
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 2026년 3분기에 연결기준 매출액이 전년 동기 대비 10.7% 증가한 4,237억원, 영업이익은 

6.9% 증가한 356억원으로 추정된다. 동아제약의 최대 성수기 2분기보다 3분기 실적이 

소폭 떨어질 것이다. 그러나 비티젠 실적은 2분기보다 대폭 개선될 전망이다. 

 

최근 주요 비상장 자회사의 영업 현황은 다음과 같다. 

첫째, 동아제약의 3분기 매출액은 10.0% 증가한 2,201억원으로 전망된다. 사업부별로 

보면 2분기는 계절적 최대 성수기이고 3분기는 이보다는 소폭 떨어질 것으로 전망된다. 

그렇더라도 얼박사 매출 호조가 이어져 박카스가 고성장하고, 일반의약품 부문에서는 

피부외용제(노스카나 등) 매출이 30% 내외의 성장세를 이어갈 것으로 전망된다. 

화장품에서 파티온 등을 중심으로 30%대 성장이 예상된다. 한편 오쏘몰 매출 감소가 

멈추면서 생활용품 부문 매출은 전년 수준을 유지할 것으로 전망된다. 

둘째, 비티젠(구 에스티젠바이오) 매출은 하반기에 매출이 집중될 전망이다. 2026년 

2분기에 매출이 전년 동기 대비 45.2% 감소하며 부진했다. 그러나 스텔라라 바이오시밀러 

이뮬도사 매출이 하반기에 집중되면서 3분기 매출은 전년 동기 대비 23.0% 증가한 

384억원으로 전망된다. 전분기 대비 대폭 증가하는 수치이다. 4분기에는 더 증가하여 

2026년 연간 비티젠 매출액은 전년 대비 6.0% 증가한 1,099억원으로 전망된다.  

셋째, 용마로지스 매출액도 3분기에 10.0% 증가한 1,206억원으로 전망된다. 다만 유가 

등의 상승으로 수익성 개선은 점진적으로 이루어질 전망이다. 

한편 지주사 동아쏘시오홀딩스는 이번 흡수합병과 관련해서 9월 22일 주총을 통해 정관과 

사명 변경을 결정하고, 10월 1일부터 지주사 사명은 동아제약으로 재 출발할 예정이다. 

종가(26.09.08) 91,600원 

상승여력 63.8% 

  

 

KOSPI(09/08) 6,954.5pt 

시가총액 6,167억원 

액면가 5,000원 

52 주 최고가 119,265원 

52 주 최저가 75,800원 

외국인지분율 17.0% 

90 일 일평균거래대금 16억원 

주요주주지분율  

강정석 (외 34 인) 42.3% 

유동주식비율 49.4% 

 

 
 

  

 

 

 

매출액 

(십억원) 

영업이익 

(십억원) 

순이익 

(십억원) 

EPS 

(원) 

PER 

(배) 

EV/EBITDA 

(배) 

PBR 

(배) 

ROE 

(%) 

배당수익률 

(%) 

2024 1,333 82 58 8,618 12.0 7.6 0.6 5.6 1.7 

2025 1,430 98 91 13,508 7.9 6.4 0.6 8.3 1.7 

2026E 1,600 112 76 11,526 8.0 7.7 0.5 6.5 1.8 

2027E 1,744 120 82 12,293 7.5 5.6 0.5 6.5 1.8 

2028E 1,915 150 105 15,821 5.8 4.7 0.4 7.9 1.8 

자료: K-IFRS연결기준, 상상인증권 
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동사의 주가는 2020년 후반부터 7만원과 12만원 사이의 장기 박스권에서 벗어나지 못하고 

있다. 지주사 디스카운트가 여전히 크게 반영되고 있는 상황이다. 2025년부터 동아제약을 

비롯한 자회사 체질 개선으로 지주사의 기업가치가 꾸준히 상승했으나 주가는 이를 반영하지 

못하고 있는 것이다. 

주요 비상장 자회사를 보면 비티젠은 계열사 수주 증가로 연간 기준 흑자 전환하고 있으며, 

공장 생산 CAPA 증대를 통해서 외형 증가를 진행하고 있다. 특히 동아제약은 얼박사 출시 이후 

박카스 매출 규모가 한 단계 레벨업됐고, 일반의약품에서 피부외용제 중심으로 20~30% 성장을 

이어가고 있다. 화장품에서도 파티온 등이 더마화장품으로 히트하면서 30%대의 성장을 

보여주고 있다. 이로 인해 연간 6~7%의 성장을 보여왔던 과거의 패턴에서 벗어나 2026년에는 

두자리 성장이 가능할 전망이다. 그 외 용마로지스도 기존 화주 물량의 증가와 신규 화주 매출 

가세로 2026년에 10%대 초중반 성장이 가능할 전망이다.  

