
 

 

 

 

매수 (유지)  
3분기 실적은 기대 이하 

삼성SDI의 2019년 3분기 매출액은 2019년 2분기 대비 6.8% 증가한 2조 5,679억원

이다. 소형전지를 제외한 사업부 매출액이 2019년 2분기 대비 증가하였다. 중대형 

전지는 예상치를 하회하였고, 원형전지 매출도 예상치를 하회하였다. 삼성SDI의 

2019년 3분기 영업이익은 2019년 2분기 대비 5.5% 증가한 1,660억원이다. 예상치

를 크게 하회한 규모이다. 소형전지 영업이익이 2분기 대비 부진했고, 다른 사업부

는 소폭 개선하였다. 

4분기 1회성 비용이 마지막 고비 

삼성SDI의 2019년 4분기 매출액은 2019년 3분기 대비 19.7% 증가한 3조 746억원

으로 예상한다. 전자재료를 제외한 사업부 매출액이 2019년 2분기 대비 증가할 전망

이다. 삼성SDI의 2019년 4분기 영업이익은 2019년 3분기 대비 85.7% 감소한 238

억원으로 예상한다. 중대형전지 1회성 비용이 실적 악화의 원인일 것으로 전망한다. 

ESS 화재 예방을 위한 장치 구축을 위한 비용이 2000억원 가까운 규모일 것으로 

예상한다. 이를 제외하면 3분기 실적 대비 개선할 것으로 추정한다. 

투자의견 매수 유지, 목표주가는 290,000원 유지 

삼성SDI에 대한 투자의견은 매수를 유지한다. 이는 4분기 1회성을 비용을 집행한 이

후 안정적 성장이 가능할 것으로 기대하고, ESS 관련 이슈는 화재 방재 장치 구축 

이후 일단락될 것으로 기대하고, 전기차 물량이 본격적으로 증가하기 시작했고, 원

재료 가격 하락으로 수익성 개선이 될 것으로 기대되기 때문이다. 목표주가는 

290,000원을 유지한다. 

 

 

목표주가 290,000원  

현재가 (10/29) 228,000원  

   

KOSPI (10/29)  2,092.69pt  
시가총액 15,821십억원  
발행주식수 70,382천주  
액면가 5,000원  
52주 최고가 255,500원  
 최저가 201,000원  
60일 일평균거래대금 57십억원  
외국인 지분율 43.7%  
배당수익률 (2019F) 0.4%  
   
주주구성   
삼성전자 외 8 인 20.58%  
국민연금공단 10.69%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 0% 3% -5%  
절대기준 2% -3% 0%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 290,000 290,000 -  

EPS(19) 7,170 9,482 ▼  

EPS(20) 12,648 11,953 ▲  

  

삼성SDI 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

 매출액 6,347 9,158 10,351 13,143 15,050 

 영업이익 117 715 466 1,000 1,109 

 세전이익 824 1,036 744 1,254 1,493 

 지배주주순이익 657 701 505 890 1,058 

  EPS(원) 9,338 9,962 7,170 12,648 15,034 

  증가율(%) 199.6 6.7 -28.0 76.4 18.9 

  영업이익률(%) 1.8 7.8 4.5 7.6 7.4 

  순이익률(%) 10.1 8.1 5.2 7.2 7.4 

  ROE(%) 6.0 6.0 4.1 6.9 7.6 

  PER 21.9 22.0 31.8 18.0 15.2 

  PBR 1.3 1.3 1.3 1.2 1.1 

  EV/EBITDA 25.3 13.2 15.7 10.2 9.0 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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 한 고비가 남았다. 
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I. 2019년 3분기 실적 Review 

2019년 3분기 매출액은 2조 5,679억 원 

삼성SDI의 2019년 3분기 매출액은 2019년 2분기 대비 6.8% 증가한 2조 5,679억원이

다. 소형전지를 제외한 사업부 매출액이 2019년 2분기 대비 증가하였다. 사업부별로

는 

1) 소형전지 사업부 매출액은 2019년 2분기 대비 7.5% 감소하였다. 폴리머 물량은 

2분기 대비 증가했지만 High End 비중 하락으로 매출액은 2분기 대비 소폭 감소

하였다. 원형 매출액은 2분기 대비 10% 이상 감소하였다. 4분기로 수요가 이월 

된 것으로 추정한다. 

