
   

 

2026. 10. 22.  실적 Review  

Buy(Maintain) 
목표주가: 2,000,000원 

주가(10/21): 1,417,000원 
 

 

시가총액: 655,943억 원 
 

 
제약바이오 Analyst 허혜민  
 

 

Stock Data 

KOSPI (10/21)   5,735.66pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 1,949,875 원 1,126,264원 

등락률 -27.3% 25.8% 

수익률 절대 상대 

     1M 1.9% 24.4% 

6M -10.1% 0.2% 

1Y -15.2% -43.5% 
 

Company Data 

발행주식수  46,291 천주 

일평균 거래량(3M)  60천주 

외국인 지분율  12.7% 

배당수익률(2026E)  0.0% 

BPS(2026E)  182,405원 

주요 주주 삼성물산 외 5 인 73.6% 
 

투자지표 

(십억 원) 2024 2025 2026F 2027F 

매출액 3,497.1 4,557.0 5,501.9 6,120.9 

영업이익 1,321.4 2,068.1 2,474.5 2,764.4 

EBITDA 1,620.5 2,437.4 3,053.9 3,278.2 

세전이익 1,402.4 2,079.0 2,448.4 2,897.1 

순이익 1,051.0 1,586.2 1,868.1 2,210.4 

지배주주지분순이익 1,051.0 1,586.2 1,868.1 2,210.4 

EPS(원) 14,643 23,424 40,018 47,351 

 증감률(%,YoY) 11.1 60.0 70.8 18.3 

PER(배) 94.6 71.8 35.4 29.9 

PBR(배) 10.72 10.59 7.77 6.17 

EV/EBITDA(배) 41.6 32.0 20.9 18.8 

영업이익률(%) 37.8 45.4 45.0 45.2 

ROE(%) 12.0 19.0 23.5 23.0 

순차입금비율(%) -1.7 -7.3 -19.5 -37.4 

자료: 키움증권     
 

 

Price Trend 
 

   

 

삼성바이오로직스 (207940) 

 높아지는 수주 확보 가능성 
 

환율 하락과 파업 영향에도 3분기 실적은 록빌 공장 매출 인식과 5공장 랩프업 

기여로 시장 기대치를 상회하였습니다. 최근 법원의 쟁의행위 금지 범위 확대로 

노조의 2차 파업이 연기되었으며, 이로 인해 고객사 우려가 완화되며 신규 수주 

확보에 우호적인 환경이 될 것으로 보입니다. 수주 확보 후, 올해말~내년초 6공장 

착공이 기대되며, ‘27년에는 5공장 램프업과 록빌 공장 및 폴리펩타이드의 실적 

기여로 양호한 성장이 지속될 것으로 전망합니다.   

 

 록빌 공장과 5공장 램프업으로 시장 기대치 상회  

3분기 연결 매출액 1조 4,903억 원(YoY +19%, QoQ +13%), 영업이익은 

6,401억 원(YoY +1%, QoQ +9%, OPM 43%)으로 시장 컨센서스 매출액 1조 

3,569억 원과 영업이익 6,114억 원을 상회하였다.  

3분기 평균 환율 1,423원(YoY +1%, QoQ -5%)과 지난 5월 파업으로 발생한 

생산 차질 영향 반영에도 불구하고, 1~4공장 풀 가동과, 5공장 램프업, 록빌 공

장 매출 인식으로 성장을 이어 나갔다. 제품 믹스와 록빌공장 반영으로 원가율

은 51%로 전년동기대비 +9%p 상승하였다. 영업 외로는 주로 환차손 영향이 

반영되었다.  

 

 양호한 실적과 대형 수주가 나올 시기  

4분기는 록빌 공장의 매출 생산 기여와 이연된 배치 생산 반영이 예상되어 무

난한 매출 가이던스 상단 달성이 예상된다(연간 매출 가이던스: 전년대비 

+15~20% 제시 → +20%로 전망치 상향 제시). 이에 따라 4분기 매출액은 1조 

4,336억원(YoY +11%), 영업이익 6,620억원(YoY +25%, OPM +46%)의 양호한 

성장이 전망된다.  

법원이 쟁의행위 금지 범위를 원심보다 확대하는 가처분 결정을 내리면서 노조

의 2차 파업이 연기되었다. 이번 결정은 사측에 보다 우호적인 판결로, 생산 

차질에 대한 고객사의 우려를 완화하고 신규 수주 확보에도 긍정적으로 작용할 

것으로 판단한다. 이에 따라 대규모 수주 계약 체결 가능성이 높아졌으며, 향후 

수주 확대에 따른 올해말~내년초 6공장 착공 소식도 이어질 것으로 기대한다.  

