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JPM2026 돌아보기

Ⅰ. Summary

기대감 대비 아쉬웠던 JPM 2026, 실리적인 체리피킹의 추세가 예상된다

• 1/12~1/15일 미국 샌프란시스코에서 개최한 JP모건 헬스케어컨퍼런스(JPMHC)는 세계 최대 규모의 제약/바이오 행사로, 글로벌 빅파마는 JPMHC를

통해회사의장기적인개발방향성혹은주요파이프라인업데이트에대한내용발표

• 학회에 대한 국내 시장의 민감도는 이전 대비 감소 추세를 보이고 있음. 다만 작년 JPM 이후 글로벌 제약사와 계약을 체결했던 케이스가 있었기에 이번

JPM을통해국내바이오기업들의경쟁력을확인할수있을것이라는기대감이존재했던상황

• JPM 2026의 핵심 메시지는 ‘실리적인 체리피킹’으로 제시. 가장 크게 일어났던 계약인 AbbVie와 RemeGen의 케이스를 보면 글로벌 제약사들이 처한

상황에서최선의선택은후보물질을가져오는것. 글로벌제약사들은약가인하와블록버스터제품의특허만료, R&D 비용부담이가중되는상황에놓임.

회사별강점영역에부합하는초기후보물질을적극적으로도입함에따라상기언급한상황을회피할수있을것으로판단

• 결론적으로빅파마의라이센싱계약은특허만료에따른매출공백과수익성저해를동시에방어하는훌륭한방식이기에지속적인계약발생을예상함

주요 참석기업 발표내용을 기반으로 정리한 4가지 주요 테마

• 비만 : 체중감소는당연하고이제는체중을유지하는것도중요한시점. 또한경구용, 장기지속형등새로운제형에대한이벤트

• CDMO : 생물보안법이다시발효되면서이에따른글로벌 CDMO 기업들의중장기성장전략

• 항암 : 단기간내예상되는항암제보유기업별주요일정업데이트, 특허만료가예정되어있는블록버스터제품에대한매출감소방어전략

• AI : 다양한바이오분야내에서활용되고있는인공지능현황, Wet-lab과 Dry-lab 간의구별이사라지는인공지능 Lab

JPM 2026의 시사점

• 참석한주요기업들대다수가 2026년회복과 2030년까지의고성장에대한낙관적인시각을보여줬다

• 모두가비만, ADC, AI를이야기하고있다

• 공포속기회를노려보자

• 대체불가능한인프라를주목하자
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– 1/12~1/15일 미국 샌프란시스코에서 개최한 JP모건 헬스케어 컨퍼런스(JPMHC)는 세계 최대 규모의 제약/바이오 행사로, 글로벌 빅파마는

JPMHC를통해회사의장기적인개발방향성혹은주요파이프라인업데이트를제시함

– JPMHC를통해투자자들은연간핵심트렌드를파악하거나, M&A/라이선싱체결등국내기업의계약모멘텀을기대

– 학회에대한국내시장의민감도는이전대비감소하는추세를보인다고해석(아래그림의 D-7 시점과 D+7 시점간간극이최신연도가크지않음)

– 다만 작년 JPM 이후 글로벌 제약사와 계약을 체결했던 케이스가 있었으며, 2025년의 R&D 성과 자체가 폭넓은 분야에서 다양하게 발생했기 때문

에이번 JPM을통해국내바이오기업들의경쟁력을확인할수있을것이라는기대감이존재했던상황

Ⅱ. JPM 2026; 실리적인 체리피킹

<그림> 최근 5개년 JPM 전후코스닥제약지수추이 (개최일=D-day)

자료 : QuantiWise, iM증권리서치본부

<그림> 최근 5개년 JPM 전후코스피제약지수추이 (개최일=D-day)

자료 : QuantiWise, iM증권리서치본부
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<그림> 글로벌빅파마 R&D 개발비및 IRR 추세

자료 : Delloite, iM증권리서치본부

<그림> 국내바이오업종계약건수및규모추이

자료 : 한국제약바이오협회, iM증권리서치본부

<그림> 최근 5개년 JPM 전후 XBI 지수추이 (개최일=D-day)

자료 : Bloomberg, iM증권리서치본부

<그림> 최근 5개년 JPM 전후 XLV 지수추이 (개최일=D-day)

자료 : Bloomberg, iM증권리서치본부
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– Globaldata 기준연초부터현재까지계약규모가공개된딜은총 43건. JPM의기간동안 11건발표

– 규모가 공개된 계약 중에서는 애브비가 컨퍼런스 첫날 중국의 RemeGen의 PD-1/VEGF 이중항체 파이프라인 RC148에 대한 중국 외 지역에 대한

글로벌라이선스를확보하는조건으로라이선싱계약을체결한건이총계약규모 56억달러(7.3조원)로가장컸음

– 그 외 동기간 발생한 주요 계약대상에서 중국 소재 기업이 다수였다는 점을 주목. 노바티스는 중국 소재 SciNero Pharmaceuticals 및 Zonsen

PepLib Biotech과각각라이선싱계약을체결. 한국은 2건이트래킹되었지만국내에서일어난계약임(LG CNS-차바이오텍, 태광산업-동성제약)

– 중국 SciNeuro Pharmaceuticals와 알츠하이머 치료 목적 차세대 항체 파이프라인에 대한 글로벌 라이선스 계약 체결. 업프론트로만 1억

