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Investment Summary 

M&A 숫자로 확인되는 뉴코 트렌드 

뉴코(NewCo)는 'New Company'의 줄임말로, VC 등 투자자가 소수의 신약만 개

발하기 위해 세운 독립 회사를 뜻한다. 특정 신약에 리소스를 집중 투입해 임상

을 빠르게 진행하고, 빅파마 M&A로 조기 Exit 가능하다는 게 특징이다. 실제 

2024년 이후 대형 M&A 80건 중 29건(36%)의 피인수기업이 뉴코였다. 특히 중

국 신약을 서구권 뉴코에게 L/O하고, 해당 뉴코를 빅파마에 매각함으로써 지정

학적 리스크를 회피하는 전략이 각광을 받고 있다. 

 

뉴코 열풍의 배경, 윈-윈 구조 

[원개발사 관점 장점 3가지] 

1) 뉴코 지분으로 이익 극대화: 항서제약은 2024년 5월 뉴코 카일레라에 신약을 

L/O하면서 카일레라 지분 취득. 카일레라 나스닥 상장 후 지분 가치 247% 상승  

2) 빠른 임상 진행: 뉴코 멧세라는 2024년 4월 MET-097i 1상 첫 환자 투약 후, 

같은해 12월 2b상 환자 등록 완료. 특정 신약에 집중 투자해 임상 진행 가속 

3) 투자자 네트워크 활용: 뉴코 카일레라는 경영진을 길리어드, 암젠, 일라이 릴

리 등 빅파마 출신으로 구성. 글로벌 임상 설계 및 수행 역량 조기 확보 

[투자자 관점 장점 3가지] 

1) 지정학적 리스크 낮춰 Exit 기회 풍부: 뉴코 아이올로스(중국 신약 + 서구권 

법인·경영진)는 2023년 10월 시리즈 A 공개 후 77일 만에 GSK에 피인수 

2) 검증된 CEO 기용으로 실패 위험 최소화: 뉴코 카일레라의 CEO 론 르노는 

아이데닉스, 트랜슬레이트, 세러벨 등 여러 뉴코 CEO 거치며 모두 Exit에 성공  

3) 낮은 비용으로 신약 도입: 아시아권 신약은 미국 대비 동일 단계라도 가격이 

낮게 형성. 임상 진입 에셋도 상대적으로 낮은 비용에 L/I 가능 

 

Top picks - 한올바이오파마, 인제니아테라퓨틱스, 디앤디파마텍 

이번 뉴코 트렌드 분석은 시장규모가 큰 3가지 만성질환 중심으로 진행했다. 해

당 영역에서 뉴코 L/O에 성공한 국내 바이오텍 3곳을 관심종목으로 제시한다.  

1) [자가면역질환] 한올바이오파마: 뉴코 이뮤노반트를 통해 IMVT-1402의 6개 

적응증 임상 진행 중 (Evaluate Pharma 기준 2033년 예상 매출 43억달러)  

2) [안과질환] 인제니아테라퓨틱스: 뉴코 아이바이오(MSD에 피인수)에 MK-

8748 기술이전 후 글로벌 3상 4건(적응증 2개, 환자수 약 4,000명) 진행 중  

3) [비만·MASH] 디앤디파마텍: 뉴코 멧세라(화이자에 피인수)에 비만 신약(경구 

5개, 주사 1개) L/O 이후 자체개발 MASH 신약 2상까지 성공 

  



 

 

   

 SECTOR REPORT  I  제약/바이오 2026년 9월 18일 

 

  4  I  
 

Key Charts 

뉴코: 아시아 바이오텍 – 서구 VC 협업 

 

자료: 신한투자증권 정리 

 

뉴코: 아시아권 신약 L/I 사례 

 

자료: biocentury. 신한투자증권 
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1H24~1H26 대형 M&A: 총 딜밸류 30억달러 이상 (파란색 글씨: 뉴코) 

발표일 
 

인수기업 
 

피인수기업 
 

총 딜밸류
($m) 

선급금 
($m) 

피인수기업 
뉴코 여부 & 설립 주체 

설립 → 인수 
소요기간 (년) 

적응증 분류 
 

2025.01 존슨앤존슨 인트라셀룰러 14,600 14,600 N 학계 주도 23 중추신경계 
2023.12 BMS 카루나 14,000 14,000 Y VC·PE 주도 설립 14 중추신경계 
2025.10 노바티스 애비디티 12,000 12,000 N 창업자 주도 13 희귀질환 
2026.06 애브비 아포지 10,900 10,900 Y 기업 스핀아웃 4 자가면역·염증 
2023.11 애브비 이뮤노젠 10,100 10,100 N 학계 주도 42 항암 
2025.07 MSD 베로나 10,000 10,000 N 창업자 주도 20 기타 
2025.11 화이자 멧세라 10,000 7,000 Y VC·PE 주도 설립 3 대사·간질환 
2025.06 사노피 블루프린트 9,500 9,100 N 창업자 주도 14 항암 
2025.11 MSD 시다라 9,200 9,200 Y VC·PE 주도 설립 11 백신·감염질환 
2023.12 애브비 세레벨 8,700 8,700 Y 기업 스핀아웃 5 중추신경계 
2025.09 젠맙 메루스 8,000 8,000 N 창업자 주도 22 항암 
2026.02 길리어드 아셀엑스 7,800 7,800 N 창업자 주도 12 항암 
2026.03 릴리 센테사 7,800 6,300 Y VC·PE 주도 설립 5 중추신경계 
2026.04 릴리 켈로니아 7,000 3,250 N 창업자 주도 4 항암 
2026.03 MSD 턴스 6,700 6,700 Y 기업 스핀아웃 9 항암 
2023.10 BMS 미라티 5,800 4,800 Y 기업 스핀아웃 33 항암 
2026.03 바이오젠 아펠리스 5,600 5,300 N 창업자 주도 17 안과 
2025.10 노보 노디스크 아케로 5,200 4,700 Y 기업 스핀아웃 8 대사·간질환 
2026.04 길리어드 투불리스 5,000 3,150 N 학계 주도 7 항암 
2024.04 버텍스 알파인이뮨 4,900 4,900 N 창업자 주도 9 신장 
2025.12 바이오마린 아미커스 4,800 4,800 N 학계 주도 23 희귀질환 
2024.02 길리어드 시마베이 4,300 4,300 N 창업자 주도 26 대사·간질환 
2023.12 BMS 레이즈바이오 4,100 4,100 N 창업자 주도 3 항암 
2025.09 로슈 89바이오 3,500 2,500 Y 기업 스핀아웃 7 대사·간질환 
2025.04 머크 스프링웍스 3,400 3,400 Y 기업 스핀아웃 8 항암 
2024.07 릴리 모픽 3,200 3,200 N 창업자 주도 9 자가면역·염증 
2023.12 로슈 카못 3,100 2,700 N 창업자 주도 15 대사·간질환 
2025.02 노바티스 안토스 3,075 925 Y 기업 스핀아웃 6 심혈관 
2025.11 존슨앤 존슨 할다 3,050 3,050 N 학계 주도 6 항암 
2024.05 MSD 아이바이오 3,000 1,300 Y VC·PE 주도 설립 3 안과 

자료: Evaluate Pharma, 신한투자증권 
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1H24~1H26 대형 M&A: 총 딜밸류 13~30억달러 (파란색 글씨: 뉴코) 

발표일 
 

인수기업 
 

피인수기업 
 

총 딜밸류 
($m) 

선급금 
($m) 

피인수기업 
뉴코 여부 & 설립 주체 

설립 → 인수 
소요기간 (년) 

적응증 분류 
 

2026.04 뉴로크린 솔레노 2,900 2,900 N 창업자 주도 27 희귀질환 
2024.02 노바티스 모포시스 2,898 2,898 N 학계 주도 32 항암 
2024.10 룬드벡 롱보드 2,600 2,600 Y 기업 스핀아웃 4 중추신경계 
2026.03 세르비에 데이원 2,500 2,500 Y 기업 스핀아웃 8 항암 
2026.05 바이엘 퍼퓨즈 2,450 300 Y VC·PE 주도 설립 8 안과 
2024.03 아스트라제네카 퓨전 2,400 2,000 N 학계 주도 10 항암 
2024.04 오노 데시페라 2,400 2,400 N 창업자 주도 21 항암 
2026.02 릴리 오나 2,400 비공개 N 학계 주도 7 자가면역·염증 
2026.04 릴리 에이잭스 2,300 비공개 N 창업자 주도 7 항암 
2024.01 사노피 인히브릭스 2,200 1,700 N 창업자 주도 14 희귀질환 
2025.12 사노피 다이나백스 2,200 2,200 N 창업자 주도 29 백신·감염질환 
2026.01 GSK 랩트 2,200 1,900 N 창업자 주도 11 자가면역·염증 
2026.05 UCB 캔디드 2,200 2,000 Y VC·PE 주도 설립 2 자가면역·염증 
2026.03 길리어드 오로 2,175 1,675 Y VC·PE 주도 설립 2 자가면역·염증 
2025.06 애브비 캡스탄 2,100 비공개 N 학계 주도 4 자가면역·염증 
2026.03 노바티스 엑셀러지 2,000 900 N 학계 주도 5 자가면역·염증 
2024.01 존슨앤 존슨 앰브릭스 1,900 1,900 N 학계 주도 21 항암 
2026.04 키에시 칼비스타 1,900 1,900 N 창업자 주도 15 희귀질환 
2024.04 젠맙 프로파운드 1,800 1,800 N 창업자 주도 6 항암 
2024.05 노바티스 마리아나 1,750 1,000 Y VC·PE 주도 설립 3 항암 
2026.06 입센 카토스 1,750 450 Y 기업 스핀아웃 9 항암 
2025.07 사노피 바이스 1,600 1,150 N 학계 주도 7 백신·감염질환 
2026.05 릴리 백신컴퍼니 1,550 비공개 Y VC·PE 주도 설립 4 백신·감염질환 
2024.11 로슈 포세이다 1,500 1,000 Y 기업 스핀아웃 9 항암 
2025.10 BMS 오비탈 1,500 1,500 Y VC·PE 주도 설립 2 자가면역·염증 
2025.12 소비 아스로시 1,500 950 N 창업자 주도 12 대사·간질환 
2026.05 릴리 큐레보 1,500 비공개 Y 기업 스핀아웃 8 백신·감염질환 
2024.01 GSK 아이올로스 1,400 1,000 Y 기업 스핀아웃 1 기타 
2024.10 애브비 알리아다 1,400 1,400 Y 기업 스핀아웃 3 중추신경계 
2025.09 노바티스 투르말린 1,400 1,400 Y 기업 스핀아웃 4 심혈관 
2024.10 MSD 모디파이 1,330 30 N 학계 주도 3 항암 
2024.07 베링거인겔하임 네리오 1,300 비공개 Y VC·PE 주도 설립 5 항암 
2025.06 릴리 버브 1,300 1,000 N 학계 주도 7 심혈관 

자료: Evaluate Pharma, 신한투자증권 
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1H24~1H26 대형 M&A: 적응증별 계약 건수  

 

자료: Evaluate Pharma, 각 사, 신한투자증권 

 

1H24~1H26 대형 M&A: 적응증별 딜밸류  

 

자료: Evaluate Pharma, 각 사, 신한투자증권 

 

1H24~1H26 대형 M&A: 총 딜밸류 10~13억달러 미만 (파란색 글씨: 뉴코) 

발표일 
 

인수기업 
 

피인수기업 
 

총 딜밸류
($m) 

선급금 
($m) 

피인수기업 
뉴코 여부 & 설립 주체 

설립 → 인수 
소요기간 (년) 

적응증 분류 
 

2025.06 바이오엔텍 큐어백 1,250 0 N 학계 주도 25 항암 
2026.03 오츠카 트랜센드 1,225 700 N 창업자 주도 5 중추신경계 
2023.12 아스트라제네카 그라셀 1,200 1,000 N 창업자 주도 6 항암 
2026.01 릴리 벤틱스 1,200 1,200 N 창업자 주도 8 자가면역·염증 
2025.10 입센 임체크 1,161 406 N 학계 주도 10 항암 
2025.01 GSK IDRx 1,150 1,000 N 학계 주도 3 항암 
2026.04 UCB 뉴로나 1,150 650 N 학계 주도 18 중추신경계 
2025.03 오츠카 아라리스 1,140 400 N 학계 주도 6 항암 
2024.08 오츠카 즈나나 1,125 800 N 창업자 주도 7 희귀질환 
2024.05 아사히카세이 칼리디타스 1,120 1,120 N 학계 주도 20 기타 
2023.12 아스트라제네카 이코사백스 1,100 838 N 학계 주도 6 백신·감염질환 
2024.11 노바티스 케이트 1,100 427 N 학계 주도 4 희귀질환 
2025.05 시오노기 토리 1,100 1,100 N 창업자 주도 153 기타 
2024.03 아스트라제네카 아몰리트 1,050 800 Y VC·PE 주도 설립 8 희귀질환 
2025.03 아스트라제네카 에소바이오텍 1,000 425 N 창업자 주도 4 항암 
2025.05 릴리 사이트원 1,000 비공개 N 학계 주도 15 중추신경계 
2026.06 바이오젠 레이테라 1,000 비공개 N 창업자 주도 3 자가면역·염증 

자료: Evaluate Pharma, 신한투자증권 
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[자가면역질환] 이뮤노반트: 2026년 시가총액 차트 및 주요 이벤트 

 

자료: Bloomberg, 신한투자증권 

 

[자가면역질환] IMVT-1402: D2T RA(난치성 류마티스관절염) 2b상 중간결과 

 

자료: Immunovant(2Q26), NCT04991753(니포칼리맙), SELECT-COMPARE(휴미라, 린보크),  

신한투자증권 

 

[자가면역질환] 이뮤노반트: 주요 연혁 (파란색 글씨: 국내 바이오텍) 

구분 설명 

2017.12 로이반트, 한올바이오파마로부터 IMVT-1401, IMVT-1402 도입 
2018.07 로이반트, 이뮤노반트 설립 
2018.12 로이반트, 이뮤노반트에게 IMVT-1401, IMVT-1402 양도 
2019.12 SPAC 합병으로 나스닥 상장(약 4.2억달러 밸류) 
2021.02 IMVT-1401 TED(갑상선안병증) 2b상에서 콜레스테롤 상승 부작용으로 임상 중단 
2022.06 IMVT-1401 TED 3상 디자인 변경 후 FDA IND 승인 
2022.09 이뮤노반트, IMVT-1402(IMVT-1401 동일 기전, 콜레스테롤 부작용 개선) 공개 
2025.03 IMVT-1401 MG(중증근무력증) 3상 약효 입증(1차 지표 충족) 
2026.04 IMVT-1401 TED 3상 약효 입증 실패, 전 적응증 개발 중단 
2026.05 IMVT-1402, D2T RA(난치성 류마티스관절염) 2b상 긍정적 중간결과 발표 

자료: 언론 종합, 신한투자증권 
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D2T RA 2b상 중간결과 발표

(+14.9%)
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[자가면역질환] IMVT-1401•1402(이뮤노반트/한올) vs. 비브가르트(아제넥스): 임상 데이터 발표 예상 시점 

적응증  
미국 환자수 

(k) 
약물명  2025년  2026년  2027년  2028년  

TED 
(갑상선 안병증) 

~100 
비브가르트 

3상: 중간 약효 실패로 개발 중단  
(25년 12월) 

 

IMVT-1401 
3상: 주요평가변수 실패로 개발 중단 (26년 4월) 
부작용으로 용량 낮췄으나, 고용량에서는 유효성 입증 

 

D2T RA 
(난치성 류마티스 관절염) 

~85 
IMVT-1402 
(First-in-class) 

2b/3상: 16주 성공 (26년 5월),  28주 주요평가변수 발표 예정 (26년 하반기) 
1그룹(고용량) 16주 → 3그룹(고용량·저용량·위약)12주 

 

Lupus 
(루푸스) 

SLE 
(전신 홍반 루푸스) 

~200 비브가르트 2상: 결과 발표 지연  

CLE 
(피부 홍반 루푸스) 

~75 
IMVT-1402 
(First-in-class) 

2상: 12주 주요평가변수 발표 예정 (26년 하반기) 
2그룹(고용량·위약) 12주 → 1그룹 14주 → 2그룹(고용량·저용량) 26주 

 

GD 
(그레이브스병) 

~330 

비브가르트 3상: 24주 주요평가변수 발표 예정 (28년)  

IMVT-1401 
2a상: 중간 약효 성공 (25년 9월 ) 
6개월 무치료 관해 80% 

  

IMVT-1402 
(First-in-class) 

2b상(등록 임상): 26주 주요평가변수 발표 예정 (27년 하반기) 
2그룹(고용량·위약) 26주 →  3그룹(고용량·위약·고용량에서 위약으로 전환) 26주 

 

MG 
(중증근무력증) 

~20~35 

비브가르트 허가 완료 (미국: 21년 / 유럽: 22년) 
IMVT-1401 3상: 최종 약효 입증 (25년 3월)  

IMVT-1402 
3상:  12주 주요평가변수 발표 예정 (27년 하반기) 
3그룹(고용량·저용량·위약)12주 → 2그룹(고용량·저용량) 14주 → 2그룹(고용량·저용량) 52주 

 

SjD 
(쇼그렌 증후군) 

~90 
비브가르트 3상: 48주 주요평가변수 발표 예정 (27년)  

IMVT-1402 
2b상(등록 임상): 24주 주요평가변수 발표 예정 (28년) 
3그룹(고용량·저용량·위약)24주 → 3그룹(고용량·저용량·위약)24주 

CIDP 
(다발신경병증) 

~16~58 
비브가르트 허가 완료 (미국: 24년 / 유럽: 25년) 

IMVT-1402 
2b상(등록 임상): 24주 주요평가변수 발표 예정 (28년) 
2그룹(고용량·위약) 24주 → 1그룹(고용량) 52주 

자료: 각 사, 신한투자증권 

 

[자가면역질환] 아제넥스: 2020년 이후 시가총액 차트 및 주요 이벤트 

 

자료: Bloomberg, 신한투자증권 
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[안과질환] MSD: 2030년대 중반 안과 매출 50억달러 이상 목표  

 

자료: MSD(1Q26 IR), 신한투자증권 

 

① 습성 황반변성 치료제: 매출 추이 및 전망  ② 당뇨병성 포함 황반부종 치료제: 매출 추이 및 전망 

 

 

 

자료: Evaluate Pharma, 신한투자증권  자료: Evaluate Pharma, 신한투자증권 

[안과질환] 아이바이오: 주요 연혁 (파란색 글씨: 국내 바이오텍) 

