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셀트리온 (068270) 

생각보다 실적 개선 속도가 빠르다   

 
● 3Q19 Preview; 11월 램시마 SC 허가, 미국 트룩시마 발매 대비 고마진 제품 생산 및 Teva

의 아조비 위탁생산으로 컨센서스 대비 매출액은 10.9%, 영업이익 6.2% 상회할 것으로 
전망. 

● 투자의견 Buy로 상향 및 DCF기준 목표주가 21만원 유지. 기존 예상보다 고마진 위주의 
제품 생산 확대, AJOVY 추가 생산 등으로 하반기 실적 상향. 2020년 이후 실적은 생산 
시설 확대에 따른 레버리지 효과 선반영하여 목표주가 변동 없으나 최근 부진한 주가 흐
름 대비 실적 개선 기대되면서 투자의견 상향 조정. 

 
WHAT’S THE STORY 

3Q19 Preview, 고마진 제품 생산으로 수익성 개선: 연결기준 3Q19 매출액 3,109억원 
(+34.5% y-y, +32.3% q-q), 영업이익 1,087억원 (+55.2% y-y, +30.4% q-q), 영업이익률 
35% (+4.7%p y-y, -0.5%p q-q) 추정. 지난 9월 25일 셀트리온헬스케어향 수주 공시에 
따르면 3Q19 램시마SC, 트룩시마 합산 2,105억원 수주. 또한 30일 Teva의 편두통 치
료제 아조비 (AJOVY) 원료의약품 위탁생산 876억원 규모 공급 계약 체결 (3, 4분기에 
나눠서 선적될 것으로 예상). 3Q19 램시마SC 647억원, 트룩시마 1,397억원, 아조비 
421억원 생산 가정 시 매출액 및 영업이익 컨센서스 대비 각각 10.9%, 6.2% 상회 전망. 
고마진 램시마SC 생산 규모 기존 추정치보다 클 경우 마진율 추가 개선 가능. 지난 
20일 유럽 EMA 산하 CHMP (약물사용자문위원회) 류마티스 관절염 치료 목적의 램시
마 SC 판매 승인 권고. 2개월 후인 11월 말 EMA로부터 판매 허가 후 각 국가 별로 인
증 및 가격 선정 이후 2020년부터 판매 예정.  
예상보다 빠른 실적 개선: 셀트리온헬스케어 판매권부여 기본계약 (MDA, Mater 
Distribution Agreement)에 따라 분기 마다 수익 배분 재조정. 셀트리온헬스케어 영업이
익률 20% 이상 개선 시 셀트리온 공급 단가 상향 조정 가능할 것으로 추정. 셀트리온
헬스케어 하반기 평균 영업이익률 15.4%로 전망으로 단기적으로 셀트리온 단가 상향 
조정은 어려울 것으로 예상되면서 8월 16일 이후 셀트리온헬스케어 주가 21.6% 상승
한 반면 셀트리온 주가는 6.5% 상승에 그침. 하지만 트룩시마 미국 조기 발매 및 
AJOVY 위탁 생산 등으로 생산 물량 확대에 따른 가동률 상승 및 레버리지 효과로 
3Q19 뿐만 아니라 4Q19도 매출액 및 영업이익 이전 추정치 대비 각각 9.4%, 20.9% 상
향 조정.               (다음 페이지에 계속) 
 

 
AT A GLANCE 
    

 
    

목표주가 210,000원   (28%) 

현재주가 164,000원 

시가총액 21.0조원 

Shares (float) 128,336,328주 (75.8%) 

52 주 최저/최고 141,500원/291,790원 

60 일-평균거래대금 1,181.3억원 

ONE-YEAR PERFORMANCE 

 1M 6M 12M 

셀트리온 (%) 4.5 -9.4 -43.8 

Kospi 지수 대비 (%pts) -0.4 -6.0 -36.2 

KEY CHANGES 

(원) New Old Diff 

투자의견 BUY HOLD  

목표주가 210,000 210,000 0.0% 

2019E EPS 2,413 2,277 6.0% 

2020E EPS 3,934 3,490 12.7% 

SAMSUNG vs THE STREET 

No of estimates 13 

Target price 240,000 

Recommendation 3.9 

BUY★★★: 5 / BUY: 4 / HOLD: 3 / SELL: 2 / SELL★★★: 1 

 서근희, Ph.D. 
Analyst 
keunhee.seo@samsung.com 
02 2020 7788 

 정준영 
Research Associate 
junyoung.jeong@samsung.com 
02 2020 7869 

  

