
 

 

 

 

 

 

                                                                                                                    

 

  

딥노이드 (315640/KQ) 
[NDR후기] 올해 가장 빛날 의료AI업체 

 
 

Company Data 
발행주식수 2,242 만주 

시가총액 177 십억원 

주요주주  
최우식(외1) 30.90% 

자사주  

  
Stock Data 
주가(25/02/11) 7,890 원 

KOSDAQ 749.59 pt 

52주 최고가 9,936 원 

52주 최저가 4,805 원 

60일 평균 거래대금 6 십억원 

 

의료AI업종에 불어오는 훈풍, 이제는 관심 갖을 시점 
▶당사는 딥노이드와 2 월 10~11 일 이틀간 기관투자자 대상 NDR 을 진행했으며 주요 목적은 

①최근 의료AI 산업 현황 업데이트와 ②동사의 향후 성장 전략에 대해 소통하는 것이었다.  

▶최근 의료 AI 산업은 ①주요 국가의 의료 AI 도입 적극 추진 정책 ②저비용 오픈소스 AI 모

델 등장에 따른 수익성 개선 기대감 ③오픈AI의 CEO 샘알트만의 의료용 챗GPT 개발 검토 

소식 등이 부각되며 다시금 각광받고 있다. 의료 AI 산업은 크게 ①영상판독 ②신약개발 ③AI

를 활용한 기타 헬스케어 사업으로 구분되는데 올해는 시장 규모가 가장 크고(23 년 글로벌 영

상판독 시장규모 26 조원 vs 신약개발 1.3 조원), 수익화 시점이 가장 빠를 것으로 예상되는 영

상 판독 시장에 주목하면 좋을 것으로 전망된다.  
 

중장기 핵심 성장전략: 생성형AI 솔루션을 통한 국내외 원격판독 시장 진출 
I. 생성형AI로 본격 개화될 의료AI시장: 지난 23년 의료 AI 업종이 크게 주목받았지만, 주요 

의료 AI 업체들의 수익 창출 능력에 대한 우려가 커지며 국내 주요 상장 업체들의 주가는 평균

적으로 고점 대비 약 75% 하락한 상황이다. 유의미한 AI 영상판독 매출 성장이 이루어지지 못

한 이유는 실제 의료 현장에서의 효용 가치가 예상보다 크지 않았기 때문인 것으로 파악된다. 

현재 상용화되어있는 AI 영상판독 솔루션은 모두 영상 데이터만 활용하는 CNN 기술을 기반으

로 하는데, 이는 ①과거 영상/다양한 각도의 영상에 대한 비교 분석 ②가장 많은 시간/비용이 

투입되는 판독문 자동 생성이 불가능하다는 한계가 있다. 해당 한계점은 영상+임상데이터+유

전체 정보를 활용한 생성형 AI 솔루션으로 극복할 수 있다. 참고로 식약처는 지난 1월 24일 세

계 최초로 '생성형 AI 의료기기 가이드라인'을 공개했으며, 빠르면 올해부터 의료용 생성형 AI 

솔루션 출시로 AI 기반 영상 판독 시장이 본격 개화될 전망이다. 

II. 빠른 수익화가 가능한 원격판독 시장: 국내외 원격판독 시장은 ①의료 영상 처리의 병목현

상 ②이에 따른 환자들의 미충족 의료 수요에 따라 고성장할 수 밖에 없다. 특히 국내의 경우 

작년 의정 갈등의 영향으로 원격판독 시장의 성장이 더욱 가팔라질 것으로 보인다. 23 년 기준 

국내 종합병원과 외주판독 시장은 약 1 조원 규모로 추정되며 판독문 자동 생성이 가능한 생성

형AI기반의 영상판독 솔루션이 출시될 경우 신속한 수익화가 가능할 것으로 판단된다. 
 

