
 

   

 

 

 

 

2026년 04월 23일 I 기업분석_Earnings Review 

삼성바이오로직스 (207940) 

1Q26 Re: 사업은 여전히 잘 하고 있다 

 

1Q26 매출 1조2,571억원, 영업이익 5,807억원 (컨센 대비 부합 수준) 

1Q26 실적은 매출액 1조2,571억원(YoY+25.8%), 영업이익 5,807억원(YoY+35.1%, OPM 

46.2%)을 달성하였다. 컨센서스 매출 1조2,797억원, 이익 5,902억원 대비 부합한 수준으

로 판단한다(컨센 대비 매출 -1.8%, 이익 -1.6%). 이번 실적 발표에는 록빌 공장의 매출 

기여분은 없고, 2Q에 가동하여 3Q부터 반영될 전망이다. 환율이 높은 기조를 유지하고 있

고, 4공장 풀가동을 이어가고 있으며, 인적분할 및 록빌 공장과 관련된 비용은 대부분 

4Q25에 이미 반영되어 이번 분기는 비용 관리가 잘 된 것으로 보인다. 다만 미국 록빌 생

산시설을 3월 말 일자로 마무리할 때 시설/재고 등의 추가 인수가 있었으므로, 그 과정에 

따르는 제반 비용이 2Q26에는 반영될 것이라 추정한다. 5공장의 가동률에 대해 공개한 바

는 없으나, ramp-up에 따른 고정비의 급격한 상승은 아직 관찰되지 않고, 현재는 인증용 

배치(PPQ) 생산 중으로 상업화 매출은 내년 중순부터 본격적으로 발생할 전망이다. 

록빌 공장 매출 확인 시점은 3Q 실적 발표로 전망 (가동은 2Q26) 

회사가 제시한 연간 가이던스는 매출 YoY+15~20% 성장, 영업이익률 40% 중반대 유지

였다. 환율은 직접적으로 공개되지 않았으나, 가이던스 제시할 시점에 지정학적 리스크가 

크게 대두되기 전이었음을 고려하면 1,410~1,420원 수준의 초반대였을 것으로 추정한다. 

우리는 연간 평균 환율 1,450원으로 추정컨대, ‘26년 매출 5조3,429억원(YoY+17.2%), 영

업이익 2조4,210억원(YoY+17.1%, OPM45.3%)을 달성하여 현재의 가이던스는 충분히 충

족할 수 있을 것이라 전망한다. 이는 록빌 공장의 영향을 반영하지 않은 것으로, 3Q에 실

제 매출과 비용을 확인하면서 실적 발표와 함께 가이던스를 조정할 것으로 보인다. 록빌 

공장은 6만리터이고, 현 CAPA의 약 50%를 활용 중이므로, 지역 특수성에 따른 서비스료 

상승을 고려하더라도 올해는 5% 수준의 가이던스 상향, 이익률은 유지일 것으로 전망한

다 (‘26년 매출의 약 2,500 억원~3,000억 상향할 것으로 추정함).  

적정주가 2,050,000원(유지), 성장 이벤트 발생시 업사이드 충분 

적정주가는 ‘27년 EBITDA의 현가(WACC 8.8%)에 Lonza의 EV/EBITDA(FY1)의 2.3배의 프리

미엄을 적용한 36.6배를 적용하였다. 프리미엄을 부여한 근거는, 동사가 OPM(FY1)이 약 

2.1배 높기도 하고, 관세 불확실성이 해소되는 추세인 만큼 CAPEX 확대(록빌 공장 및/또

는 6공장) 및 3Q26에 가이던스 상향으로 추정치와 주가가 모두 상승할 가능성이 높아, 현

시점에서는 현재의 적정주가를 유지하며 회사의 성장에 무게를 두는 것이 타당하기 때문

이다. 따라서 이러한 이벤트가 실제 발생할 때 추정치가 조정됨에 따라 적정주가도 더 상

향될 것이다.  