Company 
Update 

SUMMARY FINANCIAL DATA 

 2018 2019E 2020E 2021E 
매출액 (십억원) 982 1,113 1,477 1,600 
영업이익 (십억원) 339 379 639 712 
순이익 (십억원) 254 312 512 585 
EPS (adj) (원) 2,049 2,413 3,934 4,604 
EPS (adj) growth (%) (31.7) 17.8 63.0 17.0 
EBITDA margin (%) 47.4 47.8 52.7 52.4 
ROE (%) 10.8 11.6 16.5 16.4 
P/E (adj) (배) 80.0 68.0 41.7 35.6 
P/B (배) 8.3 7.5 6.3 5.4 
EV/EBITDA (배) 45.4 39.9 26.8 24.1 
Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 
자료: 삼성증권 추정 
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투자의견 Buy로 상향 조정 및 목표주가 21만원으로 유지: 2020년부터는 생산능력 확대 (1공장 10만리
터, 2공장 9만리터, CMO 공장 8만리터) 및 미국, 유럽 시장에서의 바이오시밀러 판매 확대에 따
라 큰 폭의 실적 성장이 기대되나, 2020년 예상 매출액 1조 4,457억원(+30.0% y-y), 영업이익 
6,075억원(+60.3% y-y), 영업이익률 42%(+5.9%p y-y)로 기존 추정치에 성장성을 선반영하였기 
때문에 DCF기준 목표주가는 유지. 유럽 내 램시마SC에 대한 긍정적인 전망, 미국 내 발매 예정
인 항암 제품 트룩시마, 허쥬마에 대한 안정적 시장 안착 기대. 셀트리온의 2020년 이후 가동률 
상승에 따른 실적 개선은 실현 가능한 범위 안에 있을 것으로 판단되면서 최근 부진한 주가 흐
름에 따라 목표주가 대비 괴리율이 상승하여 투자의견은 Buy로 상향 조정.  
 
  

셀트리온 3Q19 Preview 

(억원, %) 3Q18 2Q19 3Q19E 컨센서스 직전추정 
   직전추정 추정치      
매출액 2,311 2,350 2,759 3,109 34.5 32.3 2,803 10.9 12.7 
 별도 1,993 1,968 2,401 2,748 37.9 39.6   14.5 
  램시마 0 634 530 647  1.9   (0.0) 
  트룩시마 1,803 869 892 1,397  60.7   56.7 
  허쥬마 46 282 630 0      
  CMO 등 144 182 350 704  286.1   101.2 
매출원가 994 935 1,277 1,438 44.7 53.7   12.6 
판관비 617 581 624 585 (5.3) 0.7   (6.4) 
영업이익 700 834 857 1,087 55.2 30.4 1,024 6.2 26.8 
세전이익 669 857 878 1,108 65.5 29.3 927 19.5 26.1 
지배주주순이익 500 783 703 886 77.2 13.2 876 1.1 26.1 
 영업이익률 (%) 30.3 35.5 31.1 35.0   36.5   
 세전이익률 (%) 29.0 36.5 31.8 35.6   33.1   
 순이익률 (%) 21.6 33.3 25.5 28.5   31.3   
자료: 셀트리온, 삼성증권  

 

 
  

셀트리온 DCF 밸류에이션 (Base case) 

(십억원, 원) 2019E 
셀트리온 (A=B+C+D) 25,322 
 현재가치 (B) 4,911 
 영구현금흐름 현재가치 (C) 20,461 
 2019E 순현금(D) (49) 
보통주 주식수 (E, 천주) 125,456  
적정주가 (A/E) 201,839  
Base 목표주가 210,000 
참고: 미국 인플렉트라 점유율 2019E-2026E 12~26%로 상승, 바이오시밀러 매출 원가율 2019E-2026E 평균 28.7~43.3%로 추정 

자료: 삼성증권 추정  
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직전 셀트리온 DCF 밸류에이션 (Base case) 

(십억원, 원) 2019E 
셀트리온 (A=B+C+D) 26,367 
 현재가치 (B) 4,066 
 영구현금흐름 현재가치 (C) 22,239 
 2019E 순현금(D) 61  
보통주 주식수 (E, 천주) 125,456  
적정주가 (A/E) 210,171  
Base 목표주가 210,000 
참고: 미국 인플렉트라 점유율 2019E-2026E 12~26%로 상승, 바이오시밀러 매출 원가율 2019E-2026E 평균 30.6~43.5%로 추정 

