
 

 

[2차전지] 
이진명 수석연구원 
 jinmyung.lee93@shinhan.com 

 

김명주 연구원 
 kimmj@shinhan.com 

 

Revision  

실적추정치 하향 

Valuation 상향  
  
시가총액 16,197.7 십억원 

발행주식수(유동비율) 80.6 백만주(71.9%) 

52 주 최고가/최저가 379,375 원/160,200 원 

일평균 거래액 (60 일) 99,997 백만원 

외국인 지분율 26.9% 

주요주주 (%) 

삼성전자 외 4 인 20.3 

국민연금공단 6.9 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 16.3 14.2 (35.7) (14.3) 

상대 10.1 (10.0) (45.1) (36.6) 
 

주가 

 
 

ESG 컨센서스 ESG 컨센서스 
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12월 결산 매출액 영업이익 지배순이익 PER ROE PBR EV/EBITDA DY 
 (십억원) (십억원) (십억원) (배) (%) (배) (배) (%) 

2023 21,436.8 1,545.5 2,009.2 16.6 11.5 1.8 11.6 0.2 
2024 16,592.2 363.3 599.3 29.3 3.1 0.9 12.8 0.4 
2025F 13,631.7 (1,211.9) (365.2) - (1.8) 0.8 32.3 - 
2026F 19,778.6 747.8 1,162.8 14.2 5.4 0.7 9.5 - 
2027F 27,212.5 1,990.9 2,365.5 7.0 10.1 0.7 7.3 - 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 투자판단 매수 (유지)   목표주가 230,000원 (유지) 

 상승여력 14.4%   현재주가 (7월 31 일) 201,000원 

 

신한생각 어려운 대외환경 속 돌파구 찾기 

  
상반기 전기차 판매 호조에도 프리미엄 시장 노출도가 큰 동사 수혜는 제

한적. 향후 LFP 각형 등 저가형 시장 적극적으로 대응할 전망. 46파이 원

통형 배터리도 수주를 바탕으로 28년부터 유럽 내 양산. 고성장이 예상되

는 美 ESS 시장 대응하기 위해 현지 생산과 26년 LFP도 준비할 계획 

2Q Review: EV 배터리 부진 심화 및 ESS 둔화 등으로 컨센서스 하회 

2Q25 영업이익 -3,978억원(적자확대, 이하 QoQ)으로 컨센서스(-2,409

억원) 하회. 중대형 전지 매출액 2.0조원(-11%), 영업이익 -3,585억원(적

자확대) 기록. EV용 매출액은 재고조정 이후에도 유럽 고객사(BMW 등) 

판매량 감소 및 美 스텔란티스 JV 가동률 하락으로 외형 감소(-16%). 영

업이익은 -3,696억원으로 적자확대, 미국 고객사 EV 판매량 부진에 따른 

물량 감소로 AMPC(생산세액공제)는 664억원(-39%). ESS용은 수요 호조

에 따른 외형 성장(+5%)에도 상호관세 영향 등으로 수익성 둔화(-5%p) 

소형 전지 매출액 9,920억원(+31%), 영업이익 -723억원(적자축소, +1,710

억원). 원통형은 고출력 제품 중심 전동공구향 수요 개선 및 신규 어플리

케이션(BBU 등) 확대로 점진적인 회복세 기대 

Valuation & Risk: 하반기 개선 방향성은 유효 

목표주가 230,000원, 투자의견 '매수' 유지. 유럽은 중국 점유율 확대, 미국

은 전기차 세액공제 조기 종료 등으로 하반기 EV용 배터리 사업 우려 존

재. 그럼에도 1) 원통형 중심의 소형전지 회복(4Q 흑자전환), 2) 유럽 

OEM향 판매 증가, 3) 美 ESS 배터리 생산(10월, 스텔란티스 JV 라인) 등

으로 하반기 증익 가시성 높다는 판단 

삼성SDI (006400)  

  

시선은 26년으로  
 2025 년 8 월 1 일 
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삼성SDI 2025년 2분기 실적 리뷰 

(십억원, %) 2Q25P 1Q25 QoQ 2Q24 YoY 컨센서스 신한 

매출액 3,179.4  3,176.8  0.1  4,450.1  (28.6) 3,363.9  3,314.8  
영업이익 (397.8) (434.1) 적지 280.2  적전 (240.9) (285.5) 
세전이익 (341.0) (357.1) 적지 377.4  적전 (186.9) (116.5) 
순이익 (152.5) (220.5) 적지 323.0  적전 (141.3) (96.5) 

영업이익률 (12.5) (13.7) - 6.3  - (7.2) (8.6) 

자료: FnGuide, 신한투자증권 

 

 

유럽 전기차(BEV+PHEV) 판매 추이  글로벌 배터리 셀 업체별 출하량 증감률 
 

 

