
 

 

 

 

 

 

                                                                                                                    

 

  

삼성바이오로직스 (207940/KS) 
현 시점 가장 확실한 선택지 

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

매출액 십억원 1,165 1,568 3,001 3,678 4,392 4,557 

영업이익 십억원 293 537 984 1,059 1,329 1,191 

순이익(지배주주) 십억원 241 394 798 806 1,010 907 

EPS 원 3,599 5,878 11,213 11,322 14,196 12,743 

PER 배 226.8 151.8 73.2 61.0 48.7 54.2 

PBR 배 11.9 12.0 6.5 5.0 4.6 4.2 

EV/EBITDA 배 125.1 85.4 44.7 34.6 28.4 30.2 

ROE % 5.2 8.2 11.4 8.6 9.8 8.1 

 

 
 

Company Data 
발행주식수 7,117 만주 
시가총액 49,181 십억원 
주요주주  
삼성물산(외3) 74.36% 
국민연금공단 5.60% 

  
Stock Data 
주가(23/10/04) 691,000 원 
KOSPI 2,405.69 pt 
52주 최고가 907,000 원 
52주 최저가 680,000 원 
60일 평균 거래대금 46 십억원 

 

3Q23 Pre: 가동 효율화 및 우호적 환율 영향으로 호실적 달성 전망 
3Q23 연결 매출액 및 영업이익을 각각 1조 580억원(+21.2% YoY, 이하 YoY 생략), 3,151

억원(-3.0%, OPM 29.8%)으로 추정한다. 별도 매출액 및 영업이익은 각각 8,492 억원

(+25.9%), 3,514억원(+12.9%, OPM 41.4%)으로 전망한다. 연결 및 별도 매출액과 영업이

익은 시장 컨센서스를 10% 이상 상회한 호실적이 예상된다. 호실적 추정의 배경에는 가동 효

율화에 따른 생산 배치수 증가와 우호적 환율 효과에 기인한다. 3Q23 에는 1~3 공장 내 연속 

배치 생산 품목 비중이 확대된 것으로 파악되며, 이에 따라 1H23 대비 가동 효율이 높았던 것

으로 판단된다. 환율 측면에서는 강달러가 지속되며 3Q23 평균 원/달러 환율이 1,311.7 원/달

러를 기록, 달러 매출 비중이 높은 만큼 실적에 긍정적으로 작용할 것으로 기대된다. 

주가의 Key인 누적 수주 증가 순항 중. 공급과잉 우려는 불필요 판단 
삼성바이오로직스는 7월 화이자와의 9억달러 규모 생산 계약을 비롯해 3Q23에만 12.5억달

러 규모의 CMO 수주 계약을 체결했다. 이에 따라 2023년 누적 수주액은 20억달러를 넘어

섰다. 2023년 6월을 기점으로 Phase 2(18만리터) 가동이 이뤄지며 전체 24만리터 가동을 

시작한 4공장은 2022년 10월 Phase 1(6만리터) 수주는 마무리 단계로 판단되며, 30개사

와 논의 중인 수주까지 향후 계약으로 이어질 경우 18 만리터 수주도 빠르게 마무리될 것으로 

기대된다. 당초 경쟁사들의 잇따른 증설 계획 발표 및 비우호적 투자 환경에 따른 CMO 판가 

하락 가능성이 제기되며 공급과잉에 대한 우려가 존재했으나 경쟁사들의 컨퍼런스 콜을 통해

서 대형 바이오리액터 판가에는 영향이 없는 것으로 확인되고 있으며, 현재까지 4공장의 우호

적 수주 상황 감안 시 우려는 과도했던 것으로 판단된다. 

할인율 상승에도 구조적 수익성 개선 가능성 확인. Top pick 신규 제시 
비록 최근 연이은 금리 상승으로 할인율 상승에 대한 밸류에이션 부담이 존재하나, 3Q23 실

적을 기점으로 구조적 수익성 개선 가능성 확인이 기대되며 이는 할인율 상승분을 상쇄할 전

망이다. 이를 고려해 목표주가 100 만원을 유지한다. 전일 상향 제시된 2023 년 매출 가이던

스를 상회한 호실적이 기대되는 가운데 우려와는 달리 우호적인 수주 환경, 2024년에도 이어

질 구조적 수익성 개선 감안 시 최근 주가 하락의 근거는 없다고 판단한다. 대형 바이오 Top 

pick 의견을 신규 제시한다. 
 

