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HM17321을 반영해 목표주가 65만원으로 상향 

동사에 대한 투자의견 Buy를 유지하고 목표주가를 65만원으로 상향한다(기존 

60만원). 2026년 8월 제넨텍에 기술이전한 비만 신약 HM17321(LA-UCN2)의 

가치를 rNPV 방식으로 새로 반영했으며 업프론트를 3분기 수령한다고 가정해 

영업가치를 상향했다. 

HM17321은 현재 임상 1상 중이다. 이를 고려해 상업화까지 누적 성공확률 

10%, 할인율 9%, 글로벌 피크 매출 20억달러, 로열티 10%를 적용했다. 산출된 

가치는 약 2,013억원이다. 

 

AI가 설계한 물질을 빅파마가 가져갔다 

HM17321은 동사의 자체 AI 플랫폼 HARP-pSAR로 서열을 설계하고 선택성을 

최적화한 물질이다. 7월 ISMB 2026에서 플랫폼 성과를 발표한 지 한 달 만에 

제넨텍과 총 23억달러 규모의 계약으로 이어졌다. 

본론에서 제시한 데이터 확보 전략 가운데 제품화 경로를 국내 기업 중에서는 

처음 계약과 숫자로 증명한 사례이기에 의미가 있다.  

HARP-pSAR는 수십 건의 내부 실험 결과만으로 표적, 비표적 수용체 활성을 

정확히 예측했다. 펩타이드는 공개 데이터가 적어 오픈소스 모델의 혜택을 받기 

어려운 분야다. 그래서 오랜 기간 지속형 펩타이드를 개발하며 쌓은 동사의 실험 

데이터가 그대로 기업 경쟁력이 될 수 있어 다른 파이프라인에 대한 기대감도 

여전히 살아있는 상황이다. 

 

하반기 첫 비만치료제 출시 예정, 다각화된 비만 포트폴리오 주목 

올해 동사에게 남은 이벤트 중 주목도가 큰 것은 에페글레나타이드 국내 출시다. 

현재 식약처의 허가를 기다리고 있는 상황이며, 큰 이슈없이 허가 및 출시가 

가능할 것으로 예상한다. 국내 비만 시장이 빠르게 성장하고 있는 상황 속에서 

시판된 비만치료제 대비 가격에서의 이점을 내세워 점유율을 확보할 수 있을 

것으로 기대한다. 경제적 부담이 비만 치료 중단의 주요 원인인 상황에서 

약가에서의 경쟁력이 증명된다면 점유율 상승 트리거가 될 수 있다. 

또한 동사의 다각화된 비만 포트폴리오로부터 발생할 수 있는 추가적인 계약에 

대한 기대감도 여전히 남아있다. 삼중작용제 HM15275는 작년 임상 1상에 대한 

데이터를 공개했고 심각한 이상반응이나 중단 사례가 발생하지 않았다. 또한 

MSD가 진행 중인 MASH 후보물질 에피노페그듀타이드도 큰 이슈없이 임상을 

진행 중인 점에서 향후 임상 3상에 대한 긍정적 소식이 업데이트된다면 주가 

상승 모멘텀으로 작용할 수 있다. 

  

Buy (Maintain) 
목표주가(12M) 650,000원(상향) 

종가(2026.10.07) 534,000원 

상승여력 40.1 % 

 

Stock Indicator  

자본금 32십억원 

발행주식수 1,281만주 

시가총액 5,944십억원 

외국인지분율 12.9% 

52주 주가 311,500~626,000원 

60일평균거래량 124,494주 

60일평균거래대금 58.0십억원 

 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 -2.4 7.9 -8.5 30.9 

상대수익률 0.3 19.0 -32.3 -60.8 

 

Price Trend 

 
 

FY 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액(십억원) 1,548  1,931  1,682  1,772  

영업이익(십억원) 258  559  268  290  

순이익(십억원) 170  388  165  190  

EPS(원) 13,235  30,254  12,887  14,808  

BPS(원) 97,553  126,347  137,774  151,122  

PER(배) 34.2  15.3  36.0  31.3  

PBR(배) 4.6  3.7  3.4  3.1  

ROE(%) 14.5  27.0  9.8  10.3  

배당수익률(%) 0.4  0.4  0.4  0.4  

EV/EBITDA(배) 16.9  9.1  16.1  15.1  

주: K-IFRS 연결 요약 재무제표 
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 HM17321 가치 추정 

 
  신규 기술이전 물질 HM17321의 가치를 rNPV 밸류에이션 방식으로 추정했다. 

