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BUY(Maintain) 
목표주가: 400,000원 

주가(6/20): 314,000원 
 

 

시가총액: 39,445억 원 
 

 
제약바이오 Analyst 허혜민  
hyemin@kiwoom.com 

 

Stock Data 

KOSPI (6/20)   2,604.91pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 335,500 원 221,951원 

등락률 -6.4% 41.5% 

수익률 절대 상대 

     1M 6.4% 3.7% 

6M 4.7% -6.4% 

1Y 7.3% -0.8% 
 

Company Data 

발행주식수  12,562 천주 

일평균 거래량(3M)  53천주 

외국인 지분율  17.3% 

배당수익률(2023E)  0.2% 

BPS(2023E)  78,284원 

주요 주주 한미사이언스 외 3 인 41.4% 
 

투자지표 

(십억 원) 2021 2022F 2023F 2024F 

매출액 1,203.2 1,331.5 1,517.5 1,636.2 

영업이익 125.4 158.1 215.7 233.7 

EBITDA 214.5 254.9 313.8 320.2 

세전이익 103.7 121.0 189.5 214.2 

순이익 81.5 101.6 159.1 179.7 

지배주주지분순이익 67.0 82.8 129.7 146.5 

EPS(원) 5,335 6,591 10,323 11,664 

 증감률(%,YoY) 460.4 23.5 56.6 13.0 

PER(배) 50.8 45.2 30.8 27.2 

PBR(배) 4.24 4.29 4.06 3.59 

EV/EBITDA(배) 18.7 16.8 14.2 13.4 

영업이익률(%) 10.4 11.9 14.2 14.3 

ROE(%) 8.7 9.9 14.0 14.0 

순차입금비율(%) 58.7 47.4 26.6 8.2 

자료: 키움증권     
 

 

Price Trend 
 

   

 
한미약품 (128940) 

 모처럼 높아지는 신약 기대치, 호실적은 덤 
 

유럽간학회(EASL)에서 Merck/동사의 듀얼 어고니스트 Efinopegdutide가 구두 

발표로(6/23) 선정되면서 모처럼 동사의 신약 파이프라인에 대한 기대감이 높아

지고 있습니다. 경쟁사 Altimmune도 같은 타겟의 물질 펨비듀타이트를 같은 날 

구두발표 예정으로 NASH 분야를 선점하기 위한 데이터 경쟁이 예상됩니다. 동사

의 Efinopegdutide 2b상 진입으로 인해 Merck로부터 마일스톤 유입되어 2분기 

또는 3분기 호실적이 예상된다는 점도 긍정적입니다.(현재 추정치 미포함)  

 

 Efinopegdutide NAFLD 2a상 위고비 대비 우수 

오는 6/23일(현지시간) 유럽간학회(EASL)에서 Merck/한미약품의 이중 작용제 

Efinopegdutide(EFI, GLP-1/GCG)의 지방간질환(NAFLD) 2a상 구두 발표를 

한다. 145명 대상 매주1회씩 EFI 10mg 또는 위고비/오젬픽(SEMA) 1mg를 8

주간 직접 비교 투약하였다. 주평가지표는 치료 24주 후 기준선 대비 간지방함

량(LFC, Liver Fat Content) 감소이다. EFI의 간지방함량 중간값은 72.7% vs 오

젬픽 42.3% 대비 더 높았다. 간지방함량(LFC) 5% 미만(정상수준)인 환자 비중

도 EFI에서 66.7% vs 오젬픽 17.8%로 동사의 물질이 더욱 우수했다. 일반적으

로 오젬픽이 2.4mg 투약되는 데에 반해 이번 임상에서는 1mg로 낮은 용량이 

사용되었다는 점에서 효과를 더욱 극대화한 임상 설계로 보인다. 2b상 NASH  

대상으로는 2.4mg가 비교 임상으로 사용될 예정이다.  

