
   

 

2026. 10. 14.  실적 Preview 

Buy(Maintain) 
목표주가: 710,000원 

주가(10/13): 453,000원 
 

 

시가총액: 58,034억 원 
 

 
제약바이오 Analyst 허혜민  
 

 

Stock Data 

KOSPI (10/13)   6,035.35pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 626,000 원 311,500원 

등락률 -27.6% 45.4% 

수익률 절대 상대 

     1M -2.4% 11.8% 

6M -11.2% -14.5% 

1Y 29.8% -22.9% 
 

Company Data 

발행주식수  12,811 천주 

일평균 거래량(3M)  129천주 

외국인 지분율  11.7% 

배당수익률(2026E)  0.4% 

BPS(2026E)  120,432원 

주요 주주 한미사이언스 외 6 인 49.6% 
 

투자지표 

(십억 원) 2024 2025 2026F 2027F 

매출액 1,495.5 1,547.5 1,869.3 1,734.0 

영업이익 216.2 257.8 453.6 294.2 

EBITDA 313.5 356.6 546.8 375.1 

세전이익 171.3 213.5 438.4 285.9 

순이익 140.4 187.1 344.1 231.6 

지배주주지분순이익 121.3 169.6 311.8 209.8 

EPS(원) 9,470 13,235 24,339 16,378 

 증감률(%,YoY) -17.0 39.8 83.9 -32.7 

PER(배) 29.6 34.2 18.6 27.7 

PBR(배) 3.31 4.63 3.76 3.35 

EV/EBITDA(배) 12.9 17.4 10.9 15.1 

영업이익률(%) 14.5 16.7 24.3 17.0 

ROE(%) 11.9 14.5 22.3 12.8 

순차입금비율(%) 24.5 16.4 -1.8 -18.4 

자료: 키움증권     
 

 

Price Trend 
 

   

 

한미약품 (128940) 

 3분기 하회 전망되나, 4분기 기대  
 

3Q26 실적은 기술이전 계약금 인식차이와 인수한 앱토즈의 연구개발비용이 3분

기부터 반영되며 시장 기대치를 하회할 것으로 예상됩니다. 다만, 북경한미의 실

적은 전분기 대비 회복세가 전망되고, 4분기에는 비만치료제 출시와 제넨텍향 기

술료 유입으로 호실적이 기대됩니다. 머크의 실적발표(11/5) 또는 미국간학회

(11/5~9)에서의 에피노페그듀타이드 임상 데이터 및 진척 여부에 따라 불확실성

이 해소될 것으로 보이며, 비만치료제의 추가 기술이전도 기대됩니다.   

 

 기술료 계약금 4Q 인식으로 시장 기대치 하회 전망   

3분기 매출액은 3,851억원(YoY +6%, QoQ -18%), 영업이익 384억원(YoY -

30%, QoQ -71%, OPM 10%)으로 시장 컨센서스 매출액 4,501억원, 영업이익 

1,079억원을 하회할 것으로 전망한다.  

지난 8/24일 제넨텍에 HM17321(UCN-2)을 기술이전하면서, 3분기 실적 컨센

서스에는 계약금 $190mn(약 2,550억원)을 반영한 추정치가 섞여 있다. 제넨텍

향 비만 신약 기술이전 계약금은 미국 행정절차가 10월초 완료되어 4분기에 

반영될 것으로 예상되면서 시장 기대치를 하회할 것으로 예상된다. 또한, 지난 

2분기에는 릴리에 소네페글루타이드(GLP-2, 단장증후군) 기술이전 계약금 

$75mn(약 1,129억원)이 반영되었던 만큼, 일회성 수익효과로 전분기 대비 실

적 감소가 예상된다.  

게다가 인수에 따른 앱토즈의 연구개발비가 금번 3분기부터 연결 손익에 반영

되며 R&D 비용의 증가도 전망된다 (‘25년 앱토즈의 연간 연구개발비 약 160

억원).  