업프론트 금액 약 2,600억원은 3분기 실적에 반영될 것으로 전망하여 파이프라인 

가치 산출 기준에서는 제외했다. 

 

주요 가정은 다음과 같다. 

 

1) 출시 시점: 2027년 임상 1상 종료, 2029년 임상 2상 종료, 임상 3상은 2032년 

종료한다고 가정했다. 상업화 시점은 2033년이다. 

 

2) 피크 매출: 근육보존 관련 비만치료제 시장의 규모를 200억달러로 가정했다. 

이는 작년 시장이 예측한 2035년의 근육보존제 시장 규모 약 300억달러에서 

약가 인하를 고려했다. 해당 시장 내에서 출시 7년차에 피크 점유율 10%를 

달성해 20억달러(약 2.7조원)의 매출을 달성한다고 가정했다. 

 

3) 로열티율은 공개되지 않아 10%로 적용했다. 

 

4) 임상 단계별 성공확률은 제넨텍이 주도하는 개발, 체중 감소라는 객관적인 

효능 지표라는 점을 감안해 평균치보다 소폭 상향한 수치로 가정했다. 1상 

성공확률 55%, 2상 성공확률 35%, 3상 성공확률 60% 및 허가확률 90%이며, 

상업화까지의 누적 성공확률은 10.4%다. 

 

5) 마일스톤: 업프론트를 제외한 남은 금액은 2상 진입부터 매출 달성까지 8개로 

나누어 가정했다.  

 

6) 그 외: 할인율은 9%, 법인세율 22% 및 환율은 1,350원으로 적용했다. 

 
표1. HM17321 rNPV 주요 가정 

항목 가정 비고 

출시연도 2033년  

글로벌 피크 매출(억달러) 20 2039년 달성 가정. 피크 점유율 출시 7년차 10% 

평균 로열티율(%) 10% 계약상 비공개 

단계별 성공확률(%) 55%, 35%, 60%, 90% 순서대로 1상, 2상, 3상 성공 및 허가 확률 

누적 승인확률(%) 10.4 단계별 성공확률 모두 고려한 수치 

마일스톤(억달러) 21 8개 이벤트로 구분 

할인율(%) 9  

법인세율(%) 22  

환율(원) 1,350  

자료: iM증권 리서치본부 추정 
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표2. HM17321 rNPV 밸류에이션 가치 산출  

  2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E ... 2039E 2040E 2041E 

Timeline  2상  3상  허가신청 허가/출시 2년차  7년차 8년차 9년차 

매출 백만달러 - - - - - 60 200  2,000 2,000 2,000 

로열티 10% - - - - - 6 20  200 200 200 

누적 승인확률 반영 10.4% - - - - - 0.6 2.1  20.8 20.8 20.8 

마일스톤 백만달러 75 - 200 - 150 300 200  590 - - 

단계별 성공확률 반영  41.3 - 38.5 - 17.3 31.2 20.8  61.3 - - 

HM17321 매출 백만달러 41.3 - 38.5 - 17.3 31.8 22.9  82.1 20.8 20.8 

법인세 22% 9.1 - 8.5 - 3.8 7.0 5.0  18.1 4.6 4.6 

최종매출 백만달러 32.2 - 30.0 - 13.5 24.8 17.8  64.1 16.2 16.2 

할인계수  0.842 0.772 0.708 0.650 0.596 0.547 0.502  0.326 0.299 0.275 

현재가치 백만달러 27.1 - 21.3 - 8.1 13.6 9.0  20.9 4.9 4.5 

rNPV 합계 백만달러 149.1           

원화 환산 1,350원 2,013           

최종가치 십억원 201.3           

자료: iM증권 리서치본부 추정 

 

  민감도 분석 결과 할인율 8~10%와 피크 매출 25억~40억달러 범위에서 

HM17321의 주당 가치는 약 1.6만~2.2만원이다. 누적 승인 확률을 8~12%, 

로열티율을 10%~15%로 두면 약 1.2만~2.1만원 범위다. 

 

가정 변화에 따른 가치 변동 폭이 크지 않다. 향후 1상에서 긍정적인 근육량 개선 

데이터가 확인된다면 추가적인 가치 상향도 가능하다. 