2023-10-05 

주가 및 상대수익률 
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Analyst 
이동건 
 

dglee@sks.co.kr 
3773-9909 

매수(유지) 

목표주가: 1,000,000 원(유지) 

현재주가: 691,000 원 

상승여력: 44.7% 
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삼성바이오로직스 2Q23 실적 요약 (연결 기준)  

(십억원, %) 3Q23E 3Q22 YoY 2Q23 QoQ Consen vs. Consen Previous vs. Pre 

매출액 1,058.0  873.0  21.2  866.2  22.1  924.3  14.5  919.3  15.1  

영업이익 315.1  324.7  (3.0) 253.4  24.3  277.8  13.4  231.1  36.4  

세전이익 319.9  198.4  61.2  251.3  27.3  299.5  6.8  235.9  35.6  

(지배주주)순이익 243.0  129.2  88.1  184.9  31.4  221.1  9.9  174.5  39.2  

영업이익률 29.8  37.2    29.3    30.1    25.1    

순이익률 23.0  14.8    21.3    23.9    19.0    

자료: 회사 자료, Quantiwise, SK증권 추정 

 

삼성바이오로직스 2Q23 실적 요약 (별도 기준)  

(십억원, %) 3Q23E 3Q22 YoY 2Q23 QoQ Consen vs. Consen Previous vs. Pre 

매출액 849.2  674.6  25.9  637.2  33.3  764.7  11.0  762.7  11.3  

영업이익 351.4  311.4  12.9  254.1  38.3  310.8  13.1  295.6  18.9  

세전이익 342.6  174.2  96.6  257.3  33.1  310.7  10.3  286.8  19.4  

당기순이익 256.3  129.6  97.8  193.5  32.4  235.6  8.8  215.7  18.8  

영업이익률 41.4  46.2    39.9    40.6    38.8    

순이익률 30.2  19.2    30.4    30.8    28.3    

자료: 회사 자료, Quantiwise, SK증권 추정 

 

삼성바이오로직스 실적 추이 및 전망 (연결 기준) 

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

매출액 511.3  651.4  873.0  965.5  720.9  866.2  1,058.0  1,033.1  1,568.0  3,001.3  3,678.2  4,392.4  

  YoY 96.1  58.0  93.7  117.3  41.0  33.0  21.2  7.0  34.6  91.4  22.6  19.4  

  평균 가동률 82.8  100.0  112.5  87.1  87.1  93.1  78.0  82.2  96.7  98.8  82.2  85.0  

  삼성바이오로직스(별도) 511.3  503.7  674.6  747.7  591.0  637.2  849.2  814.2  1,568.0  2,437.3  2,891.5  3,608.0  

    1공장 99.1  107.3  120.9  130.4  110.9  119.0  148.5  94.9  333.6  457.7  473.3  496.6  

    2공장 184.2  124.2  249.0  268.4  198.9  213.3  288.7  256.9  701.5  825.9  957.7  1,008.0  

    3공장 198.7  245.9  277.1  298.8  222.4  238.6  319.8  271.9  617.5  1,020.5  1,052.7  1,148.8  

    4공장 및 기타      0.0  0.0  25.9  124.1    150.0  689.0  

  삼성바이오에피스 0.0  149.4  269.7  244.6  213.4  255.9  261.0  273.6  0.0  663.8  1,004.0  1,120.5  

매출총이익 229.7  288.2  486.2  464.3  342.5  427.1  489.4  474.8  726.5  1,468.4  1,733.9  2,063.3  

  YoY 114.0  36.4  126.4  140.6  49.1  48.2  0.7  2.3  74.7  102.1  18.1  19.0  

  GPM 44.9  44.2  55.7  48.1  47.5  49.3  46.3  46.0  46.3  48.9  47.1  47.0  

영업이익 176.4  169.7  324.7  312.8  191.7  253.4  315.1  298.7  537.3  983.6  1,059.0  1,328.9  

  YoY 137.5  1.7  94.0  142.8  8.7  49.4  (3.0) (4.5) 83.6  83.1  7.7  25.5  

  OPM 34.5  26.0  37.2  32.4  26.6  29.3  29.8  28.9  34.3  32.8  28.8  30.3  

세전이익 198.5  214.5  198.4  397.6  196.6  251.3  319.9  300.4  561.3  1,009.0  1,068.2  1,339.3  

  YoY 148.9  22.5  0.6  264.0  (0.9) 17.2  61.2  (24.5) 99.8  79.8  5.9  25.4  

(지배주주)순이익 146.9  152.0  129.2  369.9  141.8  184.9  243.0  236.3  393.6  798.1  805.9  1,010.4  

  YoY 141.0  25.1  (2.0) 366.4  (3.5) 21.6  88.1  (36.1) 56.8  102.8  1.0  25.4  

  NPM 28.7  23.3  14.8  38.3  19.7  21.3  23.0  22.9  25.1  26.6  21.9  23.0  

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 3Q23E 4Q23E 2021 2022 2023E 2024E 