 

.  NAFLD/NASH 분야, Altimmune과 주도권 대결   

GLP-1/GCG 이중 작용제로 비알코올성지방간염(NASH) 글로벌 임상 개발에 

앞서있는 업체로는 한미약품/Merck(2a상 종료), Altimmune(2상), 베링거인겔

하임(2상 종료)가 있다. 직접 비교 임상은 아니지만, 이번 EASL 학회 초록 데

이터를 살펴보면, 간지방함량(LFC)은 Altimmune의 2.4mg 용량에서 76%로 동

사의 73%보다 소폭 높았다. 간지방함량(LFC) 5% 미만 환자의 비중은 동사의 

Epinopegdutide가 66.7%로 Altimmune 1.8mg의 53.8% 대비 높았다. 두 물

질 모두 심각한 부작용이 확인되지 않았다. 6/23일 간학회에서 구두 발표를 통

해 자세히 발표할 예정이다. 

 

.  마일스톤 유입으로 호실적 전망   

머크는 Efinopegdutide의 NASH 환자 300명 대상으로 2b상 진입할 예정이

며, 세마글루타이드 2.4mg를 비교군으로 선정해 ’25.12월 종료할 예정이다. 

2b상 진입에 따른 마일스톤이 2분기 또는 3분기에 유입될 것으로 보이나, 마일

스톤 금액 비공개로 실적 추정치에 미포함하였다. 2b상은 NASH 환자 대상이

며, 주평가지표는 안전성 및 52주차 섬유증 악화 없이 NASH 해소된 참가자 

비율이다. 승인 받기 위해서 섬유화 개선 지표 확인이 필요하다. 트리플 어고니

스트인 HM15211(GLP-1/GCG/GIP) 2a상 고용량 12주 투여 시 간지방함량이 

81.1% 하락하였는데, Efinopegdutide 보다 이른 시일내에 더욱 높은 감소량을 

기록하였기 때문에 트리플어고니스트의 데이터 또한 기대된다. 듀얼 어고니스트 

신약가치 상향함에 따라 목표주가 40만원으로 상향한다.   
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Merck/한미약품 이중 작용제 Efinopegdutide EASL 학회 초록 데이터   

 
자료: EASL, 키움증권 리서치센터 

 

 

GLP-1/Glucagon 이중 작용제 임상 개발 현황  

회사명 프로젝트명 임상 현황 적응증 제형 비고 

Innovent/Lilly IBI362/Mazdutide 3 상 TBD SC, 주 1 회 
9mg 비만 3 상 '23 년 시작 

6mg '23 년말/'24 년초 NDA 제출 전망 

Lilly Mazdutide 1 상 TBD SC, 주 1 회 당뇨병치료제(TBD) 임상 중 

Altimmune Pemvidutide(ALT-801) 2 상 NASH SC, 주 1 회 
4Q23 탑라인 결과 발표 

EASL 23 에서 NAFLD 1 상 발표 

Boehringer 

Ingelheim 
BI 456906 2 상 종료 NASH SC, 주 1 회 

ADA23 2 상 발표, '23 년 3 상 go/no go 결정 

'23 년말 NASH 와 섬유화 2 상 발표 

한미약품 Efinopegdutide  2a 상 종료 NASH SC, 주 1 회 NAFLD, SEMA 대비 우수한 간지방함량  

 

자료: 각 사, 키움증권 리서치센터 
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GLP-1/GCG 이중 작용제 NAFLD 투여 24주 LFC 비교  이중 작용제 NAFLD 투여 24주 LFC 5% 미만 비교 

 

 

 
자료: EASL, 키움증권 리서치센터  자료: EASL, 키움증권 리서치센터 

 

 

주요 파이프라인의 지방간 함유랑(LFC)의 LS 변화 

 
자료: 각 사, EASL, Evaluate Pharma, The Lancet, 키움증권 리서치센터 

 

 

Fibrosis 개선  

 
자료: 각 사, 키움증권 리서치센터 
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목표주가 산정내역 

