
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

삼성에스디에스 (018260/KS｜매수(유지)｜T.P 200,000 원(유지)) 

오너일가 블록딜로 주가 급락 

이부진 호텔신라 사장과 이서현 삼성복지재단 이사장이 삼성에스디에스 지분 3.9%를 블

록딜 한 것으로 알려지며 전일 주가 7.1% 하락. 이는 예정됐던 블록딜로 단기적으로 불

확실성 제거요인이나 추가적인 지분매각 가능성도 여전함. 다만 오너일가의 지분매각은 

삼성에스디에스 펀더멘탈과는 무관하며, 지배구조에도 변화가 없음. 1 분기 수익성개선이 

예상되며, 장기 성장스토리 유효해 과도한 주가하락은 매수 기회로 판단 
 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 
1개월 -6.1% -6.3% 
6개월 -22.6% -10.3% 
12개월 -30.3% -21.9% 

2022-03-22

오너일가 지분 블록딜 

언론보도에 따르면 삼성에스디에스 지분 3,018,860 주(3.9%)가 블록딜로 매각된 것으로 

보이며, 할인율은 7.5~9.0% 수준으로 알려졌다. 지난 10 월 이부진 사장, 이서현 이사장

은 상속세 납부를 위해 1,509,430 주를 KB 국민은행과 신탁계약을 체결한 바 있다. 이번 

블록딜 물량은 이부진 사장과 이서현 이사장의 물량으로 추정되며, 이번 블롤딜로 각각 

1,900 여 억원의 현금을 확보한 것으로 보인다. 블로딜의 영향으로 전일 삼성에스디에스 

주가는 7.1% 하락하였다. 
 

예정된 블록딜이나 추가 매각 가능성은 부담 

이부진 사장, 이서현 이사장의 신탁계약기간은 공시된 바와 같이 2022 년 4 월 25 일까

지였으므로 이번 블록딜은 예견된 물량의 출회이다. 단기적으로 오버행의 해소로 볼 수 

있다. 하지만 이건희 회장 사후 오너일가의 상속세 규모(총 12 조원 이상)를 고려하면 

추가적인 지분 매도가능성도 높다고 판단한다. 
 

수익성 개선과 장기 성장스토리 고려 시 중장기적 관점에서 매수관점 유효 

이번 블록딜은 신탁계약을 통해 매각이 예정된 물량이지만 상속세 재원 확보를 위해 추

가적인 지분매도 가능성도 높다. 다만 오너일가의 지분매각이 펀더멘탈과는 무관한 요

인이며, 여전히 삼성계열사와 오너일가의 지분합계가 50%를 넘어 지배구조 상의 이슈

는 없다. 올해 1 분기에는 작년 4 분기 일회성 비용요인(인센티브)이 제거되어 수익성 개

선이 예상되고, 대외 고객확대를 통한 장기 성장스토리도 유효해 과도한 주가하락은 중

장기적 관점에서 매수기회라 판단한다. 

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
매출액 억원 107,196 110,174 136,300 160,677 172,669 184,815 

yoy % 6.8 2.8 23.7 17.9 7.5 7.0 
영업이익 억원 9,901 8,716 8,081 10,386 11,516 12,698 

yoy % 12.9 -12.0 -7.3 28.5 10.9 10.3 
EBITDA 억원 14,324 13,229 12,504 13,832 13,979 14,484 
세전이익 억원 10,363 8,861 8,575 11,197 12,435 13,728 
순이익(지배주주) 억원 7,365 4,435 6,112 8,053 8,893 9,840 

영업이익률% % 9.2 7.9 5.9 6.5 6.7 6.9 
EBITDA% % 13.4 12.0 9.2 8.6 8.1 7.8 
순이익률 % 7.0 4.1 4.7 5.2 5.3 5.4 

EPS(계속사업) 원 9,518 5,731 7,899 10,407 11,493 12,717 
PER 배 20.4 31.2 19.8 12.5 11.3 10.2 
PBR 배 2.3 2.1 1.7 1.3 1.1 1.0 
EV/EBITDA 배 8.3 7.7 6.6 3.9 3.3 2.6 
ROE % 11.8 6.7 8.8 10.6 10.6 10.6 
순차입금 억원 -33,844 -38,286 -41,291 -48,874 -57,156 -65,528 
부채비율 % 34.1 33.5 41.3 41.7 39.9 38.4 

Company Data 
자본금 387 억원 
발행주식수 7,738 만주 
자사주 3 만주 
액면가 500 원 
시가총액 100,591 억원 
주요주주  

