
 

 

 

 

 

 

                                                                                                                    

 

  

삼성바이오로직스 (207940/KS) 
올라갈 일만 남았다 

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

매출액 십억원 1,165 1,568 3,001 3,748 4,377 4,657 

영업이익 십억원 293 537 984 1,099 1,339 1,271 

순이익(지배주주) 십억원 241 394 798 830 1,012 961 

EPS 원 3,599 5,878 11,213 11,664 14,219 13,508 

PER 배 226.8 151.8 73.2 65.2 53.2 56.0 

PBR 배 11.9 12.0 6.5 5.5 5.0 4.6 

EV/EBITDA 배 125.1 85.4 44.7 37.5 31.7 32.2 

ROE % 5.2 8.2 11.4 8.8 9.8 8.5 

 

 
 

Company Data 
발행주식수 7,117 만주 

시가총액 53,808 십억원 

주요주주  

삼성물산(외3) 74.35% 

국민연금공단 5.60% 

  
Stock Data 
주가(24/01/17) 756,000 원 

KOSPI 2,435.90 pt 
52주 최고가 817,000 원 

52주 최저가 680,000 원 

60일 평균 거래대금 42 십억원 

 

4Q23 Pre: 컨센서스에 부합한 양호한 실적 예상 
4Q23 연결 매출액 및 영업이익을 각각 1 조 1,269 억원(+16.7% YoY, 이하 YoY 생략), 
3,357억원(+7.3%, OPM 29.8%)으로 추정한다. 삼성바이오로직스 별도 매출액 및 영업
이익은 각각 8,641억원(+15.6%), 3,489억원(+13.1%, OPM 40.4%)을 전망한다. 연결
과 별도 실적 모두 시장 컨센서스에 부합하는 양호한 실적이 예상된다. 

삼성바이오로직스 별도 실적은 지난 3Q23과 마찬가지로 1) 1~3공장 Full 가동 지속, 2) 4
공장 Ramp-up 을 바탕으로 한 매출 가세, 3) 우호적 환율 지속을 바탕(4Q23 평균 원/달
러 환율 1,320.7 원/달러)으로 전년동기대비 유의미한 성장이 기대된다. 다만 생산 품목 스
케줄에 따라 3Q23 대비로는 소폭 실적 감소가 예상된다. 한편 연결 실적은 전년동기대비
로나 전분기대비로도 성장이 예상되는데 이는 1) 삼성바이오로직스 별도 실적 호조에 따른 
전년동기대비 성장이 기대되는 가운데 2) 내부거래 규모가 축소됨에 따라 전분기대비로도 
성장이 기대된다(3Q23 약 1,100억원 vs. 4Q23E 약 330억원). 

2024년 실적은 4공장 매출 반영 확대에 따른 고성장세 이어갈 전망 
2024 년 연결 매출액 및 영업이익을 각각 4 조 3,770 억원(+16.8%), 1 조 3,392 억원
(+21.8%, OPM 30.6%), 별도 매출액 및 영업이익은 각각 3조 7,048억원(+24.5%), 1
조 5,477억원(+27.0%, OPM 41.8%)으로 추정한다. 2024 년 실적은 2023년과 마찬
가지로 1~3공장 Full 가동이 별도 정기보수 일정 없이 지속될 것으로 기대되는 가운데 4공
장 매출의 Ramp-up 지속에 따른 매출 반영 확대로 고성장세를 이어갈 전망이다. 

할인율 하락 및 4공장 수주 마무리, 업황 우려 해소 바탕으로 반등 기대 
2024 년은 최근 펀더멘탈과 무관한 바이오 CDMO 업황 관련 우려에 따른 저평가 요인의 
해소와 더불어 자체 모멘텀까지 부각되며 유의미한 주가 상승이 가능할 전망이다. 대표적
으로 2023년 글로벌 Peer들의 CDMO 수주 관련 우려들이 부각된 이후 삼성바이오로직
스에 대한 투자자들의 우려 또한 함께 확대됐다. 하지만 지속적인 수주 성과들을 통해 증명
한 바와 같이 삼성바이오로직스는 안정적으로 4 공장 수주를 채워가고 있으며 오히려 예상
대비 빠른 수주 속도를 바탕으로 4 공장의 조기 수주 마무리 가능성도 배제할 수 없다고 판
단한다. 또한 추세적인 금리 하락에 따른 할인율 하락까지 기대되는 만큼 최소 1~4공장 가
치에 해당하는 약 90 만원 수준의 주가, 이후 5 공장 기대감 반영 시 목표주가인 100 만원 
수준까지 상승도 가능하다고 판단한다. 대형 바이오 Top pick 의견 제시한다. 
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주가 및 상대수익률 
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Analyst 
이동건 
 

dglee@sks.co.kr 
3773-9909 

매수(유지) 