 

 투자의견 BUY, 목표주가 200만원 유지 

동사에 주요 불확실성 요인들이 점진적으로 해소될 것으로 전망한다. 폴리펩타

이드 인수에 따른 PPA(인수가격배분) 상각 부담은 딜 클로징 이후 12개월간의 

자산·부채 공정가치 평가를 거쳐 구체화될 예정으로 2027년 하반기에야 관련 

규모 확인할 수 있을 것으로 보인다. CDMO 사업 특성상 개발 중인 신약 파이

프라인 등의 자산이 제한적이어서 과거 삼성바이오에피스 인수 당시와 같은 

PPA 상각 부담이 발생할 가능성은 낮다고 판단한다. ‘27년 예정된 1공장 유지

보수 역시 전체 생산능력에서 차지하는 비중이 약 3.8%에 불과해 실적 영향은 

제한적일 전망이다. 반면, 5공장 램프업 확대와 미국 록빌 공장 및 폴리펩타이

드 실적 반영이 본격화되면서 외형 성장이 이어질 것으로 기대한다.   
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실적 세부 내역 1   

              
 

  
(단위, 

십억원) 

  1Q26 2Q26 3Q26P QoQ YoY 

키움증권 차이 

컨센서스 

차이 

추정치 (실제/추정) (컨센/추정) 

매출액 1,257.1 1,320.9 1,490.3 13% 19% 1,362.6 9% 1,356.9 10% 

영업이익 580.6 598.5 640.1 7% 1% 609.3 5% 611.4 5% 

 영업이익률 46% 45% 43%   45%  45%  

지배주주순이익 474.1 456.8 391.1 -14% -21% 503.9 -22% 467.9 -16% 

 지배주주순이익률 38% 35% 26%     37%       
 

자료: FnGuide, 키움증권 리서치센터 

 

 

 

실적 세부 내역 2   

                    (십억원) 

구 분 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26E 2026E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 2027E 

매출액 1,257.1 1,320.9 1,490.3 1,433.6 5,501.9 1,304.3 1,416.6 1,738.2 1,661.7 6,120.9 

YOY 26% 30% 19% 11% 21% 4% 7% 17% 16% 11% 

매출 원가 577.2 613.7 753.9 633.9 2,578.7 598.9 658.2 879.3 734.8 2,871.2 

원가율 46% 46% 51% 44% 47% 46% 46% 51% 44% 47% 

매출총이익 679.9 707.2 736.4 799.6 2,923.1 705.4 758.5 858.9 926.9 3,249.7 

판매관리비 99.3 108.7 102.9 137.6 448.6 105.6 120.6 109.5 149.5 485.3 

판매관리비율 8% 8% 7% 10% 8% 8% 9% 6% 9% 8% 

영업이익 580.6 598.5 633.5 662.0 2,474.5 599.8 637.9 749.4 777.3 2,764.4 

YOY 35% 25% 0% 25% 20% 3% 7% 18% 17% 12% 

OPM 46% 45% 43% 46% 45% 46% 45% 43% 47% 45% 
 

자료: FnGuide, 키움증권 리서치센터 
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목표주가 산정내역 1 

    (단위, 억원, 천 주) 

구 분 가치 산정 비 고 

① 영업가치 986,090 DCF 방식으로 산정('27E~'34E) 

② 순차입금 -5,289  

③ 유통 주식 수 48,561  

④ 기업가치(=①-②) 991,379   

⑤ 목표주가(=④/③) 2,000,000   
 

주: WACC 7%, 영구성장율 5% 적용 

자료: 키움증권 리서치센터 

 

 

 

연도별 수주 현황 

 

자료: 전자공시, 키움증권 리서치센터 
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포괄손익계산서    (단위: 십억 원)  재무상태표    (단위: 십억 원) 

12 월 결산, IFRS 연결 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F  12 월 결산, IFRS 연결 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

매출액 3,497.1 4,557.0 5,501.9 6,120.9 6,796.4  유동자산 3,992.3 4,393.5 6,101.6 8,848.0 11,847.7 

   매출원가 1,784.1 2,039.9 2,578.7 2,871.2 3,185.9     현금 및 현금성자산 299.6 141.5 1,522.1 3,874.4 6,444.0 

매출총이익 1,713.0 2,517.1 2,923.1 3,249.7 3,610.6     단기금융자산 924.1 1,329.1 1,063.2 1,063.2 1,063.2 

   판관비 391.6 449.0 448.6 485.3 518.8     매출채권 및 기타채권 785.8 676.6 816.9 908.8 1,009.1 