2025년에 가장 빛날 수 있는 의료AI업체 
▶딥노이드는 동사의 생성형 AI 솔루션 ‘M4CXR’을 통해 원격판독 시장에 진입하며 의료 AI 

기술의 수익 창출 능력을 증명할 수 있을 것으로 전망된다. 동사 의료 AI 사업의 주요 경쟁우위 

및 특징은 ①자체 생성형 AI 모델 ②AI 판독보조 솔루션(뇌/흉부/폐) ③PACS(의료영상저장/

전송 시스템) ④’휴아인’ 영상판독 전문병원 등을 통합적으로 확보하여 수직계열화에 성공했다

는 점이다. 특히 휴아인 병원을 통해 ①자체 데이터 확보 및 AI모델 파인튜닝을 할 수 있고 ②

안정적인 캡티브 매출이 발생할 수 있다는 점에 주목할 필요가 있다.  

▶향후 일정은 2월 식약처 식약처 임상 계획 신청서 제출  25년 하반기 M4CXR 식약처 승

인  연말 의료현장에 도입될 것으로 전망된다.  

 
 

2025-02-12 

주가 및 상대수익률 
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Analyst 
허선재 
 

sunjae.heo@sks.co.kr 
3773-8197 

Not Rated 

목표주가: - 

현재주가: 7,890 원 

상승여력: - 

 



 

2 

딥노이드 연간 연결 실적 추이 및 전망   딥노이드 부문별 매출 비중 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 딥노이드, SK 증권  자료: 딥노이드, SK 증권 

 

딥노이드 생성형AI 솔루션 ‘M4CXR’   국내 판독문 서비스 잠재 시장 규모 

 

 시장구분 시장규모 산출 기준 비고 

급여시장 4,600억원 

MRI 620만건 

CT 1,200만건 

X-Ray 4천만건 

외주판독료 기준 

검진센터 5,000억원 
22년 기준 국내 검진시장 규

모 5조원의 10%  
검진료 기준 

외주판독 1,200억원 
국내 외주 판독업체 TOP 5 매

출 기준 
외주판독료 기준 

자료: 딥노이드, SK증권   자료: 딥노이드, SK 증권 

 

생성형AI 활용에 따른 영상 판독 시간 단축 비중   딥노이드 M4CXR 공동연구 및 임상 진행 병원 

 

 

 

자료: 딥노이드, SK증권   자료: 딥노이드, SK 증권 
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딥노이드 M4CXR 수익구조  

 

자료: 딥노이드, SK증권 

 

딥노이드 원격 판독문 서비스 사업 로드맵  

 

자료: 딥노이드, SK증권 

 

글로벌 AI 기반 판독 보조/서비스 업체 현황  

 RadNet Viz.ai Heartflow Rapid.ai Quire.ai 

서비스 판독 서비스 판독 보조 판독 보조 판독 보조 판독 보조 

국가 미국 미국 미국 미국 인도 

기업가치 $44억 $13억 $12억 $4.5억 $2.6억 

매출액 2.5조원 1,116억원 950억원 600억원 300억원 

제품 X-Ray/CT (맘모) 
MRI (전립선암) CT(뇌졸증 CT(동맥질환 위험도) 

혈관 조명 이미지 분석 
CT(뇌졸증, 동맥류, 

폐색전증) 

CT(뇌졸증, 폐암 등) 
X-Ray (결핵, 폐암, 

신부전) 
환자 분류 및 임상 조정 

시스템 

사업지역 375개 자체 이미징 센터 미국, 중동, 아프리카 등 
1,000개 이상 병원 - 1,500개 병원 90개국 이상, 3000개 

사이트 
자료: 딥노이드, SK증권 
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Peer Group Valuation 

구 분 
A315640 A328130 A322510 A384470 A338220 

딥노이드 루닛 제이엘케이 코어라인소프트 뷰노 

시가총액 (억원) 1,769 19,912 2,284 1,136 3,625 

4Q Trailing 

(4Q23~3Q24

)  

매출액 (억원) 93 395 16 43 237 

영업이익 (억원) -87 -669 -115 -129 -132 

PER 

(배) 

