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동사는 1957년 설립된 제약 기업이다. 동사가 영위하는 사업은 크게는 바이오의약품 

CMO 사업과 합성의약품 CMO 사업으로 분류된다.  

동사에 투자해야 하는 이유는 명확하다. 동사는 러시아 스푸트니크V 백신의 글로벌 공급 

숏티지 상황 속에서 이를 해소해줄 수 있는 CMO 파트너인 동시에, 탄탄한 CMO 본업 

펀더멘탈을 확보한 기업인데도, 실체 없는 일부 ‘백신 테마주’와는 달리 아직 주목을 충

분히 받지 못한 기업이다.  

동사가 속한 한국 컨소시엄은 이미 스푸트니크V를 유통하는 러시아 국부펀드(RDIF, 

Russian Direct Investment Fund)와 5억 도즈 물량을 위탁생산 계약한 상태이다. 현재 

해당 컨소시엄에서는 순차적으로 RDIF 측과의 기술이전 계약이 이뤄지고 있으며, 동사의 

주가는 동사 차례의 기술이전 계약이 공시될 때 한번 점프하고, 이후 본계약 뒤 생산에 

돌입해 매출이 찍힐 때 또 다시 점프할 것으로 예측된다. 더구나 동사는 탄탄한 펀더멘

탈(2020년 기준 매출 1300억원, 영업이익 160억)을 가지고 있음에도 불구하고 아직 주

목을 덜 받았다.  

본 보고서는 가능한 엄밀하면서도 자연스러운, 단계적 접근의 논리를 채택했다. 우선 가

장 중요한 것은 스푸트니크V의 글로벌 공급 숏티지를 증명하는 파트이다. 이 숏티지 때

문에 동사가 CMO 계약을 따낸 것이기 때문이다. 코로나19 백신이 필요하다는 건 누구

나 안다. 그런데, 미국의 mRNA 백신을 afford할 수 있는 한국 같은 선진국과는 달리, 

절대 다수의 중견/후견 국가들은 현재 글로벌 최상의 효능(efficacy)인 91.6%를 자랑하

는 스푸트니크V를 필요로 한다. 그렇다면 스푸트니크V 백신의 글로벌 공급 부족

(shortage)은 구체적으로 어떠한가?  

본 보고서는 “2. Sputnik V, 한 줄기의 빛, 그리고 심각한 공급 숏티지” 파트에서 글로벌 

공급 숏티지가 구체적으로 어떠한지 분석한다. 그 다음 부분에서는 위의 공급 숏티지 상

황 때문에 RDIF 측과 동사 간 기술이전 계약이 빠른 시일 내 궁극적으로 성사될 수밖에 

없음을 보이는데, 이 과정에서 국내 컨소시엄의 모든 백신 원액 생산 CAPA를 합쳐도 

RDIF와 계약한 5억 도즈 물량에 미달한다는 점을 들어, 해당 컨소시엄에서 동사가 갖는 

지배적 위치를 보이며, 백신 원액 CMO만이 가질 수 있는 압도적 수익성으로 인해 놀라

운 매출이 가시화되고 있음을 보인다.  

추가로 본 보고서는 동사의 본업 펀더멘탈에 해당하는 바이오의약품/합성의약품 CMO 

사업의 전망도 매우 밝음을 보인다. 코로나19를 계기로 한국 CMO 산업은 리레이팅을 

맞고 있다. 동사는 60년이 넘는 업력의 트렉 레코드를 기반으로, 비단 스푸트니크V 뿐 

아니라 본 사업에서도 앞으로 순항할 것이다.  

  

1. Intro  

백신 계약과 본업  

전망 모두 좋다 
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2.1. 코로나 백신에 대한 기본적 이해 

2.1.1. 코로나 바이러스 

2019년 12월 중국 우한에서 시작된 코로나 바이러스는 현재(21.4.29)까지 전세계 인구 

중 1억 5천만 명을 감염시킬 만큼 높은 감염성을 가진 RNA 바이러스다. 2.1%의 낮은 치

사율이지만, 빠른 감염 속도로 인해 급속도로 감염자가 늘면서 각국의 의료체계가 붕괴

했고, 전 세계적으로 300만명 이상의 사망자를 냈다. 뿐만 아니라 코로나 바이러스는 

RNA 바이러스의 특성상 변이율이 높다. 새로운 바이러스 변종이 나타나기 쉽고 이로 인

한 재유행이 발생하기 때문에 빠른 대처가 시급하다. 

 

그림 2-1. 전세계 코로나 19 추이                                                     그림 2-2. 대륙별 확진자 현황 

  
출처: coronaboard, SMIC 5팀 출처: coronaboard, SMIC 5팀 

2.1.2. 백신 개발 현황 

코로나 바이러스의 빠른 확산세에 대응해 전세계가 백신 개발에 박차를 가하고 있다. 일

반적으로 백신은 개발하고 사용이 되기까지 5~10년 이상의 시간이 걸린다. 그러나 코로

나 바이러스의 확산에 신속하게 대처하고자 개발과 임상시험 기간을 단축시키고, 긴급사

용승인을 하거나 임상시험을 다 마치기도 전에 사용을 승인하는 방식으로 백신을 1년만

에 접종하고 있다.  

 

현재까지 개발되고 있는 코로나 백신은 그 유형에 따라 크게 4가지 종류로 나눌 수 있

다. 첫번째는 핵산(RNA, DNA) 백신이다. 모더나와 화이자가 RNA 백신이며 RNA 백신은 

바이러스 항원 유전자를 RNA 형태로 투여하여 면역반응을 유도하는 방식이다. 두번째는 

바이러스백터(viral vector)백신이다. 얀센, 아스트라제네카, 스푸트니크V가 이러한 방식이

며, 바이러스백터 백신은 바이러스 항원 유전자를 다른 안전한 바이러스에 넣어 투여하

는 방식이다. 세번째는 불활화(Inactivated) 백신이다. 시노팜, 시노백이 이러한 방식으로, 

바이러스를 사멸시켜 항원으로 사용하는 것이다. 이 방법은 가장 전통적인 방식으로 중

국이 주도하고 있다. 마지막은 재조합(protein-based) 백신이다. 노바백스가 최근 개발에 

성공한 방식으로, 바이러스 항원 단백질을 유전자 재조합 기술로 만들어 투여하는 방식

이다.  

2. Sputnik V, 한 줄기의 빛, 심각한 공급 숏티지 

코로나, 

빠른 대처 시급 
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4 종류의 백신 
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빠른 백신 접종의 
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) 그림 2-3. 백신 개발 타임라인                                                그림 2-4. 백신의 유형 

 
 

출처: EMA, SMIC 5팀 출처: 식품의약품안전처, SMIC 5팀 

 

백신은 후보물질 스크리닝, 비임상 단계, 세 차례의 임상 단계 이후 승인되면 상용화된다. 

현재 후보물질 스크리닝과 비임상단계를 모두 마친 백신은 92종이고, 그림 09와 같이 3

상 임상단계까지 온 백신은 총 21종이다. 그 중에서도 20-90여개 국가에서 승인을 받아 

활발하게 접종되고 있는 백신은 총 7종(모더나, 화이자, 얀센, 아스트라제네카, 스푸트니

크V, 시노백(2종), 시노팜)이다. 나머지 노바백스, 큐어백 등은 임상 3상을 막 마친 상태

로, 아직까지 사용 승인된 국가가 없다. 

 

주요 7종의 백신을 간략하게 알아보자. 3상 임상단계를 마치고 사용 승인이 된 백신들 

중 중국에서 개발한 백신인 시노백, 시노팜은 예방률(efficacy)가 낮거나 일관적이지 않아 

핵산 백신과 바이러스백터 백신에 비해 열위에 있다. 화이자, 모더나는 mRNA방식으로, 

효능이 좋아 현재 가장 선호되는 백신이다. 그러나 가격이 비싸고 유통이 힘든 편이다. 

얀센과 아스트라제네카는 화이자, 모더나에 비해 가격도 저렴하고 유통도 편리하여 비서

구권 국가들의 접근성이 높은 백신이다. 스푸트니크V는 얀센, 아스트라제네카와 같은 바

이러스백터 방식이지만, 91.6%의 높은 예방률을 갖고 있는 백신이다.  

 

그림 2-5. 3상 임상시험 이상 단계의 백신 개발 현황                                                그림 2-6. 주요 백신의 비교 

 

 

출처: WHO, COVID19 Vaccine Tracker, SMIC 5팀 출처: WHO, Biospace, SMIC 5팀 

주요 백신 7 종 
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) 1.2. 남겨진 국가들의 한 줄기 빛, Спутник V 

릴레이처럼 이어지는 화이자와 모더나 그리고 아스트라제네카의 접종 진행 뉴스, 천만에

서 억 단위로 거래되는 공급 체결 뉴스를 보고 있으면 마치 세계의 많은 사람들이 이미 

백신을 맞았고, 이내 코로나가 종식될 것처럼 느껴진다. 

슬프지만 현실은 그렇지 않다. 2021년 현재 전 세계 인구는 약 78억 명에 이른다. 인구

의 70%가 접종이 완료되어야 집단 면역을 형상할 수 있는데, 이를 감안하면 최소 54억 

명이 백신을 접종해야 코로나가 종식된다고 할 수 있다. 하지만 현재 전 세계에서 코로

나 백신을 접종한 사람은 5억 7천만 명에 불과하다. 집단 면역 기준으로도 약 10% 내외

만 접종된 상황이다.  

그리고 대부분의 접종자가 미국과 영국, EU 내의 선진국 국민이다. 아직도 세계 국가 중 

절반은 1%미만의 국민이, 30%의 국가는 단 한 명도 백신을 맞지 못했다. 이는 구조적인 

현상이다. 부유한 선진국들은 mRNA를 포함한 여러 종류의 백신을 미리 점유하고 접종

을 진행하는 중이지만, 남겨진 국가들은 선택의 폭이 좁기 때문이다. 