목표주가: 1,000,000 원(유지) 

현재주가: 756,000 원 

상승여력: 32.3% 
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삼성바이오로직스 3Q23 실적 요약 (연결 기준)  

(십억원, %) 4Q23E 4Q22 YoY 3Q23 QoQ Consen vs. Consen Pre vs. Pre 

매출액 1,126.9  965.5  16.7  1,034.0  9.0  1,057.5  6.6  1,036.1  8.8  

영업이익 335.7  312.8  7.3  318.5  5.4  313.8  7.0  289.1  16.1  

세전이익 334.5  397.6  (15.9) 316.3  5.8  308.2  8.5  287.9  16.2  

(지배주주)순이익 263.2  369.9  (28.9) 240.4  9.5  252.3  4.3  226.5  16.2  

영업이익률 29.8  32.4    30.8    29.7    27.9    

순이익률 23.4  38.3    23.2    23.9    21.9    

자료: 회사 자료, Quantiwise, SK증권 추정 

 

삼성바이오로직스 3Q23 실적 요약 (별도 기준)  

(십억원, %) 4Q23E 4Q22 YoY 3Q23 QoQ Consen vs. Consen Pre vs. Pre 

매출액 864.1  747.7  15.6  882.7  (2.1) 838.3  3.1  845.3  2.2  

영업이익 348.9  308.5  13.1  381.6  (8.6) 340.5  2.5  355.4  (1.8) 

세전이익 337.8  423.8  (20.3) 374.0  (9.7) 339.1  (0.4) 344.3  (1.9) 

당기순이익 253.8  314.1  (19.2) 283.0  (10.3) 276.6  (8.2) 258.7  (1.9) 

영업이익률 40.4  41.3    43.2    40.6    42.0    

순이익률 29.4  42.0    32.1    33.0    30.6    

자료: 회사 자료, Quantiwise, SK증권 추정 

 

삼성바이오로직스 실적 추이 및 전망 (연결 기준) 

(십억원, %) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23E 2021 2022 2023E 2024E 

매출액 511.3  651.4  873.0  965.5  720.9  866.2  1,034.0  1,126.9  1,568.0  3,001.3  3,747.9  4,377.0  

  YoY 96.1  58.0  93.7  117.3  41.0  33.0  18.4  16.7  34.6  91.4  24.9  16.8  

  평균 가동률 82.8  100.0  112.5  87.1  87.1  92.5  77.5  77.7  96.7  98.8  82.2  85.0  

  삼성바이오로직스(별도) 511.3  503.7  674.6  747.7  591.0  637.2  882.7  864.1  1,568.0  2,437.3  2,974.9  3,704.8  

    1공장 99.1  107.3  120.9  130.4  110.9  119.0  130.6  131.3  333.6  457.7  491.8  496.6  

    2공장 184.2  124.2  249.0  268.4  198.9  213.3  263.4  264.7  701.5  825.9  940.3  1,008.0  

    3공장 198.7  245.9  277.1  298.8  222.4  238.6  299.4  300.8  617.5  1,020.5  1,061.2  1,148.8  

    4공장 및 기타      0.0  0.0  25.9  104.0    129.9  689.0  

  삼성바이오에피스 0.0  149.4  269.7  244.6  213.4  255.9  262.1  295.2  0.0  663.8  1,026.6  1,120.5  

매출총이익 229.7  288.2  486.2  464.3  342.5  427.1  501.8  528.3  726.5  1,468.4  1,799.8  2,098.7  

  YoY 114.0  36.4  126.4  140.6  49.1  48.2  3.2  13.8  74.7  102.1  22.6  16.6  

  GPM 44.9  44.2  55.7  48.1  47.5  49.3  48.5  46.9  46.3  48.9  48.0  47.9  

영업이익 176.4  169.7  324.7  312.8  191.7  253.4  318.5  335.7  537.3  983.6  1,099.4  1,339.2  

  YoY 137.5  1.7  94.0  142.8  8.7  49.4  (1.9) 7.3  83.6  83.1  11.8  21.8  

  OPM 34.5  26.0  37.2  32.4  26.6  29.3  30.8  29.8  34.3  32.8  29.3  30.6  

세전이익 198.5  214.5  198.4  397.6  196.6  251.3  316.3  334.5  561.3  1,009.0  1,098.8  1,339.4  

