
 

 

 

 

 

 

 

  

    

  무상증자와 주식분할 동시 결정 

이지바이오(이하 동사)는 어제 장 종료 이후 무상증자 결정과 주식분할 결정 공시를 동시

에 발표했다. 공시에 따르면 11월 12일 배정 기준 무상증자를 통해 주식수가 3배로, 이것

이 다시 12월 23일 효력 발생 기준 5분할되어 최종적으로 15배로 늘어난 후 1월 6일까지 

거래정지된다. 이번 결정의 목적은 분할상장 이후 주주들의 주요 고충으로 작용했던 적은 

주식수와 그에 따른 변동성 때문이며, 이를 통해 주가 하방압력의 주 원인이었던 요인이 

제거되어 다음 세 가지 장기 모멘텀과 맞물려 매력적 투자 기회를 제시할 것으로 보인다. 

2021년 이후 실적 전망 

3Q20에는 전분기 대비(4월 실적 정상화 수치 기준) 매출이 약 10% 가량 성장한 것으로 

파악된다. 매출 성장 주요 요인으로는 1)첨가제 해외 매출이 반기 기준 YoY 30% 가량 성

장하는 등 빠르게 증가하고 있기 때문이며, 2)계열사 매출 확보가 안정적이고, 3)18% 가량

의 높은 마진율 유지 등이 있다. 4Q20 및 2021년 이후 장기 성장의 근거로는 다음 세 가

지를 제시한다.  

1. 글로벌 업황 턴어라운드 

1)육류: 올해 글로벌 육류 시장은 공급 차질로 인해 고돈가 호황이 있었지만, 사료/사료첨

가제 사업을 영위하는 동사 입장에서는 여러 번 겹치는 질병 이슈로 인해 오히려 전체 시

장이 축소되는 구간에 있었다(중국, 베트남, 등의 시장이 일시적으로 10~20% 축소). 비

우호적 시장 상황에도 불구하고 동사의 3분기 누적 기준 해외 수출은 15% 가량 성장한 

것으로 파악되며, 내년에 질병 악재가 어느 정도 해소되면 다시 한번 매출 급등을 기대해

볼 수 있다. 2)항생제 대체 시장: 기존에 항생제 금지 법규의 실질 적용이 안되던 나라들에

서 이제는 실질 적용 시기가 임박해 전체 시장의 빠른 확장이 기대된다. 특히 중국에서 최

근 7월 금지 법규를 신설한 이후 사료가격의 전반적 상승이 나타난 점을 주목한다.   

2. 직접지사와 신시장 (유통망 모멘텀) 

1)직접지사 관련: 기존에 대리점 방식으로 영업하던 국가에 직접지사를 설립할 경우 대략 

2년 후부터 매출이 본격적으로 확대되는데, 작년과 올해 새로 설립된 직접지사 및 올해 말

에서 내년 사이 설립될 최소 2개의 추가 지사에서 내년 이후의 해외매출을 견인할 것으로 

판단된다. 2)신시장 관련: 유럽에서 판매할 제품으로 올해 말 엔도파워를 포함해 4개가 최

종 등록될 예정이며 이를 통해 최소 20~30억대를 유럽으로 수출 가능하게 된다. 또한 중

국에서 11월까지 등록되는 제품이 5개까지 확대될 예정이고 추가로 2개 제품이 완료 단계

에 있어 해당 부문에서도 내년 연간 20억 가량의 추가 매출이 기대된다.   

3. 신규등록수 모멘텀 

첨가제 시장은 해외수출 시 오랜 기간 동안 평가실험, 마케팅 등의 단계를 거치기 때문에 

제품 등록 수 역시 중요한 매출 Driver 중에 하나다. 주목할 점은 그 동안의 총 누적 제품 

등록 수 대비 19~20년 사이 등록 수가 50% 가량 된다는 점이다(총 108개, 2년 사이 35

개). 이는 내년 이후 매출을 견인할 세 번째 주요 모멘텀이다.   
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Stock Data 
KOSDAQ(10/27) 783.73 pt 

시가총액 1,303 억원 

발행주식수 2,287 천주 

52주 최고가 /최저가 67,900 / 15,200 원 

90일 일평균거래대금 43.79 억원 

외국인 지분율 6.3% 

배당수익률(20.12E) - % 

BPS(20.12E) - 원 

KOSPI대비 상대수익률 1개월 -3.7% 

 6개월 - 

 12개월 - 

주주구성 지현욱 (외 8인) 41.7% 

트러스톤자산운용 (외 1인) 7.5% 

  

