
한국과�미국�벤처캐피탈(이하�VC)의�2017년�바이오�투자�동향을�점검하여�국내�바이

오�업종�투자�아이디어�제시

Issue

•2017년�미국�VC�투자가�집중된�바이오�벤처는�다음의�두�유형�

1)�R&D�분업�추세에서�파생된�벤처.�신약개발�전체�단계를�주관하지�않고�전문성을

가진�단계에�특화됨.�주로�외부에서�Pipeline�도입하여�개발

2)�유전자,�세포,�차세대�항체�등�다양한�신기술�기반�치료제�개발

•국내�VC의�바이오�투자�동향도�미국과�상당히�유사해�보임

•미래�기술�동향을�읽을�수�있는�국내외�VC�자금�흐름으로�볼�때,�위의�두�유형에�해당

되는�국내�비상장�기업들에�중장기적�관심�제고 필요

Pitch

•2017년�바이오�벤처에�투자된�미국�VC�자금은�총�132억�달러(YoY�+18%).�투자건

수는�461건으로�3년�연속�하락세.�건당�평균�투자금액은�역대�최고치인�2.9백만�달러

(YoY�+23%)로�소수의�차별화된�벤처에�자금이�집중되는�빈익빈�부익부�현상�심화

•투자�유치에�성공한�바이오�벤처�Pipeline의�치료�분야별�비중은�여전히�면역항암

분야가�40%로�절대적이나,�중추신경계(13%),�내분비계(6%)와�피부질환�분야

(4%)�비중도�각각�2016년�대비�2%p씩�확대

•미국�VC�투자규모�Top�20�기업�중�6개사가�R&D�분업�추세에�따라�생성된�사업모

델을�갖춤.�2017년�투자�유치�규모�1,�2위인�Roivant�Sciences�($11억)와

Grail($9억)가�대표적.�세포/유전자치료제�개발�3개사도�1억�달러가�넘는�큰�규모

의�투자�유치에�성공함

•지난해�11월�누적�기준�국내�VC의�바이오/의료�투자금액은�3,189억원으로�YoY

20%�감소했으나,�하반기에�큰�규모의�딜이�진행되며�회복세�전환

•국내�VC로부터�100억원�이상의�투자를�유치한�8개�바이오�벤처�중�5개사가�2018

년�신규�상장�추진 중.�특정�R&D�단계에�특화된�사업모델을�갖추었거나�개발�분야

가�유전자,�차세대�항체�플랫폼,�T세포�등의�신기술로�미국�VC의�자금�흐름과�유사
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2017년 FDA는 총 46개의 신약을 허가하였다. 1996년 53개 이후 21년만에 최고치이다. 허가 신약 중 혁신

신약(Breakthrough Therapy) 혹은 신속심사 대상(Fast Track)으로 지정된 약품의 비중은 계속해서 상승 추

세이다. 향후 미충족 의료 수요가 큰 분야의 치료제도 상업화될 수 있다는 기대감에 제약사들은 해당 분야

에 투자를 집중하고 있다. 신기술에 투자하는 벤처캐피탈(이하 VC)의 자금흐름도 궤를 같이하였다. 2017

년 미국 VC가 바이오 벤처에 투자한 금액은 총 132억달러로 2000년 이후 역대 최대 규모이다. 지난해 두

개의 CAR-T 세포치료제가 FDA 승인을 받은 데 이어 2018년에도 다수의 신약이 허가를 앞두고 있어 미

개척 치료 분야에 대한 투자 확대 추세는 지속될 것으로 전망한다. 

VC는 유망한 차세대 기술을 보유한 신생 기업에 선행

적으로 투자한다. 짧게는 1년, 길게는 수년의 시간이 지

난 뒤에 관련 산업과 시장이 성숙하면 기업공개나 매

각 등을 통해 수익을 내는 것이 VC의 사업모델이다. 바

이오 업종은 IT와 더불어 신기술 개발 속도가 매우 빠

른 업종 중 하나이다. VC들의 바이오 투자자금 흐름에

관심을 가져야 하는 이유다. 본 자료를 통해 2017년 미

국과 한국 VC의 바이오 투자 동향을 점검하고 국내 바

이오 업종 투자 아이디어를 제시하고자 한다.

2017년 한국과 미국 VC의 바이오 투자자금은 다음의 두 분야에 집중되었다.

1) R&D 분업 추세에서 파생된 벤처: 신약개발 전체 단계를 주관하지 않고 전문성을 가진 특정 개발 단계에 

특화. 주로 외부에서 Pipeline을 도입하여 일정 단계까지 개발하면 기술이전 등을 통해 수익 창출

2) 유전자, 세포, 차세대 항체 등 다양한 신기술 기반 치료제 개발 벤처

미국에서는 외부로부터 Pipeline을 확보한 뒤 자회사를 통해 개발하는 투자 전문 벤처 Roivant Sciences가

2017년 가장 큰 규모의 투자를 유치하였다. Grail, SpringWorks Therapeutics와 SCOHIA PHARMA는 전략

적 판단에 따라 대형 제약사로부터 분사하여 설립된 바이오 벤처이다. Evotec, Cullinan Oncology 등의 벤

처들도 외부로부터 Pipeline을 확보하여 연구 개발하는 CRO(Contract Research Organization) 전문 기업이

다. 세포 및 유전자 치료제를 개발 중인 Rubius Therapeutics, Semma Therapeutics, Orchard Therapeutics도

각각 1억달러가 넘는 규모의 투자를 유치하였다.

우리는 지난해 VC로부터 투자를 유치한 국내 비상장 기업들 중 위의 두 가지 특징을 보이는 벤처에 주목

하고 있다. 국내 최초의 NRDO(No Research Development Only) 벤처 브릿지바이오, RNA 치료제 개발사

올릭스와 올리패스, 유전자가위 개발사 툴젠 등의 기업들이 해당된다. 이 벤처들은 모두 2018년 상장을 추

진하고 있다. 최근 코스닥 시장의 긍정적인 주가 흐름과 우호적인 정책 수혜를 입을 것으로 예상되는 바, 신

규 상장 시 새로운 투자기회를 제공할 수 있을 것으로 기대한다. 

I. Summary & Focus Charts
Summary 
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Focus Charts
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Focus 
Chart   01 FDA 신약 허가 건수: 21년만에 역대 최고치

Source: FDA, KTB투자증권
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Chart   02 미국 VC의 바이오 투자 금액도 역대 최대
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Chart   03 주요 기술분야별 FDA 허가 신청 약품 수

Source: Evaluate Pharma, KTB투자증권 Source: 한국벤처캐피탈협회, KTB투자증권
Note: 2017년은 11월까지 누적
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2017년 국내 VC의 바이오 투자는 부진했으나 하반기
회복세 전환

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

투자금액(좌) 투자업체수(우)(억원) (개)

80

100

120

140

160

180

200

220

240

Jan-17 Mar-17 May-17 Jul-17 Sep-17 Nov-17 Jan-18

코스피 의약품

코스닥 제약

(2017.01=100)

152.7

115.9

89.4
80.6

57.1

21.3
8.1

-6.5

64.8

-20
0
20
40
60
80
100
120
140
160
180

앱
클
론

셀
트
리
온

헬
스
케
어

피
씨
엘

덴
티
움

아
스
타

티
슈
진

유
바
이
오

로
직
스

신
신
제
약

평
균

(%)

Focus 
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제약/바이오 업종 투자 심리는 지난해 하반기 이후
개선세

Source: Dataguide, KTB투자증권
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Note: 상장일로부터 2017년말까지의 수익률

Focus 
Chart   06 2017년 신규 상장 기업들의 주가 수익률도 우수

(억원) 2013 2014 2015 2016 2017.11
ICT제조 2,955� 1,951� 1,463� 959� 1,269�
ICT서비스 1,553� 1,913� 4,019� 4,062� 4,459�
전기/기계/장비 2,297� 1,560� 1,620� 2,125� 2,153�
화학/소재 989� 827� 1,486� 1,502� 1,154�
바이오/의료 1,463� 2,928� 3,170� 4,686� 3,189�
YoY 39.1% 100.1% 8.3% 47.8% -19.5%
M/S 10.6% 17.9% 15.2% 21.8% 15.5%
영상/공연/음반 1,963� 2,790� 2,706� 2,678� 2,517�
게임 940� 1,762� 1,683� 1,427� 1,130�
유통/서비스 1,092� 2,046� 3,043� 2,494� 3,633�
기타 593� 616� 1,668� 1,570� 1,050�
합계 13,845� 16,393� 20,858� 21,503� 20,554�
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기업명 투자금액($mn) 주요�개발�분야 선도�Pipeline

Roivant�Sciences 1,100� Virtual�R&D 희귀질환�임상�3상

자궁근섬유종�통증�치료제�임상�3상

Grail 900� illumina로부터�분사,�혈액으로�조기�암�진단 -

Cullinan�Oncology 150� CRO -

Rubius�Therapeutics 120� 적혈구�기반�세포치료제 전임상

Semma�Therapeutics 114� 줄기세포�기반�당뇨치료제 후보물질�도출

Orchard�Therapeutics 112� 유전자치료제 중증합병성�면역결핍�장애�치료제�임상�3상

SpringWorks�Therapeutics 103� Pfizer에서�분사,�희귀질환�Pipeline�다수�보유 공격성�섬유종증�치료제�임상�2상

Evotec 96� CRO 알츠하이머�치료제�임상�2상

불면증�치료제�임상�2상

우울증�치료제�임상�2상

SCOHIA�PHARMA 89� Takeda에서�분사.�신장질환,�대사질환,�심혈관질환�등� 고혈압�치료제�임상�2상

8개�프로젝트�이전

해외

국내

Focus 
Chart   07 2017년 VC로부터 투자 유치한 국내외 주요 바이오 벤처 개요

Source: Evaluate Pharma, 각 사, 38커뮤니케이션, KTB투자증권
Note: *툴젠은 2018년 1월 VC 투자 유치 / 시가총액 2017년 1월 17일 종가 기준

기업명 투자금액(억원) 주요�개발�분야 선도�Pipeline 비고

올리패스 350� ASO�치료제 비대흉터치료�후보물질� •�2018년�하반기�상장�예정

OX-101�임상�1상 •�장외�시총�4,976억원

유틸렉스 345� 면역항암�T세포치료제�및� EBViNT(EB바이러스�양성종양�환자)� •�2018년�상장�예정

항체치료제 임상�2상�허가�신청

툴젠* 300� CRISPR�유전자가위 비임상 •�2018년�하반기�상장�예정

•�코넥스�시총�8,772억원

ABL바이오 200� 이중항체,�ADC�플랫폼 ABL001:�항암제�임상�1상 •�2018년�상장�예정

브릿지바이오 138� NRDO BBT-401:�궤양성�대장염�전임상�완료 •�2018년�하반기�상장�예정

올릭스 100� siRNA�치료제 신경병성�통증�치료�후보물질�영국�IND�예정 •�2018년�상반기�상장�예정(기술성평가�통과)

•�장외�시총�2,108억원

바이오네틱스 30� 중개연구�및�Virtual�R&D 녹내장�치료후보물질�NTX-101�전임상 -

Focus 
Chart   08 신약개발 단계별 분업에 따른 사업모델

: Fully Integrated 
  Pharma Company

: Virtually Integrated 
  Pharma Company

: Research Intensive 
  Pharma Company

: Contract Research 
  Organization

: No Research 
  Development Only

: Contract Manufacturing 
  Organization

: Contract Sales 
  Organization

Source: KTB투자증권
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Focus 
Chart   11 신기술 치료 시장 2018년부터 본격적 개화 전망

Source: Evaluate Pharma, KTB투자증권
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Chart   12 다수의 신기술 기반 신약 2018년 허가 대기 중

Focus 
Chart   09 신약개발 성공률을 높이는 R&D 오픈 이노베이션
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NRDO 모델 대표기업 Tesaro: 
외부 도입 신약의 임상 진전과 기술이전 성공에 따라 기업가치 크게 확대
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Chart   13

RNA 치료제 개발사 주가는 시장 확대 기대감 
반영하며 상승세

Source: Bloomberg, KTB투자증권
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Focus 
Chart   14 유전자가위 기술 보유 기업 시가총액도 확대 중
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Focus 
Chart   16 글로벌 CRISPR 시장 현황 및 전망

Source: Occams Business Research & Consulting, KTB투자증권
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Focus 
Chart   17 CRISPR/Cas9 작용 기전