반면, 북경한미 3분기 매출액은 781억원으로 전년동기 대비 -15% 감소하였으

나, 전분기 대비 +29% 상승하며 회복세를 보일 것으로 예상된다. 여전히 집중

구매제 영향은 있겠으나, 전략 입찰과 집중구매 비대상 품목 육성 및 영업강화 

하고 있는 것으로 파악된다.  

 

 투자의견 BUY, 목표주가 71만원 조정 

타겟 밸류에이션 하락으로 목표주가 71만원으로 소폭 조정하였으나(4Q26 일

회성 계약금 유입 전망되어 ‘27년 EBITDA 적용), 투자의견 BUY 유지한다. 올

해 2건 대규모 기술 이전하며 R&D 신뢰도 상승 및 추가 기술 이전(HM15275, 

HM500197)이 기대되며, 4분기 기술료 유입과 국내 비만치료제 출시에 따른 

호실적이 예상된다.  

한편, 동사의 주가는 릴리향 기술이전 계약일(6/1일) 대비 -16%, 기술이전 성

사 직전일 대비해서도 -8% 하락한 상황이다. 시장의 MASH 치료제 임상 진척

에 대한 우려가 여전히 남아있으나, Efinopegdutide(GLP-1/GCG)와 

Efocipegtrutide(LAPS Triple agonist)의 신약가치를 제외한다 할지라도 업사

이드가 있다. 머크 실적발표(11/5) 또는 미국간학회(AASLD, 11/5~9)에서 기

술이전한 Efinopegdutide의 임상 데이터와 진척여부가 확인되면 불확실성 또

한 해소될 것으로 기대한다.  
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실적 세부 내역 1 

               
(단위, 

십억원) 

구 분 1Q26 2Q26 3Q26E 컨센서스 차이 2026E 컨센서스 차이 

매출액 392.9 467.2 385.1 450.1 -14% 1,869.3 1,779.1 5% 

yoy 1% 29% 6% 24%   21% 15%  

영업이익 53.6 131.1 38.4 107.9 -64% 453.6 391.9 16% 

yoy -9% 117% -30% 96%   76% 52%  

OPM 14% 28% 10% 24%   24% 22%  

지배주주순이익 45.5 83.3 19.3 75.4 -74% 311.8 282.9 10% 
 

자료: 키움증권 리서치센터 

 

 

 

실적 세부 내역 2 

          (단위, 

십억원) 

구 분 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 2025 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 2026E 

한미약품 300.2 284.0 276.8 316.9 1,177.9 285.2 406.9 294.7 518.8 1,505.7 

 내수  225.4 234.3 232.6 244.2 936.5 248.5 254.3 258.0 260.4 1,021.1 

 수출  68.2 39.9 29.6 54.2 191.9 36.6 39.8 31.5 45.6 153.5 

 기술료 수익  1.5 2.2 7.0 5.9 16.6 0.1 112.8 5.2 212.9 331.0 

북경한미 96.5 86.7 92.2 126.2 401.5 104 60.7 78.1 98.2 341.0 

한미정밀화학 22.8 23.0 17.2 28.3 91.3 21.7 24.0 26.7 31.1 103.5 

내부매출차감 -28.6 -32.4 -23.8 -38.4 -123.2 -18 -24.3 -14.4 -24.2 -80.9 

연결 매출액 390.9 361.3 362.3 433.0 1,547.5 392.9 467.2 385.1 624.0 1,869.3 

  yoy -3% -5% 0% 23% 4% 1% 29% 6% 44% 21% 

영업이익 59.0 60.4 55.1 83.3 257.8 53.6 131.1 38.4 230.4 453.6 

  yoy -23% 4% 8% 173% 19% -9% 117% -30% 177% 76% 

  OPM 15% 17% 15% 19% 17% 14% 28% 10% 37% 24% 
 

자료: 키움증권 리서치센터 
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목표주가 산정내역 

    (단위, 억원, 천 주) 

구 분 가치 산정 비 고 

① 영업가치 57,920 Fw12M EBITDA * 상위제약사 평균 EV/EBITDA 

② 비영업가치 34,597  

      - 듀얼_MSD 6,642 
성공확률 25%, 할인율 8%, 출시 '29 년. 영구성장률 0%. 배분율 70%. 

