
 

매수(유지) 
  

목표주가(유지) 1,300,000원 

현재주가(04/02) 1,050,000원 

상승여력 23.8% 

 

Stock Data  

KOSPI 2,505.9pt 

시가총액(보통주) 74,733십억원 

발행주식수 71,174천주 

액면가 2,500원 

자본금 178십억원 

60일 평균거래량 69천주 

60일 평균거래대금 74,438백만원 

외국인 지분율 13.5% 

52주 최고가 1,209,000원 

52주 최저가 721,000원 

주요주주  

삼성물산(외 3인) 74.3% 

국민연금공단(외 1인) 6.7% 

 

주가추이 및 상대강도 

(%) 절대수익률 상대수익률 

1M -5.9 -4.9 

3M 12.4 8.0 

6M 7.5 9.7 

 

주가차트 
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1Q25 Pre: 우호적 환율 효과 기대 

1Q25 Preview: 우호적 환율 효과 기대 

삼성바이로오직스는 1Q25 별도기준 매출액 1조 141억원(+51.5% YoY), 영업

이익 3,898억원(+67.5% YoY, OPM 38.4%)를 달성하여 컨센서스 매출액 1조 

1,594원 및 영업이익 3,190억원 중 영업이익을 상회할 것으로 전망한다. 이는 1

분기 평균 약 1,452원/달러에 육박하는 고환율 효과가 크게 작용하였다. 2025년 

연간 매출액은 4조 2,544억원(+21.7% YoY), 영업이익 1조 6,982억원(+28.5% 

YoY, OPM 39.9%)로 5공장 초기 가동 비용에도 불구하고 고성장세를 유지할 

것으로 전망한다. 원/달러 환율이 1,400원대 중반에서 강한 하방경직적 흐름이 

이어짐에 따라 당분간 우호적 환율이 지속될 것으로 전망하여 환율 효과를 추가 

반영하였다.  

수주 및 6공장 증설에 대한 기대감 유효, 관세 우려는 과다 

현재 5공장 수주 활동은 활발하게 진행 중이다. 추가적인 수주는 6공장 증설로 

이어질 수 있다. 올해 내 6공장 증설이 발표될 경우 ‘23년 3월 5공장 증설 발표 

이후 약 2년이 지난 시점으로 견조한 수요를 바탕으로 공장 증설이 가속화 되고 

있음을 직접 확인할 수 있다. 4월 2일(현지 시간 기준) 트럼프는 MAWA 행사에서 

한국에 약 25%의 상호관세를 부과하겠다고 밝혔다. 단, 의약품은 상호관세 면제 

품목이며 글로벌 제약사들은 규제 산업으로 신속하게 제조 시설을 이전하기 어

려운 의약품 산업의 특성 상 관세의 단계적 인상을 적용할 것을 요구하고 있다. 

의약품 공급 차질 등을 고려할 때 품목관세 역시 즉각적으로 반영될 것으로 간

주하기 어렵다. 더불어 CDMO 사업은 관세 비용 부담 전가에 대하여 고객사와 

추가 논의가 있을 수 있는 만큼 아직까지 관세 불확실성에 대한 우려는 과다한 

것으로 판단한다. 

투자의견 매수, 대형주 Top pick 추천 

삼성바이오로직스에 대하여 투자의견 매수 및 목표주가 1,300,000원을 유지하며 

대형주 Top pick으로 추천한다. 이는 꾸준하게 이루어지는 대규모 수주를 기반

하여 현재 CDMO 업황이 원활한 것으로 판단, 5공장 풀가동을 가정하였으며 

풀가동이 이루어지는 ‘29년의 EBITDA를 현가화하여 적용하였다.  

 

삼성바이오로직스 207940 

김민정 제약·바이오 
02-709-2656 

kim.min_jeong@ds-sec.co.kr 

Financial Data      

(십억원) 2021 2022 2023 2024 2025F 

매출액 1,568 2,437 2,939 3,497 4,254 

영업이익 536 968 1,204 1,321 1,698 

영업이익률(%) 34.2 39.7 41.0 37.8 39.9 

세전이익 547 923 1,224 1,402 1,675 

지배주주지분순이익 423 687 946 1,081 1,294 

EPS(원) 6,320 9,649 13,290 15,186 18,182 

증감률(%) 68.6 52.7 37.7 14.3 19.7 

ROE(%) 13.2 12.8 12.2 12.3 13.0 

PER(배) 141.2 85.1 57.2 69.7 57.7 

PBR(배) 17.3 8.0 6.6 8.1 7.0 

EV/EBITDA(배) 86.9 49.8 36.6 45.3 35.4 

자료: 삼성바이오로직스, DS투자증권 리서치센터, K-IFRS 연결기준 
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표1  1Q25 삼성바이오로직스 실적 Preview 

