
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

동사의 2025년 2분기 연결기준 실적은 매출액 1조 2,899억원(+11.5%YoY), 

영업이익 4,756억원(+9.5%YoY, OPM 36.9%)를 기록, 영업이익이 당사 추정치와 

유사한 수준을 기록하였다. 2분기 매출성장률은 전년도 에피스의 일회성 매출인 

마일스톤 약 2,000억원을 제외하면 +37%YoY의 고성장세를 시현, 이는 1) 로직스의 

1~3공장 풀가동 및 4공장 18만리터 가동률 상승과 2) 에피스에서 스텔라라 및 

솔리리스 바이오시밀러 신제품 출시로 인한 매출증가 때문이다. 2분기 로직스 공장 

가동률 상승으로 인해 매출원가율이 전년대비 1.8%p 하락한 37.5%를 기록하였고 

이에 따라 이익이 개선되었다.  

 

동사는 이번 2분기 실적발표로 2025년 매출 성장률 가이던스를 25%~30%로 

상향조정하였고 이에 따라 당사는 실적 추정치를 상향조정하였다. 로직스에서는 

4공장의 빠른 가동률 상승이 전체 실적개선에 긍정적인 영향을 미치고 있으며 

에피스에서는 스텔라라와 솔리리스 바이오시밀러 신제품 출시와 2025년 하반기에 

예정된 미국와 유럽의 프롤리아 바이오시밀러 출시가 실적증가세를 견인할 

전망이다. 

 

이번 2분기 실적발표를 토대로 동사의 2025년, 2026년 영업이익을 각각 3.4%, 2.8% 

상향 조정하였다. 그러나 원/달러 환율하락으로 환율관련 이익이 감소하면서 2분기 

세전이익에 영향을 미쳤고 이에 따라 2025년, 2026년 EPS는 각각 0.6%, 0.3% 

감소하였다. 이번 실적조정은 미미하여 투자의견 BUY와 목표주가 1,300,000원을 

유지한다. 동사는 하반기 중 6공장 건설에 대한 발표 및 추가적인 수주발표가 이어질 

전망, 이는 주가상승 모멘텀이 될 것으로 판단된다.

 

  

 

종가(25.07.23) 1,063,000원 

상승여력 22.2% 

  

 

KOSPI(07/23) 3,183.8pt 

시가총액 757,291억원 

액면가 2,500원 

52주 최고가 1,185,000원 

52주 최저가 871,000원 

외국인지분율 12.9% 

90일 일평균거래대금 880억원 

주요주주지분율  

삼성물산 (외 3인) 74.3% 

유동주식비율 0.0% 
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매출액 

(십억원) 

영업이익 

(십억원) 

순이익 

(십억원) 

EPS 

(원) 

PER 

(배) 

EV/EBITDA 

(배) 

PBR 

(배) 

ROE 

(%) 

배당수익률 

(%) 

2023 3,695 1,114 858 12,051 63.1 33.7 5.5 9.1 0.0 

2024 4,547 1,320 1,083 15,221 62.3 35.3 6.2 10.4 0.0 

2025E 5,839 1,805 1,395 19,599 54.3 30.3 6.2 12.0 0.0 

2026E 6,804 2,242 1,759 24,717 43.0 25.0 5.4 13.3 0.0 

2027E 7,719 2,605 2,045 28,739 37.0 21.7 4.7 13.6 0.0 

자료 : K-IFRS연결기준,상상인증권 

 



(십억원, %) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 
2Q25P 증감율 추정치 

확정치 추정치 YoY QoQ 차이 

매출액 1,156.9  1,187.1  1,256.4  1,298.3  1,289.9  1,318.0  11.5  (0.6) (2.1) 

영업이익 434.5  338.6  325.7  486.7  475.6  489.0  9.5  (2.3) (2.7) 

세전이익 465.0  291.0  374.0  499.4  408.9  417.0  (12.1) (18.1) (1.9) 

순이익 318.0  264.5  321.5  375.6  324.4  326.3  2.0  (13.6) (0.6) 

