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투자의견 Marketperform  
시장수익률, 하향 

6개월 목표주가 35,000 
하향 

현재주가 

(22.11.11) 
32,100 

의료 장비 및 서비스 업종 
 

   
 

 

 

투자의견 시장수익률(MarketPerform) 하향, 목표주가 35,000원 하향 

(기존 대비 -18.6%) 

- 목표주가 35,000원은 23E 지배기준 EPS 3,024원에 글로벌 Peer 평균을 40% 

할인한 Target P/E Multiple 11.5x를 적용하여 산출. 목표주가 산정 기준 변경

(12mF → 2023E)을 반영하여 목표주가 하향  

 

3Q22 Review: 미사용 재고에 대한 충당금(681억원) 반영으로 어닝 쇼크 

- 3Q22 매출액 1,508억원(YoY-50.6%), 영업손실 -323억원(YoY 적전) 기록. 컨

센서스와 당사 추정치를 크게 하회하는 영업손실 발생 

- 영업손실의 원인은 COVID 미사용 키트 관련 재고 충당금 681억원 발생하여 

GPM 18.7%로 전 분기 대비 약 -50%p 감소함에 기인. 재고 충당금 미반영 시 

영업이익은 359억원(OPM 24%)으로 당사 추정치에 부합하는 수준  

- COVID 시약 642억원(YoY-65%, QoQ+8%), Non-COVID 425억원(YoY+22%, 

QoQ+12%), 장비 및 기타 매출 353억원(YoY-27%, QoQ+54%) 기록. 오미크

론 BA.5 변이로 COVID 시약 매출 전 분기 대비 상승, 해외 Non-COVID 시약 

매출 상승세 지속. Non-COVID 시약 매출액 상승 및 비중 증가는 긍정적 

- 3분기 지역별 매출 비중 유럽 44%, 북미 8%, 중남미 7%, 아시아 15%, 국내 

26%. 판관비 411억원(QoQ -20%)으로 지급수수료 및 광고비 감소에 개선 

 

2022년 4분기 이후 포스트 코로나 베이스 실적 확인 가능 

- 2022년 매출액 8,824억원(YoY-35.6%), 영업이익 2,214억원(YoY-66.8%, 

OPM 25.1%) 전망. 4Q22 실적부터는 베이스가 되는 실적 확인할 수 있을 예정 

- 팬데믹 시절 스크리닝 매출은 회복하기 어려우나 4분기 독감+코로나 콤보키트

(신드로믹) 및 성장하는 Non-COVID 시약 매출로 소폭의 매출 성장세 기대. 23

년 이후 미국 내 Bio-rad와 판매하는 진단키트 제품 FDA 허가 신청 계획. (23

년 호흡기, 24년 2~3개 추가 제품) ‘24년 가시적인 매출 발생 기대  

(단위: 십억원, %)  

구분 3Q21 2Q22 
 3Q22  4Q22 
직전추정 잠정치 YoY QoQ Consensus 당사추정 YoY QoQ 

매출액 305  128  134  151  -50.6  17.4  136  152  -63.0  0.5  
영업이익 129  13  32  -32  적전 적전 25  41  -79.5  흑전 
순이익 93  25  33  -11  적전 적전 22  38  -76.8  흑전 

자료: 씨젠, FnGuide, 대신증권 Research Center 

 
영업실적 및 주요 투자지표 (단위: 십억원, 원 , %) 

 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

매출액 1,125  1,371  882  554  574  

영업이익 676  667  221  172  224  

세전순이익 669  689  272  198  250  

총당기순이익 503  538  218  158  200  

지배지분순이익 502  537  217  158  199  

EPS 9,617  10,274  4,162  3,024  3,820  

PER 10.1  5.9  7.6  10.5  8.3  

BPS 12,356  20,706  23,891  25,955  28,812  

PBR 7.8  2.9  1.3  1.2  1.1  

ROE 125.9  62.1  18.7  12.1  13.9  
주: EPS와 BPS, ROE는 지배지분 기준으로 산출 / 자료: 씨젠, 대신증권 Research Center 

 

 
 