자료: 삼성증권 추정 

 
  

셀트리온 실적 추이 및 전망 

(단위: 억원) 2018 2019E 2020E 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19E 4Q19E 1Q20E 2Q20E 3Q20E 4Q20E 
매출액 9,821 11,120 14,457 2,450 2,634 2,311 2,426 2,217 2,350 3,109 3,450 3,504 3,554 3,561 4,148 

YoY (%) 3.5 13.2 30.0 24.6 7.0 (0.4) (11.6) (9.5) (10.8) 34.5 42.3 58.1 51.3 14.5 20.2 
셀트리온 별도 8,619 9,470 12,670 2,205 2,311 1,993 2,110 1,915 1,968 2,748 2,838 3,150 3,142 3,173 3,516 

YoY 4.0 9.9 33.8 25.4 6.9 (0.7) (10.7) (13.1) 11.9 37.9 34.5 64.5 59.6 15.5 23.9 
램시마 1,906 2,379 5,790 1,274 632 0 0 510 634 647 588 1,390 1,395 1,401 1,604 
트룩시마 4,037 3,992 3,623 563 1,502 1,803 170 732 869 1,397 994 906 873 880 964 
허쥬마 1,696 1,292 2,317 0 0 46 1,649 488 282 0 523 579 561 579 598 
CMO 등 980 1,806 939 367 178 144 291 186 182 704 733 275 313 313 350 

셀트리온제약 1,469 1,775 1,901 273 343 347 505 386 426 410 552 403 469 441 589 
YoY (%) 8.1 20.8 7.1 23.3 1.3 0.7 11.4 41.2 92.3 18.1 9.3 4.4 10.0 7.4 6.6 

매출원가 4,329 4,975 5,907 889 1,067 994 1,379 887 935 1,438 1,716 1,436 1,472 1,470 1,529 
YoY (%) 58.0 14.9 18.8 15.0 48.8 106.2 140.8 (0.1) (12.4) 44.7 24.4 61.8 57.4 2.2 (10.9) 
매출원가율 (%) 44.1 44.7 40.9 36.3 39.3 29.1 56.9 40.0 39.8 46.2 49.7 41.0 41.4 41.3 36.9 

판관비 2,105 2,356 2,474 396 485 617 607 556 581 585 634 600 563 603 708 
YoY (%) 43.3 11.9 5.0 32.5 34.4 40.9 (21.2) 40.3 19.8 (5.3) 4.6 8.0 (3.0) 3.1 11.6 
판관비율 (%) 21.4 21.2 17.1 16.2 18.4 26.7 25.0 25.1 24.7 18.8 18.4 17.1 15.8 16.9 17.1 

영업이익 3,387 3,790 6,075 1,165 1,082 700 440 774 834 1,087 1,100 1,467 1,519 1,489 1,911 
YoY (%) (33.3) 11.9 60.3 30.3 (21.8) (50.0) (68.6) (33.6) (23.0) 55.2 150.0 89.7 82.2 37.0 73.7 
영업이익률 (%) 34.5 34.1 42.0 47.5 41.1 30.3 18.1 34.9 35.5 35.0 31.9 41.9 42.7 41.8 46.1 

세전이익 3,177 3,805 6,400 1,153 927 669 428 814 857 1,108 1,025 1,484 1,544 1,508 1,864 
YoY (%) (35.4) 19.7 68.2 43.7 (34.1) (52.1) (67.3) (29.4) (7.5) 65.5 139.6 82.4 80.1 36.1 81.8 

순이익 2,536 3,120 5,120 832 830 500 373 630 783 886 820 1,188 1,235 1,207 1,491 
YoY (%) (34.3) 23.0 64.1 24.1 (28.0) (56.1) (58.4) (24.3) (5.6) 77.2 119.7 88.4 57.8 36.1 81.8 
순이익률 (%) 25.8 28.1 35.4 34.0 31.5 21.6 15.4 28.4 33.3 28.5 23.8 33.9 34.7 33.9 35.9 

참조: 셀트리온은 2018년 9월 금융당국의 제약/바이오 기업 연구개발비 회계처리 관련 감독 지침에 따라 1Q18 재무제표 재작성하였으나, 위 표는 기존 재무제표 기준으로

하였으며 재작성된 재무제표 미반영. 

