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이오플로우 

(294090.KQ) 

 단기 주가 

상승 

중장기 주가 

상승 
단기 주가 하락 

목표주가 

- 
 

김장열 

 

단기 주가 

박스권 
Attention 

현재주가 

46,100 원  

 

 

시장잠재력 大 (인슐린+비 인슐린 확장)+ 기술력/Capa OK+ 실행능력의 

공유결합을 기대하며 

 

<웨어러블 인슐린 주입기 2~3조 시장 잠재력 매우 크다> 

글로벌 당뇨병 환자 21년 5.37억명 (25년 7.83억) 중 10%는 매일 주사를 맞아야 하는 환자

이고 이중 10~15%가 1형 당뇨병 환자로 이오플로우가 우선적으로 target하는 시장이다, 약 

현재 5백만명~향후 8백만명이 된다. 관련, 인슐린 주입기 시장은 처음에 주사기 및 인슐린 

펜으로 시작 (여전히 70% 비중)했는데 하루 평균 4번 인슐린 자가 주가 필요하고 통증이 따

른다. 일반형 인슐린 펌프는 1980년대초 등장한 것으로 인슐린 주입선이 있으며 혈당에 따

른 정밀 주입이 가능하다. 하지만, 크고 무겁고 사용의 불편함이 따르고 일상생활에서 자신

의 병력이 타인에 노출되는 약점이 있다. 글로벌 리더인 Insulet이 2005년 10월 Insulet 

OmniPod라는 최초로 일회용 인슐린 펌프를 (3일 사용 vs. 이오플로우 제품 3.5일 사용) 선 

보였다. 일반형보다 가볍고 작고 사용성이 크게 높아진 것으로 현재 웨어러블 인슐린 펌프시

장을 독점하고 있다. 한편, 17년에는 Medtronic사가 최초의 센서 연동형 일반형 인슐린 펌프 

(인공췌장)를 선보였다. 센서 혈당 값에 따라 자동으로 인슐린 주입량을 조절하는 것이다. 그

리고 이오플로우가 ‘이오패치 X’라는 웨어러블 분리형 인공췌장 개발 중으로 23년 허가 목표

로 하고있다. 기존 웨어러블 인슐린 펌프+센서 연동으로 자동으로 인슐린 주입량을 조절한

다. 24년에는 자체 연속혈당센서 솔루션을 25년 일체형 웨어러블 인공췌장 ‘이오파니’를 허가

/출시 목표로 하고 있다. 

 

<아직 시장 침투율 6%애 불과> 

글로벌 인슐린 주입기 시장이 2017년 118억불에서 2025년 229억불 (25조)로 전망되고 이중 

이오플로우가 주력하는 웨어러블 인슐린 펌프시장은 2017년 4억불=>19년 7억불=>21년 10

억불=>25년 21억불 (2.5조)로 CAGR +20%의 고성장이 예상된다. 즉, 여전히 일반 인슐린 

펌프 (웨어러블의 4배 이상 규모) 및 인슐린 펜및 주사기인 (웨어러블의 10배), 즉 Non-웨어

러블 인슐린 주입기 시장이 주종이는 가정이다.  

 

Financial Data 

 매출액 영업이익 세전이익 순이익 EPS 증감률 EBITDA  PER EV/EBITDA PBR ROE 

 (십억원)    (원) (%)  (배) (배) (배) (%) 

2019 0.0  0.0  0.0  0.0  n/a n/a 0.0  n/a n/a n/a n/a 

2020 0.0  -12.9  -19.6  -19.6  -1,697  적전 -11.8  -40.8  -67.5  33.0  -138.7  

자료: 이오플로우 컨센서스, K-IFRS 연결기준 
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향후 편의성/가격의 강점에 따라 시장 예측은 더 높아질 수도 있다. 2005년 Insulet사의 ‘옴니

팟’ 출시된 이후 사용 환자수도 (현재 독점) 아직 30만여명에 불과하다. 이것은 그만큼 잠재 

성장 여력이 매우 크다는 것을 의미한다 (현재 시장침투율이 6% 수준). 결국 향후 수년내 2.5

조 이상의 웨어러블 인슐린 주입기 시장에서 기존 Insulet에 (나스닥 상장 PSR 16배, 21년 매출 

1.3조 추정, 2형환자용 매출도 30%대 차지) 이어 2번째로 진입한 이오플로우의 매출이 어느 정

도까지 성장할 것 인지 가늠하는 것이 동 주가의 방향성과 잠재력을 결정하는 가장 중요한 변

수이다.  

