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[NDR 후기] 2보 전진을 위한 1보 후퇴 Company Brief 

  
악재들이 겹친 2분기 

동사의 연결 기준 2분기 매출은 4,212억원(YoY -16%), 영업이익 17억원(YoY -94%, 

OPM 0.4%)을 기록했다. 다양한 요인들이 복합적으로 작용했다. 우선 본업 측면에서는 

2분기에 국내 독감백신 원액 매출이 통상적으로 발생하는데 해당 매출이 이연됐다. 

매년 WHO는 독감백신의 국제 표준품을 지정하며, 표준품이 지정된 이후에 백신 

생산을 진행한다. 올해는 표준품 수령 일정이 늦어짐에 따라 생산일정도 미뤄졌다. 

백신 외에도 작년 2분기 수주가 몰렸던 헌터라제에 대한 역기저효과도 발생했다. 또한 

자회사였던 녹십자웰빙을 지주사에게 매각함에 따라 관련 매출이 제외되었고 비용 

측면에서는 일반의약품 관련 광고비가 추가로 발생해 실적에 악영향을 미쳤다. 

다만 하반기에는 완벽한 상저하고의 실적이 가능할 것으로 예상한다. 일시적인 비용 

관련 이슈가 해소되었고, 3분기부터는 이연되었던 매출이 반영된다. 회사는 연결 기준 

연간 가이던스를 매출 1.9조원 이상, 영업이익 700억원 중후반 수준으로 제시했다. 

상반기 합산매출 8,500억원, 영업이익이 130억원대였다는 점을 고려하면 하반기에는 

매출 1조원 및 600억원 이상의 영업이익이 발생할 것이 기대된다. 

미국에서 판매 중인 알리글로는 본업의 일시적 노이즈와 무관하게 매분기 성장하고 

있다. 회사가 연초 제시했던 매출 가이던스인 1.5억달러는 무난히 달성할 것으로 

판단하며 매출 상승 추세는 지속될 것으로 보인다. 이는 미국 혈장분획제제 시장이 

초과수요 상태라는 점에서 약가가 꾸준히 올라가는 상황이며, 전문약국(Specialty 

Pharmacy) 채널 위주에서 클리닉 등으로 알리글로의 미국 내 판매 채널이 확대되고 

있다는 점 등에 기인한다. 

 

본업의 낮은 이익률을 개선하기 위한 다양한 시도들이 진행 중 

금번 진행한 NDR을 통해 동사가 진행 중인 중장기적 과제들에 대한 업데이트 사항을 

확인했다. 주요 사업의 마진이 낮은 한계점을 극복하기 위한 다양한 시도들이 진행되고 

있었으며 중장기적인 체질 개선이 가능할 것이 기대된다. 주요 내용은 아래와 같다. 

  ① SCIG (SC 제형의 혈장분획제제) 개발: IV제형이 있는 혈장분획제제 케이스에서는 

SCIG 임상 3상으로 바로 진입 가능. 내년 중 미국 임상 3상 IND 제출 목표 개발. 

2030년까지 임상 마무리하는 일정. 임상 타임라인에 맞춘 설비투자 진행할 

것이며 최근 설비투자 관련 공시 발표. 향후 3년간 약 1,400억원 투자하며 

내년부터 생산 설비 들어가는 일정. 최근 공시한 큐레보 매각대금 일부 및 OCF 

활용. 현재 SCIG는 Grifols, Takeda, CSL만 20% 농도의 제품을 보유 

  ② 알리글로 소아 임상 3상이 최근 종료되었으며 올해말 결과보고서 마무리 예정. 

내년초 신청서 제출하는 스케줄 기준으로 2027년말부터 2세 이상의 소아에게도 

알리글로 투여 가능할 것으로 전망. 면역글로불린은 체중에 비례해 투여량이 결정. 

그렇기에 시장 규모 기준 성인이 약 80%를 차지. 그럼에도 소아 적응증은 필요. 