구분 설명 

2021.07 아이바이오 설립 
2021.08 앤틀러에이로부터 EYE103(ANT-39) L/I 
2022.02 시리즈 A 유치(6,500만달러) 
2022.10 인제니아테라퓨틱스로부터 EYE201(IGT-427) L/I 
2023.06 EYE103 1/2상(AMARONE) 개시 
2024.02 EYE103 1/2상 데이터 발표 
2024.05 MSD와 M&A 계약 체결(계약규모 30억달러) 
2024.09 EYE103(MK-3000) 2b/3상(BRUNELLO) 개시 
2024.11 EYE201(MK-8748) 1/2a상(RIOJA) 개시 
2026.02 EYE201(MK-8748) 1/2a상 결과 발표 
2026.04 EYE201(MK-8748) 2b/3상 개시(습성 황반변성) 
2026.08 EYE201(MK-8748) 2b/3상 개시(당뇨병성 황반부종) 

자료: 언론 종합, 신한투자증권 

5.2 5.6 6.1 5.4
3.6

2.5 2.0 1.6

0.9

0.7
1.2 1.3 1.4

0.7 1.1 1.0 1.0

0.6 0.8

0.9 1.1 1.3 1.4

8.4 8.3 8.4 8.7

6.8 6.7 6.8 7.2

0

3

6

9

12

21 22 23 24 25 26E 27E 28E

(십억달러) 아일리아
아일리아 HD(고농도)
파블루(아일리아 시밀러)
바비스모
기타

2.2 2.3 2.3 2.0
0.8

0.7 0.9 1.0

2.1
3.5

4.0 4.6 5.1 5.53.1
3.7

5.4
6.3 6.3 6.7 7.0

7.6

0

3

6

9

12

21 22 23 24 25 26E 27E 28E

(십억달러) 아일리아

아일리아 HD(고농도)

바비스모

기타



 

 

   

 SECTOR REPORT  I  제약/바이오 2026년 9월 18일 

 

  11  I  
 

 

 

[비만·MASH] 멧세라: 주요 연혁 (파란색 글씨: 국내 바이오텍) 

구분 설명 

2022.06 멧세라 창립 
2023.04 디앤디파마텍 1차 L/I(DD02S, DD03 확보) 
2023.09 자이힙 M&A(MET-097i, MET-233i 등 확보) 
2024.03 디앤디파마텍 1차 L/I 계약 확장(DD14, DD07), 2차 L/I(DD15) 
2024.04 시리즈 A 유치(2.9억달러) 
2024.09 MET-097i 1상 탑라인 공개 
2024.11 시리즈 B 유치(2.2억달러, 12억달러 밸류) 
2025.01 나스닥 IPO(29억달러 밸류) 
2025.09 MET-097i 2b상(VESPER-1) 탑라인 공개 
2025.11 화이자와 M&A 계약 체결(최대 계약규모 100억달러) 

자료: 언론 종합, 신한투자증권 

[비만·MASH] 멧세라: 노보 노디스크 – 화이자 간 인수 경쟁 타임라인 (파란색 글씨: 인수가 상향) 

날짜 
 

화이자  
제시가 (달러) 

노보 노디스크  
제시가 (달러) 

상세 
 

멧세라  
주가 (달러) 

25.09.22 
70.00 

(현금 47.50 
+ CVR 22.50) 

- 화이자, 멧세라 인수안 합의 53.58 

25.10.30 70.00 
77.75 

(현금 56.50 
 + CVR 21.25) 

멧세라, 노보 노디스크 제안을 우월한 제안으로 판단 63.73 

25.10.31 70.00 77.75 화이자, 델라웨어 형평법원에  
멧세라와 노보 노디스크 상대로 소송(계약 무효) 제기 63.04 

25.11.03 
70.00 

(현금 60.00 
+ CVR 10.00) 

77.75 화이자, 제시가 상향 및 델라웨어 연방법원에 
노보 노디스크 상대로 소송(반독점) 제기 60.73 

25.11.04 70.00 
86.20 

(현금 62.20 
+ CVR 24.00) 

노보 노디스크, 제시가 상향  73.18 

25.11.05 86.20 86.20 

화이자, 앞선 소송(계약 무효)에서의 가처분 신청 기각 
노보 노디스크와 동일한 수준으로 증액 

71.38 

연방거래위원회, 노보 노디스크에게 거래 무효 가능성 관련 경고 

25.11.06 86.20 > 86.20 노보 노디스크, 86.20달러를 넘는 수준으로 재차 증액 81.55 

25.11.07 
86.25 

(현금 65.60 
+ CVR 20.65) 

> 86.20 화이자, 멧세라와 수정 합병계약 체결 81.98 

25.11.08 86.25 철회 노보 노디스크, 추가 증액 의사 없음 공식 발표 및 인수 경쟁 이탈 - 

25.11.13 - - 멧세라 주주총회 승인 후 합병완료 - 

자료: Bloomberg, 신한투자증권 
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I. 뉴코 개요 

1.1 뉴코 모델의 개념 및 특징 

뉴코(NewCo)는 ‘New Company’의 줄임말로, 신설 법인을 기존 회사와 구분하

기 위해 쓰는 임시 명칭이다. 기존 M&A 업계에서는 LBO(Leveraged Buyout, 

차입매수) 시 부채를 신설 법인 명의로 조달하는 구조가 오랜 관행이었다. 뉴코

는 단순 자금 조달과 위험 격리를 위해 세워진 명목상 법인에 가까웠다. 

바이오 업계에서 뉴코는 단순한 신설 법인 이상의 의미를 갖는다. VC 등 투자자

가 특정 신약이나 플랫폼 1~2개를 중심에 두고 세운 독립 회사를 가리키며, 외

부에서 파이프라인을 도입해 출발하는 사례도 많다. 소수의 신약에 리소스를 집

중적으로 투입해 임상을 빠르게 진행하고, M&A나 IPO를 통한 조기 Exit을 목

표한다는 점이 전통 신약개발 기업과 구별된다. 

전통 산업 뉴코: 자금 조달 목적 

 
자료: Macabus, 신한투자증권 

 

바이오 산업 뉴코: 신약 개발 목적 

 
자료: ecinnovations, 신한투자증권 

 

기존 회사

인수대상 기업대주단 신설 법인

모회사 뉴코

투자사

(신약의 중국 외 판권 L/O)

(뉴코의 지분 + 선급금)

전통 산업 뉴코 vs. 제약 산업 뉴코 

구분 전통 산업 뉴코 (LBO 등) 제약 산업 뉴코 

설립 목적 인수금융 조달과 위험 격리 특정 후보물질·플랫폼의 집중 개발 
자산 구성 인수 대상 기업의 지분·현금흐름 소수의 신약 파이프라인(자체 발굴 또는 외부 도입) 
법인의 성격 거래 구조상 필요한 명목상 법인 자체 경영진과 임상 전략을 갖춘 실체 있는 사업체 

자료: 신한투자증권 정리 
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바이오 업계 초기 뉴코는 재무상태표 경량화가 주목적이었다. 대표 사례가 2006

년 아이시스(現 아이오니스)와 VC 심포니 캐피털이 합작 설립한 심포니 제니시

스다. 이 뉴코가 아이시스 신약 3개를 L/I해 개발 비용을 공동 분담하되, 아이시

스는 조건 충족 시 뉴코 지분을 되사 IP를 회수하는 콜옵션을 보유했다. 개발 비

용 및 리스크는 외부 뉴코와 분담하면서, 자산 통제권은 유지하는 구조였다. 

뉴코는 이후 거점 중심형 모델로 이어졌다. 로이반트 사이언시스는 지금까지 뉴

코 10개 이상을 창립했다. 사업구조는 ① 빅파마 방치 신약 L/I 후 소수 에셋 뉴

코 설립, ② 추가 개발로 가치 제고, ③ 상장·매각·L/O로 투자금 회수 순이다. 모

기업이 복수 뉴코로 리스크를 분산한다는 점에서 단일 자산 뉴코와 다르다. 

로이반트 사이언시스: 거점 중심형(hub-and-spoke) 모델 

 

자료: SEC(Roivant sciences), 신한투자증권 

 

  

로이반트 사이언시스: 자회사 매각 이력 

No. 체결일 매각 자회사 인수자 딜 금액 (백만달러)  

1 2019.12 스미토반트 스미토모 제약 3,000 
2 2021.07 데이터반트 사이옥스 7,000 
3 2023.08 프로테오반트 SK바이오팜 50 
4 2023.12 텔레반트 로슈 7,250 
5 2024.10 더마반트 오가논 1,200 

자료: Roivant, 언론 종합, 신한투자증권 
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로이반트 사이언시스: 2026년 시가총액 차트 및 주요 이벤트 

 

자료: Bloomberg, 신한투자증권 

 

로이반트 사이언시스: 과거 발표 타임라인 

 
자료: Roivant investor Day(2025), 신한투자증권 

 

  

CS 2상 성공 (2026.02) PH-ILD 2상 성공 (2026.09)

DM 적응증 출시 (2026.08)

로이반트 사이언시스: 주요 자회사 임상 결과 공개 일정 (하늘색 음영: 향후 주요 모멘텀) 

자회사 신약 일정 내용 

이뮤노반트 
(Immunovant) 

IMVT-1402 
(FcRn franchise) 

26년 하반기 D2T RA(난치성 류마티스관절염) 2b상 및 피부홍반루푸스(CLE) 2b상 탑라인 공개 

27년 GD(그레이브스병) 3상 및 MG(중증근무력증) 3상 탑라인 공개 

프리오반트 
(Priovant) 

브레포시티닙 
(brepocitinib) 

26년 8월 DM(피부근염) FDA 승인 및 출시 

26년 하반기 NIU(비감염성 포도막염) 3상 탑라인 공개 

28년 초 NIU(비감염성 포도막염) 상업화 

풀모반트 
(Pulmovant) 

모슬리시구앗 
(mosliciguat) 26년 9월 PH-ILD(간질성폐질환 연관 폐고혈압) 2상 탑라인 성공 

자료: Roivant, 신한투자증권 

0
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40

01/26 02/26 03/26 04/26 05/26 06/26 07/26 08/26 09/26

(십억달러)

2026년 2월 6일

프리오반트, 신약 브레포시티닙

CS 2상 성공

(+22.1%)

2026년 9월 8일

풀모반트, 신약 모슬리시구앗

PH-ILD 2상 성공

(+18.8%)
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최근 부상하는 모델은 중국 신약을 기반으로 한 뉴코다. 배경에는 중국 바이오텍

이 처한 자금 조달 환경에 있다. ① 2021년 이후 새로운 중국 바이오텍이 급증

하면서, 유망 파이프라인을 보유하고도 추가 자본을 확보하기 어려운 케이스가 

많아졌다. ② 글로벌 투자자 측 사정도 맞물렸다. 미-중 갈등이 심화됨에 따라, 

중국 법인 지분 직접 취득에 따른 행정적 부담 및 규제 리스크가 증가했다. 

뉴코 모델은 양측의 수요를 동시에 충족했다. ① 원개발사 입장에서는 뉴코 지분 

일부를 마일스톤·로열티와 함께 취득하기 때문에, 뉴코가 빅파마에 인수될 경우 

지분매각에 따른 추가 이익을 얻을 수 있다. 또한 동일 신약이라도 중국 법인에 

남아 있을 때보다 미국·유럽 등 서구 법인으로 넘어갔을 때 더 높은 가치를 부여

받을 수 있다. 

② VC 입장에서의 유인도 분명하다. 중국의 빠른 신약 개발 역량과 서구의 자본·

상업화 역량을 연결함과 동시에, 그 접점을 서구 법인(뉴코)으로 만들어 중국 관

련 규제를 회피할 수 있다. 

뉴코: 아시아 바이오텍 – 서구 VC 협업 

 

자료: 신한투자증권 
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뉴코: 아시아권 신약 L/I 사례 

 

자료: biocentury. 신한투자증권 
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1.2 뉴코 모델의 장점 

원개발사 관점 

1) 뉴코 지분으로 이익 극대화 

2024년 5월 항서제약은 GLP-1 신약 4개 후보물질의 중화권 외 권리를 뉴코 허

큘리스(Hercules)에 선급금 2.06억달러(현금 1.1억달러 + 지분 19.9% 취득가치 

0.96억달러) 포함, 계약규모 60억달러에 L/O했다. 이 뉴코는 카일레라(Kailera)

로 사명을 변경한 뒤, 2026년 4월 나스닥에 상장해 9월 17일 기준 시총 약 24.2

억달러(지분 취득 시점 대비 247% 상승)에 거래 중이다. 이처럼 뉴코의 지분가

치 상승 이익까지 얻을 수 있다는 점이 핵심적인 차이다. 

2) 특정 신약에 리소스 집중 투입해 임상 진행 가속 

뉴코 멧세라(Metsera)는 GLP-1 신약 MET-097i(월 1회 주사)에 대해 2024년 

4월 1상 첫 환자 투약을 시작해, 같은 해 12월까지 글로벌 2a상 완료 및 28주 

글로벌 2b상의 환자 등록까지 완료했다. 1상 개시부터 2b상 환자 등록 완료까지 

8개월이 걸린 셈으로, 통상적인 임상 진행 속도와 비교하면 대단히 빠르다.  

이런 속도 차이는 뉴코의 성격에서 비롯된다. 빅파마에 L/O한 신약은 물질 자체

에 문제가 없더라도 내부 우선순위 조정 등의 이유로 개발이 지연되거나 방치될 

수 있다. 반면 뉴코에게 보유 파이프라인은 회사의 존립 이유 그 자체이기 때문

에, 동시다발적으로 임상을 설계하고 자원을 투자해 빠르게 개발을 밀어붙인다. 

3) 투자자들의 우수한 네트워크 활용 

뉴코를 설립하는 전문 바이오 투자자들은 다수의 바이오텍과 빅파마에 동시에 

투자하고 있어, 원개발사 단독으로는 접근하기 어려운 네트워크를 끌어올 수 있

다. 카일레라의 CEO 론 르노는 다수의 바이오텍을 빅파마에 매각한 인물이고 

나머지 경영진도 길리어드, 암젠, 일라이 릴리 등 빅파마 출신으로 채워졌다. 글

로벌 임상을 자체적으로 설계하고 수행할 역량이 부족한 바이오텍이라면, 이러한 

인프라를 곧바로 확보할 수 있다는 점도 큰 장점으로 작용한다.  

카일레라 사례: 빅파마 출신 경영진 다수 확보해 네트워크 활용 

 

자료: Kailera(2Q26 IR), 신한투자증권 
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VC 관점 

1) 지정학적 리스크 완화에 따른 Exit 기회 풍부 

뉴코는 보통 미국•유럽에 법인을 두고 서구권 경영진을 갖기 때문에, 중국 신약

기반 기업이더라도 인수 시 지정학적 리스크가 낮다. 또한 1~2개 신약만 보유해 

M&A까지 소요되는 시간도 짧다. 예를 들어 아이올로스 바이오는 2023년 10월 

시리즈 A와 함께 회사의 존재를 공개한 후, 77일 만에 GSK에 인수됐다. 

2) 검증된 CEO 기용으로 실패 리스크 최소화 

뉴코를 단기간 운영 후 새로운 뉴코를 세우는 구조가 반복되면서, 검증된 경영진

을 다시 기용해 실패 위험을 줄일 수 있다. 론 르노가 대표적인 사례로 아이데닉

스, 트랜슬레이트, 세러벨 등 여러 뉴코의 CEO를 거치며 모두 Exit에 성공했다. 

3) 비교적 낮은 비용으로 신약 도입 

아시아권 신약은 미국 대비 동일한 단계에 있더라도 가격이 낮게 형성된다. 임상 

데이터가 확인된 파이프라인도 상대적으로 저렴한 비용에 L/I할 수 있다.  

아이올로스 사례: 약 2.5개월만에 빅파마 M&A 성공 

 

자료: 아이엠바이오로직스(26.02), 신한투자증권 

 

아이데닉스/트랜슬레이트/세러벨 사례: 검증된 CEO 기용으로 Exit 성공 

 

자료: Linkedin(Ron Renaud), 신한투자증권 
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1.3 뉴코 모델의 한계 

1) 공시 및 정보 비대칭  

뉴코는 그 특성상 설립 초기에 스텔스 모드를 유지하는 경우가 많다. 멧세라 등 

성공적 뉴코 또한 투자자 구성과 자산의 배경이 공개되기 전까지는 실체를 확인

하기 어려워 의심을 받는 일이 잦았다. 문제는 이 불투명성이 다른 방향으로 악

용될 여지가 있다는 점이다. 상세 내용이 장기간 공개되지 않는 상태에서 뉴코 

계약이 단기 주가 모멘텀의 재료로 쓰이거나, 관리종목 지정을 피하기 위한 수단

으로 활용될 가능성을 배제하기 어렵다. 

2) 뉴코 지분의 불확실성 및 관련 규제 

원개발사가 중소형 바이오텍이어서 자금 조달이 어려운 경우, 뉴코의 지분이라는 

불확실한 미래 가치보다 현금 형태의 계약금이 더 매력적일 수 있다. 예를 들어 

디앤디파마텍, 한올바이오파마 등 국내 기업은 L/O 과정에서 뉴코 지분을 받지 

않았고, 인제니아나 큐라클 등 뉴코 지분을 확보한 기업도 지분율이 낮은 편이다. 

제도적 요인도 있다. 외국환거래법상 국내 거주자가 외국법인 지분을 10% 이상 

취득하면 해외직접투자에 해당해 사전 신고 의무가 발생하는데, 뉴코 지분 취득

은 대부분 이 요건에 걸리기 때문에 절차적 부담이 따른다. 

멧세라 사례: 설립 후 2년 이상 스텔스 모드 유지 

 

자료: Windsor Bux, 신한투자증권 
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II. 뉴코 사례 

2.1 [자가면역질환] 이뮤노반트(Immunovant) 

기업 개요 

이뮤노반트는 자가면역질환 신약을 개발하는 뉴코이며, 로이반트 사이언시스가 

2018년 7월 설립했다. 일반적인 뉴코와 달리 신약 도입이 회사 설립보다 앞섰다

는 점이 특징이다. 로이반트는 2017년 12월 한올바이오파마로부터 항FcRn 항체 

IMVT-1401(HL161)을 먼저 확보한 뒤, 7개월이 지난 2018년 7월 이 자산을 전

담 개발할 회사로 이뮤노반트를 공개했다. 

CEO 피트 살즈만은 일라이 릴리에서 20년간 근무하며 올루미언트(JAK 억제제)

를 비롯한 자가면역질환 신약 개발을 이끈 인물이다. 추가 자금 유치를 위해 

2019년 12월 나스닥에 상장했고, 현재 최대주주 로이반트의 지분율은 약 56%다.  