동아쏘시오홀딩스는 9월 22일 임시주주총회를 통해 정관 및 상호 변경 등을 결정할 예정이며, 

10월 1일부터 합병법인의 상호는 ‘동아제약’으로 변경될 예정이다. 

한편 지주사가 100% 사업 자회사를 합병하기 때문에 회계적 변화는 크지 않을 전망이다. 향후 

업무 효율화 등을 통한 수익성 개선과 확보된 자원의 효율적 활용이 가능할 것으로 판단된다. 

또한 사업회사에서 발생하는 현금흐름이 존속법인에 직접 귀속되는 구조로 변경되면서 

주주환원 여력도 확대될 가능성이 있다. 기업가치가 확대될 수 있을 전망이다 

 따라서 이러한 가치 상승 부분이 동아쏘시오홀딩스 주가에 반영될 필요가 있다. 2026년 추정 

실적 기준 PBR이 0.5배에 머물고 있어 저평가된 수준으로 판단된다. 또한 현재 주가는 

하락하여 장기 박스권 하단에 위치하고 있다. 2026년 10월 1일부터 합병기업으로 출발하는데, 

4분기에는 주가 반등 가능성이 높아 보인다.    

 

 

 

 

 

 

자료: 동아쏘시오홀딩스, 연결기준, 상상인증권 

 

 

 

매출 구분 2023 2024 1Q 2Q 3Q 4Q 2025 1Q 2Q 3QE 4QE 2026E

동아제약 6,310   6,787   1,701  1,816     2,001  1,745  7,263   1,880  2,282  2,201  2,007  8,370    

(증감률) 16.2% 7.6% 7.3% 3.4% 11.5% 5.7% 7.0% 10.5% 25.7% 10.0% 15.0% 15.2%

비티젠 514      589      191     250        315     282     1,037   180     137     387     395     1,099    

(증감률) 84.2% 14.4% 63.8% 230.5% 87.5% 23.1% 76.1% -5.8% -45.2% 23.0% 40.0% 6.0%

물류 3,559   4,004   1,009  1,007     1,096  1,126  4,238   1,106  1,205  1,206  1,239  4,755    

(증감률) 3.1% 12.5% 10.2% -1.0% 7.1% 7.4% 5.8% 9.6% 19.7% 10.0% 10.0% 12.2%

지주사/포장용기/기타 937      1,951   383     396        414     450     1,478   344     500     443     486     1,773    

(증감률) -56.6% 108.2% -11.2% 0.0% -29.0% -16.8% -24.3% -10.2% 26.3% 7.0% 8.0% 20.0%

매출액합계 11,320 13,332 3,284  3,469     3,826  3,719  14,298 3,510  4,124  4,237  4,126  15,997  

(증감률) 11.5% 17.8% 7.7% 6.9% 7.2% 7.2% 7.2% 6.9% 18.9% 10.7% 11.0% 11.9%



 

 

 

구분 2025 2026E 

(억원) 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3QE 4QE 

매출액 3,284 3,469 3,826 3,719 3,510 4,124 4,237 4,126 

영업이익 204 282 333 160 191 390 356 186 

세전이익 118 163 505 - 247 195 392 441 - 86 

순이익 180 380 471 - 117 205 289 339 - 66 

YoY(%)         
매출액 7.7 6.9 7.2 7.2 6.9 18.9 10.7 11.0 

영업이익 30.9 26.2 47.7 -26.4 -6.0 38.3 6.9 16.4 

세전이익 -3.6 -32.7 57.4 적전 64.2 139.8 -12.9 적지 

순이익 134.2 123.2 71.1 적전 14.1 -24.0 -28.1 적지 
 

자료: 동아쏘시오홀딩스, 연결기준  

 

 

자료: 상상인증권 

 

 

  

