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JP모건 헬스케어 

 

제약/바이오: 규제 불확실성 완화 긍정적. M&A와 기술 거래는 서로 눈치보기 중 !     

• 컨퍼런스 개최 기간 중 발표기업 281개 중 약 45%가 컨퍼런스 주간 상승하였으나, 기대하던 대규모 M&A 거래 부재 영향으로 큰 

움직임 없이 나스닥 바이오텍 지수(NBI)는 나스닥 지수와 대체로 동조화. 

• 바이오텍으로 최근 자금 유입이 지속되면서, 충분한 자금을 보유한 바이오텍들이 굳이 매각을 서두르지 않고 있는 양상. 

금리인하와 바이오텍 자금 유입이 지속된다면, 대규모 인수 거래 빈도는 다소 둔화될 것으로 전망.  

• 기술 이전은 이중항체, BBB셔틀, 경구용 비만 치료제 분야에 집중되며, 지난해부터 이어진 해당 분야 관심 지속.  

• 2026년에도 비만이 여전히 핵심 테마로 자리 잡을 것으로 전망. 특히, 선두주자는 경구 제형 경쟁, 후발주자는 지속형 경쟁. 

   경쟁 심화로 인한 임상 진척 속도 역시 중요해졌음.  

   노보와 릴리 외에 비만 전략에 대한 공백 우려가 있던 빅파마들도 최근 인수와 기술 도입을 통해 대체로 확보.  

• 빅파마들은 특허만료(LOE) 방어를 위해 지난해부터 적극적으로 기술 도입과 M&A를 진행해왔음. 파이프라인 일정 부분 확보한 

측면은 있으나, 올해에도 빅파마는 초기 단계 소형 기술 도입 및 옵션딜 선호하면서 기술 거래 활발할 것으로 전망. 기술 확보에 

대한 자금 여력은 충분하다고 강조. 단, 기술의 가치가 회사가 생각한 수준에 적합하고, 시너지 및 차별화가 있어야 함. 동시에 

바이오텍의 자금 조달이 용이해지고 있어, 빅파마와 바이오텍간의 가치 협상 협의가 이뤄져야 기술 거래 건 수 증가 가능할 것.    

• 다국적제약사들은 2025년 성과로 관세 및 최혜국 대우(MFN) 등과 관련하여 행정부와 합의를 통한 불확실성 해소를 꼽았다는 

점은 긍정적.    
 

의료기기: AI를 필두로 시대정신에 응답하라 

• AI의 비중이 점차 커지는 추세, 인프라, 신약 개발, 진단 분야 등 세부 분야 가리지 않고 존재감 급부상 중 

• 2020년대 들어 꾸준히 JPMHC에 참석하는 NVIDIA를 필두로 여러 업체들의 발표 러쉬 이어짐 

• JP모건 헬스케어 컨퍼런스 개최 기간 동안 발표된 7건의 의료기기 관련 계약 중 4건이 AI 관련 

• 국내 업체로는 휴젤이 `28년 매출 9,000억 목표, 미국 직판 전략을 새롭게 공유하며 K-에스테틱 트렌드를 이어나갈 계획 발표 

• 80년 만에 FDA 주도로 동물 실험 ▶ NAM으로 바뀌어가는 중, 비임상 CRO 1등 업체 Charles River도 이에 적극 대응 중 

Summary 



주요 기술 거래와 주제 

 컨퍼런스 개최 시장 분위기 

 주가 등락/하락 업체  

 

 거래 소식 

 M&A와 기술거래 동향 

 

 JPM 주요 주제 

 비만  

 규제와 특허 절벽 
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JP모건 헬스케어 

나스닥과 나스닥 바이오텍 지수 추이 

주: 2026/1/1 = 100 
자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 

J.P모건 헬스케어 컨퍼런스 개최  

J.P. 모건 헬스케어 컨퍼런스(JPMHC) 개최  

◎ 44번째 J.P모건 컨퍼런스 개최(1/12~15일)  

• 지난 주 나스닥 바이오텍 지수는 -1%로 나스닥 지수 -0.7%와 대체로 동조화. 

• 국내 코스닥 제약 지수는 15일(목)까지 –4%로 하락하였으나, 16일(금) 알테오젠의 기술이전 기대감에 상승하여 

지난 주 코스닥 제약 지수 수익률 -2% 마감. 다만, 여전히 코스닥 +1% 상승 대비 하회.     

• 전반적인 주가 약세는 주초 M&A 부재 영향이 컸다고 판단됨. 기술 이전 소식 또한 많지 않았음. 

• 주요 의료보험사(Centene, Cigna, Humana 등) 불참.  

 

자료: JPM, 키움증권 리서치센터 

혜민 
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JP모건 헬스케어 

J.P모건 헬스케어 컨퍼런스 기간 중, 주요 발표 기업들의 주가 움직임 

JPMHC 기간 중, 주가 상승 업체와 하락업체  

◎ 임상 PoC 결과 발표 기업들의 주가 상승. 발표기업 281개 중 약 45%가 컨퍼런스 주간 주가 상승   

• JPM 기간 중, ImmunityBio 동종 CAR-NK+리툭시맙 병용 4명의 완전관해(CR) 15개월 지속 확인  

• Erasca 또한 RAS 변이 1상 확인, MBX 부갑상선기능저하증 주평가지표 충족 

• 반면, Apellis 매출 기대치 미충족, Lexeo의 AAV 유전자치료제 고용량군 간기능 수치 상승으로 주가 하락.   

주: 1/9~1/16일 기준   
자료: BioCentury, 키움증권 리서치센터  

혜민 

             ($ mn) 

회사명 
주가  

등락율 
주가 시가총액 회사명 

주가  
등락율 

주가 시가총액 

 ImmunityBio      137% $5.5  $3,788   Carlsmed  -13% $12.6  ($50) 

 Erasca  42% $9.6 $811   Teladoc  -14% $6.3  ($172) 

 Inventiva  35% $6.5  $299   Emergent  -15% $11.0  ($104) 

 Oric  32% $12.1  $289   Perspective  -18% $2.3  ($38) 

 MBX Bio  28% $40.5  $398   Pacira  -19% $19.2  ($188) 

 Moderna  22% $41.8  $2,946   Travere  -19% $27.9  ($600) 

 Oruka  20% $33.4  $268   GeneDx  -20% $108.1  ($789) 

 Intellia  20% $12.5  $228   Esperion  -22% $3.0  ($201) 

 Twist  17% $41.4  $372   Nuvation Bio  -27% $5.9  ($751) 

 Anavex  17% $5.0  $65   Apellis  -27% $19.9  ($931) 

 Dianthus  15% $44.1  $253   Lexeo  -30% $2.9  ($227) 
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JP모건 헬스케어 

2025년 기록적인 한 해를 보인 바이오텍 M&A 

주: 3억 달러 미만 거래 제외 
자료: FactSet, Bloomberg, PitchBook, Centerview Partners, 공시된 거래 
보도자료(PR), 키움증권 리서치센터 

JPM 컨퍼런스 역대 최대 규모의 단일 거래 사례  

JPMHC 기간 중, M&A 등 거래 소식  

◎ 눈에 띄는 M&A 성과 없었음. 2022년 팬데믹 이후, 가장 저조한 연초 M&A 활동    

• JPM 컨퍼런스 개최 일주일 전 릴리가 Ventyx Bioscience $1.2bn 인수 발표하였고, 이는 올해 공식적으로 발표된 

유일한 대형 인수 합병 사례.   

• Merck의 Revolution Medicines 인수 유력 WSJ 보도가 있었으나, 실제 거래 소식은 없었음.   
 

◎ 바이오텍으로 자금 유입이 지속되면서, 충분한 자금을 보유한 바이오텍들이 굳이 매각을 서두르지 않음.   

• 금리 인하와 바이오텍 자금 유입이 지속된다면, 대규모 인수 속도 다소 둔화 전망.  

주: Eli Lilly/Demira; Sanofi/Kymab; Pfizer/BioNTech; AstraZeneca/Cincor; 
     J&J/Ambrx; J&J/IntraCellular; AbbVie/RemeGen의 계약금 기준 
자료: FirstWord, 키움증권 리서치센터 

혜민 
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JP모건 헬스케어 

2026년 주요 기술 이전  

자료: 키움증권 리서치센터 

연도별 1월 기술 거래 추이  

JPMHC 기간 중, 기술 거래 소식  

◎ 컨퍼런스 이전부터 거래 소식 이어졌으나, 막상 개최 기간 중에는 비교적 잠잠.   
 

◎ 이중항체, BBB 셔틀, 경구용 비만 치료제 분야에 대규모 기술 계약 체결  

 

주: 1/1~18일까지 글로벌 기술 이전 최대 금액 $100mn+  
자료: Cortellis, 키움증권 리서치센터 

혜민 

($ mn) 

도입사 기술이전사 주요 내용 총계약 

AbbVie RemeGen PD-1 x VEGF 이중항체 5,600  

Sanofi Earendil AI 기반 이중항체 발굴 2,560  

Novartis SciNeuro BBB 셔틀 적용 Aβ타깃 항체 개발 1,665  

Eli Lilly Nimbus 경구용 저분자 비만치료제 개발 1,300  

AirNexis Haisco PDE3/4 억제제 HSK39004  1,063  
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JP모건 헬스케어 

PD-(L)1xVEGF 이중항체 데이터 간접 비교 

주: 비소세포폐암 1차 치료 데이터. *10mg 3QW dose, ** KEYNOTE-024, 
***KEYNOTE-042 
자료: Biocentury, 키움증권 리서치센터 

PD-(L)1xVEGF 이중항체 기술 거래 

JPM 거래 주인공은 PD-1 x VEGF 이중항체  

◎ AbbVie, 중국 RemeGen으로부터 PD-1xVEGF 이중항체 도입하여 ADC 병용 전략 세움  

• 애브비는 RC148(PD-1xVEGF)를 선급금 $650mn, 최대 $5.6bn 기술 도입해, 차세대 키트루다 전쟁에 참여.  

• RC148은 다수 1/2상 중이며, HER2 ADC와의 병용도 진행 중. ’24.8월 미국 FDA 2상 IND 승인.   

• AbbVie가 인수한 Pharmacyclics의 CEO Robbert Duggan가 Summit의 CEO. AbbVie가 Summit이 아닌 

RemeGen을 선택했다는 점은 흥미로운 지점.    

◎ 지난 18개월간 상향되던 PD-1xVEGF 이중항체 기술 거래 밸류 트렌드를 일부 하회  
• 1/2상 단계인 점을 감안하면 여전히 거래 금액 높은 수준이나, BMS의 BNT327 선급금 $1.5bn과 Pfizer의 SSGJ-707 

$1.25bn 대비해서는 낮음.  

• RC148과 SSGJ-707 중국 내에서만 1/2상 또는 2상 데이터 확보하였는데, SSGJ-707이 중국 3상 개시 승인 확보하여 

다소 앞서 있음. 

주: 주: 임상 단계는 계약시 기준. RC148 권리 중국외. BNT327 전세계 50/50, 
SSGJ-707 중국외, LM-299 전세계, IMM2510 중국외 
자료: Biocentury, 키움증권 리서치센터 

혜민 

           (단위, $mn) 

도입사 
기술이전  

업체 
일자 후보명 

임상  
단계 

계약금 총 규모 

AbbVie RemeGen '26.1 RC148 Ph II 650       5,600  

BMS BioNTech '25.6 BNT327 Ph III 1,500     11,100  

Pfizer 3SBio '25.5 SSGJ-707 Ph II 1,250       6,025  

Merck LaNova '24.11 LM-299 Ph I 588       3,288  

Instil ImmuneOnco '24.8 IMM2510 Ph I 50       2,050  

  RC148 SSGJ-707* Keytruda 

회사 RemeGen 3SBio Merck 

임상 단계 1/2상 2상 3상 

환자 수 21 34 NA 

객관적 반응률(ORR) 52.4% 61.8% NA 

ORR: 비편평 55.6% 54.5% NA 

ORR: 편평 63.3% 75.0% NA 

ORR: PD-L1 ≥1 50.0% 57.0% 27%** 

ORR: PD-L1 ≥50 77.8% 69.0% 44.8%*** 
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JP모건 헬스케어 

1월 기술 거래  
혜민 

($ mn) 

구 분 매수자 매도자 주요 내용 적응증 개발 단계 선급금 총계약규모 

파트너십  
  

AbbVie RemeGen PD-1 x VEGF 이중항체 독점 라이선스 계약 체결 고형암 2상 650 5,600  

Sanofi Earendil AI 기반 플랫폼 활용 이중항체 발굴 자가면역, 염증 물질탐색 160 2,560  

Novartis SciNeuro BBB셔틀 적용 Aβ타깃 항체 개발 자가면역, 염증 전임상 165 1,665  

Eli Lilly Nimbus 경구용 저분자 비만 치료제 개발을 위한 계산화학 및 구조 기반 설계 활용 비만 물질탐색 55 1,300  

AirNexis Haisco PDE3/4 억제제 HSK39004 중국 외 권리 라이선스 계약 체결 COPD 2상 108 1,063  

Eli Lilly InduPro 근접성 유도 플랫폼을 사용하여 최대 3개의 단백질 타겟 쌍 발굴 암 물질탐색 n/d 950 

Servier Insilico AI를 활용하여 미공개 기준을 충족하는 제품 발굴 암 물질탐색 32 888 

Pfizer Cartography 종양 선택적 항원 발굴 및 검증 암 물질탐색 65 865 

Amgen Disco 세포 표면 타깃에 대한 라이선스 도입 암 물질탐색 n/d 618 

Roche Medilink anti-B7H3 ADC 'YL201＇의 중국 외 권리 확보 암 3상(중국) 50 n/d 

Primevera Foresee MMP-12 억제제 3종에 대한 글로벌 라이선스 계약 천식, 희귀질환 2상 10 585  

Royalty Teva 항IL-15 백반증 치료제 개발 가속화 목적 투자 백반증 2상 n/d 500 

Fosun Aribio 알츠하이머 치료제 AR-1001 ASEAN 지역 독점 라이선스 치매 3상 n/d 424 

Gilead OncoNano OncoNano의 캡슐화 기술 사용한 약물 전달 평가 암 물질탐색 n/d 300  

Eisai Nuvation ROS1+NSCLC 치료제 Taletrectinib 다수 국가 독점 라이선스 NSCLC 출시 58.2 227  

Nxera Santhera Agamree의 한국, 일본, 호주, 뉴질랜드 판권 확보 DMD 출시 40 227  

BI Variant AI를 활용한 심혈관계 타깃 발굴 신장 물질탐색 n/d 120 

Basilea Prokaryotis 항진균제 개발 감염성 질환 물질탐색 n/d 48.5 

Madrigal Pfizer 경구용 DGAT-2 억제제 'ervogastat'의 전 세계 권리 확보 MASH 2상 50 n/d 

Sanofi Cytoreason AI 질병 모델링 계약 3차 연장 n/d 물질탐색 n/d 16 

Skye Halozyme nimacimab의 SC 제형 개발 비만 2상(IV) n/d n/d 

AZ BostonGene 초기 임상 시험 결과 예측을 위한 AI 활용 암 전임상 n/d n/d 

Acepodia Biocytogen 2개의 이중항체 ADC에 대한 옵션 계약 n/d 전임상 n/d n/d 

Link Cell Harbour Nona 자회사를 통한 CAR-T 세포 발굴 암 물질탐색 n/d n/d 

Ono Scenic 타깃 발굴 n/d 물질탐색 n/d n/d 

Pfizer Boltz 화이자 과거 데이터 기반 모델 훈련, 물질탐색 및 전임상 개발에 사용 n/d 물질탐색 n/d n/d 

Pfizer Gordion 비만 타겟 발굴 비만 물질탐색 n/d n/d 

Pierre Fabre Iktos AI 생성 설계를 활용한 저분자 화합물 발굴 암 물질탐색 n/d n/d 

Sidewinder Lonza 이중항체 ADC 개발을 위해 자회사 Synaffix 의 기술 활용 암 물질탐색 n/d n/d 

Sobi Mavatar 인터페론 감마 관련 생물학적 경로 탐색을 위한 AI 활용 희귀 질환 물질탐색 n/d n/d 

M&A 

Lilly Ventyx NLRP3 관련 기업 인수 (주당 $14) 염증 및 면역질환 2상 1,200  1,200  

Amgen Dark Blue 저분자 표적 단백질 분해제 보유 기업 인수 암 전임상 n/d 840 

Artis Synogi 합성 DNA 제조 기업 서비스 서비스 n/d n/d 

옵션행사 BI Enara 2021년 계약에 암흑 항원(dark antigens) 추가 암 물질탐색 n/d n/d 

자료: Biocentury, Cortellis, 키움증권 리서치센터  

1월 기술 거래 세부 내역 
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최근 바이오텍의 대규모 자금 조달 내역  

주: 1,000억 원 이상 자금조달 내역 기준 
자료: 키움증권 리서치센터 

국내 기술 이전 거래와 건 수 추이 

2026 기술 거래 전망 

◎ 바이오텍의 투자심리 회복으로 최근 몇 달 사이 투자자 자금이 다시 제약/바이오로 유입. 