그림 2-7. 편중된 백신                                                           그림 2-8. 대륙별 백신 접종 현황 

 
 

출처: BBC, SMIC 5팀 출처: Our world in data, SMIC 5팀 

2.2.1. 부유한 선진국과 mRNA 독점 

mRNA 백신은 다른 종류에 비해 상대적으로 수월하게 공급되고 있다. 화이자와 모더나

는 각각 21년까지 30억회, 10억회의 백신 공급을 목표할 것으로 발표했다. 화이자의 부

스트 샷을 감안한다면 이 두 백신을 통해 접종 가능한 인구는 15억으로 계산된다.  

mRNA 백신의 특성상 부작용의 위험이 적으나, 최신 기술로 생산되었기 때문에 백신 자

체의 가격이 비싸다. 또, 유통 과정에서 접종까지 초저온 보관을 해야 한다는 기술적 비

용이 수반되기 때문에 유럽과 북미 선진국들에게 대부분의 물량이 공급되고 있었다. 최

근 EU는 mRNA 백신에 대해 18억회 분 블록딜을 체결하는 등 mRNA 백신을 싹쓸이했

다. EU 주축 선진국과 미국이 계약하고 남은 약간의 양만이 대한민국을 비롯한 국가들에

도 제한적으로 공급되고 있다. 

 

2.2.2. 남겨진 국가들과 아스트라제네카  

남겨진 대부분의 국가들과 거래를 체결한 것은 아스트라제네카이다. 아스트라제네카는 1

도즈 당 2~5 달러에 거래되어 백신 자체의 가격도 저렴하지만, 바이러스백터 방식 특성
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상 보관 온도에 민감하지 않아 유통 및 보관에서의 비용이 적게 든다는 장점이 있다.  

따라서 아스트라제네카는 고가의 mRNA 백신을 대량 구매하기 어려운 국가들 위주로 백

신 공급 거래를 대량으로 체결했다. 2021년까지 전 세계에 15억 도즈, 즉 15억명 분을 

생산하는 것을 목표로 계약을 체결했다. 

그러나 백신 접종 과정에서 특이 현상인 혈전 등의 사례가 발견되면서 상황이 급변하기 

시작했다. 신규 체결이 급감했고, 접종을 꺼리는 분위기가 형성되었다. 실제로 이미 다양

한 종류의 백신을 확보한 EU가 가장 먼저 아스트라제네카와의 백신 계약을 파기했고, 

FDA의 승인 또한 지연되고 있다. 

남겨진 국가들에게 아스트라제네카의 백신은 동아줄이었다. 그러나 이제는 그마저도 끊

어지려 하고 있었던 것이었다. 얀센 백신은 이미 미국 내부에서부터 지속적으로 부작용 

소식이 들려왔기 때문에 계약 체결조차 크게 되지 않았고, 따라서 해외로 수출되는 양은 

더욱 적었기 때문에 남겨진 국가들은 아스트라제네카 백신을 맞으면서 상대적으로 저렴

하게 mRNA 백신을 거래할 기회가 돌아오기를 기다려야만 했다. 

 

2.2.3. 한 줄기 빛, 스푸트니크 V 

이처럼 화이자와 모더나는 얻기 어렵고, 아스트라제네카는 믿기 어려운 상황에 ‘스푸트

니크V’가 등장했다. 스푸트니크V는 러시아 보건부 산하 전염병 연구소인 가말레야 국립

전염병·미생물학연구소에서 개발한 바이러스백터 백신으로, 지난해 8월 개발에 성공해 시

판에 나섰다. 이때까지만 해도 최종 관문인 3상 임상시험을 거치지 않아 효능에 대한 우

려가 존재했다. 그러나 2021년 2월 세계적인 국제 의학 학술지 The Lancet에서 스푸트

니크V의 3상 임상시험 중간 결과가 예방률 91.6%라고 발표함으로써 효능에 대한 우려

를 불식시켰다. 

 

그러나 부작용에 대한 우려의 시선이 있다. 얀센, 아스트라제네카와 같은 종류의 바이러

스백터 백신이어서 똑같은 혈전증 부작용이 생기는 것이 아닌지에 대한 우려이다. 이에 

대해서는 두 가지 반박이 가능하다. 

 

(1) 얀센과 아스트라제네카 백신에는 사실 부작용 문제가 없다. 두 백신의 희귀 혈전증 

발생 현황을 먼저 보자. 얀센의 경우 접종자 700만명 가운데 6명 발생, 1명 사망, 아

스트라제네카의 경우 2000만명 가운데 79명 발생, 19명 사망이라는 수치를 보여준다. 

이에 대해 EMA는 ‘일반적 인구집단에서 혈전증이 발생하는 비율보다 아스트라제네

카 백신 접종자 사이에서 더 많이 발생한 것이 아니다’라고 밝혔고, ‘혈전증과 바이러

스백터 사이의 인과관계는 밝혀진 바가 없다’라고 일축했다. 

 

(2) 바이러스백터 방식의 백신 간에도 차이가 있다. 아스트라제네카 백신의 경우 동일한 

백신이 2회 접종되는 형태인 반면, 스푸트니크V는 1차 접종과 2차 접종에 서로 다른 

전달체가 사용된다는 점이다. 같은 백신 물질이라도 1차 접종과 2차 접종에서 똑같은 

전달체를 쓰면 2차 접종에서 항원의 성능을 떨어트릴 수 있는데, 전달체를 1차에는 

rAd26형으로, 2차에는 rAd5형으로 다르게 써서 높은 면역반응을 유도했다는 것이다. 

흔들리는 
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효능과 부작용에 대한 검증이 이루어진 이후 스푸트니크 V에 대한 수요는 폭발적으로 

증가했다. 남겨진 국가들뿐 아니라, 부유한 선진국들과의 거래가 시작되었다. EU의 맹주 

역할을 담당하는 독일도 스푸트니크 V 도입을 러시아와 협의하기 시작했으며, 곧바로 빠

른 도입을 위해 유럽의약품청(EMA) 와 세계보건기구(WHO)의 승인 절차를 밟기 시작했

다. 또, 러시아 본국 제외 최초 접종 승인국가인 헝가리의 연구 자료 등이 연속적으로 발

표되면서 아랍에미리트연합, 이란, 아르헨티나, 알제리, 헝가리, 터키 등 60개 이상의 국

가에서 스푸트니크V 백신을 승인하여 사용하고 있다.  

 

2.3. 스푸트니크 V는 공장이 필요하다 

스푸트니크V의 수요에는 의심의 여지가 없다. 이미 폭발적으로 증가하고 있으며, WHO와 

EMA의 승인 이후 가속화될 것이다. 한편, 스푸트니크V는 상술한 바와 같이 아스트라제

네카, 얀센과 함께 바이러스백터 백신으로 구분된다. 바이러스백터 백신 생산에는 매멀리

언 바이오리액터(이하 바이오리액터) 장치가 필요하다. 

 

2.3.1. 바이오리액터 

바이오리액터는 생물학적인 활성화 환경을 조성해 세포나 조직을 배양하기 위한 장치를 

말한다. 바이오리액터는 크기와 유형에 따라 분류할 수 있다. 

1. 크기별: 임상을 위한 10-1000L의 중소형 리액터와 상업생산을 위한 1000L이상의 대

형 리액터가 있다. 이때 바이러스백터 백신은 1000L이상의 대형 리액터를 필요로 한

다. 전체 바이오리액터의 CAPA중에서 1000L 이상의 바이오리액터가 차지하는 용량

이 98%로 대부분을 차지한다. 

2. 유형별: 전통적인 방식으로 스테인리스로 만드는 스테인리스 바이오리액터와 플라스

틱 백으로 만든 Single Use System(SUS) 바이오리액터가 존재한다. 이때 스테인리스 

바이오리액터는 Contamination 문제로 인해 생산 약품을 변경할 시 최소 6개월의 

전환 시간이 소요된다. 

그림 2-9. Single use bioreactor, Stainless Bioreactor                                                 그림 2-10. 바이러스벡터 백신 제조과정 

  

출처: Bioprocess, Alibaba SMIC 5팀 출처: IFPMA, SMIC 5팀 

 

바이오리액터 이때 국제의약품제조연맹(IFPMA)에 따르면 현재 바이러스백터 백신 생산CMO = 30% 

수요 증가, 
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에서의 최대 bottleneck은 대형 바이오리액터의 공급이다. 즉, 바이러스백터 생산의 

CAPA는 대형 바이오리액터의 CAPA이다. 

규모를 추산하기 위해 제약 산업을 설명하겠다. 제약 사업에서 새롭게 등장한 CMO는 

직접 설계하지 않고, 설계 업체로부터 각종 용도의 의약품을 위탁받아 생산하는 산업이

다. 전체 바이오리액터 중 30%를 CMO 기업이 차지하고 있다. 

 

2.3.2. 바이오리액터 공급 특성 

바이오리액터를 기반으로 백신 공급을 추산할 것이므로 먼저 추산에 필요한 바이오리액

터 공급의 특성을 설명하려 한다. 

첫째, 바이오리액터 CAPA 증설은 착수부터 완료까지 평균 3년이 필요하다. 증설이 공장 

단위로 이루어지기 때문에 바이오리액터의 용량 추가가 신속하게 이루어질 수 없다. 

둘째, 바이오리액터의 종류에 따라 전환 기간이 다르다. 상술한 대로 일회용 바이오리액

터의 경우에는 바로 다른 약품 생산에 돌입할 수 있으나, 스테인리스 바이오리액터가 다

른 약품을 생산하기 위해서는 Contamination 문제로 인해 전환 기간이 짧게는 6개월부

터 길게는 1년의 시간을 필요로 한다.  

백신 생산을 위해 즉시 기존 공장을 중단한다고 하더라도 전환 기간이 소요되어, 그 즈

음 이미 많은 백신이 공급되었을 것이므로 기업 입장에서는 공장 가동을 기존 생산계약

을 파기하면서까지 중지시킬 이유가 없다. 나아가 백신을 위해 새로 공장을 지을 가능성

은 더 희박하다. 따라서 2021년 코로나 백신을 위해 사용될 수 있는 용량의 총량은 

2021년 즉시 전환 가능한 공장과, 2021년에 증설이 완료되어 신규 생산이 가능한 두 가

지 경우의 합이다.  