 
 Stock Price 

 

2020년 10월 28일 
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이지바이오(이하 동사)는 어제(2020 년 10 월 27 일) 장 종료 이후 무상증자 결정 

공시와 주식분할 결정 공시를 동시에 발표했다. 공시에 따르면 11 월 12 일 배정 기준 

무상증자를 통해 주식수가 3 배로, 이것이 다시 12 월 23 일 효력발생 기준 5 분할되어 

최종적으로 15 배로 늘어난 후 1 월 6 일까지 거래정지된다[표 1]. 특히 무상증자 

시점의 경우 현재 주가가 기존 당사 추정 적정가치 하단 아래에 있기 때문에 내년으로 

시점이 지연되는 것이 아니냐는 시각이 있었으나, 예상보다 빠르게 무상증자가 

결정되었고 그 직후 주식분할이 연달아 진행되기 때문에 시장의 기존 예상보다 더 

풍부한 유동성이 공급될 예정이다. 다만 기존 배정 주수 자체가 적었기에 15 배로 

증가해도 주식수가 많은 편에 속하지는 않는다. 

 

항목 내용 비고 

무상증자 결정   

증자 전 발행주식총수 보통주 2,286,728주  

신주의 종류와 수 보통주 4,551,618주 1주당 2주 배정(3배) 

신주배정기준일 2020년 11월 12일  

신주 상장 예정일 2020년 12월 03일  

주식분할결정   

분할 전 발행주식총수 보통주 6,838,346주  무상증자 효력 발생 이후 기준 

발행주식총수 보통주 34,191,730주 3배 늘어난 주식 다시 5분할(최종적으로 15배) 

신주의 효력 발생일 2020년 12월 23일  

매매거래정지 예정기간 2020년 12월 21일 ~ 2021년 01월 06일   

자료: 이베스트투자증권 리서치센터 

 

6 월에 분할 재상장을 거친 이후 동사는 빠른 속도로 당사가 기존에 추정한 적정가치 

하단에 근접해가는 주가 흐름을 보였으나, 자산분할요건을 이유로 굉장히 적게 배정된 

분할 비율(3.9%, 2,286,728 주) 때문에 가파른 실적 성장이 기대됨에도 불구하고 

유동성이 낮아 추가 상승이 제한적이었다. 이 시점에서 해외 실적 고성장 외에 주가에 

남아있던 가장 주목 받는 Catalyst Event 는 무상증자 등의 수단을 통한 유동성 증대, 

그리고 최종적으로 남아있는 지분스왑 기대였다.  

이번 무상증자 및 주식분할의 목적은 분할상장 이후 주주들의 주요 불만으로 작용했던 

적은 주식수와 그에 따른 변동성 때문이며, 이번 결정을 통해 주가 하방압력의 주 

원인으로 작용했던 요인이 제거되며 다음부터 소개되는 2021 년 이후의 장기 

투자포인트 3가지와 맞물려 매력적인 투자 포인트를 제공할 것으로 판단한다.  
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동사가 영위하는 사료/사료첨가제 사업군은 제품 사이클이 길고 필수소비재에 속하며 

전체 축산/육류 밸류체인 중 시세 등에 매출에 영향을 거의 받지 않는 단계에 속하기 

때문에 축산시장 타 기업들과는 달리 실적이 안정적인 특징을 갖는다. 여기에 해외 시

장의 높은 성장률까지 예상되어 안정성과 성장성 둘 모두를 확보하고 있다는 특징이 있

다. 동사의 내년 이후 장기 성장 모멘텀은 현재 시점에서 크게 3가지로 정리된다. 1)글

로벌 축산 시장 업황 악재 정상화, 2)직접지사 전환 매출 반영분 및 신시장 매출 반영

분 본격화, 3)등록수 매출 반영 시기 본격화가 그것이다. 이를 통해 동사는 축산 시장에 

국한되지 않고 보다 기술기업으로써의 면모를 부각시키며, 글로벌 첨가제 Specialty 시

장의 선두주자로써 입지를 다져나가고 있다.  

