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점진적 실적 개선, 명확한 성장 방향 
 

 
 

3Q26 Preview: 매출 성장 대비 제한적인 이익 개선  

3Q26E 연결 매출액 3조 6,550억원(+7.8%yy), 영업이익 2,357억원(+1.5%yy, 

OPM 6.5%)으로 컨센서스 이익을 하회할 전망. 

 

IT 서비스 부문은 클라우드 매출 7,886억원(+16.9%yy)이 성장을 견인하며 매출액 1

조 6,955억원(+6.3%yy)을 추정. 관계사의 생성AI 활용 확대가 MSP 매출에 기여하

는 반면, 클라우드 전환과 고객사 효율화 요구로 SI(-4.2%yy)와 ITO(-0.6%yy)는 보

수적으로 전망. 초기 AI 리셀러 사업의 제한적인 수익성과 내부 AI 활용 비용을 감안

해 IT서비스 OPM은 11.8% 예상. 

 

물류 부문은 항공 전환 수요와 대외 물동량 증가, 유류할증료 및 운임 상승 영향으로 

매출액 1조 9,595억원(+9.1%yy)과 OPM 1.8%를 추정. 신사업과 물류 매출 비중이 

확대되며 연결 마진율은 소폭 하락(3Q25 6.8% → 3Q26E 6.5%)이 불가피할 전망. 

관계사 AX 확산과 DC 가동률 상승에 주목 

관계사향 AI 도입이 사용량 증가와 후속 구축/운영 프로젝트로 이어지는 흐름에 주목. 

6월 삼성전자의 ChatGPT Enterprise 도입, 앤트로픽과의 7월 파트너십과 9월 CPN 

파트너 자격 획득을 통해 약 20개 관계사 수만명의 임직원에 생성AI 서비스를 확대하

는 중. 해당 사업은 초기 단순 리셀링에서 데이터 정비, 에이전트 구축·운영까지 확대

될수록 MSP 부문의 이익 기여도가 높아질 전망. 삼성전자의 팹 증설 역시 MES와 생

산·물류 자동화, IT인프라 구축 수요를 확대할 중장기 성장 요인으로 판단.  

 

정부 GPU 사업을 통한 가동률 상승이 기대되는 동탄 DC 서관은 4Q26부터 매출화 

가능성이 열려 있으나, 본격적인 실적 기여는 2027년을 중심으로 접근할 필요. 9월 발

표된 헬릭스 인프라 투자는 글로벌 AI 인프라 사업 진출 교두보를 확보했다는 점에서 

긍정적으로 판단.  

투자의견 Buy, 목표주가 307,000원 유지 

2027년 지배주주순이익에 Target P/E 27배를 적용한 기존 목표주가를 유지함. 단기 

이익률 향상 속도는 시장의 기대 대비 보수적인 편이나, 관계사의 생성AI 확산이 현재 

진행중인 점과 정부향 인프라·AX 확대 사업의 가시성이 높다는 측면을 반영. 시장 전

반적으로 중장기 AI 인프라 사업성에 대한 기대 프리미엄이 약화된 가운데, 동사는 

AX 실행에 따른 매출화가 진행되고 있어 이 부분이 점차 확대되는 4분기부터 주가 재

평가가 가능할 것으로 기대함.  

 Analyst 선유진 
yj.sun@ls-sec.co.kr 

Buy (유지) 
 
목표주가 (유지) 307,000 원

현재주가 219,500 원

상승여력 39.9 %

 
컨센서스 대비 

상회 부합 하회 

  ● 

 
Stock Data 
KOSPI (10/6) 6,941.39 pt 

시가총액 169,844 억원 

발행주식수 77,378 천주 

52 주 최고가/최저가 362,000 / 148,300 원 

90 일 일평균거래대금 520.84 억원 

외국인 지분율 19.3% 

배당수익률(26.12E) 1.5% 

BPS(26.12E) 134,653 원 

KOSPI 대비 상대수익률 1 개월 -11.6% 

 6 개월 16.7% 

 12 개월 -63.9% 

주주구성 삼성전자 (외 11 인) 48.9% 

국민연금공단 (외 1 인) 8.7% 

삼성에스디에스우리사주 (외 1 인) 0.1% 
 

 