2) 중대형전지 사업부 매출액은 2019년 2분기 대비 32.8% 증가한 8,795억원이다. 

ESS 매출은 국내 수요 정상화로 2분기 대비 30% 대로 증가한 것으로 추정한다. 

이전 기대보다 크게 감소한 규모이다. 전기차 매출은 2분기 대비 30% 이상 증가

한 것으로 분석한다. 신규 모델 출시와 고용량 배터리 교체 효과에 따른 영향으로 

판단한다. 

3) 전자재료 사업부 매출액은 2019년 2분기 대비 5.7% 증가한 6,143억원이다. 편광 

필름과 디스플레이 관련 소재 물량이 2분기 대비 의미 있는 성장을 했던 것으로 

분석된다. 반도체 소재 매출액도 2분기 대비 소폭 성장하였다. 

 

표 1. 삼성SDI 분기별 사업부별 실적 추이 및 전망 

구분 (단위: 억원) 
2018 2019 3분기 증감률 

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4QE QoQ(%) YoY(%) 

매출액 

소형전지 8,818 9,446 11,428 11,396 11,246 11,588 10,722 12,255 -7.5% -6.2% 

중대형전지 5,353 8,096 7,795 7,397 6,054 6,624 8,795 12,626 32.8% 12.8% 

전자재료 4,899 5,188 5,982 5,972 5,721 5,812 6,143 5,864 5.7% 2.7% 

소계 19,089 22,711 25,228 24,786 23,041 24,045 25,679 30,746 6.8% 1.7% 

영업 
이익 

소형전지 895 889 1,670 1,882 1,528 1,591 1,309 1,289 -17.7% -21.6% 

중대형전지 -652 13 -166 -376 -1,205 -915 -589 -2,099 적자 지속 적자 지속 

전자재료 476 625 912 982 865 897 939 1,048 4.7% 3.0% 

소계 720 1,528 2,415 2,487 1,188 1,573 1,660 238 5.5% -31.3% 

영업 
이익률 

소형전지 10.2% 9.4% 14.6% 16.5% 13.6% 13.7% 12.2% 10.5%   

중대형전지 -12.2% 0.2% -2.1% -5.1% -19.9% -13.8% -6.7% -16.6%   

전자재료 9.7% 12.0% 15.2% 16.4% 15.1% 15.4% 15.3% 17.9%   

 소계 3.8% 6.7% 9.6% 10.0% 5.2% 6.5% 6.5% 0.8%   
 

자료: 삼성SDI, IBK투자증권 리서치센터  

 

  

소형전지 제외 전 사업부 

개선 

원형 매출은 예상치 크게 

하회 

ESS, 전기차 물량 30%대 

성장 

편광필름, OLED 물량 

증가 
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2019년 3분기 영업이익 1,660억원 

삼성SDI의 2019년 3분기 영업이익은 2019년 2분기 대비 5.5% 증가한 1,660억원이다. 

예상치를 크게 하회한 규모이다. 소형전지 영업이익이 2분기 대비 부진했고, 다른 사

업부는 소폭 개선하였다. 사업부별로는  

1) 소형전지 사업부는 2019년 2분기 대비 17.7% 감소하였다. 2분기 대비 영업이익률

이 하락했기 때문이다. 매출액 감소에 따른 영향으로 추정된다.  

2) 중대형전지 사업부 영업이익은 2019년 2분기 대비 적자 규모가 소폭 감소하였다. 

ESS 수익성이 크게 개선될 것으로 기대했으나 매출액 증가가 예상치를 하회하면

서 영업적자가 지속된 것으로 추정한다. 전기차 매출액은 2분기 대비 크게 증가

했으나 아직은 영업적자이다. 

3) 전자재료 사업부 영업이익은 2019년 2분기 대비 4.7% 증가하였다. 디스플레이 

부품들 비중이 상승하지만 영업이익률은 2분기와 큰 차이가 없다. 

