
 
금융투자분석사의 확인 및 중요 공시는 Appendix 참조  

 

NOT RATED (M) 
 

 목표주가 -원 (M)  

 직전 목표주가 -원  

 현재주가 (2/27) 98,600원  

 상승여력 -  

 

 시가총액 24,494억원  

 총발행주식수 24,842,063주  

 60일 평균 거래대금 499억원  

 60일 평균 거래량 677,463주  

 52주 고/저 118,300원 / 18,950원  

 외인지분율 16.32%  

 배당수익률 0.21%  

 주요주주 이환철 외 8 인  

 

 주가수익률 (%) 1개월 3개월 12개월  

 절대 44.6  83.6  331.5   

 상대 31.2  35.5  178.9   

 절대 (달러환산) 45.2  86.8  332.5   

 

 

4Q25 Review: 본업 호조, 순손실은 회계 요인 

2025년 4분기 실적은 매출액 246억원(+28% YoY), 영업이익 20억원(흑자전환)을 기록하

였다. 2025년 연간 당기순손실 1,291억원(적자전환)을 기록하였는데, 이는 2025년 4월 23

일 발행한 제3회 무보증 사모 전환사채(권면총액 600억원, 만기 2029년 4월 23일)의 전환

권 가치가 주가 상승에 따라 급등하면서 파생상품 평가손실이 발생한 데 기인하며, 중국 자

회사(엘앤씨차이나) 관련 평가손실도 일부 반영되었다. 해당 손실은 현금 유출을 수반하지 

않는 회계상 평가항목으로, 본업의 수익성과는 무관하다. 한편 사업부별 매출액은 공시되지 

않았으나, 리투오 4분기 매출액은 38억원, 2025년 연간 매출액은 60억원으로 추정된다. 

리투오(Re2O) 직판·CAPA·글로벌·파이프라인 전 방위 업그레이드 

리투오(Re2O)는 중장기 성장 가시성이 한층 높아진 것으로 판단된다.  

직접영업 비중이 기존 30% 이상에서 40% 수준으로 상승하며 채널 믹스가 개선되고 있으

며, 이는 수익성 측면에서 긍정적이다.  

생산능력 또한 기존 상반기 월 5만개·하반기 월 8만개 계획에서 상반기 월 8만개·하반기 월 

15만개로 상향 조정되었다. 설비 증설 중심이 아닌 자동화 도입과 공정 효율화 기반의 

CAPA 상향이라는 점에서 추가 레버리지 가능성도 존재한다.  

글로벌 확장 역시 기존 10개국 이상 허가 진행 단계에서 2026년 상반기 10개국 허가, 연

간 20개국 이상 진출 목표로 일정이 구체화되며 해외 매출 기여 시점이 앞당겨질 전망이다. 

파이프라인 측면에서는 2026년 리투오V 출시 계획이 유지되는 가운데 리투오+알파 기반의 

치료 목적별 일체형 의료기기 3종 개발이 병행되고 있어, 단일 제품 중심 구조에서 라인업 

확장 국면으로의 전환 가능성도 유효하다.  

종합적으로 리투오는 직판 비중 상승, CAPA 상향, 글로벌 인허가 가시화, 파이프라인 다변

화라는 네 가지 측면에서 구조적 상승 국면에 진입한 것으로 판단된다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

엘앤씨바이오 (290650) 

4Q25 Review: 본업 호조, 순손실은 회계 요인

4Q25 Review: 본업 호조, 순손실은 회계 요인 

Forecasts and valuations (K-IFRS 연결)                                              (억원, 원, %, 배) 

결산 (12월) 2022A 2023A 2024A 2025P 

매출액 526  659  721  855  

영업이익 95  81  25  42  

지배순이익 45  484  1,411  -1,283  

PER 152.7  14.4  3.4  -11.4  

PBR 7.1  4.7  1.7  9.7  

EV/EBITDA 55.3  52.9  63.3  152.7  

ROE 5.0  39.5  65.4  -58.7  

자료: 유안타증권 
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엘앤씨바이오 (290650) 

 

[Fig. 1] 엘앤씨바이오 실적 추이 및 전망 (단위: 억원, %) 