 

자료: SNER, 신한투자증권  자료: SNER, 신한투자증권 

삼성SDI 실적 추이 및 전망 

(십억원, %) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25P 3Q25F 4Q25F 2022 2023 2024 2025F 2026F 

매출액 5,131  4,450  3,936  3,754  3,177  3,179  3,278  3,997  20,124  21,437  17,271  13,632  19,779  

   % YoY (4.2) (23.8) (33.8) (12.5) (38.1) (28.6) (16.7) 6.5  48.5  6.5  (19.4) (21.1) 45.1  

   % QoQ 19.5  (13.3) (11.6) (4.6) (15.4) 0.1  3.1  21.9  - - - - - 

에너지솔루션 4,582  3,873  3,672  3,564  2,981  2,961  3,037  3,769  17,566  20,406  15,691  12,749  18,641  

- 중대형 전지 3,070  2,517  2,681  2,745  2,221  1,969  1,984  2,598  9,785  13,673  11,012  8,772  13,210  

- 소형 전지 1,512  1,356  991  820  760  992  1,053  1,171  7,781  6,733  4,679  3,977  5,431  
전자재료 549  577  264  190  196  218  241  228  2,558  2,302  1,580  883  1,138  

영업이익 267  280  130  (257) (434) (398) (336) (44) 1,808  1,545  421  (1,212) 748  

   % YoY (28.8) (37.8) (73.8) 적전 적전 적전 적전 적지 69.4  (14.5) (72.8) 적전 흑전 

   % QoQ 19.4  4.8  (53.6) 적전 적지 적지 적지 적지 - - - - - 

에너지솔루션 214  208  64  (268) (452) (431) (373) (76) 1,254  1,342  308  (1,110) 1,021  

- 중대형 전지 143  83  88  (72) (209) (359) (317) (86) 389  785  243  (970) 471  

- 소형 전지 71  125  (25) (197) (243) (72) (56) 10  865  558  (26) (362) 161  
전자재료 53  72  66  12  18  33  36  32  554  291  203  120  116  

     AMPC 47  8  10  25  109  66  0  46  - - 90  221  390  
세전이익 293  377  267  (347) (357) (341) (158) 121  2,652  2,382  590  (735) 1,307  
당기순이익 273  323  230  (227) (221) (153) (135) 104  1,952  2,009  599  (404) 1,163  

영업이익률 5.2  6.3  3.3  (6.8) (13.7) (12.5) (10.3) (1.1) 9.0  7.2  2.4  (8.9) 3.8  

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 

(200)

0

200

400

600

0

12

24

36

48

20 21 22 23 24 25

(%)(만대) 유럽 전기차 판매량(좌축)

YoY(우축)

(50)

0

50

100

150

01/24 04/24 07/24 10/24 01/25 04/25

(% YoY) CATL
BYD
LGES
SK On
SDI



 

 

   

 COMPANY REPORT  I  삼성SDI 2025년 8월 1일 

 

  3  I  
 

삼성SDI 주요 고객사별 비중 (탑재량 기준)  미국 및 유럽 내 삼성SDI 점유율 추이 
 

 

 

자료: SNER, 신한투자증권  자료: SNER, 신한투자증권 

 

삼성SDI Valuation 

(십억원) 12MF EBITDA 배수 적정가치 비고 

① 영업가치     
전지 및 전자재료 2,149.3  13.8  29,660  글로벌 셀 업체 평균 적용 

총합 2,149.3    29,660   

② 순차입금    11,006   
③ 우선주 시가총액   178 25년 기준 

목표 시가총액   18,476  (①-②-③) 
발행주식수 (천주)   80,586  보통주 기준 
목표주가 (원)    230,000   

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 

 

삼성SDI 12MF EV/EBITDA  삼성SDI 12MF PER 

 

 

 

자료: Quantiwise, 신한투자증권 추정  자료: Quantiwise, 신한투자증권 추정 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

 2030 전사 Vision: 초격차 기술력을 통해 지속가능한 친환경 미래 사회 구현 

 E: 2050년까지 국내외 모든 사업장에서 사용하는 전력을 100% 재생에너지로 전환 

 S: 모든 원부자재 파트너사를 대상으로 리스크 실사 체계를 운영하고, 이를 토대로 광물 공급망 리스크 확인 

 G: 이사회 다양성 확보를 통해 균형 있는 이사회를 구성하고자 노력 

 

신한 ESG 컨센서스 분포  ESG 컨센서스 및 세부 항목별 업종 대비 점수차 

 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 

 

Key Chart 

ESG 필라  세부항목 - E(환경) 

 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 
 

세부항목 - S(사회)  세부항목 - G(지배구조) 