 

이뮤노반트: 한올바이오파마 신약 인수 계약   이뮤노반트: 주주 구성 현황 

구분 설명 

 

 

체결일 2017.09 

대상물질 IMVT-1401 및 IMVT-1402 

최대 계약규모 4.5억달러 

계약금 0.3억달러 

마일스톤 4.2억달러 

로열티 순매출의 약 Mid-single ~ Mid-teen% 

자료: EDGAR(Roivant), 신한투자증권  자료: EDGAR(Roivant), 신한투자증권 

  

로이반트

56%

피델리티

8%

기타

36%

이뮤노반트: 주요 연혁 (파란색 글씨: 국내 바이오텍) 

구분 설명 

2017.12 로이반트, 한올바이오파마로부터 IMVT-1401, IMVT-1402 도입 
2018.07 로이반트, 이뮤노반트 설립 
2018.12 로이반트, 이뮤노반트에게 IMVT-1401, IMVT-1402 양도 
2019.12 SPAC 합병으로 나스닥 상장(약 4.2억달러 밸류) 
2021.02 IMVT-1401 TED(갑상선안병증) 2b상에서 콜레스테롤 상승 부작용으로 임상 중단 
2022.06 IMVT-1401 TED 3상 디자인 변경 후 FDA IND 승인 
2022.09 이뮤노반트, IMVT-1402(IMVT-1401 동일 기전, 콜레스테롤 부작용 개선) 공개 
2025.03 IMVT-1401 MG(중증근무력증) 3상 약효 입증(1차 지표 충족) 
2026.04 IMVT-1401 TED 3상 약효 입증 실패, 전 적응증 개발 중단 
2026.05 IMVT-1402, D2T RA(난치성 류마티스관절염) 2b상 긍정적 중간결과 발표 

자료: 언론 종합, 신한투자증권 
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핵심 신약: IMVT-1402 

2026년 5월, 이뮤노반트는 IMVT-1402의 D2T RA(난치성 류마티스관절염) 2b

상 16주차 데이터에서 긍정적 결과를 발표했다. FcRn 억제제 계열 중 RA 영역

에서 유효성을 입증한 첫 사례로, 발표 당일 주가는 35.3% 급등했다. 

600mg QW(주 1회) 투여군 120명 대상 1차 지표 ACR20(증상 20% 이상 개선 

환자 비율) 72.7%을 달성했다. 경쟁약물 J&J 니포칼리맙의 2a상 ACR20 45.5%

를 25%p 이상 상회하며, 2차 이상 치료단계에서 임상을 진행한 휴미라(63.0%)

나 린보크(71.0%)와 비교해도 뒤지지 않는다. 4차 이상 치료(csDMARD 포함 3

개 이상)에 실패한 환자군이라는 불리한 조건을 감안하면 더욱 고무적인 결과다. 

이뮤노반트: 2026년 시가총액 차트 및 주요 이벤트 

 

자료: Bloomberg, 신한투자증권 

 

[자가면역질환] IMVT-1402: D2T RA(난치성 류마티스관절염) 2b상 중간결과 

 

자료: Immunovant(2Q26), NCT04991753(니포칼리맙), SELECT-COMPARE(휴미라, 린보크),  

신한투자증권 
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남은 관전 포인트는 올해 하반기 발표될 Period 2 28주차 탑라인 데이터다. 16주

차 ACR20 달성 환자들을 600mg·300mg·위약군에 1:1:1로 재배정하는 설계라, 

고용량 약효가 오래 유지될수록 위약군과의 격차가 통계적으로는 오히려 흐려질 

여지가 있다. 다만 이는 약효 부족이 아닌 시험 설계의 특성이며, 4차 이상 환자

군에 마땅한 표준치료가 없다는 점에서 가속승인 가능성은 여전히 유효하다. 

현재 IMVT-1402는 6개 적응증에서 동시 임상 진행 중이며, 미국 내 타깃 환자

는 총합 60만명을 상회한다. 모든 적응증에서의 개발 또한 순조롭게 진전 중이다. 

이뮤노반트는 6개 전 적응증에서 Best-in-class, 그레이브스병과 난치성 류마티

스관절염, 피부 홍반 루푸스 3개에서는 First-in-class 진입이 가능하다 주장한다. 

IMVT-1402: D2T RA(난치성 류마티스관절염) 임상 2b상 디자인 

 

자료: Immunovant(2026.08), 신한투자증권 

 

IMVT-1401: GD(그레이브스병) 2상 기간별(고용량 → 저용량 → 중단) IgG 혈중 농도 추이 

 

자료: Immunovant(2Q26), 신한투자증권 
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기존에 임상 진도가 가장 앞섰던 IMVT-1401은 2026년 4월 TED(갑상선안병증) 

3상 2건이 모두 1차 지표 충족에 실패하면서 전 적응증 개발이 중단되었다. 

현재 리드 파이프라인 IMVT-1402는 1세대 에셋 IMVT-1401의 한계점(콜레스

테롤 상승 부작용으로 인해 충분한 용량까지 투약 불가)를 개선한 신약이다. 최

근 D2TRA(난치성 류마티스) 2b상 중간결과에서 약효를 입증했으며, GD(그레이

브스병), MG(중증근무력증), SjD(쇼그렌증후군), CIDP(다발성신경병증)까지 총 4

개 적응증에서 잠재적 허가 임상을 진행 중이다. 

IMVT-1401•1402(이뮤노반트/한올) vs. 비브가르트(아제넥스): 임상 데이터 발표 예상 시점 

적응증  
미국 환자수 

(k) 
약물명  2025년  2026년  2027년  2028년  

TED 
(갑상선 안병증) 

~100 
비브가르트 

3상: 중간 약효 실패로 개발 중단  
(25년 12월) 

 

IMVT-1401 
3상: 주요평가변수 실패로 개발 중단 (26년 4월) 
부작용으로 용량 낮췄으나, 고용량에서는 유효성 입증 

 

D2T RA 
(난치성 류마티스 관절염) 

~85 
IMVT-1402 
(First-in-class) 

2b/3상: 16주 성공 (26년 5월),  28주 주요평가변수 발표 예정 (26년 하반기) 
1그룹(고용량) 16주 → 3그룹(고용량·저용량·위약)12주 

 

Lupus 
(루푸스) 

SLE 
(전신 홍반 루푸스) 

~200 비브가르트 2상: 결과 발표 지연  

CLE 
(피부 홍반 루푸스) 

~75 
IMVT-1402 
(First-in-class) 

2상: 12주 주요평가변수 발표 예정 (26년 하반기) 
2그룹(고용량·위약) 12주 → 1그룹 14주 → 2그룹(고용량·저용량) 26주 

 

GD 
(그레이브스병) 

~330 

비브가르트 3상: 24주 주요평가변수 발표 예정 (28년)  

IMVT-1401 
2a상: 중간 약효 성공 (25년 9월 ) 
6개월 무치료 관해 80% 

  

IMVT-1402 
(First-in-class) 

2b상(등록 임상): 26주 주요평가변수 발표 예정 (27년 하반기) 
2그룹(고용량·위약) 26주 →  3그룹(고용량·위약·고용량에서 위약으로 전환) 26주 

 

MG 
(중증근무력증) 

~20~35 

비브가르트 허가 완료 (미국: 21년 / 유럽: 22년) 
IMVT-1401 3상: 최종 약효 입증 (25년 3월)  

IMVT-1402 
3상:  12주 주요평가변수 발표 예정 (27년 하반기) 
3그룹(고용량·저용량·위약)12주 → 2그룹(고용량·저용량) 14주 → 2그룹(고용량·저용량) 52주 

 

SjD 
(쇼그렌 증후군) 

~90 
비브가르트 3상: 48주 주요평가변수 발표 예정 (27년)  

IMVT-1402 
2b상(등록 임상): 24주 주요평가변수 발표 예정 (28년) 
3그룹(고용량·저용량·위약)24주 → 3그룹(고용량·저용량·위약)24주 

CIDP 
(다발신경병증) 

~16~58 
비브가르트 허가 완료 (미국: 24년 / 유럽: 25년) 

IMVT-1402 
2b상(등록 임상): 24주 주요평가변수 발표 예정 (28년) 
2그룹(고용량·위약) 24주 → 1그룹(고용량) 52주 

자료: 각 사, 신한투자증권 

 

IMVT-1402: 임상 데이터 발표 공식 일정 

 

자료: Immunovant(2026.08), 신한투자증권 
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IMVT-1402(FcRn 억제제)는 2017년 12월 한올바이오파마 계약에 IMVT-1401

과 함께 포함돼 있던 차세대 신약이다. IMVT-1401이 2021년 혈중 콜레스테롤 

상승으로 임상이 중단되자, 이 문제를 해결한 후속 물질로 2022년 9월 공개됐다. 

FcRn(신생아형 Fc 수용체)는 IgG 및 알부민과 결합하고, 해당 물질들의 체내 반

감기를 연장시킨다. 따라서 FcRn와 IgG의 결합을 차단하면, IgG 감소 및 IgG로 

인한 자가면역질환 치료가 가능하다. 다만 알부민 결합까지 차단해 알부민도 감

소할 경우, 알부민이 조절하는 혈중 LDL 콜레스테롤이 높아지는 부작용이 발생

한다.  

IMVT-1402는 IgG는 낮추되 알부민은 감소하지 않도록 설계됐다. 임상 1상에

서 4주간 1회/주 반복투여 결과 IgG를 74% 낮춰 IMVT-1401의 76%에 준하는 

약효를 보였고, 알부민 및 LDL 변화는 위약 수준에 머물렀다. 투약 편의성 또한 

우수하다. 모든 임상을 오토인젝터 제형으로 진행 중이며, 경쟁약물 이마비(정맥 

점적) 및 리스티고(인퓨전 펌프) 대비 투약 부담이 확연히 낮다. 

IMVT-1402 MAD(반복투여): IMVT-1401(바토클리맙)과 달리 알부민 수치 유지 

 

자료: Immunovant(2023.09), 신한투자증권 

 

  

FcRn 억제제: 경쟁약물 개발 현황 

제품명(성분명) FDA 승인 적응증 IgG 감소율 (%) 투약 방식 

비브가르트 1개 (+ 1개 임상 중) 64 IV 
비브가르트 하이트룰로 2개 (+ 8개 임상 중) 66 SC (PFS) 
리스티고(로자놀릭시주맙) 1개 (+ 2개 임상 중) 73 IV 
이마비(니포칼리맙) 2개 (+ 6개 임상 중) 75 SC (인퓨전) 
IMVT-1401 0개 (개발 중단) 76 SC (PFS) 
IMVT-1402 0개 (+ 6개 임상 중) 74 SC (오토인젝터) 

자료: ADAPT-SC(2022), MycarinG(2023), Vivacity-MG3(2025), Immunovant(2023), 신한투자증권 
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FcRn 억제제 계열 자체의 시장규모 확대 속도도 IMVT-1402에 우호적이다. 비

브가르트의 출시 3년차 매출은 TNF-α 억제제 계열의 초기 궤적을 상회하고 있

어, IMVT-1402가 진입 시점에 침투 가능한 시장 규모는 더욱 커질 전망이다. 

IMVT-1402는 기존 FcRn 억제제가 실패했던 D2T RA에서 초기 약효 입증에 

성공했다. 향후 여러 적응증에서 Best-in-class 데이터 확보 시, 후발 진입 구간

에서도 기존 치료제에서의 전환 수요를 대거 흡수할 것으로 판단한다. 

FcRn 억제제: 매출 추이 및 전망 

 

자료: Evaluate Pharma, 신한투자증권 

 

아제넥스: 2020년 이후 시가총액 차트 및 주요 이벤트 

 

자료: Bloomberg, 신한투자증권 
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경쟁약물(아제넥스의 비브가르트, J&J의 이마비) 대비 후발 진입으로 인한 불리

함은 크지 않다. 자가면역 시장의 점유율은 진입 순서보다 약물 프로파일이 결정

해왔다. TNF-α 억제제 계열에서는 레미케이드와 엔브렐보다 4년 늦게 진입한 

휴미라가 피크 매출 200억달러를 넘기며 계열 1위에 올랐고, JAK 억제제 계열에

서도 젤잔즈와 올루미언트에 이어 진입한 린보크가 단기간에 점유율을 역전했다. 

자가면역질환 치료제: 약효가 더 좋은 후발주자(휴미라)가 매출 1위 등극 

 

자료: Roivant Investor Day(2025), 신한투자증권 
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2.2 [안과질환] 아이바이오(EyeBio) 

기업 개요 

아이바이오는 안과 전문가인 데이비드 가이어와 토니 아다미스가 2021년 공동 

설립한 뉴코다. 두 사람은 2000년 SV 헬스 인베스터스(당시 SV 라이프 사이언

시스)와 함께 아이테크를 창업해 최초의 항-VEGF 안과 치료제 마쿠젠을 개발했

다. 마쿠젠은 2004년 12월 FDA 승인을 받았고, 아이테크는 2005년 11월 OSI 

제약에 인수됐다. 발표 당시 거래 규모는 약 9억 3,500만달러였다. 

이후 두 사람은 각자의 길을 갔다. 가이어는 2007년 옵소텍(Ophthotech)을 공동 

창업해 2021년까지 이사회 의장과 CEO, 이사회 집행의장을 맡으며 지도위축

(GA) 치료제 아이저베이 개발을 주도했다. 이후 2023년 7월 옵소텍은 아이저베

이의 FDA 승인 직전 아스텔라스에 59억달러에 인수됐다. 아다미스는 제넨텍에

서 개발혁신 부문 SVP(수석 부사장)를 지내며 루센티스 이후 바비스모를 포함 

약 25건의 FDA 승인에 관여했다. 

두 사람은 아이바이오를 창업하기 위해 다시 뭉쳤다. 약 6개월의 스텔스 기간을 

거쳐 2022년 2월 시리즈 A와 함께 공식 출범했다. 유명 바이오 VC 삼사라, 제

이토 및 MSD의 CVC인 MRL벤처스(MRL Ventures Fund)가 참여했다. 

다시 뭉친 이유는 명확했다. 20년 전 자신들이 만든 항-VEGF 계열 안과 치료제

가 여전히 표준요법으로 남아 있지만, 상당수 환자에서 부종이 완전히 해소되지 

않고 잦은 주사 부담이 누적된다는 것이다. 그래서 VEGF 억제라는 증상 완화 

중심 접근에서 혈액망막장벽 자체를 복원하는 근본 원인 치료까지 목표를 확장

했고, 이를 EYE103과 EYE201 두 개의 신약으로 구현했다. 

 

  

아이바이오: 주요 연혁 (파란색 글씨: 국내 바이오텍) 

구분 설명 

2021.07 아이바이오 설립 
2021.08 앤틀러에이로부터 EYE103(ANT-39) L/I 
2022.02 시리즈 A 유치(6,500만달러) 
2022.10 인제니아테라퓨틱스로부터 EYE201(IGT-427) L/I 
2023.06 EYE103 1/2상(AMARONE) 개시 
2024.02 EYE103 1/2상 데이터 발표 
2024.05 MSD와 M&A 계약 체결(계약규모 30억달러) 
2024.09 EYE103(MK-3000) 2b/3상(BRUNELLO) 개시 
2024.11 EYE201(MK-8748) 1/2a상(RIOJA) 개시 
2026.02 EYE201(MK-8748) 1/2a상 결과 발표 
2026.04 EYE201(MK-8748) 2b/3상 개시(습성 황반변성) 
2026.08 EYE201(MK-8748) 2b/3상 개시(당뇨병성 황반부종) 

자료: 언론 종합, 신한투자증권 
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2024년 2월 EYE103의 긍정적 임상 결과 발표 후 MSD는 아이바이오를 30억달

러 규모로 인수한다고 발표했다(선급금 13억달러 + 마일스톤 17억달러). 첫 라

운드에 참여했던 CVC의 모회사가 3년 만에 회사 전체를 사들인 것이다. 

MSD는 자산만 가져가지 않았다. 아이바이오는 MSD의 100% 자회사로 존속했

고, 가이어와 아다미스를 포함한 팀도 남아서 추가 개발을 맡고 있다. MSD는 이

렇게 들여온 EYE103(MK-3000)과 EYE201(MK-8748) 두 자산을 묶어 2030

년대 중반 연 50억달러 이상의 매출을 목표로 제시하고 있다. 

MSD: 2030년대 중반 안과 매출 50억달러 이상 목표  

 

자료: MSD(1Q26 IR), 신한투자증권 

 

  

MK-3000, MK-8748: 동일 적응증 (① 습성 황반변성, ② 당뇨병성 황반부종) 내 경쟁 현황 

제품명 
(성분명) 

개발사 
 

투약 주기 
 

투여 경로 
 

타깃 
 

모달리티 
 

임상 단계 
 

아일리아 
(애플리버셉트) 리제네론 1회/1~2개월 

유리체강 내 주사
(IVT) 

VEGF 단일항체 
FDA 승인(2011.11) 

아일리아 HD 
(애플리버셉트) 리제네론 1회/1~5개월 FDA 승인(2023.08) 

바비스모 
(파리시맙) 로슈 1회/1~4개월 VEGF x Ang-2 이중항체 FDA 승인(2022.01) 

MK-3000 
(EYE103, ANT-39) 머크/앤틀러에이 1회/1개월 Wnt 단일항체 글로벌 2b/3상 진행 중 

MK-8748 
(EYE201, IGT-427) 머크/인제니아 1회/1~2개월 VEGF x Tie2 이중항체 글로벌 2b/3상 진행 중 

자료: 각 사, Evaluate Pharma, 신한투자증권 
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파이프라인 개요 

아이바이오의 신약 파이프라인은 MK-8748(VEGF 억제 x Tie2 작용 이중항체)

와 MK-3000(Wnt 작용 단일항체) 총 2개로, 모두 First-in-class 신약이다.  

MK-8748(EYE201, IGT-427)은 인제니아로부터 2022년 10월 L/I한 신약이다. 

기존 표준치료제가 VEGF(혈관내피세포 성장인자)만 차단하는 것과 달리, 혈관 

안정화 단백질인 Tie2를 활성화하는 기능까지 추가한 이중항체다. 

MSD는 2024년 11월 글로벌 1/2a상(RIOJA)을 개시했다. 2026년 2월 공개된 2a

상 결과에서 ① 습성 황반변성 환자 12주차 BCVA(최대교정시력) 7.8글자 개선, 

CST(황반중심두께) 218µm 감소를 기록했다. 이를 근거로 2026년 3월에 2건의 

습성 황반변성 글로벌 2b/3상(MALBEC, TORRONTES)을 개시했으며, 9월에 

추가로 2건의 ② 당뇨병성 황반부종 글로벌 2b/3상 환자 모집을 시작했다. 