매출액 511.3  503.7  674.6  747.7  591.0  637.2  849.2  814.2  1,568.0  2,437.3  2,891.5  3,608.0  

  YoY 96.1  22.2  49.7  68.3  15.6  26.5  25.9  8.9  34.6  55.4  18.6  24.8  

  평균 가동률 82.8  100.0  112.5  87.1  87.1  93.1  78.0  82.2  96.7  98.8  82.2  85.0  

  1공장 99.1  107.3  120.9  130.4  110.9  119.0  148.5  94.9  333.6  457.7  473.3  496.6  

  2공장 184.2  124.2  249.0  268.4  198.9  213.3  288.7  256.9  701.5  825.9  957.7  1,008.0  

  3공장 198.7  245.9  277.1  298.8  222.4  238.6  319.8  271.9  617.5  1,020.5  1,052.7  1,148.8  

  4공장 및 기타      0.0  0.0  25.9  124.1    150.0  689.0  

매출총이익 229.6  231.8  369.3  369.6  293.4  314.7  416.2  399.8  725.9  1,200.2  1,424.1  1,776.9  

  YoY 113.5  9.9  72.1  91.7  27.8  35.8  12.7  8.2  74.6  65.3  18.7  24.8  

  GPM 44.9  46.0  54.7  49.4  49.6  49.4  49.0  49.1  46.3  49.2  49.2  49.2  

영업이익 176.2  171.9  311.4  308.5  234.4  254.1  351.4  333.9  536.5  968.1  1,173.9  1,504.4  

  YoY 137.6  3.2  86.2  139.9  33.0  47.8  12.9  8.2  83.4  80.4  21.3  28.2  

  OPM 34.5  34.1  46.2  41.3  39.7  39.9  41.4  41.0  34.2  39.7  40.6  41.7  

세전이익 188.7  136.1  174.2  423.8  241.3  257.3  342.6  322.7  546.9  922.9  1,163.9  1,518.5  

  YoY 131.1  (17.6) (1.9) 246.1  27.9  89.0  96.6  (23.9) 94.7  68.8  26.1  30.5  

당기순이익 141.3  101.8  129.6  314.1  182.4  193.5  256.3  241.8  423.2  686.8  873.9  1,140.2  

  YoY 126.5  (21.4) (3.5) 223.8  29.0  90.1  97.8  (23.0) 68.6  62.3  27.2  30.5  

  NPM 27.6  20.2  19.2  42.0  30.9  30.4  30.2  29.7  27.0  28.2  30.2  31.6  

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 
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삼성바이오로직스 4공장 및 5공장 개요  

 

자료: 삼성바이오로직스, SK증권 

 

삼성바이오에피스 바이오시밀러 파이프라인 현황  

 

자료: 삼성바이오로직스, SK증권 
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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 

 

2023년 삼성바이오로직스 수주 현황  

구분 공시일 고객사명 공시종류 공시금액(백만달러) 
2023년 신규 

수주액(백만달러) 

1Q23 2023-02-06 Pfizer 신규 182.7  182.7  
 2023-03-06 Eli Lilly 증액 268.8  176.8  

2Q23 2023-05-30 유럽 소재 제약사 신규 81.1  81.1  
 2023-06-05 미국 소재 제약사 신규 112.5  112.5  
 2023-06-08 Pfizer 신규+증액 411.4  218.6  

3Q23 
2023-07-04 Pfizer 

증액 375.4  192.8  
 증액 704.4  485.8  
 2023-07-10 Novartis 증액 390.9  309.9  
 2023-09-18 BMS 자회사 신규 242.0  242.0  

1Q23~3Q23 누적 수주 총액 2,002.2  

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 7,463 9,145 9,873  매출액 1,568 3,001 3,678 4,392 4,557 
현금및현금성자산 47 891 708 1,098 1,527  매출원가 842 1,533 1,944 2,329 2,577 

매출채권 및 기타채권 366 733 898 1,073 1,113  매출총이익 726 1,468 1,734 2,063 1,981 
재고자산 1,013 2,376 2,912 3,477 3,608  매출총이익률(%) 46.3 48.9 47.1 47.0 43.5 

비유동자산 5,147 10,124 10,629 11,283 11,767  판매비와 관리비 189 485 675 734 790 
장기금융자산 31 69 85 101 105  영업이익 537 984 1,059 1,329 1,191 
유형자산 2,207 3,417 3,817 4,443 4,917  영업이익률(%) 34.3 32.8 28.8 30.3 26.1 
무형자산 32 5,961 6,014 6,017 6,023  비영업손익 24 25 9 10 12 

