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매수 현재주가 (4월 24일) 목표주가 상승여력 

    (유지) 150,400원 180,000원 (상향) 19.7% 
    

 1분기 매출액과 영업이익 10.8조원, 7,123억원으로 컨센서스 상회 

 지주회사 중 밸류업 프로그램 관련 이벤트에 가장 민감하게 반응    

 주주환원 보단 신사업 투자에 방점 → 가시적 성과 보여줄 필요 
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 시가총액  27,913.0 십억원 

발행주식수  177.8 백만주 

유동주식수  95.3 백만주(53.6%) 

52 주 최고가/최저가  170,800 원/100,100 원 

일평균 거래량 (60 일)  657,709 주 

일평균 거래액 (60 일)  100,731 백만원 

외국인 지분율  25.03% 

주요주주  

이재용 외 13 인 33.29% 

케이씨씨 9.17% 

절대수익률 

3 개월 28.1% 

6 개월 43.8% 

12 개월 39.9% 

KOSPI 대비 상대수익률 

3 개월 18.2% 

6 개월 28.1% 

12 개월 31.9% 
 

주가 

 
 

ESG 컨센서스 ESG 컨센서스 
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12월 결산 매출액 영업이익 지배순이익 EPS BPS PER EV/EBITDA PBR ROE 순차입금비율 
 (십억원) (십억원) (십억원) (원) (원) (배) (배) (배) (%) (%) 

2022 43,161.7 2,528.5 2,044.1 10,825 141,531 10.5 8.3 0.8 7.2 (1.3) 
2023 41,895.7 2,870.2 2,218.3 11,804 182,877 11.0 8.1 0.7 7.3 (0.1) 
2024F 43,212.8 3,165.9 2,533.0 13,945 202,941 10.8 7.8 0.7 7.2 (4.0) 
2025F 44,988.9 3,467.7 2,564.3 14,305 215,051 10.5 7.0 0.7 6.8 (7.5) 
2026F 46,948.5 3,871.5 2,824.2 15,756 226,414 9.5 6.3 0.7 7.1 (8.9) 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

1Q24 Earnings Review   

삼성물산의 1분기 매출액과 영업이익은 10.8조원(+5.4% YoY), 7,123

억원(+11.2% YoY)으로 컨센서스를 각각 4.2%, 9.0% 상회했다. 계절

적 비수기인 레저를 제외한 대부분의 사업부가 기대 이상의 성과를 

기록했다. 우선 건설은 전분기 일회성 비용의 기저효과와 대형 하이테

크 공정 호조로 기대치를 큰 폭으로 상회했다. 상사의 경우 매출은 원

자재 가격 하락 영향으로 전분기 수준을 유지했으나 영업이익은 철강 

물량 확대, 고마진 트레이딩 증가, 미국 태양광 매각 수익 반영으로 

개선되는 흐름을 보였다. 패션 역시 수입상품 판매 호조와 온라인 매

출 확대로 견조한 실적을 유지했으며, 식음 부문도 급식 마진율 상승

과 식자재 유통 매출 확대로 외형과 수익성 모두 개선됐다. 마지막으

로 바이오는 시장 예상치에 부합하는 무난한 실적을 달성했다.    

부족한 내러티브를 채워준 밸류업 프로그램  

밸류업 프로그램 도입과 행동주의 펀드의 주주제안으로 주가 반등에 

성공했다. 다각화된 사업 포트폴리오에 기반한 높은 이익 안정성, 보

유 지분가치 대비 저평가 등의 방어적 매력이 돋보이던 가운데 주주

환원 확대 내지 기업가치 제고 기대감이 주가에 투영됐다. 비록 지난 

3월 정기 주총에서 관련 안건이 부결되며 기대감이 약화되긴 했으나 

여전히 지주사 중에선 밸류업 이벤트에 가장 민감하게 반응하고 있다.  

