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Buy(Maintain)

1,250,000원(유지)목표주가(12M)
932,000원종가(2024.11.21)

34.1 %상승여력

Stock Indicator

178십억원자본금

7,117만주발행주식수

66,334십억원시가총액

13.3%외국인지분율

698,000~1,091,000원52주 주가

103,883주60일평균거래량

104.2십억원60일평균거래대금

12M6M3M1M주가수익률(%)

29.119.6-1.7-14.6절대수익률

30.328.66.5-9.8상대수익률
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삼성바이오로직스

Price(좌) Price Rel. To KOSPI

000'S

(2023/11/21~2024/11/21)

FY

5,731 5,191 4,607 3,695 매출액(십억원)

1,956 1,614 1,360 1,114 영업이익(십억원)

1,566 1,263 1,017 858 순이익(십억원)

22,008 17,751 14,287 12,051 EPS(원)

191,673 169,829 152,242 138,119 BPS(원)

42.3 52.5 65.2 63.1 PER(배)

4.9 5.5 6.1 5.5 PBR(배)

12.2 11.0 9.8 9.1 ROE(%)

배당수익률(%)

25.2 29.7 33.9 33.5 EV/EBITDA(배)
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비고단위항목

십억원79,308① 별도삼성바이오로직스가치

별도삼성바이오로직스추정’27 EBITDA, 3년할인십억원2,578‘27년추정EBITDA

CoD 2.7%, CoE 7.0%, 시장위험프리미엄5.3%, beta 0.65 적용%6.8할인율

글로벌피어(Lonza, Catalent)의평균EV/EBITDA 35% 할증30.8타겟EV/EBITDA멀티플

십억원9,594②삼성바이오에피스가치

십억원581.5FY24EBITDA

Viatris바이오시밀러사업부매각당시멀티플16.5타겟EV/EBITDA멀티플

4Q24 추정치십억원146.7③순차입금

십억원88,756④ 기업가치(=①+②-③)

천주71,174⑤주식수

1,247,027 원원1,250,000목표주가(=④÷⑤)
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2024E20234Q24E3Q242Q241Q244Q233Q232Q231Q23

4,6073,6951,3171,1871,1579471,0741,034866721연결매출액

24.7%23.1%22.6%14.8%33.6%31.3%11.2%18.4%33.0%41.0%YoY

3,6182,9391,0711,067810670828883637591로직스

1,4791,020338330530280289262256213에피스

489264932101833431112783연결조정

1,3601,114366339435221350319253192연결영업이익

22.1%13.2%4.6%6.3%71.4%15.4%11.9%-1.9%49.4%8.8%YoY

29.5%30.1%27.8%28.5%37.6%23.4%32.6%30.8%29.3%26.6%OPM

1,3411,204335445329233334382254234로직스

515205152682573878494236에피스

49629612117415250621124379조정/PPA상각

2024E20234Q24E3Q242Q241Q244Q233Q232Q231Q23

3,6182,9391,0711,067810670828883637591매출액

23.1%20.6%29.4%20.9%27.2%13.3%10.7%30.8%26.5%15.6%YoY

3,4752,6551,0321,018784640789775549542CMO

19322450584541589034421공장

1,1149792793482532342683012102002공장

1,2691,3123723143032803973342813003공장

8991403312981848666502404공장

14328339492629391088849기타(CDO등)

1,6491,490422522405300428454315293매출총이익

10.6%24.2%-1.6%14.9%28.8%2.4%15.9%22.9%35.8%27.8%YoY

45.6%50.7%39.4%48.9%50.0%44.9%51.7%51.4%49.4%49.6%GPM

1,341.21,204335444.7329233334382254234영업이익

11.4%24.4%0.1%16.5%29.6%-0.7%8.3%22.6%47.8%33.0%YoY

37.1%41.0%31.2%41.7%40.6%34.8%40.3%43.2%39.9%39.7%OPM
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비고변경계약금액(억원)이전계약금액(억원)고객사계약일자

‘17년체결한계약에대한증액.고객사의요청에따른계약금액변경4,270451UCB24.03.06

고객사제품의상업화성공에따른금액변경2,473928MSD24.04.04

고객사의요청에따른계약금액변경
‘19년12월최초체결
‘22년03월수요증가로확정매출액1,121억원으로증가
‘23년03월고객사의요청으로3,278억원으로증가
‘24년05월고객사의요청으로5,841억원으로증가

5,8413,278EliLilly24.05.08

고객사의요청에따른계약금액변경
‘17년07월최초체결
‘18년07월고객사제품권리이전으로계약금액변경(168억원)
‘24년06월고객사의요청으로2,509억원으로증가

2,509168Baxter24.06.18

본계약체결2,115-KiniksaPharma24.06.25

‘23년06월의향서체결후본계약체결
계약기간~’30년12월(6.5년)

14,637-비공개24.07.02

‘23년06월최초계약체결(공시기준금액미달)후 정정계약체결
계약기간~’28년12월(4.5년)