 1Q.25 2Q.25 3Q.25 4Q.25P 2025P 1Q.26E 2Q.26E 3Q.26E 4Q.26E 2026E 

매출액 178  206  226  246  855  273  337  399  471  1,481  

YoY 7  15  22  28  19  54  64  77  92 73 

인체조직이식재 120  134  142  165  561  212  260  314  383  1,170  

피부+뼈이식재 120  127  127  127  501  132  140  139  158  570  

리투오 -  7  15  38  60  70  100  145  185  500  

국내 -  7  15  35  57  60  85  115  140  400  

해외 -  -  -  3  3  10  15  30  45  100  

메가덤플러스 중국 수출 -  -  -  -  -  10  20  30  40  100  

의료기기 16  20  23  27  86  17  22  25  26  90  

코스메슈티컬 1  2  2  3  9  2  2  2  2  8  

제약 8  6  9  9  32  8  8  8  8  32  

기타 및 연결 조정 32  44  49  42  167  34  45  50  52  181  

영업이익 -4  -2  29  20  42  34  62  84  100  280  

YoY 적전  적전  253  흑전  67  흑전  흑전  190  394  560 

영업이익률 -2  -1  13  8  5  12  18  21  21  19  

주: 2025년 매출액 및 영업이익은 공시 기준, 사업부별 매출액은 유안타증권 추정치, 자료: 엘앤씨바이오, 유안타증권 리서치센터 
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엘앤씨바이오 (290650) 추정재무제표 (K-IFRS 연결) 

손익계산서 (단위: 억원) 

결산(12월) 2022A 2023A 2024A 2025P 2026F 

매출액 526  659  721  855  1,481  

매출원가 256  321  364  390  659  

매출총이익 270  339  357  465  822  

판관비 175  257  332  422  542  

영업이익 95  81  25  42  280  

EBITDA  140  138  93  110  348  

영업외손익 -49  551  1,353  -1,558  37  

외환관련손익 -3  2  -8  -30  -1  

이자손익 -25  -46  -17  -39  -52  

관계기업관련손익 -8  603  1,479  -1,516  0  

기타 -13  -7  -102  27  90  

법인세비용차감전순손익 46  633  1,378  -1,516  317  

   법인세비용 -11  144  -54  -225  74  

계속사업순손익 57  489  1,432  -1,291  243  

중단사업순손익 0  -3  -23  0  0  

당기순이익 57  485  1,410  -1,291  243  

지배지분순이익 45  484  1,411  -1,283  248  

포괄순이익 70  461  1,387  -1,314  220  

지배지분포괄이익 58  460  1,388  -1,315  220  

주: 영업이익 산출 기준은 기존 k-GAAP과 동일. 즉, 매출액에서 매출원가와 판관비만 차감 

 

현금흐름표 (단위: 억원) 

결산(12월) 2022A 2023A 2024A 2025P 2026F 

영업활동 현금흐름 -61  -121  -86  1,845  274  

당기순이익 57  485  1,410  -1,291  243  

감가상각비 42  52  62  62  62  

외환손익 -5  0  2  30  1  

종속,관계기업관련손익 8  -603  -1,479  1,516  0  

자산부채의 증감 -214  -265  -25  -107  -152  

기타현금흐름 52  209  -56  1,635  119  

투자활동 현금흐름 -836  246  -219  649  -766  

투자자산 -439  499  233  314  -10  

유형자산 증가 (CAPEX) -375  -245  -47  -250  -300  

유형자산 감소 0  3  5  0  0  

기타현금흐름 -22  -10  -411  585  -456  

재무활동 현금흐름 789  -42  338  927  325  

단기차입금 99  -8  238  1,161  500  

사채 및 장기차입금 652  10  186  -159  -100  

자본 81  14  0  0  0  

현금배당 -11  -11  -23  -11  -12  

기타현금흐름 -32  -47  -63  -63  -63  

연결범위변동 등 기타 0  0  0  -3,086  244  

현금의 증감 -108  84  33  335  76  

기초 현금 174  66  149  183  518  

기말 현금 66  149  183  518  594  

NOPLAT 118  81  26  42  280  

FCF -436  -366  -133  1,595  -26  

자료: 유안타증권 

주: 1. EPS, BPS 및 PER, PBR은 지배주주 기준임 

 2. PER등 valuation 지표의 경우, 확정치는 연평균 주가 기준, 전망치는 현재주가 기준임 

 3. ROE,ROA의경우, 자본,자산 항목은 연초,연말 평균을 기준일로 함 

 

재무상태표 (단위: 억원) 

결산(12월) 2022A 2023A 2024A 2025P 2026F 

유동자산 643  1,304  1,302  1,765  2,168  

현금및현금성자산 66  149  183  518  594  

매출채권 및 기타채권 166  219  536  558  650  

재고자산 342  463  468  555  700  

비유동자산 1,354  1,319  3,454  2,322  2,565  

유형자산 531  747  970  1,158  1,396  

관계기업등 지분관련자산 554  135  24  26  29  

기타투자자산 213  396  336  20  27  

자산총계 1,997  2,622  4,756  4,087  4,733  

유동부채 187  1,018  1,547  2,168  2,554  

매입채무 및 기타채무 67  63  517  121  88  

단기차입금 95  82  316  316  116  

유동성장기부채 2  2  2  525  425  

비유동부채 732  35  262  297  349  

장기차입금 7  5  201  168  168  

사채 699  0  0  19  19  

부채총계 919  1,054  1,809  2,465  2,903  

지배지분 980  1,469  2,844  1,526  1,739  

자본금 114  114  114  114  114  

자본잉여금 520  534  534  534  534  

이익잉여금 369  836  2,222  928  1,164  

비지배지분 99  99  104  96  91  

자본총계 1,078  1,569  2,947  1,622  1,830  

순차입금 695  222  991  1,647  1,919  

총차입금 819  822  1,246  2,247  2,647  

 

