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Earnings Forecasts (THRl: 4R %)
2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

/el 261 350 548 737 876 1039 1,250
Feoly 92 126 217 312 368 437 529
EBITDA 104 140 233 332 393 467 566
X|Hiz==¢019 77 92 175 243 287 341 413
N 535 856 1,223 1463 1,742 2,069 2,471
N 462 569 729 955 1,221 1,535 1,920
=X (97)  (197) (316)  (458) (636)  (846) (1,106)
&3t 340 341 56.5 344 190 185 203
JYoIE 353 36.0 395 423 420 420 423
X0l E 293 26.3 320 330 328 328 331
EPSEtE 848 18.1 928 385 18.2 186 21.3
ROE 19.9 18.3 275 30.3 275 256 246

Note: K-IFRS 94 J|& /Source: CHSEXSH
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Fig. 3: Valuation

PER Valuation 2020 2021 2022 2023 2024 2025E  2026E  2027E  2028E 2029  2030E
EPS(2) 3348 4617 4013 7417 8758 16884 23385 27642 32788 39,768 45733
Yoy 97% 38%  -13% 85% 8% 93% 39% 8% 9% 27% 75%
2P M EPS() 15071 20873 24673 29267 35497 40822
Yoy 39% 8% 9% 27% 75%
7 PER(H) 400
R BA AEFIHE) 834,939
Implied PER 324 273 225 19.6
eSPSESIIET) 800,000
SHH 516,000
Al0f 55.0%

Source: CIEEXEH
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Fig. 5 WORRIMX] 24X =g )
(1) 124  2Q24 3024  4Q24| 1Q25  2Q25| 3Q25E| 4Q25E| 2024 2025 2026F
Ofjz=oH 747 831 892 1031/ 1169  1406| 1425| 1480/ 3501 5481 7366
YoV(%) 35% 24% 30% 47% 56% 69% 60% 44%| 4% 57% @ 34%
CIEDIP 384 430 50.7 615 69.5 850 881 928| 1936 3354 4732
YoY(%) 27% 24% 47% 67% 81% 98% 74% 51%| 42%  73%  41%
WES 281 314 360 419 483 60.7 60.9 62.7| 1374 2326 3092
S 103 116 147 196 21.2 24.3 27.3 30.1 562 1028 1640
O[O= 161 181 16.1 14.2 17.2 243 196 188 645 798 1045
YoY(%) 30% 34% 8% 3% 7% 34% 21% 32%|  18% @ 24%  31%
WES 101 96 100 87 106 134 128 12.1 384 489 749
= 60 85 6.1 55 66 70 6.8 66| 261 27.1 296
SIEE 177 199 169 228 279 308 327 343 773 1257 1502
YoV(%) 61% 8% 0% 49% 58% 55% 93% 50%| 29%  63%  20%
L= 8.2 79 59 88 10.7 113 117 18| 308 455 507
== 95 120 111 140 17.2 195 210 224|465 802 1002
GP 518 59.2 646 757 854  1072| 1070|1115 2512 4111 5606
GPM 693%  71.3%  724%  734%| 731%  762%| 751%| 753%| 718% 750% 76.1%
OP 26.7 308 349 337 447 559 579 580| 1261 2165 3119
YoY(%) 29% 30% 27% 65% 658% 82% 66% 2% 37% 2% 44%
OPM 357%  370%  391%  327%| 383%  397%| 406%| 392%| 360% 395% 423%
Thpt| 251 285 296 420 407 51.3 491 534 1252 1946 2487

QI 77 82 86 100 96 109 117 123 344 444 583
M 50 57 6.2 12.8 99 180 14.3 178|296 599 774

X[z NP 17.2 314 247 187 36.2 474 46.1 457|920 1754 2430
YoY(%) -3% 88% -7% 21%|  110% 51% 87%| 144%| 20%  91%  38%
NPM 231% 378% 277% 187%| 309%  337%| 324%| 309%| 263% 320% 330%