• WSJ는 바이오텍 기업들의 주식 발행을 통한 자금조달 규모가 4년여 만에 최대치를 기록했다고 보도.  

• 4Q25 신주 발행으로 130억 이상 조달. ’21.2Q 이후 분기 기준 최대 규모.   
 

◎ 소형 바이오텍의 자금 조달 용이해지면서, 빅파마와의 협상력이 생겨나고 이는 자연스럽게 M&A 또는  

    기술 거래 감소로 이어질 수 있음. 빅파마와의 협상에 따른 기술 거래 소식 변화 전망.    

• 국내 바이오텍 역시 낮은 공모가 상장으로 신규 상장 종목의 자금조달 수요 높을 것으로 전망.   

• 지난해 역대급 기술 이전 실적 달성에 대한 부담이 있으나, 지난해부터 이어진 기술 이전 기대감은 여전히 유효.   

• 빅파마 역시 R&D 투자 여력 강조. 단, 최근 소규모 옵션 거래를 선호하거나 명확한 차별성과 빅파마와의 시너지가 있을 

경우 투자한다고 밝힘. 빅파마와의 협상력 중요할 것으로 예상.    
  

자료: 키움증권 리서치센터 

혜민 

(억 원) 

사명 자금조달 방식 금액 날짜 

차바이오텍 제3자배정 유상증자 1,100 2026-01-14~16 

오름테라퓨틱 전환우선주(CPS) 발행 1,450 2025-12-18 

메디포스트 전환사채(CB) 발행 2,050 2025-12-16 

코오롱티슈진 전환사채(CB) 발행 1,225 2025-09-12 
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GLP-1 시장 파이프라인 현황 

자료: TacticzHazel, 키움증권 리서치센터 

위고비 경구제형 출시 후, 첫 주 처방 데이터 

JPM 주요 주제 <비만>  

◎ 여전히 비만이 핵심 테마로 남을 것. 특히, 선두주자는 경구 제형 경쟁. 후발주자 지속형 경쟁.   

• 릴리의 경구용 비만 치료제 orforglipron이 1H26 출시 예정. 

• Eloralintide(아밀린)의 Zepbound 병용 2상 데이터 ’26년 중반 예상.  

• Amgen의 MariTide 2상 Part 2, Pfizer의 MET-097i VESPER-3(월1회) 데이터 올해 예정되어 지속형에 대한 

경쟁 변화도 주목.  
 

◎ 노보와 릴리 외에 비만 전략에 대한 공백 우려가 있던 빅파마들도 인수와 L/O를 통해 대체로 확보.  

• 화이자, 비만 전략 공백 우려를 Metsera 인수와 중국회사로 부터 경구 GLP-1 도입으로 경쟁 가능한 포지션 확보.  

자료: Symphony Health Solutions, 키움증권 리서치센터 

혜민 
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JPM 주요 주제 

[관세와 MFN 규제]  
 

◎ 다국적제약사, 2025년 성과로 관세 및 최혜국 대우(MFN)과 같은 불확실성 해소를 꼽았음.      

• 트럼프 행정부와 합의를 맺은 빅파마들은 대체로 정책 불확실성 해소되었다고 평가.   

• 다만, 행사 중 전직 FDA 규제 당국자였던 Richard Pazdur, FDA 정치적 이슈 등에 대해 업계가 문제의 

심각성을 아직 제대로 인식하지 못하고 있다며 깊은 우려를 표명.  

• 중장기적으로 점진적인 영향을 미칠 수 있으나, 중간선거 이후 수장 교체 이뤄질 수 있어 지켜봐야함.  
 

[특허 절벽 ]  
 

◎ 2030년대 주요 블록버스터 특허만료를 앞두고 있는 빅파마들이 그 동안 이를 대비하기 위해 어떠한 

준비를 갖췄는지 설명.   

• 특히, 2025년 M&A와 기술 도입을 통해 적극 확보.  

• 올해에도 추가적인 도입이 이어질 것으로 보이나, 어느정도 특허만료에 대응체계를 갖춰가고 있는 것으로 보임.  

• 예) 화이자는 특허만료를 방어하기 위해 수년 전부터 누적 약 $80bn 투자해왔음. 올해 추가 기술 도입(BD)를 

위해 약 $6bn 투자 여력 확보.  

 

혜민 

전 FDA 약물 규제 책임자 Richard Pazdur  

자료: STAT, 키움증권 리서치센터 
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Appendix. 주요 컨퍼런스 일정 
혜민 

상반기 

행사명 개최 장소 기간 

ASCO GI (미국임상종양학회 소화기암 심포지엄)  샌프란시스코 1월 8일 ~ 1월 10일 

J.P. 모건 헬스케어 컨퍼런스  샌프란시스코  1월 12일 ~ 1월 15일 

BIO 투자 & 성장 서밋  마이애미  2월 2일 ~ 2월 3일 

ASCO GU (미국임상종양학회 비뇨생식기암 심
포지엄)  

샌프란시스코 2월 26일 ~ 2월 28일 

AAAAI (미국 알레르기·천식·면역학회)  필라델피아 2월 27일 ~ 3월 2일 

MDA(근이영양증협회) 임상 및 과학 컨퍼런스  올랜도  3월 8일 ~ 3월 11일 

AASLD (미국간학회)  라스베이거스 3월 13일 ~ 3월 15일 

EBMT (유럽조혈모세포이식학회)  마드리드 3월 22일 ~ 3월 25일 

AAD (미국피부과학회)  덴버 3월 27일 ~ 3월 31일 

AACR (미국암학회)  샌디에이고 4월 17일 ~ 4월 22일 

AAN (미국신경과학회)  시카고 4월 18일 ~ 4월 22일 

ARVO (미국 시각 및 안과 연구 협회)  덴버 5월 3일 ~ 5월 7일 

ISCT (국제세포유전자치료학회) 더블린 5월 6일 ~ 5월 9일 

ASGCT (미국유전자세포치료학회)  보스턴 5월 11일 ~ 5월 15일 

AUA (미국비뇨기과학회)  워싱턴 D.C. 5월 15일 ~ 5월 18일 

ATS (미국흉부학회)  올랜도 5월 17일 ~ 5월 20일 

EASL(유럽간학회) 총회  바르셀로나 5월 27일 ~ 5월 30일 

ASCO (미국임상종양학회 연례회의)  시카고 5월 29일 ~ 6월 2일 

ADA (미국당뇨병학회)  뉴올리언스 6월 5일 ~ 6월 8일 

EHA(유럽혈액학회) 총회  스톡홀름 6월 11일 ~ 6월 14일 

EAACI (유럽알레르기임상면역학회)  이스탄불 6월 12일 ~ 6월 15일 

ENDO (미국내분비학회)  시카고 6월 13일 ~ 6월 16일 

BIO USA (바이오 인터내셔널 컨벤션) 샌디에이고 6월 22일 ~ 6월 25일 

EAN (유럽신경과학회)  제네바 6월 27일 ~ 6월 30일 

하반기 

행사명 개최 장소 기간 

AAIC (알츠하이머협회 국제컨퍼런스)  런던 7월 12일 ~ 7월 15일 

ASRS (미국망막학회)  몬트리올 7월 15일 ~ 7월 18일 

ESC (유럽심장학회)  뮌헨 8월 28일 ~ 8월 31일 

WCLC(세계폐암학회)  서울 9월 12일 ~ 9월 15일 

EASD (유럽당뇨병학회)  밀라노 9월 28일 ~ 10월 2일 

IDWeek (미국감염학회 주간)  워싱턴 D.C. 10월 21일 ~ 10월 24일 

ESMO (유럽종양학회)  마드리드 10월 23일 ~ 10월 27일 

ESGCT (유럽유전자세포치료학회)  함부르크 10월 27일 ~ 10월 30일 

CNS (미국신경외과 학술대회)  워싱턴 D.C. 10월 31일 ~ 11월 4일 

AHA (미국심장학회)  시카고 11월 7일 ~ 11월 9일 

AES (미국뇌전증학회) 덴버 12월 4일 ~ 12월 8일 

SABCS (샌안토니오 유방암 심포지엄)  샌안토니오 12월 8일 ~ 12월 11일 

ASH (미국혈액학회)  뉴올리언스 12월 12일 ~ 12월 15일 

자료: 각 학회 홈페이지, 키움증권 리서치센터  

2026년 주요 컨퍼런스 일정 



빅파마와 바이오텍 
(Big Pharma & Biotech)  
 J&J 

 Merck 

 Eli Lilly 

 Novo Nordisk 

 Pfizer 

 Compass Therapeutics 

 Xenon 

 Henlius 

 이 밖에 주요 기업 

   (Amgen, Viking, ORIC 외 7개사) 



16 

 

 

JP모건 헬스케어 

J&J 

[ M&A 및 BD 전략 ]  

◎ 대규모 M&A가 반드시 필요한 상황은 아니라고 언급.      

• 대형 M&A가 가능한 체력(AAA 등급 재무제표) 갖추고 있으나, 5~7% 성장 목표 달성을 위해서 반드시 필요한 

상황은 아님.  

• 가장 선호하는 영역은 여전히 초기 단계 거래(Early-stage deals)이며, 앞으로도 이 분야에 집중할 것.  

    (예, icotrokinra, INLEXZO 모두 소형 딜) 
 

[ 정책과 규제 ]  

◎ 트럼프 행정부와의 합의로 정책 불확실성 해소하고, 펀더멘털에 집중할 수 있게 됨.    

• 의약품 관세 면제와 약가인하 등의 골자에 합의. $55bn 규모 미국내 R&D와 제조 투자 계획 일환으로 

노스캐롤라이나와 펜실베니아에 신공장 가동했음. 향후 미국 내에 사용되는 첨단 의약품 대부분 자국 내 생산 목표.  

 
 

★ 주요 포인트 
 

- 다양한 분야에서 고른 성장 추구. 혁신신약 부문 항암/자가면역/뇌질환 중심으로 성장.  
    특히, 자가면역질환 분야의 성장 기대. 기전 세대교체를 주도하고 있음.     

 

- 저평가 약물 3개: IBD 치료제 트렘피어, 폐암 치료제 리브리반트 SC, 방광암 치료제 인렉조       
 

- 대규모 M&A보다는 초기 단계의 소형 기술 도입 선호.  

혜민 
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J&J 

[ 실적 ]  

◎ ‘26년은 ‘25년보다 더 나은 해가 될 것으로 낙관. ‘20년 후반 두 자릿수 성장 가시성 확보   

• 특정 1~2개 분야에 의존하지 않고 혁신 의약품(종양, 면역, 신경과학)과 의료기기(심혈관, 수술, 비전) 6개 핵심 

영역에서 균형 잡힌 성장 추구.    
 

[ 혁신 의약품 ]  

◎ 항암제, 2030년 매출 $50bn 목표 

• 다발성 골수종(Darzalex, Carvykti, Tecvayli), 폐암(Rybrevant+Lazcluze) 등을 중심으로 성장  

• RYBREVANT+LAZCLUZE 암 분야의 핵심 성장 동력으로 언급.  

• 호아킨 두아토 CEO, 현재 시장에서 가장 저평가된 제품 중 하나로 Rybrevant를 꼽았음.  

• 최근 SC 제형 승인을 언급하며, 기존 표준 치료제(SOC) 대비 5년 생존율 2배 높일 수 있는 데이터로 강조.  

• 폐암 외에도 두경부암과 대장암에서 유망한 데이터를 보여줘 적응증 확장도 기대.  
 

◎ 면역질환, 트렘피어(이중작용 IL-23) 염증성 장질환(IBD) 시장에서 압도적인 반응률. $10bn+ 매출 기대.      

• 트렘피어(TREMFYA)는 IL-23 차단하는 동시에 IL-23 생성하는 CD64 세포 수용체도 차단. 피하 투여가 가능한 

유일한 IL-23 제제로 출시 초기부터 경쟁 우위 확보.  

• 트렘피어가 스텔라라 보다 더 큰 가능성 보유. IBD에서 트렘피아가 가장 큰 비중을 차지.  

• 최초 경구용 IL-23인 ICOTIDE(icotrokinra) ’26년 출시 예정. 초기 건선 시장 타겟. 점유율 30~40% 목표 → 

이후 주사제를 꺼려하는 건선, 건선성 관절염, 염증성장질환으로 확대 계획.  

• IMAAVY(FcRN) 중증근무력증(MG) 승인, 온성 자가면역 용혈성 빈혈 승인 신청 제출 예정이며, 쇼그렌증후군과 

루푸스에서도 유망한 결과 확보하여 $5bn 규모의 자산이 될 것으로 기대.   
 

◎ 뇌질환, Intra-Cellular 인수로 확보한 CAPLYTA 주요 우울장애(MDD) 보조 요법 승인. $5bn+ 기대.       
 

 

혜민 
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JP모건 헬스케어 

Tremfya 매출액 분기별 추이 

자료: J&J, 키움증권 리서치센터 

J&J 매출액 분기별 추이  

J&J_키움 코멘트 

◎ 올해 강한 성장에 주요 모멘텀(트렘피어, 렉라자 병용, 인렉조, IMAAVY, CAPLYTA 등) 중 하나로 언급. 

    다만, 침투율, 점유율 제시 등과 같은 새로운 내용은 없었음. (#유한양행)  

◎ TROP2 ADC 언급 없었음. 1상 단계로 기존 예상과 부합. (#리가켐바이오)  

◎ 자가면역질환 분야의 강자로 특허만료를 방어하기 위해 신제품 출시를 통한 성장 동력 확보.  

    레미케이드(TNF-a) → 스텔라라(IL-12/23) → 트렘피어(IL-23)로 자가면역질환 기전 세대교체 주도.   

    재발 환자들에게 TNF와 IL-23 병용 주사제도 개발 중.  

    시장 지배력 강화로 신규 진입 장벽 높아질 가능성. (#셀트리온) 

◎ 초기 기술 도입 선호 지속. 바이오텍 L/O 기회 여전. 

• 1/12일 컨퍼런스 발표 이후, J&J 주가 +2.59% 상승 마감  

자료: J&J, 키움증권 리서치센터 

혜민 
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JP모건 헬스케어 

Merck 

[ M&A ]  

◎ 2021년 이후 $60bn+ 투자하였으며, 여전히 수백억 달러 규모의 추가 투자 여력 보유. 기회 모색 중.    

• 투자의 우선순위: 항암/심혈관-대사 또는 심폐질환/면역  

• 개발은 1상~상업화 자산까지 모두 가능하며, LOE 다가오고 있어 후기(2~3상) 자산 비중 확대.  

• 거래 사이즈는 통상 ~$15bn 이하 선호. 전략적 가치가 있다면, 그 이상도 가능한 자금력 보유.  
 

[ 특허만료 전략 ]  

◎ 키트루다 특허만료 대응 전략. 1) QLEX(SC제형), 2) 병용 전략, 3) 20+ 성장동력, 4) 동물 건강사업  

• 1분내 투여 가능한 SC제형, 미국 18~24개월 내 30~40% 침투율 목표. 

    J-코드 승인 기다리는 첫 6개월 동안 다소 더디겠으나, 이후 미국 내 전환율 30~40% 증가 예상.   

• sac-TMT(TROP2 ADC)+QLEX(SC제형) 병용 임상 개시.  

• 20개 이상의 신제품(신약, 적응증 확장, 제형변경) ’29~’30년 실적 공백 최소화.  

• 동물 건강 사업부, 2024~2030년대 중반 2배 이상 성장 전망.   
 

★ 주요 포인트 
 

- 키트루다 특허 만료에 대한 주요 대응 체제 구비하였으나, 여전히 수 백억 달러 
(multi tens of billions) 규모의 인수 기회 모색하고 있어 추가 거래 성사 검토 중.  

 

    Revolution을 $28bn~$32bn 인수 루머 보도되었으나, 행사 기간 중 성사되지 않았음.   
 

- 항암/대사질환/면역 분야, 임상 후기 단계에 높은 관심. 최대 $15bn까지 투자 가능     
 

- 경구용 PCSK9 억제제 올해 출시 예정. 머크가 매우 기대하고 있는 약물.       

혜민 
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JP모건 헬스케어 

신제품 잠재 매출이 ’28년 키트루다의 2배 

자료: Merck, 키움증권 리서치센터 

신제품 매출 기여 추이 

Merck 

◎ 2030년대 중반까지 $70bn+ 잠재 매출 확보. 적극적인 사업개발(BD)로 내부 파이프라인 보강.  

• 키트루다 의존도 낮추기 위해 20개+ 새로운 성장동력 가동 중. ’30년대 초반까지 신규 제품으로 $50bn 목표. 

• 사업 개발 확대와 내부 자산의 데이터 확보 덕분에 작년 이맘때 2030년 중반 기존 목표 $50bn → $70bn 증가  

    비중은 외부 도입 50% vs 내부 50%   

• $70bn에 10개 신규 블록버스터가 70%를 차지 (10개 중 4개 이미 출시되었거나 3상 긍정적)   

• 80개 이상의 3상 연구 진행. 2026년말까지 $70bn 규모로 추정되는 성장 기회 중 약 $35bn가 예상되는  

3상 임상 결과를 통해 불확실성 해소될 전망.  