이는 진단 시점이 소아 시절에 40% 정도를 차지하기 때문. 소아 환자에게 

브랜드를 인지시켜 놓으면 Lock-in 효과를 기대해볼 수 있음. 마케팅 목적에서 

확보해야 하는 적응증 

   

 

 

Buy (Maintain) 
목표주가(12M) 180,000원(하향) 

종가(2026.08.19) 121,000원 

상승여력 48.8 % 

 

Stock Indicator  

자본금 58십억원 

발행주식수 1,169만주 

시가총액 1,414십억원 

외국인지분율 24.0% 

52주 주가 113,200~180,300원 

60일평균거래량 49,295주 

60일평균거래대금 6.4십억원 

 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 -1.5 -7.4 -31.8 -7.6 

상대수익률 3.7 3.6 -45.8 -113.0 

 

Price Trend 

 
 

FY 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액(십억원) 1,991  1,981  2,136  2,373  

영업이익(십억원) 69  77  124  123  

순이익(십억원) -5  76  108  96  

EPS(원) -400  6,543  9,284  8,192  

BPS(원) 104,178  108,129  114,821  120,421  

PER(배)  18.5  13.0  14.8  

PBR(배) 1.5  1.1  1.1  1.0  

ROE(%) -0.4  6.2  8.3  7.0  

배당수익률(%) 0.9  1.2  1.2  1.2  

EV/EBITDA(배) 17.0  11.2  9.0  9.5  

주: K-IFRS 연결 요약 재무제표 

[제약/바이오] 

정재원 2122-9208 

jaewon.jeong@imfnsec.com 
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③ 그 외 개발 중인 백신 파이프라인에 대한 업데이트 진행했으며 중장기적으로 

동사의 수익성을 개선해줄 것으로 기대 

      1) 코로나 백신: 국산 mRNA 백신을 확보하기 위한 정부의 개발 의지 강함. 

정부지원사업으로 함께 개발 중이며 질병청으로부터 임상 2상 지원사업에 

선정. 2028년 품목허가하는 스케줄이며 단가나 물량은 추가적인 논의 필요 

      2) 고면역원성 독감백신: 고령층 대상으로 개발 중. 올해 7월 임상 2/3상 IND 

제출 완료. 3년 내 국내 품목허가 목표. 현재 기준 독감백신 연 매출 합산 

1,200억원 수준으로 해당 제품 상용화 시 1,500억원 이상 매출 발생 기대 

      3) 수두백신: 현재 동사가 판매 중인 수두백신은 1 dose 컨셉. 글로벌 

스탠다드는 2 dose. 현재 2 dose 임상 3상 베트남/한국/태국에서 진행 중. 

내년 임상 마무리 및 2028년 동남아 시장 진입 목표. 현재 1 dose 수두백신 

연간 매출 300억원가량이며 현 수준의 1.5배 이상 매출 확보할 것으로 기대 

      4) EBV(앱스타인-바 바이러스) 백신: 현재 글로벌 상용화 제품이 없는 시장. 

모더나가 임상 1/2상으로 개발 단계 가장 빠름. 최근 일라이 릴리가 동사의 

관계사 큐레보 외 2개의 백신 회사를 추가 인수. 그 중 하나가 EBV 백신을 

파이프라인으로 보유하고 있어 글로벌 관심도가 높은 분야라고 판단. EBV에 

감염되면 일부 암 발생 확률을 올리는 것을 확인, 항암 백신 컨셉으로도 개발 

 

목표주가는 하향하나 미국 시장 내 알리글로의 성장성을 주목 

목표주가를 기존 22만원으로 18만원으로 하향한다. 피어그룹의 멀티플 하락 및 실적 

추정치를 조정함에 따라 이전 제시했던 영업가치(1.1조원)가 28% 하락했음에 

기인한다. 파이프라인 가치는 알리글로만 반영했으며, 계열사 지분가치는 녹십자웰빙을 

제외하고 지씨지놈을 추가했다. 당사가 제시하는 알리글로의 가치는 약 1.7조원으로 

Peak 점유율을 4% 수준으로 가정해 산출된 수치다. 상기 항목 및 2026년말 

예상되는 순차입금을 포함한 동사의 총 기업가치는 2.05조원이다. 

결국 타 제약사와 유사한 매출을 기록함에도 낮은 이익률을 어떻게 끌어올릴 것이냐가 

동사에 대한 투자 매력도를 판단하는데 있어 중요한 기준이 될 것으로 예상한다. 