Source: CI2EXESH
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ELll=r)) 1024 2Q24 3Q24 4Q24 | 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 | 2023 2024 2025E 2026E
o= 1071 1,131 1,057 1,181 (1,129 1,319 1,289 1383|4117 4440 5050 5937
YoY(%) 5% 17% 22% 17%| 8% 8%  14%  18%
Injectable 511 628 559 601 | 547 693 631 6852128 2299 2497 2820
£4 263 359 304 359 | 311 396 346 408 | 1,162 1,285 1418 1,631
Daf/AZIBAE 248 269 255 242 236 297 285 277 | 966 1014 1,079 1,189
C{0F A2130f 351 324 315 341 | 370 349 344 380 | 1212 1,331 1424 1,558
X|2H| 209 179 183 209 | 212 277 315 318 | 742 780 1,128 1,559
Nemluvio 9 27 570 120 146 9 398 781
I} 30 35 30

o= 411 514 420 465 | 432 607 542 708 | 1,811 1,810 2090 2,508
=224 660 617 637 716| 697 712 747 675|2306 2630 2960 3,429
Fole] 536 645 936 1,281

Source: Bloomberg, CH2EXIS 3
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CHAICH =& 2| 4EN
(M) 2023 2024 2025 2026 2027 (HYY) 2023 2024 2025 2026E  2027E
faHt 256.5 5545 8878 10659 12716  OfE%A 2610 350.1 5481 7366 8763
SRR 1314 4107 7303 8727 10500  ZII8 (Y-Y.%) 340 34.1 56.5 344 190
R 347 425 524 638 817 Yoy 923 126.1 2165 3119 3684
THILRPA 502 573 606 796 %5 B8 (Y% 400 366 718 440 18.1
bRk 2788 3012 3349 3974 4700 EBITDA 104.3 139.7 2330 3323 3934
ERPRpA 1238 1205 1135 118.1 1229 @Yeel 84 (102) 45 48 56
OHTA 1231 1473 1880 2480 3177 20[x9 44 55 49 37 44
SR 320 334 334 313 204 Q3tmEaol (0.4) 50 (4.5) 00 00
e 5353 8557 12227 14633 17416 X2 00 00 1.2 18 22
Rl 659 828 87.2 1020 138 MEASAIREEY 100.7 1158 2211 3167 3740
RS 190 402 465 610 725 Yle0Y 773 889 1714 2470 2917
ERUWNEY| 330 16.7 145 145 145 XEPIgE2I=0/Y 766 920 1754 2430 2872
H| R &5 72 2034 406.2 4064 4065 B8 (Y-Y%) 779 151 923 444 18.1
H| 95 0[RHEAY 13 1970 4000 4000 4000  NOPLAT 708 9.8 1676 2433 2874
SRS 731 2863 4934 5084 5203 (+)Dep 120 136 16.4 204 250
N 52 53 53 53 53 () RHxEER 206 (14.5) 71 210 166
=AU S 1754 1973 198.1 198.1 198.1 (-) Capex 12.1 364 460 766 9.1
0|9oiz 2608 3431 5024 7280 9944  OpFCF 50.1 885 1309 1661 2046
NEEDS! 8.3 (6.2) (2.3) (2.3) (2.3) 3Yr CAGR & Margins
NPIERS, (4.6) (4.6) 00 00 00  OHEUZIIE(3VY) 339 315 02 413 358
TS5 4622 569.4 7293 9549 12213 YO|AZIIE(3Yr) 403 339 487 50.1 430
IR 266.0 2866 3275 4073 4927  EBITDAZIHE(3Y) 356 311 449 472 412
2AUS (97.1) (197.1) (3159)  (458.2)  (6356)  =0|9B7tE(3Vr) 335 238 579 473 486
ROA 152 128 165 184 182 QGYUO|UE(%) 353 360 395 423 420
ROE 199 18.3 275 30.3 275  EBITDADII(%) 399 399 425 45,1 449
ROIC 271 350 546 662 639  =0[%E(%) 296 254 312 335 333
JIZSER FREXXE
(M) 2023 2024 2025E  2026E  2027E (¥, Hi) 2023 2024 2025 2026 2027E
Rl 649 138.1 1956 2407 2936  PershareData
