
   

 

2026. 7. 23.  비상장_IPO Report 

Not Rated 
 

 

예상 시가총액: 5,933 ~ 7,169억 원 
 

 
제약바이오 Analyst 허혜민  
 

 

공모개요 

예상시가총액  5,933~7,169억 원 

공모가액  12,000~14,500원 

공모예정금액  600~725억 원 

공모주식수  5,000,000 주 

상장 후 주식수  49,439,111 주 

보호예수 주식수  36,786,172 주 

유통가능 주식수  12,652,939 주 

   
 

보호예수 현황 

최대주주 및 특수관계인 20.6% 1~3 년 

5% 이상 주주 34.8% 1~30개월 

1% 이상 주주 13.0% 1~30개월 

소액주주 및 기존주주 5.5% 1개월~1년 

상장주선인 0.5% 1년 

 
 

 

공모 후 주주구성 

최대주주 등  17.2% 

서일캐스팅 외 6 인  10.31% 

기타 기존주주 등  61.86% 

주선인 의무인수  0.51% 

공모주  10.12% 

상장예정주식수  49,439,111 주 

   

 

공모일정 

수요예측일  2026.07.20~2026.07.24 

청약일  2026.07.30~2026.07.31 

환불/납입일  2026.08.04 

상장예정일  2026.08.11(예정) 

   

투자지표 

(백만 달러, IFRS) 2022 2023 2024 2025 

매출액 - 4.3 2.6 - 

영업이익 -6.3 -1.7 -7.7 -23.3 

당기순이익 -7.2 -10.0 15.7 -18.6 

영업이익률(%) - - - - 

 
 

 

인제니아테라퓨틱스 (952509) 

 머크를 등에 엎고 바비스모에 맞서다 
 

Tie2 기반 혈관 정상화 플랫폼 보유한 바이오텍이다. IGT-427(MK-8748)은 머크가 

nAMD·DME 3상 4건 진행 중으로 안과 부문 내 개발 무게중심이 높아지고 있다. 

만성신장질환 치료제 ICT-303은 연말~연초 임상 2a 결과 도출과 기술 이전을, 녹

내장 치료제 IGT-302는 연내 영장류 데이터 발표 등의 모멘텀이 예상된다. 상장 

직후 유통가능 물량이 26% 수준으로 오버행 부담이 크지 않고, 3상 단계 글로벌 

기술이전 자산 보유가 프리미엄 요인으로 작용할 수 있어 공모가 상단이 예상된다.  

 

 Merck의 개발 무게 중심이 높아지고 있다 

동사의 핵심 플랫폼은 손상된 혈관을 정상화하는 TIE-body 항체와 질병 유발 

단백질을 제거하는 이중 기능 플랫폼 LCIDEC이다. 기존 VEGF 억제제가 혈관 

신생과 누수를 억제하는 접근이라면, Tie2 활성화를 통해 혈관 기능 자체를 회

복시키는 차별화된 기전을 보유하고 있다. 대표 파이프라인 IGT-427(MK-

8748, Tie2 Agonist/VEGF inhibitor)은 ‘22년 EyeBio에 기술 이전됐으며, ‘24

년 Merck가 EyeBio를 인수하여 현재 습성 황반변성(nAMD), 당뇨황반부종

(DME) 적응증으로 3상 개발 중이다. EyeBio 인수 당시 핵심 자산은 1b/2a상 

단계의 Restoret(MK-3000, Wnt agonist)로 추정되나, 현재 머크는 동사의 파

이프라인 확장(4건의 3상)과 안과 핵심 후보물질로 반복 언급 및 강조하는 등 

동사의 물질도 개발의 무게중심이 높아지고 있다. 검증된 VEGF 억제 기전 기

반으로 새로운 Tie2 혈관 정상화 기전이 임상과 상업화 위험을 상대적으로 낮

춘 차세대 접근 방식이기 때문으로 보인다. Tie2를 간접 활성화하는 

Vabysmo(VEGF-AxAng-2)는 출시 3년만에 CHF 4.1bn($5.3bn, YoY +12%)

으로 로슈 매출 3위 약물로 올라섰다.  