 

2.3.3. 최대 공급 CAPA 추산 

먼저 가동되지 않아 전환 가능한 공장의 용량을 구한다. 바이오리액터 총 CAPA에, CMO 

비중을 곱하면 약 150만L의 용량이 계산된다. 이에 국제 CMO 공장 평균 가동률인 91%

인 점을 고려해 가동되지 않는 용량인 9%를 곱하면 13만 5천 L가 나온다. 이 부분이 현

재 ‘가동되지 않는 용량’인 것이다. 

‘가동되지 않는 용량’은 항상 ‘전환 가능한 용량’보다 많다. 왜냐하면 ‘전환 가능한 용량’

은 ‘가동되지 않는 용량’이면서 아래의 조건 중 하나를 충족해야 하기 때문이다.  

(1) 6개월 이상 휴식한 스테인리스 바이오리액터  

(2) 21년에 생산 계약이 만료된 일회용 바이오리액터  

그러나 최대의 CAPA를 도출하기 위해, ‘가동되지 않는 용량’이 모두 전환 가능하다고 가

정, 13만 5천L를 그대로 사용한다.  

여기에 2021년 첫 가동을 하는 17만7천L의 용량을 더한다. 다만 여전히 증설된 모든 용
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량이 백신 생산 용도라고 할 수는 없다. 미리 계약된 약품을 생산해야 할 가능성이 크다. 

하지만 여전히 최대 CAPA를 구하려고 하므로 증설된 모든 용량이 백신 생산에 이용된

다고 가정, 총량을 반영한다.  

최대 바이오리액터 CAPA= 전환 가능 용량 + 2021 증설 완료 용량 = 약 31만 2천L 

그림 2-11. 전환 가능 용량 추정              그림 2-12. 2021 증설 완료 용량 

  

출처: SMIC 5팀 출처: IFPMA, SMIC 5팀 

 

2.3.4. 바이러스백터 백신 수요 

현재까지 계약된 규모의 바이러스백터 백신 수요를 계산해보자. 5000L를 통해 1억 도즈

의 백신을 생산할 수 있음을 염두에 두자. 

(1) 아스트라제네카의 30억 도즈: 15만 L 

(2) 얀센의 3.6억 도즈: 1.8만 L 

(3) 스푸트니크 V의 30억 도즈: 15만 L  

(4) 총량 = (1)+(2)+(3) = 63.6억 도즈, 총 31만 8천 L이다. 

하지만 지금도 여러 제약사에서 바이러스백터 방식의 백신을 연구 및 임상 중에 있다. 

추후 더 많은 양의 바이러스백터 백신이 필요할 것으로 예측된다. 종식을 위해서는 더 

많은 양의 바이오리액터가 필요할 것임은 자명하다. 

그림 2-13. 스푸트니크V 공급계약 규모 (백만 도즈) 그림2-14. 바이러스백터 백신 공급계약 규모 (백만 도즈) 

  

출처: Statista, SMIC 5팀 출처: Statista, SMIC 5팀 

2.3.5 결론: 심각한 공급 부족 

현재 계약된 바이러스백터 백신을 생산하는 데 필요한 용량만 최소 31만 8천L다. 공급 

측면에서는 전환 및 증설된 모든 용량이 백신 생산에만 총동원된다고 가정하더라도 최

종식을 위해 필요한 

바이오리액터 25 만 L  
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대 31만 2천L의 공급이 가능하다. 따라서 계약 물량조차 생산하지 못할 정도로 공급 부

족이 심각하다. 

 

3.1. 백신 CMO 산업 소개 

국내외 기업에서 애초에 개발을 시도한 코로나19 치료제는 크게 약물 재창출, 혈장 치료

제, 항체 치료제 및 신약(백신) 개발로 나눌 수 있다. 이 중 모더나, 화이자, 스푸트니크V 

등을 비롯해 개발에 성공한 것은 가장 후자의 신약 개발, 즉 새로운 백신 개발이다.  

그림 3-1. 백신 유형 소개 

 

출처: KPMG, SMIC 5팀  

백신은 바이오 의약품의 주요 분야 중 하나로 인간 및 동물에 특정 질병 혹은 병원체에 

대한 후천성 면역을 부여하는 의약품이다. 백신의 기본 원리는 항원이 포함된 백신 접종

으로 몸의 면역 체계를 활성화시키고 이를 통해 향후 침범하게 될 병균에 대해서 우리 

몸이 빠르게 대처할 수 있도록 하는 것이다.  

그림 3-2. 백신 분야 정의 

 

3. Why 바이넥스: SputnikV 백신 CMO 최고 수혜주 
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전통적 1세대 백신의 경우 제조 방법에 따라서 약독화 백신과 불활성화 백신으로 구분

된다. 유전자재조합, 세포배양 등의 기술 발전으로 단백질∙다당을 기반으로 한 아단위∙톡

소이드 백신을 포함한 2세대 백신에서 현재 DNA∙재조합 바이러스 백신인 3세대에 다다

른 것이다. 이때 스푸트니크V는 바로 viral-vector 방식, 즉 아데노바이러스 방식의 바이

러스 벡터 백신이다.  

그림 3-3. 제조방법에 따른 백신의 종류 

 

출처: KPMG, SMIC 5팀  

그렇다면 이 백신(본 보고서가 집중하고자 하는 스푸트니크V 백신을 포함하여)의 생산은 

어떻게 이뤄지는가? 스푸트니크V를 개발한 러시아 가말레야 연구소가 직접 생산하는 대

신, 외국의 CMO(위탁생산, contract manufacturing organization) 업체에 생산을 위탁한

다.  

그렇다면 이 코로나19 백신 CMO산업을 어떻게 이해해야 하는가?  

백신 CMO 산업의 시장 범위는 원료의약품 및 의약품 중간체 개발 및 제조, 완제의약품

제조, 포장: 이렇게 크게 3가지로 분류된다. 코로나19 백신 CMO의 경우, 그 중에서도 현

재 동사가 문제가 되는 스푸트니크V 백신 CMO의 경우, 완제의약품 제조/포장에 주안점

이 있는 백신 CMO 사업이다.  

그림 3-4. 의약품 CMO 산업의 세부 구조 

 

출처: 한국IR협의회 기술분석보고서, SMIC 5팀  
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이때 여기서 통상적으로, 원료의약품 제조를 DS라고 약칭으로 부른다. 즉 원액을 만드는 

부문이다. 그리고 완성된 완제의약품을 포장하는 일을 DP라고 부른다. 즉 완성된 원액을 

준비된 용기에 담고, 즉시 주사 가능한 형태의 병에 포장하는 일을 말한다.  

요약하면, 코로나19 백신 CMO (바이러스 벡터 방식의 백신인 스푸트니크V의 경우를 포

함하여)의 핵심은 DS와 DP로 구분되는 것이다. 본 보고서에서 집중하는 바이넥스의 경

우, 바이넥스는 국내 CMO 컨소시엄에서 DS를 맡고 있다.  

 

3.2. 한국 내 2개의 스푸트니크V 컨소시엄 

국내에서 스푸트니크V 위탁생산을 맡고 있는 컨소시엄은 두 개이다. 하나는 한국코러스

가 주도하는 컨소시엄이고, 다른 하나는 휴온스글로벌이 주도하는 컨소시엄이다.  

첫째, 우선 한국코러스가 주도하는 컨소시엄의 구성 내역은 다음과 같다: 한국코러스, 지

엘라파, 바이넥스, 보령바이오파마, 이수앱지스, 종근당바이오, 큐라티스, 안동 동물세포실

증지원센터이다.  

이 컨소시엄에서는 한국코러스와 지엘라파는 특별한 제조 역할을 맡는다기보다는, 러시

아국부펀드(RDIF)와 국내 기업들의 매개 역할을 하고 있다(물론 한국코러스는 DS&예를 

소량 맡고 있다). 즉 일종의 통신책이다. 따라서 이들이 챙겨가는 수익은 전체 수익에서 

작은 커미션 정도를 떼어가는 정도일 것으로 시장에서 예측하고 있다. 경제적 실질을 창

출하지 않기 때문이다.  

이 컨소시엄에서 한국코러스, 바이넥스는 DS(원액 생산)를 맡는다.  

둘째, 휴온스글로벌이 주도하는 컨소시엄의 구성 내역은 다음과 같다. 프레스티지바이오

파마, 휴메딕스, 보란파마, 휴온스글로벌이다. 여기서 휴온스글로벌은, RDIF와 해당 컨소시

엄의 매개 역할을 맡는다. 여기서 DS를 맡는 주체는 프레스티지바이오파마이다.  

위에서 2개의 컨소시엄을 간략히 소개했다. 그러면 동사가 속해 있는 한국코러스 컨소시

엄을 살펴보겠다. 복수의 국내, 해외 언론보도의 명시적 내용과 동사IR에 따르면 한국코

러스는 러시아 측(RDIF)과 5억 도즈를 생산하기로 위탁생산 계약을 맺은 상태이다.  

그림 3-5. 러시아국부펀드 – 국내 컨소시엄 간 위탁생산 계약 

 

출처: 더벨, SMIC 5팀  

복수 언론보도와 동사 IR은, 5억 도즈라는 물량은 맞되 그것이 컨소시엄에 참여하는 여

국내 컨소시엄은 

2 개 

인

체

유

해

성 실질이 중요하다 

인

체

유

해

성 

원액 생산(DS)이 

진짜다 

인

체

유

해

성 

캐파 목록 분석 

인

체

유
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러 DS(원액생산) 기업들 간에 어떻게 분배될 것인지에 대해서는 아직 확정 내용이 없다

고 밝혔다. 그러나 조금만 분석해보면, 여기서 “Why 바이넥스”에 대한 우선 일차적인 답

을 얻을 수 있다. 아래는 한국코러스 컨소시엄 내부에서 DS(원액) 생산능력이 있는 기업

들의 캐파 목록이다.  

 

그림 3-6. 국내 컨소시엄의 DS(원액 제조) CAPA 분석 

 

출처: SMIC 5팀  

위의 DS(원액) 생산 캐파는 바이오리액터(reactor) 캐파 기준이다. 앞서 제시한 본 보고

서의 자체적인 분석, 동사IR 문의 내용, 시장에서의 기술적 컨센서스에 따르면 5000L 바

이오리액터를 활용하면 1년 간 1.5억-2억 샷을 만들 수 있다. 이때, 1도즈=2샷이다. 따라

서 5000L 리액터로는 1년간 0.75억-1억 도즈를 만들 수 있다.  