2021 - - - - - 

2022 - - - - - 

2023 - - - - - 

2024E - - - - - 

2025E - - - - 62.3 

PBR 

(배) 

2021 12.5 - 4.8 - 9.4 

2022 5.3 5.3 2.9 - 4.4 

2023 8.8 10.0 30.3 29.7 116.0 

2024E - 9.5 - - 30.6 

2025E 8.7 12.8 4.4 - 100.1 

PSR 

(배) 

2021 172.4 - 30.5 - 91.8 

2022 16.7 24.7 14.1 - 8.6 

2023 110.8 82.3 140.6 81.5 43.8 

2024E 10.0 36.2 212.2 - 12.3 

2025E 6.8 23.8 15.3 - 7.4 

EV/EBITDA 

(배) 

2021 - - - - - 

2022 - - - - - 

2023 - - - - - 

2024E - - - - - 

2025E - - - - 51.6 

ROE 

(%) 

2021 -154.4 완전잠식 -27.9 -85.1 -206.4 

2022 -45.0 -110.3 -45.6 -146.2 -75.9 

2023 -36.3 -24.2 -51.6 -202.9 -131.8 

2024E - -12.5 - - 181.6 

2025E -7.6 -31.1 -7.2 - -121.9 

ROA 

(%) 

2021 -59.2 -123.9 -17.6 -59.1 -86.5 

2022 -32.2 -41.0 -24.3 -100.3 -44.1 

2023 -27.5 -20.2 -21.0 -131.2 -54.0 

2024E -22.7 -8.2 - - -34.3 

2025E -5.4 -13.9 -4.8 - 22.8 

자료: DataGuide, DART, 각 사, SK 증권 
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재무상태표  포괄손익계산서 

12월 결산(십억원) 2019 2020 2021 2022 2023  12월 결산(십억원) 2019 2020 2021 2022 2023 

유동자산 5 10 16 12 32  매출액 0 1 1 3 2 
현금및현금성자산 1 10 16 8 22  매출원가 0 1 1 2 1 

매출채권 및 기타채권 0 0 0 0 1  매출총이익 0 1 0 2 1 
재고자산 0 0 0 0 0  매출총이익률(%) 59.9 50.2 26.8 48.7 41.9 

비유동자산 1 1 2 3 3  판매비와 관리비 4 6 8 8 8 
장기금융자산 0 0 0 1 1  영업이익 -4 -5 -8 -6 -7 
유형자산 0 0 1 1 1  영업이익률(%) -1,798.2 -481.6 -810.8 -193.6 -348.0 
무형자산 0 0 0 0 0  비영업손익 -4 -9 -1 1 -0 

자산총계 6 11 19 15 34  순금융손익 -1 -1 -0 0 0 
유동부채 13 1 1 3 5  외환관련손익 -0 0 -0 0 -0 
단기금융부채 3 0 0 1 1  관계기업등 투자손익 0 0 0 0 0 

매입채무 및 기타채무 0 0 0 1 1  세전계속사업이익 -9 -14 -9 -5 -7 
단기충당부채 0 0 0 0 0  세전계속사업이익률(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

비유동부채 11 12 3 2 2  계속사업법인세 0 0 0 0 0 

장기금융부채 0 4 1 0 0  계속사업이익 -9 -14 -9 -5 -7 
장기매입채무 및 기타채무 0 0 0 0 0  중단사업이익 0 0 0 0 0 
장기충당부채 0 0 0 0 0  *법인세효과 0 0 0 0 0 

부채총계 24 14 5 5 7  당기순이익 -9 -14 -9 -5 -7 
지배주주지분 2 32 56 58 82  순이익률(%) -3,660.7 -1,307.8 -938.2 -167.7 -348.5 
자본금 1 2 5 5 6  지배주주 -9 -14 -9 -5 -7 
자본잉여금 0 28 49 50 74  지배주주귀속 순이익률(%) -3,660.7 -1,307.8 -938.2 -167.7 -348.5 
기타자본구성요소 1 2 3 3 2  비지배주주 0 0 0 0 0 
자기주식 0 0 0 0 -2  총포괄이익 -9 -14 -9 -5 -7 
이익잉여금 -20 -34 -43 -48 -55  지배주주 -9 -14 -9 -5 -7 

