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티슈진(950160.KQ) 
 

매수(유지) 

파이프라인 순항중 
 현재주가(12/12) 49,800원 

목표주가(상향) 72,000원 

 

 인보사 국내 성공적 출시  

인보사는 11월 8일 국내 출시 이후 한달만에 100건 이상 시술되며 판매 호조

세를 보임. 국내에서 유전자치료제로 유일하게 허가받은 인보사를 병원이 처

방하기 위해서는 유전자치료기관으로 등록해야하는데 12월 5일 기준 유전자치

료기관 등록 병원은 282개로 집계되는 등 빠르게 시술 병원 확대중 

 

 파이프라인 순항중 

인보사의 국내 판매 호조를 고려해볼 때 향후 글로벌 시장에서도 고가 전략이 

유효할 것으로 전망됨. 또한 국내에서 출시와 생산 역량을 입증했다는 점에서 

미국 허가 가능성도 높다고 판단됨. 따라서 티슈진이 보유한 인보사의 미국 시

장 가치를 4조 2,940억원으로 상향함. 코오롱생명과학과 미쓰비시타나베를 통

한 인보사의 일본 사업 가치는 2,655억원으로 미국과 일본 두 시장만을 합산

했을 때 인보사의 적정가치는 4조 5,595억원으로 추정하였음 

 

 투자의견 매수 유지, 목표주가 72,000원 상향 

국내 성공적 제품 출시로 인해 미국 내에서도 허가 가능성이 높아짐에 따라 인

보사의 티슈진에 대한 투자의견 매수를 유지하며, 목표주가를 기존 39,000원

에서 72,000원으로 상향함. 이는 동사가 보유한 미국과 일본 내 인보사의 추

정가치 4조 5,595억원만을 고려한 수치임. 동사가 판권을 보유한 유럽 시장과 

코오롱생명과학의 추가 라이선스 아웃 가능 국가에 대해서 고려하지 않았으므

로 향후 라이선스 아웃이 있을 경우 목표주가 상향 가능성이 있음  

 

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

세전손익(십억원) -6.3 5.5 -7.1 -7.3 -8.0

지배순이익(십억원) -6.3 7.3 -7.1 -7.3 -8.0

EPS(원) -258 299 -165 -120 -132

증감률(%) na 흑전 적전 적지 적지

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

PER(배) na 0.0 na na na

PBR(배) 0.0 0.0 13.9 14.4 15.0

EV/EBITDA(배) na -1.0 na na na
 

  
제약•바이오 담당 엄여진 
T.02)2004-9201 

eom.yeo-jin@shinyoung.com  

 

Key Data        (기준일: 2017. 12. 12) 

KOSPI(pt) 2461.00  

KOSDAQ(pt) 760.40  

액면가(원) 0 

시가총액(억원) 30,069 

발행주식수(천주) 60,497 

평균거래량(3M,주) 4,037,119 

평균거래대금(3M, 백만원) 241,288 

52주 최고/최저 68,600 / 42,700 

52주 일간Beta 0.0 

배당수익률(17F,%) 0.0 

외국인지분율(%) 0.0 

주요주주 지분율(%) 

코오롱 외 6 인 62.6   

 

Company Performance 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 3.3 - - - 

KOSDAQ대비상대수익률-2.1 - - - 

 

Company vs KOSDAQ composite 
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자료 : 코오롱생명과학, 신영증권 리서치센터  자료 : Global Data, 티슈진 
 

 

(단위 : 억원)

구분 적정가치 비고 

신약가치   

인보사 미국 사업가치  42,940 도표 4 번 참조 

인보사 일본 사업가치 2,655 도표 5 번 참조 

적정가치 45,595   

총발행주식 수(DR)  63,315,495    

DR 당 적정가치(원)  72,012   

목표주가(원) 72,000

자료 : 신영증권 리서치센터  

 

  2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 

퇴행성관절염환자(백만명) 33 34 35 36 37 38 39 41 42 43 44 46 47  48  50  51  

인보사 매출액(조원) 0.7  1.6 2.8 3.9  4.7  5.2 5.3 4.0 3.9 4.1 4.0 4.2 4.3  4.4  4.6  4.7  

PV 1.8  3.7 5.6 7.0  7.5  7.3 6.6 4.3 3.7 3.5 3.0 2.8 2.5  2.3  2.1  1.9  

NPV(억원) 65,657     

성공 확률 추정(%) 65.4,     

적정 가치 (억원) 42,940     

발행주식수(천주) 63,315     

DR당 적정 가치 (원) 67,819     

자료 : 신영증권 리서치센터 

주1: 환율: 1,150원, WACC: 13.1% 
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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 -165 -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 13.9 14.4 15.0 

재고자산의감소(증가) 0.0 0.0 -0.3 -1.2 -0.3 EV/EBITDA -0.3 -1.0 -355.8 -333.1 -308.0 

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% 23.9% 23.9% 23.9%

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 


