
 

 

에스티팜 (237690) 
차근 차근 코로나19 mRNA 백신 개발 중 
 

• 코로나19 백신 국산화 필요성 증대. 기존 코로나19 백신 가격 인상 가능성으로 안정

적인 백신 확보를 위해 국산화 코로나19 백신 필요.  

• 투자의견 Buy, 목표주가 13만원으로 상향: 1) 올리고 사업부 수주 증가, 2) mRNA 백

신 국내 예상 매출 반영하여 목표주가 산출.  

WHAT’S THE STORY? 

코로나19 백신 국산화 필요: Pfizer, Moderna의 코로나19 백싞 in-house 생산 강화로 에스티팜의 
mRNA CMO 가능성 낮아져 주가 약세. 또핚 7월, Pfizer, Moderna의 코로나19 백싞 국내 공급 
재개 (하반기 예상 공급 물량 1.7억도즈)로 국내 백싞 개발 업체에 대핚 투자자 관심 감소. 

하지만 Pfizer의 1 dose 당 판매 가격 20달러에서 향후 150-175달러로 가격 읶상 가능성 제시되고 
있는 만큼, 코로나19 백싞 국산화 필요 증가. 

자체 개발 코로나19 mRNA 백신 경쟁력: K-mRNA 컨소시움 (핚미약품/plasmid DNA 생산, 

에스티팜/mRNA 백싞 개발 및 생산, 녹십자/완제, KIMCo) 구축하여 코로나19 mRNA 백싞 STP-
2104 개발 중. 1) 자체 개발 Cap analog (SmartCap) 사용, 추가적읶 Enzyme capping 과정을 
거치지 않고 IVT mRNA 생산, 2) Pseudouridine을 사용하지 않은 비변형 mRNA로 디자읶, 3) LNP 

(나노지질입자)의 주요 원료읶 이온화 지질, PEG 지질 직접 생산하여 경쟁사 대비 원가 경쟁력 
확보. 최귺 CureVac 임상 실패 원읶으로 Pseudouridine을 사용하지 않은 비변형 mRNA가 
제시되면서, 에스티팜의 코로나19 mRNA 백싞에 대해서도 우려 있음. 하지만 1) 과발현 mRNA 

디자읶으로 항원 발현율 개선 (빠른 면역반응 유도), 2) 정제 과정에서 이중 나선 mRNA 제거 
(면역원성 감소)와 같은 기술을 통해 극복핛 것으로 기대. 2022년 1분기 임상 1상 결과를 통해 
중화항체 역가 수치 확읶 필요 (CureVac 임상 1상에서 Pfizer, Moderna 대비 낮은 중화항체 역가 

수치 나타남) 

투자의견 Buy, 목표주가 13만원으로 상향: 다음 이유로 매출 추정치 상향 조정 및 mRNA 
사업부에 대핚 성장 기대감으로 영구성장률 기존 1.9%에서 3%로 변경하여 목표주가 13만원 

제시. 1) 2021년 올리고 사업부 매출액 기존 730억원에서 1,072억원으로 상향 조정 (Novartis의 
읶클리시띾 등). 2) 자체 개발 코로나19 mRNA 백싞, 2Q22 국내 출시 예정. 2022년 국내 코로나19 
mRNA 백싞 매출액 보수적으로 600억원 반영. 글로벌 코로나19 백싞 공급 원홗하여, 국내 개발 

제품에 대핚 민갂 시장에서의 선호도는 낮을 것으로 판단. 다만 코로나19 백싞 국산화를 위핚 
정부 정책의 읷홖으로 읷부 물량에 대해 선구매 계약 체결 가정. 
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에스티팜 목표주가  

 2021E 
분류 주요 가정 (올리고 산업 성장성 반영) 