6,500만달러(약 2,400억원)을수령하며이후마일스톤으로최대 15억달러(2.2조원) 및로열티수령

– 중국 Zonsen PepLib Biotech과는방사성리간드치료제(RLT) 후보물질에대해글로벌라이선스계약체결. 업프론트로 5,000만달러(약 740

억원)를수령하며그외계약조건은비공개

Ⅱ. JPM 2026; 실리적인 체리피킹

<그림> JPM 기간내 발생한계약규모및건수추이

자료 : Globaldata, iM증권리서치본부 / 주: 계약규모공개된케이스만산정

<그림> 2026년 JPM 기간발생한계약의국가별규모및건수

자료 : Globaldata, iM증권리서치본부 / 주: 계약규모공개된케이스만산정
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– 2030년까지 다수의 블록버스터 제품에 대한 특허만료가 예정되어 있음. 대표적인 블록버스터 제품 중 특허만료가 예정된 제품으로는 화이자의

Eliquis(25년예상매출 144억달러), MSD의 Keytruda(25년예상매출 318억달러), J&J의 Darzalex(25년예상매출 144억달러) 등

– 블록버스터제품의특허만료로인한매출감소를막기위해서글로벌빅파마들의적극적인라이선스계약체결추세는앞으로도유지될것으로전망.

항암분야는일반적인특허만료에따른매출감소양상처럼급격한감소가일어나지않다는점에서, 다양한전략을통해방어시도

– 가장 잘알려진 특허 만료 방어 전략은 제형 변경과 병용 요법. IV제형 대비 편의성이 높은 SC제형으로 먼저 개발하거나, 회사의 제품 라인업에 있는

신약과의병용요법을표준치료법으로만드는등이대표적

– 미국 시장만이 보여주는 다른 방어법은 리베이트. 의사가 투여해야 하는 특성 상 Medical Benefit으로 분류되기 때문에 미국 병원은 Buy and Bill

모델이 일반적. 해당 방식은 약을 구매해서 투여한 뒤 보험사에 청구하는 것. 바이오시밀러 대비 오리지널의 리베이트 금액이 크게 설정되어 있다면

경제적유인이발생함에따라특허만료이후에도방어가가능

Ⅱ. JPM 2026; 실리적인 체리피킹

<그림> 특허만료예정인블록버스터의약품현황 (2026년~2032년). 도형내숫자는 2025년예상매출(단위십억달러)

자료: Globaldata, iM증권리서치본부
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<그림> SC제형의성공적인방어 (Darzalex 케이스)

자료 : Halozyme, iM증권리서치본부

<그림> 병용요법의성공적인방어 (Phesgo 케이스)

자료 : Roche, iM증권리서치본부

<그림> 리베이트, 할인등으로올라갈수밖에없는 List price 도식화

자료 : Drugchannels.net, iM증권리서치본부

<그림> 미국정부 재정지출현황. 헬스케어분야가약 1.5조달러

자료 : The Heritage Foundation, iM증권리서치본부
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<그림> Buy and Bill 모델 도식화. 초록색화살표를통해병원이약품에 대한선지급이후보험사로부터환급받는 시스템

자료: Drugchannels.net, iM증권리서치본부
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– 매년 JPM의 핵심 메시지는 상황에 따라 변하지만 올해 JPM을 통해 일어난 가장 큰 계약인 RemeGen과 애브비의 계약 케이스 기반으로 생각하면

올해의메시지는 ‘실리적인체리피킹’으로제시. 그렇기에 M&A보다는파트너십위주의계약으로흘러갈가능성이높다고판단

– 작년 9월부터 미국에서는 글로벌 빅파마들이 트럼프 정부와 합의를 진행 중. 바이오 영역에서는 미국/중국 간 패권전쟁이 심화 중인 대외적 상황도

존재하는 상황. 최근 미국에서 중국을 견제하기 위한 생물보안법이 최종 발효된 것이 좋은 예시. 하지만 글로벌 빅파마들은 JPM에서 중국의 유망한

초기에셋을적극적으로도입

– 또한 미국은 올해부터 IRA에 따른 약가 인하와 트럼프 정부가 추진하는 약가 인하가 동시에 진행되는 상황이며 글로벌 제약사들의 R&D와 관련된

개발비는 매년 상승하는 추세이기에 수익성 측면에서 직접 개발을 하는 것보다는 파트너십을 통한 물질 도입을 적극적으로 추진할 것이라고 판단.

그렇기에각기업마다스페셜티가있는영역에서의유망한후보물질을사오는행태로흘러갈것이라전망

– 결론적으로빅파마의라이센싱계약은특허만료에따른매출공백과수익성저해를동시에방어하는훌륭한방식이기에지속적인계약발생을예상

Ⅱ. JPM 2026; 실리적인 체리피킹

<그림> JPM 2026을통해예상하는 글로벌빅파마들의향후행보

자료 : iM증권리서치본부

글로벌제약사들의상황 기대효과

블록버스터의특허만료

실리적인체리피킹

약가인하 (IRA / TrumpRx)

미-중바이오패권경쟁심화

R&D 비용부담가중

회사별강점영역을집중하는
초기후보물질적극도입

IP 확보와생산의이원화

임상진입이전까지의속도와
비용을줄여주는 AI 활용

특허만료에따른매출공백방어

비용절감및수익성증대

개발속도효율화

차세대모달리티선점
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– 그랜드볼룸및메인트랙에서발표한기업들의내용을기반으로 JPM 2026 주요테마를 4가지로축약