단기간적으로는 미국에서의 알리글로 성장이 지속되는지, 회사가 제시한 가이던스를 

지키는지가 중요할 것으로 판단한다. 본업의 한 자릿수 대 이익률 대비 알리글로는 두 

자릿수대의 이익률을 기록하고 있는 것으로 확인되기에 전사 매출 내 알리글로의 

비중이 매분기 올라가는 것을 단기적으로 주목할 필요가 있다. 
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표1. 녹십자 목표주가 산출 

(십억원, 배, 천주, 원, %)  비고 

1. 영업가치 (A*B) 769.0  

  A. 12MF EBITDA 51.1 별도 기준 

  B. Target EV/EBITDA 15.1 국내 주요 제약사 12MF 평균 EV/EBITDA 

2. 파이프라인 가치 (C) 1,753.3  

  C. 알리글로 1,753.3  

3. 계열사 지분가치 (D+…+H) 339.0  

  D. 녹십자엠에스 21.6 3개월 평균 시가총액에 지분율 및 할인율 30% 적용 

  E. 지씨셀 57.1 3개월 평균 시가총액에 지분율 및 할인율 30% 적용 

  F. 지씨지놈 16.9 3개월 평균 시가총액에 지분율 및 할인율 30% 적용 

  G. GC Biopharma USA 105.3 장부가액 기준 

  H. ABO Holdings 138.0 장부가액 기준 

4. 순차입금 811.6 2026년말 가정 

5. 녹십자 총 기업가치 (1+2+3-4) 2,049.8  

6. 보통주주식수 11,413  

7. 적정주가 산출 (5÷6) 180,000  

8. 현재 주가 121,000 2026년 8월 19일 종가 

9. 상승 여력 48.8  

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 

 
표2. 녹십자 분기별 실적 추이 및 전망 (연결 기준) 

 (십억원, %) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 

매출 383.8  500.3  609.5  497.8  435.5  421.2  608.0  515.9  1,991.3  1,980.6  2,135.8  

   YoY 7.6  19.9  31.1  12.9  13.5  (15.8) (0.2) 3.6  18.5  (0.5) 7.8  

내수 219.2  251.3  355.3  252.2  223.0  234.9  380.9  264.5  1,078.0  1,103.3  1,109.0  

혈액제제 83.8  80.0  89.8  82.9  89.9  89.9  99.8  85.6  336.5  365.1  373.0  

백신 30.6  56.3  74.7  42.1  33.6  37.2  92.7  43.1  203.7  206.6  204.0  

처방의약품 78.8  86.8  159.2  101.2  70.8  74.2  156.6  111.2  426.0  412.7  427.2  

CHC+기타 26.0  28.2  31.6  26.1  28.7  33.8  31.8  24.7  111.9  118.9  104.8  

해외 76.4  140.4  74.4  91.0  62.8  81.6  85.3  98.0  382.2  327.7  368.2  

혈액제제 43.3  72.0  43.8  64.6  25.0  48.6  52.6  69.1  223.7  195.3  200.9  

백신 18.8  46.6  17.2  14.3  23.3  18.1  18.6  14.7  96.9  74.8  99.7  

처방의약품 13.1  19.2  11.0  10.5  10.8  12.3  12.7  12.6  53.8  48.4  62.0  

CHC+기타 1.2  2.6  2.4  1.6  3.7  2.6  1.4  1.6  7.8  9.3  5.7  

자회사 100.8  112.3  113.7  111.8  110.0  73.6  74.4  65.1  531.1  581.1  743.4  

기타 및 연결조정 (34.4) (46.7) (10.5) (50.2) (23.8) (36.0) (15.1) (16.3) (141.9) (91.2) (84.8) 

매출총이익 112.7  155.2  145.9  140.3  122.8  109.5  167.0  158.7  554.1  558.0  608.7  

  YoY 30.5  20.8  0.3  15.4  8.9  (29.4) 14.5  13.1  15.0  0.7  9.1  

  GPM 29.4  31.0  23.9  28.2  28.2  26.0  27.5  30.8  27.8  28.2  28.5  

영업이익 8.0  27.4  29.2  4.6  11.7  1.7  36.0  27.7  69.1  77.1  123.9  

  YoY 흑전 55.1  (26.2) 흑전 47.3  (93.7) 23.2  501.5  115.4  11.5  60.7  

  OPM 2.1  5.5  4.8  0.9  2.7  0.4  5.9  5.4  3.5  3.9  5.8  

자료: iM증권 리서치본부 추정 
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표3. 알리글로 가치 산출 