  

 

 

  

 BUY (유지)   

 

 
    목표주가(12M) 2,050,000원   

 현재주가(4.22) 1,561,000원   

     

 
Key Data 

  

 KOSPI 지수 (pt) 6,417.93   

 52주 최고/최저(원) 1,965,000/991,000   

 시가총액(십억원) 72,260.2   

 시가총액비중(%) 1.37   

 발행주식수(천주) 46,291.0   

 60일 평균 거래량(천주) 49.8   

 60일 평균 거래대금(십억원) 82.6   

 외국인지분율(%) 12.62   

 주요주주 지분율(%)    

 삼성물산 외 5 인 74.31   

 국민연금공단 6.68   

 
Consensus Data 

  
  2026 2027   

 매출액(십억원) 5,445.1 6,203.1   

 영업이익(십억원) 2,476.0 2,849.5   

 순이익(십억원) 1,944.8 2,253.0   

 EPS(원) 42,014 48,671   

 BPS(원) 231,961 277,186   

 

Stock Price 

  

 

 

  

 
Financial Data (십억원, %, 배, 원) 

  

 투자지표 2024 2025 2026F 2027F   

 매출액 3,497.1 4,557.0 5,342.9 5,624.5   

 영업이익 1,321.4 2,068.1 2,421.0 2,542.2   

 세전이익 1,402.4 2,079.0 2,574.4 2,728.6   

 순이익 1,051.0 1,586.2 1,939.0 2,073.7   

 EPS 14,766 23,621 41,886 44,798   

 증감율 11.11 59.97 77.33 6.95   

 PER 94.59 71.76 37.27 34.85   

 PBR 10.71 9.21 6.91 5.77   

 EV/EBITDA 41.59 31.97 25.25 23.80   

 ROE 12.00 19.00 23.13 19.97   

 BPS 130,397 184,082 225,892 270,612   

 DPS 0 0 0 0   

 

 

  

 
Analyst 김선아 seona.kim@hanafn.com 

RA 유창근 changkeunyoo@hanafn.com   
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도표 1. 로직스 연간 실적 전망 (단위: 십억원) 

  1Q26F 2Q26F 3Q26F 4Q26F 1Q27F 2Q27F 3Q27F 4Q27F 2026F 2027F 

매출액 1,257.1 1,264.2 1,401.2 1,420.5 1,284.0 1,417.8 1,453.0 1,469.7 5,342.9 5,624.5 