  YoY 148.9  22.5  0.6  264.0  (0.9) 17.2  59.4  (15.9) 99.8  79.8  8.9  21.9  

(지배주주)순이익 146.9  152.0  129.2  369.9  141.8  184.9  240.4  263.2  393.6  798.1  830.2  1,012.0  

  YoY 141.0  25.1  (2.0) 366.4  (3.5) 21.6  86.1  (28.9) 56.8  102.8  4.0  21.9  

  NPM 28.7  23.3  14.8  38.3  19.7  21.3  23.2  23.4  25.1  26.6  22.1  23.1  

자료: 삼성바이오로직스, SK증권 추정 

주: 삼성바이오에피스 매출액은 삼성바이오로직스 연결 반영 이후 기준 

 

  



이동건 
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삼성바이오로직스 실적 추이 및 전망 (별도 기준) 

(십억원, %) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23E 2021 2022 2023E 2024E 

매출액 511.3  503.7  674.6  747.7  591.0  637.2  882.7  864.1  1,568.0  2,437.3  2,974.9  3,704.8  

  YoY 96.1  22.2  49.7  68.3  15.6  26.5  30.8  15.6  34.6  55.4  22.1  24.5  

  평균 가동률 82.8  100.0  112.5  87.1  87.1  92.5  77.5  77.7  96.7  98.8  82.2  85.0  

  1공장 99.1  107.3  120.9  130.4  110.9  119.0  130.6  131.3  333.6  457.7  491.8  496.6  

  2공장 184.2  124.2  249.0  268.4  198.9  213.3  263.4  264.7  701.5  825.9  940.3  1,008.0  

  3공장 198.7  245.9  277.1  298.8  222.4  238.6  299.4  300.8  617.5  1,020.5  1,061.2  1,148.8  

  4공장 및 기타      0.0  0.0  25.9  104.0    129.9  689.0  

매출총이익 229.6  231.8  369.3  369.6  293.4  314.7  453.9  422.9  725.9  1,200.2  1,485.0  1,839.4  

  YoY 113.5  9.9  72.1  91.7  27.8  35.8  22.9  14.4  74.6  65.3  23.7  23.9  

  GPM 44.9  46.0  54.7  49.4  49.6  49.4  51.4  48.9  46.3  49.2  49.9  49.6  

영업이익 176.2  171.9  311.4  308.5  234.4  254.1  381.6  348.9  536.5  968.1  1,219.1  1,547.7  

  YoY 137.6  3.2  86.2  139.9  33.0  47.8  22.6  13.1  83.4  80.4  25.9  27.0  

  OPM 34.5  34.1  46.2  41.3  39.7  39.9  43.2  40.4  34.2  39.7  41.0  41.8  

세전이익 188.7  136.1  174.2  423.8  241.3  257.3  374.0  337.8  546.9  922.9  1,210.4  1,562.6  

  YoY 131.1  (17.6) (1.9) 246.1  27.9  89.0  114.6  (20.3) 94.7  68.8  31.2  29.1  

당기순이익 141.3  101.8  129.6  314.1  182.4  193.5  283.0  253.8  423.2  686.8  912.7  1,178.2  

  YoY 126.5  (21.4) (3.5) 223.8  29.0  90.1  118.4  (19.2) 68.6  62.3  32.9  29.1  

  NPM 27.6  20.2  19.2  42.0  30.9  30.4  32.1  29.4  27.0  28.2  30.7  31.8  

자료: 삼성바이오로직스, SK증권 추정 

 

삼성바이오로직스 연간 실적 추이 및 전망 (연결 기준)   삼성바이오로직스 연간 실적 추이 및 전망 (별도 기준)  

 

 

 

자료: 삼성바이오로직스, SK증권 추정  자료: 삼성바이오로직스, SK증권 추정 
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삼성바이오로직스 분기 실적 추이 및 전망 (연결 기준)   삼성바이오로직스 분기 실적 추이 및 전망 (별도 기준)  

 

 

 

자료: 삼성바이오로직스, SK증권 추정  자료: 삼성바이오로직스, SK증권 추정 

 

삼성바이오로직스 공장별 가동률 추이 및 전망   분기별 원/달러 평균 환율 추이  

 

 

 

자료: 삼성바이오로직스, SK증권 추정  자료: Bloomberg, SK증권 

 

삼성바이오로직스 공장 현황  

구분 1공장 2공장 3공장 4공장 5공장 

위치 인천 송도 인천 송도 인천 송도 인천 송도 인천 송도 

규모 
30,000L 

(5,000L x 6기) 

154,000L 

(15,000L x 10기,  

1,000L x 4기) 

180,000L 

(15,000L x 12기) 

240,000L 

(15,000L x 12기,  

10,000L x 6기) 