 
표3. 민감도 분석(1): 할인율, 피크매출 고려 

피크매출 

할인율 
20억달러 25억달러 30억달러 40억달러 50억달러 

7% 18,599 19,866 21,133 23,666 26,200 

8% 17,160 18,279 19,399 21,638 23,878 

9% 15,872 16,864 17,855 19,837 21,820 

10% 14,719 15,598 16,477 18,235 19,993 

11% 13,682 14,463 15,243 16,805 18,366 

자료: iM증권 리서치본부 추정 / 주) 판매 마일스톤 발생 시점은 기본 가정과 동일 

 
표4. 민감도 분석(2): 누적 승인확률, 로열티율 고려 

로열티율 

누적 승인확률 
8% 10% 12% 15% 20% 

6% 8,704 9,162 9,619 10,306 11,450 

8% 11,605 12,215 12,826 13,741 15,267 

10% 14,506 15,269 16,032 17,176 19,084 

12% 17,408 18,323 19,239 20,612 22,900 

15% 21,760 22,904 24,048 25,765 28,625 

자료: iM증권 리서치본부 추정 / 주) 판매 마일스톤 발생 시점은 기본 가정과 동일 
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표5. 한미약품 목표주가 산출 

(십억원, 배, 천주, 원, %)  비고 

1. 영업가치 (A*B) 6,394.8  

  A. 한미약품 2026E EBITDA 297.7 연결 기준 (기술료 제외) 

  B. Target EV/EBITDA 21.5 국내 주요 제약사 2026E 평균 EV/EBITDA 

2. 파이프라인 가치 (C+D) 1,804.3  

  C. 에페글레나타이드 1,603.0  

  D. HM17321 201.3  

3. 한미약품 총 기업가치  8,199.2  

4. 보통주주식수 12,680  

5. 적정주가 산출 650,000  

6. 현재 주가 534,000 2026년 10월 7일 종가 

7. 상승 여력 21.7  

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 

 

표6. 한미약품 분기별 실적 추이 및 전망 (연결 기준) 

 (십억원, %) 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 2025 2026E 2027E 

연결 매출 392.9  467.2  625.0  445.5  418.1  396.5  391.6  475.9  1,547.5  1,930.7  1,682.2  

   YoY 0.5 29.3 72.5  2.9  6.4  (15.1) (37.3) 6.8  3.5  24.8  (12.9) 

한미약품(별도) 285.2  407.0  552.9  338.8  308.9  317.2  315.3  363.0  1,146.6  1,583.9  1,304.5  

북경한미 106.4  60.7  71.6  101.3  109.1  77.0  74.0  106.5  402.5  339.9  366.6  

한미정밀화학 21.7  24.0  22.9  29.0  22.8  25.5  25.2  29.5  91.3  97.6  103.0  

기타 및 연결조정 (20.3) (24.5) (22.4) (23.5) (22.7) (23.3) (23.0) (23.1) (93.0) (90.7) (92.0) 

매출총이익 217.3  303.2  458.8  271.7  238.4  223.1  220.5  278.4  884.4  1,251.0  960.3  

  YoY 1.7 48.1 123.2  4.3  9.7  (26.4) (51.9) 2.4  8.2  41.5  (23.2) 

  GPM 55.3 64.9 73.4  61.0  57.0  56.3  56.3  58.5  57.1  64.8  57.1  

영업이익 53.6  131.1  283.1  90.8  82.9  51.3  43.6  90.2  257.8  558.7  268.0  

  YoY (9.1) 116.9 414.2  9.0  54.6  (60.9) (84.6) (0.6) 19.2  116.7  (52.0) 

  OPM 13.7 28.1 45.3  20.4  19.8  12.9  11.1  19.0  16.7  28.9  15.9  

세전이익 55.4  120.1  271.6  79.1  73.3  41.2  33.6  79.4  213.5  526.2  227.5  

  YoY 4.1 142.5 419.6  35.3  32.4  (65.7) (87.6) 0.3  24.7  146.5  (56.8) 

자료: iM증권 리서치본부 추정  

 

  HM17321 관련 발생할 수 있는 향후 리스크는 3가지 정도가 존재한다. 

 

1) 임상 리스크: 현재 1상 단계라는 점에서, 사람 대상으로 근육량 개선 효과와 

수용체 관련 안전성 데이터가 추가로 필요하다. UCN2 계열 기전은 현재까지 

승인된 이력이 없다. 