위의 표의 경우, 뒤이어 서술할 이유로 인해, 5000L 리액터 기준 1억 도즈 생산이 가능

하다는 뷰를 반영하여 분석한 표이다.  

그림 3-7. 5억 도즈 물량 계약 상황 

 

출처: 복수 언론보도(청년의사, 한국경제TV), SMIC 5팀  

 

현재 시장에서도, 한국코러스 컨소시엄이 전체로서는 5억 도즈의 계약을 따낸 것을 알고 

있으며 이에 대해 수긍하고 있다. 그러나 시장이 동사에 대해 궁금해하는 점은, 과연 동

사가 얼만큼의 물량을 따올 것인가에 대한 점이다.  

그런데 앞서 제시한 엑셀 표를 보면, 한국코러스 컨소시엄에 속한 모든 DS(원액) 생산 

담당 기업이 모든 CAPA를 100% 동원, 그것도 5000L 리액터 기준 1억 도즈(0.75억 도

즈보다 bullish한 가정이다) 생산이 가능하다는 견해를 선택하였을 때에, 합계가 고작 

4.6억 도즈임을 알 수 있다.  

요컨대, 한국코러스 컨소시엄의 모든 기업의 full-CAPA를 돌려도, RDIF와 잠정 계약된 5

억 도즈의 위탁생산 물량을 채우기 어려운 것이다. 따라서, RDIF와 5억 도즈를 잠정 계약

한 한국코러스 컨소시엄 입장에서는 바이넥스에게 (오송 공장의 5000L 리액터 full-CAPA 

한국코러스 컨소시엄

DS(원액제조) CAPA 소요기간: 1년 소요기간: 2년

이수앱지스 1000L 0.2억 도즈 0.4억 도즈

한국코러스 제약 4500L 0.9억 도즈 1.8억 도즈

안동- 1000L 0.2억 도즈 0.4억 도즈

바이넥스 5000L 1억 도즈 2억 도즈

합계 11500L 2.3억 도즈 4.6억 도즈

모든 CAPA 다 

합쳐도 5 억 도즈 

못 미친다 

인

체

유

해

성 

당연히 동사가 

full-CAPA 채운다 

인

체

유

해

성 
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만큼의) 2년 간 2억 도즈를 배정하지 않을 이유가 없다. 동사가 1개 도즈를 생산할 때마

다 여타 기업들에게 커미션이 떨어지므로, 반드시 배정해야 합리적이다.  

더구나, 동사 IR 문의 결과, 동사는 아예 RDIF 측과 독자적인 물량 협의에 충분히 나설 

수 있는 조건이며, 실제 그러한 간접적 교감이 일부 있었음을 시인했다. 물론 동사는 영

업 신의칙 사항 등을 고려해 현재 한국코러스 측 컨소시엄에 잔류하는 것을 선택했다는 

것이 IR 측의 설명이었다.  

이는 충분히 있을 수 있는 일이다. 왜냐하면 애초에 한국코러스 컨소시엄에 있던 휴메딕

스라는 – 지금은 없는 – 회사가, 아예 RDIF 측과 독자적 물량 계약을 해버리는 바람에 

한국코러스 컨소시엄에서 배제당한 것이 바로 약 2주 전 발생했기 때문이다. 스푸트니크

V는, 본 보고서의 앞단 내용에서 분석했듯, 대단한 공급 숏티지 및 수요폭발 상태에 있

다.  

따라서 DS생산 리액터 CAPA를 갖고 있는 동사 입장에서는, 한국코러스 컨소시엄에게 

(동사의 오송 공장을 full-CAPA로 돌릴 수 있는 양이 2년 간 2억 도즈이다) 직접 2억 

도즈를 배정받든, 그냥 독자적으로 물량을 협의해 2년 간 2억 도즈를 생산하든, 어찌 되

었든 오송공장의 5000L 리액터를 full-CAPA로 돌릴 수 있는 능력이 충분하다.  

더구나, 국내의 제2의 컨소시엄인 휴온스글로벌 컨소시엄의 경우, 이 컨소시엄에서 DS생

산을 담당하는 프레스티지바이오파마의 경우 (1)아예 지금껏 매출조차 발생하지 않은 신

생 기업의 리스크가 있고 (2)현재 DS생산용 공장 자체가 없는 빈 공터 상태로, 이제 공

장을 막 짓는 단계이며 (3)’시생산’이 ‘아무리 빨라도’ 8월이다. 즉 생산능력이 전혀 검증

되지 않은 상태인 것이다.  

반면 동사의 경우, 현재 오송공장에서 파멥신 계약 물량을 소화하고 나면, 생산능력이 

완벽히 검증된 그곳에서 7월 초부터 스푸트니크V를 ‘본격 생산’할 수 있다. 따라서 타임

라인도 늦고, 생산 검증도 안된 프레스티지바이오파마보다, 동사가 월등히 선호되는 

top-pick으로 분석된다.  

덧붙이면, 아예 이 2개 컨소시엄 이외 다른 데로 눈을 돌려보아도 스푸트니크V CMO 생

산기지로는 마땅한 대안이 없다. 이미 한국코러스 측과 RDIF 사이에 5억 도즈라는 구체

적인 물량 공급 계약이 체결 완료되었으므로 이 부분은 실은 볼 필요조차 없다. 그럼에

도 불구하고 들여다본들, 동사 IR 문의 그리고 본 보고서의 분석(그림 3-10. 다목적 백신 

생산시설․장비 세척 사례 정보를 참고하라)에 따르면 아데노바이러스 기반 백신 생산의 

핵심은 ‘컨테미네이션(contamination, 오염)’ 방지다. 따라서 국내 기타 CMO 시설을 확

보한 기업인 삼성바이오로직스, SK바이오사이언스 등은 일단 러시아 측과 협의가 전무할 

뿐 아니라, 이미 생산하고 있는 다른 백신/의약품으로 인해 섣불리 바이러스 벡터 방식

의 스푸트니크V를 생산할 수 없는 상황임이 관련 전문가 견해임을 동사 IR을 통해 간접 

확인했다. 아무튼 설령 여유 CAPA가 있다한들, RDIF와 동사 컨소시엄 간에 이미 확정 

물량 계약이 체결된 만큼 이 부분은 전혀 고민 포인트가 아니다.  

 

3.3. DS(원액) 제조가 탑픽이다 

여차하면 직접 

계약도 가능한 

상황 

인

체

유

해

성 

검증된 동사 

ㄱ

체

유

해

성 
프레스티지바이오

파마는 아직 

검증이 매우 

부족한 상황 

인

체

유

해

성 

DS 원액 제조 
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앞서 본 보고서는 스푸트니크V가 공급 숏티지에 있다는 점을 충분히 보였고, 한국코러스

가 5억 도즈 물량을 계약한 상태이며, 동사(바이넥스)는 당사 오송공장 full-CAPA만큼의 

2년-2억 도즈 물량을 배정받을 수밖에 없는 복합적 조건임을 증명해 보였다.  

나아가 “Why 바이넥스”에 대한 추가적인 대답은, 바로 바이넥스가 고부가가치 작업인

DS(원액) 생산 담당이라는 것이다. 한국코러스 컨소시엄을 보면, 그 안의 기업들의 역할

은 각기 다르다. 특히 크게 구분하면 DS(원액) 담당 기업과 DP(포장) 담당 기업, 그리고 

전체 유통 담당(=한국코러스)이 있다.  

스푸트니크V 백신은 현재 글로벌 기준 1도즈 단가는 약 $10이다. 현재 동사 IR 문의 결

과, 그리고 시장의 암묵적 컨센서스는 (대략적이며 불확정적이지만) 이 10$에서 DS 담당 

기업이 $2-$2.5를 가져가며, DP 담당 기업이 $1, 유통담당인 한국코러스가 $0.5-$1, 그리

고 나머지 잔액을 RDIF 측이 가져가는 정도로 파악된다.  

그림 3-8. 스푸트니트V 백신 가격: 도즈당 $10 

 

출처: 외신(NDTV Coronavirus), SMIC 5팀  

 

일단 흥미로운 점은, 백신을 개발한 당사국인 러시아가 가져가는 마진이, 개발/원재료 비

용 및 각종 유통 제비용을 감안하면 매우 적다는 점이다. 바로 그렇기 때문에 CMO 컨

소시엄의 기업들이 높은 수익성을 챙길 수 있다. 그 이유는 (앞서 서술했듯) 러시아는 이 

백신 사업을 ‘화폐 수익성’이 아닌 ‘정치 수익성’ 사업으로 바라보기 때문이다. 스푸트니

크V의 공급을 통해 러시아는 유럽은 물론 인도/중남미 등 미국의 우방국이거나 중립국

인 국가들에게 원조를 제공해 정치적 영향을 확정하려는 선명한 의도를 전혀 숨기지 않

고 있다. 이는 외신 보도에서도 지적된 바이다.  

그림 3-9. 러시아의 적극적 백신 수출 뒤 의도에 대한 논란 

 

스푸트니크 V 의 

최대 부가가치 

원천: DS(원액) 

제조 

인

체

유

해

성

d

d

d 
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출처: Voice of America, Google Search Engine, SMIC 5팀  

 

그렇게 일단 개발 당사국인 러시아를 제치고 나면, 백신의 원액을 생산하는 DS 부문이, 

그렇게 생산한 원액을 유리 용기에 옮겨담기만 하는 단순 작업인 DP보다 훨씬 고부가가

치의 프로세스이다. 그렇기 때문에 도즈당 수익성도 2-2.5배 이상 높다.  

실제로, 백신 원액 생산의 경우, 앞서 2015년에 한국 식품의약안전처에서는 아예 아래와 

같이 다목적 백신 생산시설․장비 세척 사례 정보집을 발간하여, 백신 원액제조 공정에서

의 세척이 얼마나 중요하고, 그 과정에서 잠재적 컨테미네이션(contamination)을 방지하

는 것을 강조한다. 이처럼 민감한 공정이 DS 제조 공정이다. 따라서 한국코러스 컨소시

엄 내에서도 단연 DS를 담당하는 기업들, 그 중에서도 최대의 CAPA(5000L 리액터)를 

확보한 바이넥스가 top-pick이라고 보여진다.  

