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본격적인 성장은 이제 시작이다

성공 를 가진 에스테틱 전문기업DNA

동사는 년 설립된 이후 의약품부터 에스테틱 관련 제품들의 라인업을 확대2001

하고 있는 기업이다 년 스킨부스터 시술제품인 리쥬란을 출시하여 시장에 . 2014

성공적으로 진입하였고 현재는 고객 충성도가 높은 제품이 되었다 년 콘쥬. 2019

란과 리엔톡스 역시 출시 후 높은 성장세를 지속하고 있고 화장품 역시 리쥬란

의 브랜드 인지도를 기반으로 중국과 국내에서 판매량이 빠르게 증가하고 있다. 

지난해 인수한 의료기기 회사도 동사의 성공 를 생각해본다면 기대해볼만한 DNA

포인트이다.

리쥬란의 성장은 제대로 시작도 못했다

리쥬란은 년 출시 이후 최근에도 높은 성장세를 보이고 있는데 매출규모가 2014 , 

커졌는데도 불구하고 높은 성장세를 지속될 것으로 예상된다 이유는 신제품 . 1) 

출시로 잠재수요를 끌어낼 것으로 기대되고 영업인력 확충으로 지방 영업 커, 2) 

버리지가 확대될 예정 제품 효능을 기반으로 수출 증가가 꾸준히 나타날 것, 3) 

으로 전망되며 아직 국내시장에서의 침투율도 낮아 성장여력이 높다고 판단, 4) 

된다.  

내년 성장률이 더 좋을것으로 기대

년 영업이익 컨센서스는 억원인데 당사는 억원을 추정하고 있고 이2023 809 1,062.5

는 전년 대비 증가하는 수치이다 이유는 리쥬란 신제품 효과와 영업인력 50.7% . 

확충 마케팅비 집행의 효과가 내년에 본격적으로 나타날 것으로 예상하기 때문이, 

다 동사의 제품의 제품이기 때문에 입소문이 난 후 시간이 지날수록 그 효과. B2C 

가 배가될 것으로 보고 있다 내년에는 리엔톡스 국내 판매도 시작되고 중국셧다. 

운 이슈가 해소되면 리쥬란 수출 또한 다시 증가세로 전환될 것이기 때문에 전사

업부가 높은 성장세를 보일 전망이다.   

연결Forecasts and valuations (K-IFRS ) 억원 배( , %, )
결산 월(12 ) 2019 2020 2021 2022F 2023F
매출액 838.7 1,087.5 1,540.8 1,975.0 2,670.0
영업이익 190.6 334.3 524.9 705.2 1,062.5
영업이익률 22.7 30.7 34.1 35.7 39.8
세전이익 185.3 395.4 560.3 744.2 1,107.5
지배주주순이익 166.7 324.5 468.2 595.4 886.0
PER 21.7 17.4 17.7 14.8 10.0
PBR 1.7 2.3 2.7 2.9 2.9
자료 리서치 텔레그램: FS , -https://t.me/FSResearch 홈페이지  - http://www.fsresearch.co.kr/
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기업 개요I. 

성공 를 가진 에스테틱 전문기업DNA

동사는 년 설립된 이후 의약품부터 에스테틱 관련 제품들의 라인업을 확대2001

하고 있는 기업이다 파마리서치의 강점은 한방을 노리고 비용만 지출하는 . R&D

회사가 아니고 사업을 만들고 여기서 번 돈으로 신제품을 늘려가고 Cash Cow , 

신제품의 성공비율도 높은만큼 사업을 안정적으로 성장시킬 수 있는 를 갖DNA

고 있다는 점이다 년 기준 매출비중은 의약품이 의료기기가 . 2021 28.8%, 49.5%, 

화장품이 기타 로 에스테틱 관련된 비중이 이상이다17.6%, 4.1% 70% . 

의약품 사업부는 해외 의약 소재 및 제품의 국내 판권을 획득하여 수입 유통하, 

는 비즈니스와 자회사 파마리서치바이오가 생산한 보툴리눔 톡신을 유통하는 역

할을 하고 있다 의료기기 사업부는 스킨부스팅 효능이 있는 리쥬란과 퇴행성 관. 

절염 의약품인 콘쥬란이 매출의 대부분을 차지할 것으로 추정된다 그 외에도 재. 

생의학 의약품인 리쥬비넥스 리안점안액 등도 의료기기 사업부에 속한다 화장, . 