불확실성 추가 50% 할인 

      - 트리플어고니스트 5,123 성공확률 25%, 할인율 8%, 출시 '30 년. 영구성장률 0%. 배분율 70% 

      - 소네페글루타이드 5,677 성공확률 40%, 할인율 8%, 출시 '31 년. 영구성장률 0%, 배분율 70% 

      - HM17321 17,155 성공확률 16%, 할인율 8%, 출시 '32 년. 영구성장률 0%, 배분율 100% 

③ 순차입금 2,329  

④ 유통 주식 수 12,680  

⑤ 기업가치(=①+②-③) 90,188   

⑥ 목표주가(=⑤/④) 710,000   
 

상위제약사: 유한양행, 녹십자  

자료: 키움증권 리서치센터 

 

 

 

로슈, R&D 혁신 전략 도입 이후 파이프라인 우선순위 재편에 포함된 한미약품의 파이프라인 

 

자료: Roche, 키움증권 리서치센터 

 

 

 

 

  



 한미약품  2026. 10. 14. 

 

 

4   

 

 

 

 

로슈, HM17321을 비만 및 제2형 당뇨병 대상으로 하는 심혈관/신장/대사질환(CVRM) 포트폴리오에 분류 

 

자료: Roche, 키움증권 리서치센터 

 

 

 

HM17321(RG7985)의 기전 및 장기적인 체중 감량 유지 기여 가능성을 시사  

 

자료: Roche, 키움증권 리서치센터 
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파이프라인 현황 

 

자료: 한미약품, 키움증권 리서치센터 
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포괄손익계산서    (단위: 십억 원)  재무상태표    (단위: 십억 원) 

12 월 결산 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F  12 월 결산 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

매출액 1,495.5 1,547.5 1,869.3 1,734.0 1,846.2  유동자산 746.3 893.9 1,298.8 1,567.1 1,859.9 

   매출원가 678.5 663.1 673.7 746.3 794.2     현금 및 현금성자산 192.3 108.3 372.7 701.4 945.7 

매출총이익 817.0 884.4 1,195.5 987.7 1,052.0     단기금융자산 0.9 93.0 93.0 93.0 93.0 

   판관비 600.9 626.6 741.9 693.4 738.3     매출채권 및 기타채권 238.8 341.8 412.9 383.0 407.8 

영업이익 216.2 257.8 453.6 294.2 313.7     재고자산 300.9 338.5 408.9 379.3 403.9 

EBITDA 313.5 356.6 546.8 375.1 383.9     기타유동자산 13.4 12.3 11.3 10.4 9.5 

영업외손익 -44.9 -44.3 -15.2 -8.3 0.5  비유동자산 1,274.5 1,243.6 1,150.4 1,069.5 999.3 

   이자수익 5.7 7.3 16.8 28.7 37.5     투자자산  172.4 123.6 123.6 123.6 123.6 

   이자비용 24.4 17.0 17.0 17.0 17.0     유형자산 795.6 760.2 682.1 614.3 555.5 

   외환관련이익 12.5 7.5 11.0 6.0 6.0     무형자산 94.1 113.3 98.1 85.0 73.6 

   외환관련손실 3.2 6.1 4.0 4.0 4.0     기타비유동자산 212.4 246.5 246.6 246.6 246.6 

   종속 및 관계기업손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  자산총계 2,020.8 2,137.6 2,449.2 2,636.6 2,859.2 