그림 3-10. 다목적 백신 생산시설․장비 세척 사례 정보 

 

출처: 다목적 백신 생산시설․장비 세척 사례 정보집, SMIC 5팀 

 

3.4. 프레스티지바이오파마 사례의 함의점 

이 부분은 간략히 서술한다. 앞선 파트에서 본 보고서는, 스푸트니크V가 중대한 공급 숏

티지에 있음을 증명했다. RDIF는 현재 공급 물량 충족을 위해서는 반드시 CMO 베이스

를 찾아야 하는 상황이다.  

특히나 RDIF의 상황을 유추 이해할 수 있는 방법은 프레스티지바이오파마가 (휴온스글

로벌 컨소시엄에서) DS(원액) 생산 CMO를 맡았다는 사실이다. 이는 매우 흥미롭고도 의

아한 부분이다. 프레스티지 社는 애초에 상장된 지 1년조차 안 되었고, 회사 설립도 5년

이 채 안 된 회사이다.  

심지어 프레스티지 社가 스푸트니크V를 생산하겠다고 밝힌 곳에는 공장은 커녕 현재 텅 

수익성 높은 DS 

인

체

유

해
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d

d
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빈 공터이다. 어떻게 보면 ‘실질’이 현재 ‘전무’한 기업에까지 손을 뻗어 백신 CMO를 맡

기고자 했다는 RDIF의 의지 자체가 시사하는 바가 크다. 그만큼 백신의 공급 숏티지 해

소가 절박하다는 점이 “Why 바이넥스” 물음에 대해 시사하는 바가 있는 것이다.  

그림 3-11. 착공한 지 1개월이 채 안된 프레스티지 社의 백신센터 현황 

 

출처: 프레스티지바이오파마 측 IR 자료, SMIC 5팀  

 

3.5. 매출 추정 

매출 추정을 위해 아래 사항을 가정한다. 

(1) 동사가 컨소시엄을 통해 체결한 계약 물량은 총 2억 도즈이다. 1년에 1억 도즈를 생

산할 수 있으며 2021년 하반기부터 생산을 시작하므로, 2021년 하반기, 2022년 한 해, 

그리고 2022년 상반기에 각각 25%, 50%, 25%씩 계약 물량을 분배한다. 

(2) 동사의 납품 단가를 2천 8백원으로 추정한다. 동사가 한국코러스에 제공하는 원액의 

가격은 동사 IR에 의하면 2천8백 원~2천 9백 원 수준으로 추정된다. 백신의 도매가

가 $4로 스푸트니크 V와 같은 독감 백신에서 녹십자가 제조하는 원액 가격이 2천8

백원임을 감안할 때, 이는 합리적인 수치이다. 

하지만 이 가격은 백신 원액의 심각한 공급 부족이 고려되지 않았다. 이후 납품 단

가 상승 또한 가능하기 때문에 보수적인 추정치로 생각된다. 

(3) 동사의 영업 이익을 추정한다. 동사 IR에 의하면 오송공장 바이오리액터를 가동하는 

데 고정비가 연간 200억, 1샷 당 매출 대비 10%의 변동비가 발생하며, 이를 추정치

로 사용한다. 비교 대상으로 두 기업을 참고하면 전혀 무리가 없는 추정임을 알 수 

있다. 

- 아스트라제네카를 위탁생산하는 글로벌 기업 Emergent Bio의 백신 위탁생산 

OPM이 62%이다. 아스트라제네카의 판매가가 $4, 스푸트니크는 $10로 판매가의 

차이가 큰 점, 그리고 Emergent Bio의 경우 상대적으로 OPM이 낮은 DP 부문도 

진행하는 점을 고려해야 한다.  

- 백신에 관련해 DP 사업만을 진행하는 녹십자의 DP 부문 영업이익률조차 50%를 

상회한다. 고마진의 DS 부문만을 진행하는 동사의 백신 사업을 고려하면 주어진 

영업이익은 합리적인 추산임을 알 수 있다.  
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출처: SMIC 5팀  

 

 

. 

4.1. 기업분석 

4.1.1. 기업 개요 

바이넥스는 1957년 12월 순천당제약사로 창립하여 2000년 상호를 바이넥스로 변경하였

으며 2001년 7월 코스닥 시장에 상장하였다. 2009년 지식경제부로부터 KBCC(생물산업기

술실용화센터)의 운영을 위탁받아 바이오의약품을 생산할 수 있는 인프라를 갖추게 되었

다. 

4.1.2. 사업 부문 및 매출 구성 

동사의 사업부문은 크게 바이오의약품 CDMO 및 합성의약품 생산 및 판매로 나뉜다. 

2020년 기준 매출은 합성의약품 생산이 63%, 바이오의약품 CDMO 37%을 차지한다.  

2020년 온기 기준 합성의약품 부문에서 주 매출 품목은 점안제가 25%, 소화기관 관련 

의약품이 23%, 호흡기 관련 의약품이 15%, 순환기계치료제가 13%를 차지하고 있다. 

바이오의약품 CMO 사업 부문에서는 주로 고객사의 임상 과정에서 필요한 시료를 생산

하는 데에서 대부분의 매출이 발생하고 있으며, 에이프로젠이 면역억제제로 사용되는 오

리지널 의약품 레미케이드를 바이오시밀러화 한 GS-071을 위탁생산하여 일본에 판매하

고 있다. CMO 사업부문의 정확한 매출 구성은 계약상의 이유로 외부에 공개되고 있지 

않지만 제넥신, 에이프로젠, 파멥신 등의 회사로부터 발생하는 위탁생산 매출 비중이 큰 

것으로 판단된다. 

4.1.3. 매출 및 영업 이익 추이, 재무 안정성 분석 

그림 4-1. 매출 및 영업이익 추이     (단위: 백만 원) 그림 4-2. 사업 부문별 매출 추이      (단위: 백만 원) 

4. Why 바이넥스: 탄탄한 본업 
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출처: 동사사업보고서, SMIC 5팀 출처: 동사사업보고서, SMIC 5팀 

 

그림 4-3. 자산, 자본, 부채 구성    (단위: 백만 원) 그림 4-4. 안정성 분석  

  

출처: 동사사업보고서, SMIC 5팀 출처: 동사사업보고서, SMIC 5팀 

 

 

 

 

 

 

 

4.1.4. 주가 분석 

그림 4-5. COVID 19로 인한 CMO shortage 가속화 
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출처: 네이버 증권, SMIC 5팀  

 

동사의 주가는 큰 매출이 발생하기 전 시기부터 상승하기 시작하며 실적에 비해 과한 

Multiple 이라고 판단되거나 기존 매출의 감소에 대한 걱정이 있을 때 하락하는 경향을 

보인다. 

현재 동사는 기존 CAPA 대비 2 배 규모의 CAPA 추가 증설, 백신 생산 매출 발생이라는 

두가지의 거대한 매출 증가가 기대되고 있으므로 주가 상승 모멘텀이 기존에 없던 

정도로 매우 강할 것이라고 판단한다. 

 

4.2 CMO 산업은 왜 성장할까?? 얼마나 성장할까??  

의약품 위탁생산 사업(Biopharmaceutical Contract Manufacturing Organization 이하 CMO)

은 위탁 주체 기업이 원료를 공급해주고 위탁 수수료를 받는 구조이기 때문에 영업 이

익률이 40%대에 이른다. 

 

이렇게 높은 영업이익률을 유지할 수 있을 만큼의 위탁 수수료를 지급하면서도 CMO 시

장은 급격한 속도로 성장하고 있다. CMO 시장 성장의 원인으로는 아래 세 가지를 꼽을 

수 있다.  

 

첫째, 노인 인구 증가에 따른 신약 개발 증가  

둘째, 대규모 오리지널 의약품 특허 만료에 따른 제네릭, 바이어시밀러 산업의 성장 

셋째, COVID 19로 인한 CMO 수요 증가 

 

그림 4-6. 글로벌 바이오 위탁생산 시장 성장 추이 

(단위: 10억 달러) 

그림 4-7. 글로벌 바이오 기업 R&D 지출액 추이  

(단위: 10억 달러) 

고마진 CMO 

CMO 성장 원인 
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출처: Frost&Sullivan, SMIC 5팀 출처: EvaluatePharma, SMIC 5팀 

 

4.2.1. 노인 인구 증가에 따른 신약 개발 증가 

의료기술의 발달로 세계적으로 고령화가 진행되고 있기에 각국의 의약품 개발 기업들은 

거대한 규모의 노인 대상 의약품 시장을 차지하기 위해 총력을 기울이고 있다. 획기적인 

신약을 하나 개발할 경우 의약품 특허가 만료에 이르기까지 20년 동안 독점적인 수익을 

올릴 수 있기 때문이다. 

 

신약을 개발하는 기업들은 R&D에 총력을 기울이기 위해 연구개발비로 매우 큰 지출을 

하게 된다. 따라서 이들은 초기의 생산 기술, 생산 시설을 위한 고정비용과 이후 운영 비

용을 감당할 자본적 여유가 없고 CMO기업에게 위탁생산을 맡기는 경향이 강하다. 특히 

중소형 신약 개발 기업의 경우 이러한 경향은 더 두드러진다. 

 

그림 4-8. 세계 60세 이상 인구비율 추이  (단위: 백만명) 그림 4-9. FDA 신약 승인 건수 추이       (단위: 건) 

  

출처: UNDESA Population Division, SMIC 5팀 출처: FDA, SMIC 5팀 

 

4.2.2. 오리지널 의약품의 특허 만료로 인한 장기적 CMO 수요 증가 

신약 개발이 늘어남에 따라 장기적으로 특허가 만료되는 오리지널 의약품의 수는 특허 

존속 기간을 고려했을 때 신약 승인에 20년 후행하여 증가할 것이 자명하다. 따라서 장

기적으로 봤을 때 오리지널 의약품의 특허 만료 증가로 인해 제네릭, 바이오시밀러 개발

수요가 증가할 것이고 CMO에 대한 수요도 증가할 것으로 판단한다.  