MK-3000(EYE103, ANT-39)은 앤틀러에이로부터 2021년 8월 L/I한 신약이다. 

망막 혈관 유지에 관여하는 Wnt 계열 리간드 노린(Norrin)을 모방해 혈액망막

장벽 자체를 안정화시키는 상위 기전이다. 

2024년 2월 발표된 1b/2a상(AMARONE) 데이터에서 ② 당뇨병성 황반부종 환

자 대상 12주차 BCVA가 11.2글자 개선됐고, CST는 143µm 감소했다. 긍정적 

데이터 공개 3개월 만에 MSD의 인수 발표가 나왔고, 인수 종결 두 달 후 당뇨

병성 황반부종 2b/3상(BRUNELLO)가 개시됐다. 

①습성 황반변성 치료제: 매출 추이 및 전망 

 

 

②당뇨병성 포함 황반부종 치료제: 매출 추이 및 전망 

 

자료: Evaluate Pharma, 신한투자증권 
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2.3 [비만•MASH] 멧세라(Metsera) 

기업 개요 

멧세라는 2022년 6월 ARCH(벤처캐피탈)와 PHP(투자 후 기업 운영에 관여하는 

오퍼레이터형 투자사)가 대사질환 치료제 개발을 위해 설립한 뉴코다.  

설립 초기부터 경영진 구성이 강점으로 꼽혔다. CEO는 PHP 출신의 클라이브 민

웰이었다. 그는 이상지질혈증 치료제 렉비오의 원개발사인 더 메디슨스 컴퍼니

(The Medicines Company)를 창업해 이끌었고, 2019년 노바티스에 97억 달러로 

매각시켰다. CMO는 스티브 마소로, 노보 노디스크의 GLP-1 펩타이드 의약품 

개발을 주도하고 세마글루타이드 관련 논문을 다수 발표한 심장내과 전문의다. 

설립 이후 2024년 초까지 스텔스 모드를 유지하며 파이프라인 확보에 집중했다. 

회사가 처음 외부에 모습을 드러낸 것은 2024년 4월로, 시드와 시리즈 A를 합쳐 

2.9억달러를 조달하면서 공식 출범을 알렸다. 이후 2025년 1월 나스닥에 29억달

러 밸류로 상장했고, 같은 해 11월 화이자에 최대 100억달러 규모로 인수됐다. 

 

멧세라: 상장 직후 주주 구성 

 

자료: SEC(Metsera, 2025), 신한투자증권 

멧세라: 주요 연혁 (파란색 글씨: 국내 바이오텍) 

구분 설명 

2022.06 멧세라 창립 
2023.04 디앤디파마텍 1차 L/I(DD02S, DD03 확보) 
2023.09 자이힙 M&A(MET-097i, MET-233i 등 확보) 
2024.03 디앤디파마텍 1차 L/I 계약 확장(DD14, DD07), 2차 L/I(DD15) 
2024.04 시리즈 A 유치(2.9억달러) 
2024.09 MET-097i 1상 탑라인 공개 
2024.11 시리즈 B 유치(2.2억달러, 12억달러 밸류) 
2025.01 나스닥 IPO(29억달러 밸류) 
2025.09 MET-097i 2b상(VESPER-1) 탑라인 공개 
2025.11 화이자와 M&A 계약 체결(최대 계약규모 100억달러) 

자료: 언론 종합, 신한투자증권 

ARCH

23%

PHP

12%

피델리티

7%공모주

17%

기타

41%



 

 

   

 SECTOR REPORT  I  제약/바이오 2026년 9월 18일 

 

  31  I  
 

파이프라인 개요 

멧세라의 비만 신약 파이프라인은 두 축으로 나뉜다. 주사제는 자이힙(Zihipp)에

서, 경구제는 디앤디파마텍에서 확보했다. 

주사제는 2023년 자이힙(Zihipp) 인수로 마련했다. 자이힙은 임페리얼 칼리지 런

던의 스티븐 블룸 연구팀이 비만 신약을 개발하기 위해 2019년 스핀아웃한 바이

오텍이다. 블룸은 1996년 GLP-1의 식욕 억제 기능을 규명한, GLP-1 분야의 선

구자적 인물이다. 멧세라는 자이힙 인수를 통해 MET-097i(GLP-1 작용제)와 

MET-233i(아밀린 작용제) 등을 확보했고, 블룸을 연구개발 책임자로 영입했다. 

경구형 약물은 디앤디파마텍에서 도입했다. 2023년 4월 DD02S(GLP-1 경구제)

와 DD03(G/G/G 삼중작용 경구제)을 최대 5,500억원(선급금 130억원) 규모로 

L/I했다. 2024년 3월에는 DD14(GLP-1/GIP 이중작용 경구제)와 DD07(아밀린 

작용 경구제)을 추가 L/I해, 기존 계약 규모를 7,600억원까지 증가시켰다. 같은 

시점 DD15(G/G/G 삼중작용 주사제)에 대해서 2,800억원 규모 별도 L/I 계약

을 체결해, 디앤디파마텍과의 총 계약규모는 1조원 이상으로 확대됐다. 

멧세라: 화이자 인수 당시 임상 진행 파이프라인 목록 

 

자료: 화이자(25.11 IR), 신한투자증권 

 

 

멧세라: 디앤디파마텍 L/I, 자이힙 M&A 계약상세 

항목 디앤디 1차 계약 자이힙 인수 디앤디 2차 계약 

거래 형태 L/I M&A L/I 

계약일 2023.04 (2024.03 계약 확대) 2023.09 2024.03 

계약물질 DD02S, DD03 
(+DD14, DD07, MET06) MET-097i, MET-233i 등 DD15 

계약규모 5.9억달러 2.2억달러 2.2억달러 
선급금 0.1억달러 5만달러 0.3억달러 
개발 마일스톤 2.4억달러 0.52억달러, 후속 제품당 0.45억달러 1.5억달러 
상업화 마일스톤 3.4억달러 1.7억달러 0.4억달러 
로열티(순매출 기준)  Low-single ~ Low-teen% Low-single%, 매출 구간별 차등  Mid-single ~ Mid-teen% 

자료: SEC(Metsera, 2025), 신한투자증권 
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핵심 신약: MET-097i 

멧세라의 리드 파이프라인인 MET-097i(베로베나타이드)는 자체 반감기 연장 기

술인 HALO를 적용한 장기지속형 GLP-1 주사제로, 월 1회 투여를 최종 목표로 

한다. 2a상에서 주 1회 투여로 12주차 기준 위약보정 체중 감소율 11.3%를 기록

해 유효성을 확인했고, 이어 2b상(VESPER-1)에서 주 1회 투여 28주차 기준 위

약보정 체중 감소율 14.1%를 달성했다.  

월 1회 유지요법을 평가한 2b상(VESPER-3)에서는 12주간 주 1회 투여 후 월 

1회로 전환했고, 28주 시점에 위약보정 12.3%를 기록해 월 1회 투여에 대한 가

능성을 확인했다. 화이자는 이 데이터를 근거로 2026년 내에 3상을 총 10건까지 

확장할 계획이며, 여기에는 월 1회 요법의 허가를 목표로 하는 3상(VESPER-6)

이 포함된다. FDA 승인 목표 시점은 2028년이다. 

MET-097i: 2026년 내 임상 3상 10건 진입 예정 

 

자료: 화이자(2Q26 IR), 신한투자증권 

 

MET-097i: 2b상(VESPER-1) 28주차 기준 체중감소율 14.1% 달성 

 

자료: ADA 2026, 화이자, 신한투자증권 
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빅파마들의 멧세라 인수 경쟁 

2025년 9월 22일 화이자는 주당 최대 70달러(현금 47.5달러 + CVR 22.5달러)에 

멧세라 인수 계약을 체결했다. 그러나 10월 30일 노보 노디스크가 더 높은 제안

액(현금 56.50달러 + CVR 21.25달러)을 제시했고, 멧세라 이사회가 이를 받아들

이면서 경쟁이 시작됐다. 이후 8일 동안 양측은 다섯 차례 제시가를 올렸다.  

승부를 가른 건 금액이 아닌 인수 방식이었다. 노보 노디스크는 비만 시장 관련

독점 여부를 심사 받기 전에 멧세라 지분 절반을 먼저 사고, 심사 통과 후 나머

지를 사들이는 방식을 제안했다. 화이자는 이를 반독점법 회피를 위한 편법이라

고 주장하며 11월 3일 소송을 제기했다. 11월 5일 연방거래위원회는 노보 노디스

크 및 멧세라에 서한을 보내 해당 인수 방식이 신고 의무 위반일 수 있으며, 거

래 무효까지 이어질 가능성도 있다고 경고했다. 

결국 멧세라 이사회는 11월 7일 화이자 안을 받아들이면서 노보 노디스크 방식

은 위험이 너무 크다고 밝혔다. 노보 노디스크는 다음 날 인수가격을 더 올리지 

않겠다고 발표하며 물러났고, 11월 13일 화이자에게 인수가 마무리됐다. 최종 인

수 금액은 주당 최대 86.25달러로, 처음 조건보다 23% 높아졌다. 

 

멧세라: 노보 노디스크 – 화이자 간 인수 경쟁 타임라인 (파란색 글씨: 인수가 상향) 

날짜 
 

화이자  
제시가 (달러) 

노보 노디스크  
제시가 (달러) 

상세 
 

멧세라  
주가 (달러) 

25.09.22 
70.00 

(현금 47.50 
+ CVR 22.50) 

- 화이자, 멧세라 인수안 합의 53.58 

25.10.30 70.00 
77.75 

(현금 56.50 
 + CVR 21.25) 

멧세라, 노보 노디스크 제안을 우월한 제안으로 판단 63.73 

25.10.31 70.00 77.75 화이자, 델라웨어 형평법원에  
멧세라와 노보 노디스크 상대로 소송(계약 무효) 제기 63.04 

25.11.03 
70.00 

(현금 60.00 
+ CVR 10.00) 

77.75 화이자, 제시가 상향 및 델라웨어 연방법원에 
노보 노디스크 상대로 소송(반독점) 제기 60.73 

25.11.04 70.00 
86.20 

(현금 62.20 
+ CVR 24.00) 

노보 노디스크, 제시가 상향  73.18 

25.11.05 86.20 86.20 

화이자, 앞선 소송(계약 무효)에서의 가처분 신청 기각 
노보 노디스크와 동일한 수준으로 증액 71.38 
연방거래위원회, 노보 노디스크에게 거래 무효 가능성 관련 경고 

25.11.06 86.20 > 86.20 노보 노디스크, 86.20달러를 넘는 수준으로 재차 증액 81.55 

25.11.07 
86.25 

(현금 65.60 
+ CVR 20.65) 

> 86.20 화이자, 멧세라와 수정 합병계약 체결 81.98 

25.11.08 86.25 철회 노보 노디스크, 추가 증액 의사 없음 공식 발표 및 인수 경쟁 이탈 - 

25.11.13 - - 멧세라 주주총회 승인 후 합병완료 - 

자료: Bloomberg, 신한투자증권 
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III. Top picks 

뉴코 관련 기업 주목 

이번 뉴코 트렌드 분석은 시장규모가 큰 3가지 만성질환 중심으로 진행했다. 해

당 영역에서 뉴코 L/O에 성공한 국내 바이오텍 3곳을 관심기업으로 제시한다. 

① [자가면역질환] 한올바이오파마 

투자의견 ‘매수’ 및 목표주가 130,000원 유지. 시가총액 11조원 이뮤노반트(로이

반트의 자회사 뉴코, 나스닥 상장)의 핵심 신약 IMVT-1402(FcRn 억제제, 

Evaluate Pharma 기준 2033년 예상 연매출 43억달러) 원개발사. 현재 6개 자가

면역질환(환자 60만명 이상) 타깃으로 임상 순항 중2028년 그레이브스병 상업화 

이후 본격적인 mid-teens% 로열티 수령 예상. 6개 적응증의 임상 데이터 발표가 

향후 2년간 순차적으로 이어지는 만큼 성공 여부 따라 큰 업사이드 존재  

② [안과질환] 인제니아테라퓨틱스 

투자의견 ‘매수’, 목표주가 25,000원으로 커버리지 개시. MSD의 안과 신약 

MK-8748(VEGF x Tie2 타깃 이중항체) 원개발사. MSD는 2024년 30억달러에 

뉴코 아이바이오 인수 및 MK-8748 확보 후, 올해 4건의 3상(적응증 2개, 환자

수 약 4,000명, 임상비용 1조원 이상) 개시. MK-8748은 후기 개발 단계에 안착

한 MSD의 주력 신약. 매 분기 실적 발표를 통해 연속적으로 R&D 모멘텀 부각 

기대. 다만 9/18(상장 1개월 후) 오버행(총 발행주식의 33% 물량 보호예수 해제)

으로 인한 단기 수급 부담에 유의 필요  

③ [비만·MASH] 디앤디파마텍 

MASH 신약 DD01(GLP-1/GCG 이중작용제)과 비만 경구 치료제 모멘텀 본격

화 구간 진입. ① DD01 글로벌 2상 성공 데이터 기반 복수 빅파마와 L/O 논의 

중 ② 화이자로 이관된 비만 경구제(이중작용·삼중작용·아밀린) 중 한 개 이상 물

질의 개발 계획 연내 공개 기대. 3대 대사질환 중 비만, MASH 모두에서 우수한 

경쟁력을 보유한 회사. DD01 기술이전, 비만 경구제 계획 공개 중 한 개만으로

도 밸류 리레이팅 가능  

올해 8월 MET-224o(GLP-1 작용 경구제) 임상 1상 중단은 제한적 이슈. 화이

자는 상업화까지 5년 이상 남은 상황에서 GLP-1 단일작용제만으로는 경쟁력 확

보 어렵다 판단했을 가능성 높음. 화이자의 차세대 비만 치료제 개발 의지는 4월 

체결된 공시(경구용 펩타이드 비만치료제 제형 개발) 통해 확인 가능. 화이자가 

멧세라로부터 도입한 신약 중 이중작용·삼중작용·아밀린 경구제 개발 가능성 충

분. 연내 최소 1건 수면 위 부상 기대 

 



 

 

 

[제약/바이오] 
엄민용 연구위원 
 my.eom@shinhan.com 

 

이호철 수석연구원 
 hclee1129@shinhan.com 

 

Revision  

실적추정치 유지 

Valuation 유지 
  
시가총액 2,515.4 십억원 

발행주식수(유동비율) 52.2 백만주(66.1%) 

52 주 최고가/최저가 70,700 원/30,700 원 

일평균 거래액 (60 일) 23,780 백만원 

외국인 지분율 4.5% 

주요주주 (%) 

대웅제약 외 3 인 31.3 

국민연금공단 10.8 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 (19.3) (14.0) 49.5 14.1 

상대 (16.2) 13.5 (24.0) (26.8) 
 

주가 

 
 

* D2T RA: 난치성 류마티스관절염 

* FcRn: 항체(IgG) 재순환 담당 수용체 
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09/25 01/26 05/26 09/26

한올바이오파마 주가 (좌축)
KOSPI 대비 상대지수 (우축)

(원) (09/25=100)

12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 (십억원) 138.9 155.2 168.0 177.2 198.0 
영업이익 (십억원) 0.2 (0.9) 3.6 5.0 5.6 
순이익 (십억원) (1.8) (5.6) (3.8) (1.2) - 

ROE (%) (1.0) (3.4) (2.4) (0.8) - 
배당수익률 (%) - - - - - 

PER (배) - - - - 57,937.9 
PBR (배) 12.0 14.1 16.1 16.2 16.2 
EV/EBITDA (배) 595.6 866.7 359.2 325.0 321.7 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 

 

 

✓ 투자판단 매수 (유지)  ✓ 목표주가 130,000원 (유지) 

✓ 상승여력 170.0%  ✓ 현재주가 (9월 17일) 48,150원 

 

신한생각 시가총액 11조원 뉴코의 핵심 신약 원개발사 

  
시총 11조원 이뮤노반트(로이반트의 자회사 뉴코)의 핵심 신약 IMVT-

1402(FcRn* 억제제, Evaluate Pharma 기준 2033년 예상 매출 43억달러) 

원개발사. 현재 6개 자가면역질환(환자 60만명 이상) 타깃으로 임상 순항 

중. 2028년 상업화 이후 mid-teens% 로열티 수령 가능. 지속 관심 권고 

이뮤노반트의 공격적 확장 계획, 든든하다 

올해 5월 20일 공개된 D2T RA* 2b상 16주차 오픈라벨 중간결과에서 

ACR20(증상 20% 이상 개선율) 73%로 경쟁약물 압도하는 약효 입증(니

포칼리맙 2a상 46% 대비 23%p 우위). 주목할 점은 공개 시점. 당초 회사

는 최종 탑라인 데이터만 2026년 하반기에 공개할 계획이었으나, 중간 데

이터가 기대치 상회하면서 즉시 공개. 파이프라인이 분산된 빅파마 대비 

공개 빈도가 높으며, 투자자 입장에서 임상 진행 상황 추적 유리한 상황 

IMVT-1402는 현재 6개 적응증으로 개발 중. 모든 적응증 Best-in-class, 

3개 적응증 First-in-class 목표. 2025년 R&D 지출 4억달러(약 0.6조원) 

대비 2026년 상반기 합산 2.8억달러(약 0.4조원) 사용해 YoY 40% 증가. 

