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▪ 1Q18 실적 Review 

- 휴메딕스 2018년 1분기 실적은 연결기준 매출액 143억원(+13.3% YoY), 영업이익 21

억원(-24.9% YoY), 순이익 24억원(+6.2% YoY) 기록, 

- 영업이의 부진의 원인은 제 2공장 준공에 따른 감가상각비용 반영, 최근 인력 충원으로 

인한 비용 증가, 원료의약품 원가율 상승으로 인해 영업이익 감소가 두드러지게 나타남 

- 사업부문별로 보면, 제품 131억원(+12.7% YoY), 상품 12억원(+22.3% YoY), 기타 1억

원(-10.9% YoY)을 기록, 모든 부문의 고른 성장세 실현, 특히 제품군에서 전년동기대비 

더말필러, 화장품의 성장이 두드러지게 나타남 

- ‘엘라비에 코스메틱’ 런칭 이후에 신제품 출시 및 오프라인 유통망 확대와 적극적 마케팅을 

통해 매출 성장을 늘려나갈 계획, 신성장동력으로 삼고 있는 원료의약품 또한 2공장이  

정상 가동되면서 안정적인 매출 성장을 이룰 것으로 전망 

 

▪ 제품 라인업 확장을 통한 매출 성장  

1) 필러/관절염주사제 제품 라인업 확대  

- 점도/탄성/지속성 개선되어 얼굴 부위에서 큰 효과를 내는 볼류마이징 필러 신제품으로 추

가될 계획, HA필러 음경확대 적응증도 추가될 예정 

- 필러 제품 라인업 확장은 휴온스 그룹 톡신 제품 ‘휴톡스’의 국내 시장 진출, 패키지 판매

전략을 통해 시장에서 시너지 효과가 나타날것, 톡신/필러와 동사가 보유한 전용 의료기

기 ‘더먀샤인 밸런스’까지 더해져 그 효과는 배가 될 것 

- HA관절염 주사제의 1회 제형 변경 예정, 기존 다회 투여 제형에서 주 1회로 투여횟수를 

줄여 환자들의 편의성을 개선, 올해 3분기 중으로 국내 시판허가 전망 

2) 코스메슈티컬 전문성 강화 

- 코스메슈티컬 전문성 강화를 위한 화장품 라인업 확대 또한 예상, ‘더마 엘라비에’를 필두

로 고기능성 화장품 출시 계획중, 허니부쉬 라인 출시, 마이크로 니들 패치, 전기방사 나

노코팅 마스크팩, PDRN 원료를 기반으로 한 제품 개발 또한 진행 중 

 

▪ 투자의견 BUY 유지, 목표주가 하향 

- 휴메딕스의 2018년 예상 연결기준 매출액은 627억원(+14.6% YoY), 영업이익은 96억원

(-19.1% YoY), 당기순이익은 95억원(-28.7% YoY)으로 예상, 2018년은 실적 성장세를 

이어나갈 것이나 신공장 감가상각과 인력충원으로 인한 비용 증가로 수익성 하락 전망 

- 휴메딕스에 대해 투자의견 BUY를 유지하며 목표주가 39,500원으로 하향 목표주가는 제

품 라인업 확충이 완료되고 실제 매출에 기여되는 2019년 예상 EPS 1,108원에 타겟 

PER 35.5배를 적용해 산출 

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

 
 

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

2015 42 14 12 1,406 12,479 46.5 4.9 14.2% 34.8
2016 47 13 10 1,175 -16.4% 11,672 29.1 2.7 9.4% 19.6
2017 55 12 13 1,295 10.2% 11,447 35.0 3.8 10.7% 24.0
2018F 63 10 10 909 -29.8% 11,805 40.5 3.1 7.8% 23.8
2019F 73 13 12 1,108 21.9% 11,827 31.6 3.0 9.6% 19.6
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 1Q18 실적 Review 

휴메딕스  

1Q18 실적 발표, 

 

휴메딕스의 2018년 1분기 실적은 연결기준 매출액 143억원(+13.3% YoY), 영업이

익 21억원(-24.9% YoY), 순이익 24억원(+6.2% YoY)을 기록하였다. 영업이익에서 

저조한 실적을 기록하였다.  