 

.  올해 연말~연초 데이터 모멘텀. 기술이전도 기대.   

올해말 또는 내년초 만성신장질환(당뇨신장) 치료제로 2a상 중인 ICT-303의 

임상 결과를 확인할 수 있을 것으로 예상되며, 기술 이전 전략도 함께 추진하

고 있다. 기존 SGLT2 억제제 등의 표준치료제와 작용기전이 달라 병용 가능성

이 있으며, 단백뇨 감소를 주요 유효성 지표로 개발되고 있다. MSD와 공동연구

를 진행 중인 녹내장 치료제 IGT-302(Tie2 항체)의 경우 연내 영장류 데이터 

발표가 예상된다. 내년 임상 진입을 목표로 하고 있다 

 

 빅파마 기술이전 3상의 프리미엄이면, 공모가 상단도 가능   

상장 직후 유통가능 물량은 26% 수준으로 오버행 부담은 크지 않다. 최근 유

사기업(유한, 한미, 종근당, HK이노엔)의 평균 PER이 낮아진 점이 부담으로 작

용할 수 있으나, 글로벌 빅파마에 기술 이전 품목이 3상에 개발 중이라는 점에

서 프리미엄 요인으로 작용할 수 있다고 판단한다. 6/9일 컨퍼런스에서 머크는 

동사의 파이프라인에 대한 강한 자신감을 내비친 바 있다("We are very 

bullish about that"). 수급 측면에서 동사는 국내 국적의 보통주가 아닌 주식예

탁증서(DR)로 코스닥150 지수 편입은 어려우나, 액티브 ETF 등은 가능하다.  
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Vabysmo 매출액 추이 및 전망   Lucentis 매출액 추이 및 전망 

 

 

 
자료: Cortellis, 키움증권 리서치센터  자료: Cortellis, 키움증권 리서치센터 
 

 

Eylea 매출액 추이 및 전망    

 

  

자료: Cortellis, 키움증권 리서치센터   
 

 

 

인제니아테라퓨틱스 파이프라인 현황 

 
자료: 인제니아테라퓨틱스, 키움증권 리서치센터 
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파이프라인별 연도별 매출 시나리오 

 
자료: 전자공시, 인제니아테라퓨틱스, 키움증권 리서치센터 
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공모에 따른 지분구조 변화 

 
자료: 전자공시, 키움증권 리서치센터 

 

 

의무보유, 공동목적보유확약 주요 주주 

 
주1) 보통주{상장으로 보유하게 되는 KDR(대상회사의 보통주식을 표창하는 한국증권예탁증권)을 포함하고 있음 

주2) 주식매수선택권 및 주식매수선택권의 행사로 취득하는 보통주 주식{상장으로 보유하게 되는 KDR(대상회사의 보통주식을 표창하는 한국증권예

탁증권)을 포함하고 있음 

자료: 전자공시, 키움증권 리서치센터 

 

 

 

  

(단위: 주)

