
 

 
 

2017. 11. 6 기업분석 

[리포트의 주요 관점] 
Value Call : 펀더멘털(수익성,자산가치,성장성)과 주가의 괴리에 대한 분석 
Growth Call : 펀더멘털(수익성,자산가치,성장성)의 변화에 대한 분석   
Update Call: 업황 및 기업 이슈 등에 대한 업데이트와 영향 등에 대한 분석 

[리포트의 주요 초점] 
Short-term Issue : 6개월 이내 이슈 등에 초점 
Mid-term Issue : 1년 이내 이슈 등에 초점 
Long-term Issue : 중장기 이슈 등에 초점 

 

 

 

월요일 상장, 수요일 제품 출시 

내일부터 티슈진 DR이 코스닥 시장에서 거래될 예정. 상장주관사인 NH투자증권은 지난 일반

공모청약 결과 청약경쟁률이 300대 1로 집계됐다고 밝힘. 다음주 수요일(11월 8일)부터는 동

사의 골관절염 치료제 인보사-K가 출시되어 병원에서 처방될 예정 

 

상업화된 치료제를 파이프라인으로 보유 

인보사가 국내에서 골관절염 치료제로서 상업화까지 검증되었다는 점은 미국 임상의 성공 가

능성에 대한 기대감을 높이는 요인으로 판단됨. 향후 미국에서 DMOAD 라벨을 획득할 경우 

글로벌 마케팅에서 유리한 포지셔닝이 가능할 수 있음 

 

시장의 성장성에 주목 

티슈진은 미국과 유럽의 거대 잠재 시장을 타겟으로 하며, 코오롱생명과학이 판권을 갖고 있

는 22개국에 대해서도 일정 비율의 라이선스 금액을 수취함. 티슈진이 보유한 인보사의 미국 

시장 가치만 2조 2,020억원, 코오롱생명과학과 미쓰비시타나베를 통한 인보사의 일본 사업 가

치는 2,655억원으로 추정됨. 두 시장만을 합산했을 때 인보사의 적정가치는 2조 4,675억원으

로 추정됨 

 

투자의견 매수, 목표주가 39,000원 제시 

티슈진에 대한 투자의견 매수, 목표주가 39,000원을 제시함. 이는 동사가 보유한 미국과 일본 

내 인보사의 추정가치 2조 4,675억원만을 고려한 수치로서 충분히 보수적인 valuation으로 

판단됨. 동사가 판권을 보유한 유럽 시장과 코오롱생명과학의 추가 라이선스 아웃 가능 국가

에 대해서 고려하지 않았으므로 향후 라이선스 아웃이 있을 경우 목표주가 상향 가능. 또한 

미국 시장 내 가치 산정시 고려하지 않은 DMOAD 라벨 획득 가능성이 높아질 경우 목표주가 

상향 가능 

결산기(12월) 2015A 2016A 2017F 2018F 2019F 

매출액(십억원) 0.3 13.3 4.3 7.4 8.8 

영업이익(십억원) -6.1 6.0 -8.3 -8.8 -9.4 

계속사업세전손익(십억원) -6.3 5.5 -7.1 -7.3 -8.0 

지배주주순이익(십억원) -6.3 7.3 -7.1 -7.3 -8.0 

EPS(원) -258 299 -278 -120 -132 

증감율(%) na 흑전 적전 적지 적지 

ROE(%) -349.5 62.5 -6.0 -3.4 -3.9 

PER(배) - - - - - 

PBR(배) - - - - - 

EV/EBITDA(배) -0.3 -1.0 25.6 22.9 21.3 

 

 

  Growth Call 
  Long-term Issue 
   ̀

티슈진 
(950160.KQ) 

 Coming Soon! 

