
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

 

오스코텍은 비소세포폐암항암제 레이저티닙에 대한 일정부분의 지분을 가지고 있다. 

레이저티닙의 원개발자는 자회사 제노스코(미국 보스톤, 지분 68.37%)이다. 

2014년에 전임상 단계의 레이저티닙을 오스코텍이 인수한 것이다. 오스코텍은 

2015년에 레이저티닙을 유한양행에 기술 이전했다. 유한양행은 후속 개발을 통해 

이를 12억5500만달러(약 1조6000억원) 규모로 얀센에 기술 수출했다. 레이저티닙에 

대한 오스코텍의 권리는 두가지이다. 첫째, 레이저티닙의 상업화가 성공하면 

유한양행이 얀센으로부터 수취하는 전체 로열티/마일스톤 중에서 40%(추정)를 

오스코텍과 제노스코가 수취하는데, 오스코텍 20%, 제노스코 20%를 가지는 

구조이다. 둘째, 국내에서 1차 치료제로 승인을 받은 렉라자 순매출액의 두자리수 

로열티를 유한양행으로부터 받게 된다. 얀센이 MARIPOSA 임상 3상 데이터를 

4분기에 발표를 앞두고 있다. 오스코텍 기업가치 평가에 변곡점이 될 수 있다. 

 

주력 Pipeline 레이저티닙 이외에는 첫째, 면역성 혈소판 감소증(ITP)치료제 

세비도플레닙(SKI-O-703)이 있다. 임상 2상을 완료하고 유효성을 확인했지만, 

통계적 유의성 확보까지는 부족했다. 향후 가능하면 파트너사를 찾아서 

기술수출하고 임상 3상을 진행한다는 계획이다. 

둘째, 알츠하이머치료제 ADEL-Y01(2020년 아델에서 도입, 타우단백질)을 개발, 

최근 미국 FDA 임상 1상 IND를 신청 했고, 2023년내 임상 1상에 진입할 계획이다. 

셋째, 면역항암제 DenfivontinibSKI-O-801이 있다. 현재 급성골수성백혈병(FLT3m 

/AML)과 난치성 전이암(폐암, 유방암 AXL)이 있는데, 국내 임상 1상이 진행 중이다. 

 

 

  

 

종가(23.08.29) 29,100원 

상승여력 30.6% 

  

KOSDAQ(8/29) 916.2pt 

시가총액 11,016억원 

액면가 500원 

52주 최고가 35,000원 

52주 최저가 16,150원 

외국인 지분율 8.2% 

90일 일평균거래대금 122.7억원 

주요주주지분율  

김정근  (외 7인) 13.0% 

유동주식비율 87.0% 
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매출액 

(십억원) 

영업이익 

(십억원) 

순이익 

(십억원) 

EPS 

(원) 

PER 

(배) 

EV/EBITDA 

(배) 

PBR 

(배) 

ROE 

(%) 

배당수익률 

(%) 

2021 4  -28  -26  -829  n/a n/a 37.2  -64.2  0.0  

2022 5  -29  -24  -665  n/a n/a 5.4  -32.3  0.0  

2023E 6  -30  -25  -693  n/a n/a 12.2  -23.9  0.0  

2024E 33  -5  -3  -93  n/a n/a 12.7  -3.8  0.0  

2025E 67  24  22  598  48.7  39.9  10.1  22.4  0.0  

자료 : K-IFRS연결기준,상상인증권, 매출과 영업이익은 향후 마일스톤 인식규모에 따라 차이 발생 가능 

 



오스코텍 주가는 핵심 Pipeline인 레이저티닙의 상업적 가치평가에 따라 영향을 받는다. 최근 

주가 동향을 보면 레이저티닙의 글로벌 가치가 부각되고, 한편으로는 세비도플레닙의 류마티스 

관절염치료제로서의 기대감이 형성되며 주가가 2020년 12월에 69,000원대까지 상승하기도 

했다. 그러나 류마티스치료제로서의 임상 2상 중간 결과가에서 1차 평가지표를 충족시키지 

못하면서 강한 조정국면에 진입했다. 2022년말까지 조정국면이 지속되며 15,000원대까지 

하락했다. 그러나 다시 레이저티닙의 임상 3상 결과에 대한 기대감이 형성되면서 2023년에 

점진적으로 회복세로 전환되었다. 8월초에 36,000원까지 급등한 후에, 현재 29,000원대에 

있다. 