Focus 
Chart   15 글로벌 RNA 치료제 개발사 현황

Source: 올리패스, Evaluate Pharma, KTB투자증권

기업명 주요�기술 Pipeline 비고

Ionis Antisense 시판의약품:�3개 -�2016년�12월�Biogen과�공동개발한�Spinraza�출시

Pharmaceuticals 상업화:�3개 -�Volanesorsen�2018년출시예정.�Evaluate�Pharma는

임상�3상:�4개 2018년�발매�후�2022년까지�매출�$5.1억�예상

임상�2상:�21개

임상�1상:�10개

Alnylam siRNA 임상�3상:�4개 -�임상�3상�완료한�Patisiran�2018년�출시�예정

Pharmaceuticals 임상�2상:�6개 -�2016년�10월�주요�Pipeline이었던�Revusiran의

임상�1상:�2개 임상�3상�중단

Sarepta Exon�Skipping 시판의약품:�1개 -�2016년�9월�뒤센근이영양증�치료제�Exondys�

Therapeutics 임상�3상:�2개 51(Eteplirsen)의�FDA�허가�받음

임상�2상:�1개

임상�1상:�3개
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Figure  01 미국 VC의 바이오 벤처 투자금액 및 건수 추이

Source: Evaluate Pharma, KTB투자증권
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Figure  02 미국 VC의 바이오 벤처 투자 건당 규모 추이

Source: Evaluate Pharma, KTB투자증권
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Figure  03 투자 유치 바이오 벤처 Pipeline의 치료 분야별 비중Ⅰ

Source: Evaluate Pharma, KTB투자증권
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Figure  04 투자 유치 바이오 벤처 Pipeline의 치료 분야별 비중 Ⅱ

Source: Evaluate Pharma, KTB투자증권

II. 미국 VC 바이오 투자 흐름 
II-1. 2017년 바이오 벤처 투자: 옥석 가리기

2017년 한 해 동안 바이오 벤처 투자에 집행된 미국 VC 자금은 총 132억달러 (YoY +18.1%)로 전년

의 부진을 털고 회복하는 양상을 띠었다. 투자 건수는 2014년을 고점으로 계속 하락세에 있지만, 건당

투자금액은 2017년 평균 2,900만달러로 전년 대비 23.0% 증가하며 역대 최고치를 기록하였다. 이는

보유 Pipeline, 기술 등이 차별화된 소수 벤처기업들에 투자자금이 쏠리는 빈익빈 부익부 현상이 심화

되고 있음을 보여주고 있다. 

바이오 벤처가 투자유치 시점에 개발 중인 Pipeline의 치료 분야별 통계를 살펴보면, 항암 & 면역 분야

(Onco & Immuno)의 치료제가 2017년 364개로 전체 912개 제품 중 39.9%를 차지하였다. 다음으로는

감염성 질환(Systemic Anti-infectives) 치료제가 124개로 전체의 13.6%를 차지하며 2위를 기록하였고,

중추신경계(CNS: Central Nervous System) 치료제가 116개, 점유율 12.7%로 3위를 기록하였다. 전년과

비교하여 증가폭이 가장 컸던 치료분야는 내분비계(Endocrine) 질환 치료제로 전년 27개 대비 23개 증

가한 50개를 기록하며 점유율 5.5%를 차지하였다. 다음으로는 2017년 38개를 기록한 피부질환

(Dermatology) 치료제의 증가폭이 YoY +65.2%로 컸으며 점유율은 4.2%로 전년 대비 1.6%p 확대되었다.
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II-2. 미국 VC 투자흐름으로 본 두 가지 Mega Trend

VC 투자 유치 규모 상위 20개 기업을 분석하여 우리는 다음과 같은 특징을 찾을 수 있었다. 첫째, R&D

분업으로 생성된 사업모델의 벤처들이 6개로 높은 비중을 차지하였다. 2017년 투자 유치 규모 1, 2위

인 Roivant Sciences(11억달러)와 Grail(9억달러)이 대표적이다. 둘째, VC들은 저분자의약품(Small

Molecule Chemistry)이나 단일클론항체(Monoclonal Antibody) 중심의 신약개발 기업보다는 세포∙유

전자∙차세대 항체 등 다양한 신기술 기반의 R&D 기업에 투자하였다는 점이다. Rubius Therapeutics,

Semma Therapeutics, Orchard Therapeutics가 이에 해당된다. 

In-Depth�제약/바이오

Figure  05 2017년 VC 투자규모 상위 20개 바이오 벤처 현황

Source: Evaluate Pharma, 각 사, KTB투자증권
Note: 1. *Vir Biotechnology는 1월 5일에 투자 받은 Seed Capital $150mn 포함, GU: Genito-Urinary, GI: Gastro-Intestinal

2. 음영은 Mega Trend에 해당하는 기업

일자 기업명 투자금액 주요�개발�분야 국가 Financing� 질환별�R&D�Pipeline

($mn) Round

8월�9일 Roivant�Sciences 1,100� Virtual�R&D USA Series�A CNS:�5,��Derm:�3,��GU:�1,��Immuno:��

1,�Onco:�2,��Various:�3

3월�1일 Grail 900� Illumina로부터�분사, USA Series�B

혈액으로�조기�암�진단

10월�18일 Vir�Biotechnology* 500� 감염성�질환 USA Seed�Capital,� GI:�2,��Onco:�2,��

Series�A Systemic�Anti-infectives:�21,��Various:�3

9월�12일 23andMe 250� 유전자�진단 USA Series�F

9월�19일 CHEPLAPHARM�Arzneimittel 210� 브랜드�제품�판권�인수하여�판매 Germany Series�Undisclosed

10월�23일 ADC�Therapeutics 200� ADC�플랫폼 Switzerland Series�D Onco:�9,

10월�3일 Cullinan�Oncology 150� CRO,�혁신�기술에�기반한� USA Series�A

초기�임상�진행여부�결정

9월�13일 BridgeBio�Pharma 135� 유전자질환�치료제 USA Series�A CNS:�1,��Derm:�3,��Onco:�4,��Various:�1

6월�21일 Rubius�Therapeutics 120� 적혈구�기반�세포치료제 USA Series�A Various:�1

10월�2일 Arbutus�Biopharma 116� B형�간염�치료제�개발, Canada Private�Investment Cardio:�3,�CNS:�1,��Onco:�4,

Lipid�Nanoparticle(LNP)�플랫폼�L/O in�Public�Equity Systemic�Anti-infectives:�19,�Various:�2

(PIPE)

11월�30일 Semma�Therapeutics 114� 줄기세포�기반�당뇨치료제 USA Series�B Endo:�1,

12월�20일 Orchard�Therapeutics 112� 유전자치료제 UK Series�B Immuno:�1,��Various:�2

11월�13일 Arcus�Biosciences 107� 면역항암�치료제 USA Series�C Onco:�8,

(Adenosine�Receptor�Antagonist)

9월�25일 SpringWorks� 103� Pfizer에서�분사,파트너링을�통한� USA Series�A Blood:�1,��CNS:�1,��Onco:�2,

Therapeutics 파이프라인�확보

12월�13일 Allakos 100� 항체치료제 USA Series�B Immuno:�3,

3월�17일 Inspyr�Therapeutics 100� 항암제(Prodrug) USA Private�Investment Endo:�1,��Immuno:�1,��Onco:�5,

in�Public�Equity Various:�1

(PIPE)

1월�3일 Ascletis 100� 간질환�치료제 USA Series�B Onco:�1,��Systemic�Anti-infectives:�5,

2월�9일 Evotec 96� CRO Germany Private�Investment� Blood:�1,��Cardio:�1,��CNS:�19,��Endo:�6,

in�Public�Equity� GI:�1,��GU:�5,��Immuno:�3,�

(PIPE) Musculoskeletal:�2,��Onco:�36,��Resp:�3,��

Systemic�Anti-infectives:�7,��Various:�8

9월�7일 Gritstone�Oncology 93� 면역항암제 USA Series�B Onco:�4,

3월�14일 SCOHIA�PHARMA 89� Takeda에서�분사,신장질환,� Japan Seed�Capital Cardio:��1,��Endo:��1,��GI:��1,

대사질환,�심혈관질환�등�8개�

프로젝트�이전
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II-2-1. R&D 분업 추세에서 생성된 사업모델

제약사들의 R&D 분업 활동은 신약개발의 효율성 저하 문제를 해결하기 위한 하나의 방안으로 활성화

되었다. 2012년 Nature지에 실린 기사 ‘제약업계의 신약개발 효율성 저하 원인 분석(Diagnosing the

decline in pharmaceutical R&D efficiency)’에 따르면 1) 규제 강화, 2) 이미 개발된 블록버스터 약물

을 대체할 만한 혁신적인 연구의 어려움 등의 이유로 1950년 이후 하나의 신약을 개발하는데 소요되

는 비용이 급격하게 증가했다고 한다. 2000년대 하나의 신약을 개발하는데 투입된 평균 비용은 1970

년대의 14배까지 증가했다. 신약 단위당 투입 비용이 연간 20억달러를 상회하는 지경에 이르자, 대형

제약사들은 내부 자원의 효율적 운용을 위해 커버하지 못하는 신약과제는 전문 개발 기관에 아웃소싱

하기 시작했다. 거꾸로 외부에서 M&A, Licensing-in 등을 통해 유망 Pipeline을 중간 단계부터 도입하

여 개발하기도 했다. 이에 따라 다양한 연구 단계별 전문기술과 인프라를 보유한 CRO(Contract

Research Organization: 연구개발 대행 업체) 및 NRDO(No Research Development Only: 연구는 하지

않고 임상 개발 대행. 기술 이전을 통해 수익 창출) 전문 벤처들이 증가하기 시작했다.

위와 같은 형태의 벤처가 VC로부터 각광받고 있는 이유는 리스크는 낮고 효율은 높기 때문이다. 길게

는 15년까지 걸리는 신약개발 프로세스를 단계별로 나누어 담당하기 때문에 최종 목표까지 도달하는

기간이 크게 단축된다. 또한 각자 전문 분야에만 집중하여 비전문 분야까지 담당함으로써 비롯되는 불

확실성을 줄일 수 있다. 예를 들어, NRDO는 기초 연구단계를 건너뛰는 방식으로 불확실성을 낮추고

대부분의 연구개발비가 소요되는 임상시험을 CRO에 맡겨 경영 효율성을 극대화할 수 있다. 또한 특

정 단계까지 개발한 뒤 기술이전을 추진하기 때문에 수익이 창출될 때까지 소요되는 기간도 짧다.  

신약개발 효율성 저하

문제를 해결하기 위해

시작된 R&D 분업

R&D 분업의 투자

회수 기간 단축 및

리스크 감소 효과

In-Depth�제약/바이오
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Figure  06 시대별 허가 신약 단위당 투입 비용 추이

Source: Tufts CSDD, Credit Suisse, KTB투자증권
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Figure  07 신약개발 프로젝트의 분업 요인

Source: Occams Business Research & Consulting, KTB투자증권
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Figure  08 오픈 이노베이션을 통한 신약개발 단계별 성공률
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Source: Deloitte Recap DEVELOPMENT optimizerTM, KTB투자증권

Figure  09 신약개발 단계별 분업에 따른 사업모델

: Fully Integrated 
  Pharma Company

: Virtually Integrated 
  Pharma Company

: Research Intensive 
  Pharma Company

: Contract Research 
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: No Research 
  Development Only

: Contract Manufacturing 
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: Contract Sales 
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Source: KTB투자증권
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Tesaro는 대표적인 NRDO 기업이다. 2012년 5월 Merck로부터 항암 후보물질 niraparib의 연구/개발/

생산 및 상업화까지 모든 단계에 대한 권리를 가지는 Licensing-in 계약을 체결하였다. 당시 niraparib

은 임상 1상을 완료한 상태였으며 Tesaro는 그 이후의 임상 시험을 주관하였다. 2016년 6월 Tesaro는

niraparib의 긍정적인 임상 3상 결과를 발표하였고, 이듬해 4월 niraparib은 난소암 치료제 ‘ZEJU-

LA’로 미국에 출시되었다. 기술 도입 후 5년 만에 상업화에 성공한 것이다. 또한 Tesaro는 2017년

7월 Takeda 제약과 niraparib의 일본, 한국, 대만, 러시아 및 호주 지역의 임상/상업화 권리를 이전하는

계약을 체결하였다. 선수 계약금만 1억달러이고 임상 진전 및 상업화에 따라 최대 2억 4천만달러의 마

일스톤을 수취할 수 있다. 매출 발생 시 두 자리수의 로열티도 별도로 수취한다. 성공적인 Pipeline 도

입과 신약개발 성과로 Tesaro의 시가총액은 2012년 6월 상장 이후 niraparib의 임상 3상 연구 성과 발

표 시기까지 약 9.5배 증가하였다. 이후 ZEJULA 출시까지 1년도 걸리지 않았는데, 동기간 시가총액은

두 배 이상 뛰었다.