 

KOSDAQ 731.22 

시가총액 1,676십억원 

시가총액비중 0.50% 

자본금(보통주) 26십억원 

52주 최고/최저 75,700원 / 25,550원 

120일 평균거래대금 238억원 

외국인지분율 19.04% 

주요주주 
 

 천종윤 외 24 인 30.71%  
   

 
 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 18.7  -18.7  -19.1  -34.6  

상대수익률 8.7  -7.5  -4.2  -11.2  
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연간 실적 추정 변경 (단위: 십억원, 원, %, %p) 

 
 수정전  수정후  변동률 

2022F 2023F 2022F 2023F 2022F 2023F 

매출액 873  558  882  554  1.1  -0.7  

판매비와 관리비 284  190  288  198  1.4  3.9  

영업이익 299  187  221  172  -25.9  -7.9  

영업이익률 34.3  33.4  25.1  31.0  -9.2  -2.4  

영업외손익 35  26  51  26  44.5  0.0  

세전순이익 334  213  272  198  -18.5  -7.0  

지배지분순이익 265  168  217  158  -17.9  -6.3  

순이익률 30.4  30.2  24.7  28.5  -5.7  -1.7  

EPS(지배지분순이익) 5,067  3,226  4,162  3,024  -17.9  -6.3  

자료: 씨젠, 대신증권 Research Center 

 

표 1. 씨젠 목표주가 산출 (단위: 원, 배) 

 내용 비고 

2023E Forward EPS(원) 3,024  

Target Multiple(배) 11.5 글로벌 Peer 평균23E P/E 40% 할인 

목표가  35,000   

현재주가(원) 32,100 2022/11/11 종가 기준 

Upside(%) 9.0%  

주: 글로벌 피어 평균 / 자료: 대신증권 Research Center 

 

표 2. 주요 글로벌 Peer Valuation Table (단위: 백만달러, 배) 

  096530 ks  ROG SW  QGEN US  HOLX US  BIM FP  QDEL US 

  씨젠 로슈 퀴아젠 홀로직 비오메리으 퀴델 

시가총액 (백만달러)  1,271  287,251  10,966  18,956  12,609  6,165  

매출액 21A 1,198  68,703  2,252  5,632  3,993  1,699  

(백만달러) 22F 678  64,513  2,129  3,817  3,388  3,518  

 23F 426  65,806  2,102  4,050  3,562  2,814  

 24F 442  69,119  2,247  4,322  3,765  2,957  

영업이익 21A 583  19,861  630  2,480  928  906  

(백만달러) 22F 170  22,186  623  1,148  600  1,270  

 23F 132  22,709  587  1,249  595  575  

 24F 172  24,982  649  1,355  641  649  

영업이익률 21A 48.6  28.9  28.0  44.0  23.2  53.3  

(%) 22F 25.1  34.4  29.3  30.1  17.7  36.1  

 23F 31.0  34.5  27.9  30.8  16.7  20.4  

 24F 39.0  36.1  28.9  31.3  17.0  21.9  

PER  21A 5.9  23.1  25.4  10.3  24.6  8.1  

(배) 22F 7.6  15.8  19.5  20.8  24.5  6.6  

 23F 10.5  15.4  20.8  18.5  24.9  16.7  

 24F 8.3  14.2  20.3  16.8  24.9  15.3  

ROE 21A 62.1  45.8  17.4  54.1  21.7  43.2  

(%) 22F 18.7  55.4  14.9  17.2  13.4  23.3  

 23F 12.1  45.2  13.1  17.1  12.1  6.4  

 24F 13.9  40.1  13.0  17.3  11.7  7.3  

주: 2022.11.11 종가 기준 / 씨젠 당사 추정치 USD 환산(환율 1,300원 적용) 

자료: 블룸버그, 대신증권 Research Center 
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표 3. 씨젠 분기 및 연간 실적 추정 (단위: 십억원, %) 