• 또한, sac-TMT, MK-1406 및 I-DXd를 포함한 주요 파이프라인을 통해 2027년말까지 $70bn 성장 기회 

대부분이 커버될 것으로 예상. 
 

자료: Merck, 키움증권 리서치센터 

혜민 
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JP모건 헬스케어 

Merck 

자료: Merck, 키움증권 

[ 핵심 10개 파이프라인이 $70bn+ 잠재 매출의 약 70% 차지 ] 

혜민 
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JP모건 헬스케어 

에피노페그듀타이드 2b상 임상 종료 

Merck_키움 코멘트 

◎ 한미약품의 MASH 치료제 에피노페그듀타이드(GLP/GCG) 언급이 없었음.   

• 1/13일 한미약품의 주가 -10% 하락. 시가총액 6,470억원 감소. (당사가 추정한 신약가치 1.3조 원)    

• 머크가 중요 데이터로 언급한 것은 대부분 3상 파이프라인.  

    HIV치료제 islatravir+Lenecapavir 3상 진행 중, 당뇨병성황반부종 MK-3000 ‘26.9월 3상 시작.  

    궤양성 대장염 3상 중인 tulisokibart ‘26.8월 결과 발표 예정.  

◎ 에피노페그듀타이드, 상반기 탑라인 결과 확인 가능할 것.   
• 지난해 J.P모건 헬스케어 컨퍼런스에서 강조했던 것과 달리 아예 언급하지 않았다는 것과 통상적으로 2상의 성공 

확률이 25~30% 내외로 시장의 우려 확산.  

• 다만, 아직 심혈관/대사질환의 가이던스 상향되었다는 점에서 섣불리 판단하기 이른 상황.  

• 1/12일 Clinicaltrials.gov에 임상 종료 확인되어, 이르면 1분기 중 탑라인 발표할 수 있을 것으로 예상.  

자료: Clinicaltrials.gov, 키움증권 리서치센터 

혜민 
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JP모건 헬스케어 

Merck_키움 코멘트 

자료: Merck, 키움증권 리서치센터 

지난해(2025년) J.P 모건 헬스케어 컨퍼런스에서 주요 파이프라인 데이터 발표 일정 공유  

혜민 
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JP모건 헬스케어 

Merck_키움 코멘트 

자료: Merck, 키움증권 리서치센터 

지난해(2025년) J.P 모건 헬스케어 컨퍼런스에서 사업부별 가이던스 제시에 에피노페그듀타이드 포함  
 

혜민 
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JP모건 헬스케어 

Merck_키움 코멘트 

자료: Merck, 키움증권 리서치센터 

올해(2026년) J.P 모건 헬스케어 컨퍼런스 자료. 대사질환의 $15bn에서 증가 
Cidara 인수로 확보한 장기 지속형 독감 항바이러스MK-1406, 연 매출 ≥$5bn)   
 

혜민 
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JP모건 헬스케어 

Merck_키움 코멘트 

자료: Merck, 키움증권 리서치센터 

올해(2026년) J.P 모건 헬스케어 컨퍼런스 자료. 2028년 이후 핵심 파이프라인에 미표기 

혜민 
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JP모건 헬스케어 

Eli Lilly 

[ M&A 및 BD 전략 ]  

◎ 릴리는 컨퍼런스 개막 전, Ventyx를 $1.2bn에 인수 발표 (1/7일) 월요일 종가 대비 +79% 프리미엄  

• 비만 외에도 신경과 및 면역 사업부를 장기 성장 축으로 육성하겠다는 전략 재확인.  

• Ventyx가 보유한 두 개의 NLRP3 억제제 프로그램은 심낭염, 파킨슨병, 비만 연관 대사질환 대상 2상 중. 

    * NLRP3는 암, 천식, 심장질환, 간질환 등 광범위한 질환에 관여하는 핵심 염증 기전으로 알려져 있음.  

 

◎ 2025년 39건 거래. 규모로는 약 $4bn으로 대부분 초기/중기 단계 옵션 딜 중심  

• 국내에서도 지난해 올릭스, 알지노믹스, 에이비엘바이오와 기술 계약 체결  
 

◎ 신경과 + 면역 분야를 장기 성장 전략의 핵심 축으로 설정     

• ‘25.11월 신경 전문 바이오텍 Denali의 전 CMO 였던 Carole Ho를 신경과 부문 EVP겸 사장으로 임명, 

사업개발 임원에 Adrienne Brown을 면역 부문 EVP겸 사장으로 승진.   
 

◎ 2025년 한 해에만 39건의 기술 거래. 총 규모 $4bn 규모로 대체로 소규모 거래.    
 

◎ NVIDIA와 협업 발표. 향후 5년간 $1bn에 투자하여 차세대 신약 개발 연구.  

• 가장 풀기 어려운 문제를 해결하기 위해 협업이라고 언급.     

★ 주요 포인트 
 

- 잽바운드 후속주자로 경구용 GLP-1인 orforglipron과 삼중작용제 retatrutide를 제시하였으며,  
    경구 vs 주사 질문에 경구제형의 전략적 중요성을 더욱 강조.      

 

- 비만 분야의 선두 유지를 위해 후속 인크레틴, 아밀린, 비인크레틴(非) 계열까지 파이프라인 확보.        
 

- 기술 도입은 대형 인수보다 소규모, 고빈도 거래 선호. 옵션 딜 중심의 전략 유지.   

혜민 
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JP모건 헬스케어 

비만 치료제 확장 계획 및 개발 현황 

Eli Lilly 

[ 비만 치료제 ]  
 

◎ 비만 치료제 공급 문제 해소 및 환자 접근성 확대  

• 2024년 수요>공급 초과 → 2025년 대규모 제조 투자 → 2026년 경구 비만 치료제 출시로 공급 병목 해소  

• 접근성 측면에서도 올해 메디케어 파트D 등재 및 자체 구축 플랫폼(LillyDirect) 등으로 접근성 확대 
 

◎ 다양한 비만 치료제 후보물질 확보  

• Tirzepatide 포함한 5개의 파이프라인이 출시 또는 3상 단계. 추가로 6개의 1/2상 프로그램 진행 중.  

• 현재 기준으로 34개의 전임상 비만 치료 후보물질 연구 중임.  

자료: Lilly, 키움증권 리서치센터 

혜민 
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JP모건 헬스케어 

개발 속도 3.5년 단축, 플랫폼 확장, 공격적인 BD로 혁신 중 

Eli Lilly 

◎ 경구 vs 주사제 관련 질문.   

• 경구 비만 치료제 오포글리프론(orforglipron) 2Q26 승인 기대. 기본 용량 제품 $149 출시 예정.  

• 소비자와 의사가 판단할 영역이나, 경구 제형에 더욱 의미를 부여.   

• 생산 측면에서도 인도/중국/인도네시아/브라질과 같이 비만 인구가 많은 중소득 국가에서 경구제형이 공급에 

용이하며 ’26년말~’27년초 신속하게 출시 예상.   

• 젭바운드가 체중 감량 목표 달성 이후, 유지요법 단계에서 경구제형 활용 가능성 제시.  
 

◎ 후발 주자 역할에 대한 질문에 역사적으로 후속 제품 개발 역사가 순탄치 않음을 언급.    

• 1) 더 나은 제품, 2) 틈새 특화 전략, 3) 가격/판매량 전략 외에는 성공이 쉽지 않으며,  

    노보/릴리가 글로벌 생산 능력의 ~80%를 차지하고 있어 진입장벽 높다고 평가.  

자료: Lilly, 키움증권 리서치센터 
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JP모건 헬스케어 

Eli Lilly_키움 코멘트 

◎ 릴리가 주사제 대비 경구제형의 중요성을 반복적으로 강조하자, 주사제 기반 장기지속형 DDS 개발사 

펩트론에 대한 시장의 기대감 단기적으로 조정.  

• 펩트론의 주가 1/14일 -8% 하락. 시가총액 4,663억 원 감소.  

• 릴리와 플랫폼 기술 평가 계약 중으로 2026.10.7일까지 계약 연기.   
 

◎ 에이비엘바이오와 체결한 BBB 플랫폼에 대한 활용 언급은 없었으나, 신경과 및 면역으로 영토 확장은 

동사에 긍정적  

• 이번 컨퍼런스에서는 비만/대사 중심의 메시지에 집중하면서 중추신경계 BBB 플랫폼 관련 언급이 없었음.  

• 직접 언급은 없었으나, 알츠하이머 예방 임상인 TRAILBLAZER-3에 대한 강한 자신감을 보였음. 릴리가 

알츠하이머 임상을 조기 단계(MCI 이전)로 확장할수록 뇌 질환 치료제 전략 강화 및 더욱 효율적인 전달 기술에 

대한 수요 확대 전망.  
 

◎ 비만 치료제 개발에 뛰어드는 후발 주자의 경우, 경쟁이 치열해지고 있어 더욱 확실한 차별성과 이를 

증명할 수 있는 임상 데이터를 신속하게 확보하는 것이 중요.  

  

 

혜민 



31 

 

 

JP모건 헬스케어 

노보의 2026년 우선순위  

Novo Nordisk 

◎ 우선순위는 여전히 당뇨병과 비만. 접점 없는 영역 진입 X    

• 당뇨·비만 접점이 없는 영역에 무리하게 진입하지 않을 것. 노보 본연의 DNA로의 회귀.  

◎ 상업화 집중, R&D 파이프라인 강화 및 속도에 중점, 재무 효율 강화  

• 위고비 7.2mg 고용량 출시예정. 기존 2.4mg에서 15~16% 감량 대비 약 20% 감량 가능해 주도권 확보 노력. 

    심혈관/신장 보호 적응증 혜택이 경쟁력으로 내세움.   

• 내부 R&D와 BD 병행하여, 신속하게 초기 자산은 3상으로 가속화 시키고 후기 자산은 빠르게 시장 진입 목표 

• 2026년 가격 인하 및 성장 둔화 예상되는 만큼 효율적 조직으로 진화    
 

 

자료: Novo, 키움증권 리서치센터 
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JP모건 헬스케어 

Novo Nordisk 

자료: Novo, 키움증권 리서치센터 

노보는 비만/당뇨의 핵심 영역에 집중 계획. 아직 전 세계 1형/2형 당뇨 환자 5억5천만 명 중 GLP-1 제제 투여 환자 7%에 불과. 
비만 환자 9억 명 이상을 고려하면 약 2%로 성장 여력을 강조  
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JP모건 헬스케어 

Novo Nordisk 

[ M&A 및 BD 전략 ]  

◎ M&A 규모에 제한이 없어 $20bn~$40bn도 가능. 단, 가치가 맞을 때만 움직일 것.       

• Semaglutide로 커버 불가능한 환자군을 보완해줄 수 있는 Akero 인수 (MASH F4 환자 타깃)    

• 비만 환자 80%가 지방간을 앓고 있다는 점에서 노보의 전략과 부합. Semaglutide는 F2와 F3 단계에서만 효과.    

간 이식을 대체할 수 있을 것으로 기대   
 

◎ Metsera의 경우 $10bn 이상의 투자 가치 없다고 판단하여 중단. 투자를 늘리려고 애쓰기보다 이미 가진 

것들을 재정비. 가장 잘하는 몇 가지 영역에 리더십 유지하고 더욱 확장하고자 함.   
 

[ 비만 치료제 ]  
 

◎ 경구용 Wegovy 16.6% 체중 감량 가능해 주사제 Wegovy와 동등. 효능에서 차별화  

• 경쟁사 3상에서 이 정도 데이터를 입증한 사례 없다고 자부  

• 중단률 또한 7%로 경쟁사 22~24% 대비 낮음 
 

◎ 경구와 주사제에 대한 시장 잠식 우려 질문에는 상당 부분 시장 확대로 답했음.  

• 주사에 대한 사회적 거부감과 냉장 보관 부담을 보완해줄 수 있음.    
 

◎ 2026년 일부 국가에서 특허 만료 경쟁 심화로 단기 역풍 있겠으나, 장기적으로 기회. 

• 후기 단계에 CagriSema가 약 23% 체중 감량(중단률 3.7%) 연말 출시 기대, Amycretin 3상 진입 예정.  

• 초기 단계 역시 비만·당뇨에 집중. 조기에 임상 데이터(First in human) 다수 공개 예정.     
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JP모건 헬스케어 

Novo Nordisk_키움 코멘트 

◎ M&A와 BD 확대 보도 다음날 국내 지투지바이오 주가 +8% 상승.  

• 노보 CEO는 블룸버그와의 인터뷰에서 “규모에 상관없이 모든 인수 대상을 고려하고 있다＂며 “노보의 자산과 

시너지 효과를 낼 수 있다면 대규모 인수도 고려할 수 있지만, 그만한 가치가 있어야 하고 기존 자산보다 훨씬 

우수해야 한다＂고 말했음.  

• 노보는 올해 JPM에서 200건 이상의 미팅 예정이며, 새로운 신약 후보물질은 물론 전체 플랫폼까지 확보하는데 

집중할 계획이라고 Fierce 보도. 또한, 중국도 고려 대상이나, 일본과 독일 비롯한 다른 아시아 및 유럽 국가들도 

점점 더 매력적인 선택지가 되고 있다고 언급.   

• Metsera 인수전에서 화이자에 패배하였는데, Metsera 주력 후보 물질이 월 1회 투여 GLP-1 제제 MET-

097i로 현재 2상 단계에 있음. 화이자와 노보 모두 속도를 강조했다는 점에서 노보가 아쉬운 상황.  

• 노보의 신약부터 플랫폼까지 탐색하고 있다는 기조는 국내 제형/지속형 플랫폼 기업 투자심리 개선 요인으로  

    실제 기술 거래에서 데이터 우월성(human PK/지속성), 대량생산 CMC 등 여부 중요할 것.  

• 노보가 Ascendis를 통해 확보한 지속형 플랫폼 대비 우월성을 보여준다면 기술 이전의 기회 있을 것으로 보임.  
 

◎ UCN-2 기반 근육 증가형 비만 치료제는 기존 Novo의 약물과 시너지 효과 낼 수 있어 기술 이전 기회 

있을 것으로 전망.   

• 릴리는 ‘25.8월 특허를 통해 UCN2 특허를 공개한 바 있는데, Novo는 없어 경쟁 측면에서 앞서있는 한미약품의 

HM17321에 관심 높을 것.  
 

◎ 참고, Ascendis는 JPM에서 Novo와 장기지속형 비만/대사 연구 계획대로 순항 중이라고 말함.      

• 노보와 비만/대사 협업 중이며, 첫 월1개월 제형을 개발하여 프로파일이 매우 좋다고 언급.  

    “Novo Nordisk, yes, we developed the first once-monthly product with the best profile ever seen…and it’s on track.”  
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JP모건 헬스케어 

Pfizer 

[ M&A 및 BD 전략 ]  

◎ 2026년 4대 우선 순위   

• 주요 인수 건(Seagen, Biohaven, Metsera)의 가치 극대화 

• 중요 R&D 마일스톤 달성 

• 2028년 이후(특허 절벽) 성장을 위한 투자 

• 전사적 AI 스케일업 통한 효율성 증대     
 

◎ 특허 만료 기간 ‘26~’28년 이후인 ’29년부터 업계 최고의 성장 달성을 위해 올해 R&D 투자 확대      

• 추가 기술 도입(BD)를 위해 약 $6bn 투자 여력 확보.  
 

◎ 특허만료(LOE) 영향   

• 특허만료를 방어하기 위해 수년 전부터 누적으로 약 $80bn을 투자해 왔음. 주요 인수 3건이 약 80% 차지.  

    신규로 도입한 신제품의 매출이 대략 $10bn 수준 도달 가능하며, 두 자릿수 성장률 보이고 있음.  

• 2026년 LOE 영향 약 $1.5bn, ’27년 $4.5bn. ’28년에는 매출 감소 가능하나, 그 이후 다시 성장 궤도 진입.  

   ‘28년 매출 하락 폭을 3~4% 이내 관리가 목표. ‘32년 업계 최고 수준의 기하급수적인 매출 성장 기록 예상.  

 
 

★ 주요 포인트 
 

- 관세, MFN과 같은 정책적 불확실성 해소. 비만 파이프라인도 Metsera 인수를 통해 확보. 
  

- 월 1회 2상 데이터 2026년 공개 전망.          
 

- 특허 만료 이후, 성장을 위한 투자 집중 계획. 추가 기술 도입을 위한 $6bn의 여력 확보.       

혜민 
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JP모건 헬스케어 

Pfizer 

[ 정책과 규제 ]  
 

◎ 관세, 최혜국 대우(MFN) 등 정책적 리스크 해소.     

• 트럼프 행정부와 합의로 관세 리스크 불확실성 제거.  

• MFN 오히려 긍정적 영향 기대. 국제 시장 가격 현실화하는 계기가 될 것.   
 

[ Metsera 인수 및 비만 전략 ]  
 

◎ Metsera 인수를 통해 비만 포트폴리오 확보를 강조. 비만 시장 2030년 $150bn 성장 전망.    

• 월 1회 제형 올해 발표 예정.  