1,191-비공개(아시아)24.09.13

의약품위탁생산계약
계약기간~’37년12월(13년)

17,028-비공개(아시아)24.10.22

의약품위탁생산계약
계약기간~’31년12월(7년)

7,524-비공개(유럽)24.11.20

의약품위탁생산계약
계약기간~’31년12월(7년)

1,780-비공개(유럽)24.11.20
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2026E2025E2024E2023(십억원,%)포괄손익계산서2026E2025E2024E2023(십억원)재무상태표

5,731 5,191 4,607 3,695 매출액8,157 6,697 6,039 5,522 유동자산

10.4 12.7 24.7 23.1 증가율(%)1,799 998 525 368 현금 및 현금성자산

2,754 2,483 2,444 1,892 매출원가1,089 908 1,238 1,688 단기금융자산

2,978 2,708 2,163 1,803 매출총이익1,064 965 857 689 매출채권

1,021 1,094 803 689 판매비와관리비4,098 3,711 3,294 2,641 재고자산

127 115 102 82 연구개발비11,013 11,032 10,650 10,524 비유동자산

----기타영업수익4,336 4,144 3,987 3,880 유형자산

----기타영업비용5,841 6,060 5,843 5,832 무형자산

1,956 1,614 1,360 1,114 영업이익19,170 17,729 16,689 16,046 자산총계

21.2 18.6 22.1 13.2 증가율(%)3,470 3,584 3,796 4,158 유동부채

34.1 31.1 29.5 30.1 영업이익률(%)323 293 260 208 매입채무

108 61 58 96 이자수익655 655 655 655 단기차입금

37 37 42 82 이자비용733 733 733 733 유동성장기부채

0 0 0 0 지분법이익(손실)2,058 2,058 2,058 2,058 비유동부채

4 4 4 5 기타영업외손익120 120 120 120 사채

2,024 1,633 1,373 1,120 세전계속사업이익120 120 120 120 장기차입금

457 370 356 262 법인세비용5,528 5,642 5,853 6,216 부채총계

35.3 31.5 29.8 30.3 세전계속이익률(%)13,642 12,087 10,836 9,830 지배주주지분

1,566 1,263 1,017 858 당기순이익178 178 178 178 자본금

27.3 24.3 22.1 23.2 순이익률(%)5,663 5,663 5,663 5,663 자본잉여금

1,566 1,263 1,017 858 지배주주귀속 순이익7,850 6,284 5,020 4,003 이익잉여금

-12 -12 -12 -12 기타포괄이익-49 -37 -26 -14 기타자본항목

1,555 1,252 1,005 846 총포괄이익----비지배주주지분

----지배주주귀속총포괄이익13,642 12,087 10,836 9,830 자본총계

2026E2025E2024E2023주요투자지표2026E2025E2024E2023(십억원)현금흐름표

주당지표(원)1,472 1,017 305 1,666 영업활동 현금흐름

22,008 17,751 14,287 12,051 EPS1,566 1,263 1,017 858 당기순이익

191,673 169,829 152,242 138,119 BPS323 310 301 263 유형자산감가상각비

30,841 26,346 22,611 18,932 CFPS305 302 291 227 무형자산상각비

----DPS0 0 0 0 지분법관련손실(이익)

Valuation(배)-1,862 -1,735 -1,339 -1,566 투자활동 현금흐름

42.3 52.5 65.2 63.1 PER-516 -467 -408 -992 유형자산의 처분(취득)

4.9 5.5 6.1 5.5 PBR-86 -519 -302 -110 무형자산의 처분(취득)

30.2 35.4 41.2 40.1 PCR-8 -8 -8 -8 금융상품의 증감

25.2 29.7 33.9 33.5 EV/EBITDA-158 -158 -158 -635 재무활동 현금흐름

Key Financial Ratio(%)----443 단기금융부채의증감

12.2 11.0 9.8 9.1 ROE----34 장기금융부채의증감

45.1 42.9 42.4 43.4 EBITDA이익률----자본의증감

40.5 46.7 54.0 63.2 부채비율----배당금지급

-9.2 -2.3 -1.2 -4.4 순부채비율801 473 157 -523 현금및현금성자산의증감

5.7 5.7 6.0 5.2 매출채권회전율(x)998 525 368 891 기초현금및현금성자산

1.5 1.5 1.6 1.5 재고자산회전율(x)1,799 998 525 368 기말현금및현금성자산
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Compliance notice























0.7%

삼성바이오로직스 투자의견 및 목표주가 변동추이
괴리율

목표주가투자의견일자
최고(최저)주가대비평균주가대비

-11.7%-22.1%1,000,000Buy2024-05-30(담당자변경)

-5.1%-9.7%1,050,000Buy2024-07-25

-5.1%-10.0%1,150,000Buy2024-09-12

1,250,000Buy2024-10-24

540,000

732,000

924,000

1,116,000

1,308,000

1,500,000

22.11 23.04 23.09 24.02 24.07
주가(원) 목표주가(원)


