
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

목표주가 

현재주가 

상승여력 

500,000 

287,500 

73.91% 

KOSDAQ 지수(pt) 

52주 최고(원) 

시가총액(억 원) 

발행주식수(주) 

25년 배당 수익률(%) 

주요주주 지분율(%) 

1,029.05 

713,000 

29,870 

10,389,648 

0.92 

34.92 

매출액(억 원) 

영업이익(억 원) 

영업이익률(%) 

순이익(억 원) 

EPS(원) 

PER(배) 

5,363 

2,144 

39.98 

1,683 

14,209 

20.20 

파마리서치 (214450KS) 

2026년 06월 12일 

밸류에이션 완전 해소한 구간에서 잡아보자 

Company Overview 

 의료미용·화장품·바이오가 결합된 복합 성장주 

파마리서치는 단순한 화장품 회사라기보다, 피부 재생과 조직 회복

에 쓰이는 소재를 기반으로 의료기기, 화장품, 의약품 등을 판매하

는 의료미용 중심 기업입니다. 대표 제품은 리쥬란, 리쥬비엘, 콘쥬

란, 리쥬란코스메틱, 리안 점안액 등이 있으며, 이 중 시장에서 가

장 중요하게 보는 제품은 리쥬란입니다. 리쥬란은 피부과와 성형외

과 등 병·의원에서 피부 개선 시술에 사용되는 제품으로, 파마리서

치의 성장성과 수익성을 설명하는 핵심 브랜드입니다. 

 

파마리서치의 가장 큰 장점은 이미 실적으로 성장성을 보여주고 있

다는 점입니다. 2025년 연결 기준 매출은 5,357억 원, 영업이익은 

2,142억 원 수준이며, 영업이익률은 약 40%입니다. 영업이익률은 

매출에서 본업으로 얼마를 남겼는지를 보여주는 지표입니다. 매출 

100원을 올렸을 때 40원 정도를 영업이익으로 남겼다는 뜻이므로, 

일반 제조업이나 소비재 기업과 비교해 상당히 높은 수익성이라고 

볼 수 있습니다. 이는 리쥬란을 중심으로 한 의료기기 사업이 고부

가가치 제품군으로 자리 잡았고, 브랜드력과 병·의원 채널 경쟁력이 

일정 부분 작동하고 있음을 보여줍니다. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

파마리서치를 볼 때 가장 중요한 질문은 “리쥬란의 성장이 앞으로도 이어질 수 있는가”입니다. 최근 피부과 시

술 시장에서는 보톡스나 필러처럼 얼굴의 형태를 바꾸는 시술뿐 아니라, 피부결·탄력·수분감처럼 피부 자체의 컨

디션을 개선하려는 수요가 커지고 있습니다. 리쥬란은 이러한 스킨부스터 시장의 대표 제품으로 평가받고 있습

니다. 스킨부스터란 피부에 유효 성분을 주입해 피부 상태 개선을 기대하는 의료미용 시술 영역입니다. 한국 피

부과 시술에 대한 관심이 높아지고, 외국인 관광객의 피부과 방문이 증가하는 흐름도 파마리서치에는 긍정적인 

환경입니다. 

[파마리서치 2013~2025년 손익계산서] 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

화장품은 신성장 동력 

또 하나의 성장축은 화장품입니다. 리쥬란이 병원 시술 제품에만 머무르지 않고 리쥬란코스메틱 같은 홈케어 제

품으로 확장되고 있다는 점은 긍정적입니다. 병원에서 리쥬란 시술을 경험한 소비자가 집에서도 같은 브랜드의 

화장품을 사용하는 구조가 만들어진다면, 의료기기와 화장품 사이에 브랜드 선순환이 생길 수 있습니다. 이는 

파마리서치가 단순히 병·의원용 제품을 파는 기업에서 소비자 브랜드 기업으로 확장될 수 있다는 의미입니다. 