    (단위, 억원, 천 주) 

구 분 가치 산정 비 고 

① 영업가치   41,417  Fw12M EBITDA * 상위제약사 평균 EV/EBITDA 

② 비영업가치   12,730   

   신약가치   12,730   

   - 듀얼_MSD    7,321  
성공확률 25%, 할인율 8%, 출시 '29 년. 영구성장률 0%. 배분율 

70%  

   - 트리플어고니스트    5,409  
성공확률 25%, 할인율 8%, 출시 '27 년. 영구성장률 0%. 배분율 

70% 

③ 순차입금    4,783   

④ 유통 주식 수  12,209   

⑤ 기업가치(=①+②-③)  49,364    

⑥ 목표주가(=⑤/④) 400,000    
 

상위제약사: 유한양행, 녹십자, 대웅제약, 종근당, 동아에스티  

자료: 키움증권 리서치센터 

 

 

한미약품 실적 추정 세부 내역 

            (단위, 

십억원) 

구 분 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 2022 1Q23 2Q23E 3Q23E 4Q23E 2023E 

한미약품 226.8  238.1  254.4  266.9  986.2  250.7  274.7  286.0  317.8  1,129.2  

 내수  197.1  203.3  206.2  213.7  820.4  208.6  226.1  232.1  258.8  925.6  

 수출  29.5  34.7  44.6  50.2  158.4  41.4  47.6  52.5  56.5  198.0  

 기술료 수익  0.2  0.1  3.6  3.0  6.9  0.7  1.0  1.4  2.5  5.7  

북경한미 94.8  78.5  93.0  84.3  350.6  111.0  86.9  91.4  104.6  393.9  

한미정밀화학 23.7  23.9  23.3  29.6  100.5  25.9  27.5  28.0  37.0  118.3  

내부매출차감 (24.2) (23.4) (28.6) (29.6) (105.8) (26.4) (29.8) (31.1) (36.8) (124.1) 

연결 매출액    321.1     317.1     342.1     351.2   1,331.5     361.2     359.3     374.4     422.6   1,517.5  

  yoy 18.8% 13.5% 12.9% 0.2% 10.7% 12.5% 13.3% 9.4% 20.3% 14.0% 

영업이익    40.9     31.6     46.8     38.8     158.1     59.9     43.6     52.7     59.4     215.7  

  yoy 36.4% 99.1% 26.9% -9.1% 26.1% 46.6% 38.0% 12.7% 52.9% 36.4% 

  OPM 12.7% 10.0% 13.7% 11.1% 11.9% 16.6% 12.1% 14.1% 14.1% 14.2% 
 

자료: 키움증권 리서치센터 
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포괄손익계산서    (단위: 십억 원)  재무상태표    (단위: 십억 원) 

12 월 결산 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F  12 월 결산 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

매출액 1,203.2 1,331.5 1,517.5 1,636.2 1,737.2  유동자산 704.0 694.2 923.8 1,159.8 1,418.2 

   매출원가 570.4 613.0 678.2 731.6 776.6     현금 및 현금성자산 209.2 147.3 319.4 518.4 744.5 

매출총이익 632.8 718.6 839.2 904.6 960.6     단기금융자산 2.5 89.4 89.4 89.4 89.4 

   판관비 507.3 560.5 623.5 671.0 695.0     매출채권 및 기타채권 222.6 180.1 205.2 221.3 234.9 

영업이익 125.4 158.1 215.7 233.7 265.6     재고자산 250.2 266.2 303.3 327.1 347.3 

EBITDA 214.5 254.9 313.8 320.2 341.8     기타유동자산 19.5 11.2 6.5 3.6 2.1 

영업외손익 -21.7 -37.1 -26.1 -19.5 -12.0  비유동자산 1,232.8 1,230.4 1,149.6 1,080.3 1,021.3 

