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Disclaimer

본 보고서는 소속 학회원들의 학습 목적으로 한국외국어대학교 경영대학 소속 금융학회 자본시장연구회(이하 “자본시장연구회”)에 의해 작성되었으며, 
그 외 다른 목적으로 사용될 수 없습니다.

본 보고서는 게시일 이전까지 신뢰할 수 있는 출처로부터 얻은 공개된 자료를 바탕으로 제작되었으며, 언급된 회사에 대한 내부 정보는 어떠한 형태로도
취득하거나 사용하지 않았습니다. 따라서, 자본시장연구회는 본 보고서에 포함된 자료 및 정보의 공정성, 정확성, 신뢰성에 대해 어떠한 보증도 제공하지
않으며 본 보고서 또는 그 내용의 사용으로 인해 발생하는 어떠한 손실에 대해서도 책임을 지지 않습니다.

본 보고서에는 미래에 대한 추정치가 포함되어 있으며, 이는 과거가 아닌 미래 사건과 관계된 사항으로 다양한 가정에 기초한 예측일 뿐 실제 결과와 다를
수 있습니다. 이는 향후 경영환경의 변화 등에 따라 영향을 받으며, 본질적으로 불확실성을 내포하고 있는 바, 본 보고서에 기재되거나 암시된 어떠한 정보
및 견해도 투자 또는 의사결정의 근거로 활용될 수 없습니다.

본 보고서의 저작권은 전적으로 자본시장연구회에 귀속되며, 사전 허가 없이 본 보고서의 전부 또는 일부를 복제, 배포, 전송, 또는 상업적 목적으로
사용하는 행위는 엄격히 금지됩니다. 또한, 자본시장연구회 학회원을 제외한 제3자는 사전 동의 없이 본 보고서를 인용하거나 활용할 수 없습니다.
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I.     IPO Market Research

 기술특례상장 요건
 기술특례상장 현황
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Research 43 5 6

• 기술력은 있지만 이익을 내지 못하는 기업의 자금조달을 돕기 위해
2005년 도입된 제도

• 중소기업이 기술특례상장을 신청하면 전문평가기관에서 기술평가
후 A등급 이상의 평가결과를 받을 경우 가능

• 상장심사 요건 중 이익요건(경상이익 시현·연 환산 자기자본이익률
5% 이상)이 면제

• 법인세비용차감전계속사업손실 요건 3년간, 매출액 30억원 미만
요건 5년간 면제

기업 종류 일반 기업 벤처기업 기술성장기업

설립 후 경과년 수 3년 이상 미적용 미적용

규모
자기자본 30억원 이상 15억원 이상 10억원 이상

기준시가총액 90억원 이상
경영성과 계속 사업이익 시현 미적용

이익규모, 매출액&시가총액

다음 요건 중 택일 다음 요건 중 택일

미적용
1) ROE 10% 1) ROE 5%

2) 당기순이익 20억 2) 당기순이익 10억
3) 매출액 100억원&시가총액 300억원 3) 매출액 50억원&시가총액 300억원

4) 매출액증가률 20% (&매출액 50억원) 4) 매출액증가률 20% (&매출액 50억원)
최대주주 등 지분의 매각제한 상장 후 6월 상장 후 1년

출처: Dart, KRX 한국거래소, 한화투자증권 투자전략팀
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1-1 기술특례상장 요건
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• 24년 현재 까지 총 27개 기업이 기술특례상장
(코넥스 이전상장, 스펙상장, 인수&합병의 이유로 3개사 제외)

• 이중 동사와 같은 바이오 기업은 총 7개
• 최고 공모가는 이노스페이스 (43,300원)
• 최저 공모가는 아이언디바이스, 케이웨더 (7,000원) 