영업이익 부진 원인 영업이익의 감소는 휴메딕스 제 2공장 준공에 따른 감가상각비용 반영, 최근 인력 충

원으로 인한 비용 증가, 원료의약품의 원가율 상승으로 인해 영업이익의 감소가 두드

러지게 나타났다. 

사업 전반의 고른 성장세 시현 사업부문별로 보면, 제품이 131억원(+12.7% YoY), 상품 12억원(+22.3% YoY), 기

타 1억원(-10.9% YoY)을 기록하였다. 모든 부문의 고른 성장세가 매출 증가를 이끌

어냈으며, 특히 제품군에서 전년동기대비 더말필러, 화장품의 성장이 두드러지게 나타

났다. 

화장품 부문 매출성장 계획,  

원료의약품 안정적 매출 신장 

전망  

휴메딕스는 ‘엘라비에 코스메틱’ 런칭 이후에 신제품 출시 및 오프라인 유통망 확대와 

적극적 마케팅을 통해 매출 성장을 늘려나갈 계획에 있다. 신성장동력으로 삼고 있는 

원료의약품 또한 2공장이 정상 가동되면서 안정적인 매출 성장을 이룰 것으로 전망되

고 있다.  

 

[표 1] 1Q18 실적 비교                                                                                                   (단위: 십억원, %) 

1Q18 유화 컨센서스 차이 1Q17 YoY
매출액 143                   144 -1.8% 127 13.3%
영업이익 21                     31 -31.1% 28 -24.9%

영업이익률 14.9% 21.1% 22.4%

순이익 24                     28 -11.1% 23 7.2%
순이익률 18.1% 18.8% 18.2%

 

자료 : 휴메딕스, 유화증권  

 

[그림 1] 1Q18 부문별 실적 비중                         (단위: %) 

 
자료 : 휴메딕스, 유화증권 

 

[표 2] 1Q18 제품 세부 매출 현황                 (단위: 백만원, %) 

제품  1Q18 YoY 

관절염치료제 2,171 -15% 

더말필러 3,747 41% 

전문의약품 2,434 4% 

안과용제 1,239 -12% 

화장품 707 198% 

원료의약품 1,016 -34% 

기타 - - 
 

자료 : 휴메딕스, 유화증권, 주) 별도기준 
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 제품 라인업 확장을 통한 매출 성장  

 1) 필러/관절염주사제 제품 라인업 확대 

제품 라인업 확장, 볼륨마이징 

필러 기존 제품 대비 뛰어난 

효과, 연내 제품 판매 개시 

휴메딕스는 올해 다양하게 제품 라인업 확장이 기대되고 있다. 점도/탄성/지속성에서 

개선되어 얼굴 부위에서 큰 효과를 내는 볼류마이징 필러가 신제품으로 추가될 계획이

다. 현재 임상3상 진행 중에 있으며, 2분기 중으로 임상 완료후 연내 판매를 계획 중

에 있다.   

HA필러 음경 확대  

적응증 추가,  

바디필러 시장 진출 모멘텀 

HA필러 음경확대 적응증도 추가될 예정이다. 적응증 확대를 통해 바디필러 시장 쪽으

로 영역을 확장해나갈 계획이다. 현재 국내 식약처 임상시험을 진행 중에 있으며 올해 

3분기 내로 임상완료를 예상하고 있다.  

톡신, 필러, 전용 의료기기 패

키지 전략으로 시장 점유율 확

대 예상 

이러한 휴메딕스의 필러 제품 라인업 확장은 휴온스 그룹의 톡신 제품 ‘휴톡스’의 국내 

시장 진출, 패키지 판매전략을 통해 시장에서 시너지 효과가 나타날 것으로 전망된다. 

또한, 톡신과 필러제품 뿐만 아니라 동사가 보유한 전용 의료기기 ‘더먀샤인 밸런스’까

지 더해져 그 효과는 배가 될 것으로 보여진다.  

HA관절염 주사제 1회제형 변

경, 환자 편의성 개선 기대,  

HA관절염 주사제의 1회 제형 변경 또한 예정되어 있다. 기존에 다회 투여 제형에서 

주 1회로 투여횟수를 줄이므로 환자들의 편의성을 개선하였다. 국내 임상3상을 진행 

중에 있으며 올해 3분기 중으로 국내 시판허가가 전망된다.  

