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▪ 회사개요 
 

- 1977년 수동 약 포장기 사업을 시작으로 현재 병원, 약국용 자동화 기기 개발 

및 공급 사업을 영위하고 있음 

- 2016년 6월 한미사이언스가 지분 37.42%를 확보해 최대주주가 된 후 한미  

약품 그룹에 편입됨. 

- 현재 1년여간의 글로벌 영업망 구조 개편이 끝나 새로운 성장 단계에 돌입한 것

으로 판단됨. 
 

▪ 수출 실적 개선으로 한 단계 업그레이드 될 것 
 
- 내수 51%, 수출 49%의 매출 비중을 보유한 동사는 국내시장을 80% 이상  

과점하고 있는 독보적 기업임. 

- 효율 높은 생산성을 제공하는 동사의 ATDPS 와 INTIPharm은 선진 시장에서의 

지속적인 수요와 성숙기에 접어드는 개발도상국가의 수요에 힘입어 해외시장에

서 지속 성장 할 것으로 기대됨. 

 

▪ 아마존 보험, 헬스케어 산업 진출로 시장은 변화 중  
 

- 올해 초 아마존은 ‘JPMorgan’, ‘Berkshire Hathaway’와 연합해 임직원 전용   

보험 헬스케어 서비스를 시작한다고 공표함. 

- 이는 아마존이 향후 보험 및 헬스케어 서비스를 새로운 성장 동력으로 결정한 

것으로 이에 따른 후속 조치로 올해 6월 온라인 약국 스타트업인 ‘PillPack’을 

인수했음. 

- 아마존의 보험 및 의약품 유통시장 진출로 기존 사업자들의 방어적 움직임이  

나타날 것으로 예상됨 

- 300조로 추산되는 미국 의약품 시장에서의 패권 다툼에서 제이브이엠이 공급하

고 있는 자동화기기의 활용성이 과거 대비 높아질 것이라 판단되어 동사의 수

출 실적 추이를 예의주시할 필요성이 있음. 

 

 

실적 및 주요 지표 추이                                                          (단위: 십억원, %, 원, 배) 

 
 

매출액 영업이익 순이익 EPS EPS 증가율 BPS PER PBR ROE EV/EBITDA

2015 88 6 5 824 -48.4% 16,569 67.4 3.3 5.1% 29.4
2016 98 15 11 1,753 112.8% 17,717 24.5 2.4 10.2% 13.4
2017 106 19 11 1,810 3.3% 19,135 31.7 3.0 9.8% 14.8
2018E 125 22 15 2,360 30.4% 21,208 17.0 1.9 11.7% 9.6
2019E 140 25 17 2,714 15.0% 23,922 14.8 1.7 12.0% 8.6
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 회사개요 

약품조제(ATDPS) 

약품관리(INTI Pham) 

자동화 기기 개발사 

동사는 1977년 수동 약 포장기 사업을 시작으로 현재 병원, 약국용 자동화 기기인 

ATDPS(약품조제)와 INTIPharm(약품관리)을 개발, 제작, 공급하고 있다. 매출의 51%

는 국내, 49%는 해외시장에서 발생하고 있으며(2017년 기준) 내수와 해외시장 어느 

한곳에 치우치지 않은 모습으로 균형 잡힌 성장을 지속하고 있다.  

동사의 수출시장은 크게 북미지역과 유럽지역으로 구분되며 향후 양 시장 침투율 증가

와 함께 본격적인 중국시장 진출로 한 단계 성장할 것으로 예상한다. 

 성장 기회를 확보한 기업에 투자하라 

국내 시장 점유율 85% 

독점적 지위 확보하고 있음 

 

 

 

 

글로벌 시장도 성장추세 

지속하고 있어 지속 성장 

나타날 것 

연말이 다가올수록 자본 시장 움직임을 예측하기가 더욱 어려워 지고 있다. 하지만 혼

란스런 시장 상황 속에서도 효과적인 투자 방법은 여전히 존재하며 효과적인 투자를 

하기 위해선 투자 대상이 두 가지 핵심 요소를 보유하고 있는지 확인해야 한다. 첫째

는   지속 가능한 비즈니스모델을 보유한 기업인지 둘째는 급변하는 비즈니스 환경 속

에서   경쟁사 대비 핵심 기술을 확보하고 있는 지다. 