Stock Price 
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실적 추정 및 밸류에이션 

표1 삼성에스디에스 분기별 및 연간 실적 추정 

(십억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 

매출액                       

합계 3,490 3,512 3,391 3,537 3,353 3,718 3,655 3,781 13,930 14,506 15,100 

  IT 서비스 1,600 1,678 1,596 1,669 1,611 1,763 1,695 1,827 6,544 6,895 7,476 

    클라우드 653 665 675 688 691 779 789 832 2,680 3,090 3,675 

    SI 236 318 241 246 243 259 231 263 1,041 996 988 

    ITO 712 695 680 735 677 724 676 732 2,822 2,809 2,813 

  물류 1,889 1,834 1,796 1,868 1,742 1,955 1,959 1,954 7,386 7,611 7,624 

성장률(YoY)                  

합계 7% 4% -5% -3% -4% 6% 8% 7% 1% 4% 4% 

  IT 서비스 3% 6% -2% 2% 1% 5% 6% 9% 2% 5% 8% 

    클라우드 23% 20% 6% 15% 6% 17% 17% 21% 15% 15% 19% 

    SI -18% 19% -6% -7% 3% -19% -4% 7% -3% -4% -1% 

    ITO -3% -9% -8% -4% -5% 4% -1% 0% -6% 0% 0% 

  물류 12% 3% -7% -7% -8% 7% 9% 5% -1% 3% 0% 

수익성                  

OP 269 230 232 226 78 232 236 261 957 807 1,070 

YoY 19% 4% -8% 7% -71% 1% 1% 15% 5% -16% 33% 

QoQ 27% -14% 1% -3% -65% 196% 2% 11%    

  IT 서비스 226 204 197 200 63 203 200 224 827 690 942 

  물류 43 27 35 26 15 29 35 37 130 117 128 

OPM(%) 7.7% 6.6% 6.8% 6.4% 2.3% 6.2% 6.5% 6.9% 6.9% 5.6% 7.1% 

  IT 서비스 14.1% 12.1% 12.4% 12.0% 3.9% 11.5% 11.8% 12.2% 12.6% 10.0% 12.6% 

  물류 2.3% 1.4% 2.0% 1.4% 0.9% 1.5% 1.8% 1.9% 1.8% 1.5% 1.7% 

NP 218 176 201 188 92 184 195 212 783 683 898 

YoY 0% -8% 8% -4% -58% 5% -3% 13% -1% -13% 31% 

QoQ 11% -19% 14% -7% -51% 101% 6% 9%    

NPM(%) 6.2% 5.0% 5.9% 5.3% 2.7% 5.0% 5.3% 5.6% 5.6% 4.7% 5.9% 

자료: 삼성에스디에스, LS증권 리서치센터 
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표2 실적 추정치 변경 내역 

  3Q26E 

 

 

4Q26E 

 

 

2026E 

 

 
  기존 변경 차이 기존 변경 차이 기존 변경 차이 

매출액                   

합계 3,651 3,655 +0.1% 3,704 3,781 +2.1% 14,426 14,506 +0.6% 

IT 서비스 1,749 1,695 -3.1% 1,820 1,827 +0.4% 6,942 6,895 -0.7% 

   클라우드 800 789 -1.5% 826 832 +0.7% 3,097 3,090 -0.2% 

   SI 258 231 -10.4% 266 263 -1.3% 1,026 996 -2.9% 

   ITO 691 676 -2.2% 728 732 +0.6% 2,819 2,809 -0.4% 

물류 1,902 1,959 +3.0% 1,884 1,954 +3.7% 7,484 7,611 +1.7% 

영업이익          

합계 243 236 -2.9% 278 261 -6.1% 831 807 -2.9% 

  IT 서비스 210 200 -4.7% 242 224 -7.5% 718 690 -3.9% 

  물류 32 35 +9.1% 36 37 +3.7% 112 117 +3.8% 

OPM%          

합계 6.7% 6.5% -0.2%p 7.5% 6.9% -0.6%p 5.8% 5.6% -0.2%p 

  IT 서비스 12.0% 11.8% -0.2%p 13.3% 12.2% -1.0%p 10.3% 10.0% -0.3%p 

  물류 1.7% 1.8% 0.1%p 1.9% 1.9% 0.0%p 1.5% 1.5% 0.0%p 

자료: LS증권 리서치센터 

 

표3 삼성에스디에스 밸류에이션 

구분 2027E 비고 

지배주주순이익(십억원) 878   

Target P/E (x) 27.0 18~19 년(클라우드 전환 확대 시기) 12M Fwd. P/E 평균 

적정 시가총액(십억원) 23,714   

유통주식 수(천주) 77,378   

적정 주가(원) 306,472   

목표주가(원) 307,000 2026.10.6 종가 219,500 원 대비 상승 여력 39.9% 

자료: LS증권 리서치센터 

 

