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# 제약/바이오 Analyst 허혜민 hyemin@kiwoom.com 
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불편한 진실  
 

 
 

◎ 바이오텍 대장주의 하락  

>> 시장 기대치를 하회하는 알테오젠 기술 이전 계약 소식과 키트루다 SC제형의 로열티 비율이 시장 기대치 5%보다 낮은 2%  

   로 공개되면서, 전일 주가 -22% 하락. 시가총액 5.7조원 감소.  

 

>> 바이오텍 대장주의 하락으로 코스피 제약지수 -3% 하락하며, 코스피 지수를 -3%p 하회. 코스닥 제약 지수 -5% 하락해  

   코스닥 지수를 -2%p 하회하여 전반적인 바이오 투자심리를 끌어내렸음.  

   알테오젠의 하락은 섹터에 상징적인 의미. 알테오젠이 머크와 독점 계약한 뒤로 바이오텍의 Peer valuation 상승을  

   이끌어왔는데, 기술 이전 기대감을 보유한 플랫폼 기업의 적정가치 산정에 유사한 매출 로열티율이 적용되었기 때문 

 

◎ 투자심리, 회복할 수 있을까? 

>> 기술 이전 수익화에 대한 기대감 하락이 과매도로 이어짐. 전날의 강진 이후, 여진이 지속될 수 있음.  

   바이오텍 종목들이 정상적인 밸류에이션 기반으로 상승해온 것은 아니고, 모멘텀과 Peer valuation 기반 상승이었기에 

   적정 시가총액에 대한 판단이 쉽지 않은 상황. 단기 투자 심리 회복을 위해서는 강한 모멘텀 발생이 필요.  

 

>> 과거 2018년 삼성바이오 분식회계 논란과 셀트리온의 고의 회계처리 의혹으로 대장주의 신뢰도 하락과 2019년  

   인보사 허가 취소, 신라젠 3상 중단 등으로 신뢰도 훼손되어 긴 조정기간을 거친 사례가 있음.  

   다만, 당시와 달리 신뢰도가 훼손된 것은 아니며, K-BIO 펀더멘털은 개선되었고, 글로벌 무대에서 실질적 성과를  

   나타내고 기술 인지도가 높아지는 K-BIO 기업들이 많아지고 있어, 과거와 같은 암흑기는 오지 않을 것으로 판단.    

   지난해 제약/바이오 산업은 투자판단을 할 수 있는 주요 임상 데이터나 실적/로열티율 등이 부재하여 대체로 데이터  

   리스크 프리(Risk-Free)였고, 기술 이전 실적은 역사상 최고치를 기록하였음.  

   반면, 올해는 확인해야할 다수 주요 임상 데이터가 대기 중으로 데이터의 결과에 따라 개별 종목 장세 예상. (뒷장 표 참조) 

 

◎ 이제는 기술 이전 계약 구조의 질(Quality)과 다양한 검증이 가능한 밸류에이션에 대해서도 따져봐야 할 때.   

>> 임상 단계나 계약 구조에 따라 다르나, 일반적으로 신약 자산(Asset)보다 플랫폼 기업에 대해 매출 로열티율이 낮은  

   불편한 진실에 대해 대부분의 시장 참여자가 학습하게 되는 계기가 됨.  

   바이오텍의 수많은 시행착오부터 빅파마로의 성장까지의 과정을 지켜본 선진 시장의 바이오텍 투자자 대비 이제 막 성장 

   하고 있는 K-BIO 투자자들에게 이번 사건은 성장통으로 국내 자본시장이 더욱 발전하는 계기가 되길 바람.  

전일 알테오젠 키트루다SC제형의 로열티 비율이 시장 기대치(약 5%)를 하회하는 2%가 공개되자, 주가 급락 및 바이오 

전반의 투자 심리를 끌어내렸음. 기술 이전 수익화에 대한 기대감 하락이 과매도로 이어졌다고 판단. 단기 투자 심리 회

복을 위해서는 강한 모멘텀이 발생이 필요. 올해 다수 확인이 필요한 임상 데이터 대기 중으로 당분간 개별 종목 장세 

예상. 이제는 기술 이전 계약 구조의 질(Quality)과 다양한 검증이 가능한 밸류에이션에 대해서 면밀히 살펴봐야할 것.  
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>> 바이오텍은 밸류에이션의 틀 없이 모멘텀에 의존해왔었으나, 적정가치와 하단을 지지할 수 있는 밸류에이션 틀 적용이  

   필요하며, 시장 참여자 또한 비판적이고 객관적인 시각에서 이를 수용할 수 있는 시장 참여 분위기 형성이 중요.  