자료: 셀트리온, 삼성증권 추정 
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셀트리온 DCF 밸류에이션 (Base case) 

(십억원) 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 
램시마 238 579 609 633 657 682 700 731 
 YoY (%) 24.8 143.4 5.2 3.9 3.8 3.8 2.6 4.5 
트룩시마 399 362 397 456 503 502 509 534 
 YoY (%) (1.1) (9.2) 9.5 14.9 10.2 (0.1) 1.3 4.9 
허쥬마 129 232 297 338 370 354 383 393 
 YoY (%) (23.8) 79.3 28.4 13.8 9.2 (4.2) 8.2 2.7 
기타 346 273 297 321 348 389 436 485 
 YoY (%) 58.4 (21.1) 8.9 8.2 8.2 11.9 12.2 11.2 
매출액  1,112 1,446 1,600 1,749 1,877 1,927 2,028 2,143 
  YoY (%) 13.2 30.0 10.7 9.3 7.3 2.7 5.2 5.7 
EBIT 379 639 712 821 951 985 1,039 1,100 
 TAX 76 128 138 162 187 193 205 216 
NOPAT 304 511 575 659 763 792 834 884 
감가상각 152 140 126 113 101 91 82 74 
CAPEX 163 126 20 20 20 20 20 20 
운전자본증감 300 162 61 65 70 74 79 81 
FCF 288 407 490 591 712 755 812 871 
  가중평균자본비용 (%) 7.4%        
  영구성장률 (%) 4.9%        
  영구현금흐름 가치        36,271 
  할인율 (%) 6.9% 13.3% 19.3% 24.9% 30.1% 34.9% 39.4% 43.6% 
현재가치  288 406 489 590 709 752 808 867 
영구현금흐름 현재가치        20,461 
기업가치 25,371        
참고: COE=8.4%, 무위험수익률 (1.297%, 국고채 3년물)+시장위험수익률 9.1(%)*Beta 0.8, COD=1.92%, 영구성장률=4.9% 가정 

자료: 삼성증권 추정 
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셀트리온 실적 추이 및 전망 셀트리온 제품 별 매출 추이 및 전망 

  

자료: Quantiwise, 삼성증권 

 

자료: 셀트리온, 삼성증권 

 

  

셀트리온 파이프라인 현황 

구분 제품명 적응증 글로벌 매출  
(억 달러) 

진행현황 
미국 유럽 

바이오시밀러 램시마 (CT-P13) 자가면역질환 90 허가 (16년 4월) 허가 (13년 9월) 
 램시마 SC (CT-P13 SC) 자가면역질환 n/a 임상 3상 IND 신청 (1Q19) 허가신청 (18년 11월) 
 트룩시마 (CT-P10) 혈액암 등 69 허가 (18년 11월) 허가 (17년 2월) 
 허쥬마 (CT-P06) 유방암 등 60 허가 (18년 12월) 허가 (18년 2월) 
 아바스틴 (CT-P16) 대장암 등 58 글로벌 임상 3상 진행중  
 휴미라 (CT-P17) 자가면역질환 222 글로벌 임상 3상 진행중  
자료: 셀트리온 

  

0

10

20

30

40

50

60

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2017 2019E 2021E 2023E 2025E

매출 (좌측) 영업이익 (좌측) 영업이익률 (우측)

(억원) (%)

0

5,000

10,000

15,000

20,000

2017 2019E 2021E 2023E 2025E

램시마 트룩시마 허쥬마 CMO 및 용역 등

(억원)



셀트리온  

2019. 10. 1  

 

삼성증권 6  

0

10

20

30

40

50

60

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7 Q8 Q9 Q10 Q11 Q12 Q13 Q14 Q15 Q16 Q17 Q18 Q19 Q20 Q21

램시마 트룩시마 허쥬마

(%)

37

13

57

2

18

램시마

57%

레미케이드

38%

A사 바이오시밀러

5%

Infliximab

트룩시마

37%

리툭산

46%

B사 바이오시밀러

17%

Rituximab

허쥬마

13%

허셉틴
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7%

Trastuzumab

  

주요 제품 유럽시장 출시후 점유율 추이 

 

참고: 점유율은 수량 기준 

자료: IQVIA, 셀트리온헬스케어 

 

  

주요 제품 1Q19 유럽시장 점유율 

 