 

 

[그림 2] 휴메딕스 더말필러 제품 

 

자료 : 휴메딕스 , 유화증권  

 

[그림 3] 1회제형 HA 관절염 주사제  

 

자료 : 휴메딕스, 유화증권 
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 2) 코스메슈티컬 전문성 강화  

코스메슈티컬 기업 도약,  

고기능성 화장품 라인업 확대 

코스메슈티컬 전문성 강화를 위한 화장품 라인업 확대 또한 예상되고 있다. 코스메슈

티컬 제품 ‘더마 엘라비에’를 필두로 고기능성 화장품을 계속해서 출시 계획 중에 있

다. 허니부쉬 라인을 출시하였고, 마이크로 니들 패치, 전기방사 나노코팅 마스크팩, 

PDRN 원료를 기반으로 한 제품 등의 고기능성 화장품 개발 또한 진행 중에 있다.  

PDRN 주사제 ‘리비탈렉스’  

휴온스와 독점공급 계약 체결  

최근에는 동사의 PDRN 주사제 ‘리비탈렉스’에 대해 휴온스와 독점 공급 및 판매 계약

을 체결하였다. 이 계약을 통하여 본격적으로 재생의학 시장에 진출할 계획이며, 관절

염치료제/의료기기/화장품/안구건조증 치료제 등과 같이 다양한 분야로 확장이 가능하

여 그 잠재력이 매우 높다곤 판단된다. 기존 주력분야와 연계하여 시너지를 낼 수 있

는 다양한 제품을 개발 예정 중이다. 향후 코스메슈티컬 기업으로써 토탈 헬스케어 라

인업 확충을 통해 매출 성장이 기대된다. 

 

[그림 4] 패키징 판매전략 제품 

 

자료 : 휴메딕스, 유화증권 

 

[그림 5] 화장품 라인업 확대  

 

자료 : 휴메딕스, 유화증권 
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 실적 추정 및 Valuation 

2018년 매출 전망 휴메딕스의 2018년 예상 연결기준 매출액은 627억원(+14.6% YoY), 영업이익은 96

억원(-19.1% YoY), 당기순이익은 95억원(-28.7% YoY)으로 예상한다. 2018년은 전 

사업부문에서 실적 성장세를 이어나갈 것이나 신공장 감가상각과 인력충원으로 인한 

비용 증가로 수익성 하락이 전망된다.  

2019년 제품라인업 확대를 

통한 매출성장 주목 필요 

위에서 언급했듯이 휴메딕스의 새로운 성장동력인 신제품 라인업 확장이 올해 중으로 

완료되고 2019년부터 본격적으로 매출에 기여할 것으로 전망된다. 신제품 라인업 확

장에 따른 매출 성장에 주목해야 한다. 

 

[표 2] 분기별 실적 추이                                                                                                    (단위: 억원, %) 

1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18E 3Q18E 4Q18E 2016 2017 2018E 2019E
매출액 127 143 137 143 143 168 181 168 481 648 728 828

YOY 18.9% 23.3% 24.1% 2.4% 13.3% 9.9% 26.2% 11.6% 17.1% 14.7% 17.1%

* 제품 매출 117 132 123 129 131 143 168 141 439 499 682 771
YOY 18.6% 21.1% 18.4% 1.2% 12.8% 8.6% 28.1% 9.3% 13.8% 14.6% 16.4%

* 상품 매출 11 11 12 13 12 13 11 17 29 46 62 74
YOY 19.2% 72.8% 167.7% 31.9% 22.3% 26.9% -3.2% 21.8% 64.4% 17.4% 22.9%

* 기타 매출 1 1 1 1 1 1 1 1 3 3 3 3
YOY -42.8% -4.3% 24.1% 3.4% -11.9% 16.9% 3.2% 11.8% -12.9% 6.3% 4.8%

영업이익 28 28 41 23 21 26 32 18 128 119 97 127
YOY -18.2% -18.6% 66.2% -34.2% -24.9% -6.3% -21.9% -24.8% -8.7% -19.1% 31.6%

영업이익률 22.4% 18.7% 31.1% 17.1% 14.9% 17.1% 19.1% 11.1% 28.2% 21.8% 16.3% 18.4%

세전이익 28 78 43 21 28 31 37 18 126 169 112 141
YOY -28.7% 88.3% 62.8% 1.1% -2.8% -63.7% -17.8% -14.9% 28.3% -29.8% 27.1%