• Amylin+GLP-1, ‘Best-in-class’ 내약성/감량 기대. 아밀린 단독 36일차 위약대비 8.4% 체중 감량 확인 

• 경구 확보. 중국 기업으로부터 도입한 경구용 GLP-1과 Metsera 펩타이드 경구 파이프라인 결합하여 소비자 

편의성 극대화할 계획  

• 개발 속도. 인수한지 불과 몇 주만에 당초 계획보다 앞당겨 착수하여, 2028년 출시 목표. 올해 10건의 3상 임상 

시험 시작할 예정.  

• 강력한 마케팅 능력을 보유하고 있어 릴리와 같은 선두주자와 경쟁하는데 상업적 역량이 핵심 무기.     
 

◎ 다만, 2026년 주요 데이터 발표에 경구 제형 발표 언급은 없었음.  

• Metsera가 빅파마인 Pfizer에 인수되면서, 대외적으로 1상 발표를 할 것이라는 기대감은 이미 낮아진 상태임.  

• 2상 중인 월 1회 제형 ‘26년 공개와 ultra-long-acting amylin + GLP-1 병용 데이터 기대한다고 언급.   
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JP모건 헬스케어 

2026년 주요 파이프라인과 임상 발표  
 

Pfizer_키움 코멘트 

◎ 디앤디파마텍의 경구제형 비만 1상 데이터 공개 언급이 없다는 점 아쉬우나, 화이자가 비만 시장 진입에 

집중하고 있는 만큼 향후 임상 속도를 통해 확인할 수 있을 것. (#디앤디파마텍)  

• 중국에서 경구용 GLP-1을 확보한 이유에 대해 자체 개발한 경구용 GIPR 보유하고 있어 병용 개발 계획 밝힘.  

• 디앤디파마텍의 경구제형과 겹치지 않음.  

◎ 월1회 제형 비만 치료제 임상에 속도를 내고 있어, 국내 개발 기업들도 임상 속도 가속화가 생존에 필수 

조건이 되고 있음.     

• 차별성을 보유하지 않은 비만 치료제의 경우, 글로벌 빅파마 채택 가능성이 낮아짐.    

 
 

자료: Pfizer, 키움증권 리서치센터 
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JP모건 헬스케어 

Compass의 파이프라인 현황 

Compass Therapeutics 

◎ 가장 앞선 프로그램, Tovecimig(DLL4xVEGF-A, ABL001) 

• 진행성 담도암에서 주평가지표 달성 

• 1월초 ASCO GI에서 진행성 대장암 환자 3~4차 대상 2상에서 단독요법 효능 발표    

◎ 지난 6개월 중요한 진척 중 하나로 PD-1/PD-L1 이중항체 꼽았음.    

• 면역관문억제제 치료 이후 환자에서 반응 확인했다는 점이 고무적.     
 

 

자료: Compass Therapeutics, 키움증권 리서치센터 
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JP모건 헬스케어 

Tovecimig 2/3상 데이터. PD 비율의 차이가 커 PFS 곡선이 벌어졌을 가능성을 시사   

Compass Therapeutics 

◎ Tovecimig(DLL4xVEGF-A, ABL001)  

• Tovecimig + paclitaxel vs paclitaxel 단독. 2차 치료제로 주평가지표 객관적 반응율(ORR) 달성.  

• PFS(무진행생존)과 OS(전체생존)은 1Q26말 결과 확인.     
 

◎ PFS의 긍정적 신호. 담도암은 초기 질병 진행이 높아 ‘PD’ 확인 중요    

• 투약 8주에 PD(질병 진행)이 대조군과 차이가 벌어져 PFS 긍정적일 가능성 높음. mPFS 약 2개월 기대.       
 

 

자료: Compass Therapeutics, 키움증권 리서치센터 

혜민 
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JP모건 헬스케어 

Tovecimig 2/3상 데이터. 대조군과 반응율 비교   

자료: Compass Therapeutics, 키움증권 리서치센터 

Tovecimig 2/3상 데이터.   

Compass Therapeutics 

◎ OS의 긍정적 신호.    
• 지난해 8월 매우 중요한 업데이트를 발표했는데, 예상보다 사망이 적다는 것으로 예상보다 더 많은 환자가 더 

오래 생존하고 있다는 것을 뜻함. ‘24.8월 환자 등록 완료되었고, 이제 거의 2년이 지나 모든 환자가 최소 
16개월이 지났음.  

• 이는 Blinded를 합친 자료이나, 앞서 ORR에서 확인한 결과를 고려하면 Compass는 이것이 Tovecimig의 OS 
개선 효과를 시사할 수 있다고 보고 있음.  

◎ 담도암에 사용되는 3제 요법 중 하나인 FOLFOX 연구에서 18개월 시점 생존 환자의 비율 10% 미만인 반면, 동사가 

가을에 발표했을 당시 본 PFS/OS 긍정적일 경우, 2027H1 승인 기대. 2차 표준치료제 기대.      
• 현재 2차 표준치료제 사실상 부재하며, 폴폭스 mOS 6.2개월로 최선지지요법(BSC) 대비 0.9개월 개선에 그침.  

• PFS/OS 긍정적일 경우 미국에서 직접 상업화 준비.  

• 연구에서는 18개월 추적 시점에서 20% 이상 생존.     

자료: Compass Therapeutics, 키움증권 리서치센터 

혜민 
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JP모건 헬스케어 

Tovecimig 적응증 확장 계획 

자료: Compass Therapeutics, 키움증권 리서치센터 

Tovecimig 2차 담도암 미국내 환자 수 추정 

Compass Therapeutics _키움 코멘트 

◎ 당사 추정 약가 대비 3배로  신약가치 상향 조정 가능.    

• 미국 담도암 2차 치료 가능 환자, 연간 약 15,000명. 연 $1bn+ 규모로 회사측 추정.    

• 당사(키움)은 담도암 연평균 약가 $22.6K 적용하였으나, Compass의 시장 규모 역산하면 $66.7K로 가정 

• 당사는 매출 로열티율 8%와 성공확률 90% 가정하여 ABL001 신약가치 8,682억 원으로 추정하였으나, 성공 

유무/적응증 확장/약가 등에 따라서 신약가치 상향 조정이 가능함. (현재 담도암 1/2차 반영) 
 

◎ 초기 담도암 승인 이후, 최종 목표는 Avastin이 사용되는 모든 적응증에서 Avastin 대체 목표.        

• DLL4 양성 적응증은 대장암(3~4차 단독요법에서 활성 확인), 위암, 간암(HCC), 난소암 등 다양한 암종 포함됨.  

자료: Compass Therapeutics, 키움증권 리서치센터 

혜민 
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JP모건 헬스케어 

Tovecimig 2/3상 데이터.   
 

Compass Therapeutics_키움 코멘트 

◎ 이중항체 전문 개발사로 자리매김. Tovecimig 데이터 긍정적일 경우, 인수 대상 유력 후보로 예상.     

• CTX-8371(PD-1/PD-L1 이중항체)의 차별화된 기전 보유. (PD-1 차단의 최적 파트너는 PD-L1 차단으로 단일 

항체 대비 100~1,000배 강력. 다양한 암종에서 면역관문억제제 치료 이후 환자 대상 DLT 없었음) 

• CTX-10726(PD-1/VEGF 이중항체)를 지난 가을 SITC에서 전임상 데이터 공개. Summit의 이보네시맙 대비 더 

강한 PD-1 차단과 종양억제(마우스) 보여줬음. 올해 하반기 1상 공개 목표.   
 

자료: Compass Therapeutics, 키움증권 리서치센터 

혜민 
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JP모건 헬스케어 

Xenon의 파이프라인 현황 
 

Xenon 

◎ Azetukalner 3월 첫 3상 결과 발표. 2H26 신약 신청 목표  

• X-TOLE2 3상은 목표 360명을 상회한 380명 등록 완료. 2026년 하반기 허가 신청 후 미국 직접 상업화 목표.  
 

주: FOS(Focal Onset Seizures, 부분 발작), PGTCS(Primary Generalized Tonic-Clonic Seizures, 원발 전신 강직-간대 발작), 
MDD(Major Depressive Disorder, 주요우울장애), BPD(Bipolar Depression, 양극성 우울증)  자료: Xenon, 키움증권 리서치센터 

혜민 
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JP모건 헬스케어 

위약 대비 발작 50% 감소 환자 비율 

주: 위약 대비 발작 50% 이상 감소한 환자의 비율은 유럽 보건 규제 당국 주요  
     1차 평가 변수.  자료: Xenon, 키움증권 리서치센터 

MPC(발작 빈도 감소율) 2b상 데이터   

Xenon 

◎ Azetukalner 핵심 경쟁력은 복용 및 처방 편의성  

• 1일1회 투여로 다수 중추신경계(CNS)  약물과 달리 저용량 시작 후 증량(titration)이 필요 없음.  

약물 상효작용(DDI)도 없음을 강조. 
 

◎ 2b상과 최대한 동일하게 임상 3상 설계하여 임상 재현성을 강조.    

• X-TOLE2/3상은 X-TOLE 2b와 최대한 동일하게 설계하였고, 3상 환자군도 2상과 매우 유사.      

• 2b상에서 MPC(발작 빈도 감소율) 및 발작 50% 이상 감소 환자 비율 모두 용량 의존적 개선과 통계적 유의성 확인.        
 

주: MPC는 최대 발작률로 발작 횟수 감소율이 미국 FDA 주요 1차 평가변수 
자료: Xenon, 키움증권 리서치센터 

혜민 
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JP모건 헬스케어 

Xcopri 발작 소실 데이터  

주: 부분발작(국소발작) 치료를 위해 기존 항경련제에 XCOPRI 또는 위약을 추가로  
     투여한 12주 유지치료 기간 동안의 결과 
자료: SK바이오팜, 키움증권 리서치센터 

Azetukalner의 발작 소실 데이터  

Xenon_키움 코멘트 

◎ 엑스코프리의 경쟁자 등장 여부에 주목. (#SK바이오팜) 

• 제논측은 엑스코프리 미국 승인 이후 8년간 신약 부재를 언급. 마지막 승인 신약인 엑스코프리는 복잡한 용량 

조절과 병용 약물 조정 필요성으로 인해 일반 신경과 의사들이 사용에 부담을 느낀다는 점을 강조하였음.   

• 이에 비해 Azetukalner, 일1회 복용에 용량조절이 필요 없고, 약물 상호작용(DDI)이 없다고 강조.  

• 뇌전증 동반 질환인 우울증(MDD) 3상과 양극성 우울증 2상 개시로 정신과 사업 확장에도 집중. 파이프라인 확장 

속도도 빠른 편.  

◎ 3월 경쟁 약물의 첫 탑라인 결과가 중요 변수.   

• 성공 시 엑스코프리 이후 새로운 치료 옵션으로 부상 가능성. 중장기적으로 후속 파이프라인(2nd product) 

도입을 통한 성장 동력 확보 여부가 관건.  

주: X-TOLE 오픈라벨 연장(OLE)에서 인상적인 발작 소실(무발작) 결과. 48개월 이상 치료받은 
OLE 참여자(≥48개월, n=131)에서, 연속적으로 ≥12개월, ≥24개월, ≥36개월, ≥48개월 동
안의 무발작(발작 소실) 비율 자료: Xenon, 키움증권 리서치센터 

혜민 
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JP모건 헬스케어 

Henlius의 HLX22(AC101) 소개 장표 

Henlius  

◎ 위암 1차 3상, 환자 모집 진행률 약 40% 완료. (#앱클론)  

• 기존 HER2 타겟 대비 이중 에피톱 접근하여 HER2 internalization 40~80% 증가. 효능↑, 독성↓ 

• 환자 수 ~600명. ‘24.11월 첫 환자 투약 14개월만에 약 40% 모집. 안전성 덕분에 3상 모집 수월.   

• 2상에서 PFS 도달하지 않아, 20개월 이상으로 회사측 기대. 3등급 설사 발생률 ↓ 

◎ HLX22(AC101), HER2-low 유방암 중국 2상 T-DXd+HLX22 병용 올해 2분기내 데이터 발표  

 
 

 

자료: Henlius, 키움증권 리서치센터 

혜민 
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JP모건 헬스케어 

향후 5년 Henlius 성장을 이끌 주요 파이프라인  
 

Henlius  

◎ 향후 성장을 이끌 주요 신약 3개 중 하나로 HLX22를 꼽았음.  

• 헨리우스는 “We want to beat KEYTRUDA in this population”이라고 강한 자신감을 표현.  

• HLX22+SOC vs KEYNOTE-811 공격적인 임상 디자인 설계     
 

 

자료: Henlius, 키움증권 리서치센터 

혜민 
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JP모건 헬스케어 

Henlius_키움 코멘트  
혜민 

Henlius의 2026년 주요 임상 발표 파이프라인 

자료: Henlius, 키움증권 리서치센터 
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JP모건 헬스케어 

이 밖에 주요 기업 

Sanofi  
  

★ 주요 포인트 
 

- 향후 5년 이상 두 자릿 수 성장 유지  
 

- 관세 및 약가 등 규제 부담 있었으나, 2026년 낙관적으로 전망.  
 

- 듀피센트 특허만료(’30~’31년) 상쇄하기 위해 신속히 움직이고 있음.  
 

- 지난해 M&A에 $25bn 투자 여력 있었으나, 적절한 타겟을 찾지 못해 그 절반 정도만 투자.  
 

- R&D 지출 계속 늘릴 것. 초기 1상에 8~12개 프로그램 추가 니즈(needs)가 있음.  
    중/후기(Mid-late)은 충분하지만 외부에서 지속 보강 필요. 특히 ‘28~’30년 출시 타임라인 선호.  
    집중 분야는 면역/희귀/신경/항암 분야.   

혜민 

Biogen 
  

★ 주요 포인트 
 

- Leqembi SC induction 승인 시점: 1H26 → 2Q~3Q26로 지연 
 

- Leqembi uptake 가속의 두 번째 핵심 포인트였던 만큼 아쉬운 소식. 
 

Revolution Medicines  
 

★ 주요 포인트 
 

- 컨퍼런스에서 제기된 Merck 인수합병 관련 추측에 대한 논평 거부 
 

- RASolute 302 readout: 2026 → 1H26로 구체화 
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JP모건 헬스케어 

이 밖에 주요 기업 

ORIC 
  

★ 주요 포인트 
 

- 향후 마일스톤 일정:   
 

- NSCLC 치료제 Enozertinib(ORIC-114): 
    2H26 EGFR exon 20 단독요법 1차 치료제 및 Amivantamab SC와 병용 데이터  
    2H26 EGFR PACC 1차 단독 데이터  
    2025년말 ESMO Asia에서 경쟁약 대비 동등하거나 우수. 가장 중요한 성과는 CNS 활성.  
 

- mCRPC 치료제 Rinzimetostat: 
    1Q26 AR억제제와 병용 데이터 
    1H26 mCRPC 첫 번째 글로벌 3상 임상 개시  

혜민 

Alnylam  
 

★ 주요 포인트 
 

- 2030년 목표 재확인: 매출 CAGR 25%, 영업이익률 30% 
   (컨센서스 44%와 괴리 → 로열티 부담 미반영 투자자 존재) 
- Amvuttra: 대부분 환자가 step-through 없이 1차 접근 가능 
   Tafamidis 제네릭 진입: ALNY에 큰 위협 아님 
 

- 2026 가이던스: 미국 외 지역, 성장 가속 기대하지 말 것 
   Eplontersen (IONS): 효능은 HELIOS-B와 유사 예상 
   → 병용 환자군에서 더 좋은 통계 신호가 나와도 uptake 변화 제한적 
- 수익성: nucresiran 차세대 전환은 2030년 이후 마진 업사이드, 30% 목표에 미반영 
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JP모건 헬스케어 

이 밖에 주요 기업 

Amgen 
  

★ 주요 포인트 
 

- 비만/당뇨 치료제 MariTide 곧 2형 당뇨 3상 임상 시작 예상. 2025년 MariTide 3상 6개 프로그램 
개시. 3상 등록이 얼마나 빠른지에 대한 질문에, 주관적이지만 빠르게 등록(Repidly enrolled)되고 
있다고 답함.  
 

- 월1회 주사로 새로운 패러다임 가능성을 제시. 특히, 당뇨 치료제 분야에서 월1회 치료가 오랜 
목표였다고 언급.   
 

- MariTide 월1회 제형은 유지요법으로 차별성 보유. 장기 내약성 우수. 2년차에 구역/구토가 매우 
낮았음.  
 

- 유지요법+투약 편의(월1회 또는 분기 1회 가능성)+장기 내약성 차별화. 기존 Weekly 복약 
부담으로 인한 중단하는 real world 문제를 해결하고자 함.  

혜민 

Viking Therapeutics 
 

★ 주요 포인트 
 

- VK2735(GLP/GIP) 유지요법 1상 결과 ’26년 중반~3Q 발표 예정.  
 

- 경구 제형 2상 ’26.2Q 유럽비만학회(ECO) 제출. 주사로 감량 후, 경구 제형으로 유지요법에 최적. 
 

- VK2735(GLP/GIP) 주사 3상은 환자 모집 완료(비만 대상 VANQUISH-1 완료, 비만+T2D 대상 
VANQUISH-2 1Q26 등록 완료 예정). 수요가 많아 예상보다 더 빠르고 많이 모집.  