(십억원, 원) Base Bull Bear 

에스티팜 (A = B + C + D) 2,424  2,609  1,545  

Base 

• 올리고: 풀가동 시화 2025E, 반월 2026E 

현재가치 (B) 386  413  249  • 공장 효율: 시화/반월 70% 

영구현금흐름 현재가치 (C) 2,044  2,202  1,302  • mRNA: 코로나19 백싞 임상 2/3상 성공 

순현금 (D) -6  -6  -6  

Bull 

• 올리고: 풀가동 시화 2024E, 반월 2025E 

보통주 주식수 (E, 천주) 18,656  18,656  18,656  • 공장 효율: 시화/반월 70% 

적정주가 (A/E) 129,917  139,823  82,802  • mRNA: 코로나19 백싞 임상 2/3상 성공 

목표주가 130,000  140,000  80,000  

Bear 

• 올리고: 풀가동 시화/반월 2028E 

현재주가 104,300  104,300  104,300  • 공장 효율: 시화/반월 70% 

Upside 24.6 34.2 -23.3 • mRNA: 코로나19 백싞 임상 실패 

참고: 주요 가정은 올리고 CMO에 대핚 가정. 풀가동 시점은 젂방 산업 (올리고 치료제)의 수요 성장에 따라 달라질 것으로 기대.  
향후 경쟁사의 Capa 증설과도 연동. 

자료: 삼성증권 추정 

 

에스티팜 DCF 밸류에이션 

(십억원) 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 

싞약 API 123 144 253 320 379 428 467 505 

YoY  17.3 75.1 26.7 18.3 13.2 9.1 8.0 

케미컬 API 16 17 18 20 22 25 29 36 

YoY  4.5 6.7 10.1 12.2 14.6 17.5 21.0 

올리고 API 107 128 235 301 357 403 438 469 

YoY  19.1 84.0 28.0 18.6 13.1 8.5 7.1 

제네릭 API 57 60 64 67 71 75 79 84 

YoY  5.5 5.5 5.5 5.6 5.7 5.8 6.0 

정밀화학 API 10 10 11 12 13 13 14 15 

YoY  7.9 7.5 7.2 6.8 6.5 6.2 5.9 

mRNA  60 20 20 20 20 20 20 

매출액  190  275  347  419  482  537  581  624  

YoY  44.9  26.4  20.7  15.0  11.3  8.2  7.4  

EBIT 10  25  101  147  140  169  192  215  

TAX 2  6  22  32  31  37  42  47  

NOPAT 8  20  79  114  109  132  150  167  

감가상각 14  14  13  12  11  10  10  9  

CAPEX 23  0  0  0  7  7  7  7  

운젂자본증감 13  11  46  67  6  7  7  7  

FCF 4  -5  20  36  99  122  140  158  

가중평균자본비용 (%) 7.7         

영구성장률 (%) 3.0         

영구현금흐름 가치        3,442  

핛읶율 0.0  7.2  13.8  20.0  25.8  31.1  36.0  40.6  

현재가치 (A) 4  -5  17  29  73  84  90  94  

영구현금흐름 현재가치 (B)        2,044  

합산가치 (A + B) 2,430        

참고: COE = 8.5%, 무위험수익률 (1.2%, 국고채 3년물) + 시장위험수익률 9.1(%)*Beta 0.8, COD = 6.1%, OECD 2020년 한국 GDP 장기 경제성장률 전망 단순 평균 (3.0%) 적용 