 

표 2. 삼성SDI 분기 및 연간 실적 추정치 변경 

항목 (단위: 억원) 
2019년 3분기 실적 2019년 연간 실적 

신규 추정치 기존 추정치 변경폭 신규 추정치 기존 추정치 변경폭 

소형전지 10,722 11,770 -8.9% 45,811 46,457 -1.4% 

중대형전지 8,795 10,143 -13.3% 34,099 36,430 -6.4% 

전자재료 6,143 5,944 3.3% 23,540 23,736 -0.8% 

매출액 25,679 27,857 -7.8% 103,510 106,665 -3.0% 

소형전지 1,309 1,600 -18.2% 5,717 6,327 -9.6% 

중대형전지 -589 50 -1278.0% -4,808 -1,669 188.1% 

전자재료 939 914 2.7% 3,750 3,675 2.0% 

영업이익 1,660 2,564 -35.3% 4,659 8,333 -44.1% 
 

자료: 삼성SDI, IBK투자증권 리서치센터 
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그림 1. 삼성SDI 분기별 사업부별 매출액 추이 

 
자료: 삼성SDI, IBK투자증권 리서치센터 

 

그림 2. 삼성SDI 분기별 사업부별 영업이익 추이 

 
자료: 삼성SDI, IBK투자증권 리서치센터 

 

그림 3. 중대형전지 매출액 및 영업이익 추이 및 전망 

 
자료: 삼성SDI, IBK투자증권 리서치센터 
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III. 2019년 4분기 실적 Preview 

2019년 4분기 매출액은 3조 746억 원으로 예상 

삼성SDI의 2019년 4분기 매출액은 2019년 3분기 대비 19.7% 증가한 3조 746억원으

로 예상한다. 전자재료를 제외한 사업부 매출액이 2019년 2분기 대비 증가할 전망이

다. 사업부별로는 

1) 소형전지 사업부 매출액은 2019년 3분기 대비 14.3% 증가한 1조 2,255억원으로 

예상한다. 3분기 부진했던 원형 매출액이 20% 증가할 것으로 예상한다. 고출력 

비중이 높아지면서 매출액 증가가 클 전망이다. 폴리머 매출액은 중국향 물량 중

심으로 증가할 것으로 예상한다. 

2) 중대형전지 사업부 매출액은 2019년 3분기 대비 43.6% 증가한 1조 2,626억원으

로 예상한다. ESS 매출은 내수 부진으로 3분기와 큰 차이가 없을 것으로 예상하

고, 전기차 매출액은 3분기 대비 65.0% 증가할 것으로 기대한다.  

3) 전자재료 사업부 매출액은 2019년 3분기 대비 4.5% 감소한 5,864억원으로 예상

한다. 디스플레이 관련 소재 물량이 3분기 대비 큰 폭으로 증가할 것으로 기대하

지만 편광필름 물량이 큰 폭으로 감소해서 사업부 매출액이 3분기 대비 감소할 

것으로 추정한다. 

 

2019년 4분기 영업이익 238억원으로 예상 

삼성SDI의 2019년 4분기 영업이익은 2019년 3분기 대비 85.7% 감소한 238억원으로

예상한다. 중대형전지 1회성 비용이 실적 악화의 원인일 것으로 전망한다. 사업부별로

는  

1) 소형전지 사업부는 2019년 3분기와 큰 차이가 없을 전망이다. 매출액은 증가하지

만 제품믹스 악화로 3분기 대비 영업이익률이 하락할 것으로 예상하기 때문이다.   

2) 중대형전지 사업부 영업이익은 2019년 3분기 대비 적자 규모 크게 증가할 것으로 

예상한다. 화재 예방을 위한 설비 투자로 2,000억원 규모의 비용이 집행될 것으

로 예상되기 때문이다. 

3) 전자재료 사업부 영업이익은 2019년 3분기 대비 11.6% 증가할 것으로 예상한다. 

매출액은 감소하지만 OLED 중심으로 매출액이 개선되면서 영업이익률이 상승할 

것으로 예상하기 때문이다. 