   이자수익 5.7 7.9 13.6 20.2 27.7     투자자산  52.9 71.7 88.9 106.1 123.4 

   이자비용 16.6 22.6 22.6 22.6 22.6     유형자산 944.5 887.6 802.6 727.3 660.4 

   외환관련이익 4.7 7.4 3.0 3.0 3.0     무형자산 80.2 84.6 71.4 60.3 50.9 

   외환관련손실 4.7 10.0 4.0 4.0 4.0     기타비유동자산 155.2 186.5 186.7 186.6 186.6 

   종속 및 관계기업손익 0.0 -8.5 -8.5 -8.5 -8.5  자산총계 1,936.7 1,924.6 2,073.3 2,240.1 2,439.5 

   기타 -10.8 -11.3 -7.6 -7.6 -7.6  유동부채 648.9 676.7 684.5 690.4 695.7 

법인세차감전이익 103.7 121.0 189.5 214.2 253.5     매입채무 및 기타채무 161.0 160.1 167.9 173.7 179.1 

   법인세비용 22.2 19.5 30.5 34.4 40.8     단기금융부채 455.2 489.2 489.2 489.2 489.2 

계속사업순손익 81.5 101.6 159.1 179.7 212.8     기타유동부채 32.7 27.4 27.4 27.5 27.4 

당기순이익 81.5 101.6 159.1 179.7 212.8  비유동부채 359.5 238.6 238.6 238.6 238.6 

지배주주순이익 67.0 82.8 129.7 146.5 173.5     장기금융부채 301.1 225.8 225.8 225.8 225.8 

증감율 및 수익성 (%)          기타비유동부채 58.4 12.8 12.8 12.8 12.8 

   매출액 증감율 11.8  10.7  14.0  7.8  6.2   부채총계 1,008.5 915.4 923.1 929.0 934.3 

   영업이익 증감율 156.0  26.1  36.4  8.3  13.6   지배지분 802.9 871.9 983.4 1,111.2 1,265.9 

   EBITDA 증감율 94.4  18.8  23.1  2.0  6.7      자본금 30.2 30.8 31.4 31.4 31.4 

   지배주주순이익 증감율 460.2  23.6  56.6  13.0  18.4      자본잉여금 413.2 412.6 412.6 412.6 412.6 

   EPS 증감율 460.4  23.5  56.6  13.0  18.4      기타자본 -33.1 -37.0 -37.0 -37.0 -37.0 

   매출총이익율(%) 52.6  54.0  55.3  55.3  55.3      기타포괄손익누계액 -4.2 13.2 0.7 -11.8 -24.4 

   영업이익률(%) 10.4  11.9  14.2  14.3  15.3      이익잉여금 396.9 452.3 575.7 716.0 883.3 

   EBITDA Margin(%) 17.8  19.1  20.7  19.6  19.7   비지배지분 125.3 137.4 166.8 200.0 239.3 

   지배주주순이익률(%) 5.6  6.2  8.5  9.0  10.0   자본총계 928.3 1,009.2 1,150.2 1,311.2 1,505.2 
             

현금흐름표    (단위: 십억 원)  투자지표    (단위: 원, %, 배) 

12 월 결산 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F  12 월 결산 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

영업활동 현금흐름 201.9 162.3 230.8 258.5 285.6  주당지표(원)      

  당기순이익 81.5 101.6 159.1 179.7 212.8     EPS 5,335 6,591 10,323 11,664 13,808 

  비현금항목의 가감 193.4 173.2 161.2 146.9 135.5     BPS 63,915 69,404 78,284 88,456 100,773 

     유형자산감가상각비 78.2 84.4 84.9 75.3 66.8     CFPS 21,878  21,873  25,493  26,002  27,725  

     무형자산감가상각비 10.9 12.5 13.2 11.1 9.4     DPS 500  500  500  500  500  

     지분법평가손익 0.0 -8.5 -8.5 -8.5 -8.5  주가배수(배)      