2017년 미국 VC 투자 유치 규모가 컸던 기업 중 Grail, SpringWorks Therapeutics와 SCOHIA PHARMA

는 전략적 판단에 따라 대형 제약사로부터 분사하여 설립된 바이오 벤처이다. Evotec, Cullinan On-

cology 등의 벤처들은 외부로부터 Pipeline을 확보하여 연구 개발하는 CRO 전문 기업이다. Roivant

Sciences는 외부에서 개발이 중단된 유망 Pipeline을 확보한 뒤 여러 개의 자회사를 통해 개발하는 투

자 전문 벤처이다. 이 6개 기업들은 모두 R&D 프로세스의 효율을 높이기 위한 분업 과정에서 파생되

었다는 공통점이 있다.

In-Depth�제약/바이오

Figure  10 niraparib 임상 이벤트에 따른 Tesaro 시가총액 변화
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- 다른 기업이나 연구기관에서 전략 변경 등의 이유로 개발을 중단한 유망 Pipeline을 Licensing-in

하여 개발. 2017년 8월 SoftBank Vision Fund로부터 $1,100mn 을 투자 받아 2017년 최대 규모의 투

자 유치 성공. 같은 해 12월 한올바이오파마와 자가면역치료 항체 바이오신약 파이프라인 HL161의

Licensing-in 계약 체결로 Pipeline 확장. 자회사 중 AXOVANT와 MYOVANT는 상장되어 있음

- 치료 분야마다 ‘VANT’라고 불리는 자회사를 설립하여 독립적으로 운영

1) AXOVANT: 뇌신경 질환 치료제 개발사로 2015년 6월 나스닥에 상장됨. 2017년 9월 알츠하이

머 치료제로 개발 중이던 Pipeline MINDSET(Interpirdine)이 임상 3상에서 실패하면서 결과 발표

후 주가 73% 폭락. 2018년 1월 8일(현지시간) 루이소체 치매와 치매로 인한 균형 감각 감퇴를 적

응증으로 개발 중이던 HEADWAY(Interpirdine) 임상 2b상 및 2상 모두 연구 목표 달성에 실패하

며 Interpirdine에 대한 연구를 전면 철회하기로 결정. 또한 루이소체 치매로 인한 환시 치료제로

개발 중이던 Nelotanserin도 임상 2상에서 위약 대비 개선된 효과를 보이지 못했다고 발표하면서

주가 57% 급락

2) MYOVANT Sciences: 2016년 10월 뉴욕증권거래소 상장. 자궁근종으로 인한 통증, 전립선암, 자

궁내막증 치료제 및 여성 불임 치료제 개발

3) ENZYVANT: 디 죠지 증후군(DiGeorge Syndrome) 및 파아버 증후군(Farber’s disease) 과 같은

희귀 질환 치료제 개발

4) dermavant: 아토피 피부염, 여드름, 감염성 피부병 등 피부 질환 치료제 개발

5) UROVANT: 요실금, 과민성 방광 등 비뇨기 질환 치료제 개발

6) DATAVANT: 헬스케어 데이터 수집과 분석을 전문으로 하여 임상 시험의 전과정을 개선시키는

것을 목적으로 2017년 9월 설립. SoftBank로부터 투자 받은 금액의 일부를 사용할 계획

7) FUTURE VANTS: Biopharma 너머의 분야에서 VANT 설립 계획 중

- Roivant는 각 VANT의 자금 조달, 효율적인 임상 진행, 제품 상업화 및 출시를 돕는 투자사 
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Figure  11 AXOVANT 주가 추이

Source: Bloomberg, KTB투자증권
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Figure  12 MYOVANT 주가 추이

Source: Bloomberg, KTB투자증권

1) Roivant Sciences



- 2016년 1월 유전자 염기서열 분석 기업 Illumina로부터 분사. Illumina, ARCH Venture Partners,

Sutter Hill Ventures, Bill Gates, Jeff Bezos와 Google Ventures 등으로부터 1억 달러 규모의 Series

A 투자를 받으며 화제가 됨. 2017년 3월 $900mn 규모의 Series B 조달에 이어 2차 Series B 투자도

계획 중

- Illumina의 DNA 염기 분석 기술을 활용하여 혈액에 흐르는 암 유전자 조각을 감지, 증상이 없는 초

기 상태의 암을 진단하는 것이 목표

- 2016년 12월 Circulating Cell-free Genome Atlas(CCGA) 라는 임상 실험 시작. 바이오마커 cell-

free nucleic acid(cfNA)를 활용하여 7,000명의 암환자와 3,000명의 정상인을 대상으로 암 진단 성

공 여부를 확인하는 실험

- 2017년 4월 120,000명의 여성을 대상으로 유방암 진단 임상 실험 ‘STRIVE’ 개시
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Figure  13 Roivant Sciences 주요 Pipeline

Source: Roivant Sciences, 각 사, KTB투자증권

Pipeline/Product Pharmacological�Class Indication Phase

AXOVANT

Nelotanserin(RVT-102) 5HT2A�Receptor�Inverse�Agonist 루이소체�치매로�인한�REM�수면�행동�장애 Phase�II

RVT-104 QAAM�+�Cholinesterase�Inhibitor�Combination 알츠하이머 Phase�I

루이소체�치매(Dementia�with�Lewy�Bodies) Phase�I

ENZYVANT

RVT-802 T-cell�therapy Complete�DiGeorge�Syndrome Phase�III

Other�Indications Pre-clinical

RVT-801 Enzyme�replacement�therapy Acid�ceramidase�Deficiency(파아버�증후군) Pre-clinical

MYOVANT

Relugolix Gonadotrophin�releasing�hormone�(GnRH)�antagonist 자궁근섬유종�통증 Phase�III

전립선암 Phase�III

자궁내막증 Phase�III

MVT-602 Oligopeptide�kisspeptin�receptor�agonist 여성�불임 Pre-clinical

UROVANT

Vibegron(RVT-901) Beta�3�adrenoceptor�agonist 요실금 Phase�II

과민성�방광 Phase�II

dermavant

RVT-501 Phosphodiesterase�(PDE)�4�inhibitor 아토피성�피부병 Phase�II

RVT-502 Spleen�tyrosine�kinase�(Syk)�&�Janus�kinase�(JAK)�inhibitor 기타�피부병 Pre-clinical

RVT-503 여드름 Pre-clinical

RVT-201 caspase-1�inhibitor 감염성�피부병 Phase�II

2) Grail
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- Pfizer로부터 분사하여 설립된 바이오 벤처로 Pfizer의 희귀질환 Pipeline 4개 확보

- 치료약이 없는 미충족 질환을 중심으로 Pipeline 확보 전략. 향후 Pfizer 뿐만 아니라 바이오텍, 연구

개발 기관 등과의 파트너십을 통해 Pipeline 확충할 예정

- 가장 앞서있는 Pipeline은 공격성섬유종증 (desmoid tumor) 치료제 PF-03084014 (nirogacestat)로

임상 2상을 완료하였고, 신경섬유종증(neurofibromatosis)으로 알려진 유전질환 NF1 치료 후보물

질 PF-0325901은 임상 2/3상 진행 중

In-Depth�제약/바이오

Figure  14 SpringWorks Therapeutics 주요 Pipeline

Source: SpringWorks Therapeutics, KTB투자증권

Pipeline/Product Pharmacological�Class Indication Phase

Blood

PF-05416266 Calcium-activated�potassium�channel�(SK)�blocker Sickle�cell�disease Phase�I

(겸상�적혈구�빈혈:�적혈구�탈수되는�희귀질환)

Central�Nervous�System

PF-04457845 Fatty�acid�amide�hydrolase�(FAAH)�inhibitor Post-traumatic�stress�disorder Phase�I

(PTSD:�외상후스트레스장애)

Oncology

PF-03084014 Gamma�secretase�inhibitor(감마-시크레타아제�저해제) desmoid�tumor�(공격성섬유종증) Phase�II

PD-0325901 Mitogen-activated�protein�kinase�inhibitor(MEK�1/2�억제제) 유전질환�NF1:�neurofibromatosis�type�1 Phase�II

(신경섬유종증)

3) SpringWorks

Therapeutics
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Figure  15 Evotec 시가총액 및 Fwd 12M PER 추이

Source: Bloomberg, KTB투자증권
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Figure  16 Evotec 분기별 실적 추이

Source: Bloomberg, KTB투자증권

Figure  17 Evotec 주요 Pipeline

Source: Evotec, KTB투자증권

Drug�Candidate Partner Indication Phase

EVT�Execute�alliances

Oncology(Undisclosed) Beohringer�Ingelheim - Phase�I�진입

EVT�Innovate

EVT302 Roche 알츠하이머 Phase�IIb�완료

EVT201 JingXin 불면증 Phase�II

EVT100 Janssen 우울증 Phase�II�진입

EVT770 MedImmune/AstraZeneca 제1형,�2형�당뇨병 Pre-clinical

EVT401 CONBA Inflammation Phase�I/II

Various Bayer Endometriosis Pre-clinical

- CRO 전문 기업. EVT Execute alliances와 EVT Innovate로 사업 부문이 나뉨

- EVT Execute alliances: 외부에서 개발된 프로젝트를 파트너십을 통해 들여와 대신 혹은 함께 개발

하는 서비스 제공. 연구개발 서비스 수수료, 마일스톤, 로열티 등 다양한 형태의 매출이 발생하지만

Evotec에서 Pipeline 실패에 대한 리스크는 부담하지 않음. Boehringer Ingelheim, 헌팅턴병 치료제

개발 전문 비영리 기관 CHDI, 만성 진통제 개발 제약사 Convergence Pharmaceuticals, Novartis,

Roche, Shire, UCB 등과 파트너십 체결 중

- EVT Innovate: 대형 제약사와 임상 직전까지 개발된 신약 후보물질의 공동 연구개발 계약을 체결

하여 계약금, 마일스톤 및 로열티 수취. Oxford, Yale, Harvard 등의 학계와 공동 연구를 진행하기도

하며 대부분의 Pipeline이 물질 개발, 혹은 전임상 단계

- 2017년 12월 유도만능줄기세포 (Induced pluripotent stem cell) 기반 망막 질환 치료 후보물질 개발

을 위해 Center for Regenerative Therapies Dresden (CRTD)과 파트너십 체결

4) Evotec



17 Page

In-Depth�제약/바이오

Figure  18 EVT Innovate 주요 딜 요약

Source: Evotec, KTB투자증권
Note: * Evotec에서 라이센스 권리를 돌려받고 다른 사업 기회 모색 중 / ND: Not Disclosed, TBD: To Be Determined

Project(s)/ Indication(Mechanism) Partner Status Next�milestone Commercials

Molecule(s)

Anti-infectives

TargetPicV Viral�host�targets Haplogen Disovery Pre-clinical�candidate

TargetPGB Antibiotics Harvard Discovery Pre-clinical�candidate

Diabetes

EVT770 Type�1�and�2�diabetes� MedImmune/ Pre-clinical Phase�I €�5�m�upfront,�high�margin�research�payments,

(beta�cell�regeneration) AstraZeneca up�to�€�254�m�milestones/product,�significant�royalties

TargetBCD Type�1�and�2�diabetes� Sanofi Discovery/ ND €�3�m�upfront,�research�payments,�potentially�over�€�

(beta�cell�regeneration) Pre-clinical 300�m�milestones,�significant�royalties

ALM Type�1�and�2�diabetes� MedImmune/ Discovery Phase�I €�2�m�upfront,�high�margin�research�payments,�up�to�

(beta�cell�regeneration) AstraZeneca €�183�m�milestones/product,�significant�royalties

Various Kidney�disease AstraZeneca ND ND Undisclosed�upfront,�high�margin�research�payments,�

milestones/product,�royalties

TargetEEM Type�1�and�2�diabetes� Harvard�University Discovery Pharma�partnership TBD

(enteroendocrine�mechanisms)

CureNephron Chronic�kidney�disease Harvard�University Discovery Pharma�partnership TBD

CureBeta Type�1�and�2�diabetes� Harvard�University Discovery Pharma�partnership TBD

(beta�cell�regeneration)

Neurology

EVT302* Alzheimer’s�disease� Roche Phase�IIb Completion�of�Phase�II,� $�10�m�upfront,�up�to�$�820�m�

(MAO-B) Phase�III�start milestones,�significant�royalties

EVT201 Insomnia JingXin Phase�II Start�clinical�trials Milestones,�royalties

EVT100�series* CNS�diseases(TRD) Janssen� Phase�II/ Confirmation�of�pre-clinical� $�2�m�upfront,�up�to�$�173�m�milestones,�

Pharmaceuticals Pre-clinical study/�Phase�II�start significant�royalties

TargetAD Alzheimer’s�disease Johnson�&� Discovery ND Up�to�$�10�m�research�payments,�

(Novel�MoA) Johnson�Innovation approx.�$�125-145�m�milestones,�royalties

TargetASIC Multiple�sclerosis BMBF/�undisclosed� Discovery Lead�status Co-funded

Pharma

CureMN ALS Harvard�University ND Pharma�partnership TBD

TargetaSN Parkinsons's�disease MJFF ND ND ND

Oncology

TargetKDM Various(Epigenetic�targets) Belfer�Institute Pre-clinical Pharma�partnership ND

TargetImmuniT Cancer�immunotherapy Apeiron/Sanofi Hit-to-Lead ND Research�payments,�milestones,�royalties

TargetDBR Glioblastoma�(brain�tumour) Yale�University Hit-to-Lead Pharma�partnership ND

EVT601 Cancer Sanofi Pre-clinical Start�of�Phase�I ND

EVT701 Cancer Sanofi Pre-clinical Start�of�Phase�I ND

EVT801 Cancer Sanofi Pre-clinical Start�of�Phase�I ND

Pain�and�Inflammation

EVT401 Inflammation CONBA Phase�I/II Phase�II�start Up�to�€�60�m�milestones,�royalties

(P2X7�inhibitor)

Various Endometriosis Bayer Pre-clinical Pre-clinical�candidate €�12�m�upfront,�total�value�up�to�approx.�

€�580�m,�royalties

ND Inflammation Second�Genome Pre-clincial Start�of�Phase�I Milestones,�Royalties
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- 2017년 3월 일본 다케다 제약에서 분사하여 설립된 생명공학 벤처. 총 투자 금액은 약 100억엔으로

일본산업혁신기구(Innovation Network Corporation of Japan: INCJ)와 메디팔 홀딩스(Medipal

Holdings)가 참여

- Scohia Pharma 지분은 INCJ 70.5%, 다케다 19.5%, 메디팔 10.0%씩 나눠 갖기로 합의

- 다케다 제약은 신장질환, 대사질환, 심혈관 질환 등 8개 프로젝트를 Scohia Pharma에 이전

In-Depth�제약/바이오

Figure  19 SCOHIA PHARMA 주요 Pipeline

Source: SCOHIA PHARMA, KTB투자증권

Pipeline/Product Pharmacological�Class Indication Phase

Cardiovascular

SCO-272 Renin�inhibitor 고혈압�(HTN) Phase�II

당뇨병성�신장�질환 Phase�II

Gastro-Intestinal

SCO-792 Anti-obesity�agent 비만 Phase�I

제�2형�당뇨병 Phase�I

당뇨�합병증 Phase�I

Endocrine

SCO-094 Glucagon-like�peptide�(GLP)�1�&�glucose-dependent�� 제�2형�당뇨병 Pre-clinical

insulinotropic�polypeptide�receptor�(GIPR)�agonist 비만 Pre-clinical

5) SCOHIA PHARMA



II-2-2. 세포/유전자 치료제 시장 개화

Evaluate Pharma의 시장 전망 자료에 따르면 세포 치료제, DNA & RNA 기반 치료제, 유전자 치료제

의 매출은 각각 2016년부터 2022년까지 6년 평균 CAGR +116.5%, +188.6%, +117.1%로 가파르게

성장할 전망이다. 아직까지 시장이 제대로 형성되지 않아 점유율은 작다. 하지만 2017년 두 개의

CAR-T 세포 치료제가 FDA 허가를 받으며 신기술 기반 치료제에 대한 FDA의 우호적인 입장이 확인

되면서 본격적인 시장 개화가 기대된다. 글로벌 Big Pharma들의 관심도 높아지고 있다. Johnson &

Johnson은 지난해 12월 중국계 생명공학 기업 난징레전드바이오텍(Nanjing Legend Biotech)과 B세

포 성숙화항원(B Cell Maturation Antigen, BCMA)을 표적하는 CAR-T 치료후보물질 LCAR-B38M

에 대한 기술이전 계약을 체결하여 CAR-T 치료제 개발에 뛰어들었다. 

국내에서도 지난해 7월 코오롱생명과학이 세포유전자 골관절염 치료제 인보사의 시판 허가를 받아 11

월부터 판매를 시작하였다. 메디포스트의 동종 줄기세포기반 무릎 연골결손 치료제 카티스템과 녹십

자셀의 T세포 기반 항암면역세포치료제 이뮨셀-LC의 시술 건수도 꾸준히 상승하고 있다. 

2017년 기준 전세계적으로 7개의 세포치료제가 허가 신청서를 접수한 상태이고 임상 3상 시험 54개,

임상 2상은 274개가 진행되고 있다. DNA & RNA 치료제는 8개의 약품이 허가 심사 중이고 임상 3상

36개, 2상 89개가 진행 중이다. 유전자치료제도 마찬가지이다. FDA 허가를 기다리고 있는 약품 1개,

임상 3상 29개, 임상 2상 146개가 진행되고 있다. 향후 이러한 후기 임상 단계의 신약 후보물질이 허가

를 받고 출시된다면 큰 폭의 성장률을 충분히 달성할 수 있을 것으로 전망한다.
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신기술 치료 시장 개화

기대로 관련 분야에 

제약사들의 관심이 

집중되고 있음

국내 세포/유전자

치료제 시장도 성장 

추세

후기 임상 및 2018년

허가가 기대되는

Pipeline도 다수

Figure  20 세포/DNA&RNA/유전자 치료제 Pipeline 현황

274

89

146

54 36 29

7

8

1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

0

50

100

150

200

250

300

Cell therapy DNA & RNA therapeutics Gene therapy

Phase II(좌) Phase III(좌) Filed(우)(개) (개)

274

89

146

54 36 29

7

8

1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

0

50

100

150

200

250

300

Cell
therapy

DNA & RNA
therapeutics

Gene
therapy

(개) (개)Phase II(좌) Phase III(좌) Filed(우)

Source: Evaluate Pharma. KTB투자증권



20 Page

In-Depth�제약/바이오

Figure  21 주요 기술별 글로벌 약품 매출 전망

Source: Evaluate Pharma, KTB투자증권

($mn) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 CAGR

Conventional Small�molecule�chemistry 386,559� 379,501� 385,712� 399,187� 421,507� 452,379� 479,899� 3.7%

Protein�extract 23,497� 25,353� 26,903� 28,234� 29,815� 31,539� 33,462� 6.1%

Chiral�chemistry 14,432� 13,570� 12,748� 12,639� 12,779� 12,926� 13,220� -1.5%

Vaccine 7,342� 7,884� 8,288� 8,591� 8,976� 9,499� 10,131� 5.5%

Plant�extract 6,388� 6,178� 6,565� 7,071� 7,695� 8,371� 9,087� 6.0%

In�vivo�diagnostics 3,663� 3,446� 3,379� 3,361� 3,574� 4,144� 4,826� 4.7%

Miscellaneous 689� 726� 871� 996� 1,143� 1,284� 1,412� 12.7%

Total 442,571� 436,657� 444,465� 460,079� 485,490� 520,142� 552,037� 3.8%

Biotechnology Monoclonal�antibody 87,663� 101,548� 114,281� 128,401� 142,598� 157,384� 170,953� 11.8%

Recombinant�product 87,391� 89,057� 91,490� 92,582� 93,851� 95,392� 97,165� 1.8%

Bioengineered�vaccine 19,277� 20,024� 21,184� 22,374� 23,720� 26,300� 29,001� 7.0%

Cell�therapy 71� 99� 553� 1,202� 2,528� 4,660� 7,279� 116.5%

DNA�&�RNA�therapeutics 12� 989� 1,888� 2,834� 3,908� 5,246� 7,070� 188.6%

Monoclonal�antibody�(conjugated) 1,409� 1,585� 1,984� 2,853� 3,984� 5,432� 6,863� 30.2%

Gene�therapy 46� 106� 316� 667� 1,692� 3,073� 4,852� 117.1%

Other�biotechnology�product 579� 610� 637� 699� 940� 1,425� 2,069� 23.7%

Total 196,448� 214,017� 232,334� 251,612� 273,220� 298,913� 325,251� 8.8%

M/S Conventional 69.3% 67.1% 65.7% 64.6% 64.0% 63.5% 62.9%

Biotechnology 30.7% 32.9% 34.3% 35.4% 36.0% 36.5% 37.1%

Biotechnology�M/S Monoclonal�antibody 44.6% 47.4% 49.2% 51.0% 52.2% 52.7% 52.6%

Recombinant�product 44.5% 41.6% 39.4% 36.8% 34.4% 31.9% 29.9%

Bioengineered�vaccine 9.8% 9.4% 9.1% 8.9% 8.7% 8.8% 8.9%

Cell�therapy 0.0% 0.0% 0.2% 0.5% 0.9% 1.6% 2.2%

DNA�&�RNA�therapeutics 0.0% 0.5% 0.8% 1.1% 1.4% 1.8% 2.2%

Monoclonal�antibody�(conjugated) 0.7% 0.7% 0.9% 1.1% 1.5% 1.8% 2.1%

Gene�therapy 0.0% 0.0% 0.1% 0.3% 0.6% 1.0% 1.5%

Other�biotechnology�product 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.5% 0.6%
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Figure  22 Orchard Therapeutics 주요 Pipeline

Source: Orchard Therapeutics, KTB투자증권

Pipeline/Product Pharmacological�Class Indication Phase

Primary�immune�deficiencies

OTL-101 ADA-SCID�gene�therapy 중증�합병성�면역결핍�장애

(Severe�combined�immunodeficiency�disease:�SCID) Pivotal�trial

OTL-102 X-CGD 만성�육아종�병(Chronic�granulomatous�disease:�CGD) Clinical�PoC

Pipeline�programs Undisclosed Undisclosed Pre-clinical

Inherited�metabolic�diseases

OTL-201 Mucopolysaccharidosis�(MPS)�IIIA�gene�therapy III형�점액다당류증Sanfilippo�syndrome� Pre-clinical

(Mucopolysaccharidosis�III)

OTL-202 Mucopolysaccharidosis�(MPS)�IIIB�gene�therapy III형�점액다당류증Sanfilippo�syndrome�

(Mucopolysaccharidosis�III) Pre-clinical

Pipeline�programs Pre-clinical

VC들도 신기술 기반 치료제의 시장 개화 추세에 발맞추는 모습을 보였다. 2017년 VC 투자 유치규모

상위 20개 바이오 벤처 중 3개의 기업이 세포/유전자 치료제 개발사였으며 세 기업 모두 1억 달러 이

상의 큰 금액을 투자 받았다. 해당 바이오 벤처는 다음과 같다.

- 적혈구 기반 세포치료제 개발 기업. 독자적으로 개발한 RED 플랫폼으로 Red-Cell Therapeutics

(RCT) 제품 개발.  RCT는 유전자 조작으로 핵이 제거된 적혈구를 활용한 동종이계 세포치료법으로

다양한 분야의 질환으로 응용될 수 있음

- 희귀병(Phenylketonuria: 페닐케톤뇨증), 항암제, 자가면역 질환을 주요 연구개발 과제로 삼고 있으

나 아직까지 전임상/물질 개발 단계. 2018년 임상 진입 계획 중

- 줄기세포 기반 제 1형 당뇨병 치료제 개발 기업으로 아직까지 물질 개발 단계. 제 1형 당뇨병은 혈

당 조절 역할을 하는 베타 세포를 환자의 면역 체계가 공격하면서 발생하는 자가 면역 질환

- Semma Therapeutics는 환자의 면역 체계로부터 줄기세포에서 추출한 베타(SC-beta) 세포를 보호

하는 기술을 개발함. 동물 실험에서 SC-beta 세포가 기존 베타세포와 비교하여 당뇨를 조절하는데

탁월한 효과를 보임

- 자가유래 ex-vivo 유전자 치료제 개발. 환자로부터 줄기세포를 채취하여 체외에서 렌티바이러스

운반체(Lentiviral Vector)를 통해 유전자 조작을 거치고, 정상 세포를 체내에 주입

- 2017년 12월 OTL-101(중증 합병성 면역결핍 장애 치료제)의 출시와 다른 Pipeline 연구개발비 조

달을 위해 $110mn(₤85mn)을 Series B로 조달하기로 결정. OTL-101은 미국 FDA에 의해 혁신 의

약품으로 지정되었으며 임상 3상 진행 중

1) Rubius 

Therapeutics

2) Semma 

Therapeutics

3) Orchard 

Therapeutics
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(억원) 2013 2014 2015 2016 2017.11