 

- VANQUISH-2 (비만+T2D) 데이터 발표 가능 시점은 2027년경. 월1회 투여 가능성 시사.  
 

- Amylin 1상 IND는 ’26.1Q 제출  
 

- 3상 용량 상향(17.5mg) 3상 효능이 2상보다 더 좋아질 것으로 기대. MASH 치료제 VK2809는 
직접 개발하지 않고, 파트너쉽 가능성을 언급.  
 

 
 



의료기기 (MedTech)  
 Summary 

 에스테틱 

 휴젤 

 Galderma 

 AI 

 NVIDIA 

 Recursion Pharmaceuticals 

 Absci 

 HeartFlow 

 Tempus AI 

 CRO 

 Charles River Laboratories 

 의료비용 절감 

 RadNet 

 Boston Scientific 
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JP모건 헬스케어 

의료기기도 AI를 안 묻힐 수 없다 

• 비교적 심심했던 이번 JP모건 헬스케어 컨퍼런스 기간에서도 의료기기 관련 계약 7건 성사 

• 그 중 4건이 AI 관련으로, 세부 분야 또한 신약 개발, 실험실 인프라 구축, 통합 솔루션 구축 등으로 다양함 

• 비임상 CRO 1등 업체인 Charles River가 NAM 개발사인 PathoQuest를 인수한 사실도 시대의 변화를 드러낸 다는 점이 인상적 
  

에스테틱: 신규 지역 확장도 중요, 포트폴리오 다각화도 중요 

• 휴젤: `28년 매출액 9,000억, EBITDA 마진 50% 중기 재무 실적 목표 발표, 이를 위한 전략으로 미국 직판 체제 가동, 포트폴리오 

다각화 등을 제시함, 높아져가는 K-에스테틱의 위상 속에 비유기적 성장 전략 통해서도 파이프라인 발굴 나설 점을 시사 

• Galderma: 향후 2년간 매년 연간 매출액 YoY +10~16% 수준 목표 제시, 새로운 피부 미용 시술 수요자들 언급,  

중국 ＇Sculptra＇ 스킨 부스터 브랜드 검색량 1등 등극 등 유기적 성장과 더불어 M&A 기회 동시에 모색 중 
 

AI: 신약 개발부터 진단까지, 다양한 메시지들의 향연 

• 전방위적으로 AI를 거론하는 추세가 가속화되고 있고, 신약 개발, 진단, 실험실 인프라 구축 등 세부 분야를 가리지 않음 

• 서서히 실적, 임상 결과로써 입증하는 업체들이 늘어나며 단순 기대감 이상의 결과물이 필요해지는 시점 
 

CRO: 동물 실험 ▶ NAM(New Approach Methodologies; 대체안) 변화에 대응 

• Charles River: 지난 5년간 FDA 승인 신약 80% 이상의 과정에 참여한 글로벌 1등 비임상 CRO 업체, 문제된 바 있던 NHP 수급 

이슈를 M&A를 통해 해결함과 동시에 동물 실험 대체 NAM 개발사도 인수하며 변화하는 산업에 대응하는 중 
 
 

의료비용 절감: 헬스케어 시장도, 의료 영상 진단도 바뀌는 중 

• 전 세계에서 GDP 대비 헬스케어 비용이 가장 높은 국가는 미국(19%)으로, 우리나라(9%), OECD 평균(10%)보다 압도적임 

• 어느 시대에서든지 미국 정부는 의료 비용을 줄이고 싶어 했고, 이번 트럼프 정권 하에서도 마찬가지 

• 이를 위한 정책은 크게 3가지로 1) 약가 인하, 2) 정부 규제 주도 수가 인하, 3) 혁신 기술 도입 및 기존 관례 타파 

• RadNet: 2가지 산업의 변화에 대해서 수혜를 모두 받을 수 있고, AI까지 도입하며 효율성 제고 및 비용 감축 시현 중 

• Boston Scientific: 진짜 혁신 기술로 시장 판도 바꾸고 유지 중, ASC(외래 수술 센터)까지 침투하며 견고한 M/S 확보하는 중 

 

Summary: AI를 필두로 시대정신에 응답하라 
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JP모건 헬스케어 

M&A 및 협업 계약에서도 큰 AI의 존재감 

◎ 이번 JP모건 헬스케어 컨퍼런스는 MEGA DEAL의 부재로 다소 잠잠했으나 마지막 날에 1건 성사 
• 국내외 언론사에서 모두 “이번 JP모건 헬스케어 컨퍼런스는 분위기가 다소 차분해졌다.”는 기사가 보도된 바 있음 

• 이유는 크게 4가지로, 1) 경기 침체, 2) MEGA DEAL 실종, 3) 주요 보험사 불참, 4) 대체 컨퍼런스 부상이 있음. 

• 마지막 날인 15일에 Boston Scientific이 Penumbra 라는 혈전 절제술 장비 개발사를 $14.5B 규모로 인수하며 십수조 원 

규모의 MEGA DEAL이 발표되었음 

◎ JPMHC 2026 기간 동안 7건의 의료기기 관련 계약 체결 완료 
• 이 중 4건이 AI 관련 내용, 세부 분야 또한 신약 개발, 실험실 인프라 구축, 통합 솔루션 구축 등 모두 다양했음 

• 비임상 CRO 1등 업체인 Charles River의 NAM 개발사 PathoQuest 인수 또한 시대의 변화를 보여주는 것으로 인상적 

JPMHC 2026 개최 기간 동안 체결된 의료기기 관련 계약  

자료: 각 사, 언론보도, 키움증권 리서치센터 

일자 회사명 파트너사 분야 규모($M) 내용 

2026-01-12 Eli Lilly NVIDIA AI 신약 개발 1,000 향후 5년간 $1B 이상 투자, 공동 혁신 AI 연구소 `26년 3월 오픈 예정 

2026-01-12 
Thermo Fisher 

Scientific 
NVIDIA AI 실험실 인프라 - 자율형 실험실 인프라 구축 협업 

2026-01-12 OpenAI Torch AI 통합 솔루션 100 실험실 결과, 처방, 진료 기록 통합 AI 솔루션 인수 

2026-01-12 
Charles River 
Laboratories 

K.F. 실험용 동물 사육 510 캄보디아의 비인간 영장류(NHP) 사육 및 공급 업체 인수 

2026-01-12 
Charles River 
Laboratories 

PathoQuest 동물 실험 대체안 60 NAM 기술 개발사 인수, 지분 21% 최초 투자 후 잔여 지분 인수 옵션 행사 

2026-01-14 AstraZeneca Modella AI 신약 개발 - multimodal AI 파운데이션 모델을 항암제 리서치에 적용 

2026-01-15 Boston Scientific Penumbra 심혈관 장비 14,500 혈전 절제술 장비 개발사 인수 
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JP모건 헬스케어 

휴젤 

[ `28년 재무 목표 공격적으로 제시 ]  

◎ `28년 매출액 9,000억, EBITDA 마진 50% 장기 재무 성과 목표 제시 
• `24년 매출액 3,730억으로부터 매년 성장률 +24.6%의 고성장세 유지한다는 계획 

• 신규 3공장 제조 CAPA 활성화, 미국 직판 채널 가동에 따른 ASP 상승 등을 통해 EBITDA 마진도 `24년 47.0% 대비 

+3.0%P 개선된 수준 목표 설정 

• `26년 말에 직판 신설 조직 본격 영업 가능할 것으로, `26년 미국 매출액은 대부분 BENEV로부터 발생될 예정 

• `28년 지역별로 매출액 비중은 한국 25%, 미국 30%, 중국-유럽-호주-브라질 25%, 기타 15%로 분류될 것으로 전망 

 

◎ 그 어느때보다 중요한 미국으로의 진출 
• 미국 톡신 시장 점유율 ̀ 26년 5% ▶ `28년 10% ▶ `30년 14% 수준 목표 제시 

• 미국 법인 현지 영업이익률 ̀ 26년 20% ▶ `30년 40% 수준 목표 제시 

• 동사가 국내에서 제조하여 Hugel America로 보내고, 현지 영업을 통해 실제로 의료진에게 판매되는 가격을 생각하면 

연결재무제표에 기여하는 미국 톡신 사업의 이익률은 더 높아질 수 있다고 발표 

• BENEV도 충분히 잘해주고 있고, 의료진들이 제조사와의 직접적인 의사소통을 선호하기에 직판 채널 신설 계획 수립 

• 유통 채널은 2개이지만 영업을 통해 전달하는 메시지는 하나로 통일될 수 있도록 긴밀한 협업 진행 예정 

★ 주요 포인트 
 

- `28년 매출액 9,000억, EBITDA 마진 50% 장기 재무 성과 목표 제시 
 

- `28년 지역 매출 비중 = 한국 25% + 미국 30% + 중국-유럽-호주-브라질 25% + 기타 15% 
 

- 미국 톡신 M/S `26년 5% ▶ `28년 10% ▶ `30년 14%, 현지 OPM `26년 20% ▶ `30년 40% 
 

- 미국 BENEV와 더불어 직판 조직 신설하여 하이브리드 체제 예정, `26년 말부터 직판 채널 본격화 
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JP모건 헬스케어 

휴젤 

자료: 휴젤 

[ 제품, 과학적 근거, 경험 등으로 브랜드 밸류 제고 목표 ] 
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JP모건 헬스케어 

휴젤 

자료: 휴젤 

[ 글로벌 아름다움의 표준으로 급부상 중인 K-에스테틱 ] 
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JP모건 헬스케어 

휴젤 

자료: 휴젤 

[ 자체 포트폴리오 강화 전략 공유 ] 
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JP모건 헬스케어 

휴젤 

자료: 휴젤 

[ 휴젤 R&D 파이프라인, `26년 비유기적 성장 전략 시사 ] 
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JP모건 헬스케어 

(키움 코멘트) 
 

휴젤 

[ 비유기적 성장 전략 도모 ]  

◎ `26년 여러 국내 계약들을 검토하고 있음을 시사 
• 기업이 커짐에 따라 유기적 성장만으로는 한계에 부딪칠 수밖에 없음 

• 대신 회사에서 더 우선시하는 과제는 “주요 시장에서의 제품 경쟁력 강화 및 점유율 확대“라고 발표 

 진짜 글로벌 기업으로 거듭나기 위한 단계 돌입 
- 국내 의료기기 업체들이 여러 번 어려움을 겪었던 미국 직판이라는 과제에 도전 

- 미국 현지 영업 인력들의 연봉 수준이 높아 인건비를 크게 집행해야 한다는 부담감 존재 

- 추가 영업 관리, 적극적 영업에 따른 마케팅비 상승 리스크 있음 

- 대신 `25년 10월에 새롭게 글로벌 CEO로 선임된 Allergan 출신 Carrie Strom의 네트워크 활용 가능 

- 이전과 다르게 미국에 대한 사업 비중 급증, 직판 채널 안정화 시 발생할 ASP 상승, 영업 레버리지 효과는 고무적 

 

 비유기적 성장 전략 도모, 기업이 많이 커지려면 M&A는 필수 
- `26년 여러 계약들을 검토한다고 시사 
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JP모건 헬스케어 

Galderma 

[ 장기적인 회사 비전 제시 ]  

◎ `27년까지 향후 2년간 low-to-mid-teens(10~16%) 수준 매출액 성장 목표 제시 
• 피부과 시장 리더십을 통해 혁신을 지속하고, 파이프라인을 개발하고, 비유기적 성장 기회 탐색하겠다고 발표 

• 미국은 물론 주요 해외 시장도 적극적으로 개척할 계획 

• `26년에 피부병 치료제 ‘Nemluvio’, 액상형 톡신 ‘Relfydess’, 스킨 부스터 중국 ‘Sculptra’, 필러 브라질‘ Restylane 

SHAYPE’, 필러 미국 ‘Restylane’ 적응증 다각화 등의 구체적 전략 제시 

• 핵심 EBITDA율은 `23년 대비 `27년에 3~5%P 추가 개선될 것으로 가이던스 설정(`24년 23.4%) 

• 부채는 줄이고, 기존 부채는 리파이낸싱을 하고, 견고한 현금 흐름으로 더 건강한 재무상태표 만들 예정 

 

◎ 폐경 여성 관련 시장 확장, 필러와 스킨 부스터 제품으로 커버 가능 
• `30년에는 4,700만 명의 여성들이 새롭게 폐경기에 들어서고, 누적으로 12억 명이 넘을 것으로 예상됨 

• 그들 중 52%만이 본인의 폐경 관련 지식에 만족하고, 나머지 분들은 직접 겪으면서 배우는 상황 

• 그들 중 81%는 의료 전문가가 해주는 조언에 큰 관심을 보였고, 대부분 30대에 이런 점들을 알았으면 좋겠다고 응답함 

• 폐경으로 인해 생기는 피부 (잔)주름, 탄력 저하, 건조함, 착색, 색소 침착 등을 동사 에스테틱 포트폴리오로 커버 가능 

• 스킨 부스터(biostimulator)와 필러는 이러한 피부 변화를 치료하기 위한 방법으로 가장 자주 고려되는 옵션들 

★ 주요 포인트 
 

- `26년부터 기존 포트폴리오, 비유기적 성장 기회, 주주 환원 등 다각적 기업 경쟁력 강화 예정 
 

- 향후 2년간 매년 연간 매출액 YoY +10~16% 수준 성장 목표 제시 
 

- 폐경 여성 관련 피부 개선 시술 수요 확인 중, 동사 제품군으로 커버 가능 
 

- 중국 ‘Sculptra’ 60,000명 이상 의사 교육, 스킨 부스터 브랜드로서 검색량 1등 기록 
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JP모건 헬스케어 

Galderma 

자료: Galderma 

[ 지금까지 걸어온 길, 앞으로 회사가 걸어갈 길 ] 
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JP모건 헬스케어 

Galderma 

자료: Galderma 

[ 향후 2년간 주요 재무 성과 목표 ] 



64 

 

 

JP모건 헬스케어 

Galderma 

[ Injectable Aesthetics 사업부 업데이트 ]  

◎ 액상형 톡신 ‘Relfydess’, 출시된 지 1년째에 17개국 출시 완료 
• 3Q25에 홍콩, 뉴질랜드, UAE에서 품목 허가 획득 성공 

• 미국 FDA로부터 CRL 받고 현재 서류 재제출 진행하고 있음 

• 의료진 및 환자들로부터 높은 만족도 설문 결과, 빠른 시일 내에 볼 수 있는 시술 효과, 편리한 사용성 등이 강점으로 부각 
 

◎ PLLA 기반 스킨 부스터 ‘Sculptra’, 중국 시장 침투 중 
• 시장 점유율을 빠르게 늘리고 있고, 시장 개발 속도도 빨라지는 상황 

• 60,000명 이상의 헬스케어 전문 인력들을 교육시키고, 여러 클리닉, 병원들과 긴밀히 협조하고 있음 

• 스킨 부스터(biostimulator)로서 검색량 1등 브랜드로 등극 

◎ 향후 새롭게 허가 받을 만한 제품들 
• 미국: HA 필러 ‘Restylane LYFT’, 턱 볼륨 적응증 

• 유럽: PLLA 기반 스킨 부스터 ‘Sculptra BODY’, 바디 볼륨 및 피부결 개선 적응증 
 

[ Dermatological Skincare 사업부 업데이트 ]  

◎ 브랜드 파워 강화하는 중국 마케팅 활동들 
• E-commerce 소비자 채용 3백만 명 이상, 중국 전역 미디어 노출 건수 100억 건 이상 

• 1등 스트리머와의 콜라보 라이브 방송 통해 20초 만에 60만 개의 ‘Cetaphil’ 제품 판매 성공 

• 디즈니의 주토피아와의 협업 제품 등 출시 통해 현지 인지도 개선 
 

◎ 중국에서 시장을 상회하는 퍼포먼스 시현 
• E-commerce 전년 동기 대비 성장률을 비교하면 ‘Cetaphil’의 압도적인 성장률 관찰 가능 

• 다른 플랫폼에서 스킨케어 제품 YoY 성장률 -4%, -7%, -8% 수준으로 역성장했으나 ‘Cetaphil’은 +40% 성장 시현 

• TMALL 기준, 다른 스킨케어 브랜드들에 비해 압도적인 YoY 성장률 +47% 시현 
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JP모건 헬스케어 

Galderma 

자료: Galderma 

[ 피부병 치료제 ‘Nemluvio’ 미국 시장에 원활히 침투 중 ] 
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JP모건 헬스케어 

Galderma 

[ 유기적, 비유기적 성장을 동시에 ]  

◎ 주요 제품군 지역 및 시장 확장 유지 
• 필러, 스킨 부스터 제품의 in-house 개발과 규제 당국 허가 획득 모멘텀 지속 

• 크게 주목하지 않던 폐경 여성 관련 피부 시술 수요 흡수하고자 전략 수립 중 

 

◎ 피부병 치료제 시장에서도 두각 드러내는 모습으로 고부가가치 사업 지속 
• 지불된 신규 의약품 처방 횟수(NBRx) 주간 데이터에 따르면 ‘Nemluvio’의 PN(Prurigo Nodularis; 결정성 양진) 시장 