영업이익 1,321.4 2,068.1 2,474.5 2,764.4 3,091.8     재고자산 1,883.0 2,128.2 2,569.5 2,858.5 3,174.0 

EBITDA 1,620.5 2,437.4 3,053.9 3,278.2 3,547.7     기타유동자산 99.8 118.1 129.9 143.1 157.4 

영업외손익 81.0 10.9 -26.1 132.7 212.2  비유동자산 9,324.9 6,630.5 6,034.0 5,503.1 5,030.1 

   이자수익 54.1 45.5 80.0 152.8 232.3     투자자산  3,352.6 56.5 39.3 22.2 5.0 

   이자비용 34.1 29.1 29.1 29.1 29.1     유형자산 5,047.6 6,028.5 5,463.5 4,960.7 4,513.1 

   외환관련이익 153.0 104.7 94.9 94.9 94.9     무형자산 65.2 60.2 45.8 34.9 26.6 

   외환관련손실 111.1 112.2 96.9 96.9 96.9     기타비유동자산 859.5 485.3 485.4 485.3 485.4 

   종속 및 관계기업손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  자산총계 13,317.2 11,024.0 12,135.6 14,351.1 16,877.7 

   기타 19.1 2.0 -75.0 11.0 11.0  유동부채 2,679.4 2,532.5 2,544.9 2,553.0 2,561.9 

법인세차감전이익 1,402.4 2,079.0 2,448.4 2,897.1 3,304.0     매입채무 및 기타채무 1,135.0 497.4 509.9 518.0 526.8 

   법인세비용 351.4 492.8 580.4 686.7 783.2     단기금융부채 137.1 326.7 326.7 326.7 326.7 

계속사업순손익 1,051.0 1,586.2 1,868.1 2,210.4 2,520.8     기타유동부채 1,407.3 1,708.4 1,708.3 1,708.3 1,708.4 

당기순이익 1,051.0 1,586.2 1,868.1 2,210.4 2,520.8  비유동부채 1,356.9 1,076.0 1,076.0 1,076.0 1,076.0 

지배주주순이익 1,051.0 1,586.2 1,868.1 2,210.4 2,520.8     장기금융부채 924.5 599.4 599.4 599.4 599.4 

증감율 및 수익성 (%)          기타비유동부채 432.4 476.6 476.6 476.6 476.6 

   매출액 증감율 19.0  30.3  20.7  11.3  11.0   부채총계 4,036.3 3,608.5 3,620.9 3,629.0 3,637.9 

   영업이익 증감율 9.7  56.5  19.7  11.7  11.8   지배지분 9,280.9 7,415.4 8,514.7 10,722.0 13,239.8 

   EBITDA 증감율 11.1  50.4  25.3  7.3  8.2      자본금 177.9 115.7 173.0 173.0 173.0 

   지배주주순이익 증감율 11.1  50.9  17.8  18.3  14.0      자본잉여금 5,672.4 3,391.9 2,568.9 2,568.9 2,568.9 

   EPS 증감율 11.1  60.0  70.8  18.3  14.0      기타자본 0.0 -1,105.9 -1,105.9 -1,105.9 -1,105.9 

   매출총이익율(%) 49.0  55.2  53.1  53.1  53.1      기타포괄손익누계액 -19.3 -22.4 -25.4 -28.5 -31.5 

   영업이익률(%) 37.8  45.4  45.0  45.2  45.5      이익잉여금 3,449.9 5,036.0 6,904.1 9,114.5 11,635.3 

   EBITDA Margin(%) 46.3  53.5  55.5  53.6  52.2   비지배지분 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

   지배주주순이익률(%) 30.1  34.8  34.0  36.1  37.1   자본총계 9,280.9 7,415.4 8,514.7 10,722.0 13,239.8 
             

현금흐름표    (단위: 십억 원)  투자지표    (단위: 원, %, 배) 

12 월 결산, IFRS 연결 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F  12 월 결산, IFRS 연결 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

영업활동 현금흐름 1,382.8 1,953.5 1,836.1 2,308.0 2,525.2  주당지표(원)      

  당기순이익 1,051.0 1,586.2 1,868.1 2,210.4 2,520.8     EPS 14,643 23,424 40,018 47,351 54,002 

  비현금항목의 가감 641.1 911.9 1,078.6 1,046.6 1,005.6     BPS 129,310 158,856 182,405 229,690 283,627 

     유형자산감가상각비 286.1 353.8 565.0 502.8 447.5     CFPS 23,575  36,891  63,123  69,771  75,544  