 1. 글로벌 업황 턴어라운드 

1)육류: 올해 육류 성수기 시즌에 글로벌 육류가 및 국내 돈가에 호황이 이어졌지만, 

사실 사료/사료첨가제 사업을 영위하는 동사 입장에서는 글로벌 업황이 특별히 우호적

인 편은 아니었다. 유럽은 다시 펜데믹 사태가 악화되고 있고 독일은 마이너스 GDP 성

장률이 예상되는 등 글로벌 전체 경제가 하방압력을 받고 있는데, 경제 후퇴 시에는 전

반적인 육류 섭취가 감소하는 경향이 있기 때문이다. 글로벌 전체적으로 코로나19로 인

한 내식 육류소비 상승이 외식업 육류 소비 하락을 전부 상쇄하지 못하고 있기에, 육류 

수요 자체에는 변수가 많았다(그럼에도 불구하고 올해 글로벌 육류가격이 올랐던 것은 

공급 차질 영향이 더 컸기 때문이다).  

반면 공급 쪽인 축산은 올해 전반적으로 악재구간에 있었는데 이는 코로나19 영향도 

있긴 했지만 이 사이 ASP로 인한 시장 회복이 모두 되지 않은 상태에서 추가 질병 이

슈가 곳곳에서 발생했기 때문이다. 이로 인해 중국 시장은 오히려 15~20% 가량 줄어

들었고, 베트남, 필리핀 등의 주요 축산 신시장 역시 전체적으로 10~20% 가량 감소했

다. 중동은 이슬람국가라 ASP에 큰 영향을 받지는 않았지만 육계 시장은 30%까지 축

소되었다. 이는 기존에 글로벌 사료 시장이 매년 2% 가량 성장, 전체 첨가제 시장은 

6~7% 가량 성장하던 추이와 비교된다.  

   

 

 

 

자료: Bloomberg, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 이베스트투자증권 리서치센터 
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자료: Bloomberg, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: 축산물품질평가원, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

   

 

 

 
자료: 농림축산검역본부, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: 농림축산검역본부, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

총 시장 축소에도 불구하고 동사의 해외 매출이 성장한 것은 주목할만하다. 동사는 아

직 단일 기업 기준으로 시장 규모가 크지 않아 빠른 성장속도가 가장 필요한 단계에 있

으며, 국내 시장보다는 글로벌 선도 플레이어로써 본격 경쟁을 해나가고 있기에 올해 

해외 수출에 대한 목표치를 공격적으로 잡은 바가 있다. 축산 쪽 악재에 영향을 받아 

원래 계획된 해외시장 확장 속도보다 다소 지체된 감이 있지만, 그럼에도 불구하고 3분

기까지 확인된 해외 수출이 15% 가량 증가해 해외 시장 확장 사이클의 가장 초입부에 

있다는 것을 확인할 수 있었다.  

이는 되려 내년에 질병 악재가 어느 정도 해소되었을 때, 올해 형성된 높은 베이스에도 

불구하고 거듭해 고성장을 이룰 수 있는 환경을 형성한다. 이에 사육두수, 사료판매 측

면에서 총 시장 회복에 따라 자연 증가가 가능한 매출 물량이 30% 가량인 것으로 추

정된다. 다만 앞으로 축산업에서의 질병은 더 이상 일시적 악재가 아닌 정기적으로 발

생하는 이벤트로 접근해야 한다. 중요한 것은 이에 대처하는 국내외 육축산 관련 시장

의 헷징 방식이며, 여기서 파생될 수 있는 투자 기회를 따로 포착해야 한다는 판단이다.  
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일자 내용 

2020-10-26 강원도, ASF(아프리카돼지열병)에 이어 AI(조류독감) 비상 

2020-10-09 강원도 화천, 1년여만의 ASF 재발생에 1,500마리 살처분  

2020-10-22 국내 3분기 돼지 사육 마릿수, 1년만에 증가해 ASF 발병 이후 최대 

2020-09-10 독일 첫 ASF 발생, 국내 수입육 시장 영향 우려 

2020-07-01 중국 사료가격 인상 

자료: 이베스트투자증권 리서치센터 

 

한편 국내외 수요와 관련해서 최근 중국 사육두수가 회복되는 모습을 보였는데, 이는 

최근의 곡물가 상승과 맞물려 대두되는 에그플레이션 논란에서 주목할만한 부분이다. 

