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LEAF PARTNERS · RESEARCH NOTE

삼성바이오로직스
높은 프리미엄은 앞으로 얼마의 현금을 요구하는가

현재 판단

기다림

가격 기준

2026-07-10 장중

재무 근거

2026-03-31

종목 코드

207940

EXECUTIVE VIEW

사업의 질은 강하지만 현재 약 100조원에 이르는 가격은 공장 증설이 훨씬 큰 현금이익으

로 이어진다는 증명을 요구합니다.

공개 자료와 Leaf 계산을 구분해 작성했습니다. 각 숫자의 기준일과 비교 한계는 본문에 함께 표시합니다.
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결론부터

삼성바이오로직스는 고객이 쉽게 생산처를 바꾸기 어려운 사업을 합니다. 약은 공장만 옮긴다고 끝나지 않습니다. 새

생산 공정의 품질과 규제 요건을 다시 확인해야 하므로, 고객은 가격보다 신뢰와 납품 기록을 먼저 봅니다.

사업의 질은 강합니다. 2026년 1분기에는 1~4공장 풀가동으로 매출 1조2,571억원, 영업이익 5,808억원을 기록했습니

다. 다만 2026년 7월 10일 장중 가격 스냅샷으로 계산한 회사 전체 가격은 약 100.4조원입니다. 이 가격은 좋은 공장을

 보유했다는 사실만으로는 부족하고, 새 공장까지 높은 가동률로 채워 훨씬 큰 현금을 남겨야 설명됩니다.

핵심 질문 확인한 값 해석

사업은 성장하는가 Q1 매출 +25.8% 기존 공장 수요는 강함

이익도 함께 느는가 Q1 영업이익 +35.0% 가동률 상승이 이익으로 연결

시장가격 약 100.4조원 큰 미래 성장을 이미 반영

현재 판단 기다림 Plant 5와 미국 공장의 현금 회수 확인 필요

자료 기준

운영 실적은 회사가 2026년 4월 22일 발표한 1분기 실적과 2026년 1월 21일 발표한 2025년 연간 실적을 사용했습니

다. 현금이익 기준선은 비교 가능한 상세 현금흐름이 확보된 2024년 사업보고서로 계산했습니다. 2025년 분할 이후 숫

자와 완전히 같은 범위가 아니므로 목표가격으로 사용하지 않고, 시장이 요구하는 성장 폭을 읽는 출발점으로만 씁니

다.

구분 기준일 출처

2026년 1분기 실적 2026-03-31 회사 실적 발표

2025년 연간 실적 2025-12-31 회사 연간 실적 발표

사업·현금흐름 2024-12-31 사업보고서

시장가격 2026-07-10 장중 Leaf 가격 스냅샷, 1주 141만원

1. 무엇을 팔고 있는가

삼성바이오로직스는 제약회사를 대신해 바이오의약품을 개발하고 생산하는 CDMO 회사입니다. 쉽게 말하면 고객이

약의 설계와 판매를 맡고, 삼성바이오로직스가 그 약을 같은 품질로 대량 생산합니다.

이 사업의 핵심 자산은 공장 면적만이 아닙니다. 규제기관의 승인을 반복해서 통과한 기록, 오염 없이 생산한 경험, 고

객 일정을 지킨 기록이 함께 쌓여야 합니다. 생산처를 바꾸면 검증 작업과 공급 차질 위험이 생기므로, 한 번 신뢰를 얻

은 생산업체는 고객과 오래 거래할 가능성이 큽니다.

2026년 1분기 기준 누적 계약가치는 214억달러를 넘었고 누적 규제 승인은 440건을 넘었습니다. 이 숫자가 곧바로 이

익은 아니지만, 고객이 반복해서 생산을 맡겼다는 증거로 볼 수 있습니다.

https://samsungbiologics.com/kr/media/company-news/samsung-biologics-reports-first-quarter-2026-financial-results
https://samsungbiologics.com/media/company-news/samsung-biologics-reports-fourth-quarter-and-fiscal-year-2025-financial-results
https://samsungbiologics.com/kr/ir/financial-info/annual-business-report
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2. 최근 실적은 강하다

항목 2025년 2024년 변화

매출 4조5,570억원 3조4,971억원 +30.3%

영업이익 2조692억원 1조3,214억원 +56.6%

영업이익률 45.4% 37.8% +7.6%p

3조4,971억원

4조5,570억원

매출 (+30.3%)

1조3,214억원

2조692억원

영업이익 (+56.6%)

2024년 2025년 영업이익률 37.8% → 45.4% (+7.6%p)

막대는 위 표와 같은 값입니다. 진한 막대가 최신 기간입니다.