– 비만; 얼마나빼느냐를넘어어떻게유지할것인지에대해서확인

– CDMO; 생물보안법을시작으로한글로벌 CDMO 플레이어들의주요전략확인

– 항암; 특허만료를앞둔상황에서주요항암제파이프라인보유기업들의방어전략확인

– AI; 바이오영역에서인공지능의활용가능성확인

Ⅲ. 주요 참석기업 발표내용

<그림> 주요참석기업발표내용기반 JPM 2026 테마정리

자료 : iM증권리서치본부

JPM 2026

비만 CDMO 항암 AI테마

주요내용

관련기업

- 체중유지언급
- 경구용등의신규제형

Eli Lilly
Novo Nordisk

Amgen

- 주요 CDMO 기업전략
- 생물보안법영향

삼성바이오로직스
Lonza

Wuxi Biologics

- ADC 임상업데이트
- Keytruda LoE 전략

AstraZeneca
Pfizer
MSD

- 단백질구조예측
- 수술영상데이터분석
- 진단정확도향상

NVIDIA
Intuitive Surgical

10x Genomics
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JPM2026 돌아보기

– 비만과관련한다양한 R&D 이벤트가예정되어있음을강조

– 경구용비만치료제인오포글리프론은 FDA 허가결정이 2주정도지연되었음.

이는 FDA의 우선심사 바우처 프로그램 조정에따른 행정적절차에 비롯된것.

임상데이터나효능문제는아님을강조

– 공급 부족 이슈를 해결하기 위해 550억 달러(약 75조원) 투자를 통해 미국 내

13개의신규제조시설확충계획언급

– GLP-1 파이프라인 외에도 인크레틴, 아밀린 및 신규 타겟을 포함한 34개의

후보물질발굴프로그램과 6개의초기임상이진행중임을언급

주요 테마 ① 비만 - Eli Lilly <그림> 오포글리프론 ATTAIN-2 탑라인결과 (체중감소)

자료 : Eli Lilly, iM증권리서치본부

<그림> 오포글리프론 Key event

자료 : Eli Lilly, iM증권리서치본부

<그림> 레타트루타이드(삼중작용제) Key event

자료 : Eli Lilly, iM증권리서치본부
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주요 테마 ① 비만 - Eli Lilly

– 엔비디아와함께 AI 신약개발공동혁신연구소설립을발표. 5년간최대 10억

달러 규모를 공동 투자하는 계획이며, AI 모델 훈련 / 단백질 구조 분석 / 분자

시뮬레이션가속화를목표

– 또한 소비자 직접 판매(DTC) 플랫폼인 ‘LillyDirect’ 사용자 100만명을 돌파.

미국 역사상 가장 성공적인 온라인 약국 모델이며 향후 영국 등 글로벌 확장에

대한계획을언급

– 지난 10여년간약 24개의신규물질(NME) 출시. 개발부터출시까지의 기간을

경쟁사대비약 3.5년단축

<그림> ADA 학회에서발표한비만 적응증대상신규기전파이프라인개발현황

자료 : Eli Lilly, iM증권리서치본부

<그림> JPM에서발표한비만치료제관련 개발계획

자료 : Eli Lilly, iM증권리서치본부
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– 선택과집중전략을언급. 타겟하는주요적응증은비만, 당뇨및합병증

– Next-gen 비만치료제포트폴리오에대한내용언급

– 카그리세마(Cagrisema)는동사가 개발 중인 차세대 비만및 제2형 당뇨병치

료제로 Semaglutide와 아밀린 유사체의 복합제. 임상에서 23%의 체중 감량

효과를 보였으며 부작용으로 인한 중단율은 약 4%에 그쳐 우수한 내약성을

입증한제품

– 경구용 위고비는 공복에서의 섭취 조건이 큰 장벽이 되지 않았으며 경쟁제품

대비낮은 투약 중단율을강조. 최근 경구용 위고비는 FDA 허가를 획득했으며

OASIS 4 임상결과를바탕으로승인

주요 테마 ① 비만 - Novo Nordisk <그림> 비만/당뇨및합병증에집중계획

자료 : Novo Nordisk, iM증권리서치본부

<그림> 카그리세마임상 3a상 체중감소데이터

자료 : NEJM 2025, iM증권리서치본부

<그림> 경구용위고비임상데이터비교

자료 : Novo Nordisk, Eli Lilly, iM증권리서치본부

경구용위고비 오포글리프론

임상명 OASIS 4 ATTAIN-1

참여자수(명) 307 3,127

투약기간 64주 72주

투여군 25mg 6mg, 12mg, 36mg

데이터기준 25mg 기준 36mg 기준

체중감소(%) 16.6 12.4

투약중단율(%) 6.9 10.3
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– 개발중인비만치료제파이프라인 MariTide의포지셔닝기대감언급

– MariTide는 GLP-1 기반 이중작용제로 임상 2상 데이터를 기반으로 월 1회

이상의 투약 주기를 확보했다는 것을 강조. 이미 Eli Lilly와 Novo Nordisk의

양강체제에서편의성을내세움으로써후발주자의핸디캡을극복한다는전략

– 현재 MariTide는 6개의 글로벌 임상 3상을 진행 중으로 동사는 제2형 당뇨병

치료에있어최초의월1회약물이될것으로기대

– 비만 외에도 Horizon 인수를 통한 희귀질환 포트폴리오 다각화와 안정적인

매출을기록하는바이오시밀러사업에서의신규제품출시를통한성장제시

주요 테마 ① 비만 - Amgen <그림> MariTide 임상 2상체중감소결과

자료 : Amgen, iM증권리서치본부

<그림> 희귀질환파이프라인. Horizon의 파이프라인붉은색표시

자료 : Amgen, iM증권리서치본부

<그림> 바이오시밀러 파이프라인및누적매출현황

자료 : Amgen, iM증권리서치본부
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– 개발중인주요파이프라인에대한업데이트진행