 

<100억=>1000억 매출 목표 (2~7만명 환자), 연 30만대=>6백만대까지> 

일단, 회사측 목표는 22년 100억 매출 시작으로 23년 400억대 후반대 24년 ~800억, 25년 

1000억 수준 으로 알려지고 있다. 단 이 수치는 비 인슐린 부문 (비만, 알코올성 지방간, 알츠

하이머 등) 매출 잠재력은 제외한 것이다. 이 부문의 잠재력은 최근 샌플라나 Joint Venture의 

(자이힙과 웨어러블) 약물주입기 기반 비만 및 비알콜성지방간염(NASH) 치료제 등을 공동 개발) 향후 

성과로 파악 가능할 것이며 진척 상황에 따라 이오플로우 가치에 상당한 규모의 잠재럭 플러

스 요인이다. 관련, 2021년 10월 유상증자(1,134억원/발생가 37,800원/3백만주, 22년 1월 26일 

상장예정)를 통해 본격적인 CAPA 증설에 나선다. 현재 연간 인슐린 펌프 CAPA는 30만대 수준

에서 2022년 300 만개, 향후 글로벌 수요에 맞춰 2023년 추가 증설 및 해외 CMO를 통해 연

간 CAPA 600만개를 목표로 하고 있다. 우선은 인슐린부문만을 기준으로 동사의 계획을 살펴 

본다. 중기적으로 25년까지 최첨단 신제품 ‘이오파이’ (웨어러블 일체형 인공췌장)까지 출시 목

표 감안하면, 매출 1000억은 환자수로는 2만~7만명에 해당되는 수치가 된다 (평균 5만명, 보

험수가 적용비율/ 기본단가 (현재 1회 4.4만원*104개/1년=4.7백만원)의 변동에 따라 차이가 날 

것). 이 수치는 현재 (21년) Insulet 환자수의 약 1/5 수준에 해당된다. 향후 시장의 고성장 추세

를 감안하면, 25년에는 Insulet의 1/10 수준 이하일 것이다. 이오플로우의 제품로드맵과 생산 

capa를 제때 갖춘다면 무리한 수치는 아닌 것으로 추정된다.  

 

<Peer valuation: PSR 10배 중후반> 

한편, 동 업종의 시장의 평가는 다음과 같다. 직접적 Peer는 나스닥에 상장되어있는 선두업체

인 Insulet (PODD)이다. 시총 20조, 21년 매출이 1.3조 수준으로 추정되니 PSR 15배 수준이다. 

덱스컴 (DXCM, 연속혈당측정기)은 시총 55조로 PSR 18배 수준이다. 한편, 아직까지 별 매출을 

(21년 2분기 첫 1.4억 매출, 연가 10억 이하) 기록하지 못하고 있지만, 이오플로우에 대한 외국

인 지분율의 변화는 시장 성장성 betting인 것으로 해석된다: 20년 12월 24일 (필자 첫 

Attention리포트 발간, 60,400원/외인지분 7.1%=> 21년 10월 29일 (유증 (26% 희석, 1134억) 

& 무증 (100%) 발표 직후일, 53,300원/ 11.7%)=>22년 1월 현재 10.88%. 글로벌 대형펀드 B사, 

북유럽 N사 등 중장기 투자성향 지분 증가가 있었던 것으로 추정된다. 

 

<비인슐린 시장으로 확대: 자이힙과 Joint Venture (비만및…), 네프리아바이오 (인공신

장)> 



                                      이오플로우 (294090) 

상상인증권리서치센터  
 3 

 

 21년 12월 28일, 미국 소재 100% 자회사 이오플로우(EOFlow)가 자이힙과 합작법인을 설립하고 협업 계

약을 체결했다고 밝혔다. 자이힙은 영국 임페리얼 칼리지 런던의 기술 벤처회사다. 양사가 설립한 산플

레나(SanPlena)은  미국 자회사가 1500만달러(약 180억원)를 투자해 70%의 초기 지분을 확보한다. 자이

힙은 영국 임페리얼 칼리지 런던에서 분사한 바이오테크(BT) 기업으로 스티븐 블룸 경(Sir Stephen R. 