 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

자산총계 34,038.9 40,597.3 42,634.6 45,513.6 52,152.3 
유동자산 9,187.0 10,334.3 9,624.7 8,739.8 9,846.6 
현금및현금성자산 1,524.5 1,885.1 628.5 (3,416.8) (7,295.3) 
매출채권 2,874.9 2,728.6 740.3 1,000.3 1,410.5 
재고자산 3,297.4 2,879.4 3,065.8 4,142.9 5,841.8 
비유동자산 24,851.8 30,263.0 33,009.9 36,773.7 42,305.7 
유형자산 11,893.3 17,706.5 20,062.5 21,978.3 22,414.3 
무형자산 858.9 668.0 659.0 624.1 593.7 
투자자산 11,394.1 11,187.5 11,621.2 13,504.2 18,630.5 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 14,131.6 19,030.1 19,584.4 21,324.7 25,647.2 
유동부채 8,518.9 10,855.7 10,084.4 11,708.3 14,269.9 
단기차입금 2,297.6 5,393.6 3,904.1 3,904.1 3,904.1 
매입채무 2,118.7 905.6 367.6 496.8 700.5 
유동성장기부채 570.6 1,120.6 1,557.7 1,557.7 1,557.7 
비유동부채 5,612.7 8,174.4 9,500.0 9,616.4 11,377.3 
사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
장기차입금(장기금융부채 포함) 2,904.5 5,189.9 6,322.4 5,322.4 5,322.4 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 19,907.2 21,567.2 23,050.2 24,188.8 26,505.1 
자본금 356.7 356.7 356.7 356.7 356.7 
자본잉여금 5,002.0 5,002.0 6,656.9 6,656.9 6,656.9 
기타자본 (345.1) (345.1) (345.1) (345.1) (345.1) 
기타포괄이익누계액 1,162.2 1,972.9 2,102.8 2,102.8 2,102.8 
이익잉여금 12,335.7 12,779.9 12,346.5 13,509.3 15,874.8 

지배주주지분 18,511.3 19,766.4 21,117.8 22,280.6 24,646.1 
비지배주주지분 1,395.9 1,800.8 1,932.4 1,908.2 1,859.0 

*총차입금 5,798.9 11,739.6 11,822.1 10,835.3 10,856.3 
*순차입금(순현금) 3,665.1 9,678.9 11,006.4 13,999.3 17,795.1 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
영업활동으로인한현금흐름 2,103.5 (137.6) 1,523.1 3,413.5 4,693.9 
당기순이익 2,066.0 575.5 (357.6) 1,138.6 2,316.3 
유형자산상각비 1,659.7 1,795.3 2,067.2 2,607.7 2,927.4 
무형자산상각비 68.3 79.6 52.8 34.9 30.3 
외화환산손실(이익) 27.5 (23.7) (3.2) 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) 2.6 53.0 (2.1) 0.0 0.0 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) (1,017.2) (801.2) (129.9) 0.0 0.0 
운전자본변동 (938.4) (2,622.2) (143.0) (367.7) (580.0) 
(법인세납부) (397.8) (236.3) 102.1 (168.5) (117.3) 
기타 632.8 1,042.4 (63.2) 168.5 117.2 

투자활동으로인한현금흐름 (4,104.8) (4,919.7) (4,617.2) (6,472.2) (8,593.3) 
유형자산의증가(CAPEX) (4,048.2) (6,271.3) (4,281.3) (4,523.5) (3,363.3) 
유형자산의감소 11.7 8.2 5.4 0.0 0.0 
무형자산의감소(증가) (12.5) (85.3) (24.8) 0.0 0.0 
투자자산의감소(증가) (40.7) 1,013.9 (240.2) (1,882.9) (5,126.3) 
기타 (15.1) 414.8 (76.3) (65.8) (103.7) 

FCF (1,153.0) (6,298.3) (3,130.6) (2,744.6) (900.4) 
재무활동으로인한현금흐름 902.7 5,544.4 1,679.9 (986.7) 21.0 
차입금의 증가(감소) 381.0 5,401.4 (78.5) (986.7) 21.0 
자기주식의처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 (71.6) (69.7) 0.0 0.0 0.0 
기타 593.3 212.7 1,758.4 0.0 0.0 
기타현금흐름 0.0 (253.3) (111.2) 0.0 0.0 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 8.9 126.8 15.6 0.0 0.0 
현금의증가(감소) (1,089.8) 360.6 (1,509.8) (4,045.4) (3,878.4) 
기초현금 2,614.3 1,524.5 1,885.1 628.5 (3,416.8) 
기말현금 1,524.5 1,885.1 628.5 (3,416.8) (7,295.3) 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
매출액 21,436.8 16,592.2 13,631.7 19,778.6 27,212.5 
증감률 (%) 6.5 (22.6) (17.8) 45.1 37.6 