레이저티닙의 마리포사(MARIPOSA) 임상 3상 데이터가 4분기에 발표될 예정이다. 여기에 대한 

기대감이 작용하면서 최근 유한양행과 오스코텍의 주가가 레벨업된 것이다. 얀센의 자체 개발 

이중항체 아미반타맵과의 병용요법(임상 3상, 타그리소 비교임상)으로 1차치료제로 개발되고 

있다. 글로벌 EGFR 비소세포폐암시장에서 1차치료제로서 경쟁력을 확보할 수 있다면 

레이저티닙의 상업적 가치는 확고해지고, 항암제 시장가치수준으로 주가는 접근하게 될 것이다.  

따라서 4분기 10월 전후로 오스코텍 주가는 큰 변곡점을 맞을 가능성이 있다. 

레이터닙의 가치는 4.4조원으로 평가하고 있다(표 1). 추가적으로 레이저티닙은 국내시장에서 

맥락자로 1차치료제로 허가를 받은 상태이다. 여기에 대한 로열티 수입을 감안하면 오스코텍의 

기업가치는 14,740억원, 적정주가는 38,000원으로 평가된다(표2). 가정에 기반한 기업가치 

평가라서 향후 변수가 있을 수 있고, 정확하다고 할 수 없으나, 글로벌 시장에서 1차치료제로 

승인 받아 상업화 될 수 있다면 주가의 추가 업사이드 상승여력은 충분히 있다고 평가된다.  

참고로 동사의 2023년 6월말 별도기준 현금성 자산은 1,000억원이고, 차입성부채는 

76억원이다. 2023년 상반기 연결기준 매출액은 29억원, 영업적자 144억원이다. 연구개발비는 

117억원이다. R&D비용 지출규모가 크지만 현시점에서 재무상황은 비교적 좋은 편이다. 

 

항목별 2023   2024E   2025E   2026E   2027E   2028E   2029E   2030E   2031E   2032E   2033E   잔존가치  

타그리소 매출액(10억원) 6,917  7,470                    영구성장률 

 성장률 9% 8%                  -3.0% 

레이너티닙 매출액(백만달러)      200  600   1,000   2,200   2,800   3,000   3,000  3,000   3,000   2,500    40,417  

평균 로열티(15% 가정)   30 90 150 330 420 450 450 450 450 375 6,063 

마일스톤(백만달러)   90 150 150                

수익합계 

(달러기준, 1,200 원/달러) 
  120  240 300 330 420 450 450 450 450 375 6,063 

원화기준 수익(10 억원)    144   288   360   396   504   540   540   540   540   450   7,275  

법인세   22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 

법인세 후 Revenue    112   225   281   309   393   421   421   421   421   351   5,675  

WACC(%)   8.2 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2 

연차(년)   1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0 9.0 10.0 11.0 

현가    104   192   221   225   265   262   242   224   207   159   2,375  

현재가치와 잔존가치 합계                        4,475  
 

자료: 상상인증권 

  



 

레이저티닙/렉라자 가치    

레이저티닙 글로벌 가치  44,746    

오스코텍/제노스코 배정분     

오스코텍/제노스코 배분: 40% 가정  17,898    

레이저티닙 글로벌 가치 오스코텍 배분 50%  8,949    

렉라자 로열티 가치(오스코텍 배분)   878  
로열티 15% 가정, 법인세 22%, 배분 50%,  

순이익의 10 배로 기업가치 평가 

자회사가치(제노스코)     