     기타 104.3 84.8 71.6 69.0 67.8     PER 50.8  45.2  30.4  26.9  22.7  

  영업활동자산부채증감 -53.5 -73.7 -49.9 -31.2 -26.9        PER(최고) 77.1  49.1  32.9  
  

    매출채권및기타채권의감소 -76.6 37.3 -25.1 -16.1 -13.7        PER(최저) 44.9  33.3  23.7  
  

    재고자산의감소 18.9 -14.4 -37.2 -23.7 -20.2     PBR 4.24  4.29  4.01  3.55  3.12  

    매입채무및기타채무의증가 9.8 -2.7 7.8 5.8 5.3        PBR(최고) 6.44  4.66  4.34  
  

     기타 -5.6 -93.9 4.6 2.8 1.7        PBR(최저) 3.75  3.16  3.13    

  기타현금흐름 -19.5 -38.8 -39.6 -36.9 -35.8     PSR 2.83  2.81  2.60  2.41  2.27  

투자활동 현금흐름 -43.4 -181.4 -44.8 -44.8 -44.8     PCFR 12.4  13.6  12.3  12.1  11.3  

    유형자산의 취득 -19.9 -29.3 0.0 0.0 0.0     EV/EBITDA 18.7  16.8  14.1  13.3  11.9  

    유형자산의 처분 0.1 1.4 0.0 0.0 0.0  주요비율(%) 
     

    무형자산의 순취득 -14.2 -20.3 0.0 0.0 0.0    배당성향(%,보통주,현금) 7.4  6.0  3.9  3.5  2.9  

    투자자산의감소(증가) 6.7 -27.3 -25.8 -25.8 -25.8    배당수익률(%,보통주,현금) 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

    단기금융자산의감소(증가) -0.6 -86.9 0.0 0.0 0.0     ROA 4.3  5.3  8.0  8.3  9.1  

    기타 -15.5 -19.0 -19.0 -19.0 -19.0     ROE 8.7  9.9  14.0  14.0  14.6  

재무활동 현금흐름 -113.3 -36.9 -8.6 -9.3 -9.3     ROIC 6.8  9.9  13.8  15.5  18.4  

   차입금의 증가(감소) -99.7 -24.0 0.0 0.0 0.0  매출채권회전율 6.5  6.6  7.9  7.7  7.6  

   자본금, 자본잉여금의 증가(감소) 0.0 0.0 0.6 0.0 0.0  재고자산회전율 4.3  5.2  5.3  5.2  5.2  

   자기주식처분(취득) -4.9 -3.8 0.0 0.0 0.0  부채비율 108.6  90.7  80.3  70.8  62.1  

   배당금지급 -5.9 -6.0 -6.1 -6.2 -6.2  순차입금비율 58.7  47.4  26.6  8.2  -7.9  

   기타 -2.8 -3.1 -3.1 -3.1 -3.1  이자보상배율 7.6  7.0  9.5  10.3  11.7  

기타현금흐름 17.9 -5.9 -5.4 -5.4 -5.3  총차입금 756.3 715.0 715.0 715.0 715.0 

현금 및 현금성자산의 순증가 63.1 -61.9 172.0 199.0 226.2  순차입금 544.5 478.3 306.2 107.2 -118.9 

  기초현금 및 현금성자산 146.2 209.2 147.3 319.4 518.4  EBITDA 214.5 254.9 313.8 320.2 341.8 

  기말현금 및 현금성자산 209.2 147.3 319.4 518.4 744.5  FCF 97.7 109.6 229.2 251.3 272.2 

자료 : 키움증권             
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Compliance Notice 

 당사는 6월 20일 현재 ‘한미약품(128940)’ 발행주식을 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 의

견이 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. 

