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Revision  

실적추정치 하향 

Valuation 하향 
  
시가총액 64,390.7 십억원 

발행주식수(유동비율) 46.3 백만주(25.5%) 

52 주 최고가/최저가 1,965,000 원/992,000 원 

일평균 거래액 (60 일) 89,978 백만원 

외국인 지분율 12.7% 

주요주주 (%) 

삼성물산 외 5 인 74.3 

국민연금공단 6.7 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 2.1 (9.1) 40.2 (17.3) 

상대 2.1 (43.4) (49.2) (58.0) 
 

주가 

 
 

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

2024 3,497.1 1,321.4 1,051.0 94.6 12.0 10.7 41.6 - 
2025 4,557.0 2,068.1 1,586.2 71.8 19.0 10.6 32.0 - 
2026F 5,380.9 2,466.7 1,904.4 35.2 22.8 7.2 23.2 - 
2027F 6,395.8 2,962.2 2,263.6 29.6 21.6 5.8 18.9 - 
2028F 7,101.7 3,297.2 2,524.4 26.6 19.6 4.7 16.6 - 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

✓ 투자판단 매수 (유지)  ✓ 목표주가 1,800,000원 (하향) 

✓ 상승여력 29.4%  ✓ 현재주가 (6월 30일) 1,391,000원 

 

신한생각 2Q 컨센서스 부합, 향후 수익성 노사 협상 따라 변동성 高 

  
2분기 실적은 컨센서스 부합 전망. 5월 파업에 따른 단기 실적 영향도 제

한적. 다만 노사 입장차가 이어지는 가운데 협상 세부 조건에 따라 하반기 

매출 가이던스와 중장기 수익성 변동 가능. 향후 성장 모멘텀으로는 ① 미

국 록빌 공장 매출 본격화, ② 연내 송도 6공장 착공 결정에 주목 필요 

2Q26 Preview: 파업 영향은 3분기부터 

26년 2분기 매출은 1.32조원(YoY +30.5%), 영업이익 6,071억원(YoY 

+27.3%)로 컨센서스 부합 예상. 5월 첫째 주 파업에 의한 생산 차질분 약 

1,500억원은 3분기 매출에 반영. 일시적 생산량 감소분은 4분기부터 추가 

생산을 통해 만회 예정. 1분기 대비 우호적인 환율 효과까지 더해져 연간 

매출 가이던스(YoY +15~20%)는 유지. 25년 12월 GSK로부터 인수한 미

국 록빌 공장은 2분기부터 운영 시작해 3분기부터 매출 본격화  

임단협(임금·단체협상) 결과 주목 필요. 노사 합의가 이뤄지더라도 임금 인

상에 따른 중장기 인건비 부담은 불가피. 협상 결과로 일회성 성과급 금액 

확정 시, 해당 사항 충당금 반영 및 이익 추정치 변경 예정 

Valuation & Risk: 중장기 모멘텀 여전히 유효 

투자의견 매수 유지 및 목표주가 1,800,000원으로 5.2% 하향. 실적 측면

에선 파업 관련 3분기 매출 하락분 및 27년 이후 인건비 상승을 추정에 

반영. 밸류에이션 측면에선 피어그룹 EV/EBITDA 배수 하락 적용. 중장기 

성장 여력 여전히 높음. 연내 착공 여부 확정될 6공장은 착공 결정 자체가 

견조한 수주 잔고 방증. 경쟁사 우시앱텍 6월 미국 국방부 1260H(중국군

사기업) 명단 등재되며 생물보안법상 우려 바이오기업 지정 가능성 상승. 