180,000L 

(15,000L x 12기) 

공사기간 25개월 29개월 35개월 31개월 24개월 

공사비용 3,500억원 7,000억원 8,500억원 2조원 1.98조원 

현황 상업생산 상업생산 상업생산 

2020년 11월 착공,  

10,000L x 6기 2022년  

10월 부분 가동,  

2023년 6월 180,000L  

가동 

2023년 투자 발표, 

2023년 4월 착공, 

2025년 4월 가동 목표 

자료: 삼성바이오로직스, SK증권 

  

20

25

30

35

40

45

50

0 

150 

300 

450 

600 

750 

900 

1,050 

1Q21 3Q21 1Q22 3Q22 1Q23 3Q23

매출액 (좌축)

영업이익(좌축)

OPM (우축)

(십억원) (%)

20

25

30

35

40

45

0 

200 

400 

600 

800 

1,000 

1,200 

1Q21 3Q21 1Q22 3Q22 1Q23 3Q23

매출액(좌축)

영업이익(좌축)

OPM (우축)

(십억원) (%)

0

15

30

45

60

75

90

1Q18 4Q18 3Q19 2Q20 1Q21 4Q21 3Q22 2Q23

1공장 2공장 3공장 4공장(%)

1,000 

1,100 

1,200 

1,300 

1,400 

1Q20 3Q20 1Q21 3Q21 1Q22 3Q22 1Q23 3Q23

(원/달러)



이동건 

5 

삼성바이오로직스 5공장 및 ADC 생산시설  

 

자료: 삼성바이오로직스, SK증권 

 

삼성바이오에피스 바이오시밀러 파이프라인 현황  

 

자료: 삼성바이오로직스, SK증권 / 주: 파란 글씨는 First mover, 빨간 글씨는 Second mover를 의미 

 

  



 

6 

삼성바이오로직스 누적 CMO 수주 금액   삼성바이오로직스 누적 CMO 수주 제품 수  

 

 

 

자료: 삼성바이오로직스, SK증권  자료: 삼성바이오로직스, SK증권 

 

삼성바이오로직스 누적 CDO 수주 제품 수   삼성바이오로직스 규제기관별 누적 승인 현황  

 

 

 

자료: 삼성바이오로직스, SK증권  자료: 삼성바이오로직스, SK증권 
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재무상태표  포괄손익계산서 

12월 결산(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  12월 결산(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

유동자산 2,823 6,458 7,614 9,143 10,135  매출액 1,568 3,001 3,748 4,377 4,657 
현금및현금성자산 47 891 767 1,163 1,651  매출원가 842 1,533 1,948 2,278 2,571 
매출채권 및 기타채권 366 733 915 1,069 1,137  매출총이익 726 1,468 1,800 2,099 2,086 
재고자산 1,013 2,376 2,967 3,465 3,686  매출총이익률(%) 46.3 48.9 48.0 47.9 44.8 

비유동자산 5,147 10,124 10,632 11,282 11,771  판매비와 관리비 189 485 700 759 815 
장기금융자산 31 69 86 101 107  영업이익 537 984 1,099 1,339 1,271 
유형자산 2,207 3,417 3,817 4,443 4,917  영업이익률(%) 34.3 32.8 29.3 30.6 27.3 
무형자산 32 5,961 6,014 6,017 6,023  비영업손익 24 25 -1 0 1 

자산총계 7,970 16,582 18,246 20,425 21,906  순금융손익 -5 -11 -13 -16 -13 
유동부채 1,107 4,182 5,166 5,996 6,365  외환관련손익 18 -64 0 0 0 
단기금융부채 167 1,281 1,600 1,868 1,988  관계기업등 투자손익 14 27 -1 -1 -1 

매입채무 및 기타채무 325 1,554 1,941 2,267 2,412  세전계속사업이익 561 1,009 1,099 1,339 1,272 
단기충당부채 0 0 0 0 0  세전계속사업이익률(%) 35.8 33.6 29.3 30.6 27.3 

비유동부채 1,872 3,416 3,265 3,602 3,752  계속사업법인세 168 211 269 327 311 
장기금융부채 1,125 1,256 1,256 1,256 1,256  계속사업이익 394 798 830 1,012 961 
장기매입채무 및 기타채무 9 551 551 551 551  중단사업이익 0 0 0 0 0 
장기충당부채 0 0 0 0 0  *법인세효과 0 0 0 0 0 