 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22E 2021 2022E 

매출액 351.8 303.7 305.3 410.0 451.5 128.4 150.8 151.5 1370.8 882.4 

YoY (%) 330.2% 10.5% -6.6% -7.2% 28.4% -57.7% -50.6% -63.0% 21.8% -35.6% 

시약(COVID) 224.8 198.8 195.6 289.6 321.2 59.3 64.2 75.2 908.8 519.9 

시약(Non-COVID) 25.9 27.3 34.9 37.3 31.4 38.1 42.5 45.3 125.4 157.3 

추출 31.8 20.5 26.6 30.3 20.3 8.2 8.8 9.5 109.2 46.8 

장비 및 상품 69.3 57.1 48.2 52.8 78.6 22.9 35.3 21.5 227.4 158.3 

매출총이익 269.4 222.2 206.4 306.8 298.7 88.0 28.2 94.2 1004.8 509.2 

YoY (%) 341.8% 7.6% -18.7% -8.7% 10.9% -60.4% -86.3% -69.3% 17.2% -49.3% 

총이익률  76.6% 73.2% 67.6% 74.8% 66.2% 68.5% 18.7% 62.2% 73.3% 57.7% 

판관비 75.5 78.0 77.8 106.9 99.0 75.0 60.5 53.2 338.2 287.7 

YoY (%) 341.8% 7.6% -18.7% -8.7% 10.9% -60.4% -86.3% -69.3% 86.3% -14.9% 

판관비율(%) 21.5% 25.7% 25.5% 26.1% 21.9% 58.4% 40.1% 35.1% 24.7% 32.6% 

영업이익 193.9 144.2 128.6 199.9 199.7 13.0 -32.3 41.0 666.7 221.4 

YoY (%) 387.8% -14.7% -38.7% -22.4% 3.0% -91.0% 적전 -79.5% -1.4% -66.8% 

영업이익률 (%) 55.1% 47.5% 42.1% 48.8% 44.2% 10.1% -21.4% 27.1% 48.6% 25.1% 

당기순이익 164.2 116.7 93.2 163.4 165.7 25.1 -11.3 38.1 537.6 217.6 

YoY (%) 387.7% -11.3% -38.9% -11.8% 0.9% -78.5% 적전 -76.7% 6.8% -59.5% 

당기순이익률 (%) 46.7% 38.4% 30.5% 39.8% 36.7% 19.5% -7.5% 25.1% 39.2% 24.7% 

자료: 대신증권 Research Center 

 

 

그림 1. 분기 매출, 영업이익, 영업이익률  그림 2. 분기 COVID 진단시약 매출 추이 
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그림 3. 코로나 관련 신드로믹 제품 매출 비중 증가  그림 4. 분기 Non-COVID 진단시약 매출 추이 
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자료: 씨젠, 대신증권 Research Center 
 

자료: 씨젠, 대신증권 Research Center 

 

그림 5. 지역별 매출액 비중  그림 6. 분기별 현금 및 현금성자산 추이 
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주: 3Q22 기준 

자료: 씨젠, 대신증권 Research Center  
자료: 씨젠, 대신증권 Research Center 

 

그림 7. 분기 진단키트 수출액 현황(서울시 송파구)  그림 8. 월별 진단키트 수출액 현황(서울시 송파구) 
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주: HS Code: 3822 

자료: 관세청, 대신증권 Research Center  
주: HS Code: 3822 

자료: 관세청, 대신증권 Research Center 
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기업개요  
 

기업 및 경영진 현황  품목별 매출 비중 

- 2000년 설립, 2010년 KOSDAQ 상장, 분자진단 진단시약 제조 및 판매 

사업 영위. 21년 기준 임직원 수 1,070명 

- 주요 기술: DPO(2005), TOCE(2011), MuDT(2015) 

- 설립자 및 대표이사 천종윤 

- 자산 1.5조, 부채 0.5조, 자본 1.0조(2021년 기준) 

(발행주식 수: 52,225,994) 

 

시약

(COVID)

66%

시약

(Non-COVID)

9%

추출

8%

장비및기타

17%

 