– VK2735는 GLP-1 기반 이중작용제로 임상 3상(VANQUISH) 프로그램은 순

조롭게진행중. 8주투여기준으로경쟁제품대비빠른체중감소효과를확인

– VK2735의 경구용 후보물질은 작년 3분기 중 임상 2a상(VENTURE-Oral)을

완료하였으며, 13주투여기준으로약 12%의체중감소를확인

– 그외에도신규기전인아밀린치료제는 1분기중 IND 제출을계획중

주요 테마 ① 비만 - Viking Therapeutics <그림> VK2735 8주투여기준체중감소 효과

자료 : Viking Therapeutics, iM증권리서치본부

<그림> VK2735 경구용후보물질 13주투여기준체중감소효과

자료 : Viking Therapeutics, iM증권리서치본부

<그림> 주요파이프라인 개발현황

자료 : Viking Therapeutics, iM증권리서치본부

파이프라인 적응증 개발단계 진행상황

VK2735 비만 임상 3상 임상 3상진행중

VK2735 경구용 비만 임상 2상 임상 2a상완료

아밀린유도체 비만 전임상 1Q26 IND 예정

VK2809 MASH 임상 2상 임상 2b상완료

VK0214 X-ALD 임상 1상 임상 1b상 PoC 입증
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– 2025년 4월 가동을 시작한 5공장을 포함해 현재 Capa는 약 78만리터이며

JPM을통해 6공장을포함하는제2바이오캠퍼스에대한로드맵제시

– 항체 중심에서 ADC, CGT, mRNA 등 모달리티 다각화 추구. 특히 ADC DP 전

용라인을 2027년 1분기까지마련하겠다고밝힘

– CRDMO 역량을 강화해 End-to-end 서비스를 제공한다는 계획. 작년 6월에

새롭게 런칭한 오가노이드를 통한 약물 스크리닝 서비스를 통해 파트너사의

신약후보물질발굴부터협업을하는모델가능할것으로기대

– 그 외에도 GSK의 미국 생산시설 인수를 통한 생산거점 다변화 등 불확실성에

대한대응을진행중이며한국과미국양측에서최적의전략을수립중

주요 테마 ② CDMO – 삼성바이오로직스 <그림> 제2바이오캠퍼스조감도

자료 : 삼성바이오로직스, iM증권리서치본부

<그림> 삼성바이오로직스 CMO 수주현황

자료 : 삼성바이오로직스, iM증권리서치본부

<그림> 삼성바이오로직스 CMO 승인현황

자료 : 삼성바이오로직스, iM증권리서치본부
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– 작년 JPM에서언급한 CDMO 시장의성장은 8~10%였으나이번세션을통해

연평균 10~13%의성장을제시

– 현재 Capex 투자가 활발히 일어나고 있는 것처럼 보이지만 GLP-1과 관련한

투자를제외시글로벌 Top 20 제약사의 Capex 비중은매출대비 5% 수준을

유지하고있다고언급

– 2025년 기준 혁신 신약 파이프라인의 75%가 중소형바이오텍에서 발생하였

으며그렇기에향후에도 CDMO 의존도가지속적으로커질것으로예상

– 결론적으로아웃소싱에 대한 수요는 여전히 강력하며, 미국/유럽내생산을선

호하는공급망의지역화추세가진행된다면론자는글로벌플레이어측면에서

유리한고지를유지할것으로예상

주요 테마 ② CDMO – Lonza <그림> 연평균 10~13% 성장의근거

자료 : Lonza, iM증권리서치본부

<그림> Top 20 제약사의 Capex 및매출대비비중추이

자료: Lonza, iM증권리서치본부

<그림> 북미와유럽위주로 Capa 확장. 23개의프로젝트진행중

자료 : Lonza, iM증권리서치본부 / 주 : 5천만프랑(약 900억원) 이상 Capex 투자집계
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– End-to-end 서비스를 강조. 또한 최근 생물보안법 발효 등 중국 소재의

CDMO 기업을 견제하는 것을 의식한 듯 글로벌 파트너십을 원활히 진행하고

있음을지속적으로어필

– 50개 이상의 후보물질 발굴 서비스를 글로벌 기업과 진행 중임을 언급하였음.

특히 50% 이상의프로그램이중국외소재기업과논의되고있음을강조

– 2025년체결한신규프로젝트는 209건. 60% 이상이이중/다중항체및 ADC.

또한절반가까운비중으로미국소재기업과진행중임을언급

– 미국 내 전략적 투자를 진행하겠다고 언급. 미국 내 전통적 바이오 클러스터인

뉴저지주에 DS, DP 생산시설투자계획발표

주요 테마 ② CDMO - Wuxi Biologics <그림> 모달리티별파이프라인개수증감 현황

자료 : Wuxi biologics, iM증권리서치본부

<그림> 후보물질발굴서비스현황

자료 : Wuxi biologics, iM증권리서치본부
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– 2025년 3분기까지의 실적을 통해 항암 사업부의 성장 추세 유지 중임을 확인.

전체매출에서 43%로가장높은비중을차지하는항암사업부는 YoY 16%의

높은성장률을지속하면서성장을견인

– 비소세포폐암, 유방암 및 위암에서의 대부분을 커버하는 포트폴리오 제시함.