특히 올해 2분기부터는 IMVT-1401 임상 중단에 따라 IMVT-1402 단독 

개발 중임에도 1.4억달러(약 0.2조원) 사용하며 공격적으로 임상 진행중 

Valuation & Risk: 글로벌 블록버스터 로열티 개시 카운트다운 

투자의견 ‘매수’ 및 목표주가 130,000원 유지. 2028년 그레이브스병 상업

화 이후 본격적인 로열티 수령 예상. 6개 적응증의 임상 데이터 발표가 향

후 2년간 순차적으로 이어지는 만큼 성공 여부 따라 큰 업사이드 존재 

한올바이오파마 (009420)  

  

예상 연매출 6조원 신약 원개발사  
 2026 년 9 월 18 일 
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(십억달러)

2026년 5월 20일

신약 IMVT-1402

D2T RA 2b상 중간결과 발표

(+14.9%)

이뮤노반트: 2026년 시총 차트 및 주요 이벤트 

 

자료: Bloomberg, 신한투자증권 

 

IMVT-1402: D2T RA(난치성 류마티스관절염) 2b상 중간결과 

 

자료: Immunovant(2Q26), NCT04991753(니포칼리맙), SELECT-COMPARE(휴미라, 린보크), 신한투자증권 

 

IMVT-1402: D2T RA(난치성 류마티스관절염) 2b상 디자인 

 

자료: Immunovant(2026.08), 신한투자증권 
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IMVT-1401: GD(그레이브스병) 2상 기간별(고용량 → 저용량 → 중단) IgG 혈중 농도 추이 

 

자료: Immunovant(2Q26), 신한투자증권 

 

IMVT-1401•1402(이뮤노반트/한올) vs. 비브가르트(아제넥스): 임상 데이터 발표 예상 시점 

적응증  
미국 환자수 

(k) 
약물명  2025년  2026년  2027년  2028년  

TED 
(갑상선 안병증) 

~100 
비브가르트 

3상: 중간 약효 실패로 개발 중단  
(25년 12월) 

 

IMVT-1401 
3상: 주요평가변수 실패로 개발 중단 (26년 4월) 
부작용으로 용량 낮췄으나, 고용량에서는 유효성 입증 

 

D2T RA 
(난치성 류마티스 관절염) 

~85 
IMVT-1402 
(First-in-class) 

2b/3상: 16주 성공 (26년 5월),  28주 주요평가변수 발표 예정 (26년 하반기) 
1그룹(고용량) 16주 → 3그룹(고용량·저용량·위약)12주 

 

Lupus 
(루푸스) 

SLE 
(전신 홍반 루푸스) 

~200 비브가르트 2상: 결과 발표 지연  

CLE 
(피부 홍반 루푸스) 

~75 
IMVT-1402 
(First-in-class) 

2상: 12주 주요평가변수 발표 예정 (26년 하반기) 
2그룹(고용량·위약) 12주 → 1그룹 14주 → 2그룹(고용량·저용량) 26주 

 

GD 
(그레이브스병) 

~330 

비브가르트 3상: 24주 주요평가변수 발표 예정 (28년)  

IMVT-1401 
2a상: 중간 약효 성공 (25년 9월 ) 
6개월 무치료 관해 80% 

  

IMVT-1402 
(First-in-class) 

2b상(등록 임상): 26주 주요평가변수 발표 예정 (27년 하반기) 
2그룹(고용량·위약) 26주 →  3그룹(고용량·위약·고용량에서 위약으로 전환) 26주 

 

MG 
(중증근무력증) 

~20~35 

비브가르트 허가 완료 (미국: 21년 / 유럽: 22년) 
IMVT-1401 3상: 최종 약효 입증 (25년 3월)  

IMVT-1402 
3상:  12주 주요평가변수 발표 예정 (27년 하반기) 
3그룹(고용량·저용량·위약)12주 → 2그룹(고용량·저용량) 14주 → 2그룹(고용량·저용량) 52주 

 

SjD 
(쇼그렌 증후군) 

~90 
비브가르트 3상: 48주 주요평가변수 발표 예정 (27년)  

IMVT-1402 
2b상(등록 임상): 24주 주요평가변수 발표 예정 (28년) 
3그룹(고용량·저용량·위약)24주 → 3그룹(고용량·저용량·위약)24주 

CIDP 
(다발신경병증) 

~16~58 
비브가르트 허가 완료 (미국: 24년 / 유럽: 25년) 

IMVT-1402 
2b상(등록 임상): 24주 주요평가변수 발표 예정 (28년) 
2그룹(고용량·위약) 24주 → 1그룹(고용량) 52주 

자료: 각 사, 신한투자증권 

 

FcRn 억제제: 경쟁약물 개발 현황 

제품명(성분명) FDA 승인 적응증 IgG 감소율 (%) 투약 방식 
비브가르트 1개 (+ 1개 임상 중) 64 IV 
비브가르트 하이트룰로 2개 (+ 8개 임상 중) 66 SC (PFS) 
리스티고(로자놀릭시주맙) 1개 (+ 2개 임상 중) 73 IV 
이마비(니포칼리맙) 2개 (+ 6개 임상 중) 75 SC (인퓨전) 
IMVT-1401 0개 (개발 중단) 76 SC (PFS) 
IMVT-1402 0개 (+ 6개 임상 중) 74 SC (오토인젝터) 
자료: ADAPT-SC(2022), MycarinG(2023), Vivacity-MG3(2025), Immunovant(2023), 신한투자증권 
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FcRn 억제제: 매출 추이 및 전망 

 

자료: Evaluate Pharma, 신한투자증권 

 

아제넥스: 2020년 이후 주가 차트 및 주요 이벤트 

 

자료: Bloomberg, 신한투자증권 
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2020년 5월 26일

비브가르트

gMG 3상 성공

(+34.3%)

2023년 7월 17일

비브가르트

CIDP 3상 성공

(+34.3%)

2026년 8월 17일

비브가르트

DM 3상 성공

(+16.0%)
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

자산총계 212.9 225.2 224.0 224.8 229.2 
유동자산 85.4 84.9 86.7 90.0 96.1 
현금및현금성자산 16.4 24.7 21.6 21.3 19.3 
매출채권 15.3 16.9 18.3 19.3 21.5 
재고자산 37.7 38.1 41.2 43.5 48.6 
비유동자산 127.5 140.3 137.3 134.7 133.1 
유형자산 17.0 15.9 12.9 10.5 8.6 
무형자산 51.8 64.6 64.1 63.6 63.2 
투자자산 44.4 44.0 44.4 44.8 45.5 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 44.5 63.5 66.2 68.1 72.4 
유동부채 34.7 44.5 46.8 48.6 52.4 
단기차입금 0.0 15.7 15.7 15.7 15.7 
매입채무 10.7 5.1 5.6 5.9 6.6 
유동성장기부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
비유동부채 9.8 19.1 19.4 19.6 20.0 
사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
장기차입금(장기금융부채 포함) 0.7 15.6 15.6 15.6 15.6 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 168.4 161.7 157.9 156.7 156.7 
자본금 26.1 26.1 26.1 26.1 26.1 
자본잉여금 116.8 120.5 120.5 120.5 120.5 
기타자본 (7.4) (11.6) (11.6) (11.6) (11.6) 
기타포괄이익누계액 6.4 5.6 5.6 5.6 5.6 
이익잉여금 26.5 21.1 17.3 16.1 16.2 

지배주주지분 168.4 161.7 157.9 156.7 156.7 
비지배주주지분 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

*총차입금 1.4 31.9 32.0 32.0 32.1 
*순차입금(순현금) (23.3) 7.1 10.3 10.6 12.7 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동으로인한현금흐름 9.4 (2.3) 1.3 4.0 2.6 
당기순이익 (1.8) (5.6) (3.8) (1.2) 0.0 
유형자산상각비 2.9 3.2 3.0 2.4 1.9 
무형자산상각비 0.2 0.4 0.5 0.5 0.5 
외화환산손실(이익) 0.1 (0.1) 0.0 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) 0.5 (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) (0.1) 0.2 (0.1) (0.1) (0.1) 
운전자본변동 3.5 (9.5) (2.3) (1.7) (3.8) 
(법인세납부) (0.8) 0.0 (1.9) (0.6) 0.0 
기타 4.9 9.1 5.9 4.7 4.1 

투자활동으로인한현금흐름 (27.5) (18.8) (4.5) (4.4) (4.7) 
유형자산증가(CAPEX) (1.6) (0.9) 0.0 0.0 0.0 
유형자산감소 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
무형자산감소(증가) (21.4) (13.2) 0.0 0.0 0.0 
투자자산감소(증가) (4.1) (5.1) (0.3) (0.2) (0.6) 
기타 (0.4) 0.4 (4.2) (4.2) (4.1) 

FCF (2.8) (3.5) 8.1 11.6 10.8 
재무활동으로인한현금흐름 0.8 29.6 0.0 0.0 0.1 
차입금증가(감소) 0.0 30.9 0.0 0.0 0.1 
자기주식처분(취득) 0.0 3.2 0.0 0.0 0.0 
배당금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
기타 0.8 (4.5) 0.0 0.0 0.0 
기타현금흐름 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
연결범위변동으로인한현금증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 0.0 (0.0) 0.0 0.0 0.0 
현금증가(감소) (17.3) 8.4 (3.1) (0.3) (2.1) 
기초현금 33.7 16.4 24.7 21.7 21.3 
기말현금 16.4 24.7 21.7 21.3 19.3 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
매출액 138.9 155.2 168.0 177.2 198.0 
증감률 (%) 3.0 11.7 8.2 5.5 11.7 

매출원가 65.6 74.3 75.4 75.0 83.8 
매출총이익 73.3 80.9 92.6 102.2 114.2 
매출총이익률 (%) 52.8 52.1 55.1 57.7 57.7 

판매관리비 73.1 81.8 89.0 97.2 108.6 
영업이익 0.2 (0.9) 3.6 5.0 5.6 
증감률 (%) (89.6) 적전 흑전 37.9 11.7 
영업이익률 (%) 0.2 (0.6) 2.2 2.8 2.8 
영업외손익 (0.4) (5.3) (5.5) (5.6) (5.6) 
금융손익 0.3 (4.1) (4.4) (4.4) (4.4) 
기타영업외손익 (0.6) (1.0) (1.0) (1.0) (1.0) 
종속 및 관계기업관련손익 (0.2) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) 

세전계속사업이익 (0.2) (6.2) (1.9) (0.6) 0.0 
법인세비용 1.6 (0.6) 1.9 0.6 (0.0) 
계속사업이익 (1.8) (5.6) (3.8) (1.2) 0.0 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 (1.8) (5.6) (3.8) (1.2) 0.0 
증감률 (%) 적전 적지 적지 적지 흑전 
순이익률 (%) (1.3) (3.6) (2.3) (0.7) 0.0 
(지배주주)당기순이익 (1.8) (5.6) (3.8) (1.2) 0.0 
(비지배주주)당기순이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
총포괄이익 (19.9) (6.2) (3.8) (1.2) 0.0 

(지배주주)총포괄이익 (19.9) (6.2) (3.8) (1.2) 0.0 
(비지배주주)총포괄이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

EBITDA 3.4 2.6 7.1 7.8 7.9 
증감률 (%) (38.6) (21.1) 168.3 10.5 1.1 
EBITDA 이익률 (%) 2.4 1.7 4.2 4.4 4.0 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

EPS (당기순이익, 원) (35) (106) (73) (23) 1 
EPS (지배순이익, 원) (35) (106) (73) (23) 1 
BPS (자본총계, 원) 3,223 3,095 3,022 2,999 3,000 
BPS (지배지분, 원) 3,223 3,095 3,022 2,999 3,000 
DPS (원) 0 0 0 0 0 
PER (당기순이익, 배) - - - - 57,937.9 
PER (지배순이익, 배) - - - - 57,937.9 
PBR (자본총계, 배) 12.0 14.1 16.1 16.2 16.2 
PBR (지배지분, 배) 12.0 14.1 16.1 16.2 16.2 
EV/EBITDA (배) 595.6 866.7 359.2 325.0 321.7 
배당성향 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당수익률 (%) - - - - - 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 2.4 1.7 4.2 4.4 4.0 
영업이익률 (%) 0.2 (0.6) 2.2 2.8 2.8 
순이익률 (%) (1.3) (3.6) (2.3) (0.7) 0.0 
ROA (%) (0.8) (2.5) (1.7) (0.5) 0.0 
ROE (지배순이익, %) (1.0) (3.4) (2.4) (0.8) 0.0 
ROIC (%) (0.3) (1.0) 6.5 9.6 11.4 

안정성      
부채비율 (%) 26.5 39.3 41.9 43.5 46.2 
순차입금비율 (%) (13.8) 4.4 6.5 6.7 8.1 
현금비율 (%) 47.2 55.6 46.1 43.9 36.8 
이자보상배율 (배) 3.2 (6.4) 13.3 18.3 20.4 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 5.9 5.3 5.1 5.0 5.1 
재고자산회수기간 (일) 92.1 89.2 86.2 87.3 84.9 
매출채권회수기간 (일) 40.7 37.9 38.2 38.6 37.6 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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Revision  

실적추정치 신규 

Valuation 신규 
  
시가총액 886.5 십억원 

발행주식수(유동비율) 49.4 백만주(62.6%) 

52 주 최고가/최저가 19,290 원/14,100 원 

일평균 거래액 (60 일) 151,385 백만원 

외국인 지분율 0.6% 

주요주주 (%) 

한상열 외 5 인 20.5 

  

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 - - - - 

상대 - - - - 
 

주가 
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인제니아테라퓨틱스(Reg.S) 주가 (좌축)
KOSDAQ 대비 상대지수 (우축)

(원) (09/25=100)

12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 (십억원) 3.5 - 15.4 - 159.5 
영업이익 (십억원) (10.5) (33.2) (13.6) (29.1) 129.3 
순이익 (십억원) 21.5 (26.4) (13.2) (29.1) 99.0 

ROE (%) 47.4 (81.5) (30.7) (56.3) 114.3 
배당수익률 (%) - - - - - 

PER (배) - - - - 7.6 
PBR (배) - - 11.3 20.2 5.5 
EV/EBITDA (배) - - - - 4.8 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 

 

 

✓ 투자판단 매수 (신규)  ✓ 목표주가 25,000원 (신규) 

✓ 상승여력 39.4%  ✓ 현재주가 (9월 17일) 17,930원 

 

신한생각 MSD가 4건의 3상 동시 진행으로 1조원 투입 

  
MSD의 안과 신약 MK-8748(VEGF x Tie2 타깃 이중항체) 원개발사. 

MSD는 2024년 30억달러에 뉴코 아이바이오 인수 및 MK-8748 확보 

후, 올해 4건의 3상(적응증 2개, 환자수 약 4,000명, 임상비용 1조원 이상) 

개시. MSD의 적극적 개발로 향후 데이터 발표 및 마일스톤 모멘텀 풍부 

안과 근본 뉴코가 먼저 알아본 MK-8748의 가치 

2022년 전임상 단계에서 계약규모 1조원 이상으로 아이바이오에 MK-

8748 L/O. 아이바이오는 데이비드 가이어(2004년 FDA 승인된 세계 최초 

VEGF 타깃 안과 신약 마쿠젠 개발 및 상업화)가 설립한 안과 특화 뉴코. 

MSD는 2022년 NGM621 2상 실패 후 안과 에셋 부재했으며, 2024년 아

이바이오 인수로 확보한 MK-8748의 글로벌 후기 임상 적극 진행 중 

MK-8748은 1/2상에서 시력 개선 7.8글자(vs 바비스모 5.8~6.6글자), 망

막부종 감소 218μm(vs 바비스모 136.8~137.1μm)로 약효 우위 입증. 올

해 4건(습성 황반변성 2건, 당뇨병성 황반부종 2건)의 3상 개시. MSD는 

후기 임상 단계 신약 2개(MK-8748, MK-3000)만으로 2030년대 중반 안

과 연매출 50억달러 이상 목표 제시하며 공격적 투자 지속 

Valuation & Risk: 오버행 해소 후 연이은 R&D 모멘텀 기대 

투자의견 ‘매수’, 목표주가 25,000원으로 커버리지 개시. MK-8748은 후기 

개발 단계에 안착한 MSD의 주력 신약. 매 분기 실적 발표를 통해 연속적

으로 R&D 모멘텀 부각 기대. 다만 9/18(상장 1개월 후) 오버행(총 발행

주식의 33% 물량 보호예수 해제)으로 인한 단기 수급 부담에 유의 필요 

인제니아테라퓨틱스 (950260)  

  

MSD 1조원 베팅의 주인공  
 2026 년 9 월 18 일 
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인제니아테라퓨틱스: 목표주가 Valuation 

항목 값 단위 비고 

① IGT-427 신약 가치 1,156.5 (십억원) rNPV (위험조정 후 세후 현재가치) 
    판매 로열티 619.2 (십억원) L/O to MSD 
    개발 마일스톤 94.6 (십억원)  
    허가 마일스톤 46.6 (십억원) 일본·유럽: 2031년 / 중국: 2032년 
    판매 마일스톤 121.2 (십억원)  
    영구가치 275.0 (십억원) 2042년 이후 

② 순현금 52.1 (십억원) 3Q26 예상액 
③ 주주가치 = ①+② 1,208.6 (십억원)  
④ 주식수 49,445 (천주) 상장 DR 수 
⑤ 목표주가 = ③÷④ 25,000 (원)  

현재주가 17,930 (원) 상승여력: 39.4% 

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 

IGT-427: 안과질환(습성 황반변성, 당뇨병성 황반부종) 신약 가치 Valuation 

항목 값 단위 비고 

미국 VEGF 억제제 연 치료환자 수 936 / 799 (천명) Karger, Ophthalmology, CDC, Vestrum Health 
환자 증가율  2.0 / 3.0 (%) U.S Census Bureau, CDC 
off-label(베바시주맙) 이외 환자 비중  65.0 / 65.0 (%) IRIS Registry 
연간 투여횟수  6.5 / 6.5 (회) 임상 3상 투약주기 반영(Q8W) 
1회 투여 순단가 (2026년, 미국) 2,111 ($) 바비스모 WAC $2,484 × net sales 비율 85% 
연간 약가 인상률 2.5 (%) 2041년까지 적용 (바비스모 미국 WAC: 2022년~2026년 CAGR 2.8%) 
미국 최대 점유율  11.1 / 16.7 (%)  
미국 매출 비중 (2031년 → 2036년) 85% → 60% (%) 60%까지 연 5%p 감소 (바비스모 미국 매출 비중 기반) 
원/달러 환율 1,450.0 (원)  
3상 성공확률 51.2 / 51.2 (%) BIO, Informa, QLS (안과질환 치료제 3상 성공확률) 
법인세율 21.0 (%) US TAX SERVICE (미국법인세율) 
WACC 8.72 (%) Drugs (Pharmaceutical) 
영구성장률 (2042년 이후) (10.0) (%)  

자료: BIO, Informa, QLS, IRIS Registry, Ophtalmology, Bloomberg, Evaluate Pharma, US tax service, 신한투자증권 
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IGT-427: 습성 황반변성(wAMD) 매출 추정 

(천명, %, 달러, 십억원) 가정 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F … 2041F 

개발 및 출시  3상 개시  3상 완료 미국 허가 미국 출시   

미국 VEGF 억제제 투약 환자수 연증가율: 2.0% 936 955 974 993 1,013 … 1,260 
미국 오프라벨 제외 투약 환자수 오프라벨 사용 비중: 35.0% 608 621 633 646 659 … 819 