참고: 점유율은 수량 기준 

자료: 셀트리온, 삼성증권  
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(주)셀트리온
제약

(주)셀트리온
(주)셀트리온

헬스케어

Mundipharma
Celltrion
Pharma

Pfizer
Teva

Pharmaceutica

셀트리온이 제조한
바이오시밀러 및

기타 의약품 독점 판매
램시마

국내 판매

현지 유통
램시마 북미 독점판매,
유럽 판매

바이오시밀러
(CT-P10, CT-P06)의
북미 유통 독점판매

램시마와 트룩시마
유럽 판매

공정 CAPA
1공장: 12,500L x 4라인 = 50,000L
2공장: 15,000L x 6라인 = 90,000L

  

셀트리온 비즈니스 구조 
 

자료: 셀트리온, 삼성증권  

 
     

셀트리온 지분 구조 셀트리온헬스케어 지분 구조 

  

자료: 각 사, 삼성증권 

 

자료: 각 사, 삼성증권 

    

셀트리온 P/E 밴드차트  셀트리온 P/B 밴드차트 

  

자료: Quantiwise, 삼성증권 자료: Quantiwise, 삼성증권 
  

셀트리온

홀딩스

20.0%

셀트리온

스킨큐어

2.1%

국민연금

6.0%

기타

72.0%

서정진

35.5%

One Equity 

Partners

10.5%

기타

54.0%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000

2016 2017 2018 2019

(원)

20배

60배

90배

120배

150배

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000

2016 2017 2018 2019

(원)

4.0배

6.8배

9.5배

12.3배

15.0배



셀트리온  

2019. 10. 1  

 

삼성증권 8  

 

포괄손익계산서 

12월 31일 기준(십억원) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
매출액 949 982 1,113 1,477 1,600 
매출원가 254 433 498 591 627 
매출총이익 695 549 615 886 973 
(매출총이익률, %) 73.2 55.9 55.3 60.0 60.8 
판매 및 일반관리비 187 210 236 247 261 
영업이익 508 339 379 639 712 

(영업이익률, %) 53.5 34.5 34.1 43.2 44.5 
영업외손익 (16) (21) 1 1 19 

금융수익 10 22 25 23 27 
금융비용 28 18 21 16 11 
지분법손익 3 (1) 0 0 0 
기타 (1) (24) (3) (6) 3 

세전이익 492 318 380 640 731 
법인세 105 64 68 128 146 
(법인세율, %) 21.4 20.2 18.0 20.0 20.0 
계속사업이익 386 254 312 512 585 
중단사업이익 0 0 0 0 0 
순이익 386 254 312 512 585 
(순이익률, %) 40.7 25.8 28.0 34.7 36.6 

지배주주순이익 382 262 309 505 591 
비지배주주순이익 4 (8) 3 7 (6) 

EBITDA 606 465 532 778 838 
(EBITDA 이익률, %) 63.8 47.4 47.8 52.7 52.4 
EPS (지배주주) 3,000 2,049 2,413 3,934 4,604 
EPS (연결기준) 3,029 1,984 2,433 3,990 4,559 
수정 EPS (원)* 3,000 2,049 2,413 3,934 4,604 

 

 
 

현금흐름표  

12월 31일 기준(십억원) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
영업활동에서의 현금흐름 497 382 225 520 642 
당기순이익 386 254 312 512 585 
현금유출입이없는 비용 및 수익 219 216 244 273 257 

유형자산 감가상각비 41 41 45 41 38 
무형자산 상각비 56 86 108 99 88 
기타 121 90 92 133 132 

영업활동 자산부채 변동 (69) (11) (255) (137) (54) 
투자활동에서의 현금흐름 (245) (193) (267) (140) 20 
유형자산 증감 (21) (79) (163) (126) 0 
장단기금융자산의 증감 (132) 34 (28) (19) (5) 
기타 (92) (148) (76) 5 25 
재무활동에서의 현금흐름 (96) (198) (66) (16) (10) 
차입금의 증가(감소) (38) (124) 1 (6) 0 
자본금의 증가(감소) 10 19 25 0 0 
배당금 0 0 0 0 0 
기타 (69) (93) (92) (10) (10) 
현금증감 151 (9) (91) 359 650 
기초현금 268 419 411 319 678 
기말현금 419 411 319 678 1,328 
Gross cash flow 605 470 556 785 842 
Free cash flow 476 303 62 394 642 
참고: * 일회성 수익(비용) 제외, ** 완전 희석, 일회성 수익(비용) 제외 

*** P/E, P/B는 지배주주기준 

자료: 셀트리온, 삼성증권 추정 

 
 