주목할 점은 ADC, 면역항암제, 이중항체 등 다양한 모달리티 기반의 폭넓은

항암파이프라인을보유했다는점

– 또한 상반기와 하반기 임상 3상 데이터 공개 이벤트를 언급. 상반기는 항암 영

역 중 NSCLC 영역에서 ADC(다트로웨이), TKI(타그리소) 병용요법의 데이터

발표예정. 하반기는면역항암제(임핀지) 단독/병용요법발표할예정

– 또한 50억달러규모의미국내생산시설투자를진행할계획임을발표

주요 테마 ③ 항암 - AstraZeneca <그림> 2025년 3분기누적기준사업부별 매출비중및성장률추이

자료 : AstraZeneca, iM증권리서치본부

<그림> 임상진행중인 ADC 파이프라인현황

자료 : AstraZeneca, iM증권리서치본부

<그림> 미국내투자계획

자료 : AstraZeneca, iM증권리서치본부
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주요 테마 ③ 항암 - AstraZeneca

<그림> 비소세포폐암(NSCLC) 유형별 아스트라제네카의파이프라인로드맵

자료 : AstraZeneca, iM증권리서치본부
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주요 테마 ③ 항암 - AstraZeneca

<그림> 유방암(BC) 유형별아스트라제네카의 파이프라인로드맵

자료 : AstraZeneca, iM증권리서치본부
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주요 테마 ③ 항암 - AstraZeneca

<그림> 위암(GC) 유형별아스트라제네카의 파이프라인로드맵

자료 : AstraZeneca, iM증권리서치본부
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– 2025년 3분기 연속으로 매출과 이익 모두 예상치를 상회. 코로나 관련 매출

2024년 110억달러에서 2025년 65억달러로감소했음에도 EPS 상승했다는

점에서본업으로의회귀가성공적으로진행되고있음을확인

– 또한 2026년의 4대 핵심 우선 순위를 발표했으며, M&A를 통해 확보한 에셋

의가치극대화와 R&D 마일스톤달성을주목

– 동사는 Seagen, Biohaven, Metsera 등다양한 영역에서의 기업을 인수했고

이를 통해 다분야 파이프라인을 확보. Seagen 인수를 통해 항암 후보물질을,

Biohaven과의계약으로는 CNS 후보물질및 Metsera는비만후보물질확보

– 주요 데이터 리드아웃으로 Seagen의 폐암 치료제 파이프라인인 Sigvotatug

Vedotin의 2차치료단독요법데이터와멧세라로부터인수한물질 2종언급

주요 테마 ③ 항암 - Pfizer <그림> 2026년데이터발표예정파이프라인

자료 : Pfizer, iM증권리서치본부

<그림> Metsera 인수당시발표한 Pfizer의 R&D 개발로드맵

자료 : Pfizer, iM증권리서치본부
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– 작년말 FDA 허가를 획득한 키트루다 SC제형인 키트루다 QLEX의 대략적인

타겟 전환율을 언급. 향후 18~24개월 내 미국 내 처방의 30~40% 수준까지

전환하여특허만료이후에도매출이급감하지않고오래유지되는것을기대

– 2030년 중반까지 700억 달러(약 95조원) 이상의 상업적인 가치가 기대되는

파이프라인에 대한 잠재력을 언급. 10개의 키 프로그램만을 통해서 70%에

육박하는매출을달성할수있을것으로예상

– 항암분야에서는 차세대 ADC에집중하겠다는 계획. TROP2 ADC 후보물질인

Sac-TMT는 현재 16개의 임상 3상 진행 중. B7-H3 ADC 후보물질 I-DXd는

2027년중데이터발표예정

주요 테마 ③ 항암 - MSD <그림> 2030년중반 700억달러이상의상업적가치를기대

자료 : MSD, iM증권리서치본부

<그림> 잠재력을보유한파이프라인 리스트 10종

자료 : MSD, iM증권리서치본부



26

JPM2026 돌아보기

– 6대 핵심 분야에서의 고른 성장을 추진할 것임을 언급했음. 핵심 분야는 혁신

신약(항암제, 면역학, 신경과학)과메드테크(심혈관, 수술, 정형외과)로구성

– 항암제는다발성골수증, 폐암, 방광암을구체적으로언급

– 다발성골수증 분야에서는 다잘렉스가 Backbone 역할을 지속하면서 CAR-T

치료제인 카빅티의 성장과 승인이 예정된 이중항체 텍베일리(Tecvayli)와 다

잘렉스의병용요법이 2차치료제에서유의미한점유율을확보할것을기대

– 폐암에서는 리브리반트 SC제형의 승인을 기반으로 한 라즈클루즈와의 병용

요법의 성장을 기대. 5년 생존율에서 표준 치료 대비 2배 이상의 데이터 확보

가능할 것으로 전망. 방광암에서는 인렉조(Inlexzo)가 비근육침윤성 방광암

환자를위한새로운표준치료법으로자리매김할것을기대

주요 테마 ③ 항암 – Johnson & Johnson <그림> Darzalex 매출추이및전망

자료 : Globaldata, iM증권리서치본부

<그림> Carvykti 매출추이및전망

자료 : Globaldata, iM증권리서치본부

<그림> 2026 주요임상마일스톤

자료 : Johnson&Johnson, iM증권리서치본부
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– 신약 개발을 위한 생성형 AI 플랫폼 바이오 네모(BioNeMo)의 업데이트 발표.