IGT-427 환자 점유율 최대 점유율: 11.1%     1.3 … 8.3 

IGT-427 처방 환자수      8 … 68 

순단가(1회 투약 기준) 바비스모 약가 및 인상률 준용     2,330 … 3,058 

미국 순매출 미국 외 국가 출시: 2031년~     181 … 1,966 

미국 매출 비중 연 하락폭: 5%p (85% → 60%)     100.0 … 60.0 

글로벌 순매출      181 … 3,277 

자료: IRIS Registry, Ophtalmology, Bloomberg, CDC, 신한투자증권 

IGT-427: 당뇨병성 황반부종(DME) 매출 추정 

(천명, %, 달러, 십억원) 가정 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F … 2041F 

개발 및 출시  3상 개시  3상 완료 미국 허가 미국 출시   

미국 VEGF 억제제 투약 환자수 연증가율: 3.0% 799 823 848 873 899 … 1,245 
미국 오프라벨 제외 투약 환자수 오프라벨 사용 비중: 35.0% 519 535 551 568 585 … 809 

IGT-427 환자 점유율 최대 점유율: 16.7%     2.5 … 16.7 

IGT-427 투약 환자수      15 … 135 

순단가(1회 투약 기준) 바비스모 약가 및 인상률 준용     2,330 … 3,058 

미국 순매출 미국 외 국가 출시: 2031년~     321 … 3,886 

미국 매출 비중 연 하락폭: 5%p (85% → 60%)     100.0 … 60.0 

글로벌 순매출      321 … 6,477 

자료: IRIS Registry, Ophtalmology, Bloomberg, CDC, 신한투자증권 

바비스모: 미국 매출 비중 추이 

(백만달러, %) 2022 2023 2024 2025 2026F … 2033F 

미국 매출 544 2,132 3,340 3,447 3,674 … 4,938 
글로벌 매출 622 2,625 4,390 4,949 5,599 … 8,093 
미국 매출 비중 87.5 81.2 76.1 69.7 65.6 … 61.0 

자료: Evaluate Pharma, 신한투자증권 
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IGT-427: 마일스톤 및 로열티 추정 (MSD L/O) 

(십억원) 산출값 가정 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F … 2041F 

개발 및 출시   3상 개시  3상 완료 미국 허가 미국 출시   

wAMD 매출  최대 점유율: 11.1% (2035년 도달)     180.8 … 3,277.4 
DME 매출  최대 점유율: 16.7% (2035년 도달)     321.0 … 6,477.1 

합산 매출       501.8 … 9,754.5 

wAMD 로열티       6.3 … 153.7 
DME 로열티       11.2 … 303.7 

3상 개시 마일스톤   16.0     …  
3상 완료 마일스톤     159.5   …  
허가 마일스톤      87.0  …  

일본 허가 마일스톤  2031년      …  
유럽 허가 마일스톤  2031년      …  
중국 허가 마일스톤  2032년      …  

판매 마일스톤  연매출 구간별 적용      …  

미래 현금흐름 PV 
(~41년) 881.5 WACC 8.7%, 세율 21.0% 12.6  54.6 27.4 5.1 … 52.8 

영구 현금흐름 PV 
(42년~) 275.0 영구성장률 (10.0%), 배수 4.81x  

IGT427 rNPV 1,156.5   

자료: BIO/Informa/QLS, IRIS Registry, Ophtalmology, Bloomberg, Evaluate Pharma, US tax service, 신한투자증권 
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인제니아테라퓨틱스: 파이프라인 목록 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

아이바이오·MK-8748: 주요 연혁 

구분 설명 

2021.07 아이바이오 설립 
2022.02 시리즈 A 유치(6,500만달러) 
2022.10 인제니아테라퓨틱스로부터 EYE201(IGT427) L/I 
2024.05 MSD와 M&A 계약 체결(계약규모 30억달러) 
2024.11 EYE201(MK-8748) 1/2a상(RIOJA) 개시 
2026.02 EYE201(MK-8748) 1/2a상 결과 발표 
2026.04 EYE201(MK-8748) 2b/3상 개시(습성 황반변성) 
2026.08 EYE201(MK-8748) 2b/3상 개시(당뇨병성 황반부종) 

자료: 언론 종합, 신한투자증권 

인제니아테라퓨틱스: 기간별 유통가능 주식수 

구분 주식수 (주) 유통가능 주식수 비율 (%)  

상장일 유통가능(2026.08.18) 12,652,939 25.6 
상장 후 1개월 뒤 유통가능 28,871,128 58.4 
상장 후 3개월 뒤 유통가능 31,011,587 62.7 
상장 후 6개월 뒤 유통가능 31,578,474 63.9 
상장 후 1년 뒤 유통가능 35,837,999 72.5 
상장 후 2년 6개월 뒤 유통 가능 40,935,816 82.8 
상장 후 3년 뒤 유통가능 49,439,111 100.0 

자료: DART, 회사 자료, 신한투자증권 
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MSD: 2030년대 중반 안과 매출 50억달러 이상 목표  

 

자료: MSD(1Q26 IR), 신한투자증권 

 

① 습성 황반변성 치료제: 매출 추이 및 전망  ② 당뇨병성 포함 황반부종 치료제: 매출 추이 및 전망 

 

 

 

자료: Evaluate Pharma, 신한투자증권  자료: Evaluate Pharma, 신한투자증권 

 

 

MK-3000·MK-8748: 동일 적응증(① 습성 황반변성, ② 당뇨병성 황반부종) 내 경쟁 현황 

제품명(성분명) 개발사 투약 주기 투여 경로 타깃 모달리티 임상 단계 

아일리아 
(애플리버셉트) 리제네론 1회/1~2개월 

유리체강 내 주사 
(IVT) 

VEGF 단일항체 
FDA 승인(2011.11) 

아일리아 HD 
(애플리버셉트) 리제네론 1회/1~5개월 FDA 승인(2023.08) 

바비스모 
(파리시맙) 로슈 1회/1~4개월 VEGF x Ang2 이중항체 FDA 승인(2022.01) 

MK-3000 
(EYE103, ANT39) 머크/앤틀러에이 1회/1개월 Wnt 단일항체 글로벌 2b/3상 진행 중 

MK-8748 
(EYE201, IGT427) 머크/인제니아 1회/1~2개월 VEGF x Tie2 이중항체 글로벌 2b/3상 진행 중 

자료: 각 사, Evaluate Pharma, 신한투자증권 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

자산총계 55.7 29.3 75.5 37.6 136.6 
유동자산 40.1 23.1 67.3 30.4 129.6 
현금및현금성자산 1.2 5.8 52.2 24.4 123.6 
매출채권 0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 
재고자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
비유동자산 15.7 6.2 8.1 7.2 7.0 
유형자산 0.4 1.0 0.9 0.3 0.1 
무형자산 0.6 0.6 0.9 0.9 0.8 
투자자산 12.1 1.7 4.1 3.9 3.9 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 10.4 9.7 9.3 0.5 0.5 
유동부채 8.6 8.7 8.7 0.0 0.0 
단기차입금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
매입채무 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
유동성장기부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
비유동부채 1.8 1.0 0.6 0.5 0.5 
사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
장기차입금(장기금융부채 포함) 1.7 0.9 0.5 0.5 0.5 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 45.3 19.6 66.2 37.1 136.1 
자본금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본잉여금 40.4 41.6 102.0 102.0 102.0 
기타자본 2.4 2.3 3.6 3.6 3.6 
기타포괄이익누계액 (0.0) 0.0 0.1 0.1 0.1 
이익잉여금 2.5 (24.3) (39.5) (68.6) 30.3 

지배주주지분 45.3 19.6 66.2 37.1 136.1 
비지배주주지분 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

*총차입금 2.6 1.8 1.4 0.5 0.5 
*순차입금(순현금) (34.6) (17.6) (62.2) (29.9) (129.1) 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동으로인한현금흐름 (19.8) (31.3) (7.6) (32.6) 99.2 
당기순이익 21.5 (26.4) (13.2) (29.1) 99.0 
유형자산상각비 0.3 1.0 1.2 0.6 0.2 
무형자산상각비 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
외화환산손실(이익) 0.0 (0.0) 0.0 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
운전자본변동 (2.8) 2.1 1.6 (4.2) 0.0 
(법인세납부) (6.8) (2.1) (0.2) 0.0 (30.3) 
기타 (32.0) (5.9) 3.0 0.1 30.3 

투자활동으로인한현금흐름 2.8 35.8 (0.0) 5.7 0.0 
유형자산증가(CAPEX) (0.3) (0.8) (0.7) 0.0 0.0 
유형자산감소 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
무형자산감소(증가) (0.2) 0.0 (0.3) 0.0 0.0 
투자자산감소(증가) 6.5 33.7 0.7 0.3 0.0 
기타 (3.2) 2.9 0.3 5.4 0.0 

FCF - (31.2) (13.2) (32.5) 99.2 
재무활동으로인한현금흐름 15.3 0.0 53.8 (0.9) 0.0 
차입금증가(감소) 0.0 0.0 (3.1) (0.9) 0.0 
자기주식처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
기타 15.3 0.0 56.9 0.0 0.0 
기타현금흐름 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
연결범위변동으로인한현금증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 (0.0) (0.0) 0.0 0.0 0.0 
현금증가(감소) (1.7) 4.6 46.3 (27.8) 99.2 
기초현금 2.9 1.2 5.8 52.2 24.4 
기말현금 1.2 5.8 52.2 24.4 123.6 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
매출액 3.5 0.0 15.4 0.0 159.5 
증감률 (%) - (100.0) - (100.0) - 

매출원가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
매출총이익 3.5 0.0 15.4 0.0 159.5 
매출총이익률 (%) 100.0 - 100.0 - 100.0 

판매관리비 14.1 33.2 29.0 29.1 30.2 
영업이익 (10.5) (33.2) (13.6) (29.1) 129.3 
증감률 (%) - 적지 적지 적지 흑전 
영업이익률 (%) (298.3) - (88.3) - 81.1 
영업외손익 40.7 4.6 0.6 0.0 0.0 
금융손익 40.7 4.6 0.2 0.0 0.0 
기타영업외손익 0.0 (0.0) 0.4 0.0 0.0 
종속 및 관계기업관련손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

세전계속사업이익 30.2 (28.6) (13.0) (29.1) 129.3 
법인세비용 8.7 (2.2) 0.2 0.0 30.3 
계속사업이익 21.5 (26.4) (13.2) (29.1) 99.0 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 21.5 (26.4) (13.2) (29.1) 99.0 
증감률 (%) - 적전 적지 적지 흑전 
순이익률 (%) 607.8 - (85.6) - 62.1 
(지배주주)당기순이익 21.5 (26.4) (13.2) (29.1) 99.0 
(비지배주주)당기순이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
총포괄이익 21.5 (26.4) (13.1) (29.1) 99.0 

(지배주주)총포괄이익 21.5 (26.4) (13.1) (29.1) 99.0 
(비지배주주)총포괄이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

EBITDA (10.2) (32.2) (12.3) (28.5) 129.6 
증감률 (%) - 적지 적지 적지 흑전 
EBITDA 이익률 (%) (289.7) - (80.1) - 81.2 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

EPS (당기순이익, 원) 510 (622) (544) (589) 2,002 
EPS (지배순이익, 원) 510 (622) (544) (589) 2,002 
BPS (자본총계, 원) 1,076 444 1,339 750 2,752 
BPS (지배지분, 원) 1,076 444 1,339 750 2,752 
DPS (원) - - - - - 
PER (당기순이익, 배) - - - - 7.6 
PER (지배순이익, 배) - - - - 7.6 
PBR (자본총계, 배) - - 11.3 20.2 5.5 
PBR (지배지분, 배) - - 11.3 20.2 5.5 
EV/EBITDA (배) - - - - 4.8 
배당성향 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당수익률 (%) - - - - - 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) (289.7) - (80.1) - 81.2 
영업이익률 (%) (298.3) - (88.3) - 81.1 
순이익률 (%) 607.8 - (85.6) - 62.1 
ROA (%) 38.5 (62.2) (25.2) (51.5) 113.7 
ROE (지배순이익, %) 47.4 (81.5) (30.7) (56.3) 114.3 
ROIC (%) - 966.9 580.3 5,609.4 9,234.0 

안정성      
부채비율 (%) 23.0 49.3 14.0 1.3 0.4 
순차입금비율 (%) (76.3) (89.5) (94.0) (80.6) (94.9) 
현금비율 (%) 13.9 66.5 599.9 - - 
이자보상배율 (배) (215.5) (185.1) - - - 

활동성      
순운전자본회전율 (회) (0.7) 0.0 (3.8) 0.0 - 
재고자산회수기간 (일) - - - - - 
매출채권회수기간 (일) 76.0 - - - - 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 



 

 

[제약/바이오] 
이호철 수석연구원 
 hclee1129@shinhan.com 

 

임재현 연구원 
 jh.lim@shinhan.com 

 

Revision  

실적추정치 - 

Valuation - 
  
시가총액 2,110.8 십억원 

발행주식수(유동비율) 45.8 백만주(77.6%) 

52 주 최고가/최저가 111,200 원/40,290 원 

일평균 거래액 (60 일) 81,556 백만원 

외국인 지분율 10.4% 

주요주주 (%) 

이슬기 외 11 인 20.1 

  

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 (25.0) (57.4) 11.8 (48.2) 

상대 (21.1) (46.5) 15.0 (40.4) 
 

주가 
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디앤디파마텍 주가 (좌축)
KOSDAQ 대비 상대지수 (우축)

(원) (09/25=100)

12월 결산 2021 2022 2023 2024 2025 

매출액 (십억원) 1.4 0.6 18.7 11.4 4.3 
영업이익 (십억원) (75.7) (68.7) (13.5) (25.0) (34.0) 
순이익 (십억원) (68.2) (136.1) 3.9 (28.6) (23.6) 

ROE (%) (51.6) (192.3) 14.0 (49.0) (31.5) 
배당수익률 (%) - - - - - 

PER (배) - - - - - 
PBR (배) - - - 7.3 50.3 
EV/EBITDA (배) - - - - - 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

✓ 투자판단 Not Rated  ✓ 목표주가 - 

✓ 상승여력 -  ✓ 현재주가 (9월 17일) 46,050원 

 

신한생각 MASH·비만 모멘텀 집중 국면 

  
MASH 신약 DD01(GLP-1/GCG 이중작용제)과 비만 경구 치료제 모멘

텀 본격화 구간 진입. ① DD01 글로벌 2상 성공 데이터 기반 복수 빅파

마와 L/O 논의 중 ② 화이자로 이관된 비만 경구제(이중작용·삼중작용·아

밀린) 중 한 개 이상 물질의 개발 계획 연내 공개 기대. 높은 관심 필요 

멧세라 확장 계약, 화이자 연구용역 계약이 증명한 펩타이드 기술력 

뉴코 멧세라(화이자에 14조원 규모 피인수)와 2023년 2개 물질 L/O 후, 

2024년 계약 확대 및 추가 계약 통해 총 6개 물질(경구제 5개, 주사제 1

개)로 확대. 멧세라가 자체 조직 없이 물질 발굴을 디앤디파마텍에 위탁했

고, 두 차례 계약 확장으로 이어졌다는 점에서 펩타이드 개발력 입증 성공 

올해 8월 MET-224o(GLP-1 작용 경구제) 임상 1상 중단은 제한적 이슈. 

화이자는 상업화까지 5년 이상 남은 상황에서 GLP-1 단일작용제만으로는 

경쟁력 확보 어렵다 판단했을 가능성 높음. 화이자의 차세대 비만 치료제 

개발 의지는 4월 체결된 공시(경구용 펩타이드 비만치료제 제형 개발) 통

해 확인 가능. 화이자가 멧세라로부터 도입한 신약 중 이중작용·삼중작용·

아밀린 경구제 개발 가능성 충분. 연내 최소 1건 수면 위 부상 기대 

복수의 대형 모멘텀 대비 저평가된 주가  

화이자 임상 중단 발표 후 주가 조정 있었으나, 기술력과는 무관. 3대 대사

질환 중 비만, MASH 모두에서 우수한 경쟁력을 보유한 회사. DD01 기술

이전, 비만 경구제 계획 공개 중 한 개만으로도 밸류 리레이팅 가능 

디앤디파마텍 (347850)  

  

MASH·비만 모두 빅파마에게!  
 2026 년 9 월 18 일 
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디앤디파마텍: 주요 신약 개발현황 

 

자료: 신한투자증권 정리 

 

MASH 신약: 주요 경쟁약물 개발 현황 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

DD01: 경쟁약물 대비 복합지표 (섬유화 악화 없는 MASH 해소 + MASH 악화 없는 섬유화 개선) 우위 달성 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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MASH 치료제: 매출 추이 및 전망 

 

자료: Bloomberg, Evaluate Pharma, 신한투자증권 

 

MASH 치료제 中 GLP-1/GCG 계열: 매출 전망 

 

자료: Bloomberg, Evaluate Pharma, 신한투자증권 

 

MASH 치료제 中 FGF21 계열: 매출 전망 

 
자료: Evaluate Pharma, 신한투자증권 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2021 2022 2023 2024 2025 

자산총계 251.1 93.6 79.2 97.5 97.5 
유동자산 81.7 33.4 19.6 39.8 51.0 
현금및현금성자산 76.0 25.5 15.6 30.0 32.9 
매출채권 0.0 0.0 0.1 2.9 0.0 
재고자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
비유동자산 169.4 60.3 59.6 57.7 46.6 
유형자산 11.0 3.0 6.4 7.7 5.6 
무형자산 157.4 44.0 41.5 34.6 30.4 
투자자산 0.5 12.8 11.3 14.9 9.9 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 112.8 75.1 24.0 27.9 18.6 
유동부채 66.9 54.9 7.5 11.1 5.4 
단기차입금 34.8 19.2 1.5 1.8 0.0 
매입채무 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
유동성장기부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
비유동부채 45.9 20.2 16.5 16.8 13.1 
사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
장기차입금(장기금융부채 포함) 7.5 6.4 5.1 6.2 4.3 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 138.3 18.5 55.2 69.6 79.0 
자본금 4.0 4.0 4.6 5.3 21.8 
자본잉여금 268.7 268.9 297.5 337.0 333.8 
기타자본 11.2 15.1 18.0 16.6 12.7 
기타포괄이익누계액 5.8 15.0 16.2 20.6 19.9 
이익잉여금 (157.5) (293.6) (289.7) (309.4) (332.9) 

지배주주지분 132.1 9.4 46.6 70.1 79.5 
비지배주주지분 6.2 9.1 8.6 (0.5) (0.5) 