노인 대상 의약품 

연구개발에 총력 

생산은 CMO 가 

해라 

특허만료↑, 

CMO 수요↑ 
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이렇게 [의료기술의 발달 → 노인인구 증가 → 신약개발증가 → 특허만료 후 제네릭, 바

이오시밀러 개발 수요 증가 → CMO 수요 증가]로 이어지는 산업의 흐름을 고려했을 때 

CMO 기업이 주식시장에서 높은 Multiple을 받는 (삼성바이오로직스의 TTM PER이 200배

를 상회하는 것과 같이) 이유를 짐작할 수 있다. 

 

4.2.3. COVID 19 백신 개발, 생산 증가에 따른 CMO 단가 상승 

COVID 19 팬데믹으로 인해 신약 개발 기업들의 백신 개발을 위한 임상 실험과 개발에 

성공한 기업들의 백신 생산 수요 증가로 인하여 CMO 업체들의 위탁생산 서비스가 기존

에 비해 상대적으로 희소해지는 것은 자명하다. 이는 CMO용역 shortage 시기를 앞당기

게 되고 장기적으로 CMO용역 단가는 상승을 보일 가능성이 크다. 

 

그림 4-10에서 Roots Analysis의 조사 자료에 따르면 아직까지는 CMO의 공급이 수요를 

감당할 수 있는 수준이지만, 수요가 지속적으로 늘고 있어 가까운 미래에 수요가 공급을 

넘어설 것으로 보인다.  

 

현재 공급이 수요보다 많더라도 CMO 용역 단가는 코로나 이전보다 증가하고 있을 개연

성이 높다. CMO 사업에서 개발업체와 CMO 업체 간의 물리적 거리가 멀거나, 서로가 원

하는 위탁생산 규모가 다를 경우 공급이 이루어지기 힘들고 또한 한번 위탁생산을 맡기

게 되면 다른 업체로의 전환에 큰 시간과 비용이 드는 특성을 고려하였을 때 세계적인 

초과 공급이 반드시 CMO 수요자의 우위를 의미하지 않을 것이기 때문이다.  

 

그림 4-10. COVID 19로 인한 CMO shortage 가속화 

 

출처: Roots Analysis, KTB투자증권  

 

실제로 그림 4-11에서 보는 것과 같이 COVID 백신이 본격적으로 생산되기 시작한 2020

년 12월 이후 Pharmaceutical and Medicine Manufacturing price index는 약 1.9% 증가하

였으며 실제 기업들을 대상으로 설문조사 한 결과에서도 CMO 위탁 수수료가 증가하였

다고 답한 비율이 80%에 이르는 것을 볼 수 있다. 

  

그림 4-11. 백신 생산 본격화 이후 의약품 계열 생산 그림 4-12. COVID 이후 CMO 단가에 대한 설문조사 결

COVID19, 

CMO 용역단가 ↑ 
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) 자 가격 지수 변화      (1984년 가격 수준이 100) 과 

  

출처: U.S. Bureau of Labor Statistics, fred, Smic 5팀 출처: ContractPharma, SMIC 5팀 

4.3.  바이넥스의 CMO 사업 성장 동력 

4.1.에서 동사가 속한 의약품 위탁생산 산업의 성장을 논했다면 4.2.에서는 바이넥스가 

CMO 업체로서 갖는 강점을 밝히고 적어도 시장의 성장, 더 나아가 그 이상의 성장률을 

유지할 수 있음을 주장하고자 한다.  

 

4.3.1 바이넥스의 다양한 바이오 리액터 용량 

의약품 개발 업체가 임상 실험을 위해 시료 생산을 의뢰할 경우 그 규모는 회사의 자본

력과 임상 단계에 따라 다르다. 10,000L의 리액터가 필요한 기업이 중소규모의 CMO업체

와 연결될 수 없고 100L의 리액터가 필요한 기업의 위탁 수요는 고정비용을 고려했을 

때 10,000L 리액터를 보유한 기업에게 수익성이 없을 것이라는 논리는 무리가 없다고 판

단한다. 

 

실제로 아래 그림4-13과 4-14에서도 볼 수 있듯이 세계적인 CMO 기업인 삼성 바이오로

직스의 바이오리액터 규모와 비교해봤을 때 동사의 리액터 규모가 중소형 쪽에 더 집중

된 것을 알 수 있다. 절대적인 규모는 대형 CMO기업들이 큰 것이 사실이다. 하지만 중

소형 의약품 생산, 개발 업체를 상대함에 있어서는 이들에게 최적화된 중소형 바이오 리

액터를 다양하게 보유한 바이넥스와 같은 중소형 CMO업체가 비교우위를 갖는다고 볼 

수 있다. 

 

실제로 동사는 완제의약품 부문의 레미케이드 바이오시밀러 의약품인 GS-071을 제외하

고는 CMO매출의 대부분이 고객사의 전임상~임상 3상과정에서 발생하는 임상시료 생산 

매출임에 반해 삼성바이오로직스와 같은 대규모 CMO기업은 상업용 완제품을 위탁생산

하는 것으로 대부분의 매출이 발생한다.  

 

그림 4-13. 동사 CAPA                   (단위: 기) 그림 4-14. 삼성바이오로직스 CAPA          (단위: 기) 

분산된 

바이오리액터 

포트폴리오! 

개발 업체 최적화 
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출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 출처: 삼성바이오로직스 사업보고서, SMIC 5팀 

 

4.3.3 충분한 Reference 확보를 통한 사업의 안정적 성장 도모 

CMO 업체에게 Reference 는 매출과 직결되는 중요한 요소이다. 임상을 앞둔 바이오 

기업들은 한번 CMO 업체를 선정하면 다른 업체로의 전환이 어렵다. 임상 공정 개발에 

시간적, 자본적 부담이 크기도 하고 신약개발을 위한 임상 자체가 대략 10 년에 이르는 

긴 과정이기 때문이다. 동사는 또한 미국의 머크, 화이자 등의 고객사를 대상으로도 

성공적인 위탁생산 기록이 있을 만큼 공정 개발 및 생산능력에서 신뢰도가 높은 

회사이다. 

중소형 CMO 기업으로 다품종 소량생산이 가능하다는 장점을 이용하여 베링거인겔하임, 

유한양행, 제넥신과 같은 중대형 바이오사와는 물론 사업 초기단계의 바이오 벤처 

기업들과도 좋은 업무적 협력관계를 유지하고 있다. 실제로 동사는 에스바이오메딕스, 

Pepromenebio 와 같은 바이오 벤처기업에 지분투자한 사실이 있다. 

이에 더해 작년 초 광동제약, 올해 3 월 일본의 Noile-Immune Biotech 의 지분을 

취득함으로써 향후 광동제약과의 협업 및 Noile 사의 고형암 CAR-T 치료제 개발 과정에 

생산자로서 참여할 가능성을 보여준 점 역시 동사가 좋은 Reference 를 확보하고 있음을 

보여준다. 

4.3.4 아시아의 의약품 생산 거점 

바이오 기업들이 위탁생산을 맡길 때 지리적 요인 역시 중요하다. 물리적 거리가 너무 

멀 경우 운반비, 보관비와 같은 지출이 크게 늘 가능성이 있기 때문이다. 이런 점에서 

바이넥스는 아시아의 의약품 생산 거점 역할을 할 수 있을 것이라고 판단한다.  

먼저 현재 세계적으로 CMO 업체의 70%가량이 아시아가 아닌 북미, 유럽 등에 

위치해있기에 동사가 아시아 시장에서 선두적인 포지션을 차지하고 있다. 동사는 또한 

최근 중국의 바이오 기업 수가 폭발적으로 늘고 있는 현 상황에서 검증된 생산, 공정 

개발 능력과 CMO 사업체로써 쌓아온 좋은 레퍼런스를 바탕으로 중국의 고객사 역시 

확보할 것으로 보인다. 2016 년에도 (결과적으로 THAAD 관련 문제로 인해 무산되었지만) 

동사의 확실한 

Reference 

아시아 의약품 

생산의 거점 
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중국의 칭화그룹이 바이넥스의 유상증자에 참여함으로써 협력하여 중국내 영업확대를 

위한 움직임을 보인 것을 고려하면 동사의 방향성은 확실하다.  

4.3.5 CMO 사업부 매출 추정 

바이넥스의 바이오 의약품 생산 시설의 CAPA 는  

1.원료 의약품의 경우 바이오 리액터의 용량으로 측정된다. 

2.완제 의약품의 경우 유리병에 담기거나(Vial) 포장제에 담겨(Syringe) 완성된 1 년 내에 

생산 가능한 의약품의 수(Vial)로 측정된다.   

3.공정 개발 및 비임상 시료 생산, 품질 시험 부문은 사람 수 * 생산 시간으로 측정된 

노동력 (man*hour)으로 측정된다. 

고려사항 

a. 바이오 의약품 생산 전반에 있어 가동률은 공개되지 않았음 

b. 리액터의 경우 한 건의 위탁생산을 위하여 리액터 용량 전체를 사용해야 함. 

예를 들어 100L 의 위탁생산건을 위해 200L 용량 리액터를 가동한다면 나머지 100L 를 

다른 위탁생산을 위해 사용할 수 없음. 

c. 동사의 리액터는 전부 사용 중이나, 고객사의 임상시험 단계가 진행됨에 따라 그들이 

생산 요청하는 임상시료의 양이 증가할 것이라는 바이넥스 관계자의 발언을 근거로 

판단했을 때 리액터당 용량 점유율은 100% 활용되고 있지 않으며 여유가 있는 상태임.   

d. 오송공장의 5000L 리액터는 7 월까지 파멥신 사가 위탁생산을 위해 이용하고 있으며 

정확한 매출은 고객사와의 계약상의 이유로 공개되지 않았음. 

e. 완제의약품의 경우 현재 생산하는 제품은 일본으로 판매되는 레미케이드 

바이오시밀러 제품인 GS-071 이 유일함. 

f. 의약품 개발과 시험 부문은 인력 투입을 조절함으로써 CAPA 를 유동적으로 조절 

가능한 것으로 판단함. 

g. 생산 6 개월 전에 생산계약을 체결하는 것을 고려하였을 때 현재 바이오의약품 

위탁생산 수주잔고는 2021 년에 모두 인식됨. 