삼성전자(외10) 56.74% 
국민연금공단 6.73% 

외국인지분률 11.40% 
배당수익률 1.80% 
  
Stock Data 
주가(22/03/22) 130,000 원 
KOSPI 2710 pt 
52주 Beta 1.11 
52주 최고가 195,000 원 
52주 최저가 130,000 원 
60일 평균 거래대금 175 억원 

Analyst 
최관순 
ks1.choi@sks.co.kr 

02-3773-8812  
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ESG 하이라이트 

삼성에스디에스의 종합 ESG 평가 등급 변화 추이  Peer 그룹과의 ESG 평가 등급 비교  

AA AA

A

AA AA

2017 2018 2019 2020 2021

AAA

AA

A

BBB

BB

B

CCC

 

 

  지속가능발전소 Refinitiv Bloomberg 

삼성에스디에스 종합 등급 AA A- 38.4 

  환경(Environment) 42.8 B+ 20.9 

  사회(Social) 59.9 A 50.9 

  지배구조(Governance) 56.8 B+ 66.1 

<비교업체 종합 등급>       

현대오토에버 AA N.A N.A 

포스코 ICT A N.A 51.2 

롯데정보통신 A N.A N.A 

신세계 I&C A N.A N.A 

  
 

자료: 지속가능발전소, SK증권  자료: 지속가능발전소, Bloomberg, Refinitiv, SK증권 

 

SK증권 리서치의 삼성에스디에스 ESG 평가  삼성에스디에스의 ESG채권 발행 내역  

데이터센터에 자연풍과 수냉식 냉각장치 등 다양한 방법을 활용해 

온실가스 배출량을 감소하는 등 환경부문에서 긍정적 성과 

삼성그룹 상속세 재원으로 최대주주 특수관계인의 지분매각 및 

추가적인 지분매각 가능성도 있는 측면에서 지배구조 안정화 노력 

필요 

ESG위원회 신설로 중장기적인 ESG 경영 기대 

 

발행일 세부 섹터 
발행규모 

(백만원) 

표면금리 

(%) 

N.A N.A N.A N.A 

    

    

    

    

    

자료: SK증권  자료: KRX, SK증권 

 

삼성에스디에스의 ESG 관련 뉴스 Flow 

일자 세부 섹터 내용 

2022.03.07 지배구조 (Govermnance) [단독]공정위, 삼성SDS 부당지원 의혹 자료 확보...검토 착수 

2021.11.11 사회 (Social) 김포시 한강수중감시장비 소송…"삼성SDS 귀책" 

2021.10.20 지배구조 (Govermnance) “삼성생명, 지연배상금 미청구는 공정거래법 위반” 

2020.12.26 지배구조 (Govermnance) 상속세 후폭풍 삼성家 지배구조 열쇠 쥔 삼성물산 

2020.12.22 지배구조 (Govermnance) 이건희 회장 주식 상속세 11조 확정 뉴삼성 재편 본격화할 듯 

2020.01.15 지배구조 (Govermnance) 셀트리온·삼성SDS 사외이사 모두 바꿔야…이사회 마비 위기 
 

자료: 주요 언론사, SK증권   
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블록딜 이후 삼성에스디에스 지배구조 (단위: %)  삼성생명 주가 타임라인 (단위: 원) 
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자료: SK증권  자료: SK증권 

 
삼성전자 주가 타임라인 (단위: 원)  삼성에스디에스 주가 타임라인 (단위: 원) 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

100,000

20.09 20.11 21.01 21.03 21.05 21.07 21.09 21.11 22.01 22.03

삼성전자 주가
이건희 사망 홍라희 신탁계약

 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

20.09 20.11 21.01 21.03 21.05 21.07 21.09 21.11 22.01 22.03

삼성에스디에스 주가
이건희 사망 이부진,이서현

신탁계약

이부진,이서현

지분매각

 
자료: SK증권  자료: SK증권 

 

삼성전자 주가 타임라인 (단위: 원)  삼성에스디에스 12MF PER (단위: 배) 
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자료: SK증권  자료: Quantiwise 
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삼성 오너일가 보유 상장사 지분가치 (단위: 억원) 