%YoY 25.8% 24.6% 11.4% 10.5% 2.1% 12.2% 3.7% 3.5% 17.2% 5.3% 

%QoQ -2.2% 0.6% 10.8% 1.4% -9.6% 10.4% 2.5% 1.2%   

DS CMO 1,169.2 1,174.9 1,308.9 1,322.9 1,187.7 1,313.7 1,345.1 1,357.9 4,976.0 5,204.4 

 1공장 63.1 60.4 64.2 64.6 0.0 63.4 64.0 63.7 252.3 191.0 

 2공장 323.8 310.0 329.8 331.4 310.9 325.3 328.3 326.7 1,295.1 1,291.1 

 3공장 378.5 362.4 385.5 387.3 363.3 380.2 383.7 381.9 1,513.7 1,509.1 

 4공장 403.8 434.8 514.0 516.4 484.4 506.9 511.6 509.2 1,869.0 2,012.2 

 5공장 0.0 7.2 15.4 23.2 29.1 38.0 57.6 76.4 45.9 201.0 

CMO DP 49.8 50.6 52.3 55.3 54.6 59.0 61.2 63.4 208.0 238.2 

CDO 등 기타 38.0 38.7 39.9 42.3 41.7 45.1 46.7 48.4 158.9 182.0 

매출원가 577.2 575.5 632.0 649.0 568.5 626.8 641.8 650.2 2,433.7 2,487.2 

%YoY 26.2% 28.5% 21.3% 5.8% -1.5% 8.9% 1.5% 0.2% 19.3% 2.2% 

원가율(%) 45.9% 45.5% 45.1% 45.7% 44.3% 44.2% 44.2% 44.2% 45.6% 44.2% 

매출총이익 679.9 688.6 769.1 771.5 715.5 791.0 811.2 819.6 2,909.2 2,944.8 

%YoY 25.4% 21.6% 4.4% 14.8% 5.2% 14.9% 5.5% 6.2% 15.6% 1.2% 

GPM(%) 54.1% 54.5% 54.9% 54.3% 55.7% 55.8% 55.8% 55.8% 54.4% 52.4% 

판관비 99.1  107.6  119.3  162.2  112.5  124.8  149.4  208.3  488.2 501.6 

%YoY -11.6% 20.4% 15.6% 12.5% 13.5% 16.0% 25.2% 28.4% 8.7% 2.7% 

판관비율(%) 7.9% 8.5% 8.5% 11.4% 8.8% 8.8% 10.3% 14.2% 9.8% 9.6% 

영업이익 580.7 581.1 649.8 609.4 603.0 666.2 661.8 611.3 2,421.0 2,542.2 

%YoY 35.1% 21.8% 2.6% 15.4% 3.8% 14.7% 1.8% 0.3% 17.1% 5.0% 

%QoQ 10.0% 0.1% 11.8% -6.2% -1.0% 10.5% -0.7% -7.6%   

OPM(%) 46.2% 46.0% 46.4% 42.9% 47.0% 47.0% 45.5% 41.6% 45.3% 45.2% 

세전이익 640.6 609.3 680.3 644.3 646.3 712.9 710.1 659.4 2,574.4 2,728.6 

%YoY 51.4% 37.7% 2.6% 17.1% 0.9% 17.0% 4.4% 2.3% 23.8% 6.0% 
세전이익률(%) 51.0% 48.2% 48.6% 45.4% 50.3% 50.3% 48.9% 44.9% 48.2% 48.5% 

당기순이익 469.2 463.0 517.0 489.7 491.2 541.8 539.6 501.1 1,939.0 2,073.7 

%YoY 46.8% 38.8% 4.1% 12.2% 4.7% 17.0% 4.4% 2.3% 22.2% 7.0% 
당기순이익률(%) 37.3% 36.6% 36.9% 34.5% 38.3% 38.2% 37.1% 34.1% 36.3% 36.9% 
자료: 하나증권 

 

 

 
  도표 2. 미국 록빌 공장의 인수 개요 

공시된 인수 대금 $280M 

+ 

기존 GSK 재고 및 스페어파트 

(설비 보수 등의 예비부품) 

인수 대금 $75M 추가 

  

 

  자료: 삼성바이오로직스 1Q26 IR(2026.04.22), 하나증권 
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도표 3. 삼성바이오로직스 주가 Valuation (십억원)  

구분 Valuation 비고 

로직스 영업가치 94,432.6 목표 EV/EBITDA 36.6배 

순현금 54.4  26년도 예상 순현금 

기업가치 94,487.0    

주식수(천주) 46,291.0   

산출 주가(원) 2,041,156    

적정 주가(원) 2,050,000    

전일 종가(원) 1,561,000  

상승여력 31.3%   

주: 목표 EV/EBIDTA는 Lonza의 Fwd. 12M EV/EBITDA 17의 약2배 (Lonza 영업이익률 23%, 삼성바이오로직스 45%로 약1.96배) 

자료: 하나증권 

 

도표 4. 삼성바이오로직스 27년 EBITDA 기준 추정가치 (단위: 십억원) 

Multiple (배) 36.6  

27년 EBITDA 2,928.7 

WACC 8.8% 

현가 EBITDA 2,580.1 

로직스 영업가치 94,432.6 

자료: 하나증권  

 

도표 5. Peer와 주요지표 비교  (단위: 십억원, 원, 배, %) 

구분 삼성바이오로직스 Lonza 코스피 헬스케어 200 알테오젠 

시가총액  72,260 67,616 171,352.74 19,245.42 

매출액(FY1) 5,311 13,617 23,258.36 525.25 

영업이익(FY1) 2,423 2,994 5,703.21 325.15 

OPM(FY1) 46% 22%   62% 

EBITDA(FY1) 2,997 4,447 6,548.83 328.80 

EV/EBITDA(FY1) 24 16 22.56 59.06 

EBIT(FY1) 2,423 3,068 5,703.21 325.15 

EV/EBIT(FY1) 29 24 27.91 59.72 

EPS (FY1) 40,019 33,424 - 4,910.00 

EPS (FY2) 46,891 40,222 - 8,290.00 

P/E (FY1) 40 29 35.42 73.64 

P/E (FY2) 33.6 24.3 28.64 43.66 

P/B (FY1) 5.2 3.9 3.57 32.22 

P/B (FY2) 4.5 3.8 3.21 18.53 

ROE (FY1) 17.0 12.0 11.35 49.47 

ROE (FY2) 14.0 12.8 11.69 53.24 

자료: 하나증권  
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  도표 6. 삼성바이오로직스 연간 수주증감액과 시가총액 

 

 

 

  
주: 연간 수주 증감액은 계약일이 아닌 공시날짜 기준으로 산정 

자료: Dart (2026.04.22 공시 기준), 하나증권 

 

 

 

도표 7. 2026.01.01-현재(2026.04.22) CDMO 신규 및 증액 공시 내역 (단위: 십억원) 

고객사 공시일자 구분 환율(원/달러) 현재수주규모 연간증액분 

유럽 소재 제약사 (미공개) 
2026-03-13 

2026-04-10 (증액) 
신규 및 증액 1,479.8 350.0 350.0 

주: 음영 표시한 것은 2026년 신규 수주 건 

자료: Dart (2026.04.22. 공시 기준), 하나증권 
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추정 재무제표 
 