이러한 사항들을 고려했을 때 바이오 의약품 위탁생산 부문의 매출을 원료의약품, 

완제의약품, 의약품 개발, 시험 각각 나눠서 추정하는 것은 오히려 큰 오차를 불러올 수 

있기에 

리서치 기관 FRED 의 조사자료를 근거로 추정한 Covid 이후 Pharmaceutical and 

Medicine Manufacturing price index 의 변화분을 2021 년 CMO 단가 상승에 반영시키고, 

본문의 CMO 매출액(P*Q) 평균 성장률에서 의약품 생산 단가(P)의 성장을 배제하여 
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Q 만의 평균적인 성장성을 고려하여 바이오 의약품 위탁생산단가 부문 전체의 매출을 

추정하였다. 

2013년부터 2020년까지 연간 P*Q의 평균성장률은 약 13%, 2013년부터 2020년까지 P의 

평균 성장률은 4.9% 이므로 Q만의 성장률은 1.13/1.049 = 1.077 이므로 7.7%라는 것을 

추정할 수 있다. 

 

Covid 이후의 Q 증가 속도 Roots Analysis에 따르면 빨라질 가능성이 크나, 현재 동사 주

식이 거래됨에 있어 높은 변동성을 고려한다면 보수적으로 매출의 하방을 추정하는 것

이 시장 참여자들에게 더 의미 있다고 판단하기에 7.7%를 Flat하게 이용하였다. 

 

P의 경우 Covid 백신이 본격 생산된 2020년 12월 이후 3개월간 P 상승률 1.9%가 적어

도 2021년말까진 유지될 것이라고 가정하여 (1.9)^4=13% 로 추정하였다. 따라서 2021년 

매출은 20년매출*(1.077)*(1.13)로 계산한59,409,560,160원으로 추정하였다. 

 

이후 2022년 매출은 2021년 이후에도 코로나 백신이 계속 생산될 것이고 CMO 용역에 

대한 초과수요 시기가 가까워진다는 보고서의 논리에 따라 P가 급격히 증가할 가능성이 

크고 고객사들의 임상 단계 증가로 인한 Q증가도 기대할 수 있다. 하지만 매출의 하방

을 추정하는 의미에서 지난 7개년 P와 Q의 증가율을 이용하여 계산한 P*Q의 증가율을 

통해 계산하였다. 따라서 2022년 매출은 20년매출*(1.096)*(1.13)*(1.14)로 계산하여 

67,726,898,582원으로 추정하였다. 

그림 4-15. 성장/매출 추이                                                                (단위: 백만원) 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 

4.4 합성 의약품 사업 전망 

4.4.1 성장하는 시장과 꾸준한 수요 

합성 의약품 시장에서는 일반적으로 약국에서 처방받을 수 있는 소화제, 점안액 등의 

약품들이 판매된다. 앞서 바이오 의약품 CMO 시장에 대해 논할 때 언급했듯이 노인 

인구의 성장, 신약개발 수요 증가 등과 같은 이유가 마찬가지로 적용된다. 

또한 획기적인 신약이 개발되지 않는 한 이와 같은 의약품들은 꾸준한 수요가 있을 

것이 자명하다. 

4.4.2 의약품은 소비자가 직접 선정하는 것 아님, 의사가 고르기에 약품 인지도 중요 

합성의약품은 소비자가 브랜드와 약품을 직접 구매하는 경우는 거의 없으며 의사의 

처방으로 약국을 통해 소비자에게 공급되는 구조이다. 따라서 의사들에게 인지도와 

합성 의약품 

= 일반적인 약 

 

1957 년 시작 

인지도와 신뢰도 

문제 없음! 
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신뢰도가 높은 약품이 경쟁력이 있다. 바이넥스는 1957 년부터 제약 사업을 시작한 만큼 

인지도나 신뢰도에 있어 문제가 없다. 실제로 동사의 합성 의약품 부문 매출이 꾸준히 

성장하고 있음이 이를 방증한다. 최근 발생한 식약처와 관련한 잡음에 대해서는 

Issue&Risk 부분에서 상술하겠다.  

4.4.3 생산 시설 3 배 증설  

동사는 코로나로 인한 아주 미미한 실적 부진을 제외하고는 지난 5 년간 꾸준한 합성 

의약품 공장 가동률 증가를 보여주고 있다. 이에 따라 380 억을 투자하여 부산의 합성 

의약품 생산 시설을 확장 중이며 기존 생산 CAPA 대비 3 배의 생산이 가능해진다. 

2022 년 2 월 증설 완료되어 3 분기부터 매출이 발생할 것으로 조사하였다. 

이에 따라 즉시 기존대비 300%의 CAPA 를 전부 가동시킬 수는 없겠지만 중장기적으로 

동사의 합성의약품 사업부 매출이 증가할 것임을 추정할 수 있다. 

그림 4-16. 동사 합성의약품 공장 가동률 그림 4-17. 세계 합성의약품 시장 성장 전망 (단위: 조원) 

  

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 출처: 식약처, Evaluate, SMIC 5팀 

 

4.4.4 합성의약품 사업부 매출 추정 

합성의약품 매출 추정의 경우, 합성의약품 부문에서 유의한 매출 비중을 차지하고 있는 

점안제/소화궤양제의 경우 해당 시장의 예상 시장성장률을 활용했다. 기타 합성의약품 

품목의 경우, 비중이 상대적으로 미미하므로 합성의약품 시장 성장률을 활용했다. 이때, 

식약처 제재로 인해 2% 내외로 매출액이 감소되는 부분을 DART 관련 공시를 참고해 

수치를 반영했다. 추가로, 동사는 2022 년에 부산에 추가 합성의약품 공장을 증설하며 

이로부터 IR 문의 결과, 2022E 매출부터 전년대비 최소 20% 이상 합성의약품 매출이 

증가됨을 숫자에 반영했다. 

그림 4-18. 매출 추정                                                                      (단위: 백만원)    

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 

생산 시설 트리플! 
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식약처는 지난 3월 초, 의약품 제조방법 변경이 문제가 된 동사 제조 합성의약품 38개 

품목에 잠정 제조·판매 중지 조치를 취했다. 제조법 변경이란, 동사 IR설명에 따르면 고

의적 악의가 아니며 제조법 노후화에 따라 최적화를 위해 선의의 변경으로 알려진다. 이

에 대해 동사 주가는 조정을 받았다가, 해당 이슈가 합리적인 수준에서 해결될 것이라는 

컨센서스가 재차 확대되자 다시 본래 주가 수준으로 빠르게 회복했다.  

동사 주가에 대한 ‘argue’는 거의 없다. 본업인 바이오의약품과 합성의약품 CMO는 순항

할 것이고, 앞서 서술한 서술논리를 따라 스푸트니크V도 무난하게 수주할 것으로 예측된

다. 유일한 argue가 있다면, 바로 이 식약처 제재 이슈에 대한 걱정이다.  

결론부터 말하면, 본 보고서는 이 이슈에 대해 걱정할 필요가 매우 적다고 판단한다. 일

단 명확히 파악해야 하는 것은, 제조방법 변경 이슈가 생긴 부문은 동사의 “합성의약품 

부문”에 100% 한정된다는 것이다. 앞서 소개했다시피, 동사는 바이오의약품CMO와 합성

의약품CMO 부문을 영위하며, 스푸트니크 백신 같은 경우 당연히 바이오의약품 CMO에 

속하는 부문이다. 식약처 이슈의 경우, 일단 합성의약품에 한정될 뿐만 아니라, 그 중에

서도 오직 그 문제된 몇 개 품목에 한정해서만 잠정 (선례상 1-3개월 판매중지로 예측된

다) 판매 중지가 이뤄진 것이다.  

더구나 이들 몇 개 품목의 경우, 동사 합성의약품 매출 중에 차지하는 비중이 극히 미미

하다. 매출에서 1% 내외 비중일 뿐만 아니라, 합성의약품은 OPM도 다소 낮음을 고려한

다면 OPM 감소액은 더욱 미미하다. 

 

그림 5-1. 동사 DART 자율공시 

 

출처: 동사 DART 자율공시, SMIC 5팀  

 

일각에서는 이후 확정될 식약처의 행정처분의 강도를 우려하기도 한다. 그러나 이에 대

해 본 보고서는 일차적으로는 현행 법령상 행정처분이 미약할 수밖에 없음을 지적한다. 

아래 기사와 같이, 현행 약사법 및 기준및시험방법 법령에 따르면, 동사의 단순공정 변경 

이슈는 해당 품목 제조정지 1-3개월 정도로만 한정된다.  

 

그림 5-2. 식약처 이슈 관련 언론보도              그림 5-3. 식약처 이슈 관련 언론보도 

5. Issue and Risk: 식약처 제재 이슈 

이슈 발생과 해소 

인
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유
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성

d

d

d 

걱정할 필요 없는 

이슈 
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출처: 데일리팜, SMIC 5팀 출처: 데일리팜, SMIC 5팀 

 

더군다나 추가적인 정보는, 제조공정 변경이 문제가 된 기업이 동사 뿐 아니라 수 개의 

여러 타 기업도 문제가 되었다는 사실이다. 이 사건 발생 초기에는 오직 동사만이 문제

가 되었다. 그러나 금세 드러난 것은, 대표적으로 종근당 등 국내 대형 제약회사에서도 

이러한 제조공정 변경 문제가 존재했다는 것이다. 이러한 사실이 알려지자 실제로 이는 

동사 주가에 긍정적인 영향을 미쳤다. 동사만의 특별한 잘못이 아닌, 업계의 전반적 관행 

시정 이슈로 변화되었기 때문이다.  

특히 아래 기사와 같이, 종근당의 경우에도 식약처 측에서는 언론보도에서 “몇 개월 정

도의 판매 정지 처분을 내릴 것”을 잠정 밝혔는데, 이는 당연히 해당 문제된 품목 한정

이며, 이와 정확히 동일한 케이스가 바이넥스라는 점에서 동사에 해당 행정제재는 이와 

동일한 수준으로, 그 수위가 매우 한정될 것이라고 판단했다.  