단백질 구조 예측 뿐 아니라 화합물 스크리닝, 독성 예측 및 임상 디자인 최적

화등 end-to-end AI 솔루션을제공

– 또한다양한 바이오기업과의전략적파트너를 발표. 일라이릴리의 R&D 역량

을 활용한 신약 개발 목적 혁신 연구소 설립 외에도 써모 피셔 사이언티픽과의

협력을통한실험실자동화도발표

– 바이오 업종에서도 디지털 트윈 기술이 본격적으로 대두되고 있는 상황으로

판단. 전통적인 Wet-lab 방식을 통한 신약개발 방식에서 바이오 네모를 통한

AI 기반의 Lab으로통합되는방식을제시

주요 테마 ④ AI - NVIDIA <그림> Eli Lilly와 NVIDIA의전략적파트너십

자료 : NVIDIA, iM증권리서치본부

<그림> BioNeMo 생태계. AI가이끄는 Dry-lab과 Wet-lab의 통합

자료 : NVIDIA, iM증권리서치본부

<그림> BioNeMo 플랫폼. 데이터기반의 end-to-end 서비스 제공

자료 : NVIDIA, iM증권리서치본부
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– 최신 로봇 수술 시스템인 다빈치 5는 글로벌에서 빠른 침투를 보여주고 있음.

다빈치 5는이전모델대비 1만배이상의연산능력을갖췄음을언급

– 또한 다빈치 5이 보유한 특징적인 기술을 소개. 포스 피드백 기술은 수술 도구

가 조직을 당기거나 밀 때 느껴지는 미세한 힘을 집도의에게 전달해 조직 손상

을 최소화시켜 환자의 회복 속도를 높여주는 효과. 또한 숙련되지 않은 의사도

베테랑수준의감각을갖게하는기술적인평준화를불러옴

– 소프트웨어에서의 혁신 또한 언급. 다빈치 로봇이 수술 중 수집한 영상과 기기

움직임 데이터를 AI가 분석해 집도의에게 특정 단계에서의 시간을 많이 썼다

든지, 도구사용이비효율적이었다등의레포트를제공(케이스인사이트)

주요 테마 ④ AI – Intuitive Surgical <그림> 다빈치 5 글로벌성장추세요약

자료 : Intuitive Surgical, iM증권리서치본부

<그림> 포스피드백 기술

자료 : Intuitive Surgical, iM증권리서치본부

<그림> 케이스인사이트

자료 : Intuitive Surgical, iM증권리서치본부
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– 단일 세포 및 공간 데이터를 보유. 이를 바탕으로 학습된 독보적인 AI 모델을

확보했으며 신약 후보 물질을 실제 세포에 처리하지 않더라도 가상 환경에서

독성이나반응을시뮬레이션하는 Virtual cell 소개

– 큰 규모의 교란 데이터가 가상 생물학 모델을 구축하는 원동력이 된다고 언급.

교란데이터란정상적인세포나생체시스템에인위적인변화를줌을의미

– 동사가 보유한 데이터는 다양하고, 고품질인 점에서 가상 생물학 모델을 구축

하기에 최적화됨을 강조. 미국 CRI(Cancer Research Institute)와의 파트너

십을통해인공지능기반면역항암분야발굴및개발에참여

주요 테마 ④ AI – 10x Genomics <그림> 다양한데이터를기반으로만들어지는 Virtucal cell

자료 : 10x Genomics, iM증권리서치본부

<그림> 큰규모의교란데이터를활용한가상생물학모델구축

자료 : 10x Genomics, iM증권리서치본부
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– 2038년까지 41개의바이오시밀러제품포트폴리오구축및타겟시장 2025년대비 4배이상확대될것을전망

– 바이오시밀러외 ADC 후보물질의임상스케줄제시. 올해하반기중으로 4개후보물질에대한데이터리드아웃이예상되며 2026년부터 2027년까

지주요임상성과가가시화될것을기대

– ADC 후보물질 3종의전임상결과경쟁약물대비더높은용량에서도독성이나타나지않아넓은치료적범위(Therapeutic Index)와안전성입증

– 미국생산거점인수관련추가내용업데이트. 2030년까지 Capa 13만리터로확장하고미국내글로벌 R&D 센터를설립할계획을언급

그 외 주요기업 – 셀트리온

<그림> 바이오시밀러포트폴리오확장계획

자료 : 셀트리온, iM증권리서치본부
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그 외 주요기업 – 셀트리온

<그림> ADC 후보물질임상스케줄

자료 : 셀트리온, iM증권리서치본부
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그 외 주요기업 – 셀트리온

<그림> ADC 후보물질 3종전임상 결과

자료 : 셀트리온, iM증권리서치본부
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– Core therapeutics area 및 플랫폼을 언급했으며, 강조하는 플랫폼 중 방사

선리간드치료제(RLT)와 세포유전자치료제(CGT) 존재. 또한 미국, 중국, 독일,

일본을주목하는국가로소개

– JPM 중 RLT 및 CNS 관련라이센싱 딜을 진행했으며 RLT와 CNS 각각 1건씩

중국소재기업과진행했다는점에서 Bolt-on 전략을구사중인것으로해석

– 현재 다양한 적응증 대상으로 RLT 관련 16개 임상과 22개의 전임상 진행 중.