 

2) 파트너 개발순위 관련 리스크: 2상 이후 개발은 제넨텍이 주도하는 형태이며 

그룹 내 비만 포트폴리오 우선 순위에 따라 개발 속도가 달라질 수 있다. 다만 

초기 임상 단계임에도 3조원가량의 계약을 한 점은 긍정적이다. 

 

3) 경쟁 리스크: 근육보존 시장에는 빅파마가 병용 전략으로 진입하고 있음. 임상 

데이터에서의 우위를 보여주는 것이 중요할 것으로 판단한다. 
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 계약을 통해 증명한 AI 플랫폼의 가능성 

 
  HM17321이 산업적으로 의미 있는 또 다른 이유는 동사의 자체 AI 플랫폼 

HARP-pSAR로 설계된 물질이라는 점이다. 동사는 7월 미국에서 열린 국제 

전산생물학회(ISMB 2026)에서 HARP-pSAR가 예측한 펩타이드 서열이 실험 

검증을 통과한 과정을 발표했고, 한 달 뒤 제넨텍과의 계약이 공시되었다. 
 

본론에서 당사는 AI로 발굴한 신약 가운데 아직 FDA 승인을 받은 사례는 없다고 

언급했다. HM17321은 국내 제약사가 AI로 설계한 물질이 글로벌 빅파마의 개발 

파이프라인에 들어간 첫 사례다. 앞으로 AI 신약의 상업적 성과를 가늠할 국내 

대표 물질 가운데 하나다. 데이터 확보 전략 가운데 공유와 판매가 아닌 제품화 

경로를 통해 데이터의 가치를 가장 큰 기대 수익으로 현금화한 사례이기도 하다. 
 

다만 표현은 정확할 필요가 있다. HM17321은 AI가 표적부터 물질까지 처음부터 

발굴한 약이 아니다. UCN2라는 검증된 내인성 펩타이드를 출발점으로, AI가 

서열과 수용체 선택성을 최적화한 물질이다. 본론에서 자소시티닙을 계산 기반 

설계 물질로 엄밀하게 구분했던 것과 같은 기준이다. 그럼에도 실제 약물 

개발에서 가장 많은 시행착오가 발생하는 최적화 단계에서 AI가 결정적인 역할을 

했다는 점은 분명하다. 
 

AI가 실제로 기여한 지점은 선택성이다. UCN2 계열 펩타이드는 CRF 수용체 

패밀리에 작용하는데, 목표인 CRF2와 달리 CRF1이 활성화되면 스트레스 반응 

축과 관련된 부작용이 우려된다. HARP-pSAR는 표적 수용체(CRF2)와 비표적 

수용체(CRF1)의 활성을 함께 예측해 활성 비율을 높이는 방향으로 서열을 

설계했다. 결합력만 높이는 것이 아니라 안전성과 직결되는 선택성을 설계했다는 

점에서, AI가 어디서 가치를 냈는지를 기전으로 보여주는 사례다. 

 
그림1. GLP-1+HM17321 병용 시 마우스 모델에서의 근육량 

증감 데이터 추이. 단독요법 대비 근육량 감소 폭을 줄였음 
 

그림2. 아밀린+HM17321 병용 시 아밀린 단독의 근육량 증가를 

증폭시켜줌. Rat 모델에서도 마우스와 동일한 추세 관찰됨 

 

 

 
자료: ADA 2026, iM증권 리서치본부  자료: ADA 2026, iM증권 리서치본부 
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  HARP-pSAR에서 주목하는 포인트는 수십 건의 내부 실험 결과만으로 수용체 

활성을 정확히 예측했다는 점이다. 동사는 양자화(quantization) 기술을 적용해 

대규모 데이터와 연산을 요구하는 기존 AI 모델 대비 연산 비용을 낮추면서도 

새로운 아미노산 서열에 대한 예측 정확도를 확보했다고 설명했다. 

 

상기 포인트는 본론의 논지와 정확히 맞닿아 있다. OpenDDE 같은 오픈소스 

모델은 단백질 구조 데이터베이스처럼 공개 데이터가 풍부한 영역에서 강력하다. 

반면 지속형 펩타이드의 수용체 활성, 반감기 등 특성은 공개된 데이터가 거의 

없다. 결국 누가 더 많은 실험 데이터를 갖고 있느냐에서 경쟁력이 발생한다. 