세전이익률 21.8% 48.2% 31.6% 16.1% 18.8% 19.9% 21.9% 11.6% 27.6% 29.1% 18.8% 19.3%

순이익 23 66 36 21 24 27 31 16 116 134 96 118
YOY -26.2% 84.2% 61.1% 8.8% 7.2% -62.6% -14.7% -28.8% 28.8% -28.8% 23.2%

순이익률 18.2% 38.6% 26.7% 14.8% 18.1% 17.7% 18.6% 9.7% 22.2% 24.4% 16.2% 17.2%
 

자료 : 휴메딕스, 유화증권  

 

[그림 6] 부문별 매출 전망                             (단위: 억원) 

 
자료 : 휴메딕스, 유화증권 

 

[그림 7] 분기별 영업이익/영업이익률 추이           (단위: 억원, %) 

 

자료 : 휴메딕스, 유화증권 
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투자의견 BUY 유지 

목표주가 하향: 39,500원 

 

휴메딕스에 대해 투자의견 BUY를 유지하며 원가율과 비용증가에 따라 목표주가를 하

향한다. 목표주가는 제품 라인업 확충이 완료되고 실제 매출로 귀결되는 2019년 예상 

EPS 1,108원에 타겟 PER 35.5배를 적용해 39,500원을 산출하였으며 현재주가 

34,750원 대비 13.7% 상승여력이 있는 것으로 판단된다. 

 

[표 3] 휴메딕스 목표주가 제시                                                                                           (단위: 원, 배, %) 

항목 가치 비고

2019년 예상 Fwd EPS(원) 1,108
   타겟 PFS)X) 36.6 PFFS 그룹 평균 PFS
* 휴메딕스 적정주가 39,334  
* 목표주가 제시(원) 39,500  
현재가)29015025 기준, 원) 35,851    
Upside)%) 13.8%
기존 목표주가 47,000  
목표주가 변화율 -17.1%

 

자료 : 유화증권 

 

[표 4] PEER 그룹 비교                                                                                           (단위: 원, 십억원, 배, %) 

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

[톡신/필러 업체]

휴메딕스 34,750 325 55 63 12 10 13 10 35.0 40.5 3.8 3.1

휴젤 455,500 1,985 179 209 104 113 83 93 33.6 24.0 4.1 2.6

메디톡스 609,000 3,445 177 224 90 115 71 91 45.1 37.4 12.9 10.0

대웅제약 189,500 2,196 975 1,029 43 44 32 35 61.7 67.6 3.6 3.8

파마리서치프로덕트 44,800 424 55 75 20 27 19 0 31.4 19.9 3.1 0.0

케어젠 91,800 986 57 76 32 42 25 34 35.3 28.6 - -

휴온스 100,100 818 283 323 36 39 31 30 18.1 28.0 4.7 5.5

PBR항목 매출액 영업이익 순이익 PER

 

자료 : Dataguide, 유화증권 

주) 5월 15일 종가 데이터 기준  
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재무상태표 포괄손익계산서
(단위: 십억원) 2015 2016 2017 2018F 2019F (단위: 십억원) 2015 2016 2017 2018F 2019F
자산총계 117 131 129 148 187 매출액 42 48 66 73 83
유동자산 82 82 76 81 98 매출원가 21 26 31 38 43

현금및현금성자산 78 71 38 49 71 매출총이익 22 23 24 27 29
단기금융자산 1 1 1 1 1 판매비와관리비 8 11 12 17 18
매출채권및기타채권 11 19 18 21 26 영업이익 14 13 12 11 13
재고자산 3 4 9 11 12 FBITDA 17 16 18 14 18

비유동자산 34 49 73 78 89 비영업손익 1 -1 4 2 1
장기금융자산 16 11 11 12 14 이자수익 1 1 1 2 2
관계기업등투자자산 1 1 1 1 1 이자비용 1 1 1 1 1
유형자산 18 31 46 47 48 배당수익 1 1 1 1 1
무형자산 1 1 1 1 1 외환손익 1 1 -1 1 1

부채총계 7 18 17 32 64 관계기업등관련손익 1 1 1 1 1
유동부채 7 9 11 12 16 기타비영업손익 -1 -1 4 1 1

단기차입부채 1 1 7 8 8 세전계속사업이익 16 12 17 11 14
기타단기금융부채 1 1 1 1 1 법인세비용 3 2 3 2 2
매입채무및기타채무 3 6 4 4 4 연결십체변동관련손익 1 1 1 1 1