대부분의 가공식품 업체에서는 15년 이후 원가 단계에 미치는 곡물가, 환율 등의 충격

을 대부분 헷지해오고 있기 때문에 곡물가 상승이 특별한 수혜나 악재로 이어지는 경우

는 드물다. 따라서 곡물과 상승과 맞물린 최근의 국내외 식품 가격지수 급등은 원가부

담으로 해석하기보다 식품 수요우위 구간이 여전히 유지되고 있다는 신호로 판단하고 

있다. 이 때문에 가공식품 기업보다는 소재식품 단계의 1차 산업에서 수혜주를 찾아볼 

수 있다는 판단인데, 사료나 사료첨가제 사업을 영위하는 기업이 대표적이다. 곡물가 부

담이 오르면 농가 입장에서 원가 부담으로 작용하기에 첨가제를 사용할 수 밖에 없어 

곡물 투입량 대비 생산성을 높이기 위해 첨가제가 늘어나기 때문이다. 

이에는 라이신 등의 원료성 첨가제를 생산하는 CJ제일제당과 대상이 수혜주로 작용하

는데, 물량을 통해 주로 마진을 끌어올리는 원료성 첨가제 사업군보다 동사가 생산하는 

기능성 첨가제에서 더욱 많은 기회를 모색 가능하다는 판단이다.   

   

 

 

 

자료: 中国政府网, 이베스트투자증권 리서치센터   자료: 卓创资讯监测, 이베스트투자증권 리서치센터 
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자료: 농림축산식품부, 이베스트투자증권 리서치센터 
주: 도축실적이란 생체검사두수에서 도살금지두수를 제외한 도살두수 

 자료: 농림축산식품부, 이베스트투자증권 리서치센터 
주: 도축실적이란 생체검사두수에서 도살금지두수를 제외한 도살두수 

 

   

 

 

 

자료: 根据新闻整理, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: 根据新闻整理, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

   

 

 

 

자료: 무역협회, TRASS, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: 무역협회, TRASS, 이베스트투자증권 리서치센터 
주: 사료첨가제 전체 합산 
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2)항생제 대체 시장의 고성장: 항생제 대체 시장은 항생제의 여러 문제로 인해 이를 법

령으로 규제하는 나라가 늘어나며 최근 본격적으로 고성장이 기대되는 시장이다. 제약 

부문에서도 종종 회자되는 이슈지만 여기서는 사료첨가제에 한정해서 기술하기로 한다. 

미국, 아세안, 중국 등 주요 국가의 첨가제 부문 항생제 대체 시장에 규제 법규가 생겨

난지는 몇 년이 지났지만, 기존에는 법규의 실질 적용이 안되던 상황이었던 반면 이제

는 실질 적용 시기가 임박해 본격적 항생제 대체 시장으로 뛰어들고 있는 추세임을 주

목한다.  

특히 미국은 중국과 맞먹을 정도로 항생제를 많이 쓰는 시장인데, 현재 법규 실질 적용

이 코앞으로 닥쳤기 때문에 미국 첨가제 시장에서 가장 큰 이슈는 단연코 항생제 대체 

물질의 확보다. 더군다나 미국 시장은 항생제 외에도 성장 호르몬 등 호르몬 계열을 많

이 써왔는데(국내를 포함한 대부분의 나라에서는 금지), 현재 이 역시 제외 고려 중에 

있다. 항생제 대체 시장이 축산 전체에서 차지하는 비중은 아직까지 1% 미만이지만, 

세대 교체 및 코로나19 사태로 인해 식품 축산물에 대한 복지 및 안전성이 점점 더 소

비자들에게 확실하게 각인되면서 법규 적용 시기와 맞물려 수요는 폭발적으로 증가할 

것으로 보인다.  

아세안 국가들 또한 소비 유통되는 제품들에 대해 항생제를 금지하는 방향으로 전체적

인 법규를 강화하는 추세다. 중국 역시 Food Safety 문제가 음식료업 전반에 대두되며 

최근 7월 1일부터 항생제 금지 법규가 등장했는데, 이처럼 중국 및 유럽 연합같이 축산

물 소비가 높은 국가들의 규제가 진행되고 있다는 것은 항생제 대체 시장의 글로벌 확

산에 더욱 박차를 가한다. 남미의 경우 아직 규제가 없지만 수출 시 수출 대상 국가에 

기준을 맞춰야 하므로 국제무역이 활발해질수록 아직 규제가 마련되지 못한 국가들까지 

포함해 항생제 대체 시장이 커질 가능성이 높다. 현재 무항생제 사료 비중은 30% 미만

이기 때문에 아직 시장 확대 여력이 충분히 크다(라이신 등의 수출이 줄어든 것이 코로

나19 영향이 있기도 하지만 항생제 및 항생제 대체 시장의 영향도 크다).  

