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 삼성바이오로직스(207940.KS) 매수(유지) 

독야청청(獨也靑靑) 

 

 

1Q25 Preview: 4공장 ramp-up에 힘입어 컨센서스 상회 전망 

1분기 연결기준 매출 1조 2,178억원(+28.6% yoy) 영업이익 4,019억원(+81.6% yoy) OPM 

33.0% 전망함. 컨센서스 대비 매출, 영업이익 각각 5.0%, 26.0% 상회할 전망. 고환율이 지

속되며 외형성장 및 수익성이 호조인 가운데 4공장 18만 리터의 ramp-up이 본격화되며 

영업이익 증가 가속화 중. 약 1,900억원 수준의 내부거래가 예상되어 연결매출은 다소 낮

아지나, 가동 효율성이 높아지며 원가율은 개선될 전망임.  
 

달러 강세 기조를 반영하여 2025F 매출 및 이익 추정치 모두 상향 

1분기 평균 환율이 1,452.91원/달러로 전분기 대비 +4.0% 상승하며 달러 강세가 지속

되고 있어 2025년 연간 추정치를 매출, 영업이익 각각 +3.0%, +11.7% 상향함. 4월 5공

장 가동 개시로 감가상각비가 증가하며 2분기 수익성은 다소 하락할 전망이나, 4공장 

18만 리터의 ramp-up이 지속되며 규모의 경제 효과로 3분기는 수익성 회복 예상함. 5

공장 수주율은 50% 전후로 추정되며, 기술이전-시생산-PPQ배치 생산에 1년 전후의 

시일이 소요되므로 1Q26부터는 초기 수주품목의 매출 발생 예상됨 
 

미국 관세 이슈, 빅파마의 미국 설비투자 확대에 따른 영향은 매우 제한적 

4/2(현지시간) 발표된 상호관세에서 의약품은 일단 제외되었으나 추가 부과 가능성도 상

존. 동사가 주로 공급하는 원료의약품(DS)는 통상 최종 약가의 10% 미만으로(신약기준) 

미국으로 수출되는 DS에 관세가 부과되어도 고객사의 수익성에 미치는 영향은 매우 제

한적임. 따라서 관세를 부담하는 고객사가 이를 배치가격 인하로 압박할 가능성은 매우 

적으며, 관세분을 분담하더라도 미국 수출비중은 25.8%('24)에 불과하므로 동사의 수익

성에는 영향 없음. 또한 트럼프의 압박으로 글로벌 제약사들이 미국 내 설비투자를 발표

하고 있으나, GLP-1 제제, 백신 중심으로 동사와 같은 항체의약품 설비의 증설은 제한적

일 전망. 항체의약품은 생산설비 이전에 최소 2년, 신규 설비 증설 및 가동에 4~5년이 

소요되므로 의약품 공급의 지속 가능성 측면에서 생산거점의 이전은 비현실적임. 도리어 

미국에 설비를 보유한 타 CDMO의 非미국 물량을 동사에 집중시키며 수주가 가속화될 

수 있어 상반기 중 추가 수주 기대함. 투자의견 매수, 목표주가 1,300,000원 유지함 
 

결산기(12월) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

매출액(십억원) 3,695 4,547 5,759 6,834 7,358 

영업이익(십억원) 1,114 1,320 1,738 2,138 2,312 

세전손익(십억원) 1,120 1,370 1,741 2,136 2,314 

지배순이익(십억원) 858 1,083 1,281 1,572 1,703 

EPS(원) 12,051 15,221 17,998 22,088 23,926 

증감율(%) 5.6 26.3 18.2 22.7 8.3 

ROE(%) 9.1 10.4 11.1 12.1 11.7 

PER(배) 63.1 62.3 58.3 47.5 43.9 

PBR(배) 5.5 6.2 6.1 5.4 4.8 

EV/EBITDA(배) 33.6 35.3 32.1 27.5 25.7 

제약/바이오 담당 정유경 
T.02)2004-9253 / jamie.choung@shinyoung.com 

 

현재주가(4/2)  1,050,000원 

목표주가(12M) 1,300,000원 

 
Key Data  (기준일: 2025. 4. 2) 

KOSPI(pt) 2505.86  

KOSDAQ(pt) 684.85  

액면가(원) 2,500 

시가총액(억원) 747,327 

발행주식수(천주) 71,174 

평균거래량(3M,주) 68,349 

평균거래대금(3M, 백만원) 74,053 

52주 최고/최저 1,185,000 / 727,000 

52주 일간Beta 0.5 

배당수익률(25F,%) 0.0 

외국인지분율(%) 13.5 

주요주주 지분율(%)  