비유동부채 1 11 4 19 39 중단산업이익 1 1 1 1 1
장기차입부채 1 9 4 6 6 당기순이익* 12 11 13 11 12
기타장기금융부채 1 1 1 1 1 지배주주순이익* 12 11 12 8 11

자본총계* 111 113 113 117 122 비지배주주순이익 1 1 2 1 1
지배주주지분* 111 119 118 111 117 기타포괄손익 -1 1 1 1 1
비지배주주지분 1 4 7 7 7 총포괄손익 11 11 14 11 12

현금흐름표 투자지표
(단위: 십억원) 2015 2016 2017 2018F 2019F (단위: 원,배,%) 2015 2016 2017 2018F 2019F
영업활동으로인한현금흐름 12 8 9 23 23 주당지표 및 주가배수

당기순이익 12 11 13 11 12 FPS* 2,322 2,1:: 2,235 919 2,219
현금유입)유출)이없는수익)비용) 6 7 4 6 7 BPS* 22,58: 22,782 22,558 22,915 22,928

자산상각비 2 2 6 6 6 CFPS 2,331 814 938 2,557 2,382
영업자산부채변동 -6 -7 -7 9 8 SPS 5,899 5,152 5,955 7,821 8,523

매출채권및기타채권감손)증가) -4 -6 1 -3 -4 FBITDAPS 2,878 2,723 2,882 2,522 2,855
재고자산감손)증가) -1 -1 -7 -1 -2 DPS )본통,현금) 281 478 681 649 661
매입채무및기타채무증가)감손) -1 1 -1 -1 1 배당수익률 )본통,현금) 1.6 1.4 1.3 1.6 1.7

투자활동현금흐름 -18 -21 -21 -8 -8 배당성향 )본통,현금) 22.4 41.8 44.8 71.4 49.8
투자활동현금유입액 9 9 7 16 7 PFS* 47.6 29.1 36.1 41.6 31.7

유형자산 1 1 1 4 7 PBS* 4.9 2.8 3.8 3.1 3.1
무형자산 1 1 1 1 1 PCFS 47.2 39.3 47.1 16.1 14.8

투자활동현금유출액 27 29 28 22 14 PSS 12.8 7.3 8.4 6.6 4.8
유형자산 11 22 19 9 11 FV0FBITDA 34.8 19.7 24.1 23.8 19.7
무형자산 1 1 1 1 1 재무비유

재무활동현금흐름 43 6 -11 -6 -4 매출액증가율 44.4 11.9 17.1 14.7 17.1
재무활동현금유입액 49 11 1 8 2 영업이익증가율 86.3 -8.7 -8.7 -19.1 31.6

단기차입부채 1 1 1 8 1 지배주주순이익증가율* 86.1 -9.9 28.8 -28.8 23.2
장기차입부채 1 11 1 1 1 매출총이익률 61.6 48.8 44.2 41.8 41.3

재무활동현금유출액 7 3 7 8 1 영업이익률 33.3 28.2 21.8 16.3 18.4
단기차입부채 1 1 1 7 1 FBITDA이익률 37.9 32.1 31.3 22.8 23.8
장기차입부채 1 1 1 1 1 지배주주순이익률* 28.7 22.2 24.4 16.2 17.2

기타현금흐름 1 1 1 1 1 SOA 17.1 11.4 9.1 7.9 8.8
연결범위변동효괄 1 1 1 1 1 SOF 14.2 9.4 11.8 8.8 9.7
환율변동효괄 1 1 1 1 1 SOIC 61.7 28.8 18.1 12.4 17.6
현금변동 38 -8 -22 11 11 부채비율 6.7 17.1 14.1 28.3 44.3
기초현금 31 78 71 38 49 차입금비율 1.1 9.4 8.9 9.7 11.9
기말현금 78 71 38 49 71 순차입금비율 -71.9 -43.6 -24.8 -32.4 -38.2  



 

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 : 2018.03.31) 

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 
   

 

휴메딕스  주가추이  & 목표주가  

 

Rating Change 괴리율  공시 (%) 

제시일자 목표주가 투자의견 평균주가 최고/최저주가 

2018.03.20 47,000 BUY -11.2% -1.1% 

2018.05.16 39,500 BUY  - 
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