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SARTORIUS STEDIM BIOTECH Cours au  08/12/2021 479,3 €

Secteur : Santé Objectif 435,5€ (-9,1%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN DIM-PAR / FR0013154002

Capi ta l i sat ion

Flot tant  26,0%

Ext rêmes 12 m (€) 286,6€ / 548,2€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue +2,1% -11,0% +60,8%

Per f.  relat ive CAC40 +2,6% -16,2% +34,7%

Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e

Chi ffre d'Affa i res 1 440,6 1 910,1 2 874,2 3 242,6

EB ITDA ret ra i té 421,6 604,7 1 036,2 1 108,7

EB ITA ret ra i té 356,3 530,1 941,6 1 001,9

EB ITA 332,0 471,8 879,4 945,6

Résul tat  Financier -14,4 10,8 -82,3 -82,3

RN par t  du Groupe 234,6 357,9 576,2 638,9

Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e

Tota l  act i f immobi l i sé 1 186,6 2 194,1 2 723,9 3 038,6

dont  GW 426,9 875,2 875,2 875,2

BFR 233,5 271,6 408,7 461,1

Fonds Propres totaux 1 177,6 1 482,9 1 998,1 2 542,9

Endet tement  Financier  net 107,7 527,0 634,1 410,2

Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e

CAF 310,1 416,9 717,1 792,0

CAPEX 135,4 150,5 344,9 421,5

CAF / CAPEX 2,3 2,8 2,1 1,9

Var iat ion de BFR -4,7 38,1 137,1 52,4

Pay-Out 0,1 0,2 0,2 0,2

FCF opérat ionnel  179,3 228,3 235,1 318,0

Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e

DN/FP 9,1% 35,5% 31,7% 16,1%

DN/EB ITDA 0,3x 0,9x 0,6x 0,4x

GW/FP 36,2% 59,0% 43,8% 34,4%

M/EB IT 23,0% 24,7% 30,6% 29,2%

Marge net te 16,3% 18,7% 20,0% 19,7%

ROE 20,2% 24,7% 29,2% 25,4%

ROCE 23,4% 19,1% 28,1% 27,0%

Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e

BPA ret ra i té 2,9 4,2 6,3 6,9

Div idende net  0,3 0,7 1,0 1,1

CAF / act ion 3,4 4,5 7,8 8,6

Act i f net  par  act ion 12,2 15,2 20,4 26,2

CA par zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e

Cours  moyen ou dernier 124,3 € 241,9 € 479,3 € 479,3 €

PER 48,9x 62,3x 76,7x 69,2x

P / CAF 37,0x 53,5x 61,6x 55,8x

Rdt  du FCF opérat ionnel 1,6% 1,0% 0,5% 0,7%

P / AN 9,7x 15,0x 23,5x 18,3x

VE / CA 8,0x 11,9x 15,6x 13,8x

VE/ EB ITDA 27,4x 37,7x 43,2x 40,2x

VE/ EB IT 32,5x 43,1x 47,6x 44,5x

Analyse ESG

Rating Secteur Critères FU Notes Controverse

18,5TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) 3,75

Stress hydrique (6,2) 6,2

50,0% de femmes au Comex 50%

Développement du capital humain (7,2) 7,2

Indépendance du CdAdm (62,5%)

Comportement ethic (6) 6

Sou rce  :  MSCI ,  F inanciè re  d 'Uzès

Catherine VIAL - Analyste Buy-Side Source :  Financière d'Uzès

tu GEchantillon const itué de 5 valeurs Stable vs préc.

44 182 M€

Le CA 9 mois progresse de +52.9% (+56.2% à change

constant ) à 2,1Md€, t raduisant i/ une for te croi ssance

organique dans l ’ensemble des régions (+27% hors effet

cov id), i i/ un impact vaccins cont re le coronav i rus pour

+24%, i i i/ des effet s pér imèt res pour +5%. De son côté, la

marge d’EB ITDA at teint un niveau record à 36.3% (+480pb) et

765.5M€ (+76.1%), à at t r ibuer à d’ impor tantes économies

d’échel le et au repor t par t iel de coûts du fa i t du peu de

déplacements  profess ionnels  au S1.

La perspect ive d’un T4 robuste et du niveau du T3 (760M€)

confor te largement les guidances annuel les recondui tes dans

les termes suivants : 1/ une croissance at tendue de +48% du

CA, intégrant +4% d’effet pér imèt re et +20% d’ impact

pandémie, 2/ une marge d’EB ITDA courante d’env i ron 36%

(après 31,7% en 2020), 3/ des Capex de 12% du CA v isant à

accroi t re les capaci tés de product ion des di fférents s i tes du

groupe (Al lemagne, Por to Rico, Chine, Corée du Sud), 4/un

rat io de DN/Ebi tda cible de 0.5x.  

En première approche, SSB donne le sent iment que les

product ions de vaccins pour ra ient êt re du même niveau qu’en

2021 en 2022 avec un pic d’act iv i té qui pour ra i t êt re at teint

d’ i c i peu. La dynamique de croissance va donc t rès

naturel lement s ’ infléchi r (+12,5% at tendu après +50% en

2021) et  les  marges se normal i ser  progress ivement  (M/Ebi tda 

at tendu à 34,2% après 36% en 2021) après un exerci ce 2021

en tout point except ionnel . En tout état de cause, les

ambi t ions 2025 (CA de 4Md€ hors facturat ions cov id/TMVA

proche de +15% par an dont +10% d’organique, Marge

d’EB ITDA de 33%) seront largement dépassées en termes de

CA. 

SSB est un fournisseur de solut ions globales , équipement ,

serv ices et consommables , dest inées aux process de l ' indust r ie

biopharmaceut ique avec l ' offre la plus complète du marché

(biopoches contenant des fluides biologiques , s tockage des

fluides , mi l ieux de cul tures cel lula i res , réacteurs et fermenteurs ,

fi l t ra t ion, tours réfr igérées . . . ). Doté de ses propres s i tes de

product ion et de R&D, i l es t présent dans le monde ent ier avec

un marché potent iel ext rêmement vaste du fa i t de l ' ensemble

des thérapies adressées : vaccins , thérapies géniques et

cel lula i res , cancers , bios imi la i res , ant i corps et vaccins ,

t ra i tement  cont re le cancer ,  Alzheimer . .  
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Sartorius Stedim B

Sartorius Stedim B relatif au France CAC 40 (rebasé)

Europe 39,8%

USA 35,1%

Asie/Pacifique 25,1%

2020

Equipement 25,0%

Produits à usage 
unique 75,0%

2020
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