
 
금융투자분석사의 확인 및 중요 공시는 Appendix 참조  

 

BUY (M) 
 

 목표주가 2,100,000원 (U)  

 직전 목표주가 1,300,000원  

 현재주가 (1/6) 1,721,000원  

 상승여력 22%  

 

 시가총액 796,667억원  

 총발행주식수 46,290,951주  

 60일 평균 거래대금 920억원  

 60일 평균 거래량 63,434주  

 52주 고/저 
1,790,000원 / 

946,000원 
 

 외인지분율 12.67%  

 배당수익률 0.00%  

 주요주주 삼성물산 외 5 인  

 

 주가수익률 (%) 1개월 3개월 12개월  

 절대 4.9  15.9  23.6   

 상대 (5.0) (9.1) (32.0)  

 절대 (달러환산) 6.6  12.2  25.7   

 

 

4Q25Pre: 견조한 실적 성장은 지속 

별도 기준 매출액 1조 2772억원(+34.4%YoY, 이하 YoY 생략), 영업이익 5671억원

(+80.2%, OPM 44.4%)로 컨센서스에 부합하는 실적 전망. 1~4공장이 풀가동과 원달러 환

율 강세 영향. 25년 4월부터 가동을 시작한 5공장은 2Q26부터 매출 인식을 시작할 것으로 

예상. 

지난해 송도 제3캠퍼스 부지 매매 계약을 체결하며 추가 공장 설립 부지를 확보하면서 다소 

늦어지고 있는 6공장 착공 발표도 곧 이어질 것으로 기대. 제3캠퍼스는 기존 항체 의약품 

외 세포 유전자 치료제(CGT), 백신 등 다양한 모달리티에 대한 연구 및 생산 시설을 건립할 

예정으로 항체 중심에서 다양한 모달리티로 확대할 계획. 

미국 생산 시설 확보 

12/22 GSK와 미국 메릴랜드의 바이오의약품 생산 시설 인수 계약을 체결. 인수 금액은 

2.8억 달러 규모로 인수 절차는 1Q26 내에 완료될 예정. GSK 메릴랜드 공장은 6만 L 규

모이며 500여명의 현지 인력 고용을 승계해 인수 후 즉시 안정적인 운영이 가능할 것으로 

판단. 메릴랜드 공장 수익성은 기존 1~5공장의 수익성 대비 낮을 것으로 예상되나, 전체 생

산 CAPA에서 차지하는 비중은 크지 않아 전체 이익율에 미치는 영향은 제한적일 것으로 

판단. 미국 내 생산 시설을 확보함으로써 글로벌 의약품 공급망 변화에도 유연한 대응이 가

능할 것. 

투자 의견 Buy, 목표주가 210만원으로 상향 

매수 의견을 유지하며, 목표주가를 210만원으로 상향. 목표 주가는 28년 예상 EBITDA를 

현가화한 2조 9771억원에 타겟 EV/EBITDA 31배(론자 3개년 평균 EV/EBITDA에 50% 

할증) 적용. 25년에도 48억 달러 규모의 수주 계약을 체결했으며, 지난해 12월 생물 보안법

이 통과되며 견조한 수주 계약 지속될 것으로 전망. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

삼성바이오로직스 (207940) 

커진 CDMO 경쟁력 

Forecasts and valuations (K-IFRS 별도) (십억원, 원, %, 배) 

결산 (12월) 2023A 2024A 2025F 2026F 

매출액 2,939  3,497  4,548  5,237  

영업이익 1,204  1,321  2,107  2,308  

지배순이익 946  1,051  1,574  1,767  

PER 84.4  87.0  72.4  45.1  

PBR 9.7  9.8  7.2  6.3  

EV/EBITDA 36.7  38.2  31.3  28.8  

ROE 12.2  12.0  15.6  15.1  

자료: 유안타증권 

 

Quarterly earning Forecasts  (십억원, %) 

 4Q25E 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

매출액 1,277  34.4  1.6  1,243  2.7  

영업이익 567  80.2  -10.5  546  3.9  

세전계속사업이익 571  50.0  -13.8  564  1.3  

지배순이익 424  56.4  -14.5  463  -8.3  

영업이익률 (%) 44.4  +11.3 %pt -6.0 %pt 43.9  +0.5 %pt 

지배순이익률 (%) 33.2  +4.7 %pt -6.3 %pt 37.2  -4.0 %pt 

자료: 유안타증권 
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삼성바이오로직스 (207940) 