회사명 업종 상장일 밴드 하단 밴드 상단 공모확정가 확정가 결과

아이언디바이스 반도체 제조 24.09.23 4,900 5,700 7,000 상단 초과

이엔셀 기초 의약물질 제조 24.08.23 13,600 15,300 15,300 상단

넥스트바이오메디컬 의료용 기기 제조 24.08.20 24,000 29,000 29,000 상단

케이쓰리아이 소프트웨어 개발, 공급 24.08.20 12,500 15,500 15,500 상단

뱅크웨어글로벌 소프트웨어 개발, 공급 24.08.12 16,000 19,000 16,000 하단

아이빔테크놀로지 사진장비, 광학기기 제조 24.08.06 7,300 8,500 10,000 상단 초과

피앤에스미캐닉스 의료용 기기 제조 24.07.31 14,000 17,000 22,000 상단 초과

엑셀세라퓨틱스 기초 의약물질 제조 24.07.15 6,200 7,700 10,000 상단 초과

하스 의료용품, 의약 관련제품 제조 24.07.03 9,000 12,000 16000 상단 초과

이노스페이스 항공기,우주선 및 부품 제조 24.07.15 36,400 43,300 43,300 상단

에이치브이엠 1차 비철금속 제조 24.06.28 11,000 14,200 18,000 상단 초과

에스오에스랩 측정, 시험, 항해, 제어, 정밀기기 제조 24.06.25 7,500 9,000 11,500 상단 초과

씨어스테크놀로지 의료정밀기기 24.06.19 10,500 14,000 17,000 상단 초과

라메디텍 의료정밀기기 24.06.17 10,400 12,700 16,000 상단 초과

아이씨티케이 일반전기전자 25.05.17 13,000 16,000 20,000 상단 초과

민테크 측정, 시험, 항해, 제어, 정밀기기 제조 24.05.03 6,500 8,500 10,500 상단 초과

디앤디파마텍 자연과학, 공학 연구개발 24.05.02 22,000 26,000 33,000 상단 초과

아이엠비디엑스 자연과학, 공학 연구개발 24.04.03 7,700 9,900 13,000 상단 초과

엔젤로보틱스 특수 목적용 기계 제조 24.03.26 11,000 15,000 20,000 상단 초과

삼현 자동차 신품 부품 제조 24.03.21 20,000 25,000 30,000 상단 초과

케이엔알시스템 특수목적 시험장비, 산업용로봇 24.03.07 9,000 11,000 13,500 상단 초과

케이웨더 일반 목적용 기계 제조 24.02.23 4,800 5,800 7,000 상단 초과

이에이트 소프트웨어 개발, 공급 24.02.23 14,500 18,500 20,000 상단 초과

코셈 측정, 시험, 항해, 제어, 정밀기기 제조 24.02.22 12,000 14,000 16,000 상단 초과

1
4

19

하단 상단 상단초과

• 3개사를 제외한 총 24개의 기술특례상장 기업 중 1개 기업
(하단)을 제외하고 모두 상단/상단 초과

• 바이오 기업은 모두 상단/상단 초과
• 동사의 경우에도 상단/상단 초과의 공모가 확정 가능성 높음

1-2 기술특례 상장 현황
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II.     Market Research

 재생의료 시장 구분
 재생의료 시장 규모 전망
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출처: Statista, Fortunebusinessinsight, Mordor Intelligence, Fact.MR
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2-1 재생의료 시장
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III.     Company Overview

 기업 개요
 주요 제품



1 Company
Overview 42 5 6
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매출액

영업이익

2021 2022 2023 2024.1Q

매출액 3,603 4,872 6,381 3,292

영업이익 16,823 (14,287) (8,321) (611)

당기순이익 (56,392) 1,857 16,626 (603)

자산총계 14,614 12,209 7,742 10,476

부채총계 117,887 109,752 86,985 87,536

자본총계 (103,273) (97,543) (79,243) (77,060)

세계
36개국

(단위: 억 원)

(단위: 백만원)