다만 화장품 사업 확대는 양면성이 있습니다. 화장품 시장은 규모가 크고 소비자 접점이 넓지만, 경쟁이 매우 

치열합니다. 광고비, 마케팅비, 프로모션 비용도 많이 들어갑니다. 따라서 화장품 매출이 빠르게 증가하는 것은 

긍정적이지만, 이 과정에서 기존의 높은 영업이익률이 유지되는지는 반드시 확인해야 합니다. 파마리서치의 투

자 매력은 고성장뿐 아니라 고마진에 있기 때문에, 화장품 비중이 커지면서 이익률이 낮아진다면 시장의 평가가 

달라질 수 있습니다. 

해외 확장은 중장기 리레이팅 요인 

해외 진출도 중요한 포인트입니다. 국내 시장만으로는 장기 성장에 한계가 있기 때문에, 파마리서치가 유럽, 중

동, 남미 등으로 시장을 넓히는 것은 자연스러운 방향입니다. 특히 K-뷰티와 한국 피부과 시술에 대한 관심이 

높은 지역에서는 리쥬란 브랜드가 확장될 가능성이 있습니다. 다만 해외 진출은 단순히 허가를 받았다는 사실만

으로 성공을 판단하기 어렵습니다. 의료기기 제품은 현지 의사들이 실제로 사용해야 하고, 시술 교육과 유통망 

구축이 필요합니다. 그래서 중요한 것은 진출 국가 수가 아니라 국가별 매출 증가, 반복 주문, 현지 병·의원의 

채택 여부입니다. 

의료관광 수요는 보조 성장동력 

파마리서치는 의료관광 수혜주 성격도 가지고 있습니다. 외국인이 한국에서 피부과 시술을 받고 리쥬란을 경험

하면, 이후 본국에서도 해당 브랜드에 관심을 가질 수 있습니다. 이 경우 국내 시술 수요와 해외 브랜드 인지도 

확대가 연결될 수 있습니다. 그러나 의료관광은 환율, 항공편, 비자 정책, 각국의 소비 경기, 지정학적 이슈에 영

향을 받습니다. 의료미용은 필수 소비가 아니라 선택 소비에 가깝기 때문에 경기 둔화 시 수요가 약해질 가능성

도 있습니다. 

의료미용·화장품·바이오가 결합된 복합 성장주 

경쟁 측면에서는 파마리서치를 단순 제약사와 비교하기보다 의료미용 기업, 스킨부스터 기업, 필러·보톡스 기업, 

화장품 기업과 함께 봐야 합니다. 파마리서치의 강점은 일반 바이오 기업처럼 실적이 없는 기대주가 아니라 이

미 매출과 이익을 내고 있다는 점입니다. 반면 의료미용 시장은 성장성이 큰 만큼 경쟁사 진입도 늘어날 수 있

습니다. 유사 제품 출시, 가격 경쟁, 병·의원 영업 경쟁이 심해질 경우 리쥬란의 성장률과 수익성에 부담이 생길 

수 있습니다. 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PRD-101은 장기 성장 옵션 

장기 성장 옵션으로는 PRD-101 같은 신약 파이프라인도 있습니다. 파이프라인이란 회사가 개발 중인 신약 후보

나 신제품 후보를 말합니다. 다만 항암제 개발은 성공 여부가 불확실하고 시간과 비용이 많이 필요합니다. 따라

서 PRD-101은 현재 기업가치의 핵심이라기보다 장기적인 옵션으로 보는 것이 적절합니다. 현재 파마리서치의 

본질적인 투자 포인트는 리쥬란, 의료기기, 화장품, 해외 진출에 있습니다. 

종합정리  

결론적으로 파마리서치는 리쥬란이라는 강한 브랜드를 중심으로 고성장과 고수익성을 보여준 의료미용 기업입

니다. 병·의원 시술 시장에서 출발해 화장품과 해외 시장으로 확장하고 있다는 점은 긍정적입니다. 다만 좋은 회

사라는 점이 이미 주가에 반영되어 있을 수 있고, 화장품 비중 확대에 따른 이익률 하락, 해외 진출의 실행 속

도, 경쟁 심화, 의료미용 소비 둔화 가능성은 리스크로 봐야 합니다. 따라서 파마리서치를 분석할 때는 의료기기 

매출 성장률, 화장품 매출과 이익률, 해외 매출 비중, 반복 주문 여부, 영업이익률 추이, 재고와 매출채권, 현금흐

름, 현재 밸류에이션을 함께 확인해야 합니다. 핵심은 “리쥬란의 성장성이 계속될 것인가”, “화장품과 해외 진출

이 이익률을 지키며 성장할 것인가”, “현재 주가가 이러한 기대를 얼마나 반영하고 있는가”입니다. 