삼성바이오로직스 목표주가 산정 (단위: 십억원, 천주, 원) 

부문 가치 비고 

1. 영업 가치 92,290 
현가화 한 28년 예상 EBITDA 2조 9771억원(WACC 6.6%) 

EV/EBITDA 31.0배 적용(론자 3개년 평균 EV/EBITDA 에 50% 할증) 

2. 순차입금 (2,862) 26년말 예상 

3. 총 주식수 46,291  

4. 주당 가치 2,055,514 (1-2)/3 

5. 목표 주가 2,100,000  

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

삼성바이오로직스 실적 추정(별도) (단위: 십억원) 

 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25E 1Q26E 2Q26E 3Q26E 4Q26E 2024 2025E 2026E 

매출액 999.5 1014.2 1257.5 1277.2 1257.3 1288.1 1353.6 1337.5 3497.2 4548.4 5236.5 

YoY 49.3% 25.2% 17.8% 34.4% 25.8% 27.0% 7.6% 4.7% 19.0% 30.1% 8.9% 

1공장 95.0 92.7 100.8 107.6 105.7 106.9 107.1 105.7 387.2 396.0 425.4 

2공장 244.7 239.9 259.2 278.8 273.1 275.6 284.4 272.0 993.0  1022.7  1105.2 

3공장 318.3 307.2 357.3 365.0 364.3 360.5 361.5 355.6 1268.1 1347.8 1441.9 

4공장 296.2 327.0 474.4 454.7 452.7 462.6 478.9 461.4 643.1 1552.3 1855.5 

5공장 0 0 0 0 0 25.4 50.8 69.9 0 0 146.2 

기타 45.4 47.4 65.8 71.1 61.6 57.1 70.9 72.8 205.7 229.7 262.4 

매출 총이익 542.0 566.2 736.4 689.7 676.4 687.8 725.5 722.2 1713.0 2534.2 2812.1 

판매 관리비 111.9 89.1 103.0 122.6 118.2 124.9 128.6 132.4 391.7 426.6 504.1 

영업 이익 430.1 477.0 633.4 567.1 558.3 562.9 597.0 589.8 1321.3 2107.6 2307.9 

YoY 84.8% 44.9% 42.4% 80.2% 29.8% 18.0% (5.8%) 4.0% 9.7% 59.5% 9.5% 

OPM 43.0% 47.0% 50.4% 44.4% 44.4% 43.7% 44.1% 44.1% 37.8% 46.3% 44.1% 

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

삼성바이오로직스 실적 추정 변경 내역(별도) (단위: 십억원) 

 
수정 전 수정 후 수정 전 대비 

4Q25E 1Q26E 25E 4Q25E 1Q26E 25E 4Q25E 1Q26E 25E 

매출액 1251.4 1231.8 4511.5 1277.2 1257.3 4548.4 +2.1% +2.1% +0.8% 

영업이익 539.3 546.9 1994.9 567.1 558.3 2107.6 +5.2% +2.1% +5.6% 

OPM 43.1% 44.4% 44.2% 44.4% 44.4% 46.3% +1.3%pt +0.0%pt +2.1%pt 

자료: 유안타증권 리서치센터 
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25년 신규 수주 계약 체결 현황 (단위: 백만달러) 

계약 일자 계약 상대방 계약 규모 계약 종료일 

1/14 유럽소재 제약사 1410 2030/12/31 

4/28 미국소재 제약사 514 2031/12/31 

5/26 유럽소재 제약사 176 2030/12/31 

5/26 아시아소재 제약사 144 2033/12/31 

6/10 유럽소재 제약사 75 2031/12/31 

8/26 유럽소재 제약사 64 2031/12/31 

9/9 미국소재 제약사 1295 2029/12/31 

12/22 유럽 소재 제약사 38 2030/12/31 

12/22 유럽 소재 제약사 38 2030/12/31 

12/22 유럽 소재 제약사 752 2030/12/31 

자료: DART, 유안타증권 리서치센터 

 

CMO 수주 금액(누적) 

 
자료: 삼성바이오로직스, 유안타증권 리서치센터 

 

지역별 CMO 승인 현황(누적) 

 

 CDMO 제품수 

 

 

 

 
자료: 삼성바이오로직스, 유안타증권 리서치센터  자료: 삼성바이오로직스, 유안타증권 리서치센터 
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삼성바이오로직스 (207940) 

 

삼성바이오로직스 (207940) 추정재무제표 (K-IFRS 별도) 