(십억원) 1Q25F 당사추정치 vs. 당사추정 컨센서스 vs. 컨센서스 1Q24 YoY 4Q24 QoQ 

매출액 1014.1  930.0 9.0% 981.7 3.3% 669.5 51.5% 950.4 6.7% 

영업이익 389.8 372.5 4.6% 358.9 8.6% 232.7 67.5% 314.7 23.9% 

당기순이익 295.5 282.0 4.8% 329.8 -10.4% 183.6 61.0% 296.5 -0.3% 

OPM 38.4% 40.1%  - 36.6%  - 34.8% - 33.1% - 

NPM 29.1% 30.3%  - 33.6%  - 27.4% - 31.2% - 
 

자료: 삼성바이오로직스, DS투자증권 리서치센터 추정 

 

표2  삼성바이오로직스 실적 전망(별도 기준) 

(십억원, %) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25F 2Q25F 3Q25F 4Q25F 2023 2024 2025F 

매출액 669.5  810.2  1067.1  950.4  1014.1  1054.5  1093.8  1092.0  2938.8  3497.2  4254.4  

yoy(%) 13.3  27.2  20.9  14.8  51.5  30.2  2.5  14.9  20.6  19.0  21.7  

DS CMO 640.4  784.2  1037.9  918.0  975.1  1013.9  1051.8  1050.0  2655.4  3380.4  4090.8  

1 공장 64.9  87.2  94.2  88.1  89.8  91.7  97.0  92.7  318.4  334.4  371.1  

2 공장 215.4  238.2  280.6  256.1  260.6  250.4  260.0  269.6  926.4  990.4  1040.6  

3 공장 287.2  304.7  393.2  331.0  330.8  352.3  364.3  348.4  1274.5  1316.0  1395.8  

4 공장 70.7  154.0  269.8  242.8  293.9  319.6  330.5  339.3  137.3  737.3  1283.3  

기타(DP, CDO 등) 29.2  26.0  29.3  32.3  39.0  40.6  42.1  42.0  283.4  116.7  163.6  

매출총이익 300.4  405.4  521.7  485.5  483.1  511.1  553.3  513.0  1490.4  1713.0  2060.5  

yoy(%) 2.4  28.8  14.9  13.3  60.8  26.1  6.1  5.7  24.2  14.9  20.3  

매출총이익률(%) 44.9  50.0  48.9  51.1  47.6  48.5  50.6  47.0  50.7  49.0  48.4  

영업이익 232.7  329.2  444.8  314.7  389.8  421.7  467.1  419.5  1204.2  1321.4  1698.2  

yoy(%) (0.7) 29.6  16.5  (5.8) 67.5  28.1  5.0  33.3  24.4  9.7  28.5  

영업이익률(%) 34.8  40.6  41.7  33.1  38.4  40.0  42.7  38.4  41.0  37.8  39.9  

당기순이익 183.6  272.6  328.2  296.5  295.5  321.7  357.0  319.8  945.9  1080.9  1294.1  

yoy(%) 0.7  40.9  16.0  3.3  61.0  18.0  8.8  7.9  37.7  14.3  0.0  

당기순이익률(%) 27.4  33.6  30.8  31.2  29.1  30.5  32.6  29.3  32.2  30.9  30.4  
 

자료: 삼성바이오로직스, DS투자증권 리서치센터 추정 

 

그림1  CMO 수주 금액 (누적)  그림2  CMO 승인 현황 (누적) 

 

 

 

자료: 삼성바이오로직스, DS투자증권 리서치센터  자료: 삼성바이오로직스, DS투자증권 리서치센터 
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표3  Valuation Table 단위: 십억원, 배, 천주, 원 

항목  비고 

① 삼성바이오로직스 영업가치         88,999   

2029F EBITDA          3,407  5공장 전체가동 매출반영 

할인율 7.06%  

Target EV/EBITDA            34.3  2023년 Wuxi Biologics 멀티플*20%할증 

② 삼성바이오에피스 영업가치          6,402   

 12Fw. EBITDA            388   

 Target EV/EBITDA            16.5  Viatris 바이오시밀러 사업 매각 당시 멀티플 

③ 순차입금          1,458   

④ 기업가치 (=①+②-③)         93,943   

⑤ 주식수          71,174   

⑥ 적정 주가 (=④÷⑤)     1,319,900  =130만원 
 

자료: DS투자증권 리서치센터 추정 

  