매출원가 17,654.6 13,498.7 11,752.8 14,387.6 18,833.2 
매출총이익 3,782.2 3,093.6 1,878.9 5,391.0 8,379.3 
매출총이익률 (%) 17.6 18.6 13.8 27.3 30.8 

판매관리비 2,236.7 2,820.1 3,200.2 4,643.2 6,388.4 
영업이익 1,545.5 363.3 (1,211.9) 747.8 1,990.9 
증감률 (%) (14.5) (76.5) 적전 흑전 166.2 
영업이익률 (%) 7.2 2.2 (8.9) 3.8 7.3 
영업외손익 836.3 164.0 589.4 559.4 442.6 
금융손익 (198.5) (473.9) (294.4) (351.4) (435.1) 
기타영업외손익 17.6 (163.3) 31.6 0.0 0.0 
종속 및 관계기업관련손익 1,017.2 801.2 852.3 910.7 877.6 

세전계속사업이익 2,381.8 527.3 (622.5) 1,307.2 2,433.5 
법인세비용 403.1 6.9 (259.2) 168.5 117.3 
계속사업이익 1,978.7 520.5 (363.2) 1,138.6 2,316.3 
중단사업이익 87.4 55.1 5.6 0.0 0.0 

당기순이익 2,066.0 575.5 (357.6) 1,138.6 2,316.3 
증감률 (%) 1.3 (72.1) 적전 흑전 103.4 
순이익률 (%) 9.6 3.5 (2.6) 5.8 8.5 
(지배주주)당기순이익 2,009.2 599.3 (365.2) 1,162.8 2,365.5 
(비지배주주)당기순이익 56.8 (23.8) 7.6 (24.2) (49.3) 
총포괄이익 2,132.1 1,480.4 (220.3) 1,138.6 2,316.3 

(지배주주)총포괄이익 2,094.6 1,322.0 (257.5) 1,330.5 2,706.7 
(비지배주주)총포괄이익 37.5 158.5 37.1 (191.9) (390.5) 

EBITDA 3,273.5 2,238.2 908.1 3,390.4 4,948.7 
증감률 (%) 0.1 (31.6) (59.4) 273.3 46.0 
EBITDA 이익률 (%) 15.3 13.5 6.7 17.1 18.2 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

EPS (당기순이익, 원) 28,553 7,938 (4,579) 13,851 28,177 
EPS (지배순이익, 원) 27,767 8,267 (4,676) 14,146 28,776 
BPS (자본총계, 원) 275,319 298,277 280,405 294,256 322,433 
BPS (지배지분, 원) 256,014 273,371 256,897 271,042 299,819 
DPS (원) 973 973 0 0 0 
PER (당기순이익, 배) 16.2 30.5 (43.9) 14.5 7.1 
PER (지배순이익, 배) 16.6 29.3 (43.0) 14.2 7.0 
PBR (자본총계, 배) 1.7 0.8 0.7 0.7 0.6 
PBR (지배지분, 배) 1.8 0.9 0.8 0.7 0.7 
EV/EBITDA (배) 11.6 12.8 32.3 9.5 7.3 
배당성향 (%) 3.3 11.2 0.0 0.0 0.0 
배당수익률 (%) 0.2 0.4 0.0 0.0 0.0 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 15.3 13.5 6.7 17.1 18.2 
영업이익률 (%) 7.2 2.2 (8.9) 3.8 7.3 
순이익률 (%) 9.6 3.5 (2.6) 5.8 8.5 
ROA (%) 6.4 1.5 (0.9) 2.6 4.7 
ROE (지배순이익, %) 11.5 3.1 (1.8) 5.4 10.1 
ROIC (%) 10.9 1.3 (2.5) 5.3 10.3 

안정성      
부채비율 (%) 71.0 88.2 85.0 88.2 96.8 
순차입금비율 (%) 18.4 44.9 47.7 57.9 67.1 
현금비율 (%) 17.9 17.4 6.2 (29.2) (51.1) 
이자보상배율 (배) 5.6 1.1 (3.5) 2.4 6.3 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 12.4 5.7 3.3 3.9 3.9 
재고자산회수기간 (일) 55.4 67.9 79.6 66.5 67.0 
매출채권회수기간 (일) 45.1 61.6 46.4 16.1 16.2 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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투자의견 및 목표주가 추이 
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 Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 이진명, 김명주) 

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기 회사의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어떠
한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당 자료는 상기 회사 및 상기 회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 
오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정
은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락 없이 복사, 대여, 재배포 될 수 없습니다. 

 

 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 

 신한투자증권 유니버스 투자등급 비율 (2025년 07월 30일 기준) 

매수 (매수) 90.95% Trading BUY (중립) 6.58% 중립 (중립) 2.47% 축소 (매도) 0.00% 

 

 