Bloom)과 그의 연구진들이 이끌고 있다. 스티븐 블룸 경은 비만 및 당뇨 등 내분비 대사질환 관련 권위

자로 알려져 있으며. 현재 임페리얼 칼리지에서 당뇨, 내분비, 대사질환과를 이끌고 있다. 합작사는 자

이힙과 착용형(웨어러블) 약물주입기 기반 비만 및 비알콜성지방간염(NASH) 치료제 등을 공동 개발할 

예정이다. 자이힙은 식욕 억제 호르몬인 ‘옥신토모듈린‘, ‘펩타이드 YY 유사체’ 등 비만 및 NASH 치료 관

련 후보물질들을 보유하고 있다.  특히, 옥신토모듈린 등은 오래 전부터 강력한 당뇨 및 비만 치료제 후

보물질로 주목받아왔다. 그러나 짧은 반감기와 구토증, 복통 등 부작용으로 상용화 사례가 없다. 이오플

로우의 웨어러블 주입기로 피하 주입을 하되 부작용 전조증상 발생 시 일시 주입 정지나 주입량 조절로 

이를 회피, 효과적인 지속 투약이 가능할 것으로 기대 중이다. 산플레나는 이러한 접근법으로 관련 후보

물질을 빠른 시일 내에 상용화할 수 있을 것으로 보고 있다. “산플레나가 개발 중인 비만 치료제는 3개

월 내에 체중 15% 감량 효과를 보일 것으로 예측된다. 해당 후보물질로 이미 임상 1상 결과 마친 상태

이며 2023년 말께 기술이전및 나스닥 상장도 계획 중인 것으로 알려지고 있다. 21년 7월 설립된 100% 

자회사 파미오에서도 이오플로우의 웨어러블 약물전달 플랫폼을 적용 한 웨어러블 제약 사업

도 본격화를 앞두고 있다. 한편, 77% 지분보유 자회사인 인공신장 개발 전문기업 네프리아 바

이오는 21년 연초 미국 드렉셀대학교와 나노 신소재 맥신 기술이전 계약을 체결을 통해 미국 

드렉셀대학교가 보유한 나노 신소재 맥신(MXene)을 인공신장 분야에서 독점적으로 활용할 권

리를 확보한 상태이다. 웨어러블 인슐린 펌프의 핵심 구동부 기술인 '저전력형 고성능 전기삼

투펌프기술 (EOPump)'를 활용하는 것이다. 듀렉셀 대학의 Filter에 이오플로우가 pump의 크기

를 적절하게 키우는 것이 관건이다. 

 

<숨가쁘게 달려 온 발자취는…> 

2011년 9월 설립. 18년 4월 댁스컴과 MOU체결. 19년 7월 이탈리아 메나리니와 5년간 1,500억

원 규모의 독점계약 체결. 20년 9월 상장. 21년 1월 전환사채 발생 (350억), 21년 4월 이오패치 

(휴온스몰) 판매 개시, 5월 유럽 CE인증 (월부터 우선 5개국부터 수출 시작), 7월 자회사 파미오 

설립, 8월 제3자 배정 유증 (35억), 10월 28일 유무증 (유증26% 유증, 100% 무증) 발표, 12월 7

일 인도네시아 PT. Prasasti Nusantara Sukses(PT. PNS)와의 EOPatch 5년간 453억 규모 독점계약, 

12월 27일 중국 시노케어 (시총 3.1조원, 혈당측정의료기기업체로 10월에 이오플로우 (40%지

분)와 Joint venture 설립하기로 했음-22년 초 설립)) 지분 취득 (92억 규모). 

 

<향후 watch point: 국내보험적용, 인도네시아, 이탈리아, UAE 등> 

국내의 경우 21년 4월부터 판매 개시하였으나 실적이 부진하다. 2022년 상반기 EOPatch에 대

한 국내 보험 적용 허가가 기대되는 상황이다. 12월 인도네시아 메디컬 제품 업체 PT. Prasasti 

Nusantara Sukses(PT. PNS)와의 EOPatch 독점계약 (21년 12월 ~ 26년 12 월) 공급품목은 

‘EOPatch’, ‘ADM’, ‘Narsha’, ‘EOBridge’ 등이다. 본 계약에서 주목해야 할 점은. 1) 연간 최소구매

수량이 계약 주요내용에 포함되어 있어 2022년부터 본격적인 매출이 발생할 것으로 예상된다. 

http://stock.hankyung.com/apps/analysis.current?itemcode=A294090
http://stock.hankyung.com/apps/analysis.current?itemcode=A294090
http://stock.hankyung.com/apps/analysis.current?itemcode=A294090
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 2) 인도네시아 의료기기 인증 규정 상 유럽 CE 대체 인증도 가능한 만큼 제품 등록 절차를 마

친 후 즉각적인 판매가 가능할 전망이다. 3) 인도네시아는 아직 Insulet이 진출하지 않은 시장

인 만큼 선점 효과 가능하다. 이탈라이향 (로마/나폴리등 3개 지역) 조만간 구체적 소식이 확

인될 것으로 기대된다. 현재 국가차원으로 Support중인 UAE향도 주목한다. 한편, 중국 최대 

혈당측정 의료기기 업체인 시노케어와의 JV설립을 통해 중국시장이 전 세계에서 가장 많은 당

뇨 환자를 보유하고 (인도/미국의 합보다 큼) 있다는 점에서 그 진척은 지속 watch point이다. 

