
  

 

바이오솔루션(086820) 

 중국 판매 승인이 가져올 거대한 변화 

 기업개요  
바이오솔루션은 피부세포치료제, 연골세포치료제, 인체조직모델, 바이오융합소재 

사업을 영위하고 있는 바이오 기업이다. 시술형 골관절염 치료제 ‘카티라이프’는 

현재 국내 임상 3 상 완료 후 정식 판매 승인을 획득한 상태이며, 핵심 

파이프라인 주사형 골관절염 치료제 ‘스페로큐어’는 비임상을 끝내고 임상 돌입을 

준비중이다.  

투자포인트  
1. 중국 판매 승인 획득과 약가 확정, 압도적인 시장 규모: 바이오솔루션은 지난 

4 월 골관절염 치료제 ‘카티라이프’에 대한 중국(하이난)에서의 최종 판매승인을 

획득하는데 성공했다. 현재 약가가 4,200 만원 수준에서 확정되어 하반기를 

타겟으로 공식 출시를 계획중이다. 이번 중국 진출은 현지 파트너사 2 곳과의 

협업을 통해 이루어질 예정이며, 현지 비즈니스는 대부분 파트너사를 통해 

진행하고 동사는 총 약가 4,200 만원 중 약 1,000~1,500 만원을 기술료 형식으로 

수취할 전망이다.  

‘카티라이프’가 타겟하는 중국 시장 규모는 환자수 기준 약 20 만 명이 될 것으로 

보인다. 중국 내 무릎골관절염 환자는 약 1 억 명으로 추정되나, 수술이 필요한 

ICRS Grade 3~4 등급 환자이면서 4,000 만원이 넘는 약가를 감당할 수 있을 

정도의 경제력까지 갖추어야 한다는 점을 감안한 보수적 추정치다. 그럼에도 

불구하고 이를 금액으로 환산한다면 원화 기준 약 2~3 조원(바이오솔루션 매출액 

기준) 수준이며, 동사는 이 시장에서 단 1%의 시장 침투에만 성공하더라도 연간 

매출액을 상회하는 수준의 매출 발생이 가능하다.  

2. 중국발 실적 개선으로 기업가치 레벨업 가능성에 주목: 바이오솔루션은 환자 

1 인당 기술료 형식의 매출을 인식하게 된다. 즉, 매출을 일으키는데 필요한 

특별한 비용이 없기 때문에 중국에서 발생하는 매출은 고정비를 상회하기 

시작하는 순간부터 대부분 영업이익이 될 수 있다는 의미다. 향후 시장침투율 

상승에 따른 드라마틱한 매출 성장과 50%를 상회하는 수익성을 기반으로, 

중장기 관점에서의 뚜렷한 실적 개선이 기대된다.  

동사는 ‘카티라이프’의 미국 임상 2 상 성공 및 3 상을 준비하고 있음에도 국내 

매출 성장 부진으로 제대로 된 가치를 인정받지 못하고 있다. 이번 중국 시장 

진출이 실적 개선과 기업가치 재평가로 이어지길 기대한다.  

N/R 
목표주가 - 원 

현재주가 8,780 원 

Upside - % 

Key Data 2025 년 5 월 18 일 

산업분류 코스닥 제약 

KOSPI(pt) 7,515.99 

시가총액 (억원) 2,276 

발행주식수 (천주) 25,924 

외국인 지분율 (%) 2.8 

52 주 고가 (원) 12,950 

      저가 (원) 7,390 

60 일 일평균거래대금 (십억원) 3.3 

주요주주 (%) 

장송선 외 2 인 17.6 

주가상승률 (%) 1M 6M 12M 

절대주가 -25.3 3.4  -20.3  

상대주가 -12.9 3.0  -37.3  
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  구분 2021  2022  2023  2024  2025  
 매출액 (억원) 118  101  125  129  152 
 영업이익 (억원) -16  -53  -51  -51  -43 
 영업이익률 (%) -13.3  -52.4  -41.3  -39.3  -28.6 
 지배순이익 (억원) -17  -81  -14  -119  3 
 PER (배) - - - - 702.9 
 PBR (배) 3.9  2.0  3.7  5.6  6.0 
 ROE (%) -3.7  -18.2  -3.2  -32.5  0.9 
 EPS (원) -70  -335  -56  -493  11 
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그림 1. 주주현황(1Q26 년 기준)  그림 2. 매출 비중(1Q26 기준) 