동사는 현재 두 가지 조건을 모두 충족하고 있는 것으로 보인다. 제이브이엠이 공급하

는 ATDPS와 INTIPharm의 국내 시장 점유율을 85%로 독점적 시장 지배력을 보유 

하고 있다. 또한 약제 자동화기기는 의료용품으로 레퍼런스가 없는 경우 시장 진입자

체가 어려워 신규 경쟁자의 등장이 당분간 어려울 것으로 판단된다. 또한 선진 시장과 

성숙기에 접어든 개발 도상국에서의 약제 자동화 기기 수요가 지속 증가하고 있어 글

로벌 사업환경은 동사에게 긍정적인 상황이다. 동사는 우호적인 비즈니스 환경속에서 

 

[표 1] JVM 주요제품  

 

자료 : JVM, 유화증권 
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 지속적으로 선제적 기술 개발을 진행하며 글로벌 특허를 축적하고 있어 향후 성장동력 

확보를 위한 기반 또한 충분히 준비 된 것으로 판단된다. 

 항상 높은 효율성을 추구하는 경제 시스템 

제이브이엠이 공급하는  

ATDPS, INTIPharm 

지속 확산 될 것으로 예상 

최근 최저시급 인상으로 국내에서도 이슈화고 되고 있는 단순노동을 효율성 높은 생산

기술로 대체 하는 흐름은 경제시스템이 갖고 있는 근본적인 속성이다. 제이브이엠이 

제작 공급하는 약제 자동화 기기는 이러한 경제시스템이 추구하는 높은 효율성을 제공

할 수 있는 자동화기기로서 속도의 문제만 있을 뿐 향후 약제 조제 및 분배 시장에서 

사용하는 필수 기기가 될 것으로 예상된다. 

물론 동사가 글로벌 시장에선 국내와 달리 해외 경쟁사들과 경쟁을 해야 하는 하는  

상황이지만 제이브이엠이 축적한 기술력과 한미약품 그룹의 영업력, 자본력이 합쳐진

다면 짧은 시간 내 높은 시너지가 발생될 것으로 전망한다. 

 아마존 온라인 약국 사업에 뛰어들다 

아마존은  

온라인 약국 스타트업인 

PillPack 인수 

지난 6월 글로벌 1위 제약 시장인 북미지역에서 엄청난 지각 변동이 감지 되었다.  

전자상거래 1위 업체인 아마존이 2013년 설립되어 이제 막 성장하기 시작한 

‘PillPack’ 이라는 온라인 약국 회사를 $1 billion(1조원 이상)에 인수 했기 때문이다. 

아마존이 ‘PillPack’을 인수한 표면적 의도는 300조 가치를 보유하고 있는 미국 온라인 

약국시장에 침투하겠다는 사업확장 개념이 주요하다. 이와 함께 투자자들이 주목해야 

할 부분은 지난 2017년 6월 아마존이 인수한 유기농 식료품 유통 업체인 ‘Whole 

Food’의 경우 인수 후 아마존 유료 회원만을 대상으로 한 “Prime Now”(식료품 2시간 

배송 서비스) 서비스에 추가되며 아마존의 경쟁력 확보에 보탬이 되고 있다는 점이다.  

아마존의 인수합병이 지속적인 성공 사례를 반복하며 산업을 리딩하고 있는 만큼 

 

[그림 1] amazon의 “Prime Now” 

 
자료 : Amazon, 유화증권 

 

[그림 2] 전자상거래, 투자, 금웅회사의 JV 미국 의료산업에 진출 

 
자료 : Fortune, 유화증권 



 

 
4 

 투자자 들은 아마존의 ‘PillPack’인수에 주목해야 한다고 생각된다. 

또한 아마존이 ‘JPMorgan’, ‘Berkshire Hathaway’와 JV를 설립해 민간보험회사를   

설립 미국 민간 보험시장 진출을 타진하고 있기 때문에 미국의 의약품 유통시장은   

향후 커다란 변화가 나타날 것으로 예상된다. 

 기존 약국 사업자들의 변화가 JVM에겐 기회 

 아마존의 민간 보험시장 진출 선언과 “PillPack”인수로 기존 업체들의 움직임이 바빠지

기 시작했다. “NETFLIX’의 등장으로 오프라인 강자였던 ‘Blockbuster”가 한 순간에 사

라진 것을 반면교사 삼아 기존 업체들의 시장 점유율 수성을 위한 움직임은 빠르게 나

타날 것으로 예상되며 이러한 변화가 제이브이엠에겐 새로운 기회가 될 것으로 판단한

다. 