최근 주가 하락의 본질: 실적 훼손보다 기대치 조정 

최근 파마리서치 주가가 크게 하락한 이유는 회사의 구조적인 경쟁력이 훼손되었다기보다는, 시장이 기존에 부

여했던 높은 성장 기대를 낮추는 과정으로 판단합니다. 파마리서치는 2025년에도 매출과 영업이익이 큰 폭으로 

성장했고, 2026년에도 고마진 구조가 유지될 것으로 예상됩니다. 그럼에도 주가가 고점 대비 크게 조정된 이유

는 투자자들이 이제 단순한 성장 여부가 아니라, 성장의 속도와 질을 더 엄격하게 보기 시작했기 때문입니다. 

첫 번째 원인은 2025년 4분기 실적이 시장 기대치를 밑돌았다는 점입니다. 성장주는 절대적인 실적이 좋아도 

시장 기대치를 충족하지 못하면 주가가 크게 흔들릴 수 있습니다. 파마리서치 역시 연간 실적은 양호했지만, 분

기 단위에서 영업이익이 기대보다 약하게 나타나면서 투자심리가 위축되었습니다. 이는 “회사가 나빠졌다”기보

다는 “기대가 너무 높았다”는 쪽에 가깝습니다. 

두 번째 원인은 리쥬란 내수 성장률에 대한 우려입니다. 파마리서치의 핵심 브랜드는 여전히 리쥬란입니다. 시

장은 리쥬란이 국내 피부과·성형외과 채널에서 계속 빠르게 성장하고, 외국인 의료관광 수요까지 흡수할 것으로 

기대했습니다. 그러나 의료기기 내수 성장 속도가 예전보다 둔화될 수 있다는 우려가 나오면서 리쥬란의 고성장 

지속성에 대한 눈높이가 낮아졌습니다. 

세 번째 원인은 경쟁 심화입니다. 스킨부스터 시장이 커질수록 유사 제품과 대체재도 함께 늘어납니다. 리쥬란

이 대표 브랜드라는 점은 변하지 않지만, 병·의원 입장에서는 여러 제품을 비교할 수 있는 환경이 만들어지고 

있습니다. 경쟁 제품이 많아지면 가격 결정력과 성장률에 부담이 생길 수 있으며, 이는 밸류에이션 하락 요인으

로 작용합니다. 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

네 번째 원인은 밸류에이션 부담입니다. 파마리서치는 한때 리쥬란 고성장 기대를 바탕으로 높은 주가를 인정받

았습니다. 하지만 고성장 기업은 성장률에 대한 의심이 생기면 주가가 실적보다 빠르게 조정되는 특징이 있습니

다. 최근 주가 하락은 실적 붕괴라기보다, 과거에 부여했던 높은 프리미엄을 정상화하는 과정으로 해석할 수 있

습니다. 

구분 내용 투자 판단 

4Q25 실적 시장 기대치 하회 단기 투자심리 악화 

리쥬란 내수 성장률 둔화 우려 핵심 브랜드 재검증 필요 

경쟁 구도 스킨부스터 경쟁 심화 가격 결정력 확인 필요 

밸류에이션 고점 대비 프리미엄 축소  저평가 구간 진입 가능성 

결국 지금의 핵심은 주가가 많이 빠졌다는 사실 자체가 아니라, 주가 하락의 이유가 일시적인 기대치 조정인지, 

아니면 리쥬란의 구조적 성장 둔화인지 판단하는 것입니다. 만약 화장품과 해외 매출이 의료기기 내수 둔화를 

보완하고, 영업이익률 40% 내외의 고마진 구조가 유지된다면 최근 조정은 중장기 관점에서 재평가 기회가 될 

수 있습니다. 반대로 리쥬란 내수 성장률이 계속 둔화되고 경쟁 제품 침투가 빨라진다면, 과거와 같은 높은 밸

류에이션을 다시 받기까지는 시간이 필요할 수 있습니다. 