손익계산서 (단위: 십억원) 

결산(12월) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

매출액 2,939  3,497  4,548  5,237  5,761  

매출원가 1,448  1,784  2,014  2,424  2,607  

매출총이익 1,490  1,713  2,535  2,812  3,153  

판관비 286  392  427  504  505  

영업이익 1,204  1,321  2,107  2,308  2,648  

EBITDA  1,459  1,620  2,475  2,664  2,979  

영업외손익 20  81  -7  53  104  

외환관련손익 -8  42  -27  0  0  

이자손익 34  20  16  53  104  

관계기업관련손익 0  0  0  0  0  

기타 -6  19  3  0  0  

법인세비용차감전순손익 1,224  1,402  2,100  2,361  2,752  

   법인세비용 278  351  526  594  693  

계속사업순손익 946  1,051  1,574  1,767  2,059  

중단사업순손익 0  0  0  0  0  

당기순이익 946  1,051  1,574  1,767  2,059  

지배지분순이익 946  1,051  1,574  1,767  2,059  

포괄순이익 942  1,042  1,572  1,765  2,057  

지배지분포괄이익 942  1,042  1,572  1,765  2,057  

주: 영업이익 산출 기준은 기존 k-GAAP과 동일. 즉, 매출액에서 매출원가와 판관비만 차감 

 

현금흐름표 (단위: 십억원) 

결산(12월) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

영업활동 현금흐름 1,418  1,383  2,476  3,746  3,990  

당기순이익 946  1,051  1,574  1,767  2,059  

감가상각비 246  286  352  344  321  

외환손익 7  -47  8  0  0  

종속,관계기업관련손익 0  0  0  0  0  

자산부채의 증감 118  -65  489  1,568  1,497  

기타현금흐름 102  158  52  66  113  

투자활동 현금흐름 -1,461  -1,181  -2,328  -273  -759  

투자자산 -981  -613  -1,171  -213  -593  

유형자산 증가 (CAPEX) -976  -1,297  -837  0  0  

유형자산 감소 3  0  0  0  0  

기타현금흐름 494  729  -320  -61  -166  

재무활동 현금흐름 -492  -154  33  9  24  

단기차입금 171  -225  47  9  24  

사채 및 장기차입금 -633  61  -5  0  0  

자본 0  0  0  0  0  

현금배당 0  0  0  0  0  

기타현금흐름 -30  10  -8  0  0  

연결범위변동 등 기타 8  21  313  -1,597  -1,531  

현금의 증감 -527  69  495  1,884  1,725  

기초 현금 758  231  300  794  2,678  

기말 현금 231  300  794  2,678  4,403  

NOPLAT 1,204  1,321  2,107  2,308  2,648  

FCF 442  86  1,639  3,746  3,990  

자료: 유안타증권 

주: 1. EPS, BPS 및 PER, PBR은 지배주주 기준임 

 2. PER등 valuation 지표의 경우, 확정치는 연평균 주가 기준, 전망치는 현재주가 기준임 

 3. ROE,ROA의경우, 자본,자산 항목은 연초,연말 평균을 기준일로 함 

 

재무상태표 (단위: 십억원) 

결산(12월) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

유동자산 4,070  3,992  4,795  6,868  9,120  

현금및현금성자산 231  300  794  2,678  4,403  

매출채권 및 기타채권 390  786  616  645  726  

재고자산 1,679  1,883  2,009  2,104  2,368  

비유동자산 7,761  9,325  10,458  10,314  10,576  

유형자산 3,543  5,048  5,757  5,413  5,092  

관계기업등 지분관련자산 3,318  3,328  4,473  4,684  5,273  

기타투자자산 22  24  33  34  39  

자산총계 11,831  13,317  15,253  17,182  19,696  

유동부채 2,954  2,679  3,021  3,158  3,540  

매입채무 및 기타채무 1,037  1,135  826  865  974  

단기차입금 220  0  0  0  0  

유동성장기부채 588  0  120  120  120  

비유동부채 638  1,357  1,379  1,406  1,481  

장기차입금 0  0  0  0  0  

사채 120  918  798  798  798  

부채총계 3,593  4,036  4,400  4,564  5,022  

지배지분 8,239  9,281  10,853  12,618  14,675  

자본금 178  178  178  178  178  

자본잉여금 5,672  5,672  5,672  5,672  5,672  

이익잉여금 2,399  3,450  5,024  6,791  8,850  

비지배지분 0  0  0  0  0  

자본총계 8,239  9,281  10,853  12,618  14,675  

순차입금 -687  -157  -928  -2,862  -4,726  

총차입금 1,231  1,067  1,109  1,117  1,142  

 