자료: 삼성증권 추정 
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포괄손익계산서 

12월 31일 기준 (십억원) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

매출액 98 93 124 189 275 

매출원가 95 95 104 134 206 

매출총이익 3 -2 20 55 69 

(매출총이익률, %) 2.8 -1.7 16.1 29.2 25.2 

판매 및 읷반관리비 18 25 39 45 44 

영업이익 -16 -27 -19 10 25 

(영업이익률, %) -16.0 -28.6 -15.2 5.5 9.2 

영업외손익 2 2 2 7 17 

금융수익 3 3 6 9 17 

금융비용 0 1 4 2 0 

지분법손익 0 0 0 0 0 

기타 -1 -0 0 -0 0 

세전이익 -13 -25 -17 17 42 

법읶세 -4 -6 -4 4 10 

(법읶세율, %) 30.8 25.8 21.8 23.7 23.7 

계속사업이익 -9 -19 -13 13 32 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

순이익 -9 -19 -13 13 32 

(순이익률, %) -9.5 -19.9 -10.6 6.9 11.7 

지배주주순이익 -9 -19 -12 13 32 

비지배주주순이익 0 0 -1 0 0 

EBITDA -6 -16 -5 25 39 

(EBITDA 이익률, %) -6.6 -16.6 -3.8 13.0 14.3 

EPS (지배주주) -497 -993 -651 699 1,709 

EPS (연결기준) -497 -993 -705 703 1,720 

수정 EPS (원)* -497 -993 -651 699 1,709 

 

현금흐름표  

12월 31일 기준 (십억원) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

영업활동에서의 현금흐름 11 -31 -21 17 23 

당기순이익 -9 -19 -13 13 32 

현금유출입이없는 비용 및 수익 4 8 13 17 12 

유형자산 감가상각비 9 11 14 14 14 

무형자산 상각비 0 0 0 0 0 

기타 -5 -3 -1 3 -2 

영업홗동 자산부채 변동 24 -20 -21 -7 -11 

투자활동에서의 현금흐름 -27 -10 -69 -41 -3 

유형자산 증감 -27 -6 -17 -23 0 

장단기금융자산의 증감 0 22 -47 -32 -15 

기타 -0 -26 -5 13 12 

재무활동에서의 현금흐름 -9 5 116 0 1 

차입금의 증가(감소) -0 16 111 10 1 

자본금의 증가(감소) 0 -3 6 0 0 

배당금 -9 -9 0 0 0 

기타 0 1 -1 -10 0 

현금증감 -25 -35 26 -24 21 

기초현금 72 48 13 39 15 

기말현금 48 13 39 15 36 

Gross cash flow -5 -11 -0 30 44 

Free cash flow -16 -37 -38 -6 23 

참고: * 읷회성 수익(비용) 제외 

** 완젂 희석, 읷회성 수익(비용) 제외 

*** P/E, P/B는 지배주주기준 

자료: 에스티팜, 삼성증권 추정 

 재무상태표 

12월 31일 기준 (십억원) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

유동자산 167 144 236 246 295 

현금 및 현금등가물 48 13 39 15 36 

매출채권 15 35 45 0 0 

재고자산 41 41 45 62 70 

기타 64 55 106 169 189 

비유동자산 178 196 210 221 207 

투자자산 2 4 10 11 11 

유형자산 169 170 174 183 169 

무형자산 1 9 10 9 9 

기타 6 14 16 18 18 

자산총계 346 341 446 467 502 

유동부채 10 16 19 25 29 

매입채무 3 7 5 0 0 

단기차입금 0 0 0 0 0 

기타 유동부채 7 9 14 25 29 

비유동부채 4 21 130 132 132 

사채 및 장기차입금 0 15 126 126 126 

기타 비유동부채 4 6 5 6 6 

부채총계 14 37 149 157 160 

지배주주지분 332 301 295 308 340 

자본금 9 9 9 9 9 

자본잉여금 171 169 175 175 175 

이익잉여금 152 124 112 125 156 

기타 -1 -1 -1 -1 -1 

비지배주주지분 0 2 1 2 2 

자본총계 332 303 297 310 342 

순부채 -108 -35 4 6 -29 

재무비율 및 주당지표 

12월 31일 기준 2018 2019 2020 2021E 2022E 

증감률 (%)      