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 

결산(12월) 2022A 2023A 2024A 2025P 2026F 

EPS 200  2,132  6,218  -5,368  999  

BPS 4,318  6,478  12,535  6,277  7,088  

EBITDAPS 617  608  410  460  1,399  

SPS 2,318  2,906  3,178  3,576  5,962  

DPS 50  100  50  50  50  

PER 152.7  14.4  3.4  -11.4  98.7  

PBR 7.1  4.7  1.7  9.7  13.9  

EV/EBITDA 55.3  52.9  63.3  152.7  76.3  

PSR 13.2  10.6  6.6  17.1  16.5  

 

재무비율 (단위: 배, %) 

결산(12월) 2022A 2023A 2024A 2025P 2026F 

매출액 증가율 (%) 15.1  25.4  9.4  18.6  73.3  

영업이익 증가율 (%) -28.0  -14.3  -68.7  66.8  560.2  

지배순이익 증가율 (%) -67.1  964.2  191.7  적전 -119.3  

매출총이익률 (%) 51.3  51.4  49.6  54.4  55.5  

영업이익률 (%) 18.0  12.3  3.5  5.0  18.9  

지배순이익률 (%) 8.6  73.4  195.7  -150.1  16.8  

EBITDA 마진 (%) 26.6  20.9  12.9  12.9  23.5  

ROIC 16.6  5.6  1.1  1.1  6.3  

ROA 3.0  20.9  38.2  -29.0  5.6  

ROE 5.0  39.5  65.4  -58.7  15.2  

부채비율 (%) 85.2  67.2  61.4  151.9  158.6  

순차입금/자기자본 (%) 70.9  15.1  34.9  107.9  110.3  

영업이익/금융비용 (배) 3.1  1.3  0.8  0.8  3.7  
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엘앤씨바이오 (290650) 

P/E band chart  P/B band chart 

 

 

 

 

엘앤씨바이오 (290650) 투자등급 및 목표주가 추이   

 

 
일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가 대비 

2026-03-03 Not Rated - 1년   

2025-09-16 Not Rated - 1년   

      

      

      

      

      

      

      

      
 

자료: 유안타증권 

주: 괴리율 = (실제주가
*
 - 목표주가) / 목표주가 X 100 

 * 1) 목표주가 제시 대상시점까지의 "평균주가" 

 2) 목표주가 제시 대상시점까지의 "최고(또는 최저) 주가" 

 

구분 투자의견 비율(%) 

Strong Buy(매수) 0 

Buy(매수) 94.2 

Hold(중립) 5.8 

Sell(비중축소) 0 

합계 100.0 

주: 기준일  2026-03-03                                                   ※해외 계열회사 등이 작성하거나 공표한 리포트는 투자등급 비율 산정시 제외 
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Appendix 
 

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 타인의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함. (작성자 : 이승은) 

 당사는 자료공표일 현재 동 종목 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 자료공표일 현재 해당 기업과 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

 당사는 동 자료를 전문투자자 및 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 자료공표일 현재 대상법인의 주식관련 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

 종목 투자등급 (Guide Line): 투자기간 12개월, 절대수익률 기준 투자등급 4단계(Strong Buy, Buy, Hold, Sell)로 구분한다 

 Strong Buy: +30%이상 Buy: 15%이상, Hold: -15% 미만 ~ +15% 미만, Sell: -15%이하로 구분 

 업종 투자등급 Guide Line: 투자기간 12개월, 시가총액 대비 업종 비중 기준의 투자등급 3단계(Overweight, Neutral, Underweight)로 구분 

 2014년 2월21일부터 당사 투자등급이 기존 3단계 + 2단계에서 4단계로 변경 

본 자료는 투자자의 투자를 권유할 목적으로 작성된 것이 아니라, 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고 자료입니다. 본 자료는 

금융투자분석사가 신뢰할만 하다고 판단되는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 금융투자분석사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없습

니다. 따라서, 본 자료를 참고한 투자자의 투자의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해

진 일체의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 또한, 본 자료는 당사 투자자에게만 제공되는 자료로 당사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 

복제 전송 인용 배포하는 행위는 법으로 금지되어 있습니다. 
 
 

 