올해 최종 명단 확정 예정으로 미중 갈등 격화에 따른 반사수혜 기대 

 

삼성바이오로직스 (207940)  

  

큰 파도를 지나는 중  
 2026 년 7 월 1 일 
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Valuation 

 

 

  

삼성바이오로직스 EV/EBITDA 상대가치평가 주요 가정 

항목 값 단위 비고 

EBITDA 예상치 3,491 십억원 2027년 EBITDA 

WACC 8.72 % Drugs (Pharmaceutical) 

EBITDA 현재가치 3,277 십억원  

EV/EBITDA(Fwd.12M) 25.3 배 셀트리온/에스티팜 1년 평균 * 역사적 프리미엄(8%) 

발행주식수 46,291 천주  
자사주 51 천주  

자사주 제외 주식수  46,240 천주  

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 

삼성바이오로직스 EV/EBITDA 상대가치평가 

항목 값 단위 비고 

① 기업가치(Enterprise Value)  82,781 십억원 삼성바이오로직스 EBITDA(2027E) * 역사적 프리미엄 *   
유사 모달리티/사업구조 기업 EV/EBITDA(Fwd.12M) 멀티플 

② 순차입금(Net Debt) (735) 십억원 3Q26 예상액 

③ 주주가치(Equity Value) = ①-② 83,516 십억원  

④ 주식수 46,240  천주 자사주 제외 

⑤ 주당 적정가치 = ③÷④ 1,806,143  원  

  목표주가 1,800,000  원  

  현재주가 1,391,000  원 2026년 6월 30일 종가 

  상승여력 29.4%   

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 회사 자료, 신한투자증권 



 

 

   

 COMPANY REPORT  I  삼성바이오로직스 2026년 7월 1일 

 

  3  I  
 

 

삼성바이오로직스 CMO 수주 금액 (누적)  삼성바이오로직스 CMO, CDO 수주 제품 수 (누적) 

 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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삼성바이오로직스 분기 실적 추정 

(십억원) 1Q26 2Q26F 3Q26F 4Q26F 1Q27F 2Q27F 3Q27F 4Q27F 2026F 2027F 

매출액(별도) 1,257.1  1,323.8  1,274.7  1,525.3  1,539.9  1,646.3  1,679.7  1,529.9  5,380.9  6,395.8  
YoY 25.8% 30.5% 1.4% 18.6% 22.5% 24.4% 31.8% 0.3% 18.1% 18.9% 

제품(CMO) 1,179.0  1,273.1  1,231.9  1,481.5  1,451.0  1,588.7  1,630.9  1,480.0  5,165.5  6,150.6  
제1공장 153.2  169.3  161.4  192.1  83.1  196.9  200.7  198.5  676.1  679.2  
제2공장 245.1  270.9  258.2  307.4  315.8  315.1  321.2  167.2  1,081.7  1,119.1  
제3공장 294.1  325.1  309.9  368.9  378.9  378.1  385.4  381.1  1,298.0  1,523.5  
제4공장 486.6  501.9  476.4  540.3  555.3  554.1  564.8  558.6  2,005.2  2,232.8  
제5공장 0.0  5.8  25.9  72.8  117.8  144.5  158.8  174.7  104.6  595.9  

기타 및 서비스(CDO) 78.1  50.7  42.8  43.8  88.9  57.7  48.7  49.9  215.4  245.2  

매출총이익 679.9  726.7  699.7  836.9  852.7  906.9  934.2  844.7  2,943.2  3,538.4  
YoY 25.4% 28.3% (5.0%) 24.5% 25.4% 24.8% 33.5% 0.9% 16.9% 20.2% 
GPM 54.1% 54.9% 54.9% 54.9% 55.4% 55.1% 55.6% 55.2% 54.7% 55.3% 

판매비와 관리비 99.2  119.6  115.8  141.9  135.9  149.2  152.4  138.7  476.5  576.2  
% 매출액 7.9% 9.0% 9.1% 9.3% 8.8% 9.1% 9.1% 9.1% 8.9% 9.0% 

영업이익 580.8  607.1  583.8  694.9  716.7  757.7  781.8  706.0  2,466.7  2,962.2  
YoY 35.1% 27.3% (7.8%) 31.6% 23.4% 24.8% 33.9% 1.6% 19.3% 20.1% 
OPM 46.2% 45.9% 45.8% 45.6% 46.5% 46.0% 46.5% 46.1% 45.8% 46.3% 