분배 대신 선택한 성장, 가시적 성과 보여줘야 할 때  

높아진 주주환원 요구에 부응하기 위해 보유 자사주 소각 기간을 기

존 5년에서 3년으로 앞당겼다. 다만 이를 제외하곤 추가적인 주주환원

정책 시행이 아닌 사업 경쟁력 강화 및 미래 신사업 투자에 좀 더 방

점을 두고 있다. 사측은 실적 설명회에서 향후 밸류업 가이드라인이 

구체화되는 시점에 관련 내용을 추가 검토하겠다고 소통했으나 차기 

3개년 주주환원정책이 발표되는 2026년 이후에나 반영될 가능성이 크

다. 같은 맥락에서 삼성물산은 그간 강조한 신규 사업(ex. 친환경 에

너지, 바이오)에서 반드시 가시적 성과를 보여줄 필요가 있다. 관련 기

대감을 감안해 매수 투자의견을 유지하며, 목표주가는 보유 지분가치 

상승, 영업가치 추정치 조정 등을 반영해 180,000으로 상향한다.  
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1Q24 Earnings Summary 

(십억원) 1Q24P 1Q23 (% YoY) 4Q23 (% QoQ) 신한투자 (% diff.) 컨센서스 (% diff.) 

매출액 10,796  10,239  5.4  10,100  6.9  10,730  0.6  10,357  4.2  
영업이익 712  641  11.2  627  13.6  716  (0.6) 653  9.0  
순이익 728  677  7.5  388  87.7  570  27.8  599  21.5  

OPM(%) 6.6  6.3    6.2    6.7    6.3   
NPM(%) 6.7  6.6    3.8    5.3    5.8    

자료: 삼성물산, 신한투자증권 추정 

삼성물산 NAV Valuation 

(주, %, 원, 십억원) 회사명 지분율/주식수 장부가 현재가 평가액 비고 

1) 보유 지분가치     56,308  4월 24일 기준 
 삼성전자 5.0   469,225  23,487   
 삼성바이오로직스 43.1   56,227  24,211   
 삼성생명 19.3   17,080  3,304   
 삼성에스디에스 17.1   11,723  2,002   
 삼성엔지니어링 7.0   5,135  358   
 기타  2,946   2,946  2023년 12월말 기준 

2) 영업가치     10,132  2024년 예상 순이익에 4배 적용 
3) 순차입금     2,200  2024년 3월말 기준 

4) NAV     64,241   
5) 할인율     55.0   

6) Target NAV     28,908   
7) 유통주식수  162,168,982     보통주 기준 
8) 주당 NAV        178,260    

9) 목표주가        180,000    
10) 현재가     150,400  4월 24일 기준 

11) 상승여력        19.7   

자료: 삼성물산, 신한투자증권 추정 
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실적 전망 변경 내역  

(십억원, %) 
변경전 변경후 % change 

2024F 2025F 2024F 2025F 2024F 2025F 

매출액 44,125 46,034 43,213 44,989 (2.1) (2.3) 
영업이익 3,067 3,431 3,166 3,468 3.2  1.1  
순이익 2,360 2,582 2,533 2,564 7.3  (0.7) 

자료: 신한투자증권 추정 

삼성물산 분기 실적 추이 및 전망 

(십억원) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24P 2Q24F 3Q24F 4Q24F FY23 FY24F FY25F 

매출액 10,239  10,586  10,971  10,100  10,796  10,817  11,174  10,426  41,896  43,213  44,989  
  건설 4,600  4,751  5,282  4,678  5,584  5,321  5,705  4,912  19,311  21,522  22,232  
  상사 3,604  3,516  3,254  2,891  2,906  2,989  2,929  2,746  13,265  11,570  11,859  
  패션 526  524  456  545  517  534  465  556  2,051  2,073  2,124  
  레저 124  225  219  208  126  232  227  212  776  797  826  
  식음 664  704  726  704  716  746  777  739  2,798  2,978  3,053  
  바이오 721  866  1,034  1,074  947  995  1,072  1,260  3,695  4,274  4,895  

매출총이익 1,509  1,688  1,713  1,657  1,649  1,785  1,765  1,668  6,567  6,867  7,310  
  GPM(%) 14.7  15.9  15.6  16.4  15.3  16.5  15.8  16.0  15.7  15.9  16.2  

판관비  868  916  883  1,030  937  1,013  938  814  3,697  3,701  3,843  
  판관비율(%) 8.5  8.7  8.0  10.2  8.7  9.4  8.4  7.8  8.8  8.6  8.5  

