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Buy(Maintain)

260,000원(유지)목표주가(12M)
173,700원종가(2024.11.21)

49.7 %상승여력

Stock Indicator

220십억원자본금

21,708만주발행주식수

37,707십억원시가총액

22.9%외국인지분율

157,600~231,500원52주 주가

579,892주60일평균거래량

110.4십억원60일평균거래대금

12M6M3M1M주가수익률(%)

0.9-6.7-13.1-9.4절대수익률

2.12.2-4.9-4.6상대수익률

0.82

0.94

1.06

1.18

1.30

1.42

141.0

163.6

186.2

208.8

231.4

254.0

23.11 24.01 24.03 24.05 24.07 24.09 24.11

셀트리온

Price(좌) Price Rel. To KOSPI

000'S

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

FY

5,062 4,116 3,558 2,176 매출액(십억원)

2,092 1,389 592 651 영업이익(십억원)

1,700 1,131 488 536 순이익(십억원)

7,834 5,211 2,246 3,639 EPS(원)

92,153 84,776 80,022 77,083 BPS(원)

22.2 33.3 77.3 55.4 PER(배)

1.9 2.0 2.2 2.6 PBR(배)

8.9 6.3 2.8 5.1 ROE(%)

0.3 0.3 0.3 0.2 배당수익률(%)

15.6 22.7 38.5 34.1 EV/EBITDA(배)
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비고단위항목

십억원51,329① 영업가치

추정 ’26년 EBITDA, 2.5년 할인십억원2,081‘26년 추정 EBITDA (PV)

CoD 0.4%, CoE 8.4%, 시장위험 프리미엄 5.3%, beta 0.93 적용%6.5할인율

‘19년 램시마SC 유럽 판매승인 후 1년 평균 EV/EBITDA 30% 할인x24.7타겟 EV/EBITDA 멀티플

지분율(54.8%)십억원1,989② 비영업가치

셀트리온제약 과거 1년 시가총액 평균3,628셀트리온제약 지분가치

4Q24 추정치십억원430.4③ 순차입금

십억원52,887④ 기업가치 (=①+②-③)

자사주 제외천주205,868⑤ 주식수

256,898 원원260,000⑥ 목표주가 (=④÷⑤)
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2025E2024E4Q25E3Q25E2Q25E1Q25E4Q24E3Q242Q241Q24

4,115.93,557.71,162.31,066.6956.3930.71,064.1881.9874.7737.0매출액

15.7%63.5%9.2%20.9%9.3%26.3%178.1%31.2%66.9%23.3%YoY

3,740.13,136.01,051.2941.9887.1859.8900.8810.0774.0651.2Biosimilar

1,268.41,296.5348.8317.1304.4298.1316.8317.2363.4299.1RemsimaIV

613.9534.1163.4169.9138.9141.7139.6170.9111.2112.4RemsimaSC

249.054.966.062.361.059.846.36.42.2Zymfentra

453.7409.1142.9108.9102.199.891.2101.8115.4100.7Truxima

220.7209.458.744.861.655.761.748.561.837.4Herzuma

410.0369.1111.9100.599.298.4127.794.480.067.0Yuflyma

286.5254.881.771.667.365.9111.069.240.034.6Vegzelma

237.98.177.966.952.640.56.51.6신규출시제품

96.38.132.128.121.314.76.51.6Stelarabs

26.40.09.26.15.85.3Proliabs

14.40.05.03.33.22.9Xgevabs

58.10.017.317.012.911.0Xolairbs

42.60.014.212.49.46.5Actemrabs

375.8421.7111.1124.769.270.9163.371.9100.785.8Non-Biosimilar

96.095.841.454.60.00.095.80.00.00.0CMO

254.4302.063.363.762.964.561.365.394.980.5제약/케미칼

25.423.96.36.46.36.46.26.65.85.3기타

2,637.81,761.3784.1706.9596.3550.4623.3463.4367.8306.7매출총이익

64.1%49.5%67.5%66.3%62.4%59.1%58.6%52.5%42.1%41.6%GPM

1,388.7591.7431.8385.5306.9264.5296.1207.772.515.4영업이익

33.7%16.6%37.2%36.1%32.1%28.4%27.8%23.5%8.3%2.1%OPM
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2026E2025E2024E2023(십억원,%)포괄손익계산서2026E2025E2024E2023(십억원)재무상태표