영업이익률 37.6  28.5  25.9  37.5  36.9  37.1        

세전이익률 40.2  24.5  29.8  38.5  31.7  31.6        

순이익률 27.5  22.3  25.6  28.9  25.2  24.8        
 

자료: 삼성바이오로직스, 상상인증권 추정치 

 

(십억원, %) 
변경후 변경전 변경률 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

매출액 5,839  6,804  7,719  5,697  6,688  7,601  2.5  1.7  1.6  

영업이익 1,805  2,242  2,605  1,745  2,181  2,544  3.4  2.8  2.4  

세전이익 1,784  2,217  2,578  1,799  2,231  2,592  (0.8) (0.6) (0.6) 

순이익 1,395  1,759  2,045  1,403  1,764  2,050  (0.6) (0.3) (0.2) 

EPS 19,599  24,717  28,739  19,709  24,787  28,798  (0.6) (0.3) (0.2) 

영업이익률 30.9  32.9  33.7  30.6  32.6  33.5  0.3  0.3  0.2  
 

자료: 삼성바이오로직스, 상상인증권 추정치 

 

(십억원) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25P 3Q25E 4Q25E 2023 2024 2025E 2026E 

매출액 946.9  1,156.9  1,187.1  1,256.4  1,298.3  1,289.9  1,625.7  1,624.7  3,694.6  4,547.3  5,838.6  6,804.1  

 로직스 669.5  810.2  1,067.1  950.4  999.5  1,014.2  1,227.2  1,216.5  2,938.8  3,497.2  4,457.4  5,270.5  

 에피스 280.1  529.9  330.3  397.4  400.6  401.0  436.0  429.2  1,100.3  1,537.7  1,666.8  1,833.5  

 연결조정 (2.7) (183.2) (210.3) (91.4) (101.8) (125.3) (37.5) (21.0) (344.5) (487.6) (285.6) (299.9) 

영업이익 221.3  434.5  338.6  325.7  486.7  475.6  426.6  416.1  1,113.7  1,320.1  1,805.0  2,241.6  

세전이익 240.1  465.0  291.0  374.0  499.4  408.9  438.4  437.4  1,120.0  1,370.1  1,784.0  2,217.0  

순이익 179.4  318.0  264.5  321.5  375.6  324.4  347.8  347.1  857.7  1,083.3  1,394.9  1,759.2  

성장률 YoY(%)                         

매출액 31.3  33.6  14.8  17.0  37.1  11.5  36.9  29.3  23.1  23.1  28.4  16.5  

영업이익 15.4  71.4  6.3  (6.9) 119.9  9.5  26.0  27.8  13.2  18.5  36.7  24.2  

세전이익 22.1  85.0  (8.0) 5.1  108.0  (12.1) 50.6  16.9  11.0  22.3  30.2  24.3  

순이익 26.5  72.0  10.0  10.6  109.4  2.0  31.5  8.0  7.5  26.3  28.8  26.1  

수익률(%)                         

영업이익 23.4  37.6  28.5  25.9  37.5  36.9  26.2  25.6  30.1  29.0  30.9  32.9  

세전이익 25.4  40.2  24.5  29.8  38.5  31.7  27.0  26.9  30.3  30.1  30.6  32.6  

순이익 18.9  27.5  22.3  25.6  28.9  25.2  21.4  21.4  23.2  23.8  23.9  25.9  
 

자료: 삼성바이오로직스, 상상인증권 추정치 

 

  



 

 

 

 

자료: 상상인증권  자료: 상상인증권 
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자료: 삼성바이오로직스, 상상인증권  자료: 삼성바이오로직스, 상상인증권 

주: 누적 수치 
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자료: 삼성바이오로직스, 상상인증권 
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(단위: 십억원) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  (단위: 십억원) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

유동자산 5,522.0 5,518.1 5,442.5 5,761.1 6,162.5   매출액 3,694.6 4,547.3 5,838.5 6,804.1 7,719.1 