그림1 삼성에스디에스 12M Fwd. P/E 밴드  그림2 삼성에스디에스 12M Fwd. P/B 밴드 

 

 

 
자료: LS증권 리서치센터  자료: LS증권 리서치센터 
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그림3 부문별 실적 추이 및 전망 

 
자료: 삼성에스디에스, LS증권 리서치센터 

 

 

그림4 IT 서비스 부문 연간 실적 전망  그림5 물류 부문 연간 실적 전망 

 

 

 
자료: 삼성에스디에스, LS증권 리서치센터  자료: 삼성에스디에스, LS증권 리서치센터 
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삼성에스디에스 (018260)  
재무상태표 
(십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

유동자산 9,004  9,406  11,091  11,793  12,504  

현금 및 현금성자산 1,669  1,559  1,522  1,837  2,143  

매출채권 및 기타채권 2,534  2,595  2,831  2,943  3,063  

재고자산 19  15  21  22  23  

기타유동자산 4,782  5,236  6,718  6,990  7,274  

비유동자산 4,235  4,048  4,083  4,112  4,200  

관계기업투자등 156  165  379  395  411  

유형자산 1,774  1,752  1,733  1,750  1,821  

무형자산 814  824  808  757  709  

자산총계 13,238  13,454  15,175  15,905  16,703  

유동부채 2,495  2,332  2,482  2,573  2,667  

매입채무 및 기타재무 1,703  1,603  1,780  1,854  1,930  

단기금융부채 267  262  283  283  283  

기타유동부채 526  467  418  435  453  

비유동부채 1,037  859  1,941  1,950  1,959  

장기금융부채 717  555  1,649  1,649  1,649  

기타비유동부채 320  304  292  301  310  

부채총계 3,533  3,191  4,423  4,522  4,626  

지배주주지분 9,333  9,916  10,419  11,050  11,745  

자본금 39  39  39  39  39  

자본잉여금 1,297  1,297  1,426  1,426  1,426  

  이익잉여금 7,995  8,530  8,951  9,582  10,277  

비지배주주지분(연결) 372  347  333  333  333  

자본총계 9,705  10,263  10,752  11,382  12,078  

손익계산서 
(십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액 13,828  13,930  14,506  15,100  15,673  

