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소속업종 전기,전자 
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평균거래대금(60일) 378.8억원 

외국인지분율 25.77% 

  

예상EPS(전년비) 

FY13 2,815원 (-91.3 %) 

FY14 2,658원 (-5.6 %) 

 

예상PER(시장대비) 

FY13 57.5배 (557.7%) 

FY14 60.6배 (672.6%) 
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▶ 투자의견 Buy 및 목표주가 19만원 유지 

삼성 SDI에 대해 투자의견 Buy 및 목표주가 19만원 유지. 제일모직 합병은 단기적으로 

실질적인 시너지는 미약하나 장기적으로 이차전지 소재의 수직계열화 측면에서는 긍정적. 

1분기는 계절적 비수기 영향으로 전분기 대비 적자가 지속될 전망이나 2분기 이후 점진적 

회복 전망. BMWi3의 북미 및 아시아 판매가 임박함에 따라 하반기 전기차용 대형 

이차전지 매출 성장은 가속화될 전망.  대형 전지 장기 성장성 측면에서 긍정적 시각 유지. 

 

▶ 투자포인트: 제일모직 합병 장기적 관점 긍정적. 1Q 적자 지속되나 2Q 이후 점진적 회복 

 

1. 제일모직 흡수합병 결정. 합병 후 매출액 10조원, 순자산 11조원 

삼성SDI는 제일모직을 주식교환방식으로 흡수합병하기로 결정. 합병비율은 1:0.4425482 

이며 합병기일은 7월 1일이다. 합병법인의 14F 매출액은 10조원, 영업이익 2,892억원, 

순자산 규모는 10.9조원으로 예상. 합병가액 기준 합병법인 기업가치는 10.4조원이며 

14F 기준 PER 34배, PBR 1.0배 수준. 

 

2. 금번 합병은 이차전지 소재 수직계열화 측면에서 긍정적. 실질적 시너지 창출은 숙제 

삼성SDI는 금번 제일모직 합병으로 이차전지 소재의 수직계열화 강화 측면에서 긍정적 

시너지 예상. 제일모직은 현재 이차전지용 분리막을 개발 중에 있으며 향후 양산모델 

적용 가시화 전망. 그러나 실질적 시너지 창출을 위해서는 분리막의 높은 특허 관련 

진입장벽 해소와 가격경쟁력 확보가 해결해야 할 숙제로 판단. 

 

3. 1Q Preview: 영업적자 95억원으로 적자 지속. 2분기 이후 점진적 회복 전망 

1분기 매출액은 전분기 대비 1.8% 감소한 1.1조원, 영업이익은 -95억원으로 적자지속 

예상. 계절적 비수기에 따른 소형 이차전지 재고조정과 대형 이차전지 부문 적자 

지속이 원인. 그러나 2분기는 삼성전자 갤럭시S5 신모델 판매 본격화에 따른 소형 

이차전지 가동률 상승으로 전분기 대비 실적 개선 전망. 특히 BMW i3 전기차의 북미 

및 아시아 출시가 임박함에 따라 대형 이차전지 매출 성장 가속화 예상. 

 

 

 

 

 

 매출액 영업이익 순이익(지배주주) EPS 증감률 BPS PER PBR EV/EBITDA ROE 부채비율

 (억원) (억원) (억원) (원) (%) (원) (배) (배) (배) (%) (%)

2011 54,439  1,100 3,511 6,975 -16.9 126,713 19.1 1.1  11.5  5.3 35.0 

2012 57,712  1,869 14,868 32,248 362.3 152,666 4.7 1.0  11.4  21.8 44.0 

2013E 50,165  -274 1,479 2,815 -91.3 152,853 57.5 1.1  20.1  1.8 40.0 

2014E 51,819  608 1,398 2,658 -5.6 154,053 60.6 1.0  14.8  1.7 38.0 

2015E 53,117  2,170 2,752 5,283 98.7 157,784 30.5 1.0  11.4  3.2 36.9 

시장대비 상대강도 : 1개월(1.04), 3개월(1.00), 6개월(0.85) 
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[표 1] 합병 후 삼성SDI 수익추정 및 Valuation  
수익추정    