 

 

손익계산서 (단위:십억원)  대차대조표 (단위:십억원) 

 2024 2025 2026F 2027F 2028F   2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 3,497.1 4,557.0 5,342.9 5,624.5 5,968.9  유동자산 3,992.3 4,393.5 5,337.1 6,810.0 9,703.7 

매출원가 1,784.1 2,039.9 2,433.7 2,487.2 2,568.8     금융자산 1,223.7 1,470.5 2,107.7 3,468.7 5,942.5 

매출총이익 1,713.0 2,517.1 2,909.2 3,137.3 3,400.1       현금성자산 299.6 141.5 639.4 1,949.4 4,232.3 

판관비 391.6 449.0 488.2 595.0 728.0     매출채권 0.0 654.7 723.4 748.4 842.5 

영업이익 1,321.4 2,068.1 2,421.0 2,542.2 2,672.0     재고자산 1,883.0 2,128.2 2,351.3 2,432.8 2,738.5 

금융손익 82.0 13.9 125.6 164.3 219.2     기타유동자산 885.6 140.1 154.7 160.1 180.2 

종속/관계기업손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  비유동자산 9,324.9 6,630.5 7,396.5 8,282.2 8,282.0 

기타영업외손익 (1.0) (3.0) 27.8 22.1 21.3     투자자산 3,352.6 56.5 62.4 64.6 72.7 

세전이익 1,402.4 2,079.0 2,574.4 2,728.6 2,912.6       금융자산 24.4 10.6 11.7 12.1 13.6 

법인세 351.4 492.8 635.5 654.9 699.0     유형자산 5,047.6 6,028.5 6,785.0 7,665.7 7,655.2 

계속사업이익 1,051.0 1,586.2 1,939.0 2,073.7 2,213.6     무형자산 65.2 60.2 63.8 66.6 68.8 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 859.5 485.3 485.3 485.3 485.3 

당기순이익 1,051.0 1,586.2 1,939.0 2,073.7 2,213.6  자산총계 13,317.2 11,024.0 12,733.6 15,092.2 17,985.7 

비지배주주지분 순이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  유동부채 2,679.4 2,532.5 2,256.7 2,527.0 2,992.1 

지배주주순이익 1,051.0 1,586.2 1,939.0 2,073.7 2,213.6     금융부채 137.1 326.7 106.3 305.7 505.1 

지배주주지분포괄이익 1,042.3 1,583.1 1,935.5 2,070.1 2,209.9     매입채무 173.8 59.8 66.1 68.4 77.0 

NOPAT 990.3 1,577.9 1,823.4 1,932.1 2,030.8     기타유동부채 2,368.5 2,146.0 2,084.3 2,152.9 2,410.0 

EBITDA 1,620.5 2,437.4 2,805.9 2,928.7 3,075.4  비유동부채 1,356.9 1,076.0 1,126.0 1,144.2 1,362.7 

성장성(%)          금융부채 929.7 599.4 599.4 599.4 749.4 

매출액증가율 19.00 30.31 17.25 5.27 6.12     기타비유동부채 427.2 476.6 526.6 544.8 613.3 

NOPAT증가율 6.43 59.34 15.56 5.96 5.11  부채총계 4,036.3 3,608.5 3,382.7 3,671.2 4,354.8 

EBITDA증가율 11.06 50.41 15.12 4.38 5.01    지배주주지분 9,280.9 7,415.4 9,350.9 11,421.0 13,630.9 

영업이익증가율 9.73 56.51 17.06 5.01 5.11       자본금 177.9 115.7 115.7 115.7 115.7 

(지배주주)순익증가율 11.11 50.92 22.24 6.95 6.75       자본잉여금 5,672.4 3,391.9 3,391.9 3,391.9 3,391.9 

EPS증가율 11.11 59.97 77.33 6.95 6.74       자본조정 0.0 (1,105.9) (1,105.9) (1,105.9) (1,105.9) 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 (19.3) (22.4) (25.9) (29.5) (33.1) 

매출총이익률 48.98 55.24 54.45 55.78 56.96       이익잉여금 3,449.9 5,036.0 6,975.0 9,048.7 11,262.3 

EBITDA이익률 46.34 53.49 52.52 52.07 51.52    비지배주주지분 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

영업이익률 37.79 45.38 45.31 45.20 44.77  자본총계 9,280.9 7,415.4 9,350.9 11,421.0 13,630.9 