ICT제조 2,955� 1,951� 1,463� 959� 1,269�

ICT서비스 1,553� 1,913� 4,019� 4,062� 4,459�

전기/기계/장비 2,297� 1,560� 1,620� 2,125� 2,153�

화학/소재 989� 827� 1,486� 1,502� 1,154�

바이오/의료 1,463� 2,928� 3,170� 4,686� 3,189�

YoY 39.1% 100.1% 8.3% 47.8% -19.5%

M/S 10.6% 17.9% 15.2% 21.8% 15.5%

영상/공연/음반 1,963� 2,790� 2,706� 2,678� 2,517�

게임 940� 1,762� 1,683� 1,427� 1,130�

유통/서비스 1,092� 2,046� 3,043� 2,494� 3,633�

기타 593� 616� 1,668� 1,570� 1,050�

합계 13,845� 16,393� 20,858� 21,503� 20,554�

Figure  23 국내 VC 업종별 신규투자금액

Source: 한국벤처캐피탈협회, KTB투자증권
Note: 2017년은 11월까지 누적
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Figure  24 국내 VC의 바이오/의료 투자금액 추이

Source: 한국벤처캐피탈협회, KTB투자증권
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Figure  25 코스피 의약품 / 코스닥 제약 상대지수 추이

Source: Dataguide, KTB투자증권
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Figure  26 2017년 주요 신규 상장 기업 YTD 수익률

Source: Dataguide, KTB투자증권
Note: 상장일로부터 2017년말까지의 수익률

III. 국내 VC 바이오 투자 흐름 
III-1. 2017년의 부진은 2018년에 회복될 전망

국내 VC의 2017년 11월까지 누적 투자금액은 총 2조 554억원으로 전년 동기 대비 10.9% 증가하였

다. 이 중 바이오/의료 벤처로 투자한 금액은 3,189억원으로 전년 동기 대비 19.5% 감소하며 부진했

다. 전체 투자 금액 대비 비중도 2016년 21.8%에서 2017년 11월 누적 기준 15.5%로 6.3%p 하락하였

다. 높았던 2016년 기저에 따른 왜곡을 감안하더라도 2015년 11월 누적 투자 금액 대비 10.8% 성장에

그쳤다. 2016년 하반기 한미약품의 라이센싱 계약 변경 등에 따라 업종 투자심리가 악화되고, 이어 기

술특례 상장 기업들의 주가가 공모가 대비 하회하는 등 부정적인 이슈들이 연이어 발생하며 바이오/의

료 분야에 대한 벤처 투자도 위축된 것으로 해석된다. 다만, 업종 투자 심리가 개선되며 2017년 하반

기에 상반기보다 평균적으로 큰 규모의 딜이 진행되는 등 회복되는 모습을 보이고 있다. 또한 2017년

에 상장된 주요 제약/바이오 기업의 평균 YTD 수익률이 64.8%를 기록하는 등 긍정적인 주가 흐름을

보였고 2018년 다수의 바이오 벤처가 상장을 추진하고 있는 만큼, 2018년에는 부진했던 바이오/의료

벤처 투자가 회복될 수 있을 것으로 전망한다.



한국 VC 투자에서도 ‘옥석 가리기’ 추세가 나타나고 있다. 2007년 하나의 바이오 벤처가 투자 받은

평균 금액은 15억원이었는데, 2016년 29억원까지 9년 평균 CAGR 7.5%로 증가하였다. 미국 VC의 바

이오 투자 추세와 유사하게 업체당 투자금액이 커지고 있지만, 한국의 경우 투자업체 수도 함께 증가

하여 투자규모의 확대 폭은 미국보다 작았다. 

또 하나 눈에 띄는 점은 초기 단계의 바이오/의료 벤처에 대한 투자가 크게 늘었다는 것이다. 2011년

기준 초기 단계의 바이오 벤처에 집행된 투자는 전체 바이오 벤처에 투자된 금액의 10.1%에 불과했는

데 2016년 크게 상승하여 34.3%까지 확대되었다. 중기 단계의 바이오 벤처에 대한 투자도 꾸준히 확

대되면서 후기 단계의 바이오 벤처 투자 비중은 2011년 75.9%에서 2016년 37.4%로 5년 만에 절반 이

상 하락하였다. 이는 R&D 분업이 활성화되며 초기 단계의 임상 연구만을 전문으로 하는 벤처들이 생

겨났고, 투자 회수 기간 단축에 대한 기대로 이들 벤처에 대한 투자 비중이 크게 상승한 것으로 해석할

수 있다.
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Figure  27 바이오/의료 업체당 국내 VC 투자 유치 규모 추이

Source: 한국벤처캐피탈협회, KTB투자증권
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Figure  28 국내 VC의 업력별 바이오/의료 벤처 신규투자 비율

Source: 한국벤처캐피탈협회, KTB투자증권
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III-2. 미국 VC와 유사한 투자 흐름을 보이는 국내 VC

2017년 VC로부터 투자금 유치에 성공한 국내 주요 바이오 벤처들을 분석하여 다음과 같은 특징을 파

악하였다. 첫째, 2018년 상장이 기대되는 벤처들에 큰 규모의 투자자금이 몰렸다는 점이다. 100억원

이상의 투자자금을 유치한 8개의 바이오 벤처 중 5개의 기업이 2018년 상장을 목표로 하고 있다. 코스

닥 이전 상장을 추진하고 있는 툴젠도 2018년 1월 5일 제 3자배정 유상증자를 통해 300억원이라는 큰

규모의 자금을 유치하였다. 둘째, 미국의 경우처럼 R&D 분업 추세에서 파생된 벤처나, 신기술 기반 바

이오 의약품을 개발하는 벤처에 대한 투자가 다수 집행되었다는 점이다. 브릿지바이오는 대표적인 국

내의 NRDO 업체이고 바이오네틱스의 주력사업은 중개연구이다. 올리패스와 올릭스는 RNA 치료제

개발사이고 아이씨엠 유전자치료제를 개발 중이다. 유틸렉스, 엑소코바이오와 넥셀은 줄기세포, T세

포 등 여러가지 세포에 기반한 치료제를 개발하고 있다. 앞서 언급한 툴젠은 CRISPR 기반 유전자 교

정 플랫폼 기술을 바탕으로 인간 질병치료와 유용한 종자/동물자원 연구개발에 주력하고 있다. ABL

바이오, 오름테라퓨틱과 파멥신은 항체치료제 개발사이다.

In-Depth�제약/바이오

Figure  29 2017년 국내 VC가 투자한 주요 바이오 벤처 현황

Source: 각 사, KTB투자증권

일자 기업명 투자금액(억원) 주요�개발�분야 선도�Pipeline 비고

Dec-17 올리패스 350� ASO�치료제 비마약성�진통제�글로벌�임상�1상�추진중 2018년�하반기�상장�목표

Sep-17 유틸렉스 345� 면역항암�T세포치료제�및�항체치료제 EBViNT(EB바이러스�양성종양�환자)� 2018년�상장�추진 /�17.9월�중국�화해제약과�전임상�단계인

임상�2상�허가�신청 4-1BB�항체�'EU101'의�기술이전�계약�체결

Apr-17 ABL바이오 200� 이중항체,�항체-약물�접합�기술�플랫폼 ABL001:�항암제�임상�1상 2018년�조기�상장�추진 /�동아ST,동아쏘시오와�항체신약�개발

협력�양해각서�체결

Sep-17 브릿지바이오 138� NRDO BBT-401:�궤양성�대장염�전임상�완료 2018�하반기�코스닥�상장�추진

Apr-17 엑소코바이오 125� 줄기세포�기반�엑소좀 설립�100여일만에�125억원�투자유치

(Exosome:�세포간�정보교환을�위해�

세포가�분비하는�나노소포체)�원천�기술

Jul-17 티움바이오 120� 합성신약/바이오신약.�희귀병�치료제�개발 NCE403:�자국내막증,�자궁근종,�

Jun-17 휴온스글로벌 120 휴온스메디케어:�소독제�사업 전립선암�치료�후보물질.�

계열사�3개 휴온스내츄럴:�건강기능식품 임상�1상

바이오토피아:�발효�사료�연구개발

Nov-17 올릭스 100� RNAi�치료제 OLX101:�비대흉터치료제�전임상�완료 기술성�평가�통과

(2013년�휴젤에�기술이전) 2018년�3월�코스닥�상장�추진

Jun-17 오름테라퓨틱 90� RAS�타깃�항체

Apr-17 프리시젼바이오 80� 체외진단용�분석�장비�개발 2018년�상장�추진

Sep-17 지노믹트리 70� DNA�바이오마커를�이용한�암�분자진단 대장암,�방광암,�폐암�등�3종류의�암을� 코넥스�상장사

진단할�수�있는�제품�임상�시험�중

Nov-17 와이브레인 60� 우울증치료�웨어러블�디바이스

Jul-17 아이씨엠 60� 퇴행성관절염�유전자치료제

Mar-17 아람바이오시스템 50� 유전자증폭기.�Palm�PCR

Dec-17 파멥신 40� 항체 뇌종양�치료제�타니비루맙� 2018년�상장�추진

호주�임상�2a상�완료

Jul-17 바이오액츠 35� 바이오센서�소재�개발

Dec-17 바이오네틱스 30� 중개연구�및�Virtual�R&D 녹내장�치료후보물질�NTX-101�전임상

Jan-17 시선바이오 30� 차세대�염기서열분석(NGS)�기반�

체외진단�의료기기�생산핵산기반치료제�

관련�핵심기술도�보유

Jul-17 하임바이오 30� 4세대�대사항암제�연구개발

May-17 앰틱스바이오 20� 항진균제�개발 2018년�상장�추진 /�메디톡스가�20억�투자



25 Page

In-Depth�제약/바이오

III-2-1. 전문성을 가진 R&D 단계에 특화된 국내 벤처

브릿지바이오는 2015년 9월 설립된 국내 최초의 NRDO(No Research Development Only) 기업이다.

NRDO란 연구소나 대학 등 외부로부터 후보물질을 도입한 후 전임상 및 임상개발에 집중하는 사업모

델을 뜻한다. 브릿지바이오는 신약 후보물질을 외부로부터 도입하여 외주 임상시험을 진행한 뒤, 다국

적 제약사에 기술 수출하는 것을 목표로 하고 있다. 환자의 미충족 의료수요를 해결하면서 향후 글로

벌 라이센싱의 가능성을 높이기 위해 ‘First-in-class’ 약물 개발을 추구하고 있다. 신약 후보물질도

경쟁 화합물이 없거나, 있더라도 개발속도 차가 3년 이내인 약물만 선정한다. 또한 임상 2상에서 약효

를 확인하는데 복용 기간이 6개월 이상인 약물은 도입하지 않는 등 신약개발의 효율성을 추구하고 있

다. 2016년 7월 Series A 펀딩으로 145억원을 투자 받았고, 이어 2017년 9월 Series B 펀딩으로 138억

원의 투자금을 유치하면서 지금까지 총 283억원을 확보하였다. 

현재 궤양성대장염을 타깃하는 Pipeline BBT-401의 전임상을 완료한 상태이며 2018년 1분기 내 미

국 IND 제출 예정이다. BBT-401은 항염증 효과와 대장 점막치료를 동시에 내기 때문에 임상 시험이

성공할 경우 혁신신약(First-in-class)의 가능성도 기대된다. 향후 노인성 황반변성과 다발성경화증까

지 적응증을 확대할 계획이다. 2017년 5월에는 레고켐바이오사이언스와 레고켐바이오가 자체 개발한

오토택신(autotaxin) 저해제 신약 후보물질 BBT-877(LCB17-0877)의 글로벌 전용 실시권을 양도하

는 기술이전 계약을 체결하였다. 레고켐바이오는 계약 선수금 20억원을 포함해 개발 단계에 따라 최

대 300억원의 기술이전료와 별도의 경상 로열티를 지급 받는다. 같은 해 9월에 조달한 Series B 자금

은 BBT-877의 개발에 투자할 계획이다. 오토택신은 섬유증, 자가면역질환, 종양 등 다양한 질병에 관

여하는 것으로 알려진 효소의 일종이다. 브릿지바이오는 오토택신 저해제 신약 후보물질 BBT-877을

특발성폐섬유증(idiopathic pulmonary fibrosis) 치료제로 개발할 계획이다. 오토택신 저해제로 진행되

고 있는 임상 시험은 Galapagos NV(벨기에 회사)의 특발성폐섬유증 치료제 GLPG1690 임상 2상이 유

일하며 2021년 12월 출시가 예상된다.

브릿지바이오는 2018년 상반기 중 기술이전을 추진할 계획이고, 하반기 완료를 목표로 상장을 추진

중이다.