(억원)   13 14F

삼성 SDI 매출액          50,166           51,819 

 영업이익 -274  608 

 영업이익률 -0.5% 1.2%

 세전이익 1,840  1,969 

 순이익 1,306  1,398 

 감가상각 4,306  4,400 

 EBITDA           4,032            5,008 

  순자산          76,277           76,840 

   

제일모직 매출액 53,675  48,520 

 영업이익 1,954  2,284 

 영업이익률 3.6% 4.7%

 세전이익 3,017  2,152 

 순이익 2,550  1,679 

 감가상각 2,211  3,100 

 EBITDA           4,165            5,384 

  순자산          30,908           32,208 

     

합병 후 매출액        103,841         100,339 

 영업이익           1,680            2,892 

 영업이익률 1.6% 2.9%

 세전이익           4,857            4,121 

 순이익           3,856            3,077 

 감가상각           6,517            7,500 

 EBITDA           8,197           10,392 

  순자산        107,185         109,048 

주식수   

(원, 조원, 주) 삼성 SDI 제일모직 합병 후

합병가액        151,762          67,162  

합병비율                 1     0.4425482  

기업가치(합병가액 기준)          69,140          35,218         104,358 

합병전 주식수    45,558,341    52,437,651  

합병후 주식수    45,558,341    23,206,188     68,764,529 

Valuation   

    13 14F

PER                27                34 

PBR              1.0              1.0 

EV/EBITDA                 13                10 

자료: 메리츠종금증권 리서치센터 
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[표 2] 향후 일정  
날짜 주요 사항 

3 월 31 일 합병 결의 이사회 

5 월 30 일 임시 주주 총회 

6 월 19 일 주식 매수 청구 완료 (5/30~) 

6 월 30 일 채권자 이의 제출 완료 (5/31~) 

7 월 1 일 합병완료 (주주 총회 갈음 이사회 결의) 

자료: 삼성SDI, 메리츠종금증권 리서치센터 

[표 3] 합병 재무제표  
(단위: 억원) 삼성 SDI 제일모직 합병 후

자산 105,557 49,878  158,220 

유동자산 20,632 18,829  39,461 

현금 7,302 9,203  16,505 

매출채권 6,850 3,742  10,592 

재고자산 5,258 3,919  9,177 

기타유동 1,222 1,965  3,187 

비유동자산 84,925 31,049  118,759 

투자자산 63,740 7,717  71,457 

유형자산 18,235 15,615  33,850 

무형자산 1,671 7,446  11,902 

기타비유동 1,279 271  1,550 

부채 30,133 18,969  49,102 

유동부채 15,270 10,021  25,291 

비유동부채 14,863 8,948  23,811 

(차입금) -11,842 -11,208  -23,050 

자본 75,424 30,908  109,118 

자본금 2,407 2,622  3,545 

이익잉여금 50,360 17,498  50,360 

기타자본 22,657 10,788  55,213 

자료: 삼성SDI, 메리츠종금증권 리서치센터 
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[그림 1] 삼성SDI PER 밴드 차트 [그림 2] 삼성SDI PBR 밴드 차트 
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자료: WiseFn, 메리츠종금증권 리서치센터 자료: WiseFn, 메리츠종금증권 리서치센터 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 [표 4] 삼성SDI 분기별 실적 전망 (IFRS 연결기준) 
(단위: 억원) 13.1Q 13.2Q 13.3Q 13.4Q 14.1QF 14.2QF 14.3QF 14.4QF 13 14F