주가 변동요인 

- (+) 글로벌 진단기업 인수합병, 코로나19 확진자 수 증가, 제품 수출 계약 

체결 

- (-) 코로나19 진단시약 매출 감소 

자료: 씨젠, 대신증권 Research Center 
 

주: 2021년 연결 기준  

자료: 씨젠, 대신증권 Research Center 

 

Earnings Driver 
 

분기별 매출, 영업이익, 영업이익률  연구비 매출, 연구비, 매출 비중 
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자료: 씨젠, 대신증권 Research Center 
 

자료: 씨젠, 대신증권 Research Center 

 

글로벌 코로나 일간 확진자 추이  분기 진단키트 수출액 현황(서울시 송파구) 
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자료: 블룸버그, 대신증권 Research Center 
 

주: HS Code: 3822 / 자료: 관세청, 대신증권 Research Center 
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재무제표    

 
포괄손익계산서 (단위: 십억원)  재무상태표 (단위: 십억원) 
 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F   2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

매출액 1,125  1,371  882  554  574   유동자산 783  1,054  1,085  1,137  1,257  

매출원가 268  366  373  185  175      현금및현금성자산 308  432  576  707  811  

매출총이익 858  1,005  509  369  399       매출채권 및 기타채권 307  340  218  137  142  

판매비와관리비 182  338  288  198  175      재고자산 139  214  150  152  153  

영업이익 676  667  221  172  224      기타유동자산 28  67  141  141  151  

영업이익률 60.1  48.6  25.1  31.0  39.0   비유동자산 312  436  461  496  522  

EBITDA 693  703  256  212  268      유형자산 187  238  264  286  303  

영업외손익 -7  22  51  26  26      관계기업투자금 18  30  30  30  30  

   관계기업손익 15  14  0  0  0      기타비유동자산 107  168  166  181  189  

   금융수익 18  36  35  18  18   자산총계 1,095  1,490  1,546  1,633  1,779  

외환관련이익 0  0  0  0  0   유동부채 375  287  208  188  174  

   금융비용 -34  -22  -4  -4  -4      매입채무 및 기타채무 143  118  119  102  103  

외환관련손실 32  18  0  0  0      차입금 37  40  33  30  25  

  기타 -6  -6  20  12  12      유동성채무 1  1  0  0  0  

법인세비용차감전순손익 669  689  272  198  250      기타유동부채 194  128  55  55  45  

   법인세비용 -166  -152  -55  -40  -50   비유동부채 73  119  88  87  97  

계속사업순손익 503  538  218  158  200      차입금 44  43  43  43  43  

중단사업순손익 0  0  0  0  0      전환증권 0  0  0  0  0  

당기순이익 503  538  218  158  200    기타비유동부채 28  76  45  44  54  

당기순이익률 44.7  39.2  24.7  28.5  34.8   부채총계 448  406  296  275  271  

비지배지분순이익 1  1  0  0  0   지배지분 645  1,081  1,248  1,356  1,505  

지배지분순이익 502  537  217  158  199      자본금 13  26  26  26  26  

  매도가능금융자산평가 0  0  0  0  0      자본잉여금 81  68  68  68  68  

   기타포괄이익 -1  0  0  0  0      이익잉여금 564  1,029  1,194  1,302  1,451  

포괄순이익 496  536  217  158  200      기타자본변동 -14  -41  -41  -41  -40  

비지배지분포괄이익 1  1  0  0  0   비지배지분 1  2  3  3  3  

지배지분포괄이익 495  535  217  158  199   자본총계 646  1,084  1,250  1,358  1,508  
  순차입금 -218  -314  -496  -629  -727  
 10 11 12 13 14        

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %)  현금흐름표 (단위: 십억원) 
 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F   2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