그런데 인슐린 주입기 시장은 글로벌 시장의 1/10 수준에 불과해서 잠재력은 매우 크다. 단, 

인허가 및 임상시험 기간 고려 시 23년부터 매출 가시화가 예상되고 로열티 기준으로 이오플

로우에 반영된다. 

 

<유증자금 주요 사용처> 

시설자금 곤지암읍 수양리 공장 리모델링 및 설비투자 / CMO 설비투자 532억  

운영자금 임상시험비용(EOPatch, EOPactch(3mL), EOPatch X 등) 207억  

운영자금 연구개발비용(DDS Patch, 신제품 개발 등) 212억  

운영자금 원부자재 구매(펌프 및 패치생산 원재료) 132억 

 

<이오플로우의 기술력/차별점> 

이오플로우 제품은 Insulet제품의 크기나 무게와는 비숫하지만 3.5일을 사용가능해서 경쟁사 3

일 대비 편이성이 높아진다. 1주일 단위로 보면 2번 주기적 주입하는 요일이 특정되어 3일간격

의 경쟁사와 비교할 때, 주입시기를 혼동하는 일이 거의 없어질 것으로 예상된다. 웨어러블 인

슐린 펌프 상영화에 기술 장벽이 존재한다. 작게 만들어야 하고 가벼워야 하며 저전력 고출력 

그리고 정밀하개 주입하는 구동부 개발의 난제등이 그것이다. 이오플로의 핵심 원천기술은 저

전력형 전기삼투펌프이다. 김재진 대표이사는 MIT 전자공학 졸업 후 모토롤라 반도체, 인텔에

서 엔지니어 경력을 갖고 있다. 한편, 이오플로의 현 임원진 중 2명은 Insulet 출신이다. 

 

<당뇨병 종류> 

당뇨병은 그 기전에 따라 제 1 형 당뇨병과 제 2 형 당뇨병으로 나눌 수 있다. 췌장에서 

인슐린이 전혀 분비되지 않아서 발생한 당뇨병을 제 1 형 당뇨병이라고 하고, 인슐린 분비기 

능은 일부 남아있지만 여러 가지 원인에 의해 상대적으로 인슐린 저항성이 증가하여 발생하는 

경우를 제 2 형 당뇨병이라 한다. 일반적으로 제 2 형 당뇨병은 성인이 된 후 여러 복합적인 

이유로 인슐린 저항성이 증가하여 생기는 성인 당뇨병이라고 한다. 제 1 형 당뇨병은 췌장의 

기능이 원활하지 않아 어린 시절에 발생하는 소아 당뇨병으로 알려져 있다. 
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Stock Data 

KOSDAQ(1/7) 995.2pt 

시가총액 6,717 억원 

발행주식수 14,570 천주 

액면가 100 원 

52 주 최고가 / 최저가 77,337/43,750 원 

90 일 일평균거래대금 58 억원 

외국인 지분율 10.8% 

배당수익률(21.12E) 0.0% 

BPS(21.12E) 410 원 

  
  

주가수익률 (%) 1W 1M 6M 1Y 

절대수익률 -5.9  2.2  -20.4  -30.9  

상대수익률 -2.2  2.4  -15.4  -31.5  

 
주주구성 

 김재진 (외 6 인) 16.8% 

이오플로우우리사주 (외 1 인) 0.6% 

이오플로우우리사주 (외 1 인) 0.6% 

Stock Price 
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 이오플로우 목표주가 추이 투자의견 변동내역 

 

일시 투자의견 목표가격 
목표가격 

대상 시 시점 

괴리율 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 

2022.1.10 Not rated Attention 1년   

      

      

      

      

      

      

      
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Compliance Notice 

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

본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕

으로 작성한 것이나, 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 6~12 개월) 
투자등급 

적용기준  

(향후 12 개월) 

투자의견 

비율 
비고 

Sector 시가총액 대비 Overweight(비중확대)    

(업종) 업종 비중 기준 Neutral (중립)    

 투자등급 3 단계 Underweight (비중축소)    

Company 투자등급 4 단계 단기 주가 상승  4.4% 

투자의견 비율은 의견 공표 종목들의 맨 

마지막 공표 의견을 기준으로 한 투자 

등급별 비중 

(최근 1 년간 누적 기준, 분기별 갱신) 

(기업)  중장기 주가 상승  53.6% 

  단기 주가 하락  0.4% 

  단기 주가 박스권  5.1% 

  Attention  36.5% 

  합계  100.0% 
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