매출원가 11,816  11,850  12,512  12,815  13,265  

매출총이익 2,012  2,080  1,994  2,285  2,408  

판매비 및 관리비 1,101  1,123  1,187  1,215  1,233  

영업이익 911  957  807  1,070  1,175  

(EBITDA) 1,518  1,587  1,498  1,784  1,905  

금융손익 174  118  148  140  150  

이자비용 50  51  86  108  108  

관계기업등 투자손익 5  6  6  7  7  

기타영업외손익 13  -6  -10  -7  -7  

세전계속사업이익 1,103  1,076  952  1,210  1,325  

계속사업법인세비용 313  293  269  312  339  

계속사업이익 790  783  683  898  986  

중단사업이익 0  0  0  0  0  

당기순이익 790  783  683  898  986  

지배주주 757  760  668  878  966  

총포괄이익 934  783  683  898  986  

매출총이익률 (%) 14.6  14.9  13.7  15.1  15.4  

영업이익률 (%) 6.6  6.9  5.6  7.1  7.5  

EBITDA 마진률 (%) 11.0  11.4  10.3  11.8  12.2  

당기순이익률 (%) 5.7  5.6  4.7  5.9  6.3  

ROA (%) 5.9  5.7  4.7  5.7  5.9  

ROE (%) 8.4  7.9  6.6  8.2  8.5  

ROIC (%) 15.0  15.4  12.7  17.2  18.7  

현금흐름표 
(십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

영업활동 현금흐름 1,238  1,203  776  1,550  1,650  

당기순이익(손실) 790  783  683  898  986  

비현금수익비용가감 891  920  159  696  713  

유형자산감가상각비 553  599  651  662  682  

무형자산상각비 54  31  40  52  49  

기타현금수익비용 284  249  -589  -32  -31  

영업활동 자산부채변동 -252  -347  -67  -44  -49  

매출채권 감소(증가) -233  -32  -33  -112  -120  

재고자산 감소(증가) 0  0  8  -1  -1  

매입채무 증가(감소) -60  -112  -13  74  77  

기타자산, 부채변동 42  -203  -29  -4  -4  

투자활동 현금흐름 -1,069  -824  -1,778  -988  -1,073  

유형자산처분(취득) -473  -313  -479  -679  -752  

무형자산 감소(증가) -52  -44  -23  -1  -1  

투자자산 감소(증가) -542  -466  -1,420  -260  -271  

기타투자활동 -2  -1  144  -47  -49  

재무활동 현금흐름 -423  -509  966  -248  -271  

차입금의 증가(감소) -212  -242  1,084  0  0  

자본의 증가(감소) -211  -221  -118  -248  -271  

배당금의 지급 216  224  -247  -248  -271  

기타재무활동 0  -46  0  0  0  

현금의 증가 -119  -110  -37  315  306  

기초현금 1,788  1,669  1,559  1,522  1,837  

기말현금 1,669  1,559  1,522  1,837  2,143  

자료: 삼성에스디에스, LS증권 리서치센터 

주요 투자지표 
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

투자지표 (x) 

P/E 13.1  17.5  25.4  19.3  17.6  

P/B 1.1  1.3  1.6  1.5  1.4  

EV/EBITDA 3.2  4.9  7.5  6.0  5.3  

P/CF 5.9  7.8  20.2  10.7  10.0  

배당수익률 (%) 2.3  1.9  1.5  1.6  1.8  

성장성 (%)      

매출액 4.2  0.7  4.1  4.1  3.8  

영업이익 12.7  5.0  -15.7  32.6  9.8  

세전이익 11.9  -2.4  -11.5  27.1  9.5  

당기순이익 12.6  -0.9  -12.7  31.4  9.8  

EPS 9.2  0.3  -12.1  31.6  10.0  

안정성 (%)      

부채비율 36.4  31.1  41.1  39.7  38.3  

유동비율 360.8  403.4  446.9  458.4  468.9  

순차입금/자기자본(x) -51.9  -54.2  -53.9  -55.9  -57.3  

영업이익/금융비용(x) 18.2  18.9  9.3  9.9  10.9  

총차입금 (십억원) 984  817  1,932  1,932  1,932  

순차입금 (십억원) -5,040  -5,563  -5,791  -6,357  -6,926  

주당지표 (원)      

EPS 9,787  9,820  8,630  11,355  12,488  

BPS 120,618  128,152  134,653  142,805  151,789  

CFPS 21,716  22,006  10,884  20,599  21,952  

DPS 2,900  3,190  3,200  3,500  4,000  
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삼성에스디에스 목표주가 추이 투자의견 변동내역 

 

일시 
투자

의견 

목표 

가격 

괴리율(%)  

일시 
투자

의견 

목표 

가격 

괴리율(%) 

최고 

 대비 

최저  

대비 

평균  

대비 

 최고  

대비 

최저  

대비 

평균  

대비  
2026.04.15 신규 선유진           
2026.04.15 Buy 203,000원 -5.9  -10.6        
2026.04.24 Buy 216,000원 67.6  -3.9        
2026.07.10 Buy 253,000원 -13.8  -21.1        
2026.07.31 Buy 263,000원 -7.4  -13.9        
2026.08.19 Buy 307,000원           
             
             
             
             
             
             
             
             
             

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Compliance Notice 

본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다(작성자: 선유진). 

본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치본부가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이나, 

당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다.  

따라서 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

_ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

 

투자등급 및 적용 기준  

구분 

 

투자등급 guide line 

(투자기간 6~12 개월) 

투자등급 

 

적용기준  

(향후 12 개월) 

투자의견 

비율 

비고 

 

Sector 시가총액 대비  Overweight (비중확대)    

(업종) 업종 비중 기준 Neutral (중립)    

 투자등급 3 단계 Underweight (비중축소)    

Company 절대수익률 기준  Buy (매수) +15% 이상 기대 92.4% 
2018 년 10 월 25 일부터 당사 투자등급 적용기준이 

기존 ±15%로 변경 
(기업) 투자등급 3 단계 Hold (보유) -15% ~ +15% 

기대 

7.6% 

 Sell (매도) -15% 이하 기대  

 합계  100.0% 투자의견 비율은 2025. 10. 1 ~ 2026. 9. 30 

당사 리서치센터의 의견공표 종목들의 맨마지막 

공표의견을 기준으로 한 투자등급별 비중임 

(최근 1 년간 누적 기준. 분기별 갱신) 
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