 

동사는 랩스커버리 플랫폼을 통해 지속형 펩타이드 데이터를 확보해왔다. 

에페글레나타이드, 소네페글루타이드 등 여러 물질을 임상까지 끌고 가며 쌓은 

실험 데이터는 외부에서 복제할 수 없는 자산이다. 본론의 네 가지 조건 가운데 

독점성과 축적 구조를 갖춘 것으로 볼 수 있다. 

 

모델 경쟁에서 글로벌 빅테크와 맞서기 어려운 국내 제약사에게, 작은 

데이터로도 작동하는 AI를 자체 데이터 위에 얹는 전략은 현실적인 해법이다. 

본론에서 이를 국내 제약사의 AI 활용 모델로 제시한 것도 같은 이유다. 플랫폼 

확장성도 주목할 만하다. 동사는 HARP-pSAR를 단일 프로젝트에 그치지 않고 

여러 타깃으로 확대 적용하며, 표적 특성에 맞춰 기술을 고도화하겠다고 밝혔다. 

HM17321이 일회성 성공이 아니라 반복 가능한 설계 엔진의 첫 결과물이라면, 

AI로 설계한 후보물질을 지속적으로 기술이전할 수 있는 구조를 갖추게 된다. 

 
그림3. 제한된 데이터만으로 적절한 규제 및 학습 횟수 조절을 

적용하면 AI가 새로운 아미노산 서열 수용체 활성을 높은 

정확도로 예측할 수 있다는 것을 확인 
 

그림4. HARP-pSAR에서도 실험 횟수를 증가할수록 예측 성능이 

향상되는 Lab-in-the-loop 효과 확인 

 

 

 
자료: ISMB 2026, iM증권 리서치본부 

주) Reg_λ는 규제와 관련된 수치로 높을수록 규제를 강하게 한다는 의미. 

y축은 학습 횟수로 아래로 갈수록 시행 횟수가 많아지고 있음 

 자료: ISMB 2026, iM증권 리서치본부 
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  동사는 설계 단계의 AI뿐 아니라 임상 데이터를 활용하는 AI에도 참여하고 있다. 

작년 동사는 보건복지부 주관 K-AI 신약개발 전임상, 임상 모델개발 사업의 

공동연구기관으로 선정되었다. 또한 삼성서울병원이 주관하는 역이행 연구 설계 

AI 소프트웨어 개발 과제에서, 동사는 항암, 대사질환 연구에서 축적한 데이터를 

제공하고 세포, 동물 및 오믹스 데이터를 새로 생산하는 역할을 맡았다. 

 

역이행 연구는 임상시험에서 얻은 데이터를 전임상 단계로 되돌려 전임상 모델의 

예측력을 높이는 접근이다. 본론에서 당사는 AI 발굴 물질이 1상에서는 높은 

성공률을 보이지만 2상에서는 업계 평균에 머문다는 점을 지적했다. 그 이유는 

인체 효능과 연결된 데이터의 부족이다. 임상 데이터를 전임상 설계로 되먹이는 

이 과제는 바로 그 2상의 벽을 겨냥하고 있다. 

 

비만 프랜차이즈도 데이터 자산이 된다. 동사는 H.O.P 프로젝트를 통해 

장기지속형 GLP-1 에페글레나타이드, 삼중작용제 HM15275, HM17321 등 

여러 비만 신약을 동시에 개발하며 체중뿐 아니라 체성분 데이터를 축적하고 

있다. 근육 보존이 차세대 비만 치료제의 핵심 경쟁 요소가 된 지금, 여러 

물질에서 쌓인 체성분 임상 데이터는 다음 세대 물질을 설계하는 학습 자원이다. 

 

그룹 차원의 AI 전환도 진행 중이다. 지주사 한미사이언스는 8월 메가존과 AI 

업무혁신 협약을 맺었고, 계열사를 대상으로 실질적인 AI 활용 사례를 발굴하는 

프로그램을 운영 중이다. 연구개발뿐 아니라 영업, 생산 및 관리 전반의 효율화로 

이어진다면 개발비 비중이 높은 동사의 수익성 개선에도 기여 가능하다. 