점유율 39%, AD(Atopic Dermatitis; 아토피 피부염) 시장 점유율 9% 수준 

• 1차 바이오 치료제로서 두 적응증 모두 사보험으로 커버되는 환자가 약 80%이기에 빠른 시장 침투 지속 가능 

 

◎ L/I와 볼트온 M&A를 통해 기술과 혁신에 초점 맞추는 것을 유지하겠다고 발표 

 에스테틱 분야에서 유의미하게 글로벌 시장에서 산업 선도 중인 업체의 발표 
- 제품 포트폴리오 다각화, 비유기적 성장 등 글로벌 업체로서 나아가야 할 방향을 합리적으로 제시함 

- 이번 발표는 국내 업체들의 가치가 더 커져 국제적으로 인정 받기 위해서 해야 할 과제로 볼 수 있음 

 

 중국에서 3Q25 출시된 ‘Sculptra’, 현지 유통사 Sisram Medical 통해 빠르게 시장에 침투 중 
- 60,000명이라는 교육 의사 수는 향후 국내 업체들이 진출할 때의 중요한 포인트가 될 수 있음 

(키움 코멘트) 
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JP모건 헬스케어 

NVIDIA 

[ 각 분야 대장들과의 협업 개시 ]  

◎ Eli Lilly와 AI 혁신 공동 연구소 설립, 향후 5년간 1.4조 원 이상 투자 예정 
• 자동 조정(closed-loop) 약물 발굴, 임상 개발 개선 위한 AI 모델 개발 진행 

• 실제 오픈일은 `26년 3월 말 계획 

• Eli Lilly는 약물 R&D 전문 지식과 실험실 환경 조성에, NVIDIA는 AI CAPA 개선을 도맡아서 사업 진행할 예정 

• 이미 두 업체는 `25년 10월 28일에 바이오 슈퍼컴퓨터 개발을 위한 협업 진행한 바 있었음 

 

◎ Thermo Fisher Scientific과 자율형 실험실 AI 인프라 구축 예정 
• ‘DGX Spark’ AI 슈퍼컴퓨터를 이용하여 기기 자체에 지능을 부여하는 에이전트형 시스템 개척, 이를 실험실에 적용할 계획 

• 사람이 데이터 수집과 실제 실험의 병목 현상 요인이 되지 않게 하는 구조 정립 

★ 주요 포인트 
 

- Eli Lilly와 향후 5년간 1.4조 원 이상 투자하며 AI 혁신 공동 연구소 설립 예정 
 

- Thermo Fisher Scientific과 ‘DGX Spark’ 등 자율형 실험실 인프라 구축 협업 발표 
 

- 실제 실험실(wet-lab)도 중요하지만, 수년 내로 가상의 시뮬레이션 실험실(dry-lab) 중요성 대두 
 

- 수직 계열화를 이룬 플랫폼들의 활용은 전사 영업이익률 개선의 촉매제가 될 것이라 발표 



68 

 

 

JP모건 헬스케어 

NVIDIA 

자료: NVIDIA 

[ NVIDIA가 주도하는 헬스케어 AI 오픈 모델 생태계 ] 
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JP모건 헬스케어 

NVIDIA 

[ 주요 업체들과의 연이은 협업 사례 공개 ]  

◎ AI 신약 개발 
• ConcertAI: 인공 지능을 활용하여 임상 시험 계층화, 해당 결과를 시뮬레이션으로써 더욱 정교한 계획 수립 

 

◎ AI 진단 
• CytoReason: 질병 모델 구축, 지식 그래프를 활용하여 실제 데이터를 더 고도화된 모델에 학습 

• Owkin: 생물학적 언어 모델과 환자 실증 데이터를 결합하여 임상 판단 보조 기능 수행 

 

◎ CRO, 실험실 
• IQIVIA: 어느 지역의 어떤 의사를 방문해야 하는지 알려주어 생산성 향상, 적합한 연구 대상 스크리닝에 AI 활용 

• Multiply Labs: 로봇을 동사의 ‘Isaac’ 플랫폼으로 학습시켜 바이오 실험실에서 정밀 과업을 사람 대신 수행하게 함 

>> 10만 달러에 달하던 세포 치료제 제조 비용을 3만 달러 수준으로 70%나 절감시키고, 동일 면적 처리량 100배 증가시킴 

 

◎ 연구용 리서치 
• Edison: AI가 16시간 동안 논문 1,500편을 읽고 코드 40,000줄을 작성하여 원하는 결과 보고서 도출 가능 
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JP모건 헬스케어 

(키움 코멘트) 

NVIDIA 

[ 실제 실험실(wet-lab)도, 가상의 실험실(dry-lab)도 중요하다  ]  

◎ AI를 통해 가상 시뮬레이션 헬스케어 능력 증진 
• 실제로 실험실에서 세포에 의약품을 검증하는 등의 작업은 필수적 

• 해당 과정을 효율적으로 진행하기 위해서는 컴퓨터로 가상의 실험실에서 시뮬레이션을 미리 돌리는 것이 중요해진 시대 

• BioNeMo 프레임워크 기반 신약 후보 물질 탐구, COSMOS 모델로 수술용 로봇 인프라 확보, Isaac 플랫폼으로 실험실 
자동화 로봇 패턴 학습, Nemotron 추론 구조로 임상 시험에서의 결과 예측 등을 수행할 수 있음 

• “향후 wet-lab 90%, dry-lab 10%의 실험 비중이 수년 내로 완전히 뒤바뀔 것”이라는 헬스케어 부문 부사장의 언급 
 

◎ Wet-lab 효율성 제고도 인공지능으로 할 수 있다 
• COSMOS 모델로 수술용 로봇 인프라 확보, Issac 플랫폼으로 실험실 자동화 로봇 패턴 학습 가능 

• Thermo Fisher와 원하는 비전은 자율형 실험실을 구축하여 AI가 알아서 기기에 통합되어 실험을 설계하고, 품질 관리 등의 
복잡한 과정을 수행하도록 하는 것 

• 세포 치료제처럼 복잡한 modality 처리량을 동일 면적에서 100배 증가시키고, 생산 비용 70% 절감시킨 바 있음 

 7년 연속 JP모건 헬스케어 컨퍼런스를 빛내는 중인 NVIDIA 
- 시대 정신이라 불리는 AI, 헬스케어도 피해갈 수 없다 

- 신약 개발, 임상 설계, 실험 수행, 보고서 작성 및 요약, 환자 관리, 의약품 처방 등 모든 분야에서 AI 적극적으로 활용됨 

 

 컴퓨팅 능력 상승에 따른 가상의 시뮬레이션 실험실(dry-lab)의 존재감이 커진다 
- 끝없는 시행 착오와 여러 비효율들이 많은 신약 개발 분야의 패러다임을 바꿀 수 있는 AI 

- 지치지 않는 AI가 무한한 논문 학습, 시뮬레이션 분자 구조 예측 등을 통해 시간을 단축할 수 있을 것 
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JP모건 헬스케어 

Recursion Pharmaceuticals 

[ 자체 및 파트너십 파이프라인 개발 순항 중 ]  

◎ 촘촘히 대기 중인 파이프라인 개발 마일스톤들 
• MEK1/2 저해제 가계성 대장폴립증(FAP) 치료제 REC-4881: 1H26 FDA와의 1/2상 협의 시작 

• RBM39 분해제 고형암 및 림프종 치료제 REC-1245: 1H26 1/2상 단일 요법 초기 안전성 및 PK 데이터 발표 

• REC-7735, REC-102: 2H26 데이터 기반 임상 진행 여부 판단 

• REC-4881: 1H27 1/2상 추가 데이터 발표 

• CDK7 저해제 고형암 치료제 REC-617: 1H27 1/2상 병용 요법 초기 안전성 및 PK 데이터 발표 

• MALT1 저해제 B세포 암 치료제 REC-3565: 1H27 1상 단일 요법 초기 안전성 및 PK 데이터 발표 

• LSD1 저해제 고형암 및 혈액암 치료제 REC-4539: 2H27 1상  단일 요법 초기 안전성 및 PK 데이터 발표 

 

◎ AI로 발굴한 신약으로는 최초로 first-in-class PoC(기전)을 규명할 수 있을 것이라 발표 
• 네덜란드 암스테르담 의료센터와 협력하여 200명 이상의 환자를 20년간 추적한 최대 규모의 FAP 데이터 보유 중 

★ 주요 포인트 
 

- 1H26 데이터 발표 1건, `27년 데이터 발표 4건의 모멘텀 대기 중 
 

- AI로 발굴한 신약으로는 최초로 first-in-class PoC(기전) 규명 기대 중 
 

- 약물 발굴~임상 개발까지 end-to-end 플랫폼 구축 완료, wet-lab과 dry-lab 통합 필요성 강조 
 

- 현금 약 1.1조 원 보유 중, `27년 말까지 정상적으로 회사 운영 가능 
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JP모건 헬스케어 

Recursion Pharmaceuticals 

자료: Recursion Pharmaceuticals 

[ 주요 R&D 파이프라인 ] 



73 

 

 

JP모건 헬스케어 

Recursion Pharmaceuticals 

자료: Recursion Pharmaceuticals 

[ 약물 발굴부터 임상 개발까지 수행하는 end-to-end AI 신약 개발 모식도 ] 
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JP모건 헬스케어 

(키움 코멘트) 
 

Recursion Pharmaceuticals 

[ 현금 소진 줄이며 재무 체력 아껴두기 ]  

◎ 1Q25부터 진행한 구조조정, 그로 인한 현금 소진량 감소로 `27년 말까지 회사 운영 가능 
• 1Q25에 R&D 파이프라인 5개를 구조조정하며 비용 감축안 실행 

• `26년 현금 소진량 예상치는 $390M(약 5,763억 원)으로 기존 대비 35% 감축 가능 

• `25년 말 기준 보유 중인 현금은 $755M으로 ̀ 27년 말까지 회사 정상 운영 가능한 구조 만드는 데에 성공 

 

◎ 여러 파트너십과 협업을 통해 $500M(약 7,391억 원)의 현금 유입 기록 보유 
• Sanofi로부터 3Q23에 $4M, 3Q24에 $15M, 2Q25에 $7M 수령 완료 

• Roche로부터 3Q24에 $30M, 4Q25에 $30M 수령 완료 

• 저분자 화합물 협업 1개당 $300M 이상의 현금 유입 가능한 잠재력 보유 중 

 AI로 개발한 신약의 PoC(기전) 입증 기대감 
- AI가 획기적인 것은 맞으나 임상 시험 성공률을 높여주느냐에 대한 갑론을박이 끊이지 않음 

- 편향 없이 분석을 진행하여 기존에 발굴하지 않은 target으로 기전 입증, 임상 시험 통과 등의 모멘텀이 발생하면  

AI 신약 개발에 대한 관심도는 이전과 다르게 폭발적인 모습 보여줄 것 

 

 성공으로 가는 과정은 힘들다, 현금 소진과 재무 체력 체크 필요 
- 연간 6,000억 원의 비용을 사용하며 적자를 연이어 기록 중인 바이오텍으로서 재무 체력 관리는 필수 

- 1Q25부터 진행한 구조조정으로 가벼워진 비용 구조, 앞으로도 유지하며 기업의 계속성을 유지하는 것이 필요 
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JP모건 헬스케어 

Absci 

[ 기업 개요, 1H28까지 AI 신약 개발 프로그램 정상 운영 가능 ]  

◎ 140명의 임직원이 캐나다 밴쿠버에서 AI 기반 신약 후보 물질 발굴과 wet-lab(실제 실험실) 가동 
• 현재 10개사 이상 파트너십 체결하여 협업 진행 중 

• `25년 1월 8일, AMD로부터 $20M(약 263억 원) 전략적 투자 유치하여 컴퓨팅 인프라 확장하는 데에 도움을 받았음 

• `25년 말 기준 현금성자산 $143M(약 2,107억 원) 보유하고 있어 1H28까지 회사 정상 운영 가능 

 

[ 신규 AI 모델 공개, 전 주기 AI 신약 개발 플랫폼 보유 ]  

◎ 신규 AI 기반 항체 신약 개발 모델 ‘Origin One’ 공개 
• 사전 정보가 없는 항원 결합 부위(zero prior epitopes)를 목표로 하는 항체를 아예 새롭게(de novo) 설계할 수 있음 

• 저분자 화합물이 아니라 분자량이 큰 항체를 개발할 수 있는 컴퓨팅 능력,  특히 정보 없이 새로운 결합 부위를 설계할 수 

있다는 점이 동사가 경쟁사들과 차별화되는 점 

• 기존에 항체로는 신약 개발하기 어려웠던 GPCR, 이온 채널 등을 target으로 하여 신약 개발 과정 수행 가능 

• 이중항체(bispecific)로도 modality 확장하고 있고, 이미 파이프라인 구축해둔 상황 

 

◎ AI 분자 설계 ▶ 실제 실험실 검증 ▶ 6주 만에 데이터 피드백까지 완료 
• 기존에는 후보 물질 발굴에서 임상 진입까지 5.5년간 $50~100M(약 737~1,474억 원)의 시간과 비용이 필요했음 

• 동사가 ABS-101, ABS-201을 개발할 때 임상 진입까지 2년간 $15M(약 221억 원)으로 크게 단축하는 데에 성공 

★ 주요 포인트 
 

- AI(dry-lab)과 실제 실험실(wet-lab)으로 6주 만에 자체 피드백까지 완료 가능한 AI 신약 개발사 
 

- 저분자 화합물이 아닌 분자량이 큰 항체를 주요 modality로 정하고 신약 개발 진행 
 

- 기존 대비 시간은 64% 줄이고, 비용은 85% 감축시킨 ABS-201로 탈모, 자궁내막증 치료 목표 
 

- `25년 1월 AMD로부터 받은 $20M을 포함하여 현금 $143M 보유, 1H28까지 회사 정상 운영 가능 



76 

 

 

JP모건 헬스케어 

Absci 

자료: Absci 

[ 6주 만에 신약 후보 물질 설계부터 데이터 피드백까지 ] 
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JP모건 헬스케어 

Absci 

[ 탈모와 자궁내막증 치료제 ABS-201 ]  

◎ Prolactin 수용체 차단 항체로 안드로겐성 탈모증(AGA) 치료하기 
• 두피에 prolactin 축적 ▶ STAT5 자극 ▶ 모낭 소형화 유발 기전을 차단함으로써 모낭을 성장기로 전환시키는 기전 

• 6개월 내에 3회 투여하고, 지속 효과는 2~3년간 지속되는 것을 목표로 하고 있음 

• 원숭이 모델 28주 투여 후 완전히 모발이 다시 자라났고, 흰 털이 검은 털로 색소 침착도 회복되는 모습, 지속 기간 최대 4년 

• 1/2a상(n=227)에서 첫 2개 환자군 1H26 안전성 결과 발표, 26주 장기 투여 환자군은 2H26 중간 결과 발표 예정 
 

◎ 같은 ABS-201로 자궁내막증 치료하기 
• 병변 석장을 억제하고, prolactin 수용체를 차단하여 통증을 완화시키는 기전 

• 4Q26 임상 개시하여 4Q27에 PoC 결과를 도출하는 것이 목표 
 

◎ 비급여 의약품 시장이지만 시장성 있다는 판단 
• 가격대는 PRP 탈모 치료(혈액 성장인자 혈소판 농축 후 두피 주사)와 모발 이식 비용의 중간 정도에서 형성될 것을 시사 

 AI 신약 개발사도 실제 실험실(wet-lab)을 가지고 있어야 한다 
- 유수의 AI 신약 개발사들은 국적을 가리지 않고 AI 컴퓨팅 능력과 더불어 해당 후보 물질을 본인들이 직접 검증해볼 수 

있는 실제 실험실(wet-lab) 환경을 구축해두고 있음 

- 특히 항체 분야에서는 Y자 모양 중 아래에 위치한 불변 영역(constant region)이 아닌 항체의 특성을 결정하는 항원 

결합부(paratope = ABS; Antigen Binding Site)를 오늘날의 컴퓨팅 능력으로 정확하게 예측하기 어려움 

- AI를 통해 정밀하게 설계한 신약 후보 물질이라 하더라도 반드시 실제 실험을 통해 안전성과 효능을 평가할 필요가 있음 

(키움 코멘트) 
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JP모건 헬스케어 

HeartFlow 

[ 심혈관 질환을 AI로 진단하자 ]  

◎ 관상 동맥 질환(CAD; Coronary Artery Disease) 진단 AI 솔루션 개발 
• 기존에는 심장 혈관이 막혔는지 알기 위해 부정확한 스트레스 테스트를 하거나, 몸에 관을 집어 넣는 침습적 혈관 

조영술(angiogram)을 수행했음 

• 그에 따른 환자의 고통, 높은 비용, 혈관 내 상처 같은 부작용 등의 문제가 발생했음 

• 동사는 이를 CCTA(관상동맥 CT 조영술) 영상만으로 AI가 3D 모델을 생성하여 혈류량과 혈관을 95% 수준의 정확도로 분석함 
 

◎ ‘FFRCT’ 솔루션 현재 미국 병원 내 관련 M/S 98%로 독점 중, 글로벌 1,800개소 이상의 병원에 납품 완료 
 

[ 우리가 생각하는 진짜 AI 소프트웨어 업체로서의 BM 활성화 성공 ]  

