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머크 (MRK.US)  
신제품 확보로 특허절벽에 적극 대비 중  

 

 글로벌 세계 1위 항암제 의약품(키트루다) 보유 업체 

 키트루다 특허 만료(약 2029년경)를 앞두고 예상 최대 매출 $5bn+ 약물 보유 

기업의 적극적인 인수합병을 단행하여 특허 절벽에 대비  

 키트루다 SC 제형 18~24개월 내 전환율 30~40% 예상.  

 

▶ 현재주가 / 목표주가 컨센서스 

현재주가(‘25.12.03): $102.27 

목표주가 컨센서스: $104.09 

▶ 투자의견 컨센서스 

 

Stock Data 

산업분류 제약 

S&P 500 (12/03) 6,849.72 

현재주가/목표주가 102.27 / 104.09 

52주 최고/최저 ($) 105.84 / 73.31 

시가총액 (백만$) 253,836 

유통주식 수 (백만) 2,480 

일평균거래량 (3M) 13,127,020 

Earnings & Valuation 

(백만 $) FY23 FY24 FY25E FY26E 

매출액 60,115 64,168 64,783 67,995 

영업이익 6,211 23,398 26,839 27,890 

OPM(%) 10.3 36.5 41.4 41.0 

순이익 3,837 19,444 22,536 23,333 

EPS 1.5 7.7 9.0 9.4 

  증가율(%) -79.8 406.6 17.3 4.8 

PER(배) 12.5 10.5 11.4 10.9 

PBR(배) 7.3 5.4 4.3 3.4 

ROE(%) 9.2 46.4 43.7 41.5 

배당수익률(%) 2.7 3.1 3.2 3.3 

Performance & Price Trend 

주가수익률 (%) YTD 1M 6M 12M 

절대 2.8 24.0 32.6 0.4 

S&P Index 16.5 0.0 14.7 13.2 

 

자료: 데이터 스트림 컨센서스, 키움증권 리서치 
 

 

투자자 대상 컨퍼런스 진행. 현황 업데이트   

12/2일 Evercore ISI 8th Annual HealthCONx Conference와 12/3일 

2025 Citi Global Healthcare Conference 를 진행하였다. 이번 

컨퍼런스에서는 전반적으로 키트루다 특허 절벽에 대한 전략을 

공유하였다. 2026~2030 년 사이 대형 신약 출시를 다수 

확보(Sotatercept 적응증 확대, 경구 PCSK9, TL1A, Ophthalmology, 

HIV 재도약 등) 하였다는 점을 강조하였다. 파이프라인 전체로는 2030년 

중반에 $50bn 이상 매출에 기여가 가능하다는 점 역시 강조하였다.  

 

키트루다 전략과 SC제형 언급  

키트루다의 특허 만료(LOE) 전략은 조성물 특허가 2028 년 말 만료되며, 

추가 특허로 2029년 중후반까지 연장 가능성이 있다. 피하제형(QLEX)의 

독점권은 2039 년까지이다. 키트루다 피하제형 미국 출시 초기 반응은 

매우 긍정적이며, 특히 조기 암(Early-stage) 환자군에서 채택 증가가 

예상된다고 언급하였다. 초기 18~24 개월 내 미국에서 QLEX 전환율 

30~40% 전망한다고 밝혔다. (첫 6 개월은 보험 처리로 전환율 속도 

느림).   

 

 

키트루다 특허 만료 방어를 위한 전략적 인수 합병  

11/14 일 항바이러스제 CD388 을 3 상 임상 중인 Cidara 를 $9.2bn 에 

인수 발표하였다. (주 당 $221.5 현금 지급. 목요일 종가인 $105.99 의 

두 배 이상) 이에 대해 Merck 측은 인플루엔자가 매년 약 1.1 억 명이 

의료기관을 방문할 정도로 심각한 질환이며, 기존 백신이 효능이 

들쭉날쭉하고 고위험군에서 효과가 낮으며 매년 바이러스 변이 문제가 

있는 점을 지적하였다. CD388 은 바이러스 변이에 상관없이 효과적이며 

3 상에서 예방효과가 76%를 나타내며, 고위험군 포함 다양한 환자에서 

예방효과가 나타났다는 것을 강조하였다. 이미 Merck 는 백신과 

항바이러스, 호흡기 치료제 포트폴리오를 보유하고 있어 제품간 시너지가 

날 것으로 기대한다. 머크는 CD388 이 2029년경부터 2030년 초반까지 
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점진적으로 매출 확대되어 연간 $5bn 이상 규모 매출을 기대한다고 

밝혔다. 장기적으로 키트루다 특허 만료 이후의 성장을 이끌어갈 핵심 

파이프라인 중 하나로 보인다.  

7/9 일 CDPO 치료제 Verona 도 $10bn 에 인수를 결정하였다. 

(베로나의 60일 거래량 평균 가격 대비 39%의 프리미엄이며, 전일 종가 

대비 23% 프리미엄) Verona 는 최초의 비-스테로이드성 항염증 COPD 

치료제인 Ohtuvayre 를 미국 FDA 로부터 승인 받은 바 있다. 연간 최대 

매출은 최대 $5bn에 이를 것으로 예상된다.  
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2025년 가이던스 제시    

 
자료: Merck, 키움증권 리서치 

 

  

키트루다 매출 추이 및 전망  머크의 매출 추이 및 전망 

 

 

 

자료: Cortellis, 키움증권 리서치센터  자료: Cortellis, 키움증권 리서치센터 

 -

 5

 10

 15

 20

 25

 30

 35

 40

'15 '17 '19 '21 '23 '25 '27 '29

($bn)

0

10

20

30

40

50

60

70

80

'19 '20 '21 '22 '23 '24 '25E '26E

($bn)



키움증권리서치센터 | 미국기업분석 머크 (MRK.US)  

 

 

4 

 

 

2026년 상반기 주요 예상 모멘텀 

 
자료: Merck, 키움증권 리서치 
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Compliance Notice 

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

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

 
고지사항 

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

변경될 수 있습니다. 

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

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

지지 않으며 법적 분쟁에서 증거로 사용 될 수 없습니다. 

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

책임을 지게 됩니다. 

 