 

 

자료: 이베스트투자증권 리서치센터 
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구분 분류 추가설명 
이지바이오 제품군 

보유여부 

영양적 

목적(Commodity) 

아미노산제 필수 아미노산 공급 X 

비타민제 비타민 요구량 충족 O 

미네랄제 미네랄 요구량 충족 O 

비단백태 질소 

화합물 
반추동물 질소원 공급 X 

특수 목적 (Specialty) 

효소제 지방/단백질/인/당 분해 촉진 O 

유화제 지방 유화제, 흡수촉진제 O 

미생물제 유익균, 유익곰팡이, 유익효모, 

박테리오파지 
O 

보존제 
항응고제, 항곰팡이제, 항산화제, 

유기산제 
O 

추출제 초목/종자/동물/세포별 추출물 O 

규산염제 곰팡이독소 흡착 및 배출 O 

향미제 착향료, 감미료, 조미료 X 

기타 올리고당, 완출제, 결착제, 착색제 O 

자료: 이지바이오, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

 

 
자료: Markets and Markets(2019), 이지바이오, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

2. 직접지사와 신시장 (유통망 모멘텀) 

1)직접지사 매출 기여 타임라인 완비: 4월 21일 당사에서 발간한 <육류에도 관심을 가져보

자>에서 설명하였듯, 동사는 그 동안 대리점 중심의 해외 사업을 영위하다가 2년 전부터 직

접지사(법인)로 바꿔나가는 중이며, 직접지사 설립 시 당분간은 대리점과 경쟁 구도가 형성

되어 매출이 바로 뛰진 않지만 대략 2년 후부터는 본격적으로 매출이 확대되는 구조를 가진

다. 이미 직접지사가 설립된 태국, 베트남, 미국 등은 3분기 잠정집계 기준 전년대비 

50~70% 가량 수출이 성장한 것으로 파악되어 이러한 유통망 변화에 따른 매출확대 모멘

텀 타임라인이 순조롭게 시현되고 있다는 것을 확인할 수 있다.  

향후 직접지사 매출 확대를 기대 가능한 순서로는 작년에 직접지사를 설립한 미국, 그리고 

올해 말에서 내년 사이 추가 설립 예정인 최소 2개의 지사가 있다. 이를 통해 올해 전체 수

18.2
26.7

5.1

8.4
6.7

11.2

3.3

4.6

39.6

59.8

0

10

20

30

40

50

60

70

2018년 2025년

(조원)
기타 미생물제 효소제 추출제 Eubiotic 유기산제 향미제 독소제거제

7.0

11.8

CAGR 7.1%

CAGR 9.1%



기업분석 / 이지바이오  

이베스트투자증권 리서치센터 9 

출은 작년 대비 20% 이상 성장할 것으로 예상된다(작년 해외매출 156억, 올해 180~190

억 예상, 내년 300억 가량 예상). 이러한 직접지사 매출 확대 모멘텀은 앞서 설명한 업황 

턴어라운드 시점과 맞물려서, 신규 사업을 제외한 기존 사업 자연 증가 수출액을 20~30억 

가량 더 확보할 수 있을 것으로 판단한다. 현재 직접지사 형태로 사업을 영위하는 국가는 

태국, 베트남, 미국, 영국, 필리핀 5개 국가다. 향후 추가될 2~3개 국가로는 내년 중국, 멕

시코 시장이 유력하고 방글라데시 역시 비교적 개발도상국임에도 불구하고 대규모 인구를 

근거로 수출이 상당하기 때문에 유력 시장 후보에 있다. 특히 중국은 구체적 진행 상황이 

거의 막바지에 다다른 단계다.  

2) 신시장/신규 사업 매출기여분: 유럽 신규 시장 수출에서 최소 20~30억 가량, 그리고 그 

외 기타 신규 사업을 모두 합쳐 약 50억 가량의 신규 사업 매출 기여분이 새로 붙을 것으로 

예상된다. 기존 사업의 성장을 제외하고 해당 신시장/신규 사업 매출 기여분만 고려해도 30% 

이상의 매출 성장을 기대 가능하다.  