제약·바이오 담당 엄여진 
T.02)2004-9201 / eom.yeo-jin@shinyoung.com 

 

매수(신규) 
 
공모가액 27,000원 

목표주가(12M) 39,000원 

 
Key Data  (기준일: 2017. 11. 3) 

KOSPI(pt) 2557.97  

KOSDAQ(pt) 701.13   

보통주 시가총액(억원)* 16,320 

발행주식수(DR, 천주) 60,443 

외국인지분율(%) - 

주요주주 지분율(%)  

코오롱 31.2 

이웅열 회장 20.4  

코오롱생명과학 14.4  

코오롱글로텍 3.2  

참고*: 공모가 기준 
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도표 1. 수요예측 신청가격 분포                                                                           (단위: 건, 천 주) 

구  분 참여건수 신청수량 비율 

27,000원 초과 49 175,949 9.8% 

25,625원 초과 27,000원 이하 562 1,593,372 88.7% 

24,250원 초과 25,625원 이하 2 650 0.0% 

22,875원 초과 24,250원 이하 8 6,994 0.4% 

21,500원 초과 22,875원 이하 24 7,930 0.4% 

21,500원 1 230 0.0% 

20,125원 이상 21,500원 미만 0 0 0.0% 

18,750원 이상 20,125원 미만 3 5,577 0.3% 

17,375원 이상 18,750원 미만 1 178 0.0% 

16,000원 이상 17,375원 미만 4 46 0.0% 

16,000원 미만 1 6,000 0.3% 

합  계 655 1,796,926 100% 

자료: NH투자증권 

 

 

 

도표 2. 의무보유확약 현황                                                         

구  분 신청수량(천 주) 

6개월 확약 75,519 

3개월 확약 152,041 

1개월 확약 163,728 

15일 확약 12,160 

자료: NH투자증권 

 

 

도표 3. 인보사 생산 Capa 증설계획  도표 4. 기존 골관절염 치료제 시장 전망 

 

 

 

자료 : 코오롱생명과학, 신영증권 리서치센터  자료 : Global Data, 티슈진 
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의무보유확약 비중 

총 신청수량 대비 22.5%  
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도표 5. 티슈진 목표주가 산출                                                                     (단위 : 억원) 

구분 적정가치 비고 

신약가치 
 

  

인보사 미국 사업가치  22,020 도표 6 번 참조 

인보사 일본 사업가치 2,655 도표 7 번 참조 

적정가치 24,675   

총발행주식 수(DR)  63,315,495    

DR 당 적정가치(원)  38,972   

목표주가(원) 39,000 
 

자료 : 신영증권 리서치센터  

 

 

 

도표 6. 인보사 미국 사업가치 평가 

  2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 

무릎퇴행성관절염 환자 수(천명) 33,022 33,990 35,010 36,060 37,142 38,256 39,404 40,586 41,803 43,058 

인보사 예상 매출액(백만 달러) 547  1,129  1,852  2,450  2,800  2,946  2,761  2,849  3,027  3,118  

원화 환산 수익(억원) 6,417  13,248  21,735  28,463  31,878  34,569  32,396  33,431  34,466  35,501  

PV 1,656  3,022  4,384  5,076  5,026  4,819  3,993  3,644  3,321  3,025  

NPV(억원) 37,966                   

성공 확률 추정(%) 58                   

적정 가치 (억원) 22,020 
         

발행주식수(천주) 63,315 
         

DR당 적정 가치 (원) 34,778                   

자료 : 신영증권 리서치센터 

주1: 환율: 1,150원, WACC: 13.1%,  

주2: 인보사 출시 6년 후(2028년) 최대 매출 도달, 인보사 가격: 9,000달러(DMOAD 라벨 미획득시 가격 적용), 인보사 주사횟수: 1년 6개월에 일회 투여 
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티슈진(950160.KQ) 추정 재무제표 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Income Statement Balance Sheet

12월 결산(십억원) 2015A 2016A 2017F 2018F 2019F 12월 결산(십억원) 2015A 2016A 2017F 2018F 2019F