2710[ 773 889 1713 2470 2917 EPS 7417 8758 16715 23181 27381
W] 120 136 16.4 204 250 BPS 38867 43303 57936 77625 100819
MR EZ (30.7) 04 73 (2100  (166)  DPS 950 1,100 1,500 1800 2300
TV RPIENESD) 0.3) (5.2) (105) (164)  (129) Multiples(x,%)
THDRARZEA (SR (282) (119) 41 (189)  (150)  PER 148 300 309 223 188
T RWI=ESIPIPN) (0.3) 159 50 145 115  PBR 28 6.1 89 66 5.1
£xf5i2 (447)  (2255)  (1254)  (937) (1086)  EV/EBITDA 99 18.3 27 14.8 120
T |EXIRRARZEA (181)  (1739) (65.8) (127)  (132) Higolg 09 04 03 03 04
|EXSHLA (4.0) 16 (86) (16) (14)  PCR 108 205 287 228 19.2
AH|EX} (12.1) (36.4) 460)  (766)  (911) PSR 43 88 109 8.1 68
e N FIES (0.6) (2.3) (4.8) (1.7) (17 TRATH (%)
g (26.0) 1826 186.1 (173)  (208)  EXu8 15.8 503 67.7 532 426
NI (188) 83 1980 00 00 Net debt/Equity n/a n/a n/a n/a n/a
RFEZ0t (7.2) (10.1) (13.4) (173)  (208) Net debt/EBITDA n/a n/a n/a n/a n/a
g ZAE 75 10.1 134 173 208  9sH8 389.2 6696 10178 10449 11178
sz Y (57) 98.1 253.3 129.7 164.2 OXtEMHE n/a n/a n/a n/a n/a
£0125E(Gross CF) 105.1 1499 2079 2617 3102 O|XHH|8/0l = 1.1 13 38 5.7 56
(-) 2EESIHEL) 206 (14.5) 7.1 210 166 ARRE
(-) HH[EA 121 364 460 766 9.1 S5R1E(%) 510 350 280 29.1 296
(+) XpAtogt (0.6) (23) (4.8) 1.7 (17)  SZ+EXRA(%) 490 65.0 720 709 704
Free Cash Flow 29.7 (75.2) 8938 1470 1850 XEAx
() J|EFER} 40 (16) 86 16 14 AU2(%) 69 273 362 303 253
Yoiiz 257 (737) 812 1454 1836 RP|RHE(%) 931 727 638 69.7 747
AR CIEEAEH
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Compliance Notice EXSE 2
YAE = RARE JIBEXPE S M KA AR HMESTH AEO| Okl SSEXCAR g2 1291 FHIIEY SotH| U539 oy Tt E2
Gelich TS £ A2 WY wA o J(gel ot wue| olo|
S YRE Aot AX| YELICL YAE AMERHYY OX = -BUY: =H2|1EY SOIHH] +15% Ol
ROIM FHS S29] X2E 1% 01y ER3I UX| pEUCh -HOLD: 0| E21ChE| -15% Old~ +15% D|gh
YA B AME gAY Wx oiE 2lgel AZAP OfgLich - SELL: 2|12 S| -15% 0|2
YAE & S200 el MH2AYY 21E [2t5H LHOR CB, IPO, - SUSPENDED: 7|2tk| Mejoll S=tddo] Axez HE de, 24 I8
Az S)ab sl X 1201t SR oK S G301 OFAL
QUASHCEL AL ‘jﬂ%ﬁd OHge|2E= mop2|MA] 2E2E
HEX|Ho|  Hmofe[MX[e] HIE HMES(5%, wWsSH)ezR FHoet EX o0l A J-ol| et EAISE 7IE AHCE e+ Us
AMHO| QIS TAYLICE YA 7] GAleH At @lof 1X[8H0F & ZAEMXROIM HMAIE Y& FACIAS Al ] &9 ZiofE 20l
ol EES O[sHEADE SiELICE 2 XRE IS ofER|AE oHE Aez, JHE B30 Uit EXfe|An O =+~ As
9 0 HI@ARE YUY A siY VlYel T4 U T4 P -Overweight: ol & +S0| = 12008 &2 KOSPI 952 Hoz
EYE S 2Rt U QELIch = A= HeZ ojyols 8%
EARRMEETE Ot Q% YOIt 2k §i0] =Rlof oig -Neutral: oiid & +AE0| &2 121 &2 KOSPI £S5 RAY A= Oflefst=
o 2gst AEsigLILt. & XtEe UsAdfofet e
of2|tt 2E'S A0 AdordsLict - Underweight: oig & +250] &2 12212 S0 KOSPI +E£2 slefz 2oz oY
740
oT