 

 

 

 

 

그림3  삼성바이오로직스 실적 추이 및 전망 (별도기준) 

 

자료: 삼성바이오로직스, DS투자증권 리서치센터 추정 

주: 위의 그래프는 현재 증설 발표 및 공장 수주가 활발히 진행되고 있는 5공장까지 반영한 결과값임 
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그림4  삼성바이오에피스 바이오시밀러 파이프라인 

 

자료: 삼성바이오로직스, DS투자증권 리서치센터 

 

그림5  삼성바이오에피스 24년 ESG 주요 성과 

 

자료: 삼성바이오로직스, DS투자증권 리서치센터 
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 [ 삼성바이오로직스 207940 ]  
 

재무상태표     (십억원)  손익계산서     (십억원) 

 2021 2022 2023 2024 2025F   2021 2022 2023 2024 2025F 

유동자산 2,815 4,919 4,070 4,616 5,229  매출액 1,568 2,437 2,939 3,497 4,254 

현금 및 현금성자산 39 758 231 310 482  매출원가 842 1,237 1,448 1,784 2,194 

매출채권 및 기타채권 366 504 390 598 688  매출총이익 726 1,200 1,490 1,713 2,061 

재고자산 1,013 1,243 1,679 1,865 2,142  판매비 및 관리비 189 232 286 392 362 

기타 1,396 2,414 1,771 1,843 1,918  영업이익 536 968 1,204 1,321 1,698 

비유동자산 3,089 7,246 7,761 8,538 9,457  (EBITDA) 697 1,149 1,459 1,644 2,080 

관계기업투자등 541 3,309 3,318 3,452 3,592  금융손익 13 -57 26 82 -21 

유형자산 2,203 3,084 3,543 4,133 4,862  이자비용 15 48 56 146 73 

무형자산 32 39 54 71 86  관계기업등 투자손익 0 0 0 0 0 

자산총계 5,903 12,166 11,831 13,154 14,686  기타영업외손익 -3 11 -6 -1 -2 

유동부채 1,106 2,991 2,954 3,184 3,408  세전계속사업이익 547 923 1,224 1,402 1,675 

매입채무 및 기타채무 407 1,635 1,037 1,228 1,410  계속사업법인세비용 124 236 278 322 381 

단기금융부채 167 659 951 951 951  계속사업이익 423 687 946 1,081 1,294 

기타유동부채 533 696 967 1,006 1,047  중단사업이익 0 0 0 0 0 

비유동부채 1,382 1,879 638 652 667  당기순이익 423 687 946 1,081 1,294 

장기금융부채 1,123 1,034 280 280 280  지배주주 423 687 946 1,081 1,294 

기타비유동부채 259 845 358 372 387  총포괄이익 420 687 946 1,081 1,294 

부채총계 2,488 4,869 3,593 3,837 4,075  매출총이익률 (%) 46.3 49.2 50.7 49.0 48.4 

지배주주지분 3,415 7,297 8,239 9,317 10,611  영업이익률 (%)  34.2 39.7 41.0 37.8 39.9 

자본금 165 178 178 178 178  EBITDA마진률 (%) 44.4 47.1 49.6 47.0 48.9 

자본잉여금 2,497 5,672 5,672 5,672 5,672  당기순이익률 (%) 27.0 28.2 32.2 30.9 30.4 

이익잉여금 766 1,453 2,399 3,480 4,774  ROA (%) 8.2 7.6 7.9 8.7 9.3 

비지배주주지분(연결) 0 0 0 0 0  ROE (%) 13.2 12.8 12.2 12.3 13.0 

자본총계 3,415 7,297 8,239 9,317 10,611  ROIC (%) 12.7 22.6 26.8 22.0 23.9 

             

현금흐름표     (십억원)  주요투자지표     (원, 배) 

 2021 2022 2023 2024 2025F   2021 2022 2023 2024 2025F 

영업활동 현금흐름 452 831 1,402 1,248 1,544  투자지표 (x)      