매출보다 영업이익이 더 빠르게 늘었습니다. 이미 지은 공장에 생산 물량이 차면 추가 매출에서 남는 이익이 커지는 구

조가 나타난 것입니다. 2026년 1분기에도 같은 흐름이 이어졌습니다.

항목 2026년 1분기 2025년 1분기 변화

매출 1조2,571억원 9,995억원 +25.8%

영업이익 5,808억원 4,302억원 +35.0%

영업이익률 46.2% 43.0% +3.2%p

9,995억원

1조2,571억원

매출 (+25.8%)

4,302억원
5,808억원

영업이익 (+35.0%)

2025년 1분기 2026년 1분기 영업이익률 43.0% → 46.2% (+3.2%p)

막대는 위 표와 같은 값입니다. 진한 막대가 최신 기간입니다.
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3. 높은 가격은 무엇을 요구하는가

주가 141만원과 발행주식수 7,117만주를 곱하면 회사 전체 가격은 약 100.4조원입니다. 100.4조원을 연 6%의 현금수

익률로 설명하려면 장기적으로 연간 약 6.0조원의 주인 이익이 필요합니다.

2024년 영업현금흐름에서 유지 설비투자를 뺀 기준선은 약 9,705억원이었습니다. 범위가 다른 과거 숫자라 단순 비교

에는 한계가 있지만, 시장이 요구하는 6.0조원은 이 기준선의 약 6.2배입니다. 그래서 지금 가격을 사는 사람은 단지 현

재의 좋은 실적이 아니라, 여러 공장이 추가로 가동되고 그 매출이 실제 현금으로 바뀌는 미래를 함께 사는 셈입니다.

계산 값 의미

현재 회사 전체 가격 약 100.4조원 141만원 × 7,117만주

6% 기준 필요 현금이익 약 6.0조원 현재 가격을 설명할 장기 현금

2024년 현금이익 기준선 약 9,705억원 비교 범위 차이가 있는 출발점

필요한 확대 폭 약 6.2배 증설 이후 증명해야 할 규모

4. 프리미엄이 붙는 이유

• 1~4공장이 2026년 1분기 풀가동 상태였습니다.

• 생산처 변경에는 품질 검증과 규제 절차가 필요해 고객이 쉽게 이동하기 어렵습니다.

• 누적 계약가치와 규제 승인 건수가 계속 늘고 있습니다.

• ADC 생산과 세포주·공정 개발까지 서비스 범위를 넓히고 있습니다.

• 미국 록빌 공장 인수로 고객과 가까운 생산 거점을 확보했습니다.

프리미엄은 근거가 있습니다. 하지만 근거가 있다는 말과 어떤 가격도 정당하다는 말은 다릅니다. 장부에 보이지 않는

신뢰는 결국 더 많은 현금으로 확인되어야 합니다.



LEAF PARTNERS · RESEARCH

Independent research · Educational purpose only 5

5. 틀릴 수 있는 조건

• Plant 5의 가동률이 예상보다 천천히 올라갈 수 있습니다.

• 증설과 미국 공장 통합 비용이 현금흐름을 오래 눌러둘 수 있습니다.

• 품질 또는 규제 사고는 고객 신뢰와 가동률을 동시에 훼손할 수 있습니다.

• 대형 고객의 협상력이 커지면 높은 마진이 낮아질 수 있습니다.

• 공장 수는 늘어도 계약 물량이 따라오지 않으면 자본수익률이 떨어집니다.

6. 다시 판단할 때 볼 숫자

다음 판단에서 가장 먼저 볼 것은 매출 성장률이 아닙니다. Plant 5의 가동률, 영업현금흐름, 전체 설비투자, 유지 설비

투자 추정, 미국 공장 통합 비용을 함께 봐야 합니다. 영업이익이 늘어도 공장에 들어가는 현금이 더 빠르게 늘면 주주

에게 남는 돈은 기대보다 적을 수 있습니다.

사업의 질은 현재까지 숫자로 증명되고 있습니다. 가격은 그보다 더 먼 미래를 요구합니다. 그래서 지금의 결론은 회피

가 아니라 기다림입니다. 새 공장이 실제 현금을 만드는지 확인할수록 판단의 범위가 좁아집니다.

본 자료는 투자 자문이나 매매 권유가 아닌 교육·분석 목적입니다. 공시 원문과 계산 기준을 함께 제공하며, 추정에는

오차가 있을 수 있습니다. 투자 판단과 결과의 책임은 투자자 본인에게 있습니다.