구분 내용

기업명 ㈜로킷헬스케어

대표자 유석환

설립일 2012-01-20

업종 의료용품 및 기타 의약 관련제품 제조업

주요사업 AI 기반 장기재생 플랫폼, 안티에이징 플랫폼

3-1 기업개요



출처: 로킷헬스케어

• 신장 재생을 통해 궁극적인 치료법이
없는 만성 신부전증에 대한 치료법 제시

• 피부재생과 유사하게 자가 세포외기질
(ECM)을 추출하여 패치를 제작한
후 손상된 연골 부위에 이식하는 방식

• 12개월 뒤 손상된 연골은 완전히
재생되고 재발되지 않음을 확인

• 자가 세포외기질 ( ECM)을 추출하여
패치를 제작한 후 환부에 이식하는 방식

• 당뇨병성 족부궤양 치료에서 인종간
편차 없이 재생되는 결과 확인

• 기존 피부재생 수술 대비 재생률이 우수

1 Company
Overview 42 5 63-2 주요 제품
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IV.     Investment Highlights 

 검증된 기술력
 재생의료 산업의 수요 확대
 사업 다각화 및 해외 진출
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검증된 기술력

WOMAC Index
(n=10)

KOOS Index
(n=10)

인공피부 연골

신장

-20%

20%

60%

100%

시험군(n=17) 대조군(n=16)

12주 간 회복률(%)0주 & 4주 치료 경과 비교

시험군

대조군

자가피부이식술 & 로킷재생술 비교

3.17 

0.45 

치료 후 상처 사이즈(CM2) 추이

출처: 로킷헬스케어

1 Investments 
Highlights32 5 64-1 투자포인트 1
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재생 의료 산업의 수요 확대

출처: 삼성증권 리포트, 건강보험심사평가원

당뇨병 환자수 추이 당뇨성 족부궤양 환자수 추이
(K)
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신부전증 환자수 추이
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치료 시장 규모

*2023년 기준

1 Investments 
Highlights32 5 64-2 투자포인트 2
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사업 다각화 및 해외 진출

해외 시장 진출을 통한 폭발적인 성장 가능성

0

10

20

2022 2023 2024

총 22개국

출처: DART, 로킷헬스케어

에티오피아영국

10

15

20

25

30

2022 2029E

(단위: Billion $)
치료규모

사업 다각화 성공 가능성 UP

1 Investments 
Highlights32 5 64-3 투자포인트 3



16

V.     Risk & Solution

 인허가 및 도입절차의 복잡성
 지속적인 영업손실
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인허가 및 도입절차의 복잡성

출처: DART, FDA, CE, 로킷헬스케어

미국 2021년 5월 미국 FDA 에 인공지능 장기재생 플랫폼 ‘Aid Regen’의
의료기기 등록을 완료하였습니다.

유럽
2023년 7월 장기재생 플랫폼에 대한 CE(Conformité Européenne) 
승인을 통해 유럽국가에서 제품을 판매하기 위한 중요한 인증을 취득하
였습니다.

영국 2024년 6월 영국 의약품 보건의료제품규제청(MHRA)에 ‘AI 피부재생
플랫폼’의 의료기기 등록을 완료하였습니다.

미국(FDA) 유럽(CE)

1. 분류: 기기의 사용 목적과 사용 대상
에 따라 적절한 Class를 결정, 의료
기기는 Class I, II, III로 분류되며
Class III가 가장 높은 위험

2. 시판 전 510(K) 신고: 기기가
Class I 또는 II일 경우, 시판 전 신고
인 510(K) 제출/PMA 신청: 기기가
Class III일 경우, PMA 신청을 통해
기기의 안전성과 유효성 입증 요구

3. 품질 시스템 규정(QSR): FDA 품질
시스템 규정(QSR)에 따라 품질 관
리 시스템(QMS)을 구축하고 유지

4. 임상 연구: 고위험 기기의 경우 안전
성과 유효성을 입증하기 위해 임상
연구를 수행

5. FDA 검토: FDA는 제출된 신청서를
검토하여 규제 요구 사항 충족하는
지 확인

6. FDA 결정: FDA 검토 후 기기에 대
한 판매허가 510(K)  또는 시판 승
인 (PMA)부여

1. 분류: 기기의 사용 목적과 사용 대상
에 따라 적절한 Class를 결정, 의료
기기는 Class Ia, IIb, III로 분류되며
Class III가 가장 높은 위험

2. 적합성 평가 경로: Class I 기기(저
위험)의 경우, 관련 표준을 준수한 후
자가 인증 가능/Class IIa, IIb, III 기
기(중위험, 고위험)의 경우,  
Notified Body 라는 기관 평가 필
요