2-1)유럽: 현재 해외 법인은 홀딩스에 귀속되어 있다. 영국 법인은 기존에 자체적으로 영

업조직을 갖추고 있지 않았고 유럽 내에서 대리점 방식으로 판매하고 있었다. 그리고 유럽

은 진입장벽이 높아 별개 시장으로 생산해왔기 때문에 동사에서 생산하는 제품은 그 동안 

하나도 못팔아왔는데, 올해 말에 판매할 제품이 4개가 최종 등록될 예정이다(엔도 파워 등). 

이를 통해 최소 30억대를 유럽으로 신규 수출 가능하게 되며, 이를 토대로 2025년까지의 

중장기 비전 하에 올해부터 영업 비중을 대폭 확대 중이다. 2025년까지의 성장 목표 중 하

나는 동사가 국내에서 생산하는 제품을 유럽 내에서 별도로 등록해 2025년까지 300억 이

상 매출을 올리는 것인데 이는 내년에 시작될 예정이다(올해 아직 EU 매출 없음).  

2-2)중국: 중국은 코로나19에 감염된 전 세계 중 가장 먼저 회복되고 있기 때문에 지금 

시점에서 성장이 붙고 있는 가장 매력적 시장이다. 다만 정치적 리스크가 주요 고려 요소로 

작용하며 제품 등록 자체가 오래 걸리는 시장이기에(허가 소요 기간 4~5년 가량), 향후 시

장 성장 파악에 있어서 제품 등록이 굉장히 중요하다. 정치적 이유로 변화가 생겨도 현재 

등록된 제품들에는 수출 판매가 문제없기 때문에 등록 제품 수가 중요한 것이다. 그래서 제

품 생산 후 우회 등 올해 특히 지속적 노력이 있었으며, 이를 통해 11월까지 등록 제품이 5

개까지 확대될 예정이고 추가로 2개 제품이 완료 단계에 있다. 특히 중국의 첨가제 등록에

는 크게 농업부 등록, 세관 등록 두 가지가 있는데 농업부 등록까지 끝마친 상황이다. 이에 

중국 쪽에서도 내년에 20억 가량의 추가 매출이 예상된다.  

구체적으로는 기존 중국에 있었던 제품은 리피돌 하나로 최근 등록되자마자 단일제품 매출

이 매달 20억씩 나오고 있다. 여기서 신규 제품이 붙는데, 올해부터 등록 작업을 시작해 일

부가 파일럿 마켓 방식으로 판매되었고, 세계 1위 사료 회사인 CP에서 2회이상 실험을 거

쳐 내년에는 여기서 최소 10억 이상 생산될 것으로 판단된다. CP는 태국 회사긴 하지만 국

내 전체 사료생산량이 1,800만톤인 것에 비해 CP 하나만 2,300만~2,600만톤에 달할 정

도로 규모가 큰 수직계열화 기업이며, 유럽을 대상으로 사업하고 있다. CP는 시장 기준이 

유럽이기 때문에 항생제를 포함해 항생제 대체 제품이 관심이 높다는 점이 매력으로 작용한

다. 또한 현재 중국은 등록 예정 제품에 바로 사업을 연계하고 싶다는 업체로 세계 6위 사

료 회사인 하이다 등이 존재해 더욱 전망이 밝다.  
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다음은 올해 중국에서 사료에 항생제 금지로 인해 사료 관련 기업들이 일제히 가격 인상을 

단행한 뉴스와 목록이다.  

 

 

자료: 新牧网, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

 

 

 

자료: 新牧网, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

  

지난 7월 1일부터 '사료 내 

항생제 사용 금지' 정책이 

실시된 직후 중국 사료 업계

는 일제히 가격 인상을 단행

하며 비단 돼지용 사료뿐만

이 아닌 가금류, 어패류 등 

다양한 가축 사료 가격이 모

두 상승, 가격 상승폭은 톤

당 약 50~150위안에 육박.  

사료 생산 과정에서 항생제 

비중을 대폭 줄이거나 없앤 

반면 비타민 등의 첨가물 비

중을 높이면서 사료 원가 상

승에 따른 가격 인상. 