동아에스티 시가총액 3,565                     

지분율 26.46%

동아에스티 지분가치(A) 943                         

에스티팜 시가총액 19,374                  

지분율 29.46%

에스티팜 지분가치(B) 5,708                     

상장계열사합계(A+B) 6,651                     

상장자회사 기업가치 할인(C) 40% 3,991                     

동아제약 

2026년 매출액(E) 8,370                     

2026년 추정 순이익 100% 837                         

PER 12.0                       성장률 제고 반영 상향

동아제약 사업가치 10,044                  

비티젠 80.40% 1,162                     장부가

용마로지스 100.00% 241                         장부가

동아에코팩 100.00% 946                         장부가

동아오츠카 50% 368                         장부가

기타 440                         장부가

비상장 자회사 기업가치 합계 13,201                  

비상장 자회사 할인 후 가치( E) 40% 7,920                     

기업가치 합계(A+D+E) 11,911                  

순차입금(F) 1,700                     

기업가치합계 10,211                  

발행주식수㈜ 6,732,527            

자기주식수㈜ -                               

유통 주식수(주) 6,732,527            

적정주가(원) 151,667                



 

 

(단위: 십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  (단위: 십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

유동자산 449.2 504.0 600.4 621.9 646.5   매출액 1,333.2 1,429.8 1,599.7 1,744.3 1,914.7 

  현금 및 현금성자산 117.4 122.6 199.5 227.1 247.2     매출원가 925.2 973.1 1,088.6 1,186.6 1,287.7 

  매출채권 127.0 159.9 131.0 162.3 163.1     매출총이익 408.1 456.6 511.1 557.8 627.0 

  재고자산 183.6 181.7 202.3 162.3 163.1     판매비와 관리비 326.0 358.9 398.9 437.9 477.2 

비유동자산 1,581.3 1,575.3 1,624.2 1,732.4 1,813.1   영업이익 82.1 97.8 112.3 119.9 149.8 

  관계기업투자등 648.8 671.1 694.9 723.1 752.4   EBITDA 171.3 193.1 161.8 226.3 264.0 

  유형자산 649.6 621.9 651.9 729.3 777.4     금융손익 -25.3 -27.2 -30.2 -30.3 -30.2 

  무형자산 139.5 105.0 99.3 94.6 90.3     관계기업등 투자손익 34.6 19.9 23.5 20.2 21.6 

자산총계 2,030.5 2,079.3 2,224.5 2,354.3 2,459.6     기타영업외손익 -15.1 -36.5 -11.5 0.5 0.7 

유동부채 703.3 674.0 711.7 720.5 731.3   세전계속사업이익 76.3 54.1 94.0 110.3 141.9 

  매입채무 155.9 199.0 70.8 77.0 85.1     계속사업법인세비용 18.8 -37.4 17.4 25.4 32.6 

  단기금융부채 510.9 435.3 577.1 577.1 577.1   당기순이익 57.6 91.5 76.6 84.9 109.3 

비유동부채 263.3 253.7 282.2 332.9 333.7   지배주주순이익 58.0 90.9 76.4 81.5 104.9 

  장기금융부채 229.0 227.2 263.6 313.6 313.6   매출총이익률 (%) 30.6 31.9 32.0 32.0 32.7 

부채총계 966.5 927.8 993.9 1,053.4 1,065.0   영업이익률 (%) 6.2 6.8 7.0 6.9 7.8 

지배주주지분 1,049.6 1,136.7 1,216.2 1,286.4 1,380.1   EBITDA 마진률 (%) 12.9 13.5 10.1 13.0 13.8 

  자본금 31.7 32.7 33.7 33.7 33.7   세전이익률 (%) 5.7 3.8 5.9 6.3 7.4 

  자본잉여금 390.0 290.0 291.8 291.8 291.8   지배주주순이익률 (%) 4.4 6.4 4.8 4.7 5.5 

  이익잉여금 773.4 957.6 1,025.6 1,095.9 1,189.5   ROA (%) 2.9 4.4 3.6 3.6 4.4 

비지배주주지분 14.3 14.8 14.5 14.5 14.5   ROE (%) 5.6 8.3 6.5 6.5 7.9 

자본총계 1,063.9 1,151.5 1,230.7 1,300.9 1,394.6   ROIC (%) 6.2 7.0 8.5 7.8 9.3 

             

(단위: 십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  (단위: 십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

영업활동 현금흐름 83.0 227.4 217.7 184.1 205.4   투자지표 (배)      

당기순이익(손실) 57.6 91.5 76.6 84.9 109.3     P/E 12.0 7.9 8.0 7.5 5.8 

현금수익비용가감 126.4 126.8 146.9 83.6 89.0     P/B 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4 