영업이익 641  772  830  627  712  772  827  854  2,870  3,166  3,468  
  건설 292  305  303  135  337  314  325  285  1,035  1,261  1,325  
  상사 99  114  89  57  85  71  70  71  359  297  297  
  패션 57  57  33  46  54  50  42  52  193  198  197  
  레저 (22) 12  53  24  (11) 14  45  17  67  65  71  
  식음 29  37  40  22  32  33  34  33  128  133  136  
  바이오 186  247  312  343  215  290  311  396  1,088  1,212  1,443  

영업이익률(%) 6.3  7.3  7.6  6.2  6.6  7.1  7.4  8.2  6.9  7.3  7.7  
  건설 6.3  6.4  5.7  2.9  6.0  5.9  5.7  5.8  5.4  5.9  6.0  
  상사 2.7  3.2  2.7  2.0  2.9  2.4  2.4  2.6  2.7  2.6  2.5  
  패션 10.8  10.9  7.2  8.4  10.4  9.4  9.0  9.4  9.4  9.6  9.3  
  레저 (17.7) 5.3  24.2  11.5  (8.7) 6.0  20.0  8.0  8.6  8.2  8.5  
  식음 4.4  5.3  5.5  3.1  4.5  4.5  4.4  4.5  4.6  4.5  4.4  
  바이오 25.8  28.5  30.2  31.9  22.7  29.1  29.0  31.4  29.4  28.4  29.5  

지배주주순이익 677  583  570  388  728  580  603  622  2,218  2,533  2,564  
  NPM(%) 6.6  5.5  5.2  3.8  6.7  5.4  5.4  6.0  5.3  5.9  5.7  

자료: 삼성물산, 신한투자증권 추정 
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삼성그룹 요약 지배구조 

 

자료: Dart, 신한투자증권 

 

보유 상장 지분가치 추이  NAV 할인율 추이 

 

 

 
자료: QuantiWise, 신한투자증권  자료: 삼성물산, QuantiWise, 신한투자증권 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

 연초 보통주 보유분 3분의 1과 우선주 전량 소각을 결정. 25~26년에도 3분의 1씩 소각하며 3년 내 소각 완료 예정 

 2025년까지 관계사 배당수익의 6~70% 수준을 재배당하는 기존 정책 유지 

 2022년 1) 2030년 재생에너지 100%, 2) 2050년 탄소중립 달성 추진을 골자로 하는 ‘2050 탄소중립 전략’ 발표 

 중대재해 Zero 실현을 위해 부문별로 안전보건경영 방침 수립 및 최고 안전관리책임자(CSO) 선임 

 

신한 ESG 컨센서스 분포  ESG 컨센서스 업종 대비 점수 차 

 

 

 

자료: 신한투자증권  자료: 신한투자증권 

 

Key Chart 

온실가스 배출량 및 감축 목표  중대재해 Zero 실현 목표 

 

 

 

자료: 삼성물산, 신한투자증권  자료: 삼성물산, 신한투자증권 
 

협력회사 기술 지원   주주환원 
 

 

 

자료: 삼성물산, 신한투자증권  자료: FnGuide, 신한투자증권 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

자산총계 58,981.5 66,127.0 69,234.3 72,115.9 75,608.3 
유동자산 20,312.8 18,977.6 20,801.3 22,380.3 23,646.8 
현금및현금성자산 4,200.4 3,119.5 3,810.0 4,755.7 5,271.1 
매출채권 5,589.7 4,597.2 4,745.7 4,852.4 5,066.2 
재고자산 4,108.8 4,470.1 4,614.4 4,718.2 4,926.2 
비유동자산 38,668.7 47,149.5 48,433.0 49,735.6 51,961.5 
유형자산 6,401.2 6,963.8 7,297.1 7,615.9 7,865.2 
무형자산 6,667.2 6,430.8 6,350.8 6,312.8 6,245.8 
투자자산 22,627.6 30,424.0 31,454.3 32,476.1 34,519.7 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 27,017.4 26,229.9 26,630.1 26,683.7 27,425.9 
유동부채 16,413.4 14,759.1 14,867.7 14,884.9 15,370.4 
단기차입금 2,129.4 1,376.7 1,222.7 1,111.7 1,076.7 
매입채무 2,358.3 2,707.8 2,795.2 2,858.1 2,984.0 
유동성장기부채 1,427.6 1,440.8 1,317.8 1,168.8 1,133.8 
비유동부채 10,604.0 11,470.8 11,762.4 11,798.8 12,055.5 
사채 1,077.6 674.1 827.1 827.1 827.1 
장기차입금(장기금융부채 포함) 1,542.5 1,474.0 1,311.5 1,131.5 954.5 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 31,964.1 39,897.1 42,604.2 45,432.2 48,182.4 
자본금 18.9 18.7 18.7 18.7 18.7 
자본잉여금 10,620.4 10,695.7 10,695.7 10,695.7 10,695.7 
기타자본 (2,384.4) (2,377.5) (2,377.5) (2,377.5) (2,377.5) 
기타포괄이익누계액 7,579.3 13,239.5 13,239.5 13,239.5 13,239.5 
이익잉여금 10,846.6 12,661.7 14,801.1 16,971.7 19,008.7 