  현금 및 현금성자산 367.9 391.2 617.0 749.9 794.6     매출원가 1,891.8 2,256.5 2,794.0 3,266.0 3,689.7 

  매출채권 679.4 1,165.4 1,194.4 1,397.3 1,634.6     매출총이익 1,802.8 2,290.8 3,044.5 3,538.1 4,029.4 

  재고자산 2,641.4 2,818.3 2,960.5 3,204.6 3,468.7     판매비와 관리비 689.1 970.8 1,239.5 1,296.5 1,424.2 

비유동자산 10,524.2 11,818.2 13,096.2 14,477.2 16,035.1   영업이익 1,113.7 1,320.1 1,805.0 2,241.6 2,605.2 

  관계기업투자등 40.1 59.2 78.7 81.9 85.2   EBITDA 1,603.5 1,919.2 2,510.5 3,039.8 3,502.4 

  유형자산 3,880.1 5,374.0 6,836.7 8,361.8 10,053.0     금융손익 2.9 90.9 28.1 38.7 36.5 

  무형자산 5,832.1 5,565.3 5,370.0 5,189.7 5,018.8     관계기업등 투자손익 -0.5 2.7 21.9 8.0 8.0 

자산총계 16,046.2 17,336.3 18,538.8 20,238.3 22,197.6     기타영업외손익 3.9 -43.6 -71.0 -71.3 -72.0 

유동부채 4,157.9 3,853.2 3,718.0 3,718.3 3,689.8   세전계속사업이익 1,120.0 1,370.1 1,784.0 2,217.0 2,577.8 

  매입채무 1,219.3 1,522.3 1,152.3 1,062.8 940.9     계속사업법인세비용 262.3 286.7 389.1 457.8 532.3 

  단기금융부채 1,531.9 465.6 355.2 355.2 355.2   당기순이익 857.7 1,083.3 1,394.9 1,759.2 2,045.5 

비유동부채 2,057.8 2,578.4 2,521.2 2,461.2 2,403.6   지배주주순이익 857.7 1,083.3 1,394.9 1,759.2 2,045.5 

  장기금융부채 402.2 1,026.0 1,009.4 889.4 769.4   매출총이익률 (%) 48.8 50.4 52.1 52.0 52.2 

부채총계 6,215.7 6,431.6 6,239.2 6,179.5 6,093.4   영업이익률 (%) 30.1 29.0 30.9 32.9 33.7 

지배주주지분 9,830.5 10,904.7 12,299.6 14,058.8 16,104.2   EBITDA마진률 (%) 43.4 42.2 43.0 44.7 45.4 

  자본금 177.9 177.9 177.9 177.9 177.9   세전이익률 (%) 30.3 30.1 30.6 32.6 33.4 

  자본잉여금 5,663.1 5,663.1 5,663.1 5,663.1 5,663.1   지배주주순이익률 (%) 23.2 23.8 23.9 25.9 26.5 

  이익잉여금 4,003.3 5,086.6 6,481.5 8,240.7 10,286.2   ROA (%) 5.3 6.5 7.8 9.1 9.6 

비지배주주지분 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0   ROE (%) 9.1 10.4 12.0 13.3 13.6 

자본총계 9,830.5 10,904.7 12,299.6 14,058.8 16,104.2   ROIC (%) 9.5 10.1 12.0 13.3 13.5 

             

(단위: 십억원) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  (단위: 십억원) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

영업활동 현금흐름 1,666.2 1,659.3 1,990.6 2,154.1 2,458.1   투자지표 (배)      

당기순이익(손실) 857.7 1,083.3 1,394.9 1,759.2 2,045.5     P/E 63.1 62.3 54.3 43.0 37.0 

현금수익비용가감 802.8 922.5 891.8 850.2 951.6     P/B 5.5 6.2 6.2 5.4 4.7 

  유형자산감가상각비 262.8 304.4 408.8 516.1 624.5     EV/EBITDA 33.7 35.3 30.3 25.0 21.7 

  무형자산상각비 226.9 294.7 296.7 282.1 272.8     P/S 14.6 14.9 13.0 11.1 9.8 

  기타현금수익비용 313.0 323.4 59.5 -44.0 -41.6     배당수익률 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