(십억달러, %, 십억원)  26E 27E 28E 29E 30E 31E 32E 33E 34E 35E 

미국 IVIG 시장 규모  15 16 17 19 20 22 23 25 27 29 

알리글로 점유율 Peak 4% 1.0 1.8 2.8 3.3 4.0 3.6 3.2 2.9 2.6 2.4 

US 생산비중  40 50 55 60 65 70 75 80 80 80 

최종 매출   211   424   699   896   1,160   1,123   1,087   1,053   1,019   987  

법인세 적용 20%           

총 현금흐름   168.7   339.4   559.1   716.4   928.0   898.4   869.8   842.1   815.2   789.3  

현가이자계수(PVIF)   0.92   0.87   0.83   0.78   0.74   0.70   0.67   0.63   0.60   0.57  

PV of FCFF   156   296   463   562   690   633   580   532   488   448  

Sum of FCFF 8.70% 3,016.6          

Terminal Value -3% 3,714.8          

PV of Terminal Value  1,753.3          

알리글로 최종 가치  1,753.3          

자료: iM증권 리서치본부 추정 

 
그림1. 녹십자 분기별 실적 추이 및 전망 

 
그림2. 4분기 기준 녹십자 연도별 영업이익 추이 및 전망. 알리글로는 

2024년 3분기 미국 출시. 출시 1년차부터 4분기 흑자 전환 시작 

 

 

 

 
자료: iM증권 리서치본부 추정  자료: iM증권 리서치본부 추정 

 
그림3. 녹십자 분기별 사업부별 매출 비중 추이 및 전망  그림4. 분기별 알리글로 매출 추이 및 전망 

 

 

 

자료: iM증권 리서치본부 추정 / 주 : 자회사 매출에 알리글로 포함  자료: iM증권 리서치본부 추정 
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그림5. SCIG 개발 관련 업데이트 내용 요약 

 
자료: 회사 자료, iM증권 리서치본부 

 
그림6. 알리글로 IVIG 소아 임상 개발 관련 진행상황 

 
자료: 회사 자료, iM증권 리서치본부 
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그림7. 주요 백신 파이프라인 개발 로드맵 

 
자료: 회사 자료, iM증권 리서치본부 

 
그림8. 녹십자 중장기 R&D 파이프라인 개발 현황 (2026년 2분기 실적자료 기준) 

 
자료: 회사 자료, iM증권 리서치본부 
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K-IFRS 연결 요약 재무제표 

           

재무상태표     포괄손익계산서    

(십억원) 2025 2026E 2027E 2028E  (십억원,%) 2025 2026E 2027E 2028E 

유동자산 1,370  1,579  1,682  1,775   매출액 1,991  1,981  2,136  2,373  

  현금 및 현금성자산 49  270  275  216       증가율(%) 18.5  -0.5  7.8  11.1  

  단기금융자산 2  0  0  0   매출원가 1,437  1,423  1,527  1,692  

  매출채권 428  426  458  506   매출총이익 554  558  609  681  

  재고자산 892  887  956  1,062   판매비와관리비  485  481  485  557  

비유동자산 1,601  1,351  1,333  1,323     연구개발비 153  166  180  199  

  유형자산 845  776  748  723     기타영업수익 - - - - 

  무형자산 337  313  292  273     기타영업비용 - - - - 

자산총계 2,971  2,930  3,016  3,098   영업이익 69  77  124  123  

유동부채 1,146  1,116  1,133  1,159     증가율(%) 115.4  11.5  60.7  -0.5  

  매입채무 177  176  190  211     영업이익률(%) 3.5  3.9  5.8  5.2  

  단기차입금 352  302  282  262     이자수익 3  15  15  12  

  유동성장기부채 257  257  257  257     이자비용 50  45  44  43  

비유동부채 431  381  381  381     지분법이익(손실) - - - - 

  사채 - - - -    기타영업외손익 -66  56  47  35  

  장기차입금 254  204  204  204   세전계속사업이익 -35  88  125  110  

부채총계 1,577  1,497  1,514  1,540     법인세비용 -6  18  26  23  

지배주주지분  1,217  1,264  1,342  1,407     세전계속이익률(%) -1.8  4.4  5.8  4.6  

  자본금 58  58  58  58   당기순이익 -30  69  99  87  

  자본잉여금 396  396  396  396     순이익률(%) -1.5  3.5  4.6  3.7  

  이익잉여금 797  856  947  1,026   지배주주귀속 순이익 -5  76  108  96  

  기타자본항목 -34  -47  -60  -73   기타포괄이익 -13  -13  -13  -13  

비지배주주지분 177  170  160  151   총포괄이익 -43  56  86  74  

자본총계 1,394  1,433  1,502  1,558   지배주주귀속총포괄이익 - - - - 

 