     무형자산감가상각비 12.9 15.5 14.3 10.9 8.3     DPS 0  0  0  0  0  

     지분법평가손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  주가배수(배)      

     기타 342.1 542.6 499.3 532.9 549.8     PER 94.6  71.8  35.4  29.9  26.2  

  영업활동자산부채증감 -65.2 -108.3 -581.0 -385.9 -421.2        PER(최고) 111.0  78.9  49.3    

    매출채권및기타채권의감소 -366.9 117.0 -140.3 -91.9 -100.3        PER(최저) 71.9  57.6  28.7    

    재고자산의감소 -260.6 -264.7 -441.3 -289.1 -315.5     PBR 10.72  10.59  7.77  6.17  5.00  

    매입채무및기타채무의증가 210.4 -131.0 12.4 8.1 8.9        PBR(최고) 12.57  11.63  10.81    

     기타 351.9 170.4 -11.8 -13.0 -14.3        PBR(최저) 8.14  8.49  6.30    

  기타현금흐름 -244.1 -436.3 -529.6 -563.1 -580.0     PSR 28.44  24.99  12.02  10.81  9.73  

투자활동 현금흐름 -1,181.1 -1,770.4 -2,423.2 17.2 17.2     PCFR 58.8  45.6  22.4  20.3  18.8  

    유형자산의 취득 -1,297.1 -1,376.3 0.0 0.0 0.0     EV/EBITDA 41.6  32.0  20.9  18.8  16.6  

    유형자산의 처분 0.1 0.3 0.0 0.0 0.0  주요비율(%) 
  

   

    무형자산의 순취득 -26.6 -11.5 0.0 0.0 0.0    배당성향(%,보통주,현금) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

    투자자산의감소(증가) -12.9 3,296.1 17.2 17.2 17.2    배당수익률(%,보통주,현금) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

    단기금융자산의감소(증가) 758.4 -405.0 265.8 0.0 0.0     ROA 8.4  13.0  16.1  16.7  16.1  

    기타 -603.0 -3,274.0 -2,706.2 0.0 0.0     ROE 12.0  19.0  23.5  23.0  21.0  

재무활동 현금흐름 -154.2 -337.3 -1,011.0 0.0 0.0     ROIC 17.9  23.2  26.4  29.8  33.7  

   차입금의 증가(감소) -11.0 0.0 0.0 0.0 0.0  매출채권회전율 5.9  6.2  7.4  7.1  7.1  

   자본금, 자본잉여금의 증가(감소) 0.0 0.0 -765.7 0.0 0.0  재고자산회전율 2.0  2.3  2.3  2.3  2.3  

   자기주식처분(취득) 0.0 -92.0 0.0 0.0 0.0  부채비율 43.5  48.7  42.5  33.8  27.5  

   배당금지급 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  순차입금비율 -1.7  -7.3  -19.5  -37.4  -49.7  

   기타 -143.2 -245.3 -245.3 0.0 0.0  이자보상배율 38.8  71.0  84.9  94.8  106.1  

기타현금흐름 21.2 -3.9 2,978.7 27.2 27.2  총차입금 1,061.6 926.1 926.1 926.1 926.1 

현금 및 현금성자산의 순증가 68.8 -158.1 1,380.6 2,352.4 2,569.6  순차입금 -162.1 -544.4 -1,659.2 -4,011.6 -6,581.1 

  기초현금 및 현금성자산 230.8 299.6 141.5 1,522.1 3,874.4  EBITDA 1,620.5 2,437.4 3,053.9 3,278.2 3,547.7 

  기말현금 및 현금성자산 299.6 141.5 1,522.1 3,874.4 6,444.0  FCF -138.8 407.8 1,886.3 2,237.1 2,393.6 

자료: 키움증권 리서치센터             
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Compliance Notice 

⚫ 당사는 10월 21일 현재 ‘삼성바이오로직스(207940)’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

⚫ 당사는 동 자료를 기관투자자 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

⚫ 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

⚫ 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 
고지사항 

⚫ 본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없고, 통지 없이 의

견이 변경될 수 있습니다. 

⚫ 본 조사분석자료는 유가증권 투자를 위한 정보제공을 목적으로 당사 고객에게 배포되는 참고자료로서, 유가증권의 종류, 종목, 매매의 구분과 방법 등에 

관한 의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 일제의 투자행위 결과에 대하여 

어떠한 책임도 지지 않으며 법적 분쟁에서 증거로 사용 될 수 없습니다. 