EXSE HIE

UY : 90.9% | HOLD:9.1% | SELL:00%

A3 232 XIS Y HYFOH HAUS

TR (214450) Ut 20240213 20240513 20240808 20240906 20241114 20250113
SEXte|A BUY BUY BUY BUY BUY BUY
(#) mafe| M| ESRESl =L | 1600009 1800009 2200002 2400002 2700002 3000008
1,000,000 Ut 20250211 20250224 20250514  202507.02 20250709 20250811
800,000 EXjo|% BUY BUY BUY BUY BUY BUY
600,000 HE=Ol | 3300009 3900009 5100008 5700008  710000¢  800,000%
400,000
200,000
0 4 . . : .
2310 2404 2470 2504 2510
= Y0} 3ot ESinbly WrEoh 012|2(%) £| 12t 212|8(%)
20240213 | 160000% | 107,058 | 1430008 -331 -106
20240513 | 180000% | 1409542 | 1669008 217 7.3
20240808 | 2200009 | 176460Y | 188,100% -19.8 145
20240006 | 240000% | 211,807¢ | 2355008 118 19
202471174 | 270000% | 232,023 | 2665008 14,1 -1.3
20250113 | 3000009 | 2524719 | 2735008 -158 -88
= 202502711 | 3300002 | 283889Y | 2945008 -140 -10.8
HEFF Tl AHEr D212 (%) 20250224 | 3900002 | 342,189¥ | 4015008 123 30
20250514 | 510000% | 461,152¢ | 5230008 96 26
20250702 | 5700002 | 5134009 | 5830008 99 32
20250709 | 7100009 | 574783Y | 6640008 -190 -6.5
20250811 | 800000% | 6175109 | 711,000 228 111

* D28 HG Tk A2 28 HEFF HYURLE A2 B0 HBU(25E 108 299)

D2 KG A (URIFV} - HEEON ) HFE0
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	파마리서치바이오 톡신 제2공장은 GMP 허가 일정 지연으로 2026E초 완공 예정이다. 또한, 당초 2025E말 출시 예정이었던 EBD 출시는 3Q26E로 지연되었다. 유럽 선적은 4Q25E 영국향 선적이 최초로 예정되어 있으며, 2026E초 유럽 본토향 선적 기대된다. 출시 예정 국가는 22개국이다. 추가적으로 UAE 기업 메디카와 계약을 진행하여 중동 시장 또한 진출 예정이다. 
	동사가 출시 예정인 EBD 장비는 Microneedle RF 장비로 확인되며, 동사의 핵심 제품인 리쥬란과 병용 시술이 가능한 타입으로 출시 예정이다. EBD 시술 프로토콜 중 리쥬란 등 원하는 액상을 주입하는 기능을 포함하고 있다. 최근 피부 미용 엄계 트랜드는 스킨부스터 시술 통증을 감소 시키는 DDS 장비들이 연이어 개발되고 있으며, 대표적인 DDS 장비는 Needle-Free Injection 타입이나 동사는 Microneedle RF 형태로 출시 예정이다.
	동사는 연초부터 화장품 사업 기능 강화를 이어가고 있다. 화장품 사업부 인력 채용이 이어지고 있는 가운데, 리쥬란 코스메틱 팝업 스토어 진행이나 프랑스 지사 설립 등 브랜드 인지도 강화를 위한 움직임이 확인되고 있다. 2025.06월 리쥬비넥스에 대한 상표권 출원이 있었다. 2Q25 실적 호조 요소였던 OTC 리쥬비넥스 크림을 화장품으로 확대하려는 목적으로 해석된다. 리쥬비넥스 크림이 여전히 OTC 판매 상위권을 유지하고 있으나, 유사 브랜드들이 출시되고 있기에 브랜드 인지도 강화를 통한 매출 확대가 필요한 시점이다.
	2025.06월 사업 계획 발표 당시, 2029년 매출액 1조원을 목표하고 있었으나, 2028년 매출액 1조원으로 가이던스를 상향시켰으며, 당사 추정치 또한 2028E 매출액 1조원을 목표로 하고 있다. 특히, 3Q25 갈더마가 실적 발표에서 스킨부스터 스컬트라의 매출액 비중이 필러 사업부의 50% 비중을 넘을 것이라는 전망을 발표하였다. 블룸버그 컨센서스에 해당 비중을 적용하면 글로벌 스컬트라 매출액은 2026E 8천억원을 상회할 예정이다. 콘쥬란과 HA필러를 포함한 동사의 2026E 의료기기 매출액을 4,700억원으로 추정하고 있기에 리쥬란에 대한 TAM은 최소 2배 이상으로 추정한다.