레이저티닙 글로벌 가치 제노스코 배분 50%  8,949    

렉라자 로열티 가치(제노스코 배분)   878  
로열티 15% 가정, 법인세 22%, 배분 50%,  

순이익의 10 배로 기업가치 평가 

자회사 가치 합계  9,827    

지분율 68%, 자회사 할인률 50% 가정  4,913    

전사 기업가치(억원)   14,740    

발행주식수(주)  38,148,205    

자기주식(주)   -    

유통주식수(주)  38,148,205    

적정주가(원)  38,640    
 

자료: 상상인증권 

 

 

 

자료: 오스코텍, 상상인증권 

 

  



 

 

(단위: 십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  (단위: 십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

유동자산 17.0  107.9  90.6  74.9  84.8    매출액 3.9  5.1  6.1  33.4  66.8  

  현금 및 현금성자산 10.6  5.5  13.0  15.6  38.9      매출원가 2.0  2.0  2.4  3.3  6.7  

  매출채권 0.7  1.9  1.5  1.8  1.8      매출총이익 2.0  3.0  3.6  30.1  60.1  

  재고자산 1.2  1.3  1.5  1.4  1.8      판매비와 관리비 30.0  31.7  34.0  35.0  36.0  

비유동자산 32.0  35.9  21.5  32.8  45.8    영업이익 -28.1  -28.6  -30.4  -4.9  24.1  

  관계기업투자등 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    EBITDA -26.6  -26.9  -28.7  -3.2  25.8  

  유형자산 22.9  18.9  18.0  19.0  18.8      금융손익 0.3  0.8  1.2  1.0  1.0  

  무형자산 1.2  0.6  0.5  0.4  0.3      관계기업등 투자손익 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

자산총계 49.0  143.7  112.1  107.7  130.6      기타영업외손익 -0.7  -0.2  0.0  0.0  0.0  

유동부채 14.4  18.6  19.0  18.0  18.9    세전계속사업이익 -28.6  -28.0  -29.2  -3.9  25.2  

  매입채무 2.9  3.3  3.7  2.7  3.7      계속사업법인세비용 0.0  -0.2  -0.2  0.0  0.2  

  단기금융부채 6.5  9.8  9.8  9.8  9.8    당기순이익 -28.6  -27.8  -28.9  -3.9  25.0  

비유동부채 3.3  3.3  3.4  3.4  3.4    지배주주순이익 -26.3  -24.4  -25.5  -3.4  22.0  

  장기금융부채 0.8  0.3  0.3  0.3  0.3    매출총이익률 (%) 50.0  60.0  60.0  90.0  90.0  

부채총계 17.8  21.9  22.4  21.4  22.3    영업이익률 (%) -719.9  -565.7  -499.7  -14.8  36.1  

지배주주지분 28.8  122.5  90.4  87.0  109.0    EBITDA마진률 (%) -680.4  -530.8  -472.4  -9.6  38.6  

  자본금 15.2  19.0  19.0  19.0  19.0    세전이익률 (%) -732.4  -552.8  -480.0  -11.7  37.7  

  자본잉여금 102.4  216.0  216.0  216.0  216.0    지배주주순이익률 (%) -732.6  -548.6  -476.4  -11.6  37.4  

  이익잉여금 -94.8  -119.2  -144.6  -148.0  -126.1    ROA (%) -41.9  -25.4  -19.9  -3.1  18.4  

비지배주주지분 2.4  -0.7  -0.7  -0.7  -0.7    ROE (%) -64.2  -32.3  -23.9  -3.8  22.4  

자본총계 31.2  121.8  89.7  86.3  108.3    ROIC (%) -74.5  -80.2  -107.6  -18.6  75.6  

             

(단위: 십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  (단위: 십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

영업활동 현금흐름 -8.8  -26.4  -16.6  -13.2  10.8    투자지표 (배)      