자산총계 7,970 16,582 18,092 20,427 21,640  순금융손익 -5 -11 -13 -17 -14 
유동부채 1,107 4,182 5,074 6,016 6,234  외환관련손익 18 -64 0 0 0 
단기금융부채 167 1,281 1,570 1,875 1,945  관계기업등 투자손익 14 27 6 6 6 

매입채무 및 기타채무 325 1,554 1,905 2,274 2,360  세전계속사업이익 561 1,009 1,068 1,339 1,202 
단기충당부채 0 0 0 0 0  세전계속사업이익률(%) 35.8 33.6 29.0 30.5 26.4 

비유동부채 1,872 3,416 3,228 3,610 3,699  계속사업법인세 168 211 262 329 295 

장기금융부채 1,125 1,256 1,256 1,256 1,256  계속사업이익 394 798 806 1,010 907 
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 8,302 9,627 9,933  당기순이익 394 798 806 1,010 907 
지배주주지분 4,991 8,984 9,790 10,801 11,708  순이익률(%) 25.1 26.6 21.9 23.0 19.9 
자본금 165 178 178 178 178  지배주주 394 798 806 1,010 907 
자본잉여금 2,487 5,663 5,663 5,663 5,663  지배주주귀속 순이익률(%) 25.1 26.6 21.9 23.0 19.9 
기타자본구성요소 0 0 0 0 0  비지배주주 0 0 0 0 0 
자기주식 0 0 0 0 0  총포괄이익 392 805 806 1,010 907 
이익잉여금 2,347 3,146 3,951 4,962 5,869  지배주주 392 805 806 1,010 907 

비지배주주지분 0 0 0 0 0  비지배주주 0 0 0 0 0 

자본총계 4,991 8,984 9,790 10,801 11,708  EBITDA 699 1,292 1,406 1,699 1,584 
부채와자본총계 7,970 16,582 18,092 20,427 21,640        

   
현금흐름표  주요투자지표 

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

영업활동현금흐름 466 944 1,387 1,627 1,357  성장성 (%)      
당기순이익(손실) 394 798 806 1,010 907  매출액 34.6 91.4 22.6 19.4 3.8 
비현금성항목등 350 598 623 716 702  영업이익 83.5 83.1 7.7 25.5 -10.4 

유형자산감가상각비 155 184 200 224 249  세전계속사업이익 111.0 79.8 5.9 25.4 -10.2 
무형자산상각비 7 124 148 146 145  EBITDA 60.2 84.8 8.9 20.8 -6.8 
기타 188 289 275 346 309  EPS 63.3 90.8 1.0 25.4 -10.2 

운전자본감소(증가) -235 -263 234 246 57  수익성 (%)      
매출채권및기타채권의감소(증가) -121 -305 -165 -174 -40  ROA 5.5 6.5 4.6 5.2 4.3 
재고자산의감소(증가) -371 -180 -536 -565 -131  ROE 8.2 11.4 8.6 9.8 8.1 
매입채무및기타채무의증가(감소) 21 135 351 370 85  EBITDA마진 44.6 43.0 38.2 38.7 34.8 

기타 235 87 584 616 142  안정성 (%)      
법인세납부 -42 -188 -262 -329 -295  유동비율 255.0 154.4 147.1 152.0 158.4 

투자활동현금흐름 -926 -3,063 -409 -1,368 -958  부채비율 59.7 84.6 84.8 89.1 84.8 
금융자산의감소(증가) -500 -1,000 444 -344 -80  순차입금/자기자본 -1.6 -7.5 2.5 -1.7 -5.3 
유형자산의감소(증가) -406 -957 -600 -850 -723  EBITDA/이자비용(배) 47.5 20.2 37.1 40.3 35.4 
무형자산의감소(증가) -15 -52 -200 -150 -150  배당성향 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

기타 -5 -1,054 -52 -24 -5  주당지표 (원)      
재무활동현금흐름 478 -222 289 305 70  EPS(계속사업) 5,878 11,213 11,322 14,196 12,743 
단기금융부채의증가(감소) 9 -344 289 305 70  BPS 74,537 126,233 137,555 151,751 164,494 
장기금융부채의증가(감소) 488 155 0 0 0  CFPS 8,294 15,544 16,203 19,398 18,269 
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 61.0 48.7 54.2 

현금의 증가(감소) 19 843 -182 389 430  PBR 12.0 6.5 5.0 4.6 4.2 
기초현금 29 47 891 708 1,098  PCR 107.6 52.8 42.6 35.6 37.8 
기말현금 47 891 708 1,098 1,527  EV/EBITDA 85.4 44.7 34.6 28.4 30.2 
FCF 60 -13 787 777 635  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 (2023년 10월 05일 기준) 

매수 94.62% 중립 5.38% 매도 0.00% 
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