당기순이익(손실) 423 687 946 1,081 1,294  P/E 141.2 85.1 57.2 69.7 57.7 

비현금수익비용가감 318 560 456 335 397  P/B 17.3 8.0 6.6 8.1 7.0 

유형자산감가상각비 154 173 246 309 365  P/S 38.1 24.0 18.4 21.6 17.6 

무형자산상각비 7 7 9 14 18  EV/EBITDA 86.9 49.8 36.6 45.3 35.4 

기타현금수익비용 158 369 183 12 15  P/CF 80.6 46.9 38.6 53.2 44.2 

영업활동 자산부채변동 -236 -271 0 -167 -147  배당수익률 (%) n/a n/a n/a n/a n/a 

매출채권 감소(증가) -121 -161 95 -208 -89  성장성 (%)      

재고자산 감소(증가) -371 -253 -448 -186 -278  매출액 34.6 55.4 20.6 19.0 21.7 

매입채무 증가(감소) 20 112 188 191 183  영업이익 83.4 80.4 24.4 9.7 28.5 

기타자산, 부채변동 236 32 165 36 37  세전이익 94.7 68.8 32.6 14.6 19.5 

투자활동 현금 -930 -3,224 -1,437 -1,169 -1,373  당기순이익 68.6 62.3 37.7 14.3 19.7 

유형자산처분(취득) -403 -948 -917 -899 -1,094  EPS 68.6 52.7 37.7 14.3 19.7 

무형자산 감소(증가) -15 -12 -25 -32 -32  안정성 (%)      

투자자산 감소(증가) -512 -2,259 -462 -203 -211  부채비율 72.9 66.7 43.6 41.2 38.4 

기타투자활동 0 -5 -32 -34 -36  유동비율 254.4 164.5 137.8 145.0 153.4 

재무활동 현금 497 3,115 -492 0 0  순차입금/자기자본(x) 22.7 -17.4 -8.3 -9.0 -10.2 

차입금의 증가(감소) 497 -73 -492 0 0  영업이익/금융비용(x) 36.6 20.0 21.6 9.1 23.3 

자본의 증가(감소) 0 3,201 0 0 0  총차입금 (십억원) 1,290 1,693 1,231 1,231 1,231 

배당금의 지급 0 0 0 0 0  순차입금 (십억원) 777 -1,271 -687 -835 -1,078 

기타재무활동 0 -12 0 0 0  주당지표(원)      

현금의 증가 19 719 -527 80 171  EPS 6,320 9,649 13,290 15,186 18,182 

기초현금 20 39 758 231 310  BPS 51,617 102,518 115,753 130,906 149,089 

기말현금 39 758 231 310 482  SPS 23,416 34,244 41,290 49,136 59,775 

NOPLAT 415 720 930 1,018 1,312  CFPS 11,066 17,519 19,694 19,889 23,761 

FCF -425 -2,248 -35 80 171  DPS n/a n/a n/a n/a n/a 

자료: 삼성바이오로직스, DS투자증권 리서치센터 / 주: K-IFRS 연결기준  
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삼성바이오로직스 (207940) 투자의견 및 목표주가 변동추이 

제시일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 

2023-04-12 매수 1,000,000 -20.1 -18.3 

2023-04-25 매수 1,100,000 -30.9 -26.6 

2023-07-03 매수 1,100,000 -32.1 -26.6 

2023-08-02 매수 1,100,000 -32.0 -26.6 

2023-10-10 매수 950,000 -19.5 -9.6 

2023-10-25 매수 950,000 -19.0 -9.6 

2024-01-22 매수 950,000 -13.6 -9.6 

2024-04-02 매수 1,000,000 -13.4 9.1  

2024-04-25 매수 1,000,000 -12.4 9.1  

2024-07-02 매수 1,000,000 -5.4 9.1  

2024-07-25 매수 1,000,000 -1.8 9.1  

2024-10-24 매수 1,300,000 -20.5 -8.9  

2024-11-04 매수 1,300,000 -20.5 -8.9  

2025-04-03 매수 1,300,000    

 
투자의견 및 적용기준 (향후 12개월간 주가 등락 기준) 

기업   산업  

매수 + 10% 이상의 투자수익이 예상되는 경우  비중확대  

중립 - 10% ~ + 10% 이내의 등락이 예상되는 경우  중립 업종별 투자의견은 해당업종 투자비중에 대한 의견 

매도 -10% 이하의 주가하락이 예상되는 경우  비중축소  

 
투자의견 비율 기준일 2025.03.31 

매수 중립 매도 

98.7% 1.3% 0% 

 
Compliance Notice 

본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

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

이나, 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 현재 당사에서 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. 
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