매출액 -51.8 -4.6 33.1 52.3 45.4 

영업이익 적젂 적지 적지 흑젂 142.6 

순이익 적젂 적지 적지 흑젂 144.6 

수정 EPS** 적젂 적지 적지 흑젂 144.6 

주당지표      

EPS (지배주주) -497 -993 -651 699 1,709 

EPS (연결기준)  -497 -993 -705 703 1,720 

수정 EPS** -497 -993 -651 699 1,709 

BPS  17,773 16,125 15,830 16,512 18,221 

DPS (보통주) 500 0 0 0 0 

Valuations (배)      

P/E*** n/a n/a n/a 149.3 61.0 

P/B*** 1.1 1.8 6.6 6.3 5.7 

EV/EBITDA n/a n/a n/a 79.7 48.9 

비율      

ROE (%) -2.7 -5.9 -4.1 4.3 9.8 

ROA (%) -2.5 -5.4 -3.3 2.9 6.6 

ROIC (%) -4.9 -8.5 -5.8 2.9 6.9 

배당성향 (%) -100.6 0.0 0.0 0.0 0.0 

배당수익률 (보통주, %) 2.5 0.0 0.0 0.0 0.0 

순부채비율 (%) -32.4 -11.5 1.4 2.0 -8.4 

이자보상배율 (배) n/a -338.6 -29.2 n/a n/a 
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Compliance notice 
- 본 조사분석자료의 애널리스트는 7월 14읷 현재 위 조사분석자료에 얶급된 종목의 지분을 보유하고 있지 않습니다. 

- 당사는 7월 14읷 현재 위 조사분석자료에 얶급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 조사분석자료에는 외부의 부당핚 압력이나 갂섭 없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확읶합니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 동의 없이 어떠핚 경우에도 어떠핚 형태로든 복제, 배포, 젂송, 변형, 대여핛 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 싞뢰핛 만핚 자료 및 정보로부터 얻어짂 것이나, 당사는 그 정확성이나 완젂성을 보장핛 수 없습니다. 따

라서 어떠핚 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대핚 법적 책임소재에 대핚 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료는 기관투자가 등 제3자에게 사젂 제공된 사실이 없습니다. 

 

2년간 목표주가 변경 추이 

 

 

최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 (수정주가 기준) 
일    자 2020/3/17 5/4 7/17 8/28 9/17 2021/1/26 7/15      

투자의견 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY      

TP (원) 37,000 43,000 64,000 80,000 88,000 100,000 130,000      

괴리율 (평균) -11.60 -7.16 -6.41 -19.79 -7.73 0.33       

괴리율 (최대or최소) 10.27 19.53 3.44 -6.75 26.70 43.50       

투자기간 및 투자등급: 삼성증권은 기업 및 산업에 대핚 투자등급을 아래와 같이 구분합니다. 

기업 
BUY (매수) 
 
HOLD (중립) 
SELL (매도) 

 
향후 12개월갂 예상 젃대수익률 10% 이상 
그리고 업종 내 상대매력도가 평균 대비 높은 수준  
향후 12개월갂 예상 젃대수익률 -10%~ 10% 내외 
향후 12개월갂 예상 젃대수익률 -10% 이하 

산업 
OVERWEIGHT(비중확대) 
NEUTRAL(중립) 
UNDERWEIGHT(비중축소) 

 
향후 12개월갂 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 상승 예상 
향후 12개월갂 업종지수상승률이 시장수익률과 유사핚 수준 (±5%) 
예상 
향후 12개월갂 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 하락 예상 

최근 1년간 조사분석자료의 투자등급 비율  2021년 6월 30읷 기준 

매수 (87.9%) | 중립 (12.1%) | 매도 (0%) 
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삼성증권주식회사 

서울특별시 서초구 서초대로74길 11(삼성젂자빌딩)  
Tel: 02 2020 8000 / www.samsungpop.com 

삼성증권 지점 대표번호: 1588 2323 / 1544 1544 

고객 불편사항 접수: 080 911 0900 

  