1) 브릿지바이오

주력사업: NRDO

선도 Pipeline: 

궤양성대장염 치료 후

보물질 BBT-401 

미국 IND 제출 예정

상장 계획: 

2018년 하반기

Figure  30 브릿지바이오 Pipeline

2017 2018 2019

GLP tox P1/2a P2

GLP tox

GLP tox P1/2

GLP tox P1 P2

임상2상후 미팅
(EoP2 meeting)

IND

궤양성 대장염

노인성 황반변성

다발성 경화증

특발성 폐섬유증

BBT-401

(펠리노-1

저해제)

BBT-877

(오토택신

저해제)

Source: 브릿지바이오, KTB투자증권



바이오네틱스는 초기 단계의 연구개발에 특화된 벤처이다. 바이오네틱스의 사업모델은 대학이나 공

공연구기관의 우수한 기초 연구성과를 발굴해 신약 후보물질로 발전시키는 초기단계 중개연구(early

stage translational research)와 효율적 운영을 지향하는 가상 바이오텍(virtual biotech) 운영모델을 결

합한 형태이다. 내부 창업자팀, 기술제공자, 전문가 자문단 등이 협력하는 네트워크 R&D 플랫폼으로

운영된다. 신속한 후보물질 개발을 위해 기술제공자(Science Provider)와 공동연구를 진행하며 이후

전임상, 임상개발에 집중한다. 기술 도입과 신약 개발 역량을 인정받아 2017년 12월 설립 8개월만에

30억원의 Series A 조달에 성공하였다. 독일의 Lead Discovery Center, 싱가폴의 ETC/D3 A Star, 캐나

다의 NEOMED 도 비슷한 사업 모델을 갖추고 있다. 

개발 중인 Pipeline으로는 녹내장 치료 후보물질 NTX-101(11β-HSD1 저해제)과 후생유전 타깃 항

암 후보물질 NTX-301이 있다. NTX-101은 한국화학연구원으로부터 도입하여 전임상 시험 중이며

회사측은 시신경 직접 보호 역할까지 하는 녹내장 점안 치료제로 개발할 계획이다. 미국 서던 리서치

(Southern Research Institute)로부터 도입한 NTX-301은 최적화 연구를 진행 중이다. 난소암 등 다수

의 난치성 고형암 치료를 적응증으로 'Best-in-class' 약물 개발을 목표로 하고 있다.
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2) 바이오네틱스

주력사업: 중개연구

선도 Pipeline: 

녹내장 치료 후보물질

NTX-101 전임상
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III-2-2. RNA 치료제

우리 몸의 유전정보는 이중나선 DNA 구조에서 단일구조의 RNA로 전사(transcription) 되었다가, 유전

자 변형과정을 거친 뒤 번역(translation)되어 단백질로 합성된다. 쉽게 말해 RNA는 DNA와 단백질의

매개체 역할을 한다. RNA 치료제는 질병을 유발하는 유전자를 타깃하여 복잡한 구조를 가진 단백질

로 발현되기 전 RNA 단계에서 파괴하여 질병을 치료한다. 

RNA 치료제는 크게 안티센스 올리고핵산(ASO: Antisense Oligonucleotide)와 siRNA(small interfering

RNA)로 구분된다. 궁극적으로 RNA를 분해하여 단백질 합성을 억제한다는 공통점이 있지만 작용 기

전이 다르다. ASO는 한 가닥으로 이루어진 인공유전자로 타깃 RNA에 결합하지만 siRNA는 이중나선

RNA(dsRNA: double stranded RNA)에 의해 표적 유전자의 발현을 억제하는 RNA 간섭현상을 기전으

로 한다. 

단백질 의약품의 한계를 극복할 수 있다는 장점 때문에 글로벌 제약사들이 오랜 시간 공들여 개발에

나섰지만, 현재까지 상업화에 성공한 RNA 치료제는 두 개뿐이다. Biogen(Ionis)의 ‘SPINRAZA’와

Sarepta Therapeutics의 ‘EXONDYS 51’는 모두 2016년에 FDA 허가를 받았으며 ASO에 기반하고

있다. RNA 치료제 개발이 어려운 이유는 RNA가 체내에서 극도로 불안정하며, 핵산기반 치료제의 세

포투과성이 매우 낮기 때문이다. 약물 효능을 높이기 위해 고용량이 투여되면서 독성문제도 심각했다.

siRNA 치료제의 경우 아직까지 상업화에 성공한 사례가 없다. 표적유전자 억제를 위해 세포에 도입된

siRNA가 면역반응/독성을 유발하거나, 비표적 유전자를 억제하는 오프 타깃 효과(off target effect) 등

의도하지 않았던 부작용이 발생했기 때문이다. 또한 siRNA를 원하는 세포나 장기로 효과적으로 전달

하는 것이 기술적으로 매우 어려운 문제(delivery problem)도 있었다.

2018년에는 RNA 치료 시장이 본격적으로 개화할 것으로 기대된다. 2016년 12월에 출시된 최초의

RNA 치료제 SPINRAZA가 출시 1년 만에 매출 8억달러를 돌파할 것으로 예상되며 시장성이 입증되

었다. 또한 2018년 세 개의 RNA 치료제가 FDA 허가를 받을 것으로 기대되면서 관련 기업의 주가도

긍정적인 흐름을 보이고 있다. Evaluate Pharma에서는 DNA & RNA 치료제 시장이 2016년 1,200만

달러에서 2022년 71억달러까지 6년 평균 CAGR 188.6%로 성장할 것으로 전망하고 있다.

RNA 치료제의 작용

기전

RNA 치료제의 종류

RNA 치료제의 상업화

가 어려운 이유

2018년부터 본격적인

시장 개화가 기대되는

RNA 치료제
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Figure  31 ASO 작용 기전

Source: 올리패스, KTB투자증권

Figure  32 siRNA 작용 기전

Source: 올릭스, KTB투자증권
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Figure  33 글로벌 RNA 치료제 개발사 비교

Source: 올리패스, Evaluate Pharma, KTB투자증권

기업명 주요�기술 Pipeline 비고

Ionis Antisense 시판의약품:�3개 -�2016년�12월�Biogen과�공동개발한�Spinraza�출시

Pharmaceuticals 상업화:�3개 -�Volanesorsen 2018년�출시예정.�Evaluate�Pharma는

임상�3상:�4개 2018년�발매�후�2022년까지�매출�$5.1억�예상

임상�2상:�21개

임상�1상:�10개

Alnylam siRNA 임상�3상:�4개 -�임상�3상�완료한�Patisiran�2018년�출시�예정

Pharmaceuticals 임상�2상:�6개 -�2016년�10월�주요�Pipeline이었던�Revusiran의

임상�1상:�2개 임상�3상�중단

Sarepta Exon�Skipping 시판의약품:�1개 -�2016년�9월�뒤센근이영양증�치료제�Exondys�

Therapeutics 임상�3상:�2개 51(Eteplirsen)의�FDA�허가�받음

임상�2상:�1개

임상�1상:�3개

Figure  34 RNA 치료제 글로벌 Pipeline

Source: 각 사, Evaluate Pharma, KTB투자증권

Product Company Pharmacological�Class Indication Detailed�Phase

Marketed

Spinraza Biogen(Ionis) Survival�motor�neuron�(SMN)�2�antisense 근육�위축증 2016.12�허가

Exondys�51 Sarepta�Therapeutics Exon�51�skipping�antisense 뒤셴�근이영양증 2016.09�허가

Filed

Inotersen Ionis�Pharmaceuticals Transthyretin�(TTR)�antisense 유전성�TTR아밀로이드증 2018.01�NDA�제출,

우선심사대상지정

Volanesorsen Ionis�Pharmaceuticals Apolipoprotein�C�(ApoC)�3�antisense 중증�고중성지방혈증 2017.08�NDA�제출

(familial�chylomicronemia�syndrome,�

familial�partial�lipodystrophy)

Patisiran Alnylam�Pharmaceuticals Transthyretin�(TTR)�RNAi�therapeutic 유전성�TTR아밀로이드증 2017.11�혁신신약지정

2017.12�NDA�제출

Phase�III

Inclisiran The�Medicines�Company Proprotein�convertase�subtilisin-like�kexin� 콜레스테롤�저해제 2020�출시�예정

(PCSK)�type�9�RNAi�therapeutic

Givosiran Alnylam�Pharmaceuticals Aminolevulinate�synthase�(ALAS)�1�RNAi� acute�hepatic�porphyria 2019�출시�예정

therapeutic (포피리아)

Fitusiran Alnylam�Pharmaceuticals Anti-thrombin�III�RNAi�therapeutic 혈우병 2020�출시�예정

Golodirsen Sarepta�Therapeutics Exon�53�skipping�antisense 뒤셴�근이영양증 2019�출시�예정

Fovista Ophthotech Platelet�derived�growth�factor�receptor� 습성황반변성 2019�출시�예정

(PDGFr)�B�aptamer

SRP-4045 Sarepta�Therapeutics Exon�45�skipping�antisense 뒤셴�근이영양증 2020�출시�예정

Zimura Ophthotech Anti-complement�factor�C5a�aptamer 건성황반변성 2022�출시�예정
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Figure  35 DNA & RNA 치료제 글로벌 시장 전망

Source: Evaluate Pharma, KTB투자증권
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Figure  36 글로벌 RNA 치료제 개발사 상대주가 추이

Source: Bloomberg, KTB투자증권

Figure  37 글로벌 RNA 치료제 Peer 기업 투자지표

Source: Bloomberg, KTB투자증권
Note: 2018년 1월 17일 종가 기준

Company Mkt�Cap Performance�(%) Sales�($mn) EPS�($) P/E�(X)

($mn) 1M 3M 6M 12M 2016 2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 2018E

Alnylam�Pharmaceuticals 12,421 (0.3) 5.5� 61.1� 227.7� 47.2� 72.3� 109.0� (4.8) (4.9) - -

Ionis�Pharmaceuticals 6,441 (1.6) (19.2) (2.6) 10.7� 346.6� 449.8� 511.2� (0.1) 0.1� - 516.1�

Sarepta�Therapeutics 3,954 16.3� 18.3� 75.0� 69.3� 5.4� 153.7� 321.1� (1.1) (1.0) - -

올릭스는 siRNA의 오프 타깃 효과를 현저하게 감소시키는 비대칭형 RNAi(asymmetric siRNA, asiRNA)

기술과, 전달체 없이 원하는 세포 내로 RNA를 전달할 수 있는 자가전달 RNAi(cell penetrating asiRNA,

cp-asiRNA) 기술을 독자적으로 개발하여 siRNA의 부작용을 해결하였다. asiRNA는 siRNA가 유발하

는 각종 면역 반응과 유전자 부작용 등을 해결한 새로운 구조의 유전자 조절 물질로, 기존 siRNA와 동

등한 유전자 억제 효율을 가진다. cp-asiRNA는 asiRNA 구조에 화학적 변형을 도입하여 세포 투과성

을 높인 유전자 조절 구조체로, 별도의 전달체가 없어도 세포 벽을 통과하여 높은 효율로 표적 유전자

만을 억제할 수 있다. 올릭스는 적은 비용으로 단기간에 다수의 신약을 승인 받기 위해 눈, 피부 및 폐

와 같이 국소 투여가 가능한 질환에 집중하여 신약 개발을 추진하고 있다. 

올릭스가 보유하고 있는 13개의 신약개발 Pipeline 중 비대흉터 치료 타깃의 OLX101은 2017년 1월

식품의약품안전처로부터 임상 1상 시험 승인을 받아 3월 말 자체개발 RNA 간섭 치료제로서는 아시

아 최초로 임상 단계에 진입하였다. 올해는 한국 임상 2상 진입과 유럽 임상 개시를 목표로 하고 있다.

현재까지 비대 흉터 치료를 적응증으로 미국 FDA 허가를 받은 제품은 없으며 2013년 11월 Pipeline의

가치를 인정받아 보톡스 전문 기업 휴젤과 OLX101의 기술 이전 계약을 체결하였다. 이 밖에도 탈모,

아토피피부염, 특발성폐섬유증, 노인성 황반변성 등의 치료 후보물질을 개발하고 있다. 