향후 RLT는시장규모만약 280억달러에달할정도로잠재력이있다고언급

그 외 주요기업 – Novartis <그림> 노바티스가집중하는분야

자료 : Novartis, iM증권리서치본부

<그림> RLT 플랫폼확장계획

자료 : Novartis, iM증권리서치본부

<그림> 150조원에 육박하는시장잠재력이있는플랫폼 3가지

자료 : Novartis, iM증권리서치본부
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– 비만관련 이벤트 언급. 2026년 5개의신규 후보물질에 대해임상 3상 진입이 가능한데이터를발표할계획. 체중감소 외에도안전성, 체중및근육

유지등다양한항목에서기대되는후보물질을명시

– 연간 100억 달러규모의 딜을 진행할 수 있는 자금 여력을 보유했다고 언급. 하지만 SoC를 재정의하는 혁신적인 자산에 대한 선별적인투자를 진행

하는원칙하에서계약에대한논의를할것이라고밝힘

그 외 주요기업 – Roche

<그림> Roche의 비만대상파이프라인 보유현황

자료 : Roche, iM증권리서치본부
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– 2026년부터 2030년까지 8개 신약 출시 목표. 각각의 제품은 수십억달러의

매출을 일으킬 수 있는 포텐셜 있음을 언급. 8개 중 3개 제품은 우호적인 임상

3상데이터를확보했으며이번세션을통해 3개제품에대한업데이트진행

– Oveporexton(TAK-861); 26년 하반기 출시 목표. 기면증 치료제로 증상 완

화에서 근본적 치료가 가능할 것으로 기대. 임상 3상 결과로 1형 기면증 핵심

증상인 EDS(과도한졸음증)가위약대비유의미하게개선됨을입증

– Rusfertide(TAK-221); 26년 하반기 출시 목표. 희귀 혈액암인 진성 적혈구

증가증(PV) 타겟으로최근 FDA에 NDA 제출

– Zasocitinib(TAK-279); 27년 상반기 출시 목표. 경구용 TYK2 저해제이며

작년 12월 2건의임상 3상에서주요평가지표를충족했다고발표

그 외 주요기업 – Takeda <그림> Oveporexton NT1 임상 3상데이터

자료 : Takeda, iM증권리서치본부 / 주 : 12주차기준투약군에서 EDS 개선됨을확인

<그림> Rusfertide 임상 3상데이터. 스위치이후 HCT 감소확인

자료 : Takeda, iM증권리서치본부 / 주 : HCT는적혈구용적률수치를의미하며 PV 
임상에서는 HCT를 45% 미만으로유지하는것을주요평가지표로판단

<그림> Zasocitinib의 타겟환자및타겟처방율

자료 : Takeda, iM증권리서치본부



36

JPM2026 돌아보기

– MASH 치료제 레즈디프라(Rezdiffra) 보유. 24년 2분기부터 작년 3분기의

누적매출 10억달러돌파

– 현재 레즈디프라는 MASH 전체 시장의 10%도 침투하지 못했다 언급. 현재는

섬유화 단계 중 F2(중등도)~F3(중증) 환자를 대상으로 처방하고 있으며, 향후

F4c(대상성간병변증)까지처방범위가확장될가능성이있음을시사

– 또한 현재 병용요법에 대한 전략이 구체화되지 않았으나 경구용 GLP-1 혹은

DGAT-2 저해제등다양한병용옵션에대한가능성을언급

– 또한 Pfizer로부터확보한경구용 DGAT-2 저해제엘보가스타트(Ervogastat)

임상 2상 데이터 업데이트. 다양한 용량군 중 150mg군에서 초기 대비 50%

이상의지방간감소효과를보인비율이 60%를돌파했음을확인

그 외 주요기업 – Madrigal Pharmaceuticals <그림> 레즈디프라매출추이

자료 : Madrigal, iM증권리서치본부

<그림> MASH 섬유화 단계별처방및치료전략

자료 : Madrigal, iM증권리서치본부

<그림> 엘보가스타트 데이터. 초기대비 50% 이상감소효과 비율

자료 : Madrigal, iM증권리서치본부
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– Degrader 분야에서의 성과를 간접적으로 확인할 수 있는 기업. 최근 ADC의

페이로드에이를활용하는 DAC 등신규모달리티에대한시장의수요발생중

– Oral degrader 후보물질에대한성과및주요이벤트발표

– Oral STAT6 Degrader인 KT-621은 중증 아토피 피부염(AD) 임상 2b상

(BROADEN2) 환자 모집을 완료하여 27년 중순경 데이터 발표 가능을 언급.

또한천식임상 2b상(BREADTH)도병행할계획이며발표는 2027년말예상

– Oral IRF5 Degrader인 KT-579는 올해 1분기 임상 1상 개시하여 하반기 중

데이터에대한결과를확인할수있을것으로언급

그 외 주요기업 – Kymera Therapeutics <그림> AD 대상 KT-621 임상 1b상데이터 (y축=EASI)

자료 : Kymera, iM증권리서치본부 / 주 : EASI는낮을수록경증아토피로분류

<그림> 천식대상 KT-621 임상 1b상데이터 (y축=FeNO 감소율)

자료 : Kymera, iM증권리서치본부 / 주 : FeNO는호흡시산화질소의농도를
측정하여천식의알레르기성기도염증수준을진단하는방식

<그림> KT-621 2026년주요마일스톤및개발계획

자료 : Kymera, iM증권리서치본부



38

JPM2026 돌아보기

– 참석한주요기업들대다수가 2026년회복과 2030년까지의고성장에대한낙관적인시각을보여줬다

– 2030년에 대한 성장 가이드라인을 제시하는 일부 기업들의 논리에는 무결점 성장이 전제로 있다고 생각. 향후 개발되는 파이프라인의 임상 실

패, 공장증설지연등기존시나리오에서의변경점이생길가능성은충분히존재한다고판단

– 또한 2026년부터는 IRA 및 트럼프 정부의 약가 인하 등 본격적인 수익성 저하가 발생할 수 있는 상황임. 제약사와 정부 간의 약가 관련 협상은