당기순이익 469.2  463.9  445.1  526.2  545.3  578.2  598.7  541.5  1,904.4  2,263.6  
YoY 46.8% 39.0% (0.3%) 20.5% 16.2% 24.6% 34.5% 2.9% 20.1% 18.9% 
NPM 37.3% 35.0% 34.9% 34.5% 35.4% 35.1% 35.6% 35.4% 35.4% 35.5% 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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삼성바이오로직스 CMO 규제 기관 승인 현황 (누적) 
 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

주요 CDMO 기업 시기별 CAPA 전망  주요 CDMO 기업 CAPA 현황 
 

 

 

자료: 각 사, 신한투자증권  자료: 각 사, 신한투자증권 

 

 

 

삼성바이오로직스 공장 및 예정 증설 규모 

 1공장 2공장 3공장 4공장 5공장 6공장 7공장 8공장 

CAPA 30,000L 154,000L 180,000L 240,000L 180,000L 180,000L 180,000L 180,000L 

리액터 5,000L  
/ 6기 

1,000L 
/ 4기 

15,000L  
/ 12기 

10,000L 
/ 6기 

15,000L 
/ 12기 - - - 

가동 여부 Full 가동 25년 4월
(Ramp-up) 28년 예정 32년 예정 32년 예정 

비고 ADC 공장 가동 개시 
27년 ADC DP 전용 라인 구축 예정 5.5조원 추가 투자 계획 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

* 2024년 말 기준 CAPA: 604,000 (임상용 생산설비 4,000L 포함) 

* 2025년 말 기준 CAPA: 784,000 (임상용 생산설비 4,000L 포함) 

29 40 52 5925 31 36
49 53104

164
219

270

319 330

139

212

279

346

420
442

0

100

200

300

400

500

2021 2022 2023 2024 2025 1Q26

(건)
FDA EMA Others(MFPS, PMDA, etc.)

1,324

750

790

580

540

0 500 1,000 1,500

삼성바이오로직스

후지필름

론자

우시바이오

베링거 인겔하임

(천리터)
2024 2028 2032

1,324 

750 

790 

580 

540 

0 500 1,000 1,500

삼성바이오로직스

후지필름

론자

우시바이오

베링거 인겔하임

(천리터) 2024년 CAPA 증설 예정 CAPA



 

 

   

 COMPANY REPORT  I  삼성바이오로직스 2026년 7월 1일 

 

  5  I  
 

ESG Insight  

Analyst Comment 

◆ ESG 거버넌스 : 명확하고 신속한 의사결정 및 전 사업조직의 유기적 참여를 위한 ESG 관리 체계 구축 및 운영 

◆ E: (온실가스) 30년까지 32% 감축 / (폐기물) 30년까지 감축 10% 달성 

◆ S: 제품 안전 및 보건 고도화 / 공급망 관리 / 30년까지 중대재해 발생 건수 및 질병 발생 건수 0건 달성 

◆ G: 준법윤리경영 / 건전한 지배구조 함양 / 리스크 관리 중대성 평가 / 이니셔티브 활동 다각화 

 

신한 ESG 컨센서스 분포  ESG 컨센서스 업종 대비 점수 차 
 

 

 

자료: 신한투자증권  자료: 신한투자증권 

 

Key Chart 

ESG 필라  E(환경) 세부항목별 업종대비 점수 차이 
 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 Sustinvest 기준  자료: Sustinvest, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 Sustinvest 기준 
 

S(사회) 세부항목별 업종대비 점수 차이  G(지배구조) 세부항목별 업종대비 점수 차이 
 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 Sustinvest 기준  자료: Sustinvest, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 Sustinvest 기준 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