◎ 병원이 CCTA 영상 촬영 ▶ 클라우드로 동사에 전송 ▶ 분석 후 결과지 전송 ▶ 건당 비용 수취 
• 병원에 서버 설치, 장비 판매, 고정 구독료 등을 요구하지 않음 

• 기본적인 혈관 로드맵 기능은 무료로 제공하여 의사들에게 체험판 성격의 프로그램 소개 및 고객 lock-in 효과 시현 

• 의사가 유료 분석 솔루션을 활용할 때마다 건마다 비용을 청구하여 돈을 받아내는 BM 활성화 성공 

• 미국에서 이미 CPT 보험 수가가 있기에 병원은 보험을 환급받아 비용을 보전받을 수 있음 

• 별도의 판매 과정, 판매 리드 타임 등이 없어 즉각적인 외형 성장, 제조원가가 없기에 극적인 마진 개선까지 가능 
 

◎ 그로 인해 4Q25 역대 최고 분기 실적 전망하고 있음 

★ 주요 포인트 
 

- 우리가 생각하는 진짜 AI 헬스케어 소프트웨어 업체로서의 BM 활성화 성공 
 

- 클라우드 기능을 통한 즉각적인 매출 창출, 제조원가가 없어 극적인 마진 개선까지 시현 가능 
 

- 신제품 출시 통해 단순 FFRCT 분석 기업에서 관상 동맥 질환 통합 플랫폼 업체로 거듭나는 중 
 

- 치료 시장에 침투하기 위해서는 보험 수가 코드 발급, 보험 커버리지 확대가 필수적 
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JP모건 헬스케어 

HeartFlow 

자료: HeartFlow 

[ 단기, 중기 전략 방향성: 유증상 환자와 고위험 무증상 환자로 목표 시장 넓히기 ] 
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JP모건 헬스케어 

HeartFlow 

[ 신제품으로 새로운 성장 동력 확보하기 ]  

◎ ‘Plaque’: 더 많은 환자를 목표로 하는 프로그램 출시 
• 혈관 플라크는 콜레스테롤 같은 지방질이 혈관 내벽에 쌓여 덩어리진 것을 의미함, 이를 분석하고자 제품명도 동일하게 명명 

• 기존의 침습 검진 대비 95%의 정확도로 비침습 형태 진단과 분석이 가능함 

• 현재 미국에서 500개의 계정에서 ‘Plaque’ 프로그램 사용 중, 계약 대기 중인 계정이 200개 이상 

• `26년 말까지 계정 1,000개 이상 확보 목표 설정(vs. 메인 제품인 ‘FFRCT’ 계정 10,000개 도달은 8년 소요) 

• 전체 CCTA 촬영 환자의 60%에 적용 가능한 솔루션(vs. 메인 제품인 ‘FFRCT’는 전체 CCTA 촬영 환자의 33%에 적용 가능) 

◎ CPT 보험 수가도 `26년 1월 1일부터 Category 1 code와 RVU(수가 가치 점수) 적용 시작되었음 
• Aetna, UnitedHealth, Cigna 등 주요 사보험사와의 계약으로, 피보험자의 70% 이상 커버리지를 확보하는 데에 성공함 

• 대신 진료 기준이 부재하여 침투 속도 아주 높진 않은 상황, 초기 중증 환자 위주 적용 ▶ 점차 환자군 넓히는 전략 필요 

• 실적 컨센서스 하회를 막기 위해 실적 가이던스에는 신제품 ‘Plaque’ 반영을 보수적으로 해둔 상황 

• 장기적으로 보면 ‘Plaque’ 솔루션의 임상 가치가 높고, 환자 커버리지가 잘 되고 있어 가격 인상도 고려할 수 있는 상황 

 우리가 AI를 생각했을 때 떠오르는 BM을 현실화시키는 중인 업체 
- 장비 판매 없이 프로그램 사용 계정 수를 늘리며 미국과 해외 병원들 침투 진행 중 

- 신제품은 교육 과정 등을 통해 2H26에 매출액 집중될 것으로 보수적 전망 

 

 치료 시장을 뚫기 위해서는 보험 수가 코드 발급, 보험 커버리지 확장이 필수적 
- 국가가 관리하는 공보험 수가 코드를 발급받지 못하면, 그에 연동되는 사보험 커버리지도 놓칠 가능성 높음 

(키움 코멘트) 
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JP모건 헬스케어 

Tempus AI 

[ 독보적인 의료 플랫폼 규모 ]  

◎ 의료 시스템에 AI를 가져오기 위해서는 막대한 데이터가 필요하다 
• 형태학, 분자, 표현형 등 400페타바이트 이상의 방대한 multimodal 의료 데이터 저장 완료 

• 4,500만 명 이상의 환자 정보 중 800만 명 이상의 디지털 영상 기록, 400만 명 이상의 유전자 샘플 시퀀싱 기록 보유 

• 700명의 엔지니어, 400명의 박사급 인력, 100명의 의학 박사 재직 중으로, 다양한 데이터 확보와 해석 가능 

 

◎ 이에 더해 해당 데이터를 실제 임상 현장에서 활용할 수 있게 유통 시스템도 필요하다 
• 동사 플랫폼 미국 전역 5,000개소 이상의 의료기관에 이미 연결되어 있음(침투율 약 67%) 

• 미국 내 모든 학술 의료 센터의 2/3 이상, 모든 종양 전문의의 55% 이상이 동사 플랫폼 활용, 7,000명의 정규 고객 확보 

• 이러한 의료 현장 네트워크는 AI에 학습시킬 또 다른 데이터를 만드는 선순환 구조 성립 

 

◎ 8개월 전부터 최대 규모 multimodal 파운데이션 모델 구축 중 
• AstraZeneca, Pathos와 파트너십을 맺고, 1,000개의 H200 GPU를 통해 데이터 학습 중 

• 이에 더해 524개의 GPU 클러스터를 활용해 2번째 모델 구축도 시작 

★ 주요 포인트 
 

- AI로 진정한 의미의 정밀 의료(precision medicine)을 현실화시키기 
 

- 정밀 의료를 위한 방대한 양의 독점 데이터와 유통 시스템 10년 이상 착실히 준비하는 데에 매진 
 

- 고객사들이 동사 플랫폼 사용해보다가 결국 장기 고객으로 전환되는 추세 이어지는 중 
 

- 이제는 단순 비전 제시가 아니라 마진 개선 ▶ 흑자 전환을 기록하는 재무 성과도 가시성 높은 상황 



82 

 

 

JP모건 헬스케어 

Tempus AI 

자료: Tempus AI 

[ 미국 전역 5,000개소의 의료 기관에서 서비스 제공 중인 Tempus AI ] 
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JP모건 헬스케어 

Tempus AI 

[ 제약사, 병원과의 사업 확장 흐름 ]  

◎ 작은 계약으로 시작해서 고객들이 원하기에 다년 계약으로 확장 
• 동사가 보유한 데이터들이 신약 개발, 진단에 얼마나 결정적인 역할을 하는지 고객사들이 서서히 깨닫는 중 

• 임상 시험 설계, 환자 등록 전략 수립, 동반 진단 종류 선택, target 분류 등 모든 분야에서 동사 데이터 적극적으로 활용됨 

• 첫 계약 또는 계약 초기에는 소량의 데이터를 활용하다가 시간이 지날수록 해당 범위가 넓어지기 시작함 

• 고객사 입장에서는 동사의 데이터 세트가 없으면 안된다는 것을 실제로 활용하면서 깨닫고, 뒤늦게 계약 규모를 늘리는 

사례들이 많아지고 있음 

• AstraZeneca, Takeda, BMS 등과는 더 많은 데이터를 오랜 기간 확인할 수 있는 확장 계약 체결한 바 있음 
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JP모건 헬스케어 

Tempus AI 

[ 자신감 넘치는 `25년, `26년 실적 ]  

◎ 꾸준히 성장하는 모습의 4Q25, 2025년 
• 4Q25 매출액 $360M(YoY +204.8%) = 진단 사업 YoY +121% + 데이터 및 서비스 사업 YoY +25% 

• `25년 연간 매출액 $1.27B(YoY +83.3%)로 가이던스 $1.265B 상회 성공 

• `25년 말 기준 수주 잔고(TCV) $1.1B 이상, 순매출 유지율 126% 기록 

 

◎ 조정 EBITDA 기준 흑자 전환 예고하는 2026년 
• `26년 연간 매출액 가이던스 $1.59B(YoY +25.2%), 조정 EBITDA $65M(YoY 흑전, EBITDA율 4.1%) 제시 

• 향후 수년간 암 진단 보험 환급 평균 수가(ASP) $1,630 ▶ $2,200으로 성장 가능할 것으로 목표치 제시 

• xT CDx 전환에 따른 $200, xF 도입에 따른 $230, 사보험 커버리지 확대에 따른 $150의 상승 이뤄질 전망 

 돈 버는 의료 AI, 더는 꿈이 아니다 
- 매년 YoY +25% 이상의 외형 성장, 그에 따른 재무 성과 가시성 상승 중 

- 조정 EBITDA 기준 흑자 전환 예고, 적절한 가이던스를 제시해주는 회사의 긍정적 목표 주시 필요 

 

 AI 시대에는 많은 데이터가 결국 답이다 
- 400페타바이트라는 방대한 양, 그로 인해 분석의 범위와 깊이가 달라질 수 있음 

- 고객사들이 동사 플랫폼을 활용한 후 단기 계약도 장기 계약으로 전환할 수밖에 없는 이유는 바로 데이터 때문 

(키움 코멘트) 
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JP모건 헬스케어 

Charles River Laboratories 

[ 회사가 목표로 하는 시장 규모 수준 ]  

◎ 총 시장 규모 $25B(약 36.8조 원) = 북미 66% + 유럽 27% + 나머지 7% 
• 고객사로 분류하면 바이오텍 40~45% + 다국적 제약사 25~30% + 학계 8% + 기타 22% 

• 최근 12개월간 잉여 및 영업 현금 흐름 만족할 만한 수준 기록 중 

 

[ 기업 개요 설명, 신약 발굴과 안전성 평가가 메인 사업부 ]  

◎ 최근 12개월(`24년 10월~`25년 9월) 매출액 약 $4B(5.9조 원) 수준 
• 사업부로 분류하면 RMS 사업부 21% + DSA 사업부 60% + 제조 솔루션 사업부 19% 

 

◎ 초기 신약 발굴부터 제조까지 협업하는 비임상 CRO 업체 중 1등 지위 유지 
• 직원 2만 명 중 2,500명이 박사급 이상 학위 보유 

• 매출의 70% 이상이 제약 산업에서 발생함 

• 연구 모델 분석, 안전성 평가, 미생물학 등 여러 분야 1등 유지 

• 지난 5년간 FDA가 승인한 신약 중 최소 80% 이상의 과정에 동사가 참여한 바 있음 

★ 주요 포인트 
 

- 지난 5년간 FDA 승인 신약의 80% 이상의 과정에 참여한 글로벌 1등 비임상 CRO 업체 
 

- 1등의 지위 꾸준히 유지 중, 2H25부터 중소 바이오텍들의 긍정적 펀딩 신호 확인 포착 
 

- 동물 실험을 대체하고자 하는 산업의 변화 이미 감지하여 NAM 관련 과학 자문 위원회 신설 
 

- NAM이 신약 발굴 분야에서는 큰 성장 이룰 수 있으나, 안전성 평가에는 영향 미미할 것으로 전망 
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JP모건 헬스케어 

Charles River Laboratories 

[ 연구 모델 및 서비스(RMS; Research Model and Service) 사업부 ]  

◎ 최근 12개월(`24년 10월~`25년 9월) 매출액 중 비중 21% 차지 
• 주로 소형 연구 모델 생산 및 판매 비즈니스 담당 

• 주요 바이오 허브와 지리적으로 가까워야 사업을 영위하기에 유리함 

 

◎ 서비스 사업을 크게 2개로 분류할 수 있음 
• 1) GEMS: 유전자 변형 모델 사업, 특정 질병 상태를 발현시키기 위해 유전자를 삽입 또는 제거함 

• 2) CARDL: 기초 R&D 공간 제공 

• 동사는 시장 점유율 40%로, 꾸준히 1등의 자리를 지켜왔음 

 

[ 신약 발굴 및 안전성 평가(DSA; Discovery and Safety Assessment) 사업부 ]  

◎ 최근 12개월(`24년 10월~`25년 9월) 매출액 중 비중 60% 차지 
• 주로 종양학(oncology), 중추신경계(CNS) 질환 적응증 분야 평가 

 

◎ 가장 중요한 사업은 안전성 평가, 동사가 시장 점유율 30% 수준으로 압도적 글로벌 1등 업체 
• 20년 이상 사업 지속, 여러 실험실 과학 협업 경험 및 수행 능력 보유하고 있음 

• 안구 독성, 주입, 흡입, 유전 독성까지 여러 분야 전문 역량 보유 중 

• 2등 사업자인 L사의 시장 점유율은 10% 수준, 그 외 미국, 유럽, 중국에 아주 작은 업체들이 여럿 포진해있음 

• 연간 1,500건의 IND를 동사가 도맡아서 처리하고 있음 
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JP모건 헬스케어 

Charles River Laboratories 

[ 제조 솔루션(MS; Manufacturing Solutions) 사업부 ]  

◎ 최근 12개월(`24년 10월~`25년 9월) 매출액 중 비중 19% 차지 
• Modality로 분류하면 사업부 매출액 중 전통 바이오 의약품(항체, 백신) 45% + 기타 바이오 의약품(RNA, CRISPR 등) 25% 

+ 세포 및 유전자 치료제(CGT) 30% 차지 

 

◎ 크게 3가지의 사업으로 분류 가능 
• 1) 미생물 솔루션: 주사제와 의료기기를 오염 물질인 endotoxin이 없거나 허용 가능한 수준으로 있는지 테스트함. 30년간 

사업 영위하고 있고, 영업이익률이 다른 사업보다 높음. IP 여럿 보유하고 있어서 경쟁사를 앞서 나가고 있고, 매출의 65%가 

시약이나 소모품이기에 반복 매출액으로 일어나고 있음. 

• 2) 바이오로직스 테스팅: 항체, CGT, RNA, CRISPR 제품이 인체 바이러스에 오염되었는지 검사. 세포 은행 사업도 수행함. 

• 3) CGT CDMO: 세포 및 유전자 치료제 위탁 개발 생산 진행 

 

[ 최근 글로벌 제약/바이오 업황 ]  

◎ 2H25부터 중소 바이오텍으로부터 매우 긍정적 신호 포착 성공 
• 그간 자금 조달 및 R&D 진행이 어려워져서 동사에게 수주를 주는 고객사들이 많았던 것도 사실 

• 하지만 수천 개에 달하는 바이오텍 고객들의 재무 상태가 개선되기 시작했고, 수요를 견인할 것으로 전망하는 중 
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JP모건 헬스케어 

Charles River Laboratories 

[ 동물 실험 폐지 수순에 따른 NAM(New Approach Methodologeis) 대응 전략 ]  

◎ 미국, 영국, 스위스 등 여러 규제 당국에서 동물 실험 의무화를 없애고 대체 방안을 강조하는 중 
• 동물 실험을 대체할 수 있을 만한 방안인 NAM(New Approach Methodologies)로 오가노이드, 장기 칩(OoC; Organ-on-

a-Chip), AI 시뮬레이션 분석, 줄기 세포 활용 등이 거론되고 있음 

• 꾸준히 비임상 CRO 사업을 영위해온 동사는 FDA, 고객과 함께 NAM 검증을 위한 가교 역할 수행할 예정 

• 변화하는 규제에 대응하기 위해 FDA 수석 부국장을 역임한 바 있는 Namandje Bumpus를 동사의 수석 부사장 겸 최고 

과학 및 혁신 책임자(CSIO)로서 영입했음 

• 현재 Bumpus가 이끄는 중인 동사의 과학 자문 위원회는 안전성 평가 연구를 위한 가상 대조군(virtual control groups; 

VCG), 체외 피부 민감성 분석, 체외 면역원성 분석 등을 초기 중점 분야로 설정함 

 

◎ 단일 클론 항체(mAb) 분야 동물 실험 의무화 철폐는 놀라운 소식이 아니다 
• 이미 수년 전부터 이어져온 흐름의 결과물이 나왔을 뿐이라고 언급 

• 동사는 안전성 평가 분야에 일부 NAM이 도입되겠으나, 다른 저분자 화합물, 대부분의 고분자 화합물 의약품에서는 도입을 

고려하지 않을 것이라는 판단 

• 과학적으로 기술이 아직 아쉽고, 초기 상태이기에 분석이 다소 투박하다고 평가하는 중 

 

◎ 그럼에도 이미 NAM 통해 동사는 연간 2억 달러의 DSA 사업부 매출 만들어내고 있음 
• 동사는 여러 NAM 중 장기 칩(OoC)이나 오가노이드를 주요 방안으로 검토하고 있음 