품 사업부는 리쥬란 코스메틱 이라는 브랜드로 온라인몰 위주의 판매를 하고 있’ ‘

고 중국에도 온라인몰로 판매되고 있다 리쥬란이 실사용자들 사이에서 효능이 . 

뛰어나다고 입소문이 나면서 리쥬란 코스메틱까지 긍정적 영향을 미치는 것으로 

파악된다 리쥬란은 중국의 와 계약을 맺고 년부터 수출. Hangzhou Yxintent 2019

하고 있는데 중국에서 역시 브랜드 인지도가 생기면서 리쥬란 코스메틱 의 중국, ’ ‘

매출이 빠르게 증가하고 있고 최근 올리브영 온라인몰과 오프라인 매장까지 진, 

출하면서 국내 성장 또한 지속될 전망이다. 

그림 매출비중1. 그림 리쥬란 코스메틱 화장품 라인업2. 

50%

29%

18%
4%

의료기기 의약품 화장품 기타

자료 파마리서치 리서치: , FS 자료 파마리서치:



3

파마리서치(214450) 

투자포인트II. 

리쥬란의 확고한 브랜드 인지도1) 

리쥬란은 스킨부스터 역할을 하는 주사제형의 에스테틱 제품으로 보통 물광피부

의 효과를 내주고 피부톤을 개선해주며 피부가 촉촉해진다는 평가를 받고 있다, . 

당사가 리쥬란에 대한 성장성을 긍정적으로 평가하는 이유는 리쥬란의 제품력에 

있다 리쥬란의 가장 큰 강점은 효과가 확실하고 부작용이 없다는 점이다 얼굴. . 

성형 레이저 시술 보톡스 시술 등 많이 피부미용 시술은 부작용의 위험을 안고 , , 

시술을 해야하는 반면 리쥬란은 부작용이 없고 효과가 확실하다 당사에서 여, . 50

개의 블로그를 조사해본 결과 문제가 되는 부작용은 없고 시술시 통증이 심하다

는 점만 단점으로 확인되었다 조사한 여개의 블로그에서 매우만족 만족 . 50 48%, 

보통 였고 불만족이 였는데 불만족의 이유는 모두 통증이 심하다20%, 12% 20%

는 것이었지 효과가 없다는 리뷰는 거의 없었다 이러한 제품력이 입소문을 타고 . 

브랜드력을 형성했다는 것이 당사가 리쥬란의 성장잠재력을 보는 가장 큰 이유

이다 브랜드력이 강하면 시장점유율을 굳건히 지킬수 있고 신규 진입자를 차단. , 

할 수 있으며 무엇보다 제품 판매과정에서 협상력이 높아 고마진을 취할 수 있, 

다 리쥬란의 브랜드 인지도는 파마리서치의 향후 추가될 신제품의 시장진입도 . 

수월하게 할 것으로 판단된다 동사의 자회사인 메디코슨에서 의료기기 신제품을. 

하반기에 출시할 예정이고 파마리서치바이오는 올해 보툴리눔톡신 보톡스 국내 , ( ) 

판매 허가를 취득할 것으로 예상되는데 현재 피부과에서 리쥬란은 필수 구비상, 

품으로 판매되는 만큼 자회사들의 신제품 영업도 수월하게 하는 역할까지 할 것, 

이다.

그림 리쥬란3. 그림 신제품 리쥬란 플러스 가격4. HB 

자료 시장자료: 자료 시장자료:
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투자포인트II. 

리쥬란의 국내 매출 성장은 이제부터 본격 시작2) 

리쥬란의 국내매출 성장 근거로 첫 번째는 침투율이 낮다는 점이다 당사가 추정. 

한 국내 리쥬란 시술자는 만명을 조금 넘는 것으로 추정된다 블로그 리뷰를 20 . 

조사한 결과 리쥬란의 주요 고객이라고 판단되는 세의 여성인구는 만25~44 688

명이다 이 연령대는 타 연령대 대비 소득수준도 높은편이어서 실제 구매력이 있. 

다고 판단되는데 당연히 만명이 모두 리쥬란 시술을 받진않겠지만 리쥬란 시668 , 

술자의 비중은 약 수준으로 아직 성장여력이 높다는 판단이다3% .  