 
그림5. 한미약품 파이프라인 주요 이벤트 

 

 

자료: 회사 자료, iM증권 리서치본부 
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 비만 영역에서 다양한 이벤트 예정 

 
  GLP-1 단일작용제 에페글레나타이드는 하반기 출시가 예정되어 있다. 현재까지 

허가와 관련된 노이즈가 발생하지 않았다는 점에서 큰 이슈없이 출시까지 진행될 

것으로 전망한다. 아시아인에 대한 데이터가 풍부하게 존재한다는 점을 주목한다. 

국내 및 향후 출시 예정인 이머징마켓에서의 데이터 기반 처방 속도 제고가 

가능할 것으로 기대된다. 

 

에페글레나타이드는 과체중 및 비만 1단계 환자에게 최적화된 제품이다. 해당 

포인트에서 GLP-1 단일주사 제형이지만 시판 중인 제품과 비교했을 때 국내 

비만 시장 내에서는 경쟁력이 있다고 판단한다. 국내 비만 인구의 대부분이 

과체중, 비만 1단계에 속하고 있다는 점을 고려했다. 

 

또한 국내 생산시설을 통해 제품을 공급할 수 있다는 점에서 약가 측면에서도 

이점이 있을 것으로 판단한다. Obesity에서 언급한 실제 비만 처방 환경 중 중단 

원인 1위는 비용 및 보험 이슈였다. 약 50%에 달하는 환자가 해당 문제로 

치료를 중단했다. 그 외에도 내약성 측면에서 경쟁력이 존재하고 있다. 아시아인 

위주로 진행했던 위고비의 STEP 6, 마운자로의 SURMOUNT-CN 등 임상과 

비교했을 때 위장관 부작용에서 에페글레나타이드가 이점이 있다고 판단한다. 

 
그림6. 에페글레나타이드 임상 3상 탑라인 데이터. A는 평균체중 

감소율, B는 체중감소율 5% 이상 기록한 시험대상자 비율. 

두 지표 모두에서 위약 대비 유효성 입증 
 

그림7. A는 아시아인이 90% 이상 비율로 구성된 위고비 데이터. 

유사한 체중감량 보였음 확인. B는 부작용 측면에서도 

시판제품 대비 구토 제외한 주요 증상에서 우월성 시사 

 

 

 
자료: 회사 자료, iM증권 리서치본부  자료: 회사 자료, iM증권 리서치본부 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

  [제약/바이오] ABCD 2.0 

9 

표7. 288명 대상 비만 치료제 임상 중단 이유 분석. 3개월 이전 

치료 중단 케이스는 Early, 3~12개월은 Late 군으로 편성. 

절반에 가까운 환자가 비용 관련 이유로 치료를 중단 
 

그림8. 아시아인 특화 임상 기준 주요 부작용 비교 데이터. 위고비 

STEP 6, 마운자로 SURMOUNT-CN 임상 데이터 기준 집계 

중단 이유 
전체 

(N=288) 

Early 

(N=138) 

Late 

(N=150) 
p value 

비용 및 보험 관련 
137 

(47.6) 

56 

(40.6) 

81 

(54.0) 
0.02 

약물 부족 
34 

(11.8) 

15 

(10.9) 

19 

(12.7) 
0.6 

부작용 발생 
42 

(14.6) 

29 

(21.0) 

13 

(8.7) 
0.003 

약물 스위칭 
7 

(2.4) 

4 

(2.9) 

3 

(2.0) 
0.7 

체중 감소에 불만 
5 

(1.7) 

2 

(1.4) 

3 

(2.0) 
> 0.9 

기타 
63 

(21.9) 

32 

(23.2) 

31 

(20.7) 
0.5 

 

 

 
자료: Obesity, iM증권 리서치본부 / 주) 괄호 내 숫자는 비율  자료: The Lancet, JAMA, 회사 자료, iM증권 리서치본부 

 
표8. 에페글레나타이드 rNPV 밸류에이션 

환자 가정  2026E 2027E 2028E 2029E ... 2034E 2035E 2036E 

최종 타겟 환자(명)   1,520,101   1,517,778   1,516,348  1,516,308 ...  1,507,799   1,506,379   1,504,960  

Timeline  하반기 출시 매출 발생 출시 2년차 출시 3년차  출시 8년차 출시 9년차 출시 10년차 

점유율(%)   1 3 4  21 21 21 

1년 약가(달러) 980         

에페글레나타이드 매출(달러)   15,840,868  47,477,864  70,000,594   330,472,292   330,161,221   329,850,450  

원화 환산(십억원) 환율 1,350원  21 64 95  446 446 446 

Sum of FCFF 8.70% 1,448        

Terminal Value -3% 3,692        

PV of Terminal Value  1,603.0        

최종가치  1,603.0        

자료: iM증권 리서치본부 추정 
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  삼중작용제인 HM15275는 작년 건강한 성인 및 비만 환자 총 74명을 대상으로 

진행한 임상 1상 데이터를 공개했다. SAD는 건강한 성인 대상으로 진행하면서 

PK를, MAD는 비만 환자 대상으로 진행해 체중감량 및 내약성을 평가했다. 