3) 올릭스

주력사업: 

siRNA 치료제

선도 Pipeline: 

비대흉터 치료 후보물

질 OLX101 임상 1상 

상장 계획: 

2018년 상반기

장외 시총: 

2,108억원 (1/17)
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2017년 10월 기술보증기금과 나이스평가정보로부터 각각 ‘A’등급을 부여 받으면서 기술성 평가를

통과해 코스닥 상장 예비심사 청구 자격을 확보하였다. 현재 NH투자증권을 상장 주관사로 선정하여

연초까지는 상장 예비심사청구서를 제출할 예정이고, 늦어도 3월 안에는 상장을 완료할 계획이다. 
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Figure  38 올릭스 장외 주가 추이

Source: 38커뮤니케이션, KTB투자증권
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Figure  39 올릭스 실적 추이

Source: 올릭스, KTB투자증권

Figure  40 올릭스 Pipeline

Source: 올릭스, KTB투자증권
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Figure  41 올리패스 장외 주가 추이

Source: 38커뮤니케이션, KTB투자증권
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Figure  42 올리패스 실적 추이

Source: 전자공시시스템, KTB투자증권
Note: 별도 기준, 2017년은 3분기까지 누적

올리패스가 독자 개발한 OliPass Oligoneocleotide(올리패스 올리고핵산)은 PNA(Peptide Nucleic

Acid)의 화학적 변형을 통해 개발된 신개념 올리고핵산으로, 세포투과성이 우수하고 RNA 결합력이

매우 강하다. 따라서 세포 핵 안에서 RNA에 결합하여 보다 효과적으로 질병 유발 단백질 발현을 억제

할 수 있다. 올리패스 올리고핵산을 특정 질병 유전자의 염기 서열에 맞게 디자인할 경우 해당 질병 치

료제를 보다 쉽게 개발할 수 있어 여러 가지 질병 치료 플랫폼으로 활용 가능하다. 

올리패스는 2018년 2분기에 신경병성통증 신약 후보물질의 영국 임상 시험 IND를 제출할 계획이다.

이 밖에도 발모제, 제 2형 당뇨병, 비만 등을 겨냥한 다수의 전임상, 혹은 후보물질 개발 단계 Pipeline

을 보유하고 있다. 2017년 전환사채 발행을 통해 350억원의 Pre-IPO 자금을 유치하며 2018년 상반

기 기술평가, 하반기 기술특례 상장이라는 회사의 목표 타임라인에 한층 가까워졌다. 

4) 올리패스

주력사업: 

RNA 치료제(ASO)

선도 Pipeline: 

신경병성통증 치료 후

보물질 영국 IND 제출

계획 

상장 계획: 

2018년 하반기

장외 시총: 

4,976억원 (1/17)
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III-2-3. 유전자가위 기술

유전자가위는 특정 염기서열을 인식하여 DNA를 제거(Deletion)하거나 삽입(Insertion)한다. 궁극적으

로는 타깃이 되는 유전자의 활성을 저해하거나, 원하는 유전자를 추가하여 유전자를 교정한다. 유전자

가위는 발전 순서에 따라 1세대 ZFN(Zinc Finger Nucleases), 2세대 TALEN(Transcription Activator-

Like Effector Nucleases), 3세대 CRISPR/Cas9로 구분된다. 3세대 CRISPR/Cas9가 기존 세대의 유전

자가위보다 정교하고 효율적이며 연구도 가장 활발하게 진행되고 있다. 

CRISPR/Cas9는 박테리아나 세균이 외부에서 침입한 바이러스의 유전자를 저장한 뒤, 후에 재침입하

였을 때 해당 바이러스의 유전자를 절단함으로서 박테리아를 보호하는 후천적 면역(Adaptive Immu-

nity) 시스템에서 유래한다. CRISPR/Cas9는 그 자체가 유전자 절단 효소의 기능이 있어 별도의 제한

효소와의 결합 과정이 필요 없으며, 유전자 인지 측면에서도 별도의 도메인을 구성하지 않고

sgRNA(single guide RNA)의 상보적인 서열을 이용한다는 장점이 있다. 따라서 유전자 절단 역할을 하

는 Cas9 단백질 외에는 서열 선택을 위한 별도의 단백질이 필요하지 않기 때문에 제작 기간이 짧으며

많은 유전자 질환에 단시간에 적용될 수 있다.

CRISPR는 다양한 산업에 활용될 수 있다는 잠재력 때문에 활발한 연구가 진행되고 있다. Occams

Business Research & consulting에서 발행한 CRISPR 시장전망 자료(2016.04)에 따르면, 글로벌

CRISPR 시장 규모는 2014년 약 2억달러 규모에서 2022년 23억달러 규모까지 8년간 10배 이상 성장

할 것이라고 한다. CRISPR 기술이 비교적 빠르게 상용화될 수 있는 분야는 농작물과 가축의 개량모델

을 통해 생산된 유전자재조합식품이다. 동식물의 유전자를 교정하여 병충해 없는 농작물과 질병에서

자유로운 가축을 생산할 수 있다. 비정상적인 유전자에 의해 발생하는 유전 및 난치성 질환을 근본적

으로 치료할 수 있기 때문에 향후 인간의 질병 치료 분야에서도 수요가 급증할 것으로 기대된다. 하지

만 치료 목적의 연구는 대부분이 전임상이나 임상 1상 등 초기 단계이기 때문에 실제 질병 치료에 사

용되기에는 다소 시간이 소요될 것으로 전망한다. 

유전자가위의 원리와

기능

3세대 CRISPR의 장점

CRISPR의 가치
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Figure  43 글로벌 CRISPR 시장 현황 및 전망

Source: Occams Business Research & Consulting, KTB투자증권
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Figure  44 CRISPR/Cas9 작용 기전

Source: 툴젠, KTB투자증권

Figure  45 세대별 유전자 가위기술 비교

Source: 식품의약품안전평가원, 유전자 가위기술 연구개발 동향 보고서(2017.05), KTB투자증권

유전자�가위기술�종류 1세대 2세대 3세대

ZFN TALEN CRISPR

DNA�인지�및�결합�도메인 Zinc�finger�단백질 TALE�단백질 가이드�RNA

DNA�절단�도메인 Foki Foki Cas9

장점 -�표적�서열에�맞춰,� -�높은�특이성 -�인지�서열의�선정이�유연하고

블록식으로�제작�가능 -�1bp�단위로�정교한�인식 용이함

-�단백질크기(1kb)가�작음 -�인지서열�선정이�비교적�자유로움 -�한번에�여러�유전자를�표적�

가능함

-�대량생산�가능

단점 -�낮은�특이성 -�메틸화�C에는�적용�불가 -�경우에�따라�Off�target�effect

-�표적�서열�선정에�한계 -�단백질�설계�및�제조�복잡 발생확률이�높음

단백질�설계�및�제조�복잡 -�고비용 -�단백질�크기(3kb)가�커서�

-�고비용 -�단백질�크기(3kb)가�커서� 세포�내�전달이�어려움

세포�내�전달이�어려움

Figure  46 글로벌 유전자가위 Peer 기업 투자지표

Source: Bloomberg, KTB투자증권
Note: 2018년 1월 17일 종가 기준

Company Focus Mkt�Cap Performance�(%) Sales�($mn) EPS�($)

($mn) 1M 3M 6M 12M 2016 2017E 2018E 2017E 2018E

Sangamo�Therapeutics ZFPN 1,479 7.0� 20.7� 86.2� 326.8� 19.4� 35.4� 58.0� (0.7) (0.7)

Editas�Medicine CRISPR/Cas9�&�TALENs 1,365 21.5� 30.9� 86.6� 69.9� 6.1� 14.8� 16.0� (3.0) (2.6)

CRISPR�Therapeutics CRISPR/Cas9 1,322 47.8� 54.9� 65.7� 31.8� 5.2� 11.8� 14.6� (2.4) (2.8)

Cellectis UCART19 1,085 10.1� 7.4� 8.0� 69.1� 56.5� 39.1� 67.0� (1.9) (1.2)

Intellia UCART19 868 11.6� (25.6) 23.3� 56.3� 16.5� 27.3� 38.1� (1.7) (2.0)

ToolGen CRISPR 822 182.0� 277.2� 351.4� 418.3� 1.3� - - - -
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Figure  47 글로벌 유전자가위 개발사 시가총액 추이
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Source: Bloomberg, KTB투자증권

Figure  48 CRISPR 개발사의 Pipeline 현황

Source: 식품의약품안전평가원, 유전자 가위기술 연구개발 동향 보고서(2017.05), KTB투자증권

회사 Pipeline Phase 교정형태

Intellia�Therapeutics 간표적�지질나노입자(ATTR) 비임상 제거

간표적�지질나노입자(AATD) 비임상 제거/삽입

간표적�지질나노입자(HBV) 비임상 제거

간표적�지질나노입자(IEMs) 비임상 제거/삽입

Editas�Medicine AAV(Leber�congenital�amaurosis�10) 비임상 제거

AAV(Usher�syndrome�2a,�HSV-1) 비임상 제거

ex-vivo(Beta-thaiassemia,�Sickle�cell�disease) 비임상 제거/삽입

(Duchenne�muscular�dystrophy) 비임상 제거

Multiple(Cystic�fibrosis) 비임상 제거/삽입

Multiple(Alpha-1�antitrypsin�deficiency) 비임상 제거/삽입

Juno�Therapeutics ex-vivo(cancer�immunotherapy) 비임상 제거

CRISPR�Therapeutics ex-vivo(Beta-thaiassemia,�Sickle�cell�disease) 비임상 n/a

AAV/간표적�지질나노입자(Duchenne�muscular�dystrophy,�cystic�fibrosis) 비임상 n/a

CARIBO�Biosciences n/a 비임상 n/a

Horizon�Discovery n/a 비임상 n/a

ToolGen n/a 비임상 n/a
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Figure  49 미국 내 CRISPR 관련 주요 그룹 특허분쟁

UC버클리, 크리스퍼 가위기술을 이용해 바이러스 DNA 편집하는 기술 특허 출원

툴젠, 동물세포에 크리스퍼를 적용해 DNA 편집하는 기술 특허 출원

브로드연구소, 진핵세포에 크리스퍼를 적용해 DNA 편집하는 기술 특허 출원
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Source: 크리스퍼 기술 개발진단과 시장전망, 한국바이오경제연구센터(2017.01), KTB투자증권

Figure  50 주요 국가별 CRISPR를 이용한 배아연구 허용 여부 및 GMO 표시제도 정책
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X

GMO 비의도적 
혼입율 0.9% 이하

X

DNA, 단백질 
미함유 식품

DNA, 단백질 
미함유 식품

Source: 한국바이오경제연구센터, KTB투자증권

치료용 CRISPR 기술 사업화에서 가장 중요하게 고려할 사항은 원천 기술 특허 문제이다. 세계 최초로

CRISPR/Cas9 기술 관련 특허를 출원한 연구팀은 UC Berkley의 JA Doudna와 스웨덴 Umea 대학의 E

Charpentier 연구팀(2012.05)이다. 그 다음 한국의 툴젠이 2012년 10월 특허를 출원하였다. 마지막으

로 MIT Broad Institute의 Feng Zhang 연구팀이 2012년 12월 특허를 출원하였는데, 우선심사제도라는

특별 리뷰 프로그램 덕분에 가장 먼저 특허권을 취득하였다(2014.04). 이에 UC 버클리 측에서 불합리

함을 주장하며 미국 특허청에 저촉심사를 신청했으나, 2017년 2월 저촉심사의 이유가 없다는 판결을

받고 현재 항소 중이다. 미국에서는 MIT Broad가, 유럽에서는 UC Berkley가 먼저 특허 등록을 완료하

였지만 양사간의 특허 문제가 완전히 해결되지 않은 상태이기 때문에 향후 CRISPR 개발사들이 특허

분쟁에서 완전히 자유롭기는 어려울 것으로 판단한다.

또한 CRISPR 관련 규제와 기술에 대한 안전성 문제도 고려해야 한다. 특히 유전자가위 연구에서 가장

논란이 되고 있는 것이 인간의 배아를 대상으로 한 연구인데, 이에 대해서는 국가별로 상이한 입장을

취하고 있다. 한국은 전세계적으로 가장 보수적인 입장을 견지하고 있다. 인간 배아와 태아의 유전자

치료에 대한 연구는 전면적으로 금지하고 있으며 유전자가위 기술을 통해 생산된 농축산물 규제는 논

의가 진행 중이다. 즉, 아직까지 유전자가위를 이용한 생명체에 적용해야 할 기준에 대한 사회적인 합

의가 이루어지지 않았다. 중국과 영국 등 연구가 비교적 자유로운 국가에 뒤쳐지지 않도록 글로벌 수

준의 유연한 규제 확립이 필요하다.
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Figure  51 툴젠 주가 추이

Source: Dataguide, KTB투자증권
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Figure  52 툴젠 실적 추이

Source: 전자공시시스템, KTB투자증권

툴젠은 3세대 유전자가위 CRISPR/Cas9(CRISPR: Clustered Regularly Interspaced Short Palindromic

Repeats, Cas9: CRISPR associated protein-9) 기반 유전자 교정 플랫폼 기술을 바탕으로 인간 질병치

료와 유용한 종자/동물자원을 개발하는 등 다양한 산업분야로 상업화를 추진하고 있다. 툴젠은 1, 2 3

세대 유전자가위를 모두 자체 개발하였고 최근에는 3세대인 CRISPR/Cas9에 집중하고 있다. 1세대

ZFN 기술에 대해 한국을 포함한 8개국의 특허를 보유하고 있으며, 3세대 CRISPR/Cas9 기술 원천 특

허는 미국, 일본, 유럽을 비롯한 10개국에서 심사를 진행하고 있다. 호주와 한국에서는 2016년 승인을

받았다. 