리쥬란은 효과는 좋은반면 시술통증이 크다는 이유 때문에 시술을 못받는 사람, 

들이 많았는데 신제품인 리쥬란 는 시술시 통증을 감소시켰다는 임상데, HB 53% 

이터를 보여준다 실제로 리쥬란 의 시술 후기를 보면 맞을만 하다는 의견이 . HB

대다수인 것을 확인할 수 있다 따라서 리쥬란 는 기존의 단점을 해결하고 잠. HB

재고객을 끌어내는 역할을 할 것으로 예상된다 또한 리쥬란 는 시술 단가가 . HB

기존 리쥬란 대비 배정도 높기 때문에 매출 성장 및 수익성 개선에 미치는 영2

향이 클 것으로 판단된다. 

세 번째 근거는 지방지역으로 영업 커버리지 확대이다 그동안 파마리서치는 서. 

울과 수도권 위주의 영업을 해온 것으로 추정된다 아무래도 소득이 높고 피부과. 

가 서울 강남에 집중되어 있다보니 영업도 집중해왔는데 올해 영업인력을 충원, 

하여 영업 커버리지를 확대한다는 계획이다 리쥬란 시술과 관련된 네이버 블로. 

그 개를 조사한 결과 서울권 리뷰가 인천 세종 기타 를 100 61%, 8%, 7%, 24%

차지하고 있었다 반면 세의 거주지역비중은 서울 외 지역이 였다 즉. 25~44 78% . , 

지방의 경우 세의 거주인구에 비해서 리쥬란 시술의원이 부족하다고 판단25~44

되기에 영업인력 확충을 통한 지방지역 영업 강화는 매출 증가에 확실한 효과가 

있을 것으로 기대된다.

                                                 표 연령별 소득                                  1. 단위 십만원 ( : )

                                                                                                     출처 통계청:

                                     표 세 여성인구 지역별 비중2. 25~44

                                                                                                     출처 통계청:

연령별 19세 이하 20~24세 25~29세 30~34세 35~39세
중위소득 56 181 231 262 260
40~44세 45~49세 50~54세 55~59세 60~64세 65세 이상

235 213 203 191 160 76

지역별 서울특별시 부산광역시 대구광역시 인천광역시 강원도
인구비중 21.9% 6.2% 4.3% 6.0% 2.4%

광주광역시 대전광역시 울산광역시 세종특별자치시 경기도 경상북도
2.8% 2.9% 2.1% 0.9% 27.9% 4.0%

충청북도 충청남도 전라북도 제주특별자치도 경상남도 전라남도
2.7% 3.6% 2.8% 1.3% 5.6% 2.6%
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투자포인트II. 

리쥬란의 해외 매출 증가는 밸류에이션을 상승시킬 포인트3) 

년은 의료기기의 수출이 코로나 로 인해 소폭 역성장하였지만 년은 2020 19 , 2021

전년 대비 의 높은 성장세를 보였다 팬데믹의 완화 기조속에 중국향 물량67.2% . 

이 증가했을 것으로 추정되고 기타 국가에 수출되는 물량 또한 확대됐을 것으로 , 

판단된다 올해는 중국이 월부터 봉쇄조치에 들어감에 따라 보수적으로 전년과 . 3

유사한 수출 실적을 기록할 것으로 추정하였다 하지만 내년에는 정상적인 영업. 

이 가능해지고 현지에서 리쥬란의 인지도가 지속 상승할 것으로 판단하여 46% 

성장한 억원의 수출을 기록할 것으로 추정된다190 . 

리쥬란의 해외 매출이 발생하고 있는 점이 밸류에이션을 높이는 포인트라고 생

각하는 근본적인 이유는 리쥬란의 제품력이다 년 국내에서 리쥬란이 출시. 2014

된 이후 확실한 효과와 부작용이 없는 점이 어필이 되며 꾸준히 매출이 성장하

고 있고 사용자들이 높은 효과를 몸소 느끼고 있으며 보톡스나 필러와는 달러 , 

대체제가 거의 없다는 점은 타 국가에서도 그대로 적용되면서 해외 매출이 꾸준

히 성장할 것으로 예상된다는 점이다.

당사가 추정하는 년 리쥬란 해외매출은 억정도로 국내 매출의 에도 2022 130 1/3

못미치는 수준이다 그만큼 영업망이 조직적으로 구축되고 브랜드 인지도가 생길 . 

시간만 있다면 제품력을 기반으로 국내 매출수준까지 빠르게 증가할 가능성이 

얼마든지 열려있다고 판단되기에 현재 매출이 발생하는 것만으로도 다른 에스테

틱 업체보다 프리미엄을 받을 수 있는 요인이라고 판단된다.