지배주주지분 26,680.6 34,238.1 36,377.5 38,548.2 40,585.2 
비지배주주지분 5,283.5 5,659.0 6,226.7 6,884.0 7,597.2 

*총차입금 6,485.3 5,306.3 5,030.8 4,598.7 4,367.6 
*순차입금(순현금) (415.5) (48.6) (1,708.0) (3,402.8) (4,266.8) 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
영업활동으로인한현금흐름 2,618.3 2,798.7 4,270.8 4,332.1 4,879.7 
당기순이익 2,545.0 2,719.1 3,100.8 3,221.6 3,537.5 
유형자산상각비 627.0 820.9 1,006.7 1,037.2 1,098.7 
무형자산상각비 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
외화환산손실(이익) 167.6 3.0 0.0 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) (191.2) (11.4) 0.0 0.0 0.0 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) (142.7) (83.1) 0.0 0.0 0.0 
운전자본변동 (439.7) (1,062.5) 163.4 73.3 243.5 
(법인세납부) (1,005.1) (779.8) (961.6) (1,017.3) (1,117.1) 
기타 1,057.4 1,192.5 961.5 1,017.3 1,117.1 

투자활동으로인한현금흐름 (3,195.7) (2,105.4) (2,358.6) (2,388.9) (3,423.0) 
유형자산의증가(CAPEX) (1,105.7) (1,228.7) (1,367.0) (1,387.0) (1,400.0) 
유형자산의감소 38.2 23.5 27.0 31.0 52.0 
무형자산의감소(증가) (139.2) (187.1) 80.0 38.0 67.0 
투자자산의감소(증가) 959.2 (225.7) (1,030.3) (1,021.8) (2,043.6) 
기타 (2,948.2) (487.4) (68.3) (49.1) (98.4) 

FCF 1,522.8 640.7 1,978.7 2,229.9 2,529.4 
재무활동으로인한현금흐름 2,560.8 (1,818.1) (692.9) (825.7) (1,018.4) 
차입금의 증가(감소) 1,654.4 (1,179.4) (275.5) (432.1) (231.1) 
자기주식의처분(취득) 198.7 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 (723.7) (378.5) (417.3) (393.6) (787.2) 
기타 1,431.4 (260.2) (0.1) 0.0 (0.1) 
기타현금흐름 0.0 0.0 (528.9) (171.9) 77.1 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 (37.5) 44.0 0.0 0.0 0.0 
현금의증가(감소) 1,945.9 (1,080.9) 690.5 945.7 515.4 
기초현금 2,254.5 4,200.4 3,119.5 3,810.0 4,755.7 
기말현금 4,200.4 3,119.5 3,810.0 4,755.7 5,271.1 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
매출액 43,161.7 41,895.7 43,212.8 44,988.9 46,948.5 
증감률 (%) 25.3 (2.9) 3.1 4.1 4.4 

매출원가 37,122.5 35,328.7 36,345.3 37,678.4 39,203.6 
매출총이익 6,039.1 6,566.9 6,867.4 7,310.5 7,744.9 
매출총이익률 (%) 14.0 15.7 15.9 16.2 16.5 