그리고 아랫단 기사와 같이, 식약처 또한 해당 제약사들을 아주 엄격히 처벌하기보다는 

스스로 자정할 기회를 주는 데 주안점을 두고 있다.   

그림 5-4. 식약처 이슈 관련 언론보도 

 

 

출처: 복수 언론보도, SMIC 5팀  

 

게다가, 물론 이러한 일련의 상황으로 인해 약사법 개정 이슈가 떠올랐으나, 당연히 법령

상 처벌은 소급적용이 불가하므로 동사와는 전혀 상관이 없는 이슈이다.  
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단, 마지막으로 문제될 수 있는 것은 이로 인한 민간의 신뢰 이슈이다. 공정변경이 의도

적이지 않은, 선의의 변경이더라도 말이다. 이에 본 보고서를 작성한 SMIC 5팀은 실증적

인 근거 확보를 위해 2호선 서울대입구역 인근의 내과/안과 총 6곳과 약국 7곳을 

2021.04.29에 탐방하여 설문하였다. 그 결과, 총 13곳 중 압도적 값인 12곳에서 “이것이 

해당 약들의 처방에 무관하다 / 이런 일이 제약사에서 빈번했기에 바이넥스에 대한 심각

한 신뢰훼손으로 생각하지 않는다 / 애초에 바이넥스의 본 사건에 대해 잘 모른다”는 취

지로 답변하였다. 따라서 결론적으로, 본 보고서는 제조공정 변경으로 인한 식약처 이슈

는 “노이즈”로 판단한다.  

 

 

6.1 매출  

 

투자포인트의 매출추정 값들을 정리한 값이다.  

6.2. 매출원가 

 

매출원가는 백신 매출을 제외한 본업 매출원가를 도출했다.  

성격별 비용에서 판매및 관리비의 항목들을 차감해 매출원가의 세부항목을 도출했다. 원

재료 및 소모품의 사용 비용을 본업 매출으로 나누어 원재료 및 소모품 비율을 도출했

는데 이값이 19년에 크게 증가했다. 19년부터 CMO매출이 크게 성장했꼬 CMO의 원재료 

비중이 합성의약품 대비 높다고 한다. 이 비율이 2021년과 2022년에 크게 다르지 않을 

것이라 판단되어 19,20년의 매출의 평균 원재료 및 소모품 비율을 21년과 22년 매출에 

곱하여 21년 22년 원재료 및 소모품 사용 비용울 도출했다. 종업원 급여도 같은 방식으

로 매출과의 비중을 통해 매출연동률을 통해 도출했다.  

감가상각비는 2022년 부산공장 증설을 반영했다.  

한국경제에 따르면 바이넥스는 증설을 위해 443억원을 투입했다고 한다. 건축물의 내용

연수는 40년이고 기계장치의 내용연수는 15년이므로 증가할 443억원 중 증가할 건축물

6. Valuation 

SMIC5 팀의 
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의 가격과 기계장치의 가격을 추정해야한다 

현재 기존 사하구 공장의 연면적은 4987 m2 이고 증설하는 사하구 공장은 1만3897 m2     

이다. 기존 사하구 공장의 기초장부가가 81억이고 연면적과 장부가가 비례할 것이라고 

생각하면 증설하는 공장의 건물가치는 226억정도일 것이라고 생각할 수 있다. 이때 기존 

공장의 토지 기초장부를 통해 같은 방식으로 증설 공장의 토지 기초장부가를 추정하면 

49억 가량임을 추정할 수 있다. 이때 443억원에서 토지 기초장부가와 건물기초장부가를 

차감하여 기계 기초장부가를 168억으로 추정할 수 있다. 

2022년부터  추가될 감가상각비는 내용연수를 고려하여 정액법으로  계산하면 (226/40 

+ 168/15) 16.85억의 감가상각액이다. 따라서 2021년 대비 16.85억원의 감가상각비를 추

가했다.  

무형자산상각비는 송도공장을 정부로 부터 임대계약을 맺으며 기부채납한 금액을 10년

동안 상각하는 비용인데 이계약이 20년에 잠시 끝났다가 20년말에 재계약이 되며 20년

에는 반영이 안되어 20년 값이 급감했었지만, 재계약으로 인해 21년에는 평년수준을 회

복할 것이라고 한다. 이에, 2016-2019년 값의 average를 적용했다. 

상품의 판매와 기타비용은 5개년 average를 적용한다.  

6.3. 판매 및 관리비 

 

급여 항목들과 지급수수료는 매출연동률이 높아 20년 매출 연동률을 곱하여 

추정했다.  

보험료와 경상개발비 등은 20년에 높아진 값들이라 20년에 flat을 적용했다. 

나머지 값들은 average를 적용했다. 

 

6.4. 기타손익 
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외환차익, 외환 환산이익, 외환 차손, 외환환산손실은 예측할 수 없다 생각하여 0으로 추

정했다. 나머지 비용들은  5년 average를 적용했다.  

 

6.5. 금융손익 

 

금융수익 합과 이자발생금융자산을 바탕으로 유효이자율을 구하고 16-20년의 평균을 구

해 21년 22년 이자발생금융자산에 곱한다. 

같은 방식으로 금융원가의 유효이자율을 곱해 이자발생 부채에 곱하여 이자비용을 추정

한다.  

파생평가이익과 손해는 합리적으로 추정하기 어려워 0으로 추정한다.  

6.6. 법인세 

 

세법상 특이 사항이 발생했던 연도에는 세율이 다소 변동하는 것을 볼 수 있다.  

2020년에는 자본에 직접 반영된 이연법인세비용 계정이 (1,446,905)이여서 법인세비용차

감전순이익이 +임에도 법인세 비용이 음수였다. 이는 기타포괄손익 중 2020년에 크게 

발생한 파생상품평가손실로 인해  발생한 것이다. 



` 

 

33 

 

 2021 년 4 월 30 일 

1 Nov 2014 

바이넥스 (053030) 

 

) 
2021년과 2022년은 통상적인 미래 상황이라고 가정하여, 예상되는 동사 순이익 구간인 

200억 초과 구간에 적용되는 22%의 법인세율을 적용했다.  

6.7.Earning Table 

 

 

 

 

 

 

6.8 Valuation 

Valuation method: PER+유입현금가치 할인 

동사는 본업의 가치와 백신으로 인한 현금흐름을 구분해서 평가해야한다고 생각한다. 동

사의 본업인 위탁생산의 경우 세계적으로 성장성을 인정받는 사업이다. 반면, 스푸트니

크 백신생산의 경우 엄밀히 말하면 위탁생산의 일환이지만 굉장히 특수한 위탁생산이다. 

백신 원액 숏티지라는 상황 속에서 본업과 비교가 안되는 수준의 매출과 GPM이 발생하

기 때문이다. 하지만, 코로나가 종식되면 이 매출은 발생하지 않을 것이라는 이유 때문

에 백신 위탁생산으로 인한 순이익은 23년 이후를 기대하기는 어렵다. 따라서 기대되는 

백신 판매로 기대되는 순이익을 추가되는 현금흐름으로 보고 자본비용으로 할인하는 것

이 합리적이다.  

본업 Target multiple:hitorical PER 

코로나가 창궐한 이후, 동사의 PER은 백신 위탁생산 기대감으로 크게 상승했다. 백신을 

제외한 본업의 multiple을 구하기 위해서는 코로나 백신에 대한 기대감이 전혀 없던 코
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로나의 존재에 대해서도 예측할 수 없던 2019년 동사 PER의 평균 값을 주고자 한다. 

2019년도의 기대감이 2021년 보다 높을 수 있다고 의문을 품을 수 있다. 하지만, 동사

와 유사한 사업을 영위하는 기업들을 살펴보자. 중국의 우시바이오는 동사와 유사하게 

위탁생산을 하는데, 삼성바이오로직스와 같은 대형사 약품 위탁생산이 아닌 동사와 같은 

임상시약 위탁 생산을 주로 한다.  우시바이오의 19년 PER은 107.6이었고 21년 멀티플

이 101.1이다. 그리고 미국의 Catalent도 동사와 유사한 임상시약 위탁생산을 하는 위탁

생산 기업인데, 19년 6월기준 PER 60을 받으며  21년 4월30일 기준 PER 62를 받고 있

다. 글로벌 PEER들의 19년과 21년의 멀티플을 크게 다르지 않아, 이 산업에 대한 시장

의 기대는 19년과 21년이 크게 다르지 않다고 볼 수 있다. 그리고 산업을 제외한 동사 

자체에 대한 기대를 살펴보아도, 송도 공장의 재임대 불투명성에 대한 우려로 크게 하락

하고 있던 19년에 비해 21년에는 송도 공장 장기 임대가 성공되었고 22년에 증설기대감

을 가지고 있기 때문에 21년에 동사의 본업이 받는 기대가 19년보다 절대 낮지 않다고 

생각할 수 있다. 그렇기 때문에 본업에 대해 동사가 가장 우려를 받던 19년의 Historical 

PER을 곱하는 것은 굉장히 보수적인 추정이다. 투자자들은 현재 이 기업을 바라볼 때 

본업에 대해서는 성장성보다는 안심을 원할 것이다. 그런 관점에서, 최악의 기대를 받던 

19년의 멀티플을 21년 본업 EPS에 곱하는 보수적인 추정이 투자를 위한 판단에 도움이 

될 것이라고 생각한다.   

백신 공급에 의한 현금흐름은 다음과 같다. 자기자본 요구수익률인 7.926을 바탕으로 백

신 사업 순이익 을 할인하여 기업가치에 반영했다.  

동사는 현재 1,227,786주의 전환사채를 보유중이다. 전환가액은 24130원이며 현재 주가

가 전환가보다 높기 때문에 이미 전환했거나 앞으로 주가가 상승하며 이 전환사채들이 

모두 전환될 것을 가정하고 유통주식수를 추정했다.  

 

 

참조1: <CAPM 모형 통한 자기자본 요구수익률(할인율) 추정> 
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참조2: <동사 Historical PER밴드> 

 