3. 품질시스템 규정: 품질관리 시스템
(QMS) 준수

4. 기술 문서 작성: 필수 안전성과 성능
요건 충족함 입증

5. 임상 평가: 고위험 기기의 경우 기기
안전성 성능 입증을 위한 임상 평가
수행

6. CE 마킹: Notified Body 로 부터
승인을 받은 후 CE 마크 기기 부착
가능

1 Risk & 
Solution3 4 625-1 리스크 1



18

지속적인 영업손실

로킷헬스케어 영업이익 및 비용 추이

-9,043

-17,093 -17,302

-13,878

-7,378

50.00%

200.00%

350.00%

500.00%-18,000

-13,000

-8,000

-3,000

19 20 21 22 23

영업이익 매출원가율 판관비율 (단위: 백만원)

출처: DART

-17,302
-13,878

-7,378

-20,000

-10,000

0
21 22 23

영업이익 (단위: 백만원)

• 석경에이티는 20.12.23. 기술특례상장 통한 자금조달로 사업확장 및 영업이익 대폭 개선

• 기술특례 상장을 통한 자금조달로 로킷헬스케어의 영업이익 개선 예상

• 로킷헬스케어의 영업손실은 CAGR 32.86%로 개선 추세

기술특례 상장 이후 석경에이티 영업이익 추이

1,448

2,904

4,708

0

2,000

4,000

6,000

20 21 22

(단위: 백만원)

CAGR 32.86%

1 Risk & 
Solution3 4 625-2 리스크 2

• 창사 이래 지속적인 적자 기록으로 아직 턴어라운드 경험 없음

• 매출액 대비 높은 매출원가와 판관비가 주요 원인

• 매출액은 꾸준히 성장 중이나 매출원가율, 판관비율 모두 2020년 피크를 기점으로 감소

추세라는 점은 긍정적 요소

• 매출액 성장과 더불어 수익성 개선이 필요하며, 상장을 통한 자금조달을 발판으로 사업다각화

및 해외로의 사업확장 등의 노력이 필요

0
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VI.     IPO Scenario

 평가방법 선정
 Peer Group 선정
 Valuation 및 공모가 제시
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6-1 평가방법 선정

유사회사의 PER을 적용한 Peer PER 방법 사용

IPO
Scenario1 62 3 4
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6-2 Peer Group 선정

1~4차 선정과정을 거쳐 최종 3개의 유사회사를 선정

691 792

1,313 1,558

77 78

1,221 956

217 157

51 50

642 686

159 156

992 1,017

IPO
Scenario1 62 3 4
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6-3 Valuation 및 공모가 제시

추정 손익계산서 산정 후 '28년 당기순이익을 이용해 주당 평가가액 산출

(단위: 천원) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

매출액 10,192,490 3,989,922 6,740,675 9,150,882 12,417,566 16,407,081 21,678,348 28,643,168 37,845,645 50,004,694

매출원가 8,733,443 4,343,148 5,085,903 6,047,288 8,370,205 9,810,606 11,498,880 13,477,683 15,797,012 18,515,466

매출총이익 1,459,047 (353,226) 1,654,772 3,103,593 4,047,360 6,596,476 10,179,469 15,165,485 22,048,633 31,489,228

판매비와관리비 10,502,522 16,739,783 18,957,037 16,981,842 11,425,113 12,005,214 12,632,517 13,312,550 14,051,586 14,856,749

영업이익(손실) (9,043,475) (17,093,010) (17,302,265) (13,878,248) (7,377,753) (5,408,738) (2,453,049) 1,852,935 7,997,048 16,632,479

영업외손익 3,546,452 (18,244,755) (38,981,642) 15,904,951 24,208,643 (8,061) (8,061) (8,061) (8,061) (8,061)

법인세차감전순이익(손실) (5,497,023) (35,337,765) (56,283,906) 2,026,703 16,830,890 (5,416,799) (2,461,109) 1,844,874 7,988,987 16,624,418