*총차입금 65.3 52.2 8.4 9.8 6.2 
*순차입금(순현금) (10.7) 26.7 (7.4) (20.4) (41.8) 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2021 2022 2023 2024 2025 
영업활동으로인한현금흐름 (51.9) (53.1) (9.1) (21.8) (21.1) 
당기순이익 (69.9) (137.0) 3.4 (29.5) (24.0) 
유형자산상각비 2.2 2.8 1.3 2.2 2.1 
무형자산상각비 9.7 11.0 3.2 3.3 3.4 
외화환산손실(이익) (0.0) 0.2 (0.0) (0.1) (0.0) 
자산처분손실(이익) 0.0 (21.5) 0.1 0.1 0.0 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 0.0 9.1 1.8 (1.8) 4.8 
운전자본변동 6.2 (2.7) (2.6) (5.4) 1.9 
(법인세납부) (0.4) (0.1) (1.9) (0.1) 0.0 
기타 0.3 85.1 (14.4) 9.5 (9.3) 

투자활동으로인한현금흐름 (2.0) (0.5) 0.3 (0.5) (0.1) 
유형자산증가(CAPEX) (1.6) (0.7) (0.0) (0.4) (0.1) 
유형자산감소 0.0 0.2 0.3 0.0 0.0 
무형자산감소(증가) (0.6) (0.0) 0.0 (0.0) 0.0 
투자자산감소(증가) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
기타 0.2 (0.0) 0.0 (0.1) 0.0 

FCF - (46.5) (6.8) (21.6) (24.7) 
재무활동으로인한현금흐름 67.7 2.0 (0.6) 36.3 24.2 
차입금증가(감소) 6.3 3.2 1.0 0.0 (0.9) 
자기주식처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
기타 61.4 (1.2) (1.6) 36.3 25.1 
기타현금흐름 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
연결범위변동으로인한현금증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 1.6 1.1 (0.4) 0.5 (0.1) 
현금증가(감소) 15.3 (50.5) (9.9) 14.4 2.9 
기초현금 60.6 76.0 25.5 15.6 30.0 
기말현금 76.0 25.5 15.6 30.0 32.9 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2021 2022 2023 2024 2025 
매출액 1.4 0.6 18.7 11.4 4.3 
증감률 (%) - (55.2) 2,959.0 (38.8) (62.4) 

매출원가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
매출총이익 1.4 0.6 18.7 11.4 4.3 
매출총이익률 (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

판매관리비 77.0 69.3 32.2 36.5 38.3 
영업이익 (75.7) (68.7) (13.5) (25.0) (34.0) 
증감률 (%) - 적지 적지 적지 적지 
영업이익률 (%) (5,547.7) (11,244.2) (72.2) (218.7) (791.0) 
영업외손익 3.6 (94.9) 18.0 (5.3) 9.1 
금융손익 (0.5) (2.9) (0.5) 1.1 0.2 
기타영업외손익 4.1 (82.8) 20.2 (8.3) 13.7 
종속 및 관계기업관련손익 0.0 (9.1) (1.8) 1.8 (4.8) 

세전계속사업이익 (72.0) (163.5) 4.5 (30.4) (24.9) 
법인세비용 (2.2) (26.5) 1.1 (0.9) (0.9) 
계속사업이익 (69.9) (137.0) 3.4 (29.5) (24.0) 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 (69.9) (137.0) 3.4 (29.5) (24.0) 
증감률 (%) - 적지 흑전 적전 적지 
순이익률 (%) (5,121.5) (22,442.4) 18.3 (257.8) (558.0) 
(지배주주)당기순이익 (68.2) (136.1) 3.9 (28.6) (23.6) 
(비지배주주)당기순이익 (1.6) (1.0) (0.5) (0.9) (0.4) 
총포괄이익 (57.9) (127.0) 4.6 (24.4) (24.6) 

(지배주주)총포괄이익 (56.5) (126.9) 5.2 (23.5) (24.2) 
(비지배주주)총포괄이익 (1.4) (0.1) (0.5) (0.9) (0.4) 

EBITDA (63.8) (54.9) (9.1) (19.5) (28.5) 
증감률 (%) - 적지 적지 적지 적지 
EBITDA 이익률 (%) (4,675.3) (8,994.0) (48.5) (170.4) (662.3) 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2021 2022 2023 2024 2025 

EPS (당기순이익, 원) (2,159) (4,149) 95 (727) (557) 
EPS (지배순이익, 원) (2,109) (4,120) 110 (706) (547) 
BPS (자본총계, 원) 4,190 560 1,485 1,646 1,814 
BPS (지배지분, 원) 4,001 286 1,254 1,659 1,826 
DPS (원) 0 0 0 0 0 
PER (당기순이익, 배) - - 0.0 - - 
PER (지배순이익, 배) - - 0.0 - - 
PBR (자본총계, 배) 0.0 0.0 0.0 7.4 50.6 
PBR (지배지분, 배) 0.0 0.0 0.0 7.3 50.3 
EV/EBITDA (배) - - - - - 
배당성향 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당수익률 (%) - - - - - 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) (4,675.3) (8,994.0) (48.5) (170.4) (662.3) 
영업이익률 (%) (5,547.7) (11,244.2) (72.2) (218.7) (791.0) 
순이익률 (%) (5,121.5) (22,442.4) 18.3 (257.8) (558.0) 
ROA (%) (27.8) (79.5) 4.0 (33.4) (24.6) 
ROE (지배순이익, %) (51.6) (192.3) 14.0 (49.0) (31.5) 
ROIC (%) - (77.5) (23.5) (52.3) (84.9) 

안정성      
부채비율 (%) 81.5 405.7 43.4 40.1 23.5 
순차입금비율 (%) (7.7) 143.9 (13.5) (29.4) (53.0) 
현금비율 (%) 113.6 46.4 208.9 270.0 606.9 
이자보상배율 (배) (74.8) (23.2) (9.5) (40.7) (72.2) 

활동성      
순운전자본회전율 (회) (0.4) (0.3) (21.3) 13.8 5.6 
재고자산회수기간 (일) - - - - - 
매출채권회수기간 (일) 3.0 15.4 0.9 47.8 124.8 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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S&P500 지수 (pt) 7,585.7  

시가총액 (십억달러) 39.4  

발행주식수 (백만주)  720.4  

유동주식비율 (%) 76.3  

52 주 최고가 (달러) 42.5  

52 주 최저가 (달러) 14.5  

주요주주 (%) 

Dexcel Pharma 14.2 

Fidelity Management 11.2 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 9.3 30.1 179.1 82.4 

상대 11.9 29.7 164.4 71.5 
 

주가 

 

 

* D2T RA: 난치성 류마티스관절염 

* NIU: 비감염성 포도막염 

* FcRn: 항체(IgG) 재순환 담당 수용체 

* DM: 피부근염  

* PH-ILD: 간질성폐질환 동반 폐고혈압 
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로이반트 SPX(-1Y=0)

✓ 투자판단 ★★★★☆  ✓ 목표주가 (LSEG, 컨센서스) 45.1달러 

✓ 상승여력 14.0%  ✓ 현재주가 (9월 16일) 39.6달러 

 

신한생각 빅파마가 미뤄둔 에셋, Vant가 끝낸다 

  
2014년 설립된 뉴코 지주사 형태의 바이오텍. 빅파마 내 우선순위에서 밀

린 유망 신약 도입 → 뉴코 자회사에서 신속 개발 → 뉴코 매각으로 exit 

사업 구조. 누적 FDA 승인 8건으로 우수한 개발력 검증. 2026년 내 면역

질환 신약 2개의 주요 적응증 임상 데이터 공개 예정. ① IMVT-1402(한

올에서 L/I) D2T RA* 2b상, ② 브레포시티닙(화이자에서 L/I) NIU* 3상  

한올 및 화이자로부터 L/I한 신약, 하반기 주요 일정 연속 대기 중 

① IMVT-1402(FcRn* 억제제): 2017년 9월 한올바이오파마에서 도입한 

면역질환 주사제. 2026년 5월 D2T RA 2b상에서 16주차 ACR20(증상 

20% 이상 개선율) 73%로 기존 약물 압도하는 약효 확인. 올해 하반기에 

28주차 데이터 공개 예정. 해당 결과로 FDA 승인 가능성 있어 주목 필요 

② 브레포시티닙(TYK2/JAK1 이중 억제제): 2021년 9월 화이자에서 도입

한 면역질환 경구제. 선두 적응증 DM* 3상 성공으로 올해 8월 FDA 승인 

획득 및 매출 발생 시작. 추가 적응증 NIU의 3상 데이터 연내 발표 예정. 

2028년까지 4개 질환의 FDA 승인 획득 또는 근거 임상 결과 확보 계획 

바이엘로부터 L/I한 신약, 2상 성공으로 주가 상승 및 3상 진입 

모슬리시구앗(sGC 활성제): 2023년 7월 바이엘에서 도입한 폐질환 흡입

제. 2026년 9월 PH-ILD* 2상에서 16주차 PVR(폐혈관저항) 위약 대비 

56.3% 감소하며 1차 지표 충족. 치료가 어려운 PH-ILD 환자군에서 역대 

폐고혈압 무작위 대조 임상 중 최대 감소폭 달성. 해당 결과 발표 후 로이

반트 주가 18.8% 상승. 현재 3상(PHrontier) 진입해 환자 모집 중 

 

로이반트 사이언시스 (ROIV.US)  

  

무엇이든 Vant에게 맡겨  
 2026 년 9 월 18 일 

 

12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 (백만달러) 125 104 9 51 385 
영업이익 (백만달러) 4,530 (1,000) (1,245) (1,396) (1,298) 

영업이익률 (%) 3629.8 (957.2) (13,258.4) (2,722.6) (336.8) 
EPS (달러) 5.6 (0.8) (1.2) (1.4) (1.4) 

PER (배) 1.9 - - - - 
ROE (%) (122.0) (3.2) (18.5) (25.2) (40.9) 
PBR (배) 5.3 - - - - 
EV/EBITDA (배) - - - - - 

자료: Bloomberg, 신한투자증권 
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1. 기업 개요 

로이반트 사이언시스는 2014년 설립되어 2021년 나스닥에 상장된 뉴코 지주사

형태의 바이오텍이다. 자체 물질 발굴을 하지 않고, 빅파마 내에서 포트폴리오 

재조정 등의 이유로 개발 지연 중인 신약을 도입한다. 확보한 에셋은 적응증별로 

특화된 뉴코 자회사를 통해 신속하게 개발하고, 뉴코 매각으로 Exit하는 사업구

조다. 현재까지 누적 3상 성공 12건, FDA 승인 8건, 뉴코 매각 5건의 실적을 보

유하고 있다.  

로이반트의 핵심 경쟁력은 다수의 뉴코 자회사를 운영하는 ‘Vant 모델’에 있다. 

개별 Vant는 모회사 로이반트의 지원을 받아 특정 질환 치료제 개발에 집중한다. 

이 구조는 에셋별 빠른 의사결정 및 외부 파트너사 유치를 수월하게 하며, 이후 

개별 뉴코 매각을 통한 Exit 기회도 풍부하다. 

로이반트 사이언시스: 거점 중심형(hub-and-spoke) 모델 

 

자료: SEC(Roivant sciences), 신한투자증권 

 

  

로이반트 사이언시스: 자회사 매각 이력 

No. 체결일 매각 자회사 인수자 딜 금액 (백만달러) 

1 2019.12 스미토반트 스미토모 제약 3,000 
2 2021.07 데이터반트 사이옥스 7,000 
3 2023.08 프로테오반트 SK바이오팜 50 
4 2023.12 텔레반트 로슈 7,250 
5 2024.10 더마반트 오가논 1,200 

자료: Roivant, 언론 종합, 신한투자증권 
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CS 2상 성공 (2026.02) PH-ILD 2상 성공 (2026.09) 

DM 적응증 출시 (2026.08) 

로이반트 사이언시스: 2026년 시가총액 차트 및 주요 이벤트 

 

자료: Bloomberg, 신한투자증권 

 

로이반트 사이언시스: 과거 발표 타임라인 

 

자료: Roivant investor Day(2025), 신한투자증권 

 

 

로이반트 사이언시스: 주요 자회사 임상 결과 공개 일정 (하늘색 음영: 향후 주요 모멘텀) 

자회사 신약 일정 내용 

이뮤노반트 
(Immunovant) 

IMVT-1402 
(FcRn franchise) 

26년 하반기 D2T RA(난치성 류마티스관절염) 2b상 및 피부홍반루푸스(CLE) 2b상 탑라인 공개 
27년 GD(그레이브스병) 3상 및 MG(중증근무력증) 3상 탑라인 공개 

프리오반트 
(Priovant) 

브레포시티닙 
(brepocitinib) 

26년 8월 DM(피부근염) FDA 승인 및 출시 
26년 하반기 NIU(비감염성 포도막염) 3상 탑라인 공개 
28년 초 NIU(비감염성 포도막염) 상업화 

풀모반트 
(Pulmovant) 

모슬리시구앗 
(mosliciguat) 26년 9월 PH-ILD(간질성폐질환 연관 폐고혈압) 2상 탑라인 성공 

자료: Roivant, 신한투자증권 
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(십억달러)

2026년 2월 6일

프리오반트, 신약 브레포시티닙

CS 2상 성공

(+22.1%)

2026년 9월 8일

풀모반트, 신약 모슬리시구앗

PH-ILD 2상 성공

(+18.8%)
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로이반트

56%

피델리티

8%

기타

36%

2. 이뮤노반트 – IMVT-1402 

이뮤노반트는 로이반트가 2018년 7월 설립한 자가면역질환 전문 뉴코이며, 2019

년 SPAC 합병을 통해 나스닥에 상장했다(티커: IMVT). 일반적인 뉴코와 달리 

신약 도입이 회사 설립보다 앞섰다는 점이 특징이다. 로이반트는 2017년 12월 

한올바이오파마로부터 항FcRn 항체 IMVT-1401(HL161)을 먼저 확보한 뒤, 7

개월이 지난 2018년 7월 이 자산을 전담 개발할 회사로 이뮤노반트를 공개했다 

CEO 피트 살즈만은 일라이 릴리에서 20년간 근무하며 올루미언트(JAK 억제제)

를 비롯한 자가면역질환 신약 개발을 이끈 인물이다. 추가 자금 유치를 위해 

2019년 12월 나스닥에 상장했고, 현재 최대주주 로이반트의 지분율은 약 56%다.  

 

이뮤노반트: 한올바이오파마 신약 인수 계약   이뮤노반트: 주주 구성 현황 

구분 설명 

 

 

체결일 2017.09 

대상물질 IMVT-1401 및 IMVT-1402 

최대 계약규모 4.5억달러 

계약금 0.3억달러 

마일스톤 4.2억달러 

로열티 순매출의 Mid-single~Mid-teens% 

자료: EDGAR(Roivant), 신한투자증권  자료: EDGAR(Roivant), 신한투자증권 

  

이뮤노반트: 주요 연혁 

구분 설명 

2017.12 로이반트, 한올바이오파마로부터 IMVT-1401, IMVT-1402 도입 
2018.07 로이반트, 이뮤노반트 설립 
2018.12 로이반트, 이뮤노반트에게 IMVT-1401, IMVT-1402 양도 
2019.12 SPAC 합병으로 나스닥 상장(약 4.2억달러 밸류) 
2021.02 IMVT-1401 TED(갑상선안병증) 2b상에서 콜레스테롤 상승 부작용으로 임상 중단 
2022.06 IMVT-1401 TED 3상 디자인 변경 후 FDA IND 승인 
2022.09 이뮤노반트, IMVT-1402(IMVT-1401 동일 기전, 콜레스테롤 부작용 개선) 공개 
2025.03 IMVT-1401 MG(중증근무력증) 3상 약효 입증(1차 지표 충족) 
2026.04 IMVT-1401 TED 3상 약효 입증 실패, 전 적응증 개발 중단 
2026.05 IMVT-1402, D2T RA(난치성 류마티스관절염) 2b상 긍정적 중간결과 발표 

자료: 언론 종합, 신한투자증권 
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2026년 5월, 이뮤노반트는 IMVT-1402의 D2T RA(난치성 류마티스관절염) 2b

상 16주차 데이터에서 긍정적 결과를 발표했다. FcRn 억제제 계열 중 RA 영역

에서 유효성을 입증한 첫 사례로, 발표 당일 주가는 35.3% 급등했다. 

600mg QW(주 1회) 투여군 120명 대상 1차 지표 ACR20(증상 20% 이상 개선 

환자 비율) 72.7%을 달성했다. 경쟁약물 J&J 니포칼리맙의 2a상 ACR20 45.5%

를 25%p 이상 상회하며, 2차 이상 치료단계에서 임상을 진행한 휴미라(63.0%)

나 린보크(71.0%)와 비교해도 뒤지지 않는다. 4차 이상 치료(csDMARD 포함 3

개 이상)에 실패한 환자군이라는 불리한 조건을 감안하면 더욱 고무적인 결과다. 

이뮤노반트: 2026년 시가총액 차트 및 주요 이벤트 

 

자료: Bloomberg, 신한투자증권 

 

IMVT-1402: D2T RA(난치성 류마티스관절염) 2b상 중간결과 

 

자료: Immunovant(2Q26), NCT04991753(니포칼리맙), SELECT-COMPARE(휴미라, 린보크), 신한투자증권 
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(십억달러)

2026년 5월 20일

신약 IMVT-1402

D2T RA 2b상 중간결과 발표

(+14.9%)
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남은 관전 포인트는 올해 하반기 발표될 Period 2 28주차 탑라인 데이터다. 16주

차 ACR20 달성 환자들을 600mg·300mg·위약군에 1:1:1로 재배정하는 설계라, 

고용량 약효가 오래 유지될수록 위약군과의 격차가 통계적으로는 오히려 흐려질 

여지가 있다. 다만 이는 약효 부족이 아닌 시험 설계의 특성이며, 4차 이상 환자

군에 마땅한 표준치료가 없다는 점에서 가속승인 가능성은 여전히 유효하다. 

현재 IMVT-1402는 6개 적응증에서 동시 임상 진행 중이며, 미국 내 타깃 환자

는 총합 60만명을 상회한다. 모든 적응증에서의 개발 또한 순조롭게 진전 중이다. 

이뮤노반트는 6개 전 적응증에서 Best-in-class, 그레이브스병과 난치성 류마티

스관절염, 피부 홍반 루푸스 3개에서는 First-in-class 진입이 가능하다 주장한다. 

IMVT-1402: D2T RA(난치성 류마티스관절염) 임상 2b상 디자인 

 

자료: Immunovant(2026.08), 신한투자증권 

 

IMVT-1401: GD(그레이브스병) 2상 기간별(고용량 → 저용량 → 중단) IgG 혈중 농도 추이 

 

자료: Immunovant(2Q26), 신한투자증권 
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기존에 임상 진도가 가장 앞섰던 IMVT-1401은 2026년 4월 TED(갑상선안병증) 

3상 2건이 모두 1차 지표 충족에 실패하면서 전 적응증 개발이 중단되었다. 