북미 시장 상위 대형약국 기업은 CVS, Walgreen, Express Scripts, Wlamart, Rite Aid

가 있으며 이들은 아마존 온라인 약국사업에 대응하기 위해 자체적 스타트업을 키우거

나 기존 업체를 인수할 것으로 예상된다. 아마존이 온라인 약국시장에 본격적으로 진

출할 경우 온라인 약국 고객들의 70%가 아마존으로 이동할 것이라는 예측이 최근 발

표되었기 때문에 기존 업체들의 움직임은 투자자들의 생각보다 빠르게 나타날 것으로 

예측된다. 

제이브이엠은 선제적으로 북미시장에 진출해 이미 병원, 약국용 자동화기기를 유통하

고 있어 기존 사업자들이 ATDPS를 확대 도입할 경우 성장의 기회를 확보할 가능성이 

높다고 판단한다. 특히 북미지역은 Bottle 타입의 약 포장이 주로 사용되고 있지만 

“PillPack”이 프라임 서비스로 국내와 유사한 파우치 형태의 포장을 서비스 하고있어 

파우치 타입 기기에 대한 노하우가 축적 되어 있는 동사의 경우 북미시장에서 새로운 

성장 기회를 확보할 가능성이 높다 

 

[표 2] 북미 대형약국 매출 현황(2015년)                                                                             (단위 : 십억 US $, %) 

 

자료 : Drug Institute, 유화증권 
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재무상태표 포괄손익계산서

(단위: 십억원) 2015A 2016A 2017A 2018F 2019F (단위: 십억원) 2015A 2016A 2017A 2018F 2019F

자산총계 272 288 282 279 275 매출액 99 :9 217 226 251

유동자산 68 7: 79 77 75 매출원가 61 67 72 82 92

현금및현금성자산 3 : 3 3 3 매출총이익 3: 53 56 63 6:

단기금융자산 2: 28 23 23 23 판매비와관리비 32 29 27 32 35

매출채권및기타채권 2: 23 2: 29 29 영업이익 7 26 2: 22 26

재고자산 25 29 21 21 2: FBITDA 23 22 26 28 31

비유동자산 216 218 216 212 211 비영업손익 1 -3 -5 -5 -5

장기금융자산 5 9 9 9 9 이자수익 2 1 1 1 2

관계기업등투자자산 1 1 1 1 1 이자비용 2 2 1 2 2

유형자산 67 66 68 67 66 배당수익 1 1 1 1 1

무형자산 2: 2: 26 25 25 외환손익 1 1 -2 1 1

부채총계 68 75 62 35 23 관계기업등관련손익 1 1 1 1 1

유동부채 61 67 58 57 56 기타비영업손익 -1 -3 -3 -5 -5

단기차입부채 32 39 26 25 25 세전계속사업이익 8 22 26 29 22

기타단기금융부채 1 1 1 1 1 법인세비용 2 2 3 5 5

매입채무및기타채무 22 23 29 29 28 연결십체변동관련손익 1 1 1 1 1

비유동부채 8 : 5 -22 -32 중단산업이익 1 1 1 1 1

장기차입부채 2 2 1 1 1 당기순이익* 6 22 22 26 28

기타장기금융부채 1 1 1 1 1 지배주주순이익* 6 22 22 26 28

자본총계* 216 222 222 235 262 비지배주주순이익 1 1 1 1 1

지배주주지분* 216 222 222 235 262 기타포괄손익 8 1 -1 1 1

비지배주주지분 1 1 1 1 1 총포괄손익 22 22 22 26 28

현금흐름표 투자지표

(단위: 십억원) 2015A 2016A 2017A 2018F 2019F (단위: 원,배,%) 2015A 2016A 2017A 2018F 2019F