그림 의료기기 사업부 해외매출 대부분 리쥬란5. ( )

자료 파마리서치 리서치: , FS
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투자포인트II. 

콘쥬란 역시 침투율이 미미하다4) 

동사는 년 제형의 퇴행성 관절염 환자 대상으로 콘쥬란을 출시하였다 콘2019 PN . 

쥬란은 퇴행성 관절염 중증도 이하 환자를 대상으로 하며 (K-L grade , , ) Ⅰ Ⅱ Ⅲ

년 보험급여를 받았고 년 월 보험 상한금액이 원에서 원2020 , 2021 4 59,950 58,780

으로 조정되었다 개월내 최대 회 투여가 가능하기 때문에 인당 최대 만원 . 6 5 1 30

가까이 매출이 발생되고 병의원급의 정형외과와 대학병원에서 시술이 가능하다, . 

중증도 이하의 퇴행성 관절염 주사는 스테로이드 히알루론산 주사 콘쥬란이 있, , 

다 스테로이드는 통증 감소 효과는 탁월한데 부작용을 야기할 수 있다 히알루. . 

론산은 부작용없이 관절의 외부충격을 흡수하는 역할을 해주지만 연골자체의 근, 

본적 치료는 어렵다 콘쥬란 역시 관절염을 근본적으로 치료하는 것은 쉽지않겠. 

지만 부작용이 없고 관절 보호 기능과 조직재생의 효능을 갖고 있다, . 

건강보험심사평가원에 따르면 년 관절강주사제 환자수는 만명으로 2020 243 2015

년 만명 대비 증가추세에 있고 노령화에 따라 지속적으로 증가할 전망이다193 . 

이를 히알루론산 주사제를 처방받았다고 가정하면 약 억원 규모의 시장이1,000

다 년 기준 실손보험 가입자수는 만명으로 전체인구의 약 수준이. 2020 3,496 70% 

고 관절강주사를 맞은 만명의 환자도 동일한 비율로 실손보험을 가입했다면 243

약 만명이 된다 실손보험을 가입하지않은 약 만명은 콘쥬란을 맞기는 어170 . 73

려울 것이다 시술비용이 히알루론산에 비해 약 배 비싸기 때문이다 실비보험. 7 . 

에 가입한 사람입장에서는 진료비를 보험금으로 받을 수 있으니 콘쥬란을 충분

히 맞을 수 있다고 판단된다 따라서 실손보험에 가입했다고 추정되는 만명이 . 170

실제 타겟수요라고 판단되고 당사는 년 콘쥬란 시술자가 약 만명으로 추, 2021 21

정하고 있어 점유율이 아직 수준이어서 향후 성장여력은 높다고 판단된12.5% 

다 지난해부터 케미칼이 대형병원 영업을 시작했고 올해부터 대원제약에도 . SK

으로 공급하고 있어 콘쥬란 매출 성장은 꾸준할 것으로 기대된다OEM .
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투자포인트II. 

자회사 파마리서치바이오의 국내외 사업 가치 상승5) 

동사는 파마리서치바이오 지분률 의 리엔톡스라는 브랜드로 보툴리눔 톡신 ( 47.5%)

생산 및 판매를 하고있다 현재는 수출만 진행하고 있으며 지난해 국내 임상을 . 

마무리하고 품목허가를 신청하였으며 올해 하반기에는 품목허가가 가능할 전망, 

이다 이에 따라 내년부터는 국내 영업을 시작할 계획이다. .

리엔톡스의 국내 영업을 긍정적으로 바라보는 이유는 가지이다 첫 번째는 리쥬2 . 

란의 브랜드 인지도로 피부과향 매출발생이 수월할 것으로 기대된다는 점이다. 

리쥬란은 고객 충성도가 높기 때문에 피부과에서 필수적으로 구비해야하는 품목

이어서 영업측면에서 리엔톡스의 영업이 잘될 가능성이 높다고 판단된다 두 번. 

째는 그림에서 보는바와 같이 수출 실적이 꾸준히 증가할만큼 제품력에서는 문

제가 없다는 점이다 따라서 뛰어난 제품력과 리쥬란을 기반으로 한 강력한 영업. 

망을 통해 리엔톡스의 국내 영업을 기대해볼만 하다는 판단이다. 