  유형자산감가상각비 83.1 85.3 44.6 97.0 105.1     EV/EBITDA 7.6 6.4 7.7 5.6 4.7 

  무형자산상각비 6.1 10.1 4.9 9.5 9.1     P/S 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3 

  기타현금수익비용 37.2 31.4 74.8 -63.2 -68.4     배당수익률 (%) 1.7 1.7 1.8 1.8 1.8 

운전자본 증감 -81.2 -27.9 -4.5 15.6 7.1   성장성 (%)      

  매출채권의 감소(증가) -6.6 -42.0 -5.9 -31.3 -0.8     매출액 증가율 17.8 7.2 11.9 9.0 9.8 

  재고자산의 감소(증가) -65.3 -5.7 10.0 40.1 -0.8     영업이익 증가율 6.8 19.1 14.8 6.8 24.9 

  매입채무의 증가(감소) 5.1 33.9 -8.8 6.2 8.1     세전이익 증가율 16.1 -29.2 74.0 17.3 28.7 

기타영업현금흐름 -14.3 -14.0 0.3 0.6 0.6     지배주주순이익 증가율 0.1 56.7 -16.0 6.7 28.7 

투자활동 현금흐름 -45.2 -69.9 -121.8 -195.2 -174.1     EPS 증가율 0.1 56.7 -14.7 6.7 28.7 

  유형자산 처분(취득) -49.1 -48.8 -95.7 -174.4 -153.2   안정성 (%)      

  무형자산 감소(증가) -25.9 -4.3 -6.3 -4.8 -4.8   부채비율 90.8 80.6 80.8 81.0 76.4 

  투자자산 감소(증가) 29.4 -20.0 -8.9 -8.8 -8.5   유동비율 63.9 74.8 84.4 86.3 88.4 

  기타투자활동 0.4 3.3 -10.9 -7.2 -7.5   순차입금/자기자본 57.6 45.6 50.6 49.5 44.7 

재무활동 현금흐름 -40.4 -152.0 -19.4 38.7 -11.3   영업이익/금융비용 2.8 3.4 3.5 3.5 4.4 

  차입금의 증가(감소) -0.7 -114.5 -12.1 50.0 0.0     총차입금 (십억원) 740.0 662.6 840.8 890.8 890.8 

  자본의 증가(감소) -11.9 -11.0 -0.6 -11.3 -11.3     순차입금 (십억원) 612.6 525.6 622.9 644.6 623.7 

    배당금 지급 11.9 10.8 11.0 11.3 11.3   주당지표 (원)      

  기타재무활동 -27.9 -26.4 -6.7 0.0 0.0     EPS 8,618 13,508 11,526 12,293 15,821 

현금의 증감 -2.5 5.2 77.0 27.6 20.1     BPS 165,321 173,902 180,639 191,073 204,983 

  기초현금 119.9 117.4 122.6 199.5 227.1     SPS 198,028 212,367 237,611 259,092 284,397 

  기말현금 117.4 122.6 199.5 227.1 247.2     DPS 1,745 1,796 1,700 1,700 1,700 

 

 



 

 

  

 

일시 투자의견 목표가격 
목표가격 

대상 시 시점 

괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 

2025-11-14 Buy 170,000 1년 -40.6 -27.8 

2026-04-03 Buy 170,000 1년 -48.0 -40.7 

2026-08-07 Buy 150,000 1년 -38.3 -35.3 

2026-09-09 Buy 150,000 1년   

      

      

      

      

      

      

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

• 본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. (작성자: 하태기) 

• 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이나, 

당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 

자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

• 본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

• 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

• 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

• 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

• 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

 

  

구분 
투자의견 

기준 및 기간 
투자등급 

투자의견  

비율 
비고 구분 

투자의견 

기준 및 기간 
투자등급 

투자의견  

비율 
비고 

산업 

(Industry) 

투자등급 3 단계 

향후 12 개월 

시장대비 

상대수익률 

Overweight 

(비중확대) 
80.0% 

시가총액 대비 

비중확대 

기업 

(Company) 

투자등급 3 단계 

향후 12 개월 

절대수익률 

BUY 92.9% 
절대수익률 

15% 초과 

Neutral 

(중립) 
20.0% 

시가총액 

수준 유지 
HOLD 7.1% 

절대수익률 

+15%~ -15% 

Underweight 

(비중축소) 
0.0% 

시가총액 

대비 비중축소 
SELL 0.0% 

절대수익률 

-15% 초과 

  합계 100%    합계 100%  
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