매출액 0.3 13.3 4.3 7.4 8.8 유동자산 6.8 24.1 220.0 213.2 205.7 

증가율(%) NA 4,333.3 -67.7 72.1 18.9 현금및현금성자산 6.6 23.5 218.5 210.0 201.9 

매출원가 0.0 0.0 3.7 6.5 7.6 매출채권 및 기타채권 0.1 0.0 0.5 0.9 1.1 

원가율(%) 0.0 0.0 86.0 87.8 86.4 재고자산 0.0 0.0 0.3 1.5 1.8 

매출총이익 0.3 13.3 0.6 0.9 1.2 비유동자산 3.7 18.1 17.7 17.4 17.1 

매출총이익률(%) 100.0 100.0 14.0 12.2 13.6 유형자산 0.8 0.9 0.6 0.4 0.3 

판매비와 관리비 등 6.4 7.3 8.9 9.7 10.6 무형자산 2.9 13.2 13.1 12.9 12.8 

판관비율(%) 2,133.3 54.9 207.0 131.1 120.5 투자자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

영업이익 -6.1 6.0 -8.3 -8.8 -9.4 기타 금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

증가율(%) NA -198.4 -238.3 6.0 6.8 자산총계 10.6 42.2 237.7 230.6 222.8 

영업이익률(%) -2,033.3 45.1 -193.0 -118.9 -106.8 유동부채 0.4 3.1 3.2 3.4 3.5 

EBITDA -5.7 6.4 -7.9 -8.4 -9.2 단기차입금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

EBITDA마진(%) -1,900.0 48.1 -183.7 -113.5 -104.5 매입채무및기타채무 0.4 2.8 2.9 3.1 3.2 

순금융손익 -0.1 -0.5 2.1 2.0 1.9 유동성장기부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

이자손익 -0.1 -0.5 2.1 2.0 1.9 비유동부채 8.4 17.5 17.5 17.5 17.5 

외화관련손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

기타영업외손익 0.0 -0.1 -1.0 -0.5 -0.5 장기차입금 8.2 16.9 16.9 16.9 16.9 

종속및관계기업 관련손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 기타 금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

법인세차감전계속사업이익 -6.3 5.5 -7.1 -7.3 -8.0 부채총계 8.8 20.6 20.7 20.9 21.0 

계속사업손익법인세비용 0.0 -1.9 0.0 0.0 0.0 지배주주지분 1.8 21.6 217.0 209.7 201.7 

세후중단사업손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 자본금 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

당기순이익 -6.3 7.3 -7.1 -7.3 -8.0 자본잉여금 71.7 86.1 288.6 288.6 288.6 

증가율(%) NA -215.9 -197.3 2.8 9.6 기타포괄이익누계액 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

순이익률(%) -2,100.0 54.9 -165.1 -98.6 -90.9 이익잉여금 -70.0 -64.5 -71.7 -79.0 -86.9 

지배주주지분 당기순이익 -6.3 7.3 -7.1 -7.3 -8.0 비지배주주지분 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

증가율(%) NA -215.9 -197.3 2.8 9.6 자본총계 1.8 21.6 217.0 209.7 201.7 

기타포괄이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 총차입금 8.2 16.9 16.9 16.9 16.9 

총포괄이익 -6.3 7.3 -7.1 -7.3 -8.0 순차입금 1.6 -6.6 -201.6 -193.1 -185.0 

주) K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨

Cashflow  Statement Valuation Indicator

12월 결산(십억원) 2015A 2016A 2017F 2018F 2019F 12월 결산(십억원) 2015A 2016A 2017F 2018F 2019F

영업활동으로인한현금흐름 -5.6 6.2 -7.5 -8.5 -8.1 Per Share (원)

당기순이익 -6.5 7.6 -7.1 -7.3 -8.0 EPS -258 299 -278 -120 -132 

현금유출이없는비용및수익 1.0 -1.0 -1.7 -1.7 -1.7 BPS 73 881 3,583 3,463 3,331 

유형자산감가상각비 0.2 0.3 0.3 0.2 0.1 DPS 0 0 0 0 0 

무형자산상각비 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 Multiples (배)

영업활동관련자산부채변동 0.0 2.2 -0.7 -1.5 -0.4 PER na 0.0 na na na

매출채권의감소(증가) 0.0 0.0 -0.5 -0.4 -0.2 PBR 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