계속사업이익률 30.05 34.81 36.29 36.87 37.09  순금융부채 (157.0) (544.4) (1,402.0) (2,563.6) (4,688.0) 

 

투자지표   현금흐름표 (단위:십억원) 

 2024 2025 2026F 2027F 2028F   2024 2025 2026F 2027F 2028F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 1,382.8 1,953.5 2,328.5 2,466.0 2,622.7 

EPS 14,766 23,621 41,886 44,798 47,819     당기순이익 1,051.0 1,586.2 1,939.0 2,073.7 2,213.6 

BPS 130,397 184,082 225,892 270,612 318,352     조정 397.0 475.6 389.7 392.4 409.3 

CFPS 23,773 37,201 63,091 65,209 68,360        감가상각비 299.0 369.3 384.9 386.5 403.3 

EBITDAPS 22,768 36,297 60,615 63,267 66,436        외환거래손익 (46.8) 5.5 0.0 0.0 0.0 

SPS 49,135 67,861 115,420 121,503 128,944        지분법손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

DPS 0 0 0 0 0        기타 144.8 100.8 4.8 5.9 6.0 

주가지표(배)          영업활동 자산부채 변동 (65.2) (108.3) (0.2) (0.1) (0.2) 

PER 94.59 71.76 37.27 34.85 32.64  투자활동 현금흐름 (1,181.1) (1,770.4) (1,293.7) (1,326.7) (597.7) 

PBR 10.71 9.21 6.91 5.77 4.90     투자자산감소(증가) (12.9) 3,296.1 (5.9) (2.2) (8.1) 

PCFR 58.75 45.56 24.74 23.94 22.83     자본증가(감소) (1,297.1) (1,376.1) (1,125.0) (1,250.0) (375.0) 

EV/EBITDA 41.59 31.97 25.25 23.80 21.97     기타 128.9 (3,690.4) (162.8) (74.5) (214.6) 

PSR 28.43 24.98 13.52 12.85 12.11  재무활동 현금흐름 (164.3) (337.3) (220.4) 199.4 349.4 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) (164.3) (140.6) (220.4) 199.4 349.4 

ROE 12.00 19.00 23.13 19.97 17.67     자본증가(감소) 0.0 (2,342.7) 0.0 0.0 0.0 

ROA 8.36 13.03 16.32 14.91 13.38     기타재무활동 0.0 2,146.0 0.0 0.0 0.0 

ROIC 17.38 23.45 24.93 23.65 23.48     배당지급 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

부채비율 43.49 48.66 36.18 32.14 31.95  현금의 증감 37.4 (158.1) 518.6 1,310.0 2,282.9 

순부채비율 (1.69) (7.34) (14.99) (22.45) (34.39)  Unlevered CFO 1,692.0 2,498.1 2,920.5 3,018.6 3,164.4 

이자보상배율(배) 38.78 70.95 60.21 59.31 63.66  Free Cash Flow 85.7 577.1 1,203.5 1,216.0 2,247.7 

자료: 하나증권    
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 투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

  
 삼성바이오로직스    

 

 

 

날짜 투자의견 목표주가 
괴리율  

평균 최고/최저  

26.1.7 BUY 2,050,000    

25.12.3 BUY 1,860,000 -8.44% -3.76%  

25.7.24 BUY 2,134,029 -24.69% -15.03%  

25.5.13 BUY 1,927,985 -21.56% -16.03%  

25.4.16 담당자 변경  - -  

24.10.4 BUY 1,692,506 -10.08% 3.04%  

24.7.25 BUY 1,545,331 -7.83% 3.52%  

23.10.5 BUY 1,398,157 -18.88% -7.05%  

      

      

       

 

 Compliance Notice  투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

    

 

 당사는 2026년 4월 23일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니
다  

 본 자료를 작성한 애널리스트(김선아)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 
부당한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 
작성하였습니다. 

 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

 본자료를 작성한 애널리스트(김선아)는 2026년 4월 23일 현재 해당회사의 유가증
권을 보유하고 있지 않습니다 

 

 투자의견의 유효기간은 추천일 이후 12개월을 기준으로 적용 

 기업의 분류 

BUY(매수)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락 
Reduce(비중축소)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 하락 가능 

 산업의 분류 

Overweight(비중확대)_업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 
Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 

투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계 

금융투자상품의 비율 96.73% 3.27% 0.00% 100% 

* 기준일: 2026년 04월 20일 
 

 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에

도 무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰

할 만한 자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므

로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경

우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사

용될 수 없습니다. 
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