주식수 지분율 주식수 지분율 주식수 지분율

한상열 6,377,495 14.43% 6,377,495 12.90% 8,023,293 14.92%

HESED Trust (한

상열)
2,125,800 4.81% 2,125,800 4.30% 2,125,800 3.95%

특수관계인 4인 임원, 친인척 1,655,049 3.75% 1,655,049 3.35% 2,622,020 4.88%

소계 - 10,158,344 22.99% 10,158,344 20.55% 12,771,113 23.75%

- 34,030,767 77.01% 34,030,767 68.83% 35,743,812 66.48%

- 44,189,111 100.00% 44,189,111 89.38% 48,514,925 90.24%

공모주주 - - - 5,000,000 10.11% 5,000,000 9.30%

의무인수분 - - - 250,000 0.51% 250,000 0.46%

- 44,189,111 100.00% 49,439,111 100.00% 53,764,925 100.00%

최대주주등

본인

기타 기존투자자

기존주주 합계

공모주주

공모 후 주주 합계

구분 주주명 관계
공모 전 공모 후 희석가능주식 고려

의무보유 공동목적보유 공동목적보유

주식수 주식수 기간

(주1) 6,377,495 6,377,495

(주2) 1,645,798 1,645,798

HESED Trust 최대주주

(한상열 가족신탁) 가족신탁

김태윤 특수관계인 (주1) 41,750 30개월 41,750 30개월

(주1) 884,499 884,499

(주2) 401,380 401,380

(주1) 638,984 638,984

(주2) 375,908 375,908

Stephen Berasi 특수관계인 (주1) 48,066 12개월 48,066 12개월

인터베스트 오픈이노베이션 (주1) 4,734,862 1개월 4,734,862 36개월

사모투자합자회사 (주1) 195,640 3개월 195,640 36개월

(주1) 901,921 12개월 901,921 36개월

(주1) 4,454,811 1개월 4,454,811 36개월

(주1) 874,378 3개월 874,378 36개월

(주1) 1,659,747 1개월 1,659,747 36개월

(주1) 540,612 3개월 540,612 36개월

(주1) 1,459,744 12개월 1,459,744 36개월

차훈 - (주1) 1,600,308 30개월 1,600,308 30개월

김민지 - (주1) 1,000,000 30개월 1,000,000 30개월

스톤브릿지 신성장4.0 투자조합 벤처금융 (주1) 211,884 12개월 211,884 12개월

주식회사 휴온스 - (주1) 182,927 12개월 182,927 12개월

서일캐스팅 주식회사 - (주1) 500,000 30개월 500,000 30개월

티케이지브이 1호

신기술사업투자조합

심재우 - (주1) 432,276 30개월 432,276 30개월

(주1) 29,006,960 29,006,960

(주1) 141,256 12개월 141,256 12개월

합계 - - -

전문투자자

아우름-코리아 글로벌 바이오 헬

스케어 신기술투자조합 1호
전문투자자

아우름-코리아 글로벌 바이오 헬

스케어 신기술투자조합 2호
전문투자자

벤처금융

박성철 특수관계인 30개월 30개월

유진삼 특수관계인 30개월 30개월

36개월

(주1) 2,125,800 36개월 2,125,800 36개월

주주명 관계 종류 의무보유 기간

한상열 최대주주 36개월
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JP모건헬스케어 컨퍼런스에서 MSD의 IR 장표 1 

 
자료: Merck, 키움증권 리서치센터 

 

 

JP모건헬스케어 컨퍼런스에서 MSD의 IR 장표 2 

 
자료: Merck, 키움증권 리서치센터 
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MSD의 1Q26 실적발표 IR 장표 1 

 
자료: Merck, 키움증권 리서치센터 

 

 

MSD의 1Q26 실적발표 IR 장표 2 

 
자료: Merck, 키움증권 리서치센터 
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Compliance Notice 

⚫ 당사는 7월 22일 현재 ‘인제니아테라퓨틱스(952509)’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

⚫ 당사는 동 자료를 기관투자자 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

⚫ 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

⚫ 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 
고지사항 

⚫ 본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없고, 통지 없이 의

견이 변경될 수 있습니다. 

⚫ 본 조사분석자료는 유가증권 투자를 위한 정보제공을 목적으로 당사 고객에게 배포되는 참고자료로서, 유가증권의 종류, 종목, 매매의 구분과 방법 등에 

관한 의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 일제의 투자행위 결과에 대하여 

어떠한 책임도 지지 않으며 법적 분쟁에서 증거로 사용 될 수 없습니다. 

⚫ 본 조사 분석자료를 무단으로 인용, 복제, 전시, 배포, 전송, 편집, 번역, 출판하는 등의 방법으로 저작권을 침해하는 경우에는 관련법에 의하여 민∙형사상 

책임을 지게 됩니다. 

 

투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회) 

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼-10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10∼-20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10∼-10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 

 

투자등급 비율 통계 (2025/07/01~2026/06/30) 

매수 중립 매도 

96.10% 3.41% 0.49% 

 

 