 

 

  

전자재료는 감소 

원형 물량 크게 증가할 

전망 

전기차 물량 큰 폭으로 

증가 

편광필름 물량 크게 

감소할 전망 

중대형 전지 1회성 비용이 
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III. 투자의견 매수 유지, 목표주가 290,000원 유지 

삼성SDI에 대한 투자의견은 매수를 유지한다. 이는 

1) 4분기 1회성을 비용을 집행한 이후 안정적 성장이 가능할 것으로 기대하고 

2) ESS 관련 이슈는 화재 방재 장치 구축 이후 일단락될 것으로 기대하고 

3) 전기차 물량이 본격적으로 증가하기 시작했고 

4) 원재료 가격 하락으로 수익성 개선이 될 것으로 기대되기 때문이다. 

삼성SDI에 대한 목표주가는 290,000원을 유지한다.  

표 3. 삼성SDI 적정주가는 291,573원  

 
자료: IBK투자증권 리서치센터 

 

그림 4. 삼성SDI 투자주체별 순매수 추이  그림 5. 삼성SDI PBR 밴드 

 

 

 
자료: Quantwise, IBK투자증권 리서치센터  자료: Quantwise, IBK투자증권 리서치센터 

   

구분 금액(억원) 비고

자본 총계 137,176             2019년 말 기준

무형자산 7,720                2019년 말 기준

삼성SDI의 Book 129,456             

삼성디스플레이 48,370               

중대형 전지 장부가치 20,000               

실질적 Book 61,086               삼성디스플레이/중대형 Book 제외

삼성SDI의 적정가치 122,171             적용 PBR 2.0

삼성디스플레이 장부가치 48,370               

삼성디스플레이 적정가치 58,044               적용 PBR 1.2

중대형 전지 장부가치 25,000               

중대형 전지 적정가치 25,000               적용 PBR 1.0

적정시가총액(억원) 205,215             

적장주가(원) 291,573             
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삼성SDI (006400) 
 
포괄손익계산서  재무상태표 
(십억원) 2017 2018 2019F 2020F 2021F  (십억원) 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

매출액 6,347 9,158 10,351 13,143 15,050  유동자산 3,585 5,519 4,882 5,411 5,565 

  증가율(%) 22.0 44.3 13.0 27.0 14.5    현금및현금성자산 1,209 1,517 488 1,102 1,498 

매출원가 5,181 7,118 7,935 10,049 11,548    유가증권 52 95 61 58 56 

매출총이익 1,166 2,040 2,416 3,094 3,503    매출채권 1,000 1,496 1,757 1,852 1,721 

  매출총이익률 (%) 18.4 22.3 23.3 23.5 23.3    재고자산 967 1,746 2,050 1,852 1,721 

판관비 1,049 1,325 1,950 2,094 2,394  비유동자산 12,157 13,830 15,700 17,012 18,476 

  판관비율(%) 16.5 14.5 18.8 15.9 15.9    유형자산 2,930 4,608 6,100 7,127 8,115 

영업이익 117 715 466 1,000 1,109    무형자산 897 866 820 772 735 

  증가율(%) -112.6 511.1 -34.8 114.6 10.9    투자자산 8,009 8,073 8,463 8,790 9,297 

  영업이익률(%) 1.8 7.8 4.5 7.6 7.4  자산총계 15,742 19,350 20,582 22,424 24,041 

  순금융손익 -1 43 -107 -47 -110  유동부채 2,664 4,013 3,782 4,072 4,239 

    이자손익 -5 -34 -75 -97 -115    매입채무및기타채무 461 639 769 926 860 

    기타 4 77 -32 50 5    단기차입금 768 1,490 1,334 1,416 1,640 

  기타영업외손익 13 -64 67 -19 -7    유동성장기부채 311 250 296 291 241 

  종속/관계기업손익 695 342 319 320 500  비유동부채 1,626 3,112 3,959 4,635 5,032 

세전이익 824 1,036 744 1,254 1,493    사채 100 688 939 1,534 1,809 

  법인세 181 291 202 314 373    장기차입금 246 826 1,277 1,257 1,332 

  법인세율 22.0 28.1 27.2 25.0 25.0  부채총계 4,290 7,125 7,741 8,707 9,270 

  계속사업이익 643 745 542 941 1,120  지배주주지분 11,257 11,934 12,511 13,336 14,329 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 357 357 357 357 357 