   기타 -35.5 -36.0 -22.0 -22.0 -22.0  유동부채 682.8 605.2 591.4 565.9 552.7 

법인세차감전이익 171.3 213.5 438.4 285.9 314.1     매입채무 및 기타채무 212.8 198.0 184.2 158.7 145.5 

   법인세비용 30.8 26.3 94.3 54.3 59.7     단기금융부채 404.8 337.5 337.5 337.5 337.5 

계속사업순손익 140.4 187.1 344.1 231.6 254.5     기타유동부채 65.2 69.7 69.7 69.7 69.7 

당기순이익 140.4 187.1 344.1 231.6 254.5  비유동부채 97.3 109.5 109.5 109.5 109.5 

지배주주순이익 121.3 169.6 311.8 209.8 230.6     장기금융부채 91.9 96.7 96.7 96.7 96.7 

증감율 및 수익성 (%)          기타비유동부채 5.4 12.8 12.8 12.8 12.8 

   매출액 증감율 0.3  3.5  20.8  -7.2  6.5   부채총계 780.1 714.7 700.9 675.4 662.3 

   영업이익 증감율 -2.0  19.2  76.0  -35.1  6.6   지배지분 1,084.9 1,249.8 1,542.9 1,734.0 1,945.8 

   EBITDA 증감율 -1.8  13.7  53.3  -31.4  2.3      자본금 32.0 32.0 32.0 32.0 32.0 

   지배주주순이익 증감율 -17.0  39.8  83.8  -32.7  9.9      자본잉여금 411.3 411.3 411.3 411.3 411.3 

   EPS 증감율 -17.0  39.8  83.9  -32.7  9.9      기타자본 -43.3 -43.3 -43.3 -43.3 -43.3 

   매출총이익율(%) 54.6  57.2  64.0  57.0  57.0      기타포괄손익누계액 4.0 13.2 19.9 26.5 33.2 

   영업이익률(%) 14.5  16.7  24.3  17.0  17.0      이익잉여금 680.9 836.5 1,122.9 1,307.4 1,512.6 

   EBITDA Margin(%) 21.0  23.0  29.3  21.6  20.8   비지배지분 155.9 173.1 205.4 227.2 251.1 

   지배주주순이익률(%) 8.1  11.0  16.7  12.1  12.5   자본총계 1,240.8 1,422.9 1,748.3 1,961.2 2,196.9 
             

현금흐름표    (단위: 십억 원)  투자지표    (단위: 원, %, 배) 

12 월 결산 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F  12 월 결산 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

영업활동 현금흐름 193.5 173.1 333.1 397.4 313.0  주당지표(원)      

  당기순이익 140.4 187.1 344.1 231.6 254.5     EPS 9,470 13,235 24,339 16,378 17,996 

  비현금항목의 가감 179.3 198.1 237.5 173.4 159.3     BPS 84,685 97,553 120,432 135,350 151,886 

     유형자산감가상각비 85.5 86.2 78.0 67.8 58.8     CFPS 24,961  30,071  45,404  31,612  32,295  

     무형자산감가상각비 11.8 12.6 15.2 13.1 11.4     DPS 1,250  2,000  2,000  2,000  2,000  

     지분법평가손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  주가배수(배)      