현금흐름표     주요투자지표     

(십억원) 2025 2026E 2027E 2028E    2025 2026E 2027E 2028E 

영업활동 현금흐름 99  194  122  60   주당지표(원)  

  당기순이익 -30  69  99  87   EPS -400  6,543  9,284  8,192  

  유형자산감가상각비 68  69  63  60   BPS 104,178  108,129  114,821  120,421  

  무형자산상각비 20  24  21  19   CFPS 7,101  14,487  16,467  14,960  

  지분법관련손실(이익) - - - -  DPS 1,500  1,500  1,500  1,500  

투자활동 현금흐름 -187  -27  -66  -69   Valuation(배)  

  유형자산의 처분(취득) -70  - -35  -35   PER  18.5  13.0  14.8  

  무형자산의 처분(취득) -32  - - -  PBR 1.5  1.1  1.1  1.0  

  금융상품의 증감 27  -28  -31  -34   PCR 22.4  8.4  7.3  8.1  

재무활동 현금흐름 112  -126  -46  -46   EV/EBITDA 17.0  11.2  9.0  9.5  

  단기금융부채의증감 -27  -50  -20  -20   Key Financial Ratio(%)  

  장기금융부채의증감 167  -50  - -  ROE -0.4  6.2  8.3  7.0  

  자본의증감 - - - -  EBITDA이익률 7.9  8.6  9.7  8.5  

  배당금지급 -19  -17  -17  -17   부채비율 113.1  104.5  100.8  98.8  

현금및현금성자산의증감 27  221  5  -59   순부채비율 58.2  34.3  31.1  32.5  

  기초현금및현금성자산 23  49  270  275   매출채권회전율(x) 4.7  4.6  4.8  4.9  

  기말현금및현금성자산 49  270  275  216   재고자산회전율(x) 2.4  2.2  2.3  2.4  

자료 : 녹십자, iM증권 리서치본부 
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녹십자 투자의견 및 목표주가 변동추이 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율  

 

평균주가대비 최고(최저)주가대비  

2025-11-26 Buy 200,000 -22.6% -13.8%  

2026-01-29 Buy 230,000 -32.7% -21.6%  

2026-04-17 Buy 220,000 -41.4% -31.7%  

2026-08-20 Buy 180,000    

      

      

      

      

      

      

      

      

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

 

 

 

90,000

127,200

164,400

201,600

238,800

276,000

24.08 25.01 25.06 25.11 26.04

주가(원) 목표주가(원)

Compliance notice 
당 보고서 공표일 기준으로 해당 기업과 관련하여, 

 회사는 해당 종목을 1%이상 보유하고 있지 않습니다.  

 금융투자분석사와 그 배우자는 해당 기업의 주식을 보유하고 있지 않습니다.  

 당 보고서는 기관투자가 및 제 3자에게 E-mail등을 통하여 사전에 배포된 사실이 없습니다.  

 회사는 6개월간 해당 기업의 유가증권 발행과 관련 주관사로 참여하지 않았습니다. 

 당 보고서에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

본 분석자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위한 참고자료이며, 따라서, 본 자료에 의한 투자자의 투자결과에 대해 어떠한 목적의 증빙자료로도 사용될 수 없으며, 어떠한 경우에도 작성자 및 

당사의 허가 없이 전재, 복사 또는 대여될 수 없습니다. 무단전재 등으로 인한 분쟁발생시 법적 책임이 있음을 주지하시기 바랍니다. 

  

[투자의견] 
종목추천 투자등급  

종목투자의견은 향후 12개월간 추천일 종가대비 해당종목의 예상 목표수익률을 의미함.  

 Buy(매수): 추천일 종가대비 +15% 이상  

 Hold(보유): 추천일 종가대비 -15% ~ 15% 내외 등락 

 Sell(매도): 추천일 종가대비 -15% 이상 

산업추천 투자등급  

시가총액기준 산업별 시장비중대비 보유비중의 변화를 추천하는 것임 

 Overweight(비중확대) 

 Neutral(중립) 

 Underweight(비중축소) 

 

[투자등급 비율 2026-06-30 기준] 
매수 중립(보유) 매도 

89.8% 10.2% - 