당기순이익 643 745 542 941 1,120    자본잉여금 5,043 5,038 5,038 5,038 5,038 

  증가율(%) 204.7 15.9 -27.2 73.6 19.0    자본조정등 -345 -345 -345 -345 -345 

  당기순이익률 (%) 10.1 8.1 5.2 7.2 7.4    기타포괄이익누계액 602 272 411 411 411 

  지배주주당기순이익 657 701 505 890 1,058    이익잉여금 5,601 6,613 7,050 7,875 8,868 

기타포괄이익 -6 51 149 0 0  비지배주주지분 195 291 330 381 442 

총포괄이익 637 796 692 941 1,120  자본총계 11,452 12,225 12,841 13,716 14,771 

EBITDA 577 1,297 1,243 1,921 2,199  비이자부채 2865 3871 3852 4166 4206 

  증가율(%) -222.5 124.8 -4.2 54.5 14.5  총차입금 1,425 3,254 3,889 4,541 5,064 

  EBITDA마진율(%) 9.1 14.2 12.0 14.6 14.6  순차입금 164 1,642 3,340 3,381 3,511 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2017 2018 2019F 2020F 2021F  (십억원) 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 -250 261 511 1,811 1,891 

  EPS  9,338 9,962 7,170 12,648 15,034    당기순이익 643 745 542 941 1,120 

  BPS  159,945 169,560 177,760 189,478 203,581    비현금성 비용 및 수익 29 630 592 667 706 

  DPS  1,000 1,000 1,000 1,000 1,000    유형자산감가상각비 369 491 700 873 1,052 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 91 91 77 48 37 

  PER  21.9 22.0 31.8 18.0 15.2    운전자본변동 -841 -979 -506 300 180 

  PBR 1.3 1.3 1.3 1.2 1.1    매출채권등의 감소 -302 -616 -125 -95 131 

  EV/EBITDA 25.3 13.2 15.7 10.2 9.0    재고자산의 감소 -116 -504 -35 198 131 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 177 147 131 157 -66 

  매출증가율 22.0 44.3 13.0 27.0 14.5    기타 영업현금흐름 -81 -135 -117 -97 -115 

  EPS증가율 199.6 6.7 -28.0 76.4 18.9  투자활동 현금흐름 89 -1,705 -2,160 -1,877 -2,063 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -991 -2,146 -2,158 -1,900 -2,040 

  배당수익률 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4    유형자산의 감소 34 4 7 0 0 

  ROE 6.0 6.0 4.1 6.9 7.6    무형자산의 감소(증가) 15 -13 -2 0 0 

  ROA  4.2 4.2 2.7 4.4 4.8    투자자산의 감소(증가) 0 -20 0 -6 -7 

  ROIC 15.9 12.9 6.8 10.0 11.1    기타 1031 470 -7 29 -16 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 353 1,756 589 679 568 

  부채비율(%) 37.5 58.3 60.3 63.5 62.8    차입금의 증가(감소) 98 543 388 -20 75 

  순차입금 비율(%) 1.4 13.4 26.0 24.7 23.8    자본의 증가 0 0 0 2 2 

  이자보상배율(배) 5.1 13.8 4.9 8.9 8.4    기타 255 1213 201 697 491 

활동성지표(배)       기타 및 조정 5 -4 32 0 0 

  매출채권회전율 7.1 7.3 6.4 7.3 8.4  현금의 증가 197 308 -1,028 613 396 

  재고자산회전율 7.5 6.8 5.5 6.7 8.4    기초현금 1,012 1,209 1,517 488 1,102 

  총자산회전율 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6    기말현금 1,209 1,517 488 1,102 1,498 

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준    
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭 없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당 사항 없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2018.10.01~2019.09.30) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

적극매수 40% ~ 매수 15% ~ 중립 -15% ~ 15% 매도 ~ -15%  매수 133 87.5 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    중립 19 12.5 

바중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   매도 0 0 

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이 (◆) 적극매수 (▲) 매수 (●) 중립 (■) 비중축소 (■) Not Rated / 담당자 변경 

삼성SDI 
추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 

 

2017.10.18 매수 250,000 -19.62 -7.00      

2018.06.12 매수 290,000 -21.88 -10.00      

2019.06.12 1년경과 290,000 -18.60 -11.90      

2019.10.29 매수 290,000        
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