투자의견 Buy, 목표주가 500,000원 제시 

파마리서치에 대해 투자의견 Buy, 목표주가 500,000원을 제시합니다. 현재 주가 287,500원 기준 상승여력은 약 

74%입니다. 목표주가 500,000원은 단순히 과거 고점 회복을 전제로 한 가격이 아니라, 고마진 의료미용 기업으

로서 적정 PER을 다시 부여하는 리레이팅 관점의 목표가입니다. 

현재 파마리서치의 2026년 예상 PER은 14.7배 수준입니다. PER은 주가가 회사의 이익 대비 몇 배로 거래되고 

있는지를 보여주는 지표입니다. 쉽게 말해 시장이 이 회사의 이익 1원에 대해 몇 배의 가격을 인정해주는지를 

보는 숫자입니다. 파마리서치처럼 영업이익률이 40% 내외이고, 2026~2027년에도 영업이익이 25% 안팎 성장할 

것으로 예상되는 기업이 14배 수준의 PER에 거래되고 있다면, 현재 주가는 성장성과 수익성을 충분히 반영하지 

못하고 있다고 판단합니다. 

목표주가 산출 논리는 다음과 같습니다. 현재 주가 287,500원과 2026E PER 14.7배를 기준으로 역산하면 2026년 

예상 EPS는 약 19,600원입니다. EPS는 주당순이익을 의미하며, 회사가 벌어들이는 순이익을 주식 수로 나눈 값

입니다. 목표주가 500,000원은 이 2026E EPS에 약 25.5배의 PER을 적용한 수준입니다. 다소 높아 보일 수 있지

만, 2027E EPS 약 23,800원을 기준으로 보면 목표주가 500,000원은 PER 약 21배 수준입니다. 미용 의료기기 업

종 주요 기업들의 2026E PER이 17~20배 수준에 형성되어 있다는 점을 감안하면, 2027년 이익 성장까지 반영한 

목표 PER 21배는 과도한 수준은 아니라고 판단합니다. 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

목표주가 산출 근거 

구분 내용 

현재주가 287,500원 

목표주가 500,000원 

상승여력 약 74% 

2026E PER 14.7배 

2026E 추정 EPS 약 19,600원 

목표주가 기준 2026E PER 약 25.5배 

2027E 추정 EPS 약 23,800원 

목표주가 기준 2027E PER 약 21.0배 

 

투자포인트는 세 가지입니다. 첫째, 리쥬란 중심의 의료기기 사업이 여전히 높은 수익성을 유지하고 있습니다. 

둘째, 리쥬란코스메틱을 중심으로 화장품 사업이 성장하면서 소비자 접점이 넓어지고 있습니다. 셋째, 해외 매출 

확대가 본격화될 경우 국내 의료기기 내수 성장 둔화를 보완할 수 있습니다. 즉, 파마리서치의 성장축은 과거의 

“리쥬란 내수 고성장”에서 앞으로는 “의료기기 내수 + 화장품 + 수출”로 다변화될 가능성이 있습니다. 

다만 리스크도 함께 봐야 합니다. 리쥬란 내수 성장률이 계속 둔화되거나, 스킨부스터 경쟁 심화로 가격 경쟁이 

발생하거나, 화장품 매출 확대 과정에서 광고비와 판촉비가 크게 늘어나면 목표주가 달성 시점은 지연될 수 있

습니다. 또한 해외 진출은 허가보다 반복 주문이 중요하기 때문에 실제 수출 매출 증가 여부를 계속 확인해야 

합니다. 

그럼에도 현재 주가는 고점 대비 큰 폭으로 조정되며 밸류에이션 부담이 상당 부분 낮아진 구간입니다. 2026E 

PER 14.7배는 고마진 의료미용 성장주로서 저평가 매력이 존재하는 수준이며, 2027년 이익 성장까지 감안하면 

목표주가 500,000원은 충분히 설명 가능한 회복 가격으로 판단합니다. 

 



 

 

 

 

 

[화장품/뷰티 대표 기업 밸류에이션 비교 검토] 

 

[파마리서치 주가 월봉차트] 

 


