 8.3% 841.0% 18.0 16.8 1.2 1.1 12.2 10.0 1.1 1.0 

주: [Peer 선정 기준] 연간 매출액 1조원 이상/ 유사한 사업구조 (OTC, ETC, 건기식 등 기타 매출) 보유한 기업 중 시총 1조원 이상인 기업으로 선정 

자료: 하나증권 
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추정 재무제표 
 

 

 

손익계산서 (단위:십억원)  대차대조표 (단위:십억원) 

 2024 2025 2026F 2027F 2028F   2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 1,495.5 1,547.5 1,753.5 1,946.8 2,237.9  유동자산 746.3 893.9 1,157.6 1,486.3 1,927.8 

매출원가 678.5 663.1 723.3 818.9 885.3     금융자산 193.2 201.3 431.0 664.5 984.4 

매출총이익 817.0 884.4 1,030.2 1,127.9 1,352.6       현금성자산 192.3 108.3 250.2 470.8 774.5 

판관비 600.9 626.6 726.7 782.9 903.3     매출채권 238.3 337.3 353.9 400.2 459.4 

영업이익 216.2 257.8 303.6 345.0 449.2     재고자산 300.9 338.5 355.2 401.7 461.1 

금융손익 (18.9) (5.0) 0.1 8.9 19.8     기타유동자산 13.9 16.8 17.5 19.9 22.9 

종속/관계기업손익 (0.0) (0.0) (0.0) 0.0 0.0  비유동자산 1,274.5 1,243.6 1,265.3 1,281.9 1,302.0 

기타영업외손익 (26.0) (39.3) 13.6 17.6 19.5     투자자산 172.5 123.6 136.4 148.2 161.2 

세전이익 171.3 213.5 317.3 371.5 488.5       금융자산 170.3 121.5 134.1 145.6 158.3 

법인세 30.8 26.3 39.7 50.2 65.9     유형자산 795.6 760.2 759.6 758.8 760.8 

계속사업이익 140.4 187.1 277.7 321.3 422.5     무형자산 94.1 113.3 124.5 130.1 135.2 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 212.3 246.5 244.8 244.8 244.8 

당기순이익 140.4 187.1 277.7 321.3 422.5  자산총계 2,020.8 2,137.6 2,422.9 2,768.2 3,229.8 

비지배주주지분 순이익 19.1 17.6 30.4 35.2 46.3  유동부채 682.8 605.2 593.0 620.6 662.8 

지배주주순이익 121.3 169.6 247.3 286.2 376.3     금융부채 404.8 337.5 322.3 322.9 323.6 

지배주주지분포괄이익 142.1 173.4 263.5 266.6 350.6     매입채무 38.6 54.2 56.9 64.4 73.9 

NOPAT 177.3 226.0 265.6 298.4 388.6     기타유동부채 239.4 213.5 213.8 233.3 265.3 

EBITDA 313.5 356.6 401.3 440.2 542.2  비유동부채 97.3 109.5 124.5 146.3 168.5 

성장성(%)          금융부채 91.9 96.7 111.1 131.1 151.1 

매출액증가율 0.31 3.48 13.31 11.02 14.95     기타비유동부채 5.4 12.8 13.4 15.2 17.4 

NOPAT증가율 (5.74) 27.47 17.52 12.35 30.23  부채총계 780.1 714.7 717.6 766.9 831.3 

EBITDA증가율 (1.75) 13.75 12.54 9.69 23.17    지배주주지분 1,084.9 1,249.8 1,501.8 1,762.5 2,113.4 

영업이익증가율 (2.04) 19.24 17.77 13.64 30.20       자본금 32.0 32.0 32.0 32.0 32.0 

(지배주주)순익증가율 (17.03) 39.82 45.81 15.73 31.48       자본잉여금 411.3 411.3 412.6 412.6 412.6 

EPS증가율 (17.04) 39.76 45.83 15.73 31.48       자본조정 (43.3) (43.3) (40.4) (40.4) (40.4) 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 4.0 13.2 39.1 39.1 39.1 

매출총이익률 54.63 57.15 58.75 57.94 60.44       이익잉여금 680.9 836.5 1,058.4 1,319.2 1,670.0 

EBITDA이익률 20.96 23.04 22.89 22.61 24.23    비지배주주지분 155.9 173.1 203.6 238.8 285.1 

영업이익률 14.46 16.66 17.31 17.72 20.07  자본총계 1,240.8 1,422.9 1,705.4 2,001.3 2,398.5 