자산총계 13,317.2 11,024.0 13,273.4 15,296.9 18,197.7 
유동자산 3,992.3 4,393.5 4,630.8 4,916.4 5,996.2 
현금및현금성자산 299.6 141.5 195.3 471.2 895.2 
매출채권 785.8 654.7 776.8 779.1 915.4 
재고자산 1,883.0 2,128.2 2,524.8 2,532.4 2,975.5 
비유동자산 9,324.9 6,630.5 8,642.6 10,380.5 12,201.5 
유형자산 5,047.6 6,028.5 7,516.1 9,208.2 10,978.9 
무형자산 65.2 60.2 71.5 74.5 76.8 
투자자산 3,352.6 56.5 612.2 654.9 702.9 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 4,036.3 3,608.5 3,949.5 3,709.4 4,085.9 
유동부채 2,679.4 2,532.5 2,964.9 2,893.2 3,290.5 
단기차입금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
매입채무 173.8 59.8 165.9 166.4 195.5 
유동성장기부채 0.0 319.7 244.8 164.8 84.8 
비유동부채 1,356.9 1,076.0 984.5 816.2 795.5 
사채 917.8 599.0 419.1 249.1 129.1 
장기차입금(장기금융부채 포함) 11.9 0.4 0.0 0.0 0.0 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 9,280.9 7,415.4 9,323.9 11,587.5 14,111.8 
자본금 177.9 115.7 115.7 115.7 115.7 
자본잉여금 5,672.4 3,391.9 3,391.9 3,391.9 3,391.9 
기타자본 0.0 (1,105.9) (1,105.9) (1,105.9) (1,105.9) 
기타포괄이익누계액 (19.3) (22.4) (23.3) (23.3) (23.3) 
이익잉여금 3,449.9 5,036.0 6,945.3 9,208.9 11,733.3 

지배주주지분 9,280.9 7,415.4 9,323.9 11,587.5 14,111.8 
비지배주주지분 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

*총차입금 1,066.7 926.1 672.2 422.2 223.7 
*순차입금(순현금) (157.0) (544.4) (490.9) (1,016.0) (1,685.9) 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동으로인한현금흐름 1,382.8 1,953.5 2,384.5 2,791.9 3,141.9 
당기순이익 1,051.0 1,586.2 1,904.4 2,263.6 2,524.4 
유형자산상각비 286.1 353.8 384.7 508.0 629.2 
무형자산상각비 12.9 15.5 19.1 21.0 21.7 
외화환산손실(이익) (46.8) 5.5 (35.7) 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) 1.9 5.4 0.0 0.0 0.0 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
운전자본변동 (65.2) (108.3) 46.3 (0.6) (33.4) 
(법인세납부) (277.2) (449.0) (630.5) (734.1) (828.7) 
기타 420.1 544.4 696.2 734.0 828.7 

투자활동으로인한현금흐름 (1,181.1) (1,770.4) (2,100.9) (2,266.0) (2,519.3) 
유형자산증가(CAPEX) (1,297.1) (1,376.3) (1,885.2) (2,200.0) (2,400.0) 
유형자산감소 0.1 0.3 0.0 0.0 0.0 
무형자산감소(증가) (26.6) (11.5) (24.3) (24.0) (24.0) 
투자자산감소(증가) (612.7) 17.2 (556.1) (42.8) (48.0) 
기타 755.2 (400.1) 364.7 0.8 (47.3) 

FCF (84.8) 80.0 323.6 563.4 600.6 
재무활동으로인한현금흐름 (154.2) (337.3) (254.6) (250.0) (198.5) 
차입금증가(감소) (11.0) 0.0 (252.5) (250.0) (198.5) 
자기주식처분(취득) 0.0 92.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
기타 (143.2) (429.3) (2.1) 0.0 0.0 
기타현금흐름 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
연결범위변동으로인한현금증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 21.2 (3.9) 19.8 0.0 0.0 
현금증가(감소) 68.8 (158.1) 48.8 276.0 424.0 
기초현금 230.8 299.6 141.5 195.2 471.2 
기말현금 299.6 141.5 195.2 471.2 895.2 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
매출액 3,497.1 4,557.0 5,380.9 6,395.8 7,101.7 
증감률 (%) 19.0 30.3 18.1 18.9 11.0 