재무상태표 

12월 31일 기준(십억원) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
유동자산 1,614 1,664 1,855 2,420 3,144 
현금 및 현금등가물 419 411 319 678 1,328 
매출채권 828 808 865 973 1,002 
재고자산 199 163 271 305 336 
기타 167 283 400 464 478 
비유동자산 1,701 1,876 1,996 1,988 1,864 
투자자산 33 47 43 49 50 
유형자산 844 881 999 1,084 1,046 
무형자산 810 922 899 801 713 
기타 14 25 55 55 55 
자산총계 3,316 3,541 3,852 4,409 5,008 
유동부채 617 678 577 599 606 
매입채무 21 21 21 22 23 
단기차입금 323 258 273 271 271 
기타 유동부채 273 399 283 306 313 
비유동부채 267 230 361 385 392 
사채 및 장기차입금 224 103 155 153 153 
기타 비유동부채 43 127 206 232 239 
부채총계 884 908 939 984 998 
지배주주지분 2,309 2,524 2,801 3,306 3,897 
자본금 123 125 128 128 128 
자본잉여금 758 777 801 801 801 
이익잉여금 1,450 1,702 2,009 2,514 3,105 
기타 (21) (80) (137) (137) (137) 
비지배주주지분 123 109 112 119 113 
자본총계 2,432 2,633 2,913 3,425 4,010 
순부채 83 (15) 49 (334) (989) 

 
 

재무비율 및 주당지표 

12월 31일 기준 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
증감률 (%)      
매출액 41.5 3.5 13.3 32.7 8.4 
영업이익 103.4 (33.3) 12.0 68.3 11.5 
순이익 114.0 (34.3) 23.0 64.1 14.3 
수정 EPS** 114.4 (31.7) 17.8 63.0 17.0 
주당지표      
EPS (지배주주) 3,000 2,049 2,413 3,934 4,604 
EPS (연결기준)  3,029 1,984 2,433 3,990 4,559 
수정 EPS** 3,000 2,049 2,413 3,934 4,604 
BPS  18,180 19,862 22,010 25,977 30,620 
DPS (보통주) 0 0 0 0 0 
Valuations (배)      
P/E*** 54.7 80.0 68.0 41.7 35.6 
P/B*** 9.0 8.3 7.5 6.3 5.4 
EV/EBITDA 35.1 45.4 39.9 26.8 24.1 
비율      
ROE (%) 17.5 10.8 11.6 16.5 16.4 
ROA (%) 12.2 7.4 8.4 12.4 12.4 
ROIC (%) 15.7 10.4 10.7 16.1 17.7 
배당성향 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당수익률 (보통주, %) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
순부채비율 (%) 3.4 (0.6) 1.7 (9.7) (24.7) 
이자보상배율 (배) 35.1 23.8 36.5 62.1 69.6 
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Compliance notice 

- 본 조사분석자료의 애널리스트는 9월 27일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 보유하고 있지 않습니다. 

- 당사는 9월 27일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 조사분석자료에는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 동의없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 

어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

 
 

2년간 목표주가 변경 추이 

 
 

 

최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 (수정주가 기준) 
일    자 2017/2/16 2018/9/13 11/12 2019/2/25 7/10 10/1       
투자의견 BUY BUY BUY HOLD HOLD BUY       
TP (원) 130,047 334,035 265,263 220,000 210,000 210,000       
괴리율 (평균) 6.68 (22.27) (18.39) (8.55) (20.86)        
괴리율 (최대or최소) 164.41 (10.00) (9.07) 0.68 (8.81)        
투자기간 및 투자등급: 삼성증권은 기업 및 산업에 대한 투자등급을 아래와 같이 구분합니다. 
기업 
BUY (매수) 향후 12개월간 예상 절대수익률 10% 이상 그리고  
 업종 내 상대매력도가 평균 대비 높은 수준  
HOLD (중립) 향후 12개월간 예상 절대수익률 -10%~ 10% 내외 
SELL (매도) 향후 12개월간 예상 절대수익률 -10% 이하 

산업 
OVERWEIGHT(비중확대) 향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상  

 상승 예상 
NEUTRAL(중립) 향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 

 (±5%) 예상 
UNDERWEIGHT(비중축소) 향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상  

 하락 예상 

최근 1년간 조사분석자료의 투자등급 비율  2019년 6월 30일 기준 

매수 (75.5%) | 중립 (24.5%) | 매도 (0%) 
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