 

임상 1상 결과 심각한 이상반응이나 치료 중단 사례는 관찰되지 않았다. 관찰된 

이상반응의 대부분은 경증~중등도 수준이었다. 특히 투여 기간동안 0.5mg에서 

8mg까지 빠르게 용량 증량이 이루어진 코호트에서도 약물 순응도가 

유지되었다는 점은 긍정적이었다. 다만 투여 기간 자체가 4주였다는 점에서 

장기적인 투약에 대한 검증은 후기 임상을 통해 입증해야할 것으로 판단한다. 

 

체중 감소 효과는 4주 종료 시점 모든 용량군에서 확인되었다. 최고 용량군에서 

위약 대비 5% 가량의 효과가 나타났고, 약물 투여 시 공복혈당 감소 효과도 

발견되면서 추가적인 대사 개선 가능성을 보여줬다. 

 
그림9. HM15275 임상 1상 MAD 디자인. 총 5개 코호트 구성  표9. 비만 코호트 기준 부작용 발생 현황 

 

 

 
자료: Obesity week 2025, iM증권 리서치본부  자료: ADA 2025, iM증권 리서치본부 

 
그림10. 한미약품 HOP 프로젝트. 비만 치료 전주기 포트폴리오 구축 목표 

 
자료: 회사 자료, iM증권 리서치본부 
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K-IFRS 연결 요약 재무제표 

           

재무상태표     포괄손익계산서    

(십억원) 2025 2026E 2027E 2028E  (십억원,%) 2025 2026E 2027E 2028E 

유동자산 894  1,220  1,321  1,468   매출액 1,548  1,931  1,682  1,772  

  현금 및 현금성자산 108  255  454  548       증가율(%) 3.5  24.8  -12.9  5.3  

  단기금융자산 93  104  117  131   매출원가 663  680  722  765  

  매출채권 359  443  388  408   매출총이익 884  1,251  960  1,006  

  재고자산 339  422  368  388   판매비와관리비  627  692  692  717  

비유동자산 1,244  1,240  1,244  1,254     연구개발비 196  242  261  254  

  유형자산 760  772  789  810     기타영업수익 - - - - 

  무형자산 113  98  85  74     기타영업비용 - - - - 

자산총계 2,138  2,460  2,565  2,722   영업이익 258  559  268  290  

유동부채 605  574  514  480     증가율(%) 19.2  116.7  -52.0  8.1  

  매입채무 54  68  59  62     영업이익률(%) 16.7  28.9  15.9  16.3  

  단기차입금 320  300  270  250     이자수익 7  13  21  25  

  유동성장기부채 14  14  14  14     이자비용 17  15  14  13  

비유동부채 110  70  74  78     지분법이익(손실) 0  0  0  0  

  사채 - - - -    기타영업외손익 -39  -28  -37  -27  

  장기차입금 92  52  56  60   세전계속사업이익 213  526  227  252  

부채총계 715  643  588  558     법인세비용 26  113  48  46  

지배주주지분  1,250  1,619  1,765  1,936     세전계속이익률(%) 13.8  27.3  13.5  14.2  

  자본금 32  32  32  32   당기순이익 187  413  179  206  

  자본잉여금 411  411  411  411     순이익률(%) 12.1  21.4  10.7  11.6  

  이익잉여금 836  1,199  1,338  1,503   지배주주귀속 순이익 170  388  165  190  

  기타자본항목 -30  -23  -17  -10   기타포괄이익 7  7  7  7  

비지배주주지분 173  198  212  228   총포괄이익 194  420  186  212  

자본총계 1,423  1,817  1,977  2,165   지배주주귀속총포괄이익 - - - - 

 

현금흐름표     주요투자지표     

(십억원) 2025 2026E 2027E 2028E    2025 2026E 2027E 2028E 

영업활동 현금흐름 173  377  396  283   주당지표(원)  