매출액 12,082 13,069 12,966 12,048 11,831 12,849 13,712 13,427  50,166 51,819 

소형 이차전지 7,720 8,430 8,340 7,490 7,825 8,521 8,858 8,506  31,980 33,711 

PDP 3,680 4,080 3,924 3,827 3,155 3,250 3,381 3,052  15,511 12,838 

CRT 220 229 247 231 0 0 0 0  927  -

EV/ESS/태양광 462 330 455 501 851 1,078 1,473 1,869  1,748 5,270 

영업이익 -333 323 292 -556 -95 177 394 132 -274 608 

소형 이차전지 579 801 751 236 509 682 797 510 2,366 2,498 

PDP -238 22 11 -245 -32 3 17 -15 -450 -27 

CRT -40 0 0 -7 0 0 0 0 -46 0 

EV/ESS/태양광 -635 -500 -470 -540 -572 -508 -420 -363 -2,145 -1,864 

영업이익률 -2.8% 2.5% 2.3% -4.6% -0.8% 1.4% 2.9% 1.0% -0.5% 1.2%

소형 이차전지 7.5% 9.5% 9.0% 3.2% 6.5% 8.0% 9.0% 6.0% 7.4% 7.4%

PDP -6.5% 0.5% 0.3% -6.4% -1.0% 0.1% 0.5% -0.5% -2.9% -0.2%

CRT -18.0% 0.2% 0.2% -3.0% - - - - -4.9% -

EV/ESS/태양광 -137.4% -151.5% -103.3% -107.9% -67.2% -47.2% -28.5% -19.4% -122.7% -35.4%

세전이익 1,090 1,724 1,508 -2,481 -77 445 872 730 1,840 1,969 

순이익 777 1,292 1,198 -1,960 -55 316 619 518 1,306 1,398 

자료: 삼성SDI, 메리츠종금증권 리서치센터 
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[표 5] 추정 요약 재무제표와 투자지표 

Income Statement Statement of Cash Flow 

(억원) 2012 2013E 2014E 2015E (억원) 2012 2013E 2014E 2015E

매출액 57,712 50,165 51,819 53,117 영업활동현금흐름 5,778 3,084 2,406 5,182 

매출원가 48,633 42,600 44,475 44,042 당기순이익(손실) 14,868 1,479 1,398 2,752 

매출총이익 9,078 7,565 7,344 9,075 유형자산감가상각비 4,237 3,916 4,600 4,704 

판매비와관리비 7,210 7,839 6,736 6,905 무형자산상각비 308 390 405 404 

기타손익 705 487 503 516 운전자본의 증감 -79 -1,233 -2,634 -1,199 

영업이익 1,869 -274 608 2,170 투자활동 현금흐름 -5,113 -5,042 -3,909 -4,269 

   금융수익 -313 -142 -761 -945 유형자산의 증가(CAPEX) -4,597 -6,671 -4,300 -4,450 

   종속/관계기업관련손익 5,038 4,060 1,363 1,479 투자자산의 감소(증가) -15,532 836 797 587 

기타영업외손익 13,700 -1,804 760 966 재무활동 현금흐름 1,128 -257 526 83 

세전계속사업이익 20,294 1,840 1,969 3,670 차입금증감 3,717 511 1,200 757 

   법인세비용 5,426 361 571 918 자본의증가 3 45 0 0 

당기순이익 14,868 1,479 1,398 2,752 현금의증가 1,889 -2,163 -977 996 

지배주주지분 순이익 14,715 1,306 1,235 2,430 기초현금 7,577 9,465 7,302 6,325 

  기말현금 9,465 7,302 6,325 7,321 

      

Balance Sheet Key Financial Data 

(억원) 2012 2013E 2014E 2015E   2012 2013E 2014E 2015E

유동자산 24,149 20,632 19,912 21,253 주당데이터(원)   

   현금및현금성자산 9,465 7,302 6,325 7,321 SPS 126,677 110,111 113,742 116,591 

   매출채권 6,712 6,044 6,225 6,319 EPS(지배주주) 32,248 2,815 2,658 5,283 

   재고자산 5,585 5,258 5,415 5,497 CFPS 14,359 10,356 12,464 16,229 

비유동자산 84,802 84,925 85,186 85,820 EBITDAPS 14,079 8,850 12,319 15,975 

   유형자산 19,711 17,880 17,580 17,326 BPS 152,666 152,853 154,053 157,784 

   무형자산 1,710 1,671 1,665 1,661 DPS 1,500 1,500 1,500 1,500 

   투자자산 60,557 63,781 64,346 65,238 배당수익률(%) 1.0 0.9 0.9 0.9 

자산총계 108,951 105,557 105,098 107,072 Valuation(Multiple)   

유동부채 20,040 15,270 14,848 15,205 PER 4.7 57.5 60.6 30.5 

   매입채무 3,615 2,963 3,022 3,143 PCR 10.5 15.6 12.9 9.9 

   단기차입금 5,938 4,152 4,652 5,352 PSR 1.2 1.5 1.4 1.4 

   유동성장기부채 650 0 500 200 PBR 1.0 1.1 1.0 1.0 

비유동부채 13,266 14,863 14,102 13,640 EBITDA 6,414.2 4,031.9 5,612.4 7,277.8 

   사채 1,993 3,990 3,990 3,990 EV/EBITDA 11.4 20.1 14.8 11.4 

   장기차입금 2,750 3,700 3,900 4,257 Key Financial Ratio(%)   