재고자산의감소(증가) 0.0 0.0 -0.3 -1.2 -0.3 EV/EBITDA -0.3 -1.0 25.6 22.9 0.0 

매입채무의증가(감소) 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 Financial Ratio

투자활동으로인한현금흐름 -2.7 -10.6 -20.6 -20.6 -20.6 12월 결산(십억원) 2015A 2016A 2017F 2018F 2019F

투자자산의 감소(증가) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 성장성(%)

유형자산의 감소 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 EPS(지배순이익) 증가율 na 흑전 적전 적지 적지

CAPEX -0.3 -0.2 0.0 0.0 0.0 EBITDA(발표기준) 증가율 na -212.3% -223.4% 6.3% 9.5%

단기금융자산의감소(증가) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 수익성(%)

재무활동으로인한현금흐름 8.3 21.0 202.9 0.4 0.4 ROE(순이익 기준) -349.5% 62.5% -6.0% -3.4% -3.9%

장기차입금의증가(감소) 8.2 8.5 0.0 0.0 0.0 ROE(지배순이익 기준) -349.5% 62.5% -6.0% -3.4% -3.9%

사채의증가(감소) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ROIC -172.7% 26.3% -70.0% -69.6% -71.1%

자본의 증가(감소) 0.0 12.1 202.5 0.0 0.0 WACC 1.5% 3.9% 2.9% 2.9% 2.9%

기타현금흐름 0.0 0.0 20.2 20.2 20.2 안전성(%)

현금의 증가 0.0 16.6 195.0 -8.5 -8.1 부채비율 492.2% 95.3% 9.6% 10.0% 10.4%

  기초현금 6.6 6.8 23.5 218.5 210.0 순차입금비율 88.9% -30.6% -92.9% -92.1% -91.7%

  기말현금 6.6 23.5 218.5 210.0 201.9 이자보상배율 -48.7 12.1 -16.7 -17.6 -18.9 
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Compliance Notice 
 

   

 투자등급  
 당사는 본 자료 발간일을 기준으로 지난 1 년간 해당 기업의 기업금융관련 업무를 

수행한 바 없습니다. 

 본 자료는 당사 홈페이지에 게시된 자료로, 기관투자가 등 제 3 자에게 사전 

제공한 사실이 없습니다. 

 본 자료 작성한 애널리스트는 발간일 현재 본인 및 배우자의 계좌로 동 주식을 

보유하고 있지 않으며, 재산적 이해관계가 없습니다. 

 본 자료의 작성 담당자는 자료에 게재된 내용이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 

있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 본 자료는 과거의 자료를 기초로 한 투자참고 자료로서 향후 주가 움직임은 과거의 

패턴과 다를 수 있습니다.  

종목 매수 : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 10% 이상의 상승이 예상되는 경우  

 중립 : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 ±10% 이내의 등락이 예상되는 경우  

 매도 : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 -10% 이하의 하락이 예상되는 경우  
   
산업 비중확대 : 향후 12 개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비  

높게 가져갈 것을 추천 
 

 
중    립 : 향후 12 개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중과 같게 

가져갈 것을 추천 
 

 
비중축소 : 향후 12 개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비  

낮게 가져갈 것을 추천 
 

    

    

본 자료에 수록된 내용은 당 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로 얻어진 것이나 정확성을 보장할 수 없으므로 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 

소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
   

 

 

 
 

 

[당사의 투자의견 비율 고지]

매수 : 82.39% 중립 : 17.61% 매도 : 0.0%

[당사와의 이해관계 고지]

ELW 주식선물

티슈진(Reg.S) - - - - -

당사의 투자의견 비율

기준일(2017.09.30)

종목명
LP(유동성공급자)

1%이상보유 계열사 관계여부 채무이행보증

평균주가 최고(저) 주가

2017-11-06 매수 39000  

티슈진(Reg.S) : 과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 추천일자 투자의견 목표주가(원)
괴리율(%)

티슈진(Reg.S) : 과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역