현재 리드 파이프라인 IMVT-1402는 1세대 에셋 IMVT-1401의 한계점(콜레스

테롤 상승 부작용으로 인해 충분한 용량까지 투약 불가)를 개선한 신약이다. 최

근 D2TRA(난치성 류마티스) 2b상 중간결과에서 약효를 입증했으며, GD(그레이

브스병), MG(중증근무력증), SjD(쇼그렌증후군), CIDP(다발성신경병증)까지 총 4

개 적응증에서 잠재적 허가 임상을 진행 중이다. 

IMVT-1401•1402(이뮤노반트/한올) vs. 비브가르트(아제넥스): 임상 데이터 발표 예상 시점 

적응증  
미국 환자수 

(k) 
약물명  2025년  2026년  2027년  2028년  

TED 
(갑상선 안병증) 

~100 
비브가르트 

3상: 중간 약효 실패로 개발 중단  
(25년 12월) 

 

IMVT-1401 
3상: 주요평가변수 실패로 개발 중단 (26년 4월) 
부작용으로 용량 낮췄으나, 고용량에서는 유효성 입증 

 

D2T RA 
(난치성 류마티스 관절염) 

~85 
IMVT-1402 
(First-in-class) 

2b/3상: 16주 성공 (26년 5월),  28주 주요평가변수 발표 예정 (26년 하반기) 
1그룹(고용량) 16주 → 3그룹(고용량·저용량·위약)12주 

 

Lupus 
(루푸스) 

SLE 
(전신 홍반 루푸스) 

~200 비브가르트 2상: 결과 발표 지연  

CLE 
(피부 홍반 루푸스) 

~75 
IMVT-1402 
(First-in-class) 

2상: 12주 주요평가변수 발표 예정 (26년 하반기) 
2그룹(고용량·위약) 12주 → 1그룹 14주 → 2그룹(고용량·저용량) 26주 

 

GD 
(그레이브스병) 

~330 

비브가르트 3상: 24주 주요평가변수 발표 예정 (28년)  

IMVT-1401 
2a상: 중간 약효 성공 (25년 9월 ) 
6개월 무치료 관해 80% 

  

IMVT-1402 
(First-in-class) 

2b상(등록 임상): 26주 주요평가변수 발표 예정 (27년 하반기) 
2그룹(고용량·위약) 26주 →  3그룹(고용량·위약·고용량에서 위약으로 전환) 26주 

 

MG 
(중증근무력증) 

~20~35 

비브가르트 허가 완료 (미국: 21년 / 유럽: 22년) 
IMVT-1401 3상: 최종 약효 입증 (25년 3월)  

IMVT-1402 
3상:  12주 주요평가변수 발표 예정 (27년 하반기) 
3그룹(고용량·저용량·위약)12주 → 2그룹(고용량·저용량) 14주 → 2그룹(고용량·저용량) 52주 

 

SjD 
(쇼그렌 증후군) 

~90 
비브가르트 3상: 48주 주요평가변수 발표 예정 (27년)  

IMVT-1402 
2b상(등록 임상): 24주 주요평가변수 발표 예정 (28년) 
3그룹(고용량·저용량·위약)24주 → 3그룹(고용량·저용량·위약)24주 

CIDP 
(다발신경병증) 

~16~58 
비브가르트 허가 완료 (미국: 24년 / 유럽: 25년) 

IMVT-1402 
2b상(등록 임상): 24주 주요평가변수 발표 예정 (28년) 
2그룹(고용량·위약) 24주 → 1그룹(고용량) 52주 

자료: 각 사, 신한투자증권 

 

IMVT-1402: 임상 데이터 발표 공식 일정 

 

자료: Immunovant(2026.08), 신한투자증권 
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IMVT-1402(FcRn 억제제)는 2017년 12월 한올바이오파마 계약에 IMVT-1401

과 함께 포함돼 있던 차세대 신약이다. IMVT-1401이 2021년 혈중 콜레스테롤 상

승으로 임상이 중단되자, 이 문제를 해결한 후속 물질로 2022년 9월 공개됐다. 

FcRn(신생아형 Fc 수용체)는 IgG 및 알부민과 결합하고, 해당 물질들의 체내 반감

기를 연장시킨다. 따라서 FcRn와 IgG의 결합을 차단하면, IgG 감소 및 IgG로 인

한 자가면역질환 치료가 가능하다. 다만 알부민 결합까지 차단해 알부민도 감소할 

경우, 알부민이 조절하는 혈중 LDL 콜레스테롤이 높아지는 부작용이 발생한다.  

IMVT-1402는 IgG는 낮추되 알부민은 감소하지 않도록 설계됐다. 임상 1상에서 

4주간 1회/주 반복투여 결과 IgG를 74% 낮춰 IMVT-1401의 76%에 준하는 약

효를 보였고, 알부민 및 LDL 변화는 위약 수준에 머물렀다. 투약 편의성 또한 우

수하다. 모든 임상을 오토인젝터 제형으로 진행 중이며, 경쟁약물 이마비(정맥 점

적) 및 리스티고(인퓨전 펌프) 대비 투약 부담이 확연히 낮다. 

IMVT-1402 MAD(반복투여): IMVT-1401(바토클리맙)과 달리 알부민 수치 유지 

 

자료: Immunovant(2023.09), 신한투자증권 

 

 

  

FcRn 억제제: 경쟁약물 개발 현황 

제품명(성분명) FDA 승인 적응증 IgG 감소율 (%) 투약 방식 

비브가르트 1개 (+ 1개 임상 중) 64 IV 
비브가르트 하이트룰로 2개 (+ 8개 임상 중) 66 SC (PFS) 
리스티고(로자놀릭시주맙) 1개 (+ 2개 임상 중) 73 IV 
이마비(니포칼리맙) 2개 (+ 6개 임상 중) 75 SC (인퓨전) 
IMVT-1401 0개 (개발 중단) 76 SC (PFS) 
IMVT-1402 0개 (+ 6개 임상 중) 74 SC (오토인젝터) 

자료: ADAPT-SC(2022), MycarinG(2023), Vivacity-MG3(2025), Immunovant(2023), 신한투자증권 
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FcRn 억제제 계열 자체의 시장규모 확대 속도도 IMVT-1402에 우호적이다. 비

브가르트의 출시 3년차 매출은 TNF-α 억제제 계열의 초기 궤적을 상회하고 있

어, IMVT-1402가 진입 시점에 침투 가능한 시장 규모는 더욱 커질 전망이다. 

IMVT-1402는 기존 FcRn 억제제가 실패했던 D2T RA에서 초기 약효 입증에 

성공했다. 향후 여러 적응증에서 Best-in-class 데이터 확보 시, 후발 진입 구간

에서도 기존 치료제에서의 전환 수요를 대거 흡수할 것으로 판단한다. 

FcRn 억제제: 매출 추이 및 전망 

 

자료: Evaluate Pharma, 신한투자증권 

 

아제넥스: 2020년 이후 시가총액 차트 및 주요 이벤트 

 

자료: Bloomberg, 신한투자증권 
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경쟁약물(아제넥스의 비브가르트, J&J의 이마비) 대비 후발 진입으로 인한 불리

함은 크지 않다. 자가면역 시장의 점유율은 진입 순서보다 약물 프로파일이 결정

해왔다. TNF-α 억제제 계열에서는 레미케이드와 엔브렐보다 4년 늦게 진입한 

휴미라가 피크 매출 200억달러를 넘기며 계열 1위에 올랐고, JAK 억제제 계열에

서도 젤잔즈와 올루미언트에 이어 진입한 린보크가 단기간에 점유율을 역전했다. 

자가면역질환 치료제: 약효가 더 좋은 후발주자(휴미라)가 매출 1위 등극 

 

자료: Roivant Investor Day(2025), 신한투자증권 
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3. 프리오반트 - 브레포시티닙 

프리오반트는 로이반트와 화이자가 2021년 9월 공동 창립한 자가면역질환 전문 

뉴코다. 설립 직후에 화이자가 보유하고 있던 TYK 억제 경구제 신약(브레포시티

닙, 롭사시티닙 등)의 미국•일본 판권을 L/I했다. 나머지 판권은 여전히 화이자

가 갖고 있으며, 프리오반트와 화이자가 지역을 나눠 판매 후 수익 일부를 로열

티로 상호 지급한다. 또한 화이자는 프리오반트의 지분도 23% 보유하고 있다.  

리드 파이프라인 브레포시티닙은 First-in-class TYK2/JAK1 이중 억제 경구제다. 

올해 8월 선두 적응증 DM(피부근염)에서 FDA 승인 및 상업화를 완료해 자체 

매출 발생 중이다. 추가로 NIU(비감염성 포도막염), CS(사르코이드증), LPP(편평

태선성 탈모) 3개 적응증에서 후기 임상을 진행 중이다. 

 

브레포시티닙: 적응증별 개발 현황  프리오반트: 주주 구성 현황 

적응증 진행 단계 

 

 

DM 
(피부근염) FDA 승인 완료(2026.08.28) 

NIU 
(비감염성 포도막염) 3상 완료(탑라인 공개: 2026 H2) 

CS 
(사르코이드증) 3상 개시 예정 

LPP 
(편평태선성 탈모) 2b/3상 진행 

자료: Proivant(2026.04), 신한투자증권  자료: EDGAR(Roivant), 신한투자증권 

  

프리오반트: 화이자 신약 L/I 계약 

구분 설명 

체결시점 2021.09 

계약금  0.1억달러 

대상 물질 브레포시티닙 및 TYK2 계열 에셋 

판권 지역 프리오반트: 미국·일본 / 화이자: 그 외 지역 

마일스톤(프리오반트 → 화이자) 미국·일본 합산 연매출 약 $500M 돌파 시 $40~60M 지급 
로열티(프리오반트 → 화이자) 미국·일본 합산 연매출의 Low-teens% 

마일스톤(화이자 → 프리오반트) 글로벌(미국·일본 외) 연매출 약 $500M 돌파 시 $10~30M 지급 
로열티(화이자 → 프리오반트) 글로벌(미국·일본 외)의 High-single ~ Low-teens% 

자료: EDGAR(Roivant), 신한투자증권 

로이반트

71%

화이자

24%

기타

5%
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브레포시티닙은 DM(피부근염) 3상(VALOR)에서 1차 지표였던 TIS(복합 반응지

표, 점수 높을수록 약효 우위)를 위약군 대비 15.3점 추가 개선하며 통계적 유의

성을 확보했다. 안전성 측면에서도 전반적으로 관리 가능한 수준이었다. 중증감

염 발생률이 위약군 대비 높게 나타났으나(10% vs. 1%), 치료중단율은 오히려 낮

았다는 점에서 긍정적으로 판단한다. 이러한 3상 결과를 토대로 NDA를 제출했

으며, 8월 28일 FDA 승인을 획득했다.  

다음 주요 이벤트는 연내 예정인 NIU(비감염성 포도막염) 3상 탑라인 데이터 발

표다. 2024년 발표한 2상(NEPTUNE)에서 1차 지표(치료 실패율) 개선에 성공했

다(29% vs. 위약군 80%). 다만 위약군 데이터는 임상 프로토콜에서 미리 정한 

과거 데이터 평균값이었고, 투약군 인원도 26명으로 작았다. 따라서 실질적 약효 

검증은 올해 하반기에 공개될 3상 탑라인에서 가능할 전망이다.  

로이반트는 브레포시티닙의 적응증을 4개(DM, NIU, CS, LPP)까지 확장하고자 

하며, 2028년 내 모든 허가 임상 결과가 연속 발표되므로 지속 주목 필요하다.  

브레포시티닙 3상: DM 약효 TIS +31.2점 (vs. 위약 +46.5점) → 위약 대비 -15.3점 

 

자료: Priovant(2026.04), 신한투자증권 

 

브레포시티닙 확장: 2028년까지 4개 적응증 출시 계획 

 

자료: Roivant(2026.08), 신한투자증권 
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4. 풀모반트 – 모슬리시구앗 

풀모반트는 2023년 7월 로이반트가 모슬리시구앗(바이엘의 폐질환 신약) 전세계 

독점 권리를 도입하며 설립한 뉴코다. 현재 로이반트가 지분 97%를 보유 중이다.  

모슬리시구앗은 First-in-class 흡입형 sGC 활성제다. PH-ILD(간질성폐질환 동

반 폐고혈압) 환자 135명을 대상으로 한 2상(PHocus)에서 1차 지표 PVR(폐혈

관저항, 감소폭 클수록 긍정적)을 투약 16주차 기준 위약 대비 56.3% 더 낮췄다. 

PH-ILD는 폐섬유화가 이미 진행된 상태여서 일반 폐고혈압 대비 치료가 어려

움에도 불구하고, 이번 감소폭은 폐고혈압 무작위 대조 임상 중 최대치였다. 해

당 결과를 발표한 9월 8일, 모회사 로이반트 주가는 전일 대비 18.8% 상승했다. 

풀모반트: 바이엘로부터 모슬리시구앗 L/I   풀모반트: 주주 구성 현황 

구분 설명 

 

 

체결일 2023.07 

대상물질 모슬리시구앗 

최대 계약규모 2.94억달러 

계약금 0.14억달러 

마일스톤 2.8억달러 

로열티 순매출의 High-single%, 매출 구간별 차등 

자료: EDGAR(Roivant), 신한투자증권  자료: EDGAR(Roivant), 신한투자증권 

 

모슬리시구앗 2상: PH-ILD 약효 PVR -51.3% (vs. 위약군 +6.6%) → 위약 대비 -56.3% 

 

자료: Roivant(2026.09), 신한투자증권 

 

로이반트

97%

기타

3%
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부작용 데이터도 양호했다. 흡입형 치료제에서 흔히 문제가 되는 기침 발생률이 

모슬리시구앗 투약군 12.1%로, 위약군 18.2%보다 오히려 낮았다. 치료가 어려운 

PH-ILD에서 유효성과 안전성을 동시에 입증한 고무적 데이터다. 풀모반트는 이

번 결과를 바탕으로 3상(PHrontier)에 진입해 현재 환자를 모집 중이다. 

모슬리시구앗은 투약 편의성 측면에서도 차별화된 강점을 갖는다. 현재 PH-ILD

적응증으로 승인된 치료제는 티바소(Tyvaso)와 유트레피아(Yutrepia) 2종뿐이며, 

둘 다 1일 3~5회(유지용량 기준 1일 4회) 흡입이 필요하다. 반면 모슬리시구앗

은 1일 1회 투여(반감기 약 40시간)만으로 충분한 치료효과를 얻을 수 있어, 출

시 이후 빠른 시장 침투가 기대된다. 

모슬리시구앗 2상: 기침 발생률 12.1%(vs. 위약군 18.2%) → 경쟁약물(Prostanoid) 대비 4배 낮음 

 

자료: Roivant(2026.09), 신한투자증권 

 

모슬리시구앗 편의성: 1회/일 투여로 경쟁 약물 4회/일 대비 우위 

 

자료: Roivant(2Q26), 신한투자증권 
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5. 제네반트 – 코로나 백신 (모더나와 소송 합의) 

2026년 3월, 제네반트(로이반트 자회사)와 아르부투스 연합은 모더나로부터 최대 

22.5억달러(선급금 9.5억달러 + 조건부 지급 13억달러)를 수령하는 대가로 코로

나 mRNA 백신(Spikevax 등) 관련 LNP 특허 합의를 완료했다. 해당 금액은 제

네반트와 아르부투스에 8:2 비율로 배분된다. 로이반트는 제네반트 지분 83%, 

아르부투스 지분 20%를 보유해 양 쪽 모두에서 합의금을 배당 받는다. 

아르부투스는 LNP 원천 특허 개발사이고, 제네반트는 로이반트와 아르부투스가 

공동 설립한 LNP 특화 뉴코다. 모더나는 기존 LNP 특허를 라이선스 형태로 사

용해 왔으나 코로나 백신에 대해서는 유효한 라이선스를 확보하지 못한 상태였

고, 이를 근거로 제기된 소송이 판결 이전 단계에서 합의로 종결됐다. 

특허 분쟁 관계도 

 

자료: 신한투자증권 정리 

 

모더나 –제네반트/아르부투스 LNP 특허 합의  제네반트: 주주 구성 현황 

구분 설명 

 

 

합의일 2026.03 

대상 기술 코로나 mRNA 백신,  
특히 Spikevax에 사용된 LNP 전달기술 

최대 합의규모 22.5억달러 

선급금 9.5억달러 

조건부 대금 13억달러 

자료: 각 사, 신한투자증권  자료: EDGAR(Roivant), 신한투자증권 

로이반트

83%

아르부투스

17%
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선급금 9.5억달러 중 로이반트 귀속분은 약 7.7억달러이며, 회사는 올해 7월 이

를 전액 수령했다. 로이반트는 합의금을 재원으로 주주환원을 강화하겠다는 방침

을 명확히 하며, 자사주 매입 한도를 기존 5억달러에서 총 10억달러로 확대했다.  

아직 코로나 백신 LNP 특허 관련 화이자/바이오앤텍을 상대로 한 소송은 진행 

중이다. 로이반트는 화이자 백신의 판매 규모가 모더나 대비 약 2배 수준이라고 

언급한 바 있어, 동일한 기준이 적용될 경우 모더나 합의를 상회하는 규모의 합

의금이 도출될 가능성이 있다. 

합의금 바탕 주주환원 강화: 자사주 매입 한도 5억달러 → 10억달러 

 

자료: Roivant(LNP Litigation Settlement with Moderna), 신한투자증권 

 

화이자와의 특허 소송도 진행 중: 코로나 mRNA 백신 매출 중 1/3이 모더나, 2/3이 화이자 (단위: 십억달러) 

 

자료: Roivant(LNP Litigation Settlement with Moderna), 신한투자증권 
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투자의견 및 목표주가 추이 
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 Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 엄민용, 이호철, 윤석현, 임재현) 

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기 회사의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어떠한 
금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당 자료는 상기 회사 및 상기 회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 오차
가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정은 투자자 
자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 자료에 표지이미지는 생성형 AI로 제작 후, 편집 디자인하여 활용되었습니다. 

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락 없이 복사, 대여, 재배포 될 수 없습니다. 

 
 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 

 신한투자증권 유니버스 투자등급 비율 (2026년 06월 19일 기준) 

매수 (매수) 89.02% Trading BUY (중립) 7.58% 중립 (중립) 3.41% 축소 (매도) 0.00% 

 
 