 

>> 당사 역시 커버리지 기업들의 경우, 기술 이전 관련된 해외 기업의 연간보고서(10-K) 및 분기보고서(10-Q) 등을 통해  

   로열티율과 계약구조는 파악해왔으나, 비커버리지라 할지라도 이번 건을 놓친 것에 대한 부끄러움과 반성의 시간을 갖음.  

   그런 의미에서 국내 관련 해외사 3분기 보고서(10-Q) 로열티율 언급 부분 발췌하였으니, 뒷 장의 표를 참고.  

 

 

 

Merck 3분기보고서(FORM 10-Q)   

 

자료: Merck, 키움증권 리서치센터 

 

 

 

기술 이전과 코스닥 제약지수 

 

자료: 에프앤가이드 DataGuide, 키움증권 리서치센터 
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2026년 국내 주요 임상 발표 예상 일정 

 

자료: 각 사, 키움증권 리서치센터 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

개발사 물질명 적응증 임상단계 파트너사 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26

유한양행/오스코텍 렉라자 병용 폐암 출시 J&J 최종 mOS 데이터 발표

유한양행/지아이이노베이션 YH35324 알러지 2상 -

코오롱티슈진 TG-C 골관절염 3상 -

메디포스트 카티스템 골관절염 일본 3상 -

앱클론 HLX22 (HER2) HER2-low 유방암 2상 헨리우스

아리바이오 AR-1001 (PDE5, 경구) 알츠하이머 3상 -

리가켐바이오 HER2 ADC 유방암 중국 3상 Fosun 임상 종료

HER2 ADC 고형암 1a상 Iksuda

CS50011) ROR1 ADC 항암 1b상 CSTONE

LCB41A (B7H4-MMAE) 고형암 1a상 -

에이비엘바이오 CTX-009 (VEGFxDLL4) 담도암 3상 Compass 3월말

ABL1112)(CLDN18.2x4-1BB) 고형암 1상 -

한미약품 efinopegdutide (GLP-1/GCG) MASH 2b상 MSD

Efpegerglucagon (LAPS-GCG)
선천성 고인슐린혈

증
2상 -

Efocipegtrutide (GLP/GCG/GIP) MASH 2b상 -

투스페티닙 (MKI) 급성 골수성 백혈병 1상 Aptose 중순

HM17321 (LA-UCN2) 비만 1상 - 중순

지아이이노베이션 GI-101A+ pembrolizumab 고형암 1/2상 -

GI-101A(CD80-IgG4 Fc-IL-2v) 신장암 2상 -

GI-101A(CD80-IgG4 Fc-IL-2v) 흑색종 2상 -

삼성에피스/인투셀 B7-H3 ADC 고형암 1상 -

셀트리온 CT-P70 (C-MET ADC) 고형암 1상 -

CT-P71 (Nectin-4 ADC) 고형암 1상 -

디앤디파마텍 DD01 (GLP/GCG) MASH 2상 - 5~6월

한올바이오파마 IMVT-1402(FcRN) 류마티스 2b상 Immunovant

IMVT-1402(FcRN) 피부 홍반성 루푸스 2상 Immunovant

알테오젠 Enhertu SC 전이성 고형암 1상 다이이찌산쿄 중순

동아에스티 DA-4505 (AHR) 고형암 국내 1상 -
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해외 업체 분기보고서에 로열티 명시 유/무  

 

1) Low Single~ Mid single. 당사가 개발하고 D&D의 플랫폼 기술을 사용해 경구 투여용으로 제형화된 GLP-1 작용제 또는 아밀린 작용제 

2) Mid Single~Low double digit. 디앤디가 디앤디의 플랫폼 기술을 사용해 개발한 GLP-1 작용제 또는 아밀린 작용제            

자료: 각 사, SEC, 키움증권 리서치센터 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

국내사 기술 도입사 로열티

에이비엘바이오 릴리 -

올릭스 -

알지노믹스 -

에이비엘바이오 사노피 -

SK바이오사이언스 -

오스코텍/아델 -

리가켐바이오 Amgen -

알테오젠 AZ -

에이비엘바이오 GSK -

유한양행/오스코텍 J&J -

리가켐바이오 -

알테오젠 Merck 2%

한미약품 -

오름 Vertex -

BMS -

에이프릴바이오 Evommune Mid to high single digit

디앤디파마텍 Pfizer/Metsera Low Single~ Mid single1)

Mid Single~Low double digit
2)

종근당 Novartis -

에이비엘바이오 Compass Single-digit royalties

보로노이 ORIC 로열티 지불 의무 명시
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Compliance Notice 

⚫ 당사는 1월 21일 현재 상기 언급된 종목을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

⚫ 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. 

 

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 구분

과 방법 등에 관한 의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 일제

의 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 의하

여 민∙형사상 책임을 지게 됩니다. 

 