 

 

 
자료: 바이오솔루션, 리딩투자증권 리서치센터  자료: 바이오솔루션, 리딩투자증권 리서치센터 

그림 3. 바이오솔루션 핵심 파이프라인 개요  그림 4. 파이프라인 개발 현황 

 

 

 
자료: 바이오솔루션, 리딩투자증권 리서치센터   자료: 바이오솔루션, 리딩투자증권 리서치센터  

그림 3. ‘카티라이프’ 중국 하이난 진출 개요 및 사업 계획 

 
자료: 바이오솔루션, 리딩투자증권 리서치센터 
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재무제표 
 
 

 
 
 
자료: Company Data, Leading Research Center 

 

 

  

재무상태표 포괄손익계산서

(단위: 억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A (단위: 억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A

자산총계 944 917 923 675 685 매출액 118 101 125 129 152

유동자산 871 792 442 210 194 매출원가 42 42 44 47 56

현금및현금성자산 290 134 55 129 119 매출총이익 76 59 81 82 96

단기금융자산 541 594 322 15 3 판매비와관리비 92 112 132 132 139

매출채권및기타채권 24 45 45 47 58 영업이익 -16 -53 -51 -51 -43

재고자산 12 15 15 15 13 EBITDA 2 -32 -25 -32 -22

비유동자산 73 126 481 465 491 비영업손익 -1 -28 38 -69 46

장기금융자산 0 0 3 4 3 이자수익 15 20 31 15 4

관계기업등투자자산 0 0 366 348 392 이자비용 11 31 33 31 28

유형자산 39 84 69 64 44 배당수익 0 0 0 0 0

무형자산 26 31 33 36 39 외환손익 0 0 0 2 -0

부채총계 494 480 502 362 365 관계기업등관련손익 0 0 0 -71 44

유동부채 489 459 471 334 342 기타비영업손익 -6 -18 39 17 26

단기차입부채 286 318 349 273 299 세전계속사업이익 -17 -81 -14 -119 3

기타단기금융부채 0 121 96 0 0 법인세비용 0 0 0 0 0

매입채무및기타채무 13 17 22 26 31 연결실체변동관련손익 0 0 0 0 0

비유동부채 5 21 32 28 23 중단사업이익 0 0 0 0 0

장기차입부채 0 13 7 10 1 당기순이익* -17 -81 -14 -119 3

기타장기금융부채 0 0 0 0 0 지배주주순이익* -17 -81 -14 -119 3

자본총계* 450 438 421 313 320 비지배주주순이익 0 0 0 0 0

지배주주지분* 450 438 421 313 320 기타포괄손익 -2 1 -5 20 -1

비지배주주지분 0 0 0 0 0 총포괄손익 -19 -80 -19 -99 2

(주1) 회계실체가 별도인 경우, * 항목은 자본총계임 (주1) 회계실체가 별도인 경우, * 항목은 당기순이익임

현금흐름표 투자지표

(단위: 억원) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A (단위: 원,배,%) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A

영업활동으로인한현금흐름 1 -29 22 -23 -13 주당지표 및 주가배수

당기순이익 -17 -81 -14 -119 3 EPS* -70 -335 -56 -493 11

현금유입(유출)이없는수익(비용) 20 56 -1 98 -12 BPS* 1,871 1,811 1,742 1,292 1,320

자산상각비 18 21 27 19 22 CFPS 3 -120 89 -95 -54

영업자산부채변동 -16 -18 6 -18 -7 SPS 491 418 515 533 627

매출채권및기타채권감소(증가) 5 -19 -1 -6 -11 EBITDAPS 8 -132 -103 -131 -89

재고자산감소(증가) 2 -2 0 -1 2 DPS (보통,현금) 0 0 0 0 0

매입채무및기타채무증가(감소) -0 0 1 2 -2 배당수익률 (보통,현금) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

투자활동현금흐름 -172 -122 -97 243 10 배당성향 (보통,현금) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