최근 사료가격 인상을 발표한 주요 기업 
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3. 신규등록수 모멘텀 

사료첨가제는 해외수출 시 단계가 복잡하다. 제품 등록 후 현지 평가실험, 동물실험, 마케팅 

등이 이어지기 때문에 실제 매출이 본격화되기까지 시간이 오래 소요된다. 동사에서 해외 

제품등록에서 매출 본격화 사이까지 몇 년이 걸릴지 9년치 사업 기준으로 통계를 뽑았을 때 

최소 6개월에서 1년, 통상 2년부터 매출이 올라가는 구조임을 확인했다. 따라서 2019년

~2020년 사이에 등록한 제품들이 내년 중반부 이후 매출 확대로 이어진다. 주목할 점은 그 

동안의 총 누적 해외 제품 등록 수 대비 19~20년 사이 등록 수가 50% 가량(총 108개, 2

년 사이 35개) 된다는 점이다[그림 20]. 작년 하반기부터 올해까지 제품 등록을 공격적으

로 하고 있기 때문이다. 공격적 제품 등록의 이유는 그 동안 대리점 판매 방식이었을 때는 

대리점이 동사 제품뿐만 아니라 다른 제품도 취급하고 있어서 대리점 판매 포트폴리오상 수

요가 더 있어도 더 팔지 못했던 구조였는데, 지사 전략으로 전환하면 등록 가능한 제품은 

무조건 제품을 등록해놓는 방식이기 때문이다. 현재 비용이 다소 소요되더라도 지사가 아직 

없는 국가에 동사의 이름으로 등록해놓기 시작하는 등 예전과는 완전히 달라진 공격적 전략

이 확인되는 상황이다.  

해외 지사 설립 시 국내에서 판매 중인 제품들을 모두 등록하는 것을 원칙으로 하고 있으며, 

현지매출 50억 돌파 시 거기 공장을 짓는 것을 원칙으로 하고 있다. 국내 판매 제품 수가 

100가지 이상인데, 이는 배합 때문으로, 해외에서도 매출이 커지면 배합해서 판매할 수 있

는 설비가 필요하기 때문이다. 제품 가지 수가 늘어나면 고객 수가 확대되고 경쟁에서 비교

적 자유로워 진다는 특징이 있다(비슷한 제품 한두 개는 경쟁사가 생길 수 있는데 배합을 

통해 가지 수가 많아지면 대체가 어려워지기 때문이다. 

   

 

 

 
자료: 이지바이오, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: 이지바이오, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

*주: 박테리오파지란?: 특정해서 미생물을 죽이기 때문에 효과가 크며, 개발 자체에 10년이 

소요되었고 효능이 입증된 것은 3년이 지났다. 궁극적으로 사료에 첨가해야 상용화가 완료

되는데 안정화 작업에 진척이 없어 그 동안 시도한 업체들 몇몇 있었지만 모두 불완전한 상

황이었다. 여기에 생산 퀄리티 안정을 위해 3년동안 동사가 연구에 투자해왔다. 현재 상용

화가 바로 가능한 단계인데 국내와 달리 해외는 최소 유통기간이 길어야 해서 등록이 지금 

진행되고 있으며 주력국가들은 올해 완료된다. CP에서 관심을 가지는걸 기점으로 시장 확장
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이 가능하다. 미국 역시 등록에 시간이 걸림에도 불구하고 관심을 가지는 단계다. 지역적으

로 한두 업체가 잠시 있었지만 선도 업체가 없던 시장이었고 그래서 등록 즉시 박테리오파

지 선도업체가 될 수 있다. 박테리오파지는 미국에서 식품용으로 먼저 일부 승인이 된 적이 

있었다. 도축장에서 병원균 제거를 위해 살포하는 것인데, 실제 그런 시장에서 니즈가 또 있

고 이는 사료첨가제 등록과 별도긴 해도 중동 시장 등에서 사업 검토가 이뤄지고 있다. CP 

측에서도 육계농장을 필두로 아쿠아 쪽까지 확대 가능한 것으로 파악된다. 이처럼 동사는 

단일기업 기준으로 축산 관련 시장보다 보다 기술기업에 가까운 면모를 보여주고 있다.  