계속사업이익률 9.39 12.09 15.84 16.50 18.88  순금융부채 303.5 232.9 2.3 (210.5) (509.7) 

 

투자지표   현금흐름표 (단위:십억원) 

 2024 2025 2026F 2027F 2028F   2024 2025 2026F 2027F 2028F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 193.5 173.1 378.5 375.1 473.6 

EPS 9,470 13,235 19,301 22,337 29,369     당기순이익 140.4 187.1 277.7 321.3 422.5 

BPS 88,067 100,935 120,373 140,729 168,118     조정 143.4 136.1 82.2 81.4 79.3 

CFPS 24,961 30,071 32,014 34,658 42,778        감가상각비 97.3 98.8 97.8 95.2 93.0 

EBITDAPS 24,473 27,836 31,327 34,363 42,322        외환거래손익 (6.1) (1.2) (15.5) (13.8) (13.6) 

SPS 116,736 120,797 136,876 151,964 174,686        지분법손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

DPS 1,250 2,000 2,000 2,000 2,000        기타 52.2 38.5 (0.1) 0.0 (0.1) 

주가지표(배)          영업활동 자산부채 변동 (90.3) (150.1) 18.6 (27.6) (28.2) 

PER 29.62 34.15 20.78 17.95 13.65  투자활동 현금흐름 24.9 (159.5) (177.2) (110.7) (115.7) 

PBR 3.19 4.48 3.33 2.85 2.39     투자자산감소(증가) (5.1) 48.8 (12.7) (11.8) (13.1) 

PCFR 11.24 15.03 12.53 11.57 9.37     자본증가(감소) (39.3) (42.6) (74.7) (80.0) (80.0) 

EV/EBITDA 12.93 17.38 13.31 11.73 9.06     기타 69.3 (165.7) (89.8) (18.9) (22.6) 

PSR 2.40 3.74 2.93 2.64 2.30  재무활동 현금흐름 (88.9) (97.2) (2.2) (4.8) (4.6) 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) (76.2) (62.5) (0.9) 20.6 20.8 

ROE 11.89 14.53 17.97 17.53 19.42     자본증가(감소) 0.0 0.0 1.2 0.0 0.0 

ROA 6.19 8.15 10.84 11.03 12.55     기타재무활동 (3.3) (3.8) 22.9 (0.0) 0.0 

ROIC 16.20 20.73 23.56 25.97 32.77     배당지급 (9.4) (30.9) (25.4) (25.4) (25.4) 

부채비율 62.87 50.23 42.08 38.32 34.66  현금의 증감 129.5 (84.0) 162.1 220.7 303.7 

순부채비율 24.46 16.37 0.14 (10.52) (21.25)  Unlevered CFO 319.8 385.2 410.1 444.0 548.0 

이자보상배율(배) 8.87 15.18 22.28 24.31 30.23  Free Cash Flow 154.2 130.0 303.8 295.1 393.6 

자료: 하나증권    
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 투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

  
 한미약품    

 

 

 

날짜 투자의견 목표주가 
괴리율  

평균 최고/최저  

26.6.8 BUY 710,000    

26.2.6 BUY 640,000 -20.20% -2.19%  

25.11.21 BUY 540,000 -15.90% 0.19%  

25.10.28 BUY 500,000 -10.58% -3.40%  

25.10.15 BUY 420,000 -15.30% 1.90%  

25.6.18 BUY 400,000 -24.18% -1.75%  

25.6.9 Not Rated - - -  

25.4.16 담당자 변경  - -  

24.1.10 BUY 400,000 -26.21% -11.75%  

      

       

 

 Compliance Notice  투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

    

 

 당사는 2026년 7월 10일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니
다  

 본 자료를 작성한 애널리스트(김선아)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 
부당한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 
작성하였습니다. 

 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

 본 자료를 작성한 애널리스트(김선아)는 2026년 7월 10일 현재 해당회사의 유가증
권을 보유하고 있지 않습니다 

 

 투자의견의 유효기간은 추천일 이후 12개월을 기준으로 적용 

 기업의 분류 

BUY(매수)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락 
Reduce(비중축소)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 하락 가능 

 산업의 분류 

Overweight(비중확대)_업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 
Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 

투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계 

금융투자상품의 비율 97.27% 2.73% 0.00% 100% 

* 기준일: 2026년 07월 07일 
 

 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에

도 무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰

할 만한 자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므

로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경

우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사

용될 수 없습니다. 
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