투자활동현금유입액 1,009 1,024 737 302 18 PER* - - - - 702.9

유형자산 0 0 0 2 2 PBR* 3.9 2.0 3.7 5.6 6.0

무형자산 0 0 0 6 0 PCFR 2,112.5 - 73.1 - -

투자활동현금유출액 1,181 1,145 834 59 9 PSR 14.9 8.5 12.7 13.6 12.6

유형자산 4 36 10 4 2 EV/EBITDA 901.4 - - - -

무형자산 3 5 1 8 5 재무비율

재무활동현금흐름 426 -5 -4 -148 -6 매출액증가율 52.4 -14.4 23.4 3.4 17.9

재무활동현금유입액 434 5 5 1 3 영업이익증가율 적지 적지 적지 적지 적지

단기차입부채 0 0 0 0 0 지배주주순이익증가율* 적지 적지 적지 적지 흑전

장기차입부채 420 0 0 0 0 매출총이익률 64.5 58.7 64.7 63.3 63.1

재무활동현금유출액 8 10 10 149 10 영업이익률 -13.3 -52.4 -41.3 -39.3 -28.6

단기차입부채 0 0 0 0 0 EBITDA이익률 1.7 -31.6 -20.0 -24.5 -14.2

장기차입부채 8 10 10 149 9 지배주주순이익률* -14.3 -80.1 -10.9 -92.6 1.8

기타현금흐름 0 0 0 0 0 ROA -2.2 -5.7 -5.6 -6.3 -6.4

연결범위변동효과 0 0 0 0 0 ROE -3.7 -18.2 -3.2 -32.5 0.9

환율변동효과 0 0 0 2 -0 ROIC -15.5 -40.7 -35.2 -38.8 -34.8

현금변동 256 -155 -80 74 -10 부채비율 109.7 109.5 119.2 115.8 114.0

기초현금 34 290 134 55 129 차입금비율 63.6 75.7 84.7 90.3 93.8

기말현금 290 134 55 129 119 순차입금비율 -0.7 -69.6 71.1 48.3 56.0

(주1) 회계실체가 별도인 경우, * 항목은 당기순이익 및 자본총계 기준임
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▶ Compliance Notice 
본 자료를 작성한 금융투자분석사는 동 자료를 작성함에 있어서 기재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 
부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 
 당사는 보고서 작성일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
 본 보고서를 작성한 금융투자분석사는 작성일 현재 해당회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 
 당사는 보고서 작성일 기준 해당회사와 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 
 본 자료는 기관투자가 또는 제 3 자에게 사전에 제공된 사실이 없습니다. 
 당사는 지난 6 개월간 해당회사의 유가증권의 발행업무를 수행한 사실이 없습니다. 
 본 자료는 고객의 투자에 정보제공 목적으로 작성되었으며, 작성된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 기반으로 한 것이나 
정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 그러므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바라며, 어떠한 경우에도 본 
자료는 투자결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
 본 자료의 모든 저작권은 당사에 있으며, 무단복제, 변형 및 배포될 수 없습니다. 

 
 

 
▶ 최근 2 년간 투자등급 및 목표주가 변경 내용 

바이오솔루션(086820) 

일자 

투자의견 

목표주가 

괴리율(%) 

평균주가대비 

최고(최저)주가대비 

2025-12-23 

Not Rated 

- 

 

 

 

2026-05-19 

Not Rated 

 

 

    

 

* 괴리율 산정: 목표주가 대상시점은 1 년이며 수정주가를 적용 
 

▶ 최근 2 년간 목표주가 변경 추이 

 
 

▶ 투자기간 및 투자등급 

 
기업 
BUY (매수)  향후 12 개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 15% 이상 
HOLD (중립)  향후 12 개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 ± 15% 내외 
SELL (매도)  향후 12 개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 -15% 이하 
 
산업 
OVERWEIGHT (비중확대)  향후 12 개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 상회 예상 
NEUTRAL (중립)   향후 12 개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 ± 5% 예상 
UNDERWEIGHT (비중축소)  향후 12 개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 하락 예상 
 
▶ 조사분석자료 투자등급 비율 (기준일: 2026.03.31) 
 
BUY (매수)   94.7% 
HOLD (보유/중립)   5.3% 
SELL (매도)   0.0% 
합계   100.0% 
 
©. 2021 Leading Investment & Securities Co. All rights reserved 