부채총계 2,979 7,598 8,431 9,598 10,117  당기순이익 394 798 830 1,012 961 
지배주주지분 4,991 8,984 9,815 10,827 11,788  순이익률(%) 25.1 26.6 22.1 23.1 20.6 
자본금 165 178 178 178 178  지배주주 394 798 830 1,012 961 
자본잉여금 2,487 5,663 5,663 5,663 5,663  지배주주귀속 순이익률(%) 25.1 26.6 22.1 23.1 20.6 
기타자본구성요소 0 0 0 0 0  비지배주주 0 0 0 0 0 
자기주식 0 0 0 0 0  총포괄이익 392 805 830 1,012 961 
이익잉여금 2,347 3,146 3,976 4,988 5,949  지배주주 392 805 830 1,012 961 

비지배주주지분 0 0 0 0 0  비지배주주 0 0 0 0 0 

자본총계 4,991 8,984 9,815 10,827 11,788  EBITDA 699 1,292 1,447 1,709 1,665 
부채와자본총계 7,970 16,582 18,246 20,425 21,906        

   
현금흐름표  주요투자지표 

12월 결산(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  12월 결산(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

영업활동현금흐름 466 944 1,435 1,599 1,451  성장성 (%)      
당기순이익(손실) 394 798 830 1,012 961  매출액 34.6 91.4 24.9 16.8 6.4 
비현금성항목등 350 598 629 714 718  영업이익 83.5 83.1 11.8 21.8 -5.1 

유형자산감가상각비 155 184 200 224 249  세전계속사업이익 111.0 79.8 8.9 21.9 -5.0 
무형자산상각비 7 124 148 146 145  EBITDA 60.2 84.8 12.0 18.2 -2.6 
기타 188 289 281 344 324  EPS 63.3 90.8 4.0 21.9 -5.0 

운전자본감소(증가) -235 -263 258 217 97  수익성 (%)      
매출채권및기타채권의감소(증가) -121 -305 -182 -154 -68  ROA 5.5 6.5 4.8 5.2 4.5 
재고자산의감소(증가) -371 -180 -591 -498 -222  ROE 8.2 11.4 8.8 9.8 8.5 
매입채무및기타채무의증가(감소) 21 135 387 326 145  EBITDA마진 44.6 43.0 38.6 39.1 35.7 

기타 235 87 644 543 242  안정성 (%)      
법인세납부 -42 -188 -269 -327 -311  유동비율 255.0 154.4 147.4 152.5 159.2 

투자활동현금흐름 -926 -3,063 -411 -1,319 -1,014  부채비율 59.7 84.6 85.9 88.7 85.8 
금융자산의감소(증가) -500 -1,000 444 -298 -133  순차입금/자기자본 -1.6 -7.5 2.2 -1.9 -6.0 
유형자산의감소(증가) -406 -957 -600 -850 -723  EBITDA/이자비용(배) 47.5 20.2 37.9 40.4 37.0 
무형자산의감소(증가) -15 -52 -200 -150 -150  배당성향 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

기타 -5 -1,054 -54 -21 -9  주당지표 (원)      
재무활동현금흐름 478 -222 319 269 120  EPS(계속사업) 5,878 11,213 11,664 14,219 13,508 
단기금융부채의증가(감소) 9 -344 319 269 120  BPS 74,537 126,233 137,896 152,115 165,623 
장기금융부채의증가(감소) 488 155 0 0 0  CFPS 8,294 15,544 16,544 19,421 19,034 
자본의증가(감소) 0 3,188 0 0 0  주당 현금배당금 0 0 0 0 0 

배당금지급 0 0 0 0 0  Valuation지표 (배)      
기타 -19 -3,222 0 0 0  PER 151.8 73.2 65.2 53.2 56.0 

현금의 증가(감소) 19 843 -124 396 488  PBR 12.0 6.5 5.5 5.0 4.6 
기초현금 29 47 891 767 1,163  PCR 107.6 52.8 45.9 38.9 39.7 
기말현금 47 891 767 1,163 1,651  EV/EBITDA 85.4 44.7 37.5 31.7 32.2 

FCF 60 -13 835 749 729  배당수익률 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

자료 : 삼성바이오로직스, SK증권 
추정 
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 

  
평균주가대비 

최고(최저) 

주가대비 

 2023.04.25 매수 1,000,000원 6개월   

 

 

 2023.01.13 담당자 변경     

 2022.10.27 매수 1,300,000원 6개월 -34.48% -30.23% 

 2022.04.28 매수 1,100,000원 6개월 -24.95% -17.27% 

 2021.07.14 매수 1,087,126원 6개월 -21.59% -8.00% 

       

       

       

       

       

       

       

       

 

작성자(이동건)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(6개월기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2024년 01월 18일 기준) 

매수 95.35% 중립 4.65% 매도 0.00% 
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