파마리서치바이오는 년 화학과 보툴리눔톡신 형 제품 중국 공급 및 독2019 LG A

점판매권을 부여하는 라이선스 아웃 계약을 체결했다 이에 따라 화학은 리엔. LG

톡스주의 중국 내 임상시험과 허가 판매를 담당하고 한국에서는 공동판매할 예, 

정이다 년 기준 중국 보톡스 시장규모는 약 조원으로 알려져있고 화학. 2021 1 LG

은 중국 필러시장에서 중반을 점유하고 있는 위 업체이다 필러와 보톡스20% 1 . 

는 영업망이 동일하기 때문에 화학이 보톡스 판매를 한다면 성공을 기대할만LG

하다 따라서 화학이 리엔톡스로 중국 임상을 시작한다면 파마리서치바이오의 . LG

기업가치가 커질 것으로 예상돼 파마리서치 주가에도 긍정적일 것으로 판단된, 

다.

그림 파마리서치바이오 매출 추이6. 그림 중국필러 시장점유율7. 
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실적 전망III. 

내년 성장률이 더 좋을것으로 기대

년 동사의 매출액은 억원 영업이익 억원 를 기록2022 1,975.0 (+28.2%), 705.2 (+35.2%)

할 전망이다 리쥬란의 경우 수출은 중국 셧다운 이슈로 지난해보다 소폭 역성장하. 

는 것으로 추정하였지만 국내는 신제품 출시로 잠재수요 확대 영업인력 확충에 따, 

른 매출증가가 기대되어 지난해 대비 큰폭의 성장이 기대된다 콘쥬란 역시 대원제. 

약 시작 케미칼의 대형병원 마케팅 본격화 아직 낮은 침투율 등의 이유로 OEM , SK , 

올해도 높은 매출 성장이 예상된다 영업이익률은 소폭 높아지는 수준으로 추정하. 

였는데 작년에 이어 올해 영업인력 등 전체 직원수의 증가폭이 높을 것으로 예상

되고 마케팅비 역시 증가할 것으로 예상돼 매출 성장에 비해 수익성 개선은 크지, , 

않을 전망이다 년 영업이익 컨센서스도 억원으로 비슷하게 추정하고 있다. 2022 677 .

시장과의 차이가 있는 부분은 내년 실적이다 년 영업이익 컨센서스는 억. 2023 809

원인데 당사는 억원을 추정하고 있고 이는 전년 대비 증가하는 수치1,062.5 50.7% 

이다 이유는 신제품 효과와 영업인력 확충 마케팅비 집행의 효과가 내년에 본격적. , 

으로 나타날 것으로 예상하기 때문이다 동사의 제품의 제품이기 때문에 입소. B2C 

문이 난 후 시간이 지날수록 그 효과가 배가될 것으로 보고 있다 내년에는 리엔톡. 

스 국내 판매도 시작되고 중국셧다운 이슈가 해소되면 리쥬란 수출 또한 다시 증

가세로 전환될 것이기 때문에 전사업부가 높은 성장세를 보일 전망이다 내년 . 2022

년 순이익 기준 배 내년 기준 배 수준이다 리스크요인은 내년 PER 14.8 , PER 10.0 . 

출시예정인 휴메딕스의 필러와 관절염 주사제이다 경쟁사 신제품 출시에 PDRN PN . 

따른 시장점유율 및 수익성 부분을 면밀히 모니터링해야한다. 

                                     표 사업부별 매출전망                                           3. 단위 억원( : )

                                  

사업부 구분 2019 2020 2021 2022F 2023F
의약품 내수 384.2     314.9    316.0    315.0    405.0    

수출 12.7      76.5      127.6    160.0    200.0    
의료기기 내수 204.1     418.5    626.5    970.0    1,375.0  

수출 84.3      81.4      136.0    130.0    190.0    
화장품 내수 47.0      75.3      113.1    150.0    200.0    

수출 80.2      92.2      158.6    200.0    250.0    
기타 26.3      28.7      63.1      50.0      50.0      

매출액 838.7     1,087.5  1,540.8  1,975.0  2,670.0  
영업이익 190.6     334.3    524.9    705.2    1,062.5  

   영업이익률 22.7% 30.7% 34.1% 35.7% 39.8%
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Compliance Note▶ 

 동 자료는 투자에 대한 참고자료일뿐 투자로 인한 손실이 발생했을시에 리서치에서 책임지지 않습니다, FS .

 동 자료에 게재된 내용들은 자료작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었습니다, .

 동 자료에 언급된 내용은 신의성실하게 작성하였지만 모든 내용이 정확하다고 할 수 없습니다, 100% .