툴젠의 연구 개발 분야는 크게 플랫폼/치료제/분자육종으로 나뉜다. 플랫폼 분야에서는 유전자가위 및

유전자 교정기술이 다양한 산업에 적합성을 갖도록 기능을 향상시키는 연구를 진행하고 있다. 치료제

분야에서는 유전자 교정 기술을 유전자치료(in-vivo) 및 세포치료기술과 접목(ex-vivo)하여 유전질

환 및 난치질환들에 대한 치료제로 개발하기 위한 연구를 진행하고 있다. 주요 연구분야는 혈우병과

샤르코마리투스(Charcot-Marie-Tooth) 질환, 항암 면역세포 치료제 등이다. 아직까지 동물실험 단

계이며 2018년 전임상 진입을 목표로 하고 있다. 분자육종 분야에서는 유전자가위를 통해 더 빠르고

안전하게 주요 종자 및 동물의 유전정보를 교정하기 위한 연구를 진행하고 있다. 

툴젠은 2017년 8월 세계적인 종자 기업 Monsanto와 CRISPR 유전자가위 원천 특허에 대한 글로벌

Licensing-out 계약을 체결하였다. Monsanto는 툴젠의 유전자가위 기술을 옥수수, 콩, 면화 등 주요

작물 개발에 활용할 계획인 것으로 알려졌다. 계약금 및 개발 단계별 마일스톤과 제품 매출에 따른 로

열티는 공개되지 않았다. 이 밖에도 같은 해 12월 중국의 유전자 교정 작물 전문 기업 ‘제노보바이

오’와 MOU를 체결하였고 올해 1월 식물공장 기반 백신 전문기업 ‘바이오앱’과 백신 개발 및 생산

사업 협력 MOU를 체결하는 등 다양한 협력을 진행 중이다. 

올해 코스닥 이전 상장을 목표로 하고 있는 툴젠은 지난 1월 300억원의 Pre-IPO 투자자금을 마련하

여 상장 준비에 박차를 가했다. 툴젠은 오는 3월 기술성 평가를 받고 결과가 나오는 6~7월경 상장 심

사를 청구할 계획이다. 이르면 10~11월경 심사 결과가 나올 것으로 예상된다. 

5) 툴젠

주력사업: 

유전자 가위

선도 Pipeline: 

비임상

상장 계획: 

2018년 하반기

코넥스 시총: 

8,772억원 (1/16)
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III-2-4. 항체 및 세포치료제

ABL바이오는 이중항체(혹은 이중특이성항체, Bispecific Antibody) 기술과 ADC(Antibody Drug Con-

jugate: 항체-약물 결합물질) 관련 원천기술을 바탕으로 항암 및 신경퇴행성 질환 치료제를 개발하고

있다. 이중항체란 하나의 항체로 두 개의 다른 항원(타깃)에 작용하여 치료효과를 높인 차세대 항체치

료 기술을 일컫는다. ABL바이오의 이중항체 플랫폼은 면역 세포 활성화에 효과적이며 혈뇌장벽(BBB:

Brain Blood Barrier)을 통과할 수 있다는 장점이 있다. ABL바이오의 Pipeline은 이중항체 플랫폼 기반

항암 치료 후보물질 ABL001, 면역-항암 치료 후보물질 ABL101-108, 레고켐바이오사이언스의

ADC 플랫폼 기반 혈액암 및 고형암 치료 후보물질 ABL201-204와 혈뇌장벽 통과 이중항체 기반의

파킨슨병 치료 후보물질 ABL301의 네 가지로 구분된다.

ABL001은 혈관내피성장인자(VEGF)와 Dll4에 동시에 결합하는 이중항체로 고형암 치료를 타깃하고

있다. 2017년 7월 식품의약품안전처로부터 임상 1상 승인을 받아 국내 최초로 임상 시험에 돌입하였

고, 임상 1상 완료 후 글로벌 기술이전을 계획하고 있다. 국가항암신약개발사업단과 공동으로 ABL001

연구개발을 진행하고 있다. 이 밖에도 종양 세포와 PD-1(면역 체크포인트 억제제)을 동시에 타깃하

여 항암효과를 극대화시키는 이중항체(ABL101-108)를 연구개발 중이다. ADC 기반 항체치료제는

2018년 비임상 독성실험에 들어갈 예정이다. 

ABL바이오는 2017년 3월 동아에스티, 동아쏘시오홀딩스와 항체신약 개발을 위한 양해각서를 체결하

였다. 계약 내용은 후보물질의 공동연구, 세포 주 개발 및 공정 개발, 생산, 상업화까지 포함한다. 동아

에스티는 ABL바이오와 함께 항체신약 후보물질을 연구하는 동시에 추가 물질 발굴, 임상 개발과 상

업화를 담당하며, 동아쏘시오홀딩스는 후보물질 도출 이후의 개발과 생산을 담당한다.

6) ABL바이오

주력사업: 

차세대 항체

선도 Pipeline: 

고형암 치료 후보물질

ABL001 임상 1상

상장 계획: 2018년 

Figure  53 ABL바이오의 이중항체 플랫폼

Source: ABL바이오, KTB투자증권
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Figure  54 ABL바이오의 ADC 기술

Source: ABL바이오, KTB투자증권

Figure  55 ABL바이오 Pipeline

Source: ABL바이오, KTB투자증권
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Figure  56 유틸렉스 Pipeline

Source: 유틸렉스, KTB투자증권

유틸렉스는 면역치료제 기반 항암 세포치료제 및 항체치료제를 개발하는 바이오 벤처이다. 세포치료

제의 경우 암 세포를 파괴하는 T세포만을 골라내 대량 배양한 후 환자에게 다시 투여하는 방식으로 암

을 치료한다. 항체치료제는 T세포 활성화 수용체에 작용하여 암 세포 파괴를 돕는다. 유틸렉스의 타깃

항체 4-1BB는 T세포를 억제하는 수용체를 차단하는 기전의 옵디보, 키트루다와 차이점을 가진다. 

주요 Pipeline으로는 임상 2상 허가 신청한 악성림프종(혈액암) T세포치료 후보물질 EBViNT, 임상 1

상을 진행 중인 악성 뇌종양 치료 후보물질 TERTiNT와 폐암 치료 후보물질 WTiNT이 있다. 이르면

2018년 중반에 TERTiNT와 WTiNT의 임상 시험이 완료될 것으로 예상한다. 항체치료제 Pipeline은 전

임상을 진행 중인 4-1BB 타깃 EU101이 대표적이다. 체크포인트 억제제와 병용 또는 항암화학요법

과 병용 시 종양제거에 우수한 효과가 있다는 것을 동물실험에서 확인한 바 있다.

2016년 3월 국립암센터와 ‘면역세포치료제 제조 공정 특허 등’에 대한 기술이전과 상용화에 대한

협약을 체결하여 공동으로 임상시험을 진행하고 있다. 2017년 9월에는 중국 화해제약(Zhejiang Huahai

Pharmaceutical)과 면역항암 항체치료제 EU101의 기술이전 계약을 체결하였다. 기술이전 대금은 마

일스톤을 포함하여 850만 달러이고 상업화 후 로열티는 별도로 수취할 예정이다. 화해제약은 3천만

달러(약 345억원)에 유틸렉스 지분 약 18.8%를 인수하는 계약도 함께 체결하였다. 

7) 유틸렉스

주력사업: 

면역치료 기반 항암 

세포/항체 치료제

선도 Pipeline: 

혈액암 T세포 치료 후

보물질 EBViNT 임상

2상 허가 신청

상장 계획: 

2018년 상반기 
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당사는 본 자료를 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  당사는 본 자료

발간일 현재 해당 기업의 인수/합병의 주선 업무를 수행하고 있지 않습니다.  당사는 자료작성

일 현재 본 자료에서 추천한 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.  당사는 본 자료

발간일 현재 해당 기업의 계열사가 아닙니다.  당사는 동 종목에 대해 자료작성일 기준 유가증

권 발행(DR, CB, IPO, 시장조성 등)과 관련하여 지난 12개월 주간사로 참여하지 않았습니다.

당사는 상기 명시한 사항 외에 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다.  본 자료를 작성한

애널리스트 및 그 배우자는 발간일 현재 해당 기업의 주식 및 주식관련 파생상품 등을 보유하

고 있지 않습니다.  본 자료의 조사분석 담당자는 어떠한 외부 압력이나 간섭 없이 본인의 의

견을 정확하게 반영하여 작성하였습니다.  

아래 종목투자의견은 향후 12개월간 추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미함.  

ㆍSTRONG BUY : 추천기준일 종가대비 +50%이상.  

ㆍBUY : 추천기준일 종가대비 +15%이상~+50%미만.

ㆍHOLD : 추천기준일 종가대비 +5%이상∼ +15%미만.

ㆍREDUCE : 추천기준일 종가대비 +5%미만.

ㆍSUSPENDED : 기업가치 전망에 불확실성이 일시적으로 커졌을 경우 잠정적으로 분석 중단. 

목표가는 미제시.

투자의견이 시장 상황에 따라 투자등급 기준과 일시적으로 다를 수 있음.

동 조사분석 자료에서 제시된 업종 투자의견은 시장대비 업종의 초과수익률 수준에 근거한 것으로, 

개별종목에 대한 투자의견과 다를 수 있음.

ㆍOverweight : 해당 업종 수익률이 향후 12개월 동안 KOSPI 수익률을 상회할 것으로 예상하는 경우

ㆍNeutral : 해당 업종 수익률이 향후 12개월 동안 KOSPI 수익률과 유사할 것으로 예상하는 경우

ㆍUnderweight : 해당 업종 수익률이 향후 12개월 동안 KOSPI 수익률을 하회할 것으로 예상되는 경우

주) 업종 수익률은 위험을 감안한 수치

종목추천관련 투자등급Compliance Notice

투자의견 비율

BUY�:���81% HOLD�:��17% SELL�:�2%

본 자료는 고객의 투자 판단을 돕기 위한 정보제공을 목적으로 작성된 참고용 자료입니다. 본 자료는 조사분석 담당자가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보를 토대로 작성한 것이나, 제공되는 정보의 완전성이나 정확성

을 당 사가 보장하지 않습니다. 모든 투자의사결정은 투자자 자신의 판단과 책임하에 하시기 바라며, 본 자료는 투자 결과와 관련한 어떠한 법적 분쟁의 증거로 사용될 수 없습니다. 본 자료는 당사의 저작물로서

모든 저작권은 당사에 있으며, 당사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 배포, 복제, 인용, 변형할 수 없습니다.
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2017.11.03 김재윤 Small Cap - 블록체인: 암호화폐 열풍 속, 블록체인에 주목하라

2017.11.07 손주리 음식료: 중국에서 반등의 가능성을 확인하다

2017.11.08 이남준 스튜디오드래곤: 지금까지의 드라마 산업은 잊어라

2017.11.13 매크로팀 Golden Circle: 선순환의 시대

2017.11.14 이충재 정유/석유화학: ExxonMobil과 Aramco의 투자 확대

2017.11.20 김선미 건설: 기우(杞憂)로 기억될 2018년

2017.11.20 이한준 진에어: Premium LCC

2017.11.27 김한이 은행: 금리상승이 NIM 견인. 성장여력이 실적 좌우

2017.11.28 이민아 펄어비스: 월드클래스 MMORPG, ‘검은사막’

2017.11.28 김효식 기계: 2018년은 선진국 시장에 주목할 때

2017.12.04 스몰캡팀 2018년 중�소형주 특집 - 상승 기운이 충만한 2018년

2017.12.11 김양재 반도체/Display: 2018년 전망: 담백한 Valuation, 매력적인 어닝모멘텀

2017.12.18 리서치센터 2018년 Top 12 picks (feat. 퀀트)

2018.01.02 리서치센터 4Q2017 Preview Book 

2018.01.08 이동주 핸드셋: 2018년: 수동 부품 재조명

2018.01.15 이충재 정유/석유화학: 유가 $70/BBL 시대의 세계 LNG 산업
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