영업활동으로인한현금흐름 23 26 29 6 3 주당지표 및 주가배수

당기순이익 6 22 22 26 28 FPS* 925 2,863 2,921 2,371 2,825

현금유입)유출*이없는수익)비 22 22 29 : : BPS* 27,67: 28,828 2:,236 22,219 23,:22

자산상각비 7 8 7 6 6 CFPS 2,1:7 2,366 2,953 861 563

영업자산부채변동 -5 -7 -9 -26 -2: SPS 23,:83 26,613 27,882 2:,855 22,225

매출채권및기타채권감손)증 1 -3 -7 2 2 FBITDAPS 2,:8: 3,389 3,:65 5,312 5,897

재고자산감손)증가* -1 -3 -5 1 1 DPS )본통,현금* 1 321 311 1 1

매입채무및기타채무증가)감 -2 1 6 -1 -1 배당수익률 )본통,현금* 1.1 1.8 1.6 1.1 1.1

투자활동현금흐름 3 -21 -8 -2 -2 배당성향 )본통,현금* 1.1 27.8 26.9 1.1 1.1

투자활동현금유입액 21 23 6 2 2 PFR* 78.5 25.6 32.8 28.1 25.9

유형자산 1 1 2 1 1 PBR* 3.3 2.5 3.1 2.: 2.8

무형자산 1 1 1 1 1 PCFR 27.6 29.2 21.2 63.5 99.5

투자활동현금유출액 9 22 22 5 3 PSR 5.1 2.9 3.5 2.1 2.9

유형자산 3 3 7 2 2 FV0FBITDA 2:.5 23.5 25.9 :.7 9.7

무형자산 5 7 7 2 2 재무비유

재무활동현금흐름 -29 2 -28 -2 -2 매출액증가율 1.3 22.1 9.2 28.8 22.1

재무활동현금유입액 1 7 2 1 1 영업이익증가율 -57.3 229.7 27.8 28.5 25.6

단기차입부채 1 7 1 1 1 지배주주순이익증가율* -59.5 222.9 3.3 31.3 26.1

장기차입부채 1 1 1 1 1 매출총이익률 53.7 53.5 52.6 52.6 52.6

재무활동현금유출액 2: 3 28 2 2 영업이익률 8.3 26.2 28.8 28.7 29.1

단기차입부채 22 2 25 2 2 FBITDA이익률 25.2 22.9 23.7 22.9 22.7

장기차입부채 1 1 2 1 1 지배주주순이익률* 6.: 22.3 21.9 22.1 22.3

기타현금흐름 1 1 1 1 1 ROA 3.: 9.8 21.8 22.: 26.2

연결범위변동효괄 1 1 1 1 1 ROF 6.2 21.2 :.9 22.8 22.1

환율변동효괄 1 1 -1 1 1 ROIC 6.9 26.1 26.5 28.2 28.2

현금변동 -3 8 -7 -1 -1 부채비율 65.8 68.6 52.3 26.5 9.6

기초현금 6 3 : 3 3 차입금비율 33.1 37.1 21.5 29.1 26.7

기말현금 3 : 3 3 3 순차입금비율 26.8 22.2 7.9 7.1 6.2  



 

Compliance Notice 
 

  

 

◇ 당사는 발간일 기준으로 지난 6개월간 위 종목의 유가증권 발행(DR, CB, IPO 등)에 주간사로 참여한 적이 없습니다. 

◇ 본 자료에는 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었습니다. ( 작성자 :  이건재 ) 

◇ 당사는 동 자료에 대한 기관투자가나 제3자에 사전 제공한 사실이 없습니다. 

◇ 당사는 발간일 현재 동 종목의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않으며, 조사분석 담당자는 발간일 현재 동 종목을 보유하고 있지 않습니다. 

 

<기업분석 투자의견 구분> 

Strong Buy 

Buy 

Market Perform 

Underperform 

Trading Buy 

 

6개월내 시장 대비 25% 이상의 수익률이 예상될 경우 

6개월내 시장 대비 10% ~ 25%의 수익률이 예상될 경우 

6개월내 시장 대비 –10% ~ 10%의 수익률이 예상될 경우 

6개월내 시장 대비 -10% 이하의 수익률이 예상될 경우 

향후 1개월내 시장 대비 주가 상승이 예상되나 

그 기대수익률 수준을 예측하기 어려운 경우 

(기준일 : 2018.09.30) 

투자등급 금융투자상품의 비율 

매수  100.0% 

중립   0.0% 

매도   0.0% 

합계 100.0% 

<산업분석 투자의견 구분> 

Overweight 

Neutral 

Underweight 

자산 포트폴리오상 비중확대를 권유할 산업 

자산 포트폴리오상 중립을 권유할 산업 

자산 포트폴리오상 비중축소를 권유할 사업 
   

 

주가추이  & 목표주가  

 

Rating Change 괴리율  공시 (%) 

제시일자 목표주가 투자의견 평균주가 최고주가 

2018.10.08 

 

N/A 
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