매출원가 1,784.1 2,039.9 2,437.8 2,857.4 3,162.6 
매출총이익 1,713.0 2,517.1 2,943.2 3,538.4 3,939.1 
매출총이익률 (%) 49.0 55.2 54.7 55.3 55.5 

판매관리비 391.6 449.0 476.5 576.2 641.9 
영업이익 1,321.4 2,068.1 2,466.7 2,962.2 3,297.2 
증감률 (%) 9.7 56.5 19.3 20.1 11.3 
영업이익률 (%) 37.8 45.4 45.8 46.3 46.4 
영업외손익 81.0 10.9 88.0 35.5 55.9 
금융손익 82.0 13.9 85.5 35.5 55.9 
기타영업외손익 (1.0) (3.0) 2.5 0.0 0.0 
종속 및 관계기업관련손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

세전계속사업이익 1,402.4 2,079.0 2,554.7 2,997.7 3,353.1 
법인세비용 351.4 492.8 645.2 734.1 828.7 
계속사업이익 1,051.0 1,586.2 1,904.4 2,263.6 2,524.4 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 1,051.0 1,586.2 1,904.4 2,263.6 2,524.4 
증감률 (%) 11.1 50.9 20.1 18.9 11.5 
순이익률 (%) 30.1 34.8 35.4 35.4 35.5 
(지배주주)당기순이익 1,051.0 1,586.2 1,904.4 2,263.6 2,524.4 
(비지배주주)당기순이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
총포괄이익 1,042.3 1,583.1 1,908.4 2,263.6 2,524.4 

(지배주주)총포괄이익 1,042.3 1,583.1 1,908.4 2,263.6 2,524.4 
(비지배주주)총포괄이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

EBITDA 1,620.5 2,437.4 2,870.5 3,491.1 3,948.1 
증감률 (%) 11.1 50.4 17.8 21.6 13.1 
EBITDA 이익률 (%) 46.3 53.5 53.3 54.6 55.6 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

EPS (당기순이익, 원) 14,766 23,621 41,140 48,899 54,532 
EPS (지배순이익, 원) 14,766 23,621 41,140 48,899 54,532 
BPS (자본총계, 원) 130,397 160,192 201,419 250,318 304,850 
BPS (지배지분, 원) 130,397 160,192 201,419 250,318 304,850 
DPS (원) 0 0 0 0 0 
PER (당기순이익, 배) 94.6 71.8 35.2 29.6 26.6 
PER (지배순이익, 배) 94.6 71.8 35.2 29.6 26.6 
PBR (자본총계, 배) 10.7 10.6 7.2 5.8 4.7 
PBR (지배지분, 배) 10.7 10.6 7.2 5.8 4.7 
EV/EBITDA (배) 41.6 32.0 23.2 18.9 16.6 
배당성향 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당수익률 (%) - - - - - 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 46.3 53.5 53.3 54.6 55.6 
영업이익률 (%) 37.8 45.4 45.8 46.3 46.4 
순이익률 (%) 30.1 34.8 35.4 35.4 35.5 
ROA (%) 8.4 13.0 15.7 15.8 15.1 
ROE (지배순이익, %) 12.0 19.0 22.8 21.6 19.6 
ROIC (%) 20.9 25.3 24.2 24.3 22.6 

안정성      
부채비율 (%) 43.5 48.7 42.4 32.0 29.0 
순차입금비율 (%) (1.7) (7.3) (5.3) (8.8) (11.9) 
현금비율 (%) 11.2 5.6 6.6 16.3 27.2 
이자보상배율 (배) 38.8 71.0 93.7 168.8 303.0 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 18.6 9.7 7.3 8.4 8.6 
재고자산회수기간 (일) 185.9 160.6 157.8 144.3 141.5 
매출채권회수기간 (일) 41.0 57.7 48.6 44.4 43.5 

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: 이호철, 엄민용) 

 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 (2026년 06월 29일 기준) 

매수 (매수) 89.10% Trading BUY (중립) 7.52% 중립 (중립) 3.38% 축소 (매도) 0.00% 

 
 