EPS 9,617 10,274 4,162 3,024 3,820  영업활동 현금흐름 383  334  515  336  315  

PER 10.1  5.9  7.6  10.5  8.3     당기순이익 503  538  218  158  200  

BPS 12,356 20,706 23,891 25,955 28,812    비현금항목의 가감 180  207  124  114  129  

PBR 7.8  2.9  1.3  1.2  1.1       감가상각비 16  36  35  40  44  

EBITDAPS 13,263 13,452 4,906 4,054 5,129      외환손익 4  -4  0  0  0  

EV/EBITDA 7.0  4.1  4.6  5.0  3.6       지분법평가손익 -15  -14  0  0  0  

SPS 21,545  26,248  16,893  10,613  10,993       기타 175  189  89  74  85  

PSR 4.5  2.3  1.9  3.0  2.9     자산부채의 증감 -289  -185  228  104  37  

CFPS 13,089  14,258  6,542  5,214  6,289   기타현금흐름 -11  -225  -55  -40  -50  

DPS 753  1,000  1,000  1,000  1,000   투자활동 현금흐름 -193  -103  -71  -72  -72  
         투자자산 -14  -27  1  1  0  

재무비율     (단위: 원, 배, %)    유형자산 -171  -60  -60  -60  -60  
 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F    기타 -7  -15  -13  -13  -13  

성장성       재무활동 현금흐름 72  -110  -72  -66  -68  

매출액 증가율 822.7  21.8  -35.6  -37.2  3.6     단기차입금 32  2  -7  -3  -5  

영업이익 증가율 2,915.6  -1.4  -66.8  -22.4  30.3     사채 0  0  0  0  0  

순이익 증가율 1,783.8  6.8  -59.5  -27.3  26.3     장기차입금 43  0  0  0  0  

수익성         유상증자 0  0  0  0  0  

ROIC 238.9  103.6  26.7  21.6  28.2     현금배당 -3  -70  -52  -50  -50  

ROA 104.8  51.6  14.6  10.8  13.1     기타 0  -42  -14  -12  -12  

ROE 125.9  62.1  18.7  12.1  13.9   현금의 증감 259  124  144  130  104  

안정성       기초 현금 49  308  432  576  707  

부채비율 69.3  37.5  23.7  20.2  18.0   기말 현금 308  432  576  707  811  

순차입금비율 -33.8  -29.0  -39.7  -46.3  -48.2   NOPLAT 508  520  177  137  179  

이자보상배율 496.0  177.2  0.0  0.0  0.0   FCF 350  490  150  116  161  

자료: 씨젠, 대신증권 Research Center   
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[Compliance Notice] 

금융투자업규정 4-20조 1항5호사목에 따라 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없으며, 당사의 금융투자분석사는 자료작성일 현재 본 자료에 관련하여 재산적 

이해관계가 없습니다. 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 없으며 당사의 금융투자분석사는 본 자료의 작성과 관련하여 외부 부당한 압력이나 

간섭을 받지 않고 본인의 의견을 정확하게 반영하였습니다. 

(담당자:한송협) 

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생할 

수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 동 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 

 

[투자의견 및 목표주가 변경 내용]    

씨젠(096530) 투자의견 및 목표주가 변경 내용  투자의견 비율공시 및 투자등급관련사항(기준일자:20221110) 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

20.11 21.03 21.07 21.11 22.03 22.07 22.11

Adj. Price Adj. Target Price(원)

 

 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

구분 Buy(매수) Marketperform(중립) Underperform(매도) 

비율 93.8% 6.3% 0.0% 

산업 투자의견 

- Overweight(비중확대) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 초과 상승 예상 

- Neutral(중립) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 예상 

- Underweight(비중축소) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 하회 예상 

 

기업 투자의견 

- Buy(매수)  

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 상승 예상 

- Marketperform(시장수익률) 

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 -10%p~10%p 주가 변동 예상 

- Underperform(시장수익률 하회) 

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 하락 예상 

 

제시일자 22.11.14 22.08.16 22.05.23    

 

투자의견 Marketperform Buy Buy    

목표주가 35,000  43,000 53,000    

괴리율(평균,%)  (31.19) (22.98)    

괴리율(최대/최소,%)  (16.16) (10.38)    

제시일자       

투자의견       

목표주가       

괴리율(평균,%)        

괴리율(최대/최소,%)        

제시일자       

 투자의견       

목표주가       

괴리율(평균,%)        

괴리율(최대/최소,%)        

제시일자       

 투자의견       

목표주가       

괴리율(평균,%)        

괴리율(최대/최소,%)        

 

 

 


