
셀트리온 2022년 2분기 실적 NDR 후기 

• 2022년 2분기 영업이익 1,990억원 (+21.3%YoY) 시현으로 영업이익률 33.4% 기록, 지난 

1분기에는 마진이 낮은 진단키트 매출이 전체 매출의 22%를 차지하면서 영업이익률 

25.8%를 기록했으나 바이오시밀러 매출 확대로 이익률 회복. 

• 특히 바이오의약품 특성상 한 공장에서 한 개의 제품만을 생산했을 때 원가개선이 큰데 

2분기에는 1공장에서 램시마만 생산되었기 때문에 매출이익률이 전분기대비 4.7%p개선. 

• 하반기에도 1,2공장은 풀가동 중에 있어 이익개선은 지속될 것으로 보여지고 일부는 CMO를 

맡겨야 하나 유플라이마, 트룩시마, 허쥬마 등 고마진 제품 수주가 얼마나 들어오느냐에 따라 

이익개선 폭은 달라질 전망. 

•  TI(Titer Improvement)제품은 기존 제품의 단백질 세포배양을 늘려 생산량을 2배로 

확대시킨 고마진 제품임. 램시마의 경우 현재 2차 TI 제품을 위해 준비중에 있으며 트룩시마는 

2분기에 TI제품 출시하면서 50%의 원가개선이 있어 향후에도 이익개선을 견인할 것. 

• 현재 가동 중인 공장은 1,2공장으로 총 19만리터. 3공장은 2023년 완공 예정이며 6만리터가 

증설될 예정. 1,2공장은 1만5천리터짜리 큰 리액터가 들어가 대형 사이즈를 생산 중, 3공장은 

7,500리터 리액터가 들어가기 때문에 다품종 소량생산 예정. 향후 추가적으로 4공장에 대한 

증설도 검토 중에 있으며 4공장 전까지는 론자 등에 CMO 수주를 줄 예정. 

• 바이오시밀러 시장에서 Top 5회사는 암젠, 삼성바이오로직스, 셀트리온, 산도즈, 화이자임. 

과거 바이오시밀러 시장에 다수의 회사들이 진입했으나 원가경쟁력을 갖추지 못하면서 포기. 

따라서 현재는 과도기를 이미 거치고 살아남은 자들의 시장이 됨. 

• 현재 5개의 바이오시밀러 제품이 출시된 상태, 2025년까지 스텔라라, 졸레어, 프롤리아, 

악템라 등의 바이오시밀러 신규제품 출시되며 2025년까지 11개의 제품으로 확대될 예정. 

또한 2025년 이후 특허만료되는 다수의 바이오의약품들이 있어 장기적인 성장 가능. 

• 결론적: 전반적인 분위기는 긍정적, 중장기적인 주가 우상향 가능하다는 판단, 투자의견 

매수와 목표주가 300,000원 유지. 
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