판매관리비 3,510.6 3,696.8 3,701.5 3,842.7 3,873.4 
영업이익 2,528.5 2,870.2 3,165.9 3,467.7 3,871.5 
증감률 (%) 111.4 13.5 10.3 9.5 11.6 
영업이익률 (%) 5.9 6.9 7.3 7.7 8.2 
영업외손익 806.0 679.3 896.4 771.2 783.0 
금융손익 (86.1) 34.5 12.0 11.9 12.2 
기타영업외손익 749.5 561.7 807.5 686.0 694.9 
종속 및 관계기업관련손익 142.7 83.1 76.9 73.3 75.8 

세전계속사업이익 3,334.5 3,549.5 4,062.4 4,238.9 4,654.5 
법인세비용 789.6 830.4 961.6 1,017.3 1,117.1 
계속사업이익 2,545.0 2,719.1 3,100.8 3,221.6 3,537.5 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 2,545.0 2,719.1 3,100.8 3,221.6 3,537.5 
증감률 (%) 39.1 6.8 14.0 3.9 9.8 
순이익률 (%) 5.9 6.5 7.2 7.2 7.5 
(지배주주)당기순이익 2,044.1 2,218.3 2,533.0 2,564.3 2,824.2 
(비지배주주)당기순이익 500.9 500.8 567.7 657.3 713.2 
총포괄이익 (2,418.9) 8,372.0 3,100.8 3,221.6 3,537.5 

(지배주주)총포괄이익 (2,943.2) 7,851.8 2,912.6 3,026.1 3,322.8 
(비지배주주)총포괄이익 524.3 520.2 188.1 195.4 214.6 

EBITDA 3,155.5 3,691.1 4,172.6 4,504.9 4,970.2 
증감률 (%) 83.7 17.0 13.0 8.0 10.3 
EBITDA 이익률 (%) 7.3 8.8 9.7 10.0 10.6 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

EPS (당기순이익, 원) 13,482 14,473 17,071 17,972 19,735 
EPS (지배순이익, 원) 10,825 11,804 13,945 14,305 15,756 
BPS (자본총계, 원) 169,558 213,104 237,678 253,455 268,797 
BPS (지배지분, 원) 141,531 182,877 202,941 215,051 226,414 
DPS (원) 2,300 2,550 2,700 2,800 3,000 
PER (당기순이익, 배) 8.4 8.9 8.8 8.4 7.6 
PER (지배순이익, 배) 10.5 11.0 10.8 10.5 9.5 
PBR (자본총계, 배) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 
PBR (지배지분, 배) 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 
EV/EBITDA (배) 8.3 8.1 7.8 7.0 6.3 
배당성향 (%) 18.4 18.8 15.5 15.4 13.9 
배당수익률 (%) 2.0 2.0 1.8 1.9 2.0 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 7.3 8.8 9.7 10.0 10.6 
영업이익률 (%) 5.9 6.9 7.3 7.7 8.2 
순이익률 (%) 5.9 6.5 7.2 7.2 7.5 
ROA (%) 4.5 4.3 4.6 4.6 4.8 
ROE (지배순이익, %) 7.2 7.3 7.2 6.8 7.1 
ROIC (%) 6.3 26.5 16.8 17.3 20.0 

안정성      
부채비율 (%) 84.5 65.7 62.5 58.7 56.9 
순차입금비율 (%) (1.3) (0.1) (4.0) (7.5) (8.9) 
현금비율 (%) 25.6 21.1 25.6 31.9 34.3 
이자보상배율 (배) 13.4 11.3 10.7 17.4 21.2 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 33.6 23.0 17.7 18.0 18.1 
재고자산회수기간 (일) 29.3 37.4 38.4 37.9 37.5 
매출채권회수기간 (일) 42.6 44.4 39.5 38.9 38.6 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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투자의견 및 목표주가 추이 
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 Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 은경완, 박현우) 

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기 회사의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 상기 회사 삼성물산를 기초자산으로 ELS가 발행된 상태입니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어떠
한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당 자료는 상기 회사 및 상기 회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 
오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정
은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락 없이 복사, 대여, 재배포 될 수 없습니다. 

 

 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 

 신한투자증권 유니버스 투자등급 비율 (2024년 04월 23일 기준) 

매수 (매수) 92.44% Trading BUY (중립) 5.46% 중립 (중립) 2.10% 축소 (매도) 0.00% 

 

 