그 외 중장기 모멘텀: M&A 

위에서 제시된 세 가지 실적 모멘텀 외의 자체적 매출 확대 방안도 따로 모색 중인데, 이 중

장기 성장전략 중 다른 하나가 M&A를 통한 확장이다. 올해 코로나19로 인해 전세계적으

로 사료/사료첨가제 시장에서 M&A 건수가 급격하게 떨어지는 모습을 보였다. 이를 기회로 

동사는 다수의 해외 해외 M&A 프로젝트를 적극 고려 중에 있다. 인수 대상은 동사가 보유

하고 있지 않은 제품군을 가진 업체, 혹은 현재 유통망이 취약한 지역의 업체 등이다. 이런 

업체들은 지분인수 시 동사의 연결 재무제표에 붙게 된다. 현재는 영국 등의 회사들이 동사 

밑에 없고 홀딩스 밑에 있어, 그쪽으로 나가는 매출만 인식되고 있다.  

 

 

종목명 Zoetis 
Phibro Animal 

Health 

Balchem 

Corporation 
Anpario PLC Adisseo 이지바이오 

국가 USA USA USA UK China 한국 

단위 mil USD mil USD mil USD mil GBP thou CNY 십억원 

매출액 6260 828 644 29 1114 60 

영업이익 2311 88 104 4 153 11 

영업이익률 36.9 10.7 16.2 15 13.7 18.3 

당기순이익 1500 55 80 4 126 7 

당기순이익률 24 6.6 12.4 12.8 11.3 11.7 

PER 36.4 22.6 40.9 18.8 29.9 - 

EV/EBITDA 27.82 12.88 23.01 9.86 -  

자료: Bloomberg, 이지바이오, 이베스트투자증권 리서치센터 

주: 해외 기업은 2019년 실적, 이지바이오는 신설 기준으로 추정한 2019년 상반기 기준 

 

 

제품군 경쟁사 국가 사업현황 및 전략 

효소제 

듀퐁 미국 유전자재조합 균에서 생산된 단일 효소제 또는 단순 혼합 제품 (보리/소맥용 효소) 

AB Food 영국 유전자 재조합 균에서 생산된 단일 효소제. 소맥용 단일 효소제 주력 

Elanco 미국 유전자 재조합 균에서 생산된 단일효소제. 팜박용 Mannanase 단일 효소제 

흡수촉진제 Kemin 미국 단일 라이소인지질(LPC) 제품으로 낮은 함량 대비, 마케팅력 중심으로 고가에 런칭 

발효제품 
Diamond V 미국 액상단일 배양, 부형제와의 단순 혼합을 통한 컬쳐제품 공급 (높은 인지도로 고가정책) 

Lessafre 프랑스 전통적인 발효공정을 통한 농축제품 판매 

자료: 이지바이오, 이베스트투자증권 리서치센터 
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이지바이오 목표주가 추이 투자의견 변동내역 

 

일시 
투자

의견 

목표 

가격 

괴리율(%)  

일시 
투자

의견 

목표 

가격 

괴리율(%) 

최고 

 대비 

최저  

대비 

평균  

대비 

 최고 

 대비 

최저  

대비 

평균  

대비 
 

2020.06.05 변경 심지현 

 

          
2020.06.05 NR NR           
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             
  

 
          

             
             

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Compliance Notice 

본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다(작성자: 심지현) 

본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치본부가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이

나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 

본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

_ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.. 

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

 

투자등급 및 적용 기준  

구분 

 

투자등급 guide line 

(투자기간 6~12개월) 

투자등급 

 

적용기준  

(향후12개월) 

투자의견 

비율 

비고 

 

Sector 시가총액 대비  Overweight (비중확대)    

(업종) 업종 비중 기준 Neutral (중립)    

 투자등급 3단계 Underweight (비중축소)    

Company 절대수익률 기준  Buy (매수) +15% 이상 기대 86.9% 
2018년 10월 25일부터 당사 투자등급 적용기준이 기존 

±20%에서 ±15%로 변경 
(기업) 투자등급 3 단계 Hold (보유) -15% ~ +15% 기대 13.1% 

  Sell (매도) -15% 이하 기대  

  합계  100.0% 투자의견 비율은 2019. 10. 1 ~ 2020. 9. 30 

당사 리서치센터의 의견공표 종목들의 맨마지막 

공표의견을 기준으로 한 투자등급별 비중임 

(최근 1년간 누적 기준. 분기별 갱신) 
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