• 예를 들어 배양 접시에서 뛰고 있는 심장 세포가 있는데, 심장 질환 치료제를 투여하면 정보를 얻을 수는 있음 

• 대신 체내에서 돌아다니며 약물이 전신 대사 반응을 어떻게 바꾸는지, 복합적인 계통 반응은 어떠한지를 관찰하기 어려움 

• 그렇기에 동사는 사람에게 의약품을 투여하기 위해 진행되는 비임상, 전임상 구간에서 FDA가 갑자기 파격적인 조치를 

취하며 환자들의 건강을 해칠 일은 없을 것이라고 판단함 

• CEO는 “(NAM이) 신약 발굴 분야에서 큰 성장을 이룰 수 있겠으나, 안전성 평가에서는 아주 미미할 것” 이라고 언급함 
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JP모건 헬스케어 

Charles River Laboratories 

자료: Charles River Laboratories 

[ 동사의 NAM 수행 능력 및 산업의 NAM 도입 현황 ] 
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JP모건 헬스케어 

Charles River Laboratories 

자료: Charles River Laboratories 

[ NAM 관련 전략 꾸준히 이어갈 것이라는 발표 ] 
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JP모건 헬스케어 

(키움 코멘트) 
 

Charles River Laboratories 

[ 동물 실험에 쓰일 동물 공급사와 NAM 관련 M&A를 동시에 단행 ]  

◎ 캄보디아의 NHP(non-human primates; 비인간 영장류) 공급사 K.F. $510M 규모로 인수 
• 지난 2년간 동사가 조달받은 NHP의 30%를 K.F. 로부터 받아왔음 

• 전통적인 동물 실험 방식에서 윤리를 지키면서 유통망을 강화하고, 조달 비용을 줄여 마진 개선을 노리는 전략 
 

◎ 프랑스의 NGS 및 NAM 기술 개발사 PathoQuest $60M 규모 옵션 행사하며 인수 
• 동사 과학 자문 위원회에서도 이미 NAM 개발과 채택 속도 빨라지고 있음을 주목하고 있음 

• 이미 동사와 `16년부터 파트너십 체결 후 NGS 솔루션 활용, `18년에 지분 21% 최초 투자, `26년에 옵션을 발동하여 잔여 

지분 79% 인수 단행 
 

[ 30년만에 바뀌는 CEO ]  

◎ 50년간 동사에 재직하고, 30년 넘게 CEO로 있던 Jim Foster 5월 5일 은퇴 예정 
• 이사회의 만장일치로 부사장이자 COO인 Birgit Girshick가 차기 CEO가 될 예정, 35년 넘게 동사 재직한 바 있음 

 동물 실험을 줄이고 NAM로 넘어가는 산업의 큰 변화 속에서 비임상 CRO 1등 업체도 바뀌고 있다 
- 동사는 NAM의 기술이 아직 초기이기에 다소 투박하고, 신약 개발 분야에서는 유의미하겠으나 비임상 및 전임상 안전성 

평가에서는 크게 두각 드러내지 못할 것이라고 판단 

- 그럼에도 80년 만에 무시할 수 없는 산업의 큰 변화가 도래하고 있는 것은 사실이기에 대응 전략 수립 중 

- 과학 자문 위원회 신설, 전 FDA 수석 부국장 영입, NAM 기술 개발사 M&A 등 여러 전략 수행 
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JP모건 헬스케어 

RadNet 

[ 헬스케어의 근본적 전환기는 AI가 주도한다 ]  

◎ 크게 3가지의 문제가 헬스케어 시장의 판도를 크게 바꿀 것 
• 1) 인력 부족: 수작업에 의존해온 전통 서비스 방식도 문제, 의료 인력 감소로 서비스 공급자 부족 현상도 문제 

• 2) 외래 진료 센터: 의사, 환자, 보험사들이 모두 기존의 병원 체계에서 벗어나고자 하는 중 

• 3) 사후 치료 ▶ 사전 예방: 환자가 통증을 느끼고 내원하는 것이 아니라 미리 진단하여 질병을 차단하고, 예후 개선시키는 것 

◎ 이러한 점들을 모두 한꺼번에 해결하고 불러일으키고 있는 것이 AI 솔루션 
• 동사의 유방암 진단 AI 솔루션 ‘EBCD’는 이미 영상의학 전문의보다 1~2년 빠르게 암을 진단할 수 있는 능력 보유 중 

• 앞으로는 위험 평가 도구를 추가하여 조기 진단뿐만 아니라 5년 내 암 발생 가능성을 미리 예측하는 기능 탑재 목표 

• 향후 암뿐만 아니라 심혈관 질환이나 당뇨병 같은 대사 질환에도 활용 가능할 것으로 전망 

[ 진단 영상 시장의 흐름은 외래 센터로 오고 있다 ]  

◎ $140B 수준의 영상 진단 시장은 현재 병원이 60% 점유하고 있음 
• 시장의 흐름은 외래 영상 진단 센터로 넘어오는 중 

• 가장 큰 이유는 비용 차이 때문(병원은 외래 센터보다 영상 촬영 관련 비용 200~500% 더 높음) 

• 관련 비용을 병원에 환급해줘야 하는 보험사들 또한 외래 영상 진단 센터에 대한 인식 제고되는 중 

• 보험사들이 사전 승인을 통해 저비용 외래 시설 이용을 권고하거나 환자 본인 부담금(copayment)을 낮추는 재정 

인센티브를 제공하는 형태를 통해 병원 ▶ 외래 센터로 환자를 전원시키는 사례 늘어나고 있음 

★ 주요 포인트 
 

- 헬스케어의 근본적인 전환기 도래, 이에 대한 산업적 수혜는 동사가 만들고 받을 수 있다 
 

- 진단 영상 시장의 흐름은 영상 촬영 및 진단 비용 차이로 병원 ▶ 외래 영상 진단 센터로 넘어오는 중 
 

- 임상 현장에서 필요로 하는 AI, 동사도 인수와 자체 개발을 통해 늘리는 중 
 

- 일반 검사보다 비싼 정밀 검사 비중 늘리며 ASP 개선까지 가능 
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JP모건 헬스케어 

RadNet 

[ 파편화된 시장, 외래 영상 진단 센터 ]  

◎ 6,000~7,000개사가 시장을 잘게 나누어서 점유하는 상황 
• 상위 5개사 합산 M/S 15% 미만으로, 대규모 통합이 이뤄지지 않은 마지막 헬스케어 분야 중 한 곳 

• 동사는 지리적인 센터 설립 집중 ▶ 클러스터 구축 ▶ 비용 절감 및 효율성 제고 ▶ M/S 추가 확대 및 보험사와의 협상력 

강화를 노리고 있음 

• `26년 1월 2일, 연간 매출액 $100M 수준의 Florida 지역 센터 13개 인수 완료 

• 신규(de novo) 센터 ̀ 25년 7개 ▶ `26년 11개 신설 예정 

 

[ 임상 현장에서 AI를 왜 찾고, 어떻게 활용할 것인가 ]  

◎ 크게 4가지 이유로 인해 임상 현장에서는 AI를 찾고 있다 
• 1) no-show: 15~30%의 진단 예약 환자가 방문하지 않아 그에 따른 장비 미가동, 관련 인력 인건비 낭비가 심각함 

• 2) 인력난: `30년까지 영상의학 전문의의 30%가 부족할 전망, 이에 더해 기존 의료진 번아웃 문제도 대두되는 중 

• 3) 변동성: 2번 문제에 따라 판독 결과에 대한 변동성이 매 진료마다 커지고 있음 

• 4) 파편화된 IT 환경: 어느 병원이 특정 AI 시스템을 정상 운영하기 위해서는 20개 이상의 IT 업체를 상대해야 함 

 

◎ 동사는 이러한 문제들을 5개의 핵심 과제를 통해 해결하고자 함 
• 1) Operations Suite: 센터 운영을 자동화하여 효율성을 제고하고, 인력 부족 문제 해결 

• 2) Patient Engagement: 진단 예약 환자 no-show를 방지하고, 센터 방문한 환자에 대한 케어를 진행함 

• 3) Population Health: 유방, 폐, 전립선, 신경, 갑상선 분야 AI 제품을 개발하여 고도화시킴 

• 4) Diagnostic Suite: 클라우드 기반 팩스 `26~`27년 교체, 보고서 제작 솔루션 설치 

• 5) TechLive: 원격 협업 도구로, MRI 스캔을 원격으로 진행하는 것. 실제 솔루션 도입 후 운영 중단 시간 42% 감축 성공 
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JP모건 헬스케어 

(키움 코멘트) 
 

RadNet 

[ 주요 회사 목표 제시 ]  

◎ 매출액과 이익률, 각 modality별 성장 목표치 제시 
• 영상 서비스 부분 매출액 YoY +11~13% 성장 

• 디지털 헬스 부분 매출액 YoY +30% 이상 성장 

• 이익률은 AI 도입으로 향후 3년간 1.0~1.5%P 개선 

• MRI/CT 촬영 횟수 기존 센터 기준 mid-single-digit(4~6%) 성장 

• PET/CT 촬영 횟수 YoY +15~20% 성장 

 

◎ 재무 건전성 측면에서는 레버리지 1배 수준 유지 목표 제시 
• 대신 주주 가치를 높일 수 있는 대형 인수를 위해서라면 3배까지 예외적으로 허용할 예정 

• CAPEX는 매출액 대비 3~4%의 비중 유지 예정 

 

 헬스케어 시장도 바뀌고, 영상 진단 시장도 변화하는 중 
- 사후 치료가 아니라 사전 예방에 초점을 맞추고 있는 글로벌 헬스케어 기조 

- 이를 위해서라면 의료 영상을 자주 찍고, 판독의를 자주 만나고, 본인의 건강 상태를 점검하는 것이 필요함 

- 해당 과정 속에서 병원이 청구하는 영상 진단 비용이 비싸기에 상대적으로 저렴한 외래 영상 진료 센터 필요성 부각됨 
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JP모건 헬스케어 

Boston Scientific 

[ 압도적인 힘으로, 전기 생리학(EP) 시장 선도 ]  

◎ 전기 생리학(EP; Electrophysiology) 시장은 의료기기 분야 중 가장 빠르게 성장할 것으로 예상됨 
• `25년 YoY +20% 성장, 향후 3년간 CAGR +15% 성장 전망 

• ‘Farapoint’ `26년 1월 12일 미국 FDA 허가 획득 성공, 심방 조동(atrial flutter) 등에 적용 가능한 PFA 장비 

• 이번 승인으로 기본 시술 ‘Farawave’, 점 단위 시술 ‘Farapoint’, 선/면 단위 시술 ‘Faraflex’, 접근 ‘Baylis’, 영상 분야 

진입 예정인 ‘ICE’까지 심장 질환 관련 end-to-end 플랫폼 보유 성공 

 

◎ `26년 1월 1일부터 일부 주(state)에는 ASC(외래 수술 센터)에서도 동사 장비로 수술 가능해졌음 
• 비교적 간단한 수술은 ASC에서, 어렵고 복잡한 상황은 병원에서 수술이 가능함 

• 심장 질환을 수행할 수 있는 전체 수술 CAPA가 증가하고 있어 동사의 성장세에 보탬 가능 

• 특히 ASC 시장에서는 경쟁사들의 인프라가 잘 갖춰져 있지 않아 동사가 유리한 상황 

 

[ M/S 91%의 ‘Watchman’ ]  

◎ 경쟁사가 진입하고 있음에도 압도적인 시장 점유율로 굳건히 방어 중 
• 기존 Boston Scientific 영업 직원들과의 교류, 보험 환급, 시술 효율성으로 경쟁사가 침투하기 어려운 구조 

• PFA 장비와 동시 시술 비중 확대되며 상호 시너지 발생(현재 동시 시술 비중 25% ▶ 50% 이상 목표) 

• ‘CHAMPION’ 임상 시험 결과 대기 중으로, 1차 치료 시장까지 진출할 예정 

 

★ 주요 포인트 
 

- ‘Farapulse’와 ‘Watchman’, 두 다리로 굳건히 선 의료기기 거인 
 

- ASC(외래 수술 센터) 수술 건수 증가와 동시 시술 비중 확대되며 상호 시너지 효과 시현 중 
 

- 자체 R&D, 선제적인 벤처 기술 투자 등으로 유기적/비유기적 성장 전략 적극 수행 
 

- 잠잠하던 JPMHC 개최 기간 중 마지막 날에 $14.5B 규모로 Penumbra 인수하며 존재감 과시 
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JP모건 헬스케어 

Boston Scientific 

[ 다른 사업부에서도 주목할 만한 모멘텀 지속 ]  

◎ 말초 혈관 및 중재적 심장학(interventional cardiology) 분야 임상 모멘텀 대기 중 
• 순환 보조 플랫폼(circulatory support platform) 1Q26 임상 개시 예정 

• 약물 코팅 풍선 ‘Agent DCB’의 약물 전달 효율성 경쟁 제품 대비 우수성 입증, ‘STANCE’ 임상 시험 성공하면 재협착뿐만 

아니라 신규 병변 분야 치료 가능해져 시장 3배 확장 가능 

• 말초 혈관용 혈관 내 쇄석술 ‘SEIESMIQ’ 출시 완료, 관상 동맥용으로는 ‘FRACTURE’ 임상 시험 후 `26년 내 데이터 발표 

▶`27년 본격 출시 예정 

 

◎ 중국 사업: VBP 타격 있으나 YoY +10%대 성장 지속 전망 
 

◎ 신경 자극(neuromodulation): `26년 척수 자극 신규 플랫폼 출시 
 

◎ 종양(oncology): 간암 방사선 치료 장비 ‘TheraSphere’의 교모세포종으로 적응증 확대 
• 중국 ‘MANDARIN’ 임상 시험 중으로, 지역적 확장 모멘텀까지 기대 가능 
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JP모건 헬스케어 

Boston Scientific 

자료: Boston Scientific 
 

[ 혈관 내 혈전 제거 장비 개발사 Penumbra를 $14.5B 규모로 인수하여 새로운 기회 모색하기 ] 
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JP모건 헬스케어 

Boston Scientific 

[ 중장기 실적 가이던스 제시 ]  

◎ 향후 3년간 CAGR +10% 이상 매출액 성장률 전망 
• 영업이익률은 매년 0.5%P씩 개선하여 3년 후 현재로부터 1.5%P 추가 개선 목표 

• WAMGR(가중 평균 시장 성장률)은 `25년 8% 시현, 향후 3년간 9% 수준으로 포트폴리오 재편 통해 상승 목표 제시 

 

◎ 포트폴리오 확장 및 고마진 제품 비중 확대로 영업 레버리지 효과 기대 
• 혁신 제품 ‘Farapulse’와 ‘Watchman’이 성장 주도하며 전사 매출총이익률 상승 견인 

• ERP 도입 및 AI 활용을 통해 판관비 감축 예정, R&D 투자는 매출액 대비 9~10% 유지 계획 

• 잉여 현금 흐름 전환율은 70~80% 수준 목표, 운전자본 관리 규율 강화 예정 

 

◎ M&A 전략은 선행적으로 벤처 기술 확보하겠다는 기조 
• 인수 후 5년 내로 7~9% 수준의 ROIC(투하 자본 이익률) 달성 목표 

 

 정말로 혁신을 가져올 수 있다면 시장을 상회하는 성장률, 높은 시장 점유율 기록 가능 
- 출시되자마자 시장의 판도를 바꾸며 동사를 업계 선두로 만든 ‘Farapulse’ 

- 출시 6년차인데도 M/S 91% 유지 중인 ‘Watchman’ 

- 미국 의료 시장을 제대로 공략하기 위해서는 파괴적 혁신이 필요하다는 것을 행동으로 보여주는 업체 

 

 자체 유기적 R&D와 비유기적 성장 M&A 모두 잘하는 업체 
- 순환 보조 플랫폼, 혈관 내 쇄석술 장비 임상 시험에 대해 강한 자신감 내비치는 CEO 

- 예년과 다르게 잠잠하던 JPMHC 개최 기간 중 $14.5B 규모로 혈관 내 혈전 제거 장비 개발사 Penumbra 인수 계약 체결 

 

(키움 코멘트) 
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JP모건 헬스케어 

기업 적용기준(6개월) 업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 
Outperform(시장수익률 상회) 
Marketperform(시장수익률) 
Underperform(시장수익률 하회) 
Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 
시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 
시장대비 +10~ -10% 주가 변동 예상 
시장대비 -10~ -20% 주가 하락 예상 
시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

Overweight (비중확대) 
Neutral (중립) 
Underweight (비중축소) 
 
  

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 
시장대비 +10~-10% 변동 예상 
시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 
 
  

◎ 투자의견 적용기준 

매수 중립 매도 

96.39%  3.61% 0.00% 

◎ 투자등급 비율 통계 (2025/01/01~2025/12/31) 

당사는 01월 19일 현재 보고서에 언급된 종목들 중 발행주식은 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

“RadNet (NASDAQ: RDNT)” 종목은 1월 19일 해외추천종목에 언급된 바 있습니다. 

당사는 동 자료를 기관투자자 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

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

 

◎ Compliance Notice 

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 의
거하여 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 관련
법에 의하여 민∙형사상 책임을 지게 됩니다. 

◎ 고지사항 

Compliance Notice & 고지사항 