주주 보유주식 지분율 지분가치 

이재용 삼성물산 18.1%          38,115  

삼성에스디에스 9.2%            9,966  

삼성생명 10.4%          12,966  

삼성전자 1.6%          68,181  

삼성엔지니어링 1.5%              795  

삼성화재 0.1%               83  

합계         130,106  

이부진 삼성물산 6.2%          13,120  

삼성에스디에스 2.0%            2,116  

삼성생명 6.9%            8,594  

삼성전자 0.9%          38,808  

합계          62,639  

이서현 삼성물산 6.2%          13,120  

삼성에스디에스 2.0%            2,116  

삼성생명 1.7%            2,149  

삼성전자 0.9%          38,808  

합계          56,193  

홍라희 삼성물산 1.0%            2,035  

삼성전자 2.3%          95,934  

삼성에스디에스 0.0%                 5  

합계          97,973  

자료: SK증권 
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 
  

평균주가대비 
최고(최저) 

주가대비 

 2022.03.23 매수 200,000원 6개월   

 

 

100,000

120,000
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180,000

200,000

220,000

240,000

260,000

20.3 20.10 21.5 21.12

(원)
수정주가 목표주가 2022.01.28 매수 200,000원 6개월 -24.99% -19.25% 

 2021.10.28 매수 200,000원 6개월 -22.68% -19.25% 
 2021.10.13 매수 200,000원 6개월 -21.57% -20.00% 
 2021.07.28 매수 250,000원 6개월 -26.53% -15.20% 
 2021.07.14 매수 250,000원 6개월 -24.62% -15.20% 
 2021.04.23 매수 250,000원 6개월 -24.48% -15.20% 
 2021.01.29 매수 250,000원 6개월 -22.96% -15.20% 
 2021.01.22 매수 250,000원 6개월 -17.44% -15.20% 
 2020.10.28 매수 220,000원 6개월 -16.88% -0.23% 
 2020.07.27 매수 200,000원 6개월 -13.26% -4.50% 
 2020.04.24 매수 200,000원 6개월 -11.35% -4.50% 
       

 

Compliance Notice 

▪ 작성자(최관순)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

▪ 본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

▪ 본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

▪ 당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다.. 

▪ 종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

▪ 투자판단 3단계 (6개월 기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

 

 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2022년 3월 23일 기준) 

매수 94.26% 중립 5.74% 매도 0% 
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재무상태표  포괄손익계산서 
월 결산(억원) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  월 결산(억원) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
유동자산 65,812 75,760 87,473 97,936 108,907  매출액 110,174 136,300 160,677 172,669 184,815 

현금및현금성자산 11,993 10,809 18,392 26,673 35,045  매출원가 93,277 119,468 138,368 149,970 159,831 
매출채권및기타채권 21,255 26,088 29,698 31,605 33,877  매출총이익 16,897 16,832 22,308 22,699 24,985 
재고자산 257 443 504 537 575  매출총이익률 (%) 15.3 12.4 13.9 13.2 13.5 

비유동자산 25,738 29,415 29,043 29,253 30,225  판매비와관리비 8,181 8,751 11,923 11,183 12,287 
장기금융자산 1,038 2,749 2,749 2,749 2,749  영업이익 8,716 8,081 10,386 11,516 12,698 
유형자산 11,163 11,786 8,556 6,325 4,785  영업이익률 (%) 7.9 5.9 6.5 6.7 6.9 
무형자산 7,367 7,154 7,267 7,363 7,447  비영업손익 145 494 812 919 1,030 

자산총계 91,549 105,174 116,516 127,189 139,132  순금융비용 -492 -432 -458 -565 -676 
유동부채 17,208 23,703 26,760 28,367 30,284  외환관련손익 -83 76 380 380 380 

단기금융부채 1,269 1,495 1,495 1,495 1,495  관계기업투자등 관련손익 30 65 0 0 0 
매입채무 및 기타채무 6,326 8,920 10,155 10,807 11,584  세전계속사업이익 8,861 8,575 11,197 12,435 13,728 
단기충당부채 189 161 167 162 160  세전계속사업이익률 (%) 8.0 6.3 7.0 7.2 7.4 

비유동부채 5,751 7,034 7,502 7,910 8,331  계속사업법인세 4,332 2,242 2,922 3,320 3,665 
장기금융부채 2,388 3,126 3,126 3,126 3,126  계속사업이익 4,529 6,334 8,275 9,115 10,062 
장기매입채무 및 기타채무 0 0 0 0 0  중단사업이익 0 0 0 0 0 
장기충당부채 162 199 226 253 279  *법인세효과 0 0 0 0 0 

부채총계 22,958 30,737 34,262 36,277 38,615  당기순이익 4,529 6,334 8,275 9,115 10,062 
지배주주지분 66,690 72,287 79,825 88,203 97,529  순이익률 (%) 4.1 4.7 5.2 5.3 5.4 