     기타 82.0 99.3 144.3 92.5 89.1     PER 29.6  34.2  18.6  27.7  25.2  

  영업활동자산부채증감 -90.3 -150.1 -154.2 35.0 -61.7        PER(최고) 39.8  37.3  26.6    

    매출채권및기타채권의감소 -61.1 -87.3 -71.1 29.9 -24.8        PER(최저) 25.7  16.2  12.4    

    재고자산의감소 1.9 -37.0 -70.4 29.6 -24.6     PBR 3.31  4.63  3.76  3.35  2.98  

    매입채무및기타채무의증가 -10.4 12.5 -13.8 -25.5 -13.2        PBR(최고) 4.45  5.06  5.37    

     기타 -20.7 -38.3 1.1 1.0 0.9        PBR(최저) 2.88  2.20  2.51    

  기타현금흐름 -35.9 -62.0 -94.3 -42.6 -39.1     PSR 2.40  3.74  3.10  3.35  3.14  

투자활동 현금흐름 24.9 -159.5 -40.6 -40.6 -40.6     PCFR 11.2  15.0  10.0  14.3  14.0  

    유형자산의 취득 -39.3 -43.0 0.0 0.0 0.0     EV/EBITDA 12.9  17.4  10.9  15.1  14.2  

    유형자산의 처분 0.1 0.5 0.0 0.0 0.0  주요비율(%) 
  

   

    무형자산의 순취득 -22.8 -33.0 0.0 0.0 0.0    배당성향(%,보통주,현금) 11.3  13.6  7.4  11.0  10.0  

    투자자산의감소(증가) -127.9 48.8 0.0 0.0 0.0    배당수익률(%,보통주,현금) 0.4  0.4  0.4  0.4  0.4  

    단기금융자산의감소(증가) 199.3 -92.1 0.0 0.0 0.0     ROA 7.2  9.0  15.0  9.1  9.3  

    기타 15.5 -40.7 -40.6 -40.6 -40.6     ROE 11.9  14.5  22.3  12.8  12.5  

재무활동 현금흐름 -93.8 -97.2 -28.9 -28.9 -28.9     ROIC 12.9  15.6  25.3  17.3  19.3  

   차입금의 증가(감소) -75.8 -62.8 0.0 0.0 0.0  매출채권회전율 7.2  5.3  5.0  4.4  4.7  

   자본금, 자본잉여금의 증가(감소) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  재고자산회전율 5.1  4.8  5.0  4.4  4.7  

   자기주식처분(취득) -3.3 0.0 0.0 0.0 0.0  부채비율 62.9  50.2  40.1  34.4  30.1  

   배당금지급 -12.6 -30.9 -25.4 -25.4 -25.4  순차입금비율 24.5  16.4  -1.8  -18.4  -27.5  

   기타 -2.1 -3.5 -3.5 -3.5 -3.5  이자보상배율 8.9  15.2  26.7  17.3  18.5  

기타현금흐름 12.7 -0.4 0.7 0.7 0.7  총차입금 496.7 434.2 434.2 434.2 434.2 

현금 및 현금성자산의 순증가 137.3 -84.0 264.4 328.7 244.3  순차입금 303.5 232.9 -31.5 -360.3 -604.6 

  기초현금 및 현금성자산 55.0 192.3 108.3 372.7 701.4  EBITDA 313.5 356.6 546.8 375.1 383.9 

  기말현금 및 현금성자산 192.3 108.3 372.7 701.4 945.7  FCF 104.8 76.8 295.1 354.2 262.6 

자료 : 키움증권             
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Compliance Notice 

⚫ 당사는 10월 13일 현재 ‘한미약품(128940)’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

⚫ 당사는 동 자료를 기관투자자 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

⚫ 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

⚫ 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 
고지사항 

⚫ 본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없고, 통지 없이 의

견이 변경될 수 있습니다. 

⚫ 본 조사분석자료는 유가증권 투자를 위한 정보제공을 목적으로 당사 고객에게 배포되는 참고자료로서, 유가증권의 종류, 종목, 매매의 구분과 방법 등에 

관한 의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 일제의 투자행위 결과에 대하여 

어떠한 책임도 지지 않으며 법적 분쟁에서 증거로 사용 될 수 없습니다. 

⚫ 본 조사 분석자료를 무단으로 인용, 복제, 전시, 배포, 전송, 편집, 번역, 출판하는 등의 방법으로 저작권을 침해하는 경우에는 관련법에 의하여 민∙형사상 

책임을 지게 됩니다. 