           삼성물산 외 2 인 74.3 % 

 국민연금공단 6.7 % 

 
Company Performance 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 -5.9 12.4 7.5 28.7 

KOSPI대비 상대수익률 -4.9 7.6 9.9 41.4 

 
Company vs KOSPI composite 

 
 

 

분석의 기본 가정 

 고환율 지속 및 4공장 ramp-up 지속에 따른 규모의 경제 효과로 호실적 전망 
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기업분석 

도표 1. 2025F 실적 추정치 변동 

(억원) 2025F (변경 전) 2025F (변경 후) 차이 

매출액 55,900 57,593 3.0% 

yoy 22.90% 26.50% 3.6%p 

- 로직스(별도) 42,987 44,176 2.8% 

- 에피스 15,513 16,018 3.3% 

영업이익 15,560 17,376 11.7% 

- 로직스(별도) 17,582 18,151 3.2% 

- 에피스 3,878 5,126 32.2% 

영업이익률 27.8% 30.2% 2.3%p 

- 로직스(별도) 40.9% 41.1% 0.2%p 

- 에피스 25.0% 32.0% 7.0%p 

자료: 신영증권 리서치센터 
 

도표 2. 컨센서스 대비 1Q25F 실적 추정치 
(억원) 1Q25F 컨센서스 당사 추정치 차이 

매출액 11,594 12,178 5.0% 

yoy 22.4% 28.6% 6.2%p 

영업이익 3,190 4,019 26.0% 

yoy 44.1% 81.6% 37.5%p 

영업이익률 27.5% 33.0% 5.5%p 

자료: Quantiwise, 신영증권 리서치센터 
 

도표 3. 삼성바이오로직스 지역별 매출 비중 

 

자료: 삼성바이오로직스, 신영증권 리서치센터 

 
도표 4. 4/2(현지시간) 미국 상호관세 발표내용 중 의약품 부분 발췌 

 

 

자료: White House, 신영증권 리서치센터 
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기업분석 

삼성바이오로직스(207940.KS) 추정 재무제표 
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기업분석 

Compliance Notice 
 

   

◼ 투자등급  

 본 자료는 당사 홈페이지에 게시된 자료로, 기관투자가 등 제 3 자에게 사전 

제공한 사실이 없습니다. 

 본 자료 작성한 애널리스트는 발간일 현재 본인 및 배우자의 계좌로 동 주식을 

보유하고 있지 않으며, 재산적 이해관계가 없습니다. 

 본 자료의 작성 담당자는 자료에 게재된 내용이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 

있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 본 자료는 과거의 자료를 기초로 한 투자참고 자료로서 향후 주가 움직임은 

과거의 패턴과 다를 수 있습니다.  

 본 자료의 괴리율은 감자 등 주가에 영향을 미치는 사건을 반영하여 

계산하였습니다. 

종목 매수  : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 10% 이상의 상승이 예상되는 경우  

 중립 : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 ±10% 이내의 등락이 예상되는 경우  

 매도 : 향후 12개월 동안 추천일 종가대비 목표주가 -10% 이하의 하락이 예상되는 경우  
   
산업 비중확대 : 향후 12 개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비  

높게 가져갈 것을 추천 
 

 
중     립 : 향후 12 개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중과 같게 

가져갈 것을 추천 
 

 
비중축소 : 향후 12 개월 동안 분석대상 산업의 보유비중을 시장비중 대비  

낮게 가져갈 것을 추천 
 

    

    

본 자료에 수록된 내용은 당 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로 얻어진 것이나 정확성을 보장할 수 없으므로 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 

소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
   

 

 

 

 

 

 

[당사의 투자의견 비율 고지]

매수 : 87.76% 중립 : 11.56% 매도 : 0.68%

[당사와의 이해관계 고지]

ELW 주식 주식선물 주식옵션

삼성바이오로직스 - - - - - - - -

자사주신탁 계약

당사의 투자의견 비율

기준일(20250331)

종목명
LP(유동성공급자) 시장조성자

1%이상보유 계열사 관계여부 채무이행보증

평균주가 최고(저) 주가

2025-04-03 매수 1300000   

2024-10-24 매수 1300000   

2024-01-25 매수 1000000 -14.35 9.10

삼성바이오로직스 : 과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 추천일자 투자의견 목표주가(원)
괴리율(%)