운전자본 증감 298.7 -45.4 -139.0 -455.3 -539.0   성장성 (%)      

  매출채권의 감소(증가) 30.1 -451.0 -27.7 -202.9 -237.3     매출액 증가율 23.1 23.1 28.4 16.5 13.4 

  재고자산의 감소(증가) -273.9 -236.2 -158.3 -244.0 -264.2     영업이익 증가율 13.2 18.5 36.7 24.2 16.2 

  매입채무의 증가(감소) 267.0 409.3 -296.0 -89.5 -121.9     세전이익 증가율 11.0 22.3 30.2 24.3 16.3 

기타영업현금흐름 275.5 232.5 343.0 81.1 84.4     지배주주순이익 증가율 7.5 26.3 28.8 26.1 16.3 

투자활동 현금흐름 -1,566.3 -1,243.8 -1,632.8 -1,901.3 -2,293.4     EPS 증가율 7.5 26.3 28.8 26.1 16.3 

  유형자산 처분(취득) -992.3 -1,302.2 -1,985.6 -2,041.2 -2,315.7   안정성 (%)      

  무형자산 감소(증가) -110.3 -74.0 -101.9 -101.9 -101.9   부채비율 63.2 59.0 50.7 44.0 37.8 

  투자자산 감소(증가) 607.8 734.3 478.5 274.7 158.5   유동비율 132.8 143.2 146.4 154.9 167.0 

  기타투자활동 -1,071.6 -602.0 -23.8 -32.9 -34.3   순차입금/자기자본 -1.3 1.5 2.4 2.2 1.8 

재무활동 현금흐름 -635.0 -433.8 -129.8 -120.0 -120.0   영업이익/금융비용 13.6 26.4 47.0 63.2 80.8 

  차입금의 증가(감소) -635.2 -433.8 -129.8 -120.0 -120.0     총차입금 (십억원) 1,934.2 1,491.6 1,364.6 1,244.6 1,124.6 

  자본의 증가(감소) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     순차입금 (십억원) -126.6 160.3 290.4 307.5 296.6 

    배당금 지급 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0   주당지표 (원)      

  기타재무활동 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0     EPS 12,051 15,221 19,599 24,717 28,739 

현금의 증감 -522.9 23.3 225.8 132.8 44.7     BPS 138,119 153,212 172,810 197,527 226,266 

  기초현금 890.8 367.9 391.2 617.0 749.9     SPS 51,909 63,890 82,032 95,598 108,454 

  기말현금 367.9 391.2 617.0 749.9 794.6     DPS 0 0 0 0 0 

 

 



  

 

일시 투자의견 목표가격 
목표가격 

대상 시 시점 

괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 

2025-01-24 Buy 1,310,000 1년 -17.9 -9.5 

2025-06-02 담당자변경     

2025-06-02 Buy 1,300,000 1년 -21.2 -16.9 

2025-07-15 Buy 1,300,000 1년 -19.7 -17.7 

2025-07-24 Buy 1,300,000 1년   

      

      

      

      

      

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

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

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

 

  

구분 
투자의견 

기준 및 기간 
투자등급 

투자의견  

비율 
비고 구분 

투자의견 

기준 및 기간 
투자등급 

투자의견  

비율 
비고 

산업 

(Industry) 

투자등급 3 단계 

향후 12 개월 

시장대비 

상대수익률 

Overweight 

(비중확대) 
50.0% 

시가총액 대비 

비중확대 

기업 

(Company) 

투자등급 3 단계 

향후 12 개월 

절대수익률 

BUY 91.2% 
절대수익률 

15% 초과 

Neutral 

(중립) 
33.3% 

시가총액 

수준 유지 
HOLD 8.8% 

절대수익률 

+15%~ -15% 

Underweight 

(비중축소) 
16.7% 

시가총액 

대비 비중축소 
SELL 0.0% 

절대수익률 

-15% 초과 

  합계 100%    합계 100%  
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