 

투자의견 변동내역 (2개년)  목표주가 추이 (2개년) 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

목표 

가격 

대상 

시점 

괴리율(%)   

 

 

 

 

 

 
 

 

평균 

주가대비 

최고 

주가대비 
 

한미약품 2024-10-15 
Outperform 

(Downgrade) 
 370,000원   6개월  -20.96  -5.27   

(128940) 2025-01-13 Buy(Upgrade)  330,000원   6개월  -24.51  -21.06   

 2025-02-05 Buy(Maintain)  330,000원   6개월  -23.76  -18.33   

 2025-03-27 Buy(Maintain)  330,000원   6개월  -24.76  -18.33   

 2025-04-09 Buy(Maintain)  330,000원   6개월  -19.95  -4.09   

 2025-10-15 Buy(Maintain)  415,000원   6개월  4.26  16.39   

 2026-01-20 Buy(Maintain)  550,000원   6개월  -3.07  13.82   

 2026-04-13 
Outperform 

(Downgrade) 
 560,000원   6개월  -15.30  -3.75   

 2026-06-02 Buy(Upgrade)  660,000원   6개월  -35.67  -23.18   

 2026-07-13 BUY(Maintain)  580,000원   6개월  -33.48  -6.90   

 2026-08-25 BUY(Maintain)  730,000원   6개월  -32.17  -26.85   

 2026-10-14 BUY(Maintain)  710,000원   6개월     

        

        

        

*주가는 수정주가를 기준으로 괴리율을 산출하였음. 

 

투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회) 

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼-10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10∼-20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10∼-10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 

 

투자등급 비율 통계 (2025/10/01~2026/09/30) 

매수 중립 매도 

97.09% 2.43% 0.48% 
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MSCI ESG 종합 등급  MSCI 동종 업체 등급 분포 
  

 

  

 

세부 항목별 점수 및 산업 평균 

  점수 산업평균 비중 변동 

주요 이슈 가중평균 3.8  4.8    

환경 4.7  3.8 9.0%   

유독 물질 배출과 폐기물 4.7  3.8 9.0%  

사회 4.1  3.6 58.0%  

제품 안전과 품질 3.7  3.9 27.0%  

인력 자원 개발 5.0  3.5 18.0%  

의료 서비스 3.8  3.2 13.0%  

지배구조 3.1  5.4 33.0% ▲0.3 

기업 지배구조 3.0  6.2   ▲0.4 

기업 활동 6.3  6    
     
     
     
     

 

자료: MSCI, 전자공시시스템, 키움증권 리서치센터 

 

ESG 최근 이슈 

일자 내용 

  업데이트 내용 없음 

    

    

    

    

    
 

자료: 키움증권 리서치센터 

 

MSCI 피어그룹 벤치마크 
산업 피어 주요 5개사 

(제약) 

유독 물질 

배출과 폐기물 

의료 서비스 인력 자원 

개발 

제품 안전과 

품질 

기업 지배구조 기업 활동 등급 추세 
   

Eisai Co., Ltd. ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● AAA ◀▶ 
   

Kyowa Kirin Co., Ltd. ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● AA ◀▶ 
   

Shionogi & Co., Ltd. ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● AA ◀▶ 
   

Astellas Pharma Inc. ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● AA ▼ 
   

Richter Gedeon Vegyeszeti 

Gyar Nyilvanosan Mukodo 

Rt. 

● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● A ▲ 

   

한미약품 ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● BB ◀▶ 
   

            

4 분위 등급 : 최저 4 분위 ●  최고 4 분위 ● ● ● ● 

등급 추세 : 유지 ◀▶  상향 ▲   2등급 이상 상향 ▲▲  하향 ▼  2등급 이상 하향▼▼ 
 

자료: MSCI, 키움증권 리서치센터 
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자료: MSCI, 키움증권 리서치센터 

Universe: MSCI ACWI Index 제약사 60개 
자료: MSCI, 키움증권 리서치센터 