  당기순이익 187  413  179  206   EPS 13,235  30,254  12,887  14,808  

  유형자산감가상각비 86  78  73  69   BPS 97,553  126,347  137,774  151,122  

  무형자산상각비 13  15  13  11   CFPS 20,948  37,530  19,614  21,057  

  지분법관련손실(이익) 0  0  0  0   DPS 2,000  2,000  2,000  2,000  

투자활동 현금흐름 -159  -142  -143  -145   Valuation(배)  

  유형자산의 처분(취득) -43  -90  -90  -90   PER 34.2  15.3  36.0  31.3  

  무형자산의 처분(취득) -33  - - -  PBR 4.6  3.7  3.4  3.1  

  금융상품의 증감 49  - - -  PCR 21.6  12.4  23.7  22.0  

재무활동 현금흐름 -97  -89  -55  -45   EV/EBITDA 16.9  9.1  16.1  15.1  

  단기금융부채의증감 -82  -20  -30  -20   Key Financial Ratio(%)  

  장기금융부채의증감 19  -40  4  4   ROE 14.5  27.0  9.8  10.3  

  자본의증감 0  - - -  EBITDA이익률 23.0  33.8  21.1  20.9  

  배당금지급 -31  -25  -25  -25   부채비율 50.2  35.4  29.7  25.8  

현금및현금성자산의증감 -84  147  199  94   순부채비율 15.7  0.3  -11.7  -16.5  

  기초현금및현금성자산 192  108  255  454   매출채권회전율(x) 5.1  4.8  4.0  4.4  

  기말현금및현금성자산 108  255  454  548   재고자산회전율(x) 4.8  5.1  4.3  4.7  

자료 : 한미약품, iM증권 리서치본부 
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한미약품 투자의견 및 목표주가 변동추이 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율  

 

평균주가대비 최고(최저)주가대비  

2024-10-16 Buy 400,000 -27.2% -12.4%  

2025-01-17 Buy 350,000 -26.9% -23.0%  

2025-03-10 NR     

2025-06-25(담당자변경) Buy 400,000  7.0%  

2025-10-30 Buy 460,000 -2.8% 5.0%  

2026-01-21 Buy 520,000 -5.4% 4.0%  

2026-02-06 Buy 630,000 -14.3% -0.6%  

2026-04-14 Buy 600,000 -25.9% -10.0%  

2026-10-08 Buy 650,000    

      

      

      

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

 

 

 

 

 

 

 

 

170,000

292,000

414,000

536,000

658,000

780,000

24.10 25.03 25.08 26.01 26.06

주가(원) 목표주가(원)

Compliance notice 
당 보고서 공표일 기준으로 해당 기업과 관련하여, 

 회사는 해당 종목을 1%이상 보유하고 있지 않습니다.  

 금융투자분석사와 그 배우자는 해당 기업의 주식을 보유하고 있지 않습니다.  

 당 보고서는 기관투자가 및 제 3자에게 E-mail등을 통하여 사전에 배포된 사실이 없습니다.  

 회사는 6개월간 해당 기업의 유가증권 발행과 관련 주관사로 참여하지 않았습니다. 

 당 보고서에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

본 분석자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위한 참고자료이며, 따라서, 본 자료에 의한 투자자의 투자결과에 대해 어떠한 목적의 증빙자료로도 사용될 수 없으며, 어떠한 경우에도 작성자 및 

당사의 허가 없이 전재, 복사 또는 대여될 수 없습니다. 무단전재 등으로 인한 분쟁발생시 법적 책임이 있음을 주지하시기 바랍니다. 

  

[투자의견] 
종목추천 투자등급  

종목투자의견은 향후 12개월간 추천일 종가대비 해당종목의 예상 목표수익률을 의미함.  

 Buy(매수): 추천일 종가대비 +15% 이상  

 Hold(보유): 추천일 종가대비 -15% ~ 15% 내외 등락 

 Sell(매도): 추천일 종가대비 -15% 이상 

산업추천 투자등급  

시가총액기준 산업별 시장비중대비 보유비중의 변화를 추천하는 것임 

 Overweight(비중확대) 

 Neutral(중립) 

 Underweight(비중축소) 

 

[투자등급 비율 : 2026-09-30 기준] 
매수 중립(보유) 매도 

92% 8% - 