⚫ 본 조사 분석자료를 무단으로 인용, 복제, 전시, 배포, 전송, 편집, 번역, 출판하는 등의 방법으로 저작권을 침해하는 경우에는 관련법에 의하여 민∙형사상 

책임을 지게 됩니다. 

 

투자의견 변동내역 (2개년)  목표주가 추이 (2개년) 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

목표 

가격 

대상 

시점 

괴리율(%)   

 

 

 

 

 

 
 

평균 

주가대비 

최고 

주가대비 
 

삼성바이오 

로직스 
2024-10-24 Buy(Maintain)  1,287,000원   6개월  10.11  20.40   

(207940) 2025-01-08 Buy(Maintain)  1,287,000원   6개월  10.90  20.40   

 2025-01-23 Buy(Maintain)  1,287,000원   6개월  17.26  34.47   

 2025-04-03 Buy(Maintain)  1,287,000원   6개월  17.44  34.47   

 2025-04-24 Buy(Maintain)  1,287,000원   6개월  16.60  24.82   

 2025-07-04 Buy(Maintain)  1,287,000원   6개월  16.82  24.82   

 2025-10-15 Buy(Maintain)  1,287,000원   6개월  17.42  33.11   

 2026-01-07 Buy(Maintain)  2,079,000원   6개월  -18.07  -6.21   

 2026-04-02 Buy(Maintain)  2,079,000원   6개월  -25.10  -6.21   

 2026-07-24 Buy(Maintain)  2,079,000원   6개월  -26.80  -23.20   

 2026-08-31 Buy(Maintain)  1,980,000원   6개월  -31.10  -23.82   

 2026-10-22 Buy(Maintain)  2,000,000원   6개월     

        

        

        

*주가는 수정주가를 기준으로 괴리율을 산출하였음. 

 

투자의견 및 적용기준 
기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회) 

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼-10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10∼-20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10∼-10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 

 

투자등급 비율 통계 (2025/10/01~2026/09/30) 

매수 중립 매도 

97.09% 2.43% 0.48% 
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MSCI ESG 종합 등급  MSCI 동종 업체 등급 분포 
  

 

  

 

세부 항목별 점수 및 산업 평균 

  점수 산업평균 비중 변동 

주요 이슈 가중평균 5.3  6.1    

환경 10.0  8.5 5.0%   

탄소 배출 10.0  8.6 5.0%  

사회 6.3  5.4 40.0% ▲2.0 

인력 자원 개발 6.8  4.3 24.0% ▲2.8 

제품 안전과 품질 5.6  6.6 16.0% ▲0.9 

지배구조 4.1  6.1 55.0% ▼0.4 

기업 지배구조 4.0  6.8   ▼0.8 

기업 활동 6.8  6.5   ▲0.7      
     
     
     
     

 

자료: MSCI, 전자공시시스템, 키움증권 리서치센터 

 

ESG 최근 이슈 

일자 내용 

`25년 11월 약 5,000명과 관련된 직원 인사정보 유출 의혹 및 직원 평가에 대한 그룹 차원의 개입 의혹 

‘25년 7월 
2015년 회계 위반 혐의와 관련해 금융위원회(FSC)가 부과한 80억 원의 과징금이 증거 불충분을 이유로 행정법원에서 취소됨. 임원 해임 요구 조치도 

고등법원에서 취소됨. 과징금에 대한 금융위원회의 항소는 현재 진행 중 

  

  

  

  
 

자료: 키움증권 리서치센터 

 

MSCI 피어그룹 벤치마크 
산업 피어 주요 5개사 

(헬스케어 장비 및 공급) 

탄소 배출 인력 자원 

개발 

제품 안전과 

품질 

기업 지배구조 기업 활동 등급 추세 
    

STERIS PUBLIC LIMITED 

COMPANY 
● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● AAA ◀▶ 

    

Sonova Holding AG ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● AAA ◀▶ 
    

HOLOGIC, INC. ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● AA ◀▶ 
    

INSULET CORPORATION ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● A ◀▶ 
    

BIOMERIEUX SA ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● A ▼ 
    

삼성바이오로직스 ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● BBB ▲ 
    

            

QUARTILE KEY : Bottom Quartile ●  Top Quartile ● ● ● ● 

RATING TREND KEY : Maintain ◀▶  Upgrade ▲   Upgrade by two or more notches ▲▲  Downgrade ▼  Downgrade by two or more notches ▼▼ 
 

자료: MSCI, 키움증권 리서치센터 
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자료: MSCI, 키움증권 리서치센터 

Universe: MSCI ACWI Index 헬스케어 장비 및 공급 기업 82개 

 

자료: MSCI, 키움증권 리서치센터 