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 

결산(12월) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

EPS 13,290  14,766  23,427  38,174  44,476  

BPS 115,753  130,397  234,447  272,576  317,007  

EBITDAPS 20,500  22,768  36,836  57,559  64,350  

SPS 41,290  49,135  67,700  113,122  124,442  

DPS 0  0  0  0  0  

PER 84.4  87.0  72.4  45.1  38.7  

PBR 9.7  9.8  7.2  6.3  5.4  

EV/EBITDA 36.7  38.2  31.3  28.8  25.2  

PSR 27.2  26.1  25.0  15.2  13.8  

 

재무비율 (단위: 배, %) 

결산(12월) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

매출액 증가율 (%) 20.6  19.0  30.1  15.1  10.0  

영업이익 증가율 (%) 24.4  9.7  59.5  9.5  14.7  

지배순이익 증가율 (%) 37.7  11.1  49.8  12.3  16.5  

매출총이익률 (%) 50.7  49.0  55.7  53.7  54.7  

영업이익률 (%) 41.0  37.8  46.3  44.1  46.0  

지배순이익률 (%) 32.2  30.1  34.6  33.7  35.7  

EBITDA 마진 (%) 49.6  46.3  54.4  50.9  51.7  

ROIC 29.1  21.8  27.9  30.4  37.1  

ROA 7.9  8.4  11.0  10.9  11.2  

ROE 12.2  12.0  15.6  15.1  15.1  

부채비율 (%) 43.6  43.5  40.5  36.2  34.2  

순차입금/자기자본 (%) -8.3  -1.7  -8.5  -22.7  -32.2  

영업이익/금융비용 (배) 21.6  38.8  71.7  66.7  76.0  
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삼성바이오로직스 (207940) 투자등급 및 목표주가 추이   

 

 
일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가 대비 

2026-01-07 BUY 2,100,000 1년   

2025-10-24 
1년 경과 

이후 
 1년 33.40 23.62 

2024-10-24 BUY 1,300,000 1년 17.22 3.70 

2024-08-08 BUY 1,150,000 1년 27.31 16.08 

2023-10-10 BUY 950,000 1년 20.59 8.13 

      

      

      

      

      
 

자료: 유안타증권 

주: 괴리율 = (실제주가
*
 - 목표주가) / 목표주가 X 100 

 * 1) 목표주가 제시 대상시점까지의 "평균주가" 

 2) 목표주가 제시 대상시점까지의 "최고(또는 최저) 주가" 

 

구분 투자의견 비율(%) 

Strong Buy(매수) 0 

Buy(매수) 94.2 

Hold(중립) 5.8 

Sell(비중축소) 0 

합계 100.0 

주: 기준일  2026-01-06                                                   ※해외 계열회사 등이 작성하거나 공표한 리포트는 투자등급 비율 산정시 제외 
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삼성바이오로직스 (207940) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Appendix 
 

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 타인의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함. (작성자 : 하현수) 

 당사는 자료공표일 현재 동 종목 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 자료공표일 현재 해당 기업과 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

 당사는 동 자료를 전문투자자 및 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 자료공표일 현재 대상법인의 주식관련 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

 종목 투자등급 (Guide Line): 투자기간 12개월, 절대수익률 기준 투자등급 4단계(Strong Buy, Buy, Hold, Sell)로 구분한다 

 Strong Buy: +30%이상 Buy: 15%이상, Hold: -15% 미만 ~ +15% 미만, Sell: -15%이하로 구분 

 업종 투자등급 Guide Line: 투자기간 12개월, 시가총액 대비 업종 비중 기준의 투자등급 3단계(Overweight, Neutral, Underweight)로 구분 

 2014년 2월21일부터 당사 투자등급이 기존 3단계 + 2단계에서 4단계로 변경 

본 자료는 투자자의 투자를 권유할 목적으로 작성된 것이 아니라, 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고 자료입니다. 본 자료는 

금융투자분석사가 신뢰할만 하다고 판단되는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 금융투자분석사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없습

니다. 따라서, 본 자료를 참고한 투자자의 투자의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해

진 일체의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 또한, 본 자료는 당사 투자자에게만 제공되는 자료로 당사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 

복제 전송 인용 배포하는 행위는 법으로 금지되어 있습니다. 
 
 

 