 

투자의견 변동내역 (2개년)  목표주가 추이 (2개년) 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

목표 

가격 

대상 

시점 

괴리율(%)   

 

 

 

평균 

주가대비 

최고 

주가대비 
 

한미약품 2021-04-15 BUY(Maintain)  422,576원   6개월  -22.23  -13.94   

(128940) 2021-07-14 BUY(Maintain)  393,764원   6개월  -25.20  -17.43   

 2021-10-12 BUY(Maintain)  355,348원   6개월  -26.55  -20.43   

 2022-01-28 BUY(Maintain)  323,400원   6개월  -18.64  -6.77   

 2022-04-18 
Outperform 

(Downgrade) 
 352,800원   6개월  -15.05  -9.81   

 2022-09-13 
Outperform 

(Maintain) 
 352,800원   6개월  -17.80  -9.81   

 2022-10-13 BUY(Upgrade)  343,000원   6개월  -23.68  -12.10   

 2023-01-13 BUY(Maintain)  330,000원   6개월  -20.58  -17.58   

 2023-02-09 BUY(Maintain)  350,000원   6개월  -24.02  -20.71   

 2023-03-13 BUY(Maintain)  330,000원   6개월  -21.26  -8.03   

 2023-04-06 BUY(Maintain)  370,000원   6개월  -15.46 -9.32  

 2023-06-21 BUY(Maintain)  400,000원   6개월     

        

*주가는 수정주가를 기준으로 괴리율을 산출하였음. 

 

투자의견 및 적용기준 

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 

 

투자등급 비율 통계 (2022/04/01~2023/03/31) 

매수 매수 매수 

95.43% 4.57% 0.00% 
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MSCI ESG 종합 등급  MSCI 동종 업체 등급 분포 
  

 

  

 

세부 항목별 점수 및 산업 평균 

  점수 산업평균 비중 변동 

주요 이슈 가중평균 3.7  4.5 
  

환경 4.6  4.6 9.0% ▲0.7 

유독 물질 배출과 폐기물 4.6  4.6 9.0% ▲0.7 

사회 4.2  4.1 58.0% ▼1.1 

제품 안전과 품질 4.1  4.1 27.0% ▼2.3 

인력 자원 개발 5.0  4.3 18.0% ▲0.3 

의료 서비스 3.3  4 13.0% ▼0.5 

지배구조 2.6  5 33.0% ▲1.0 

기업 지배구조 2.5  6.2 
 

▲0.6 

기업 활동 6.1  4.8 
  

     
     
     
     

 

자료: MSCI, 전자공시시스템, 키움증권 리서치센터 

 

ESG 최근 이슈 

일자 내용 
 

최근 이슈 없음   

  

  

  

  

 

자료: 키움증권 리서치센터 

 

MSCI 피어그룹 벤치마크 
산업 피어 주요 5개사 

(제약) 

유독 물질 

배출과 폐기물 

의료 서비스 인력 자원 

개발 

제품 안전과 

품질 

기업 지배구조 기업 활동 등급 추세 
   

NOVO NORDISK A/S ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● AAA ◀▶ 
   

JOHNSON & JOHNSON ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● A ▲ 
   

ELI LILLY AND COMPANY ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● A ◀▶ 
   

Roche Holding AG ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● A ◀▶ 
   

PFIZER INC. ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● A ▲▲ 
   

한미약품 ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● BB ◀▶ 
   

            

4 분위 등급 : 최저 4 분위 ●  최고 4 분위 ● ● ● ● 

등급 추세 : 유지 ◀▶  상향 ▲   2등급 이상 상향 ▲▲  하향 ▼  2등급 이상 하향▼▼ 
 

자료: MSCI, 키움증권 리서치센터 

 

 

 

3%

11%

18% 19%

26%

21%

3%

CCC B BB BBB A AA AAA 

B

BB BB BB BB

CCC

B

BB

BBB

A

AA

AAA

Sep-18 Jun-19 Apr-20 May-21 Sep-22

자료: MSCI, 키움증권 리서치센터 

Universe: MSCI ACWI Index 제약사 80개 
자료: MSCI, 키움증권 리서치센터 