순조롭게 진행되었으나 PBM으로 대표되는 보험업계와 정부 간의 협상은 여전히 난항이라는 점에서 약가 인하로 인한 제약사의 수익성 저하가

발생할가능성도존재

– JPM을통해시장이기대했던것은국내기업과글로벌제약사간의계약이었지만국내보다는오히려중국이주목받고있는상황임을확인

– 모두가비만, ADC, AI를이야기하고있다

– 비만의 양강 체제는 변하지 않을 것으로 전망. Eli Lilly와 Novo nordisk가 비만 시장을 양분하는 두 축이 될 것으로 판단. JPM 26에서의 발표

내용을통해다수의후발주자들이비만시장에뛰어들것이자명한상황속에서 P와 Q 간의균형이맞을것인지를지켜볼필요성은있는상황

– ADC 역시 타겟이 중복된다는 리스크가 관찰됨. 향후 임상을 성공하더라도 상업적 실패가 일어날 가능성을 배제할 수 없음. 아스트라제네카의

엔허투를 필두로 한 ADC 로드맵이 탄탄하게 구성되어 있지만 현재 페이로드로 인한 내성 이슈가 발생할 것으로 생각. 향후 링커와 페이로드의

중요성이더욱커질것으로생각하며, 내성이슈를극복하는데이터를보여주는기업에대한글로벌관심이올라갈것으로예상

– AI를 바이오 업종에 적용시키는 논리에 대해서는 구체적인 입증 데이터가 여전히 필요한 상황으로 생각. AI가 업종에 접목되는 방향성은 틀리지

않았다고판단함. 결국제약사들이보유한우수한데이터를기반으로학습해야만 Wet-lab 수준의우수한결과물이나올것으로예측

Ⅳ. 시사점
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– 공포속기회를노려보자

– 블록버스터 제품들의 특허 만료 시점이 다가오고 있지만 차세대 파이프라인을 통한 방어가 가능할 것으로 기대. MSD는 이미 700억 달러 규모

후속 파이프라인을 확보했고 이 중 절반은 2027년 내로 임상 3상에 대한 결과를 확인할 수 있을 것으로 예상. J&J는 트렘피어(Tremfya)가 스

텔라라의특허만료로인한매출감소효과를상쇄시킬것으로전망

– Pfizer는 펜데믹 이후 코로나 백신 매출이 급감하면서 시장의 관심도가 떨어졌으나 2025년 40억 달러 이상의 비용 절감을 보여주며 이익률을

개선하였고 씨젠, Metsera 등 다분야 파이프라인에 대한 인수를 성공적으로 진행. 올해는 20개 이상의 임상 3상 진입을 예고한 상황에서 R&D

이벤트가다채롭게발생할것으로예상

– 대체불가능한인프라를주목하자

– 신약개발이지속적으로진행된다면결국직접적인수혜는 CDMO로향할것이자명

– Lonza가 발표했듯 빅파마들의 Capex는 미국 내 생산 관련 투자를 제외하면 더 이상 커지지 않고 있으며 아웃소싱을 늘리는 형태로 진행됨을

확인하였음. 또한생물보안법으로인한중국계 CDMO 이탈물량이동사의 Vacaville 공장으로넘어왔다고언급

– 다만향후 CDMO의성장논리에서는 end-to-end 서비스를갖춤과동시에및 ADC 등신규모달리티생산역량을확보한기업이선택받을것

– 상기 측면들을 고려했을 때 Lonza가 가장 CDMO 사업에서 유의미한 성과를 낼 수 있을 것으로 기대되며, 삼성바이오로직스는 서비스의 도입

단계에 있다고 판단하기에 서비스 제공 시점에서의 차이가생기지 않을까 생각. 하지만 이미 Full로 가동되고 있는 1~4공장 및 올해하반기부터

매출이부분적으로인식될 5공장이가세되는그림은그대로이기에외형성장과이익개선은무난하게가능할것으로전망

Ⅳ. 시사점
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Compliance notice

당보고서공표일기준으로해당기업과관련하여,

회사는해당종목을1%이상보유하고있지않습니다.

금융투자분석사와그배우자는해당기업의주식을보유하고있지않습니다.

당보고서는기관투자가및제3자에게E-mail등을통하여사전에배포된사실이없습니다.

회사는6개월간해당기업의유가증권발행과관련주관사로참여하지않았습니다.

당보고서에게재된내용들은본인의의견을정확하게반영하고있으며,외부의부당한압력이나간섭없이
작성되었음을확인합니다.

본분석자료는투자자의증권투자를돕기위한참고자료이며,따라서,본자료에의한투자자의투자결과에대해
어떠한목적의증빙자료로도사용될수없으며,어떠한경우에도작성자및당사의허가없이전재,복사또는
대여될수없습니다.무단전재등으로인한분쟁발생시법적책임이있음을주지하시기바랍니다.

[투자의견]
종목추천투자등급

종목투자의견은향후12개월간추천일종가대비해당종목의예상목표수익률을의미함.

Buy(매수):추천일종가대비+15%이상

Hold(보유):추천일종가대비-15%~15%내외등락

 Sell(매도):추천일종가대비-15%이상

산업추천투자등급

시가총액기준산업별시장비중대비보유비중의변화를추천하는것임

Overweight(비중확대)

Neutral (중립)

Underweight(비중축소)

매수 중립(보유) 매도
90.6% 9.4% -

일자 투자의견 목표주가
괴리율

평균주가대비 최고(최저)주가대비