자본금 387 387 387 387 387  지배주주 4,435 6,112 8,053 8,893 9,840 
자본잉여금 12,975 12,975 12,975 12,975 12,975  지배주주귀속 순이익률(%) 4.03 4.48 5.01 5.15 5.32 
기타자본구성요소 788 788 788 788 788  비지배주주 95 222 222 222 222 
자기주식 -16 -16 -16 -16 -16  총포괄이익 3,222 7,733 9,674 10,514 11,461 
이익잉여금 56,613 60,868 67,065 74,101 82,085  지배주주 3,088 7,453 9,394 10,235 11,182 

비지배주주지분 1,901 2,150 2,429 2,709 2,988  비지배주주 134 280 280 280 280 
자본총계 68,591 74,437 82,254 90,912 100,517  EBITDA 13,229 12,504 13,832 13,979 14,484 
부채와자본총계 91,549 105,174 116,516 127,189 139,132        

현금흐름표  주요투자지표 
월 결산(억원) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  월 결산(억원) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
영업활동현금흐름 9,041 9,364 9,310 9,901 9,881  성장성 (%)      

당기순이익(손실) 4,529 6,334 8,275 9,115 10,062  매출액 2.8 23.7 17.9 7.5 7.0 
비현금성항목등 10,133 7,575 5,557 4,864 4,421  영업이익 -12.0 -7.3 28.5 10.9 10.3 

유형자산감가상각비 3,858 3,872 3,230 2,231 1,540  세전계속사업이익 -14.5 -3.2 30.6 11.1 10.4 
무형자산상각비 655 552 216 232 245  EBITDA -7.7 -5.5 10.6 1.1 3.6 
기타 1,225 939 26 26 26  EPS(계속사업) -39.8 37.8 31.8 10.4 10.7 
운전자본감소(증가) -3,488 -2,660 -1,810 -968 -1,148  수익성 (%)      
매출채권및기타채권의 감소(증가) -440 -3,768 -3,610 -1,907 -2,272  ROE 6.7 8.8 10.6 10.6 10.6 
재고자산감소(증가) 0 0 -61 -32 -39  ROA 5.0 6.4 7.5 7.5 7.6 
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 550 2,406 1,234 652 777  EBITDA마진 12.0 9.2 8.6 8.1 7.8 
기타 -3,599 -1,298 627 319 385  안정성 (%)      
법인세납부 -2,133 -1,885 -2,712 -3,109 -3,455  유동비율 382.5 319.6 326.9 345.3 359.6 

투자활동현금흐름 -4,698 -7,697 319 426 537  부채비율 33.5 41.3 41.7 39.9 38.4 
금융자산감소(증가) -3,171 -5,113 0 0 0  순차입금/자기자본 -55.8 -55.5 -59.4 -62.9 -65.2 
유형자산감소(증가) -2,345 -2,863 0 0 0  EBITDA/이자비용(배) 80.9 70.9 73.0 73.7 76.4 
무형자산감소(증가) -342 -329 -329 -329 -329  주당지표 (원)      
기타 1,160 608 648 755 866  EPS(계속사업) 5,731 7,899 10,407 11,493 12,717 

재무활동현금흐름 -3,511 -3,365 -2,046 -2,046 -2,046  BPS 86,188 93,421 103,163 113,990 126,042 
단기금융부채증가(감소) 2 -4 0 0 0  CFPS 11,563 13,615 14,861 14,675 15,025 
장기금융부채증가(감소) -1,623 -1,346 0 0 0  주당 현금배당금 2,400 2,400 2,400 2,400 2,600 
자본의증가(감소) 0 0 0 0 0  Valuation지표 (배)      
배당금의 지급 -1,883 -1,880 -1,856 -1,856 -1,856  PER(최고) 35.9 27.8 15.0 13.6 12.3 
기타 -7 -135 -190 -190 -190  PER(최저) 23.9 18.2 12.5 11.3 10.2 

현금의 증가(감소) 511 -1,184 7,583 8,281 8,372  PBR(최고) 2.4 2.4 1.5 1.4 1.2 
기초현금 11,482 11,993 10,809 18,392 26,673  PBR(최저) 1.6 1.5 1.3 1.1 1.0 
기말현금 11,993 10,809 18,392 26,673 35,045  PCR 15.4 11.5 8.8 8.9 8.7 
FCF 8,792 6,458 9,008 9,633 9,642  EV/EBITDA(최고) 9.3 10.5 5.4 4.8 4.1 

자료 : 삼성에스디에스, SK증권       EV/EBITDA(최저) 5.3 5.8 3.9 3.3 2.6 
 