당기순이익(손실) -28.6  -27.8  -28.9  -3.9  25.0      P/E     48.7  

현금수익비용가감 2.7  1.6  11.8  -8.1  -14.7      P/B 37.2  5.4  12.2  12.7  10.1  

  유형자산감가상각비 1.4  1.7  1.5  1.6  1.6      EV/EBITDA n/a n/a n/a n/a 39.9  

  무형자산상각비 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1      P/S 287.8  129.5  181.5  33.0  16.5  

  기타현금수익비용 1.2  -0.1  10.2  -9.8  -16.4      배당수익률 (%) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

운전자본 증감 19.0  -1.0  0.6  -1.2  0.5    성장성 (%)      

  매출채권의 감소(증가) 25.1  -1.2  0.3  -0.3  0.0      매출액 증가율 -91.0  29.7  20.0  450.0  100.0  

  재고자산의 감소(증가) -0.1  -0.1  -0.2  0.1  -0.5      영업이익 증가율 적전 적지 적지 적지 흑전 

  매입채무의 증가(감소) -1.1  0.1  0.4  -1.0  0.9      세전이익 증가율 적전 적지 적지 적지 흑전 

기타영업현금흐름 -4.9  0.2  0.0  0.0  0.0      지배주주순이익 증가율 적지 적지 적지 적지 흑전 

투자활동 현금흐름 6.8  -99.6  24.0  15.8  12.5      EPS 증가율 적지 적지 적지 적지 흑전 

  유형자산 처분(취득) -3.1  -1.2  -0.6  -2.7  -1.3    안정성 (%)      

  무형자산 감소(증가) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    부채비율 57.0  18.0  24.9  24.8  20.6  

  투자자산 감소(증가) 16.9  -93.6  24.6  18.5  13.8    유동비율 117.6  580.8  476.8  415.8  447.9  

  기타투자활동 -7.0  -4.8  0.0  0.0  0.0    순차입금/자기자본 -23.5  -77.1  -85.5  -70.5  -64.9  

재무활동 현금흐름 6.3  120.3  0.0  0.0  0.0    영업이익/금융비용 -261.0  -90.5  -102.9  -16.7  81.8  

  차입금의 증가(감소) 5.5  2.9  0.0  0.0  0.0      총차입금 (십억원) 7.3  10.1  10.1  10.1  10.1  

  자본의 증가(감소) 0.3  117.4  0.0  0.0  0.0      순차입금 (십억원) -7.3  -93.9  -76.7  -60.9  -70.3  

    배당금 지급 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    주당지표 (원)      

  기타재무활동 0.4  0.1  0.0  0.0  0.0      EPS -829  -665  -693  -93  598  

현금의 증감 4.8  -5.1  7.4  2.6  23.3      BPS 950  3,233  2,386  2,296  2,876  

  기초현금 5.8  10.6  5.5  13.0  15.6      SPS 123  134  160  882  1,764  

  기말현금 10.6  5.5  13.0  15.6  38.9      DPS      

 

 



 

  

 

일시 투자의견 목표가격 
목표가격 

대상 시 시점 

괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 

2023-08-31 BUY 38,000 1년   

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

• 본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. (작성자:하태기) 

• 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이나, 

당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 

자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

• 본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

• 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

• 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

• 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

• 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

 

  

구분 
투자의견 

기준 및 기간 
투자등급 

투자의견  

비율 
비고 구분 

투자의견 

기준 및 기간 
투자등급 

투자의견  

비율 
비고 

산업 

(Industry) 

투자등급 3 단계 

향후 12 개월 

시장대비 

상대수익률 

Overweight 

(비중확대) 
85.7% 

시가총액 대비 

비중확대 

기업 

(Company) 

투자등급 3 단계 

향후 12 개월 

절대수익률 

BUY 99.0% 
절대수익률 

15% 초과 

Neutral 

(중립) 
14.3% 

시가총액 

수준 유지 
HOLD 3.1% 

절대수익률 

+15%~ -15% 

Underweight 

(비중축소) 
0.0% 

시가총액 

대비 비중축소 
SELL 0.0% 

절대수익률 

-15% 초과 

  합계 100%    합계 100%  
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