비지배주주지분 0 0 0 0 0  비지배주주 0 0 0 0 0 

자본총계 -18 -2 14 10 27  EBITDA -4 -5 -7 -6 -6 
부채와자본총계 6 11 19 15 34        

   
현금흐름표  주요투자지표 

12월 결산(십억원) 2019 2020 2021 2022 2023  12월 결산(십억원) 2019 2020 2021 2022 2023 

영업활동현금흐름 -2 -3 -5 -4 -5  성장성 (%)      
당기순이익(손실) -9 -14 -9 -5 -7  매출액 -73.5 342.3 -9.3 237.1 -39.2 
비현금성항목등 6 10 4 1 1  영업이익 적지 적지 적지 적지 적지 

유형자산감가상각비 0 0 0 1 1  세전계속사업이익 N/A -100.0 N/A N/A N/A 
무형자산상각비 0 0 0 0 0  EBITDA 적지 적지 적지 적지 적지 
기타 6 10 4 1 1  EPS 적지 적지 적지 적지 적지 

운전자본감소(증가) 0 -0 0 0 0  수익성 (%)      
매출채권및기타채권의감소(증가) 0 -0 0 -0 -0  ROA -131.5 -158.6 -59.2 -32.2 -27.5 
재고자산의감소(증가) 0 0 0 0 0  ROE 138.6 133.6 -154.4 -45.0 -36.3 
매입채무및기타채무의증가(감소) -0 0 -0 1 -0  EBITDA마진 -1,734.0 -460.3 -770.5 -174.3 -313.3 

기타 0 0 0 0 0  안정성 (%)      
법인세납부 -0 0 0 -0 -0  유동비율 38.5 864.5 1,179.4 405.0 588.0 

투자활동현금흐름 3 4 -1 -4 -6  부채비율 -132.2 -597.1 35.2 45.8 26.7 
금융자산의감소(증가) 3 4 0 -4 -5  순차입금/자기자본 -98.9 -76.5 -99.8 -99.1 -103.3 
유형자산의감소(증가) -0 -1 -1 -1 -1  EBITDA/이자비용(배) -4.4 -5.0 -14.6 -48.8 -67.5 
무형자산의감소(증가) -0 -0 -0 -0 -0  배당성향 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

기타 0 0 0 0 0  주당지표(원)      
재무활동현금흐름 -0 9 12 -0 24  EPS(계속사업) -530 -801 -470 -268 -332 
단기금융부채의증가(감소) 0 0 0 0 0  BPS 47 1,631 2,702 2,741 3,589 
장기금융부채의증가(감소) -0 -1 -0 -0 -0  CFPS -514 -788 -450 -237 -299 
자본의증가(감소) -10 29 24 1 25  주당 현금배당금 0 0 0 0 0 
배당금지급 0 0 0 0 0  Valuation지표(배)      
기타 10 -19 -12 -1 -1  PER N/A N/A N/A N/A N/A 

현금의 증가(감소) 0 9 6 -8 13  PBR 0.0 0.0 3.3 1.0 3.0 
기초현금 0 1 10 16 8  PCR 0.0 0.0 -19.8 -11.6 -36.0 
기말현금 1 10 16 8 22  EV/EBITDA N/A N/A N/A N/A N/A 
FCF -3 -4 -6 -4 -6  배당수익률 N/A N/A 0.0 0.0 0.0 

자료 : 딥노이드, SK증권 추정             
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 

  
평균주가대비 

최고(최저) 

주가대비 

 2025.02.12 Not Rated     

 

 

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

 

Compliance Notice 

작성자(허선재)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다. 

종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

투자판단 3단계(6개월기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2025년 02월 11일 기준) 

매수 97.45% 중립 2.55% 매도 0.00% 
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