법인세비용(수익) - 28,625 108,865 169,589 204,019 - - 405,793 1,751,353 3,642,513

당기순이익(손실) (5,497,023) (35,366,390) (56,392,771) 1,857,114 16,626,872 (5,416,799) (2,461,109) 1,439,082 6,237,634 12,981,905

IPO
Scenario1 62 3 4
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'28년 매출액 추정: 첨단재생의료 시장성장률과 프리미엄 추가 성장률을 반영

(단위: 천원) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

매출액 10,192,490 3,989,922 6,740,675 9,150,882 12,417,566 16,407,081 21,678,348 28,643,168 37,845,645 50,004,694

YoY 335.36% (60.85%) 68.94% 35.76% 35.70% 32.13% 32.13% 32.13% 32.13% 32.13%

그림 1. 글로벌 재생의료 시장 규모
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2023 2028

CAGR of
2023-2028

25.1%

자료: Markets & Markets

16.0
USD billion

49.0
USD billion

효능(12주차)

Osiris 62%

자료: 로킷헬스케어, Nherera et al., 삼성증권

6-3 Valuation 및 공모가 제시

표 1. 제품별 당뇨병성 족부궤양 재생치료 효능 비교

IPO
Scenario1 62 3 4
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6-3 Valuation 및 공모가 제시

'28년 매출원가 및 판매비와관리비 추정

(단위: 천원) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
매출액 10,192,490 3,989,922 6,740,675 9,150,882 12,417,566 16,407,081 21,678,348 28,643,168 37,845,645 50,004,694
매출원가 8,733,443 4,343,148 5,085,903 6,047,288 8,370,205 9,810,606 11,498,880 13,477,683 15,797,012 18,515,466

매출원가율 85.69% 108.85% 75.45% 66.08% 67.41% 59.79% 53.04% 47.05% 41.74% 37.03%

(단위: 천원) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
매출액 10,192,490 3,989,922 6,740,675 9,150,882 12,417,566 16,407,081 21,678,348 28,643,168 37,845,645 50,004,694
판매관리비 10,502,522 16,739,783 18,957,037 16,981,842 11,425,113 12,005,214 12,632,517 13,312,550 14,051,586 14,856,749

% of sales 103.04% 419.55% 281.23% 185.58% 92.01% 73.17% 58.27% 46.48% 37.13% 29.71%
인건비 4,294,248 5,667,496 8,488,613 9,444,029 5,517,031 5,704,610 5,898,567 6,099,118 6,306,488 6,520,909

YoY 31.98% 49.78% 11.26% (41.58%) 3.40% 3.40% 3.40% 3.40% 3.40%
지급수수료 1,518,984 1,914,181 1,578,270 1,487,885 1,785,223 1,843,828 1,904,356 1,966,872 2,031,440 2,098,127

YoY 26.02% (17.55%) (5.73%) 19.98% 3.28% 3.28% 3.28% 3.28% 3.28%
경상연구개발비 1,278,596 2,901,944 3,824,612 2,979,044 1,771,714 2,024,499 2,313,350 2,643,414 3,020,572 3,451,541

YoY 126.96% 31.79% (22.11%) (40.53%) 14.27% 14.27% 14.27% 14.27% 14.27%
광고선전비 1,336,692 711,978 647,840 752,621 303,402 310,815 318,409 326,189 334,159 342,324

YoY (46.74%) (9.01%) 16.17% (59.69%) 2.44% 2.44% 2.44% 2.44% 2.44%
기타 판매 관리비 2,074,002 5,544,184 4,417,702 2,318,263 2,047,743 2,121,462 2,197,835 2,276,957 2,358,927 2,443,849

YoY 167.32% (20.32%) (7.52%) -(1.67%) 3.60% 3.60% 3.60% 3.60% 3.60%

IPO
Scenario1 62 3 4
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6-3 Valuation 및 공모가 제시

최종 공모희망가액 산정

케어젠 메디포스트 바이오에프디엔씨
399.3 49.5 55.8

53,715,000 34,217,785 8,695,700

산출내역 비고
12,982 -

F = D/E

내 용

12,802원

IPO
Scenario1 62 3 4
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