부채총계 33,306 30,133 28,950 28,845 자기자본이익률(ROE) 21.8 1.8 1.7 3.2 

자본금 2,407 2,407 2,407 2,407 EBITDA이익률 11.1 8.0 10.8 13.7 

자본잉여금 12,584 12,630 12,630 12,630 부채비율 44.0 40.0 38.0 36.9 

기타포괄이익누계액 10,514 10,019 10,019 10,019 금융비용부담률 0.4 0.7 0.7 0.7 

이익잉여금 49,865 50,360 50,921 52,677 이자보상배율(x) 7.6  1.7 5.7 

비지배주주지분 1,913 1,643 1,807 2,129 매출채권회전율(x) 7.9 7.9 8.4 8.5 

자본총계 75,645 75,424 76,148 78,227 재고자산회전율(x) 10.1 9.3 9.7 9.7 
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Compliance Notice 

동 자료는 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없습니다.당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 없

으며 2014년 4월 1일 현재 동 자료에 언급된 종목의 유가증권(DR, CB, IPO, 시장조성 등) 발행 관련하여 지난 6개월 

간 주간사로 참여하지 않았습니다. 당사는 2014년 4월 1일 현재 동 자료에 언급된 종목의 지분을 1%이상 보유하고 

있지 않습니다. 당사의 조사분석 담당자는 2014년 4월 1일 현재 동 자료에 언급된 종목의 지분을 보유하고 있지 않

습니다.본 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작

성되었음을 확인합니다.  (작성자: 지목현, 김성은) 

 

동 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 동 자료에 수록된 내용

은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 동 자료를 이

용하시는 분은 동 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 

 
투자등급 관련사항 

1. 종목추천관련 투자등급(추천기준일 종가대비 4등급) 

→아래 종목투자의견은 향후 6개월간 추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미함. 

ㆍStrong Buy : 추천기준일 종가대비 +50%이상.  

ㆍBuy : 추천기준일 종가대비 +15%이상 ~ +50%미만. 

ㆍHold : 추천기준일 종가대비 +5%이상 ~ +15%미만. 

ㆍReduce : 추천기준일 종가대비 +5%미만. 

 

2. 산업추천관련 투자등급(추천기준일 시장지수대비 3등급) 

→아래 산업투자의견은 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천하는 것.  

ㆍ비중확대(Overweight).  

ㆍ중립(Neutral).  

ㆍ비중축소(Underweight) 

 

 

삼성SDI(006400)의 투자등급변경 내용 
추천확정일자 자료의 형식 투자의견 목표주가 담당자 주가 및 목표주가 변동추이 

2012.04.20 기업브리프 Buy 200,000 지목현 

2012.04.30 기업브리프 Buy 220.000 지목현 

2012.05.02 산업분석 Buy 220,000 지목현 

2012.07.30 기업브리프 Buy 220,000 지목현 

2012.10.31 기업브리프 Buy 200,000 지목현 

2012.11.23 기업브리프 Buy 200,000 지목현 

2012.12.03 산업분석 Buy 200,000 지목현 

2013.01.30 기업브리프 Buy 200,000 지목현 

2013.03.20 기업브리프 Buy 200,000 지목현 

2013.04.29 기업브리프 Buy 200,000 지목현 

2013.06.03 산업분석 Buy 200,000 지목현 

2013.06.13 기업브리프 Buy 200,000 지목현 

2013.07.08 산업분석 Buy 200,000 지목현 

2013.07.29 기업브리프 Buy 200,000 지목현 

2013.08.01 산업분석 Buy 200,000 지목현 

2013.09.02 산업분석 Buy 200,000 지목현 

2013.09.25 기업브리프 Buy 250,000 지목현 

2013.10.28 기업브리프 Buy 250,000 지목현 

2014.01.15 기업브리프 Buy 220,000 지목현 

2014.01.27 기업브리프 Buy 190,000 지목현 
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2014.04.01 기업브리프 Buy 190,000 지목현  

 