5,062 4,116 3,558 2,176 매출액7,805 6,462 5,561 5,009 유동자산

23.0 15.7 63.5 -4.7 증가율(%)1,213 1,332 1,066 565 현금 및 현금성자산

1,472 1,478 1,796 1,125 매출원가582 194 194 194 단기금융자산

3,590 2,638 1,761 1,052 매출총이익2,297 1,884 1,641 1,039 매출채권

1,498 1,249 1,170 400 판매비와관리비3,544 2,881 2,490 3,041 재고자산

375 305 263 161 연구개발비14,797 14,757 14,718 14,908 비유동자산

----기타영업수익1,792 1,566 1,340 1,215 유형자산

----기타영업비용12,623 12,817 13,012 13,336 무형자산

2,092 1,389 592 651 영업이익22,602 21,219 20,279 19,918 자산총계

50.7 134.7 -9.2 0.7 증가율(%)2,111 2,342 2,443 2,471 유동부채

41.3 33.7 16.6 29.9 영업이익률(%)118 96 83 51 매입채무

45 38 32 19 이자수익608 1,108 1,408 1,608 단기차입금

5 7 9 10 이자비용176 176 176 176 유동성장기부채

-11 -11 -11 -11 지분법이익(손실)321 321 321 321 비유동부채

6 6 6 19 기타영업외손익----사채

2,130 1,417 612 671 세전계속사업이익99 99 99 99 장기차입금

417 277 120 131 법인세비용2,433 2,663 2,764 2,792 부채총계

42.1 34.4 17.2 30.8 세전계속이익률(%)19,999 18,398 17,366 16,981 지배주주지분

1,713 1,139 492 540 당기순이익217 217 217 220 자본금

33.8 27.7 13.8 24.8 순이익률(%)14,790 14,790 14,790 14,790 자본잉여금

1,700 1,131 488 536 지배주주귀속 순이익6,974 5,377 4,349 3,964 이익잉여금

4 4 4 4 기타포괄이익-1,982 -1,986 -1,990 -1,993 기타자본항목

1,717 1,143 496 544 총포괄이익170 157 149 145 비지배주주지분

----지배주주귀속총포괄이익20,169 18,556 17,515 17,126 자본총계

2026E2025E2024E2023주요투자지표2026E2025E2024E2023(십억원)현금흐름표

주당지표(원)1,144 941 980 537 영업활동 현금흐름

7,834 5,211 2,246 3,639 EPS1,713 1,139 492 540 당기순이익

92,153 84,776 80,022 77,083 BPS74 74 74 64 유형자산감가상각비

9,073 6,450 4,078 5,309 CFPS195 195 324 182 무형자산상각비

500 500 500 500 DPS-11 -11 -11 -11 지분법관련손실(이익)

Valuation(배)-335 53 153 -139 투자활동 현금흐름

22.2 33.3 77.3 55.4 PER-300 -300 -200 -210 유형자산의 처분(취득)

1.9 2.0 2.2 2.6 PBR----141 무형자산의 처분(취득)

19.1 26.9 42.6 38.0 PCR-19 -19 -19 -29 금융상품의 증감

15.6 22.7 38.5 34.1 EV/EBITDA61 261 357 -385 재무활동 현금흐름

Key Financial Ratio(%)-500 -300 -200 -86 단기금융부채의증감

8.9 6.3 2.8 5.1 ROE----장기금융부채의증감

46.6 40.3 27.8 41.2 EBITDA이익률---3 7 자본의증감

12.1 14.4 15.8 16.3 부채비율-103 -103 -104 -52 배당금지급

-4.5 -0.8 2.4 6.6 순부채비율-119 266 501 13 현금및현금성자산의증감

2.4 2.3 2.7 1.5 매출채권회전율(x)1,332 1,066 565 551 기초현금및현금성자산

1.6 1.5 1.3 1.2 재고자산회전율(x)1,213 1,332 1,066 565 기말현금및현금성자산
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Compliance notice
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



0.7%

셀트리온 투자의견 및 목표주가 변동추이
괴리율

목표주가투자의견일자
최고(최저)주가대비평균주가대비

-16.5%-24.6%210,000Buy2023-05-30(담당자변경)

15.8%-15.1%200,000Buy2023-07-26

-9.1%-18.6%230,000Buy2024-05-30(담당자변경)

260,000Buy2024-08-08

100,000

161,600

223,200

284,800

346,400

408,000

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


