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Comme n t

영업이익은 컨센서스를 18.3% 상회하는 서프라이즈 실적 1H17에 이어서 달성

외형 성장세가 다소 둔화된 점은 총매출 → 순매출 전환 효과 때문

GP마진 개선 및 판관비 효율화로 영업이익 149억원 기록하며 영업이익 고성장

반면 세전이익은 -101억원 기록하며 부진 기타대손상각 199억원 반영

중대형 거래처의 부도로 인한 일회성 비용 반영으로 전망치 변경 요인은 아니지만

영업이익 고성장 효과를 희석시킨 요인으로 판단

외식/급식 유통

외식경기 침체에도 불구 14.3%의 고성장 달성, 다만 체인경로 전용상품의 총매출 → 순매출

전환 효과로 명목금액 증가는 4.3% 증가에 그침(260억원 감소 효과, 이익에는 영향 X)

체인경로 전용상품에 대한 재고리스크를 부담하지 않는 조건으로 재계약하므로 동사에게 유리함

삼송빵집 전년비 점포 +21개점, 스시노백쉐프 전년비 점포 +31개점으로 기존 수주 업체들의

점포 확대 효과가 외형 성장에 기여. 9월달 추석효과로 영업일수가 많았던 점도 긍정적 요인

2Q17 또와식빵, 3Q17 뉴욕핫도그, 명랑핫도그 등 신규 수주 지속

프레시원 유통

전북법인 연결 효과 및 기존 법인들의 분점, 지점 확대로 외형 성장 이어짐

영업이익이 21억원 흑자를 기록하며 분기최대 이익 기록 전체 9개 법인 중 5개 법인 흑자 지속

영업조직이 지역 중심으로 바뀌면서 잠식효과도 제거된 영향. 상품 소싱이 중앙집중에서

지역분산으로 변한점이 수익성 개선에도 기여하고 있는 상황

1차  도매  유통

CJ제일제당의 대형 신제품(비비고 왕교자), HMR(햇반 컵반 등) 매출 호조 및 동사의 납품

비중 확대는 지속되고 있음. 다만 총액매출 인식 항목을 순액으로 변경하는 회계차이로

1Q~3Q17 전년비 감소 흐름 지속

푸드서비스(단체급식)

신규수주효과 지속 3분기에도 업계 최대 수주 기록 달성, 연기준 1000억원 수주 목표에

근접하는 중. 4Q17 강남세브란스, 인천공항 2터미널, 대명리조트 등 신규매출 발생 예상

해외 및 기타(송림푸드)

송림푸드 매출액 67억원, 영업이익 10억원 달성. 해외 현지 유통 사업 확대 및 태광 급식

사업 수주효과 이어짐. 해외매출은 전년비 166억원 성장. 중국보다는 베트남 사업이

순항 중

매출이익, 판관비 분석

GP 마진 +1.7%p 식자재유통 매출 성장에 따른 매출이익 증가, 매입률 개선

총매출 → 순매출 변경에 따른 기술적인 부분도 반영. 단체급식의 외형 성장으로

단체급식의 GP마진도 개선되는 흐름. 식자재유통, 단체급식 모두 10% 중반대 GP 기록 중

인건비 48억원, 물류비 23억원, 지급수수료 36억원 증가

송림푸드, 전북법인, 피데스(베트남) 연결 반영으로 비용 증가된 부분이 있으며

본업기준으로 본다면 판관비 통제 흐름은 지속

Q&A

Q: 199억원 대규모 기타대손상각비 인식 이유와 재발 방지 가능성

거래처중 중대형 규모의 식자재유통업체에 대한 매출채권 회수 불가 판단 때문

수산물 중심으로 고성장 기록하던 유통업체의 무리한 사업확장이 부도로 이어짐

기존 연체 허용 기간을 90일 유지하던 시스템에서 1일 이후 거래중단 및 상환스케쥴

요구로 변경. 외상매출 규모를 결정하는 여신심사를 강화(담보물, 현금창출 능력

보수적으로 평가). 재발 방지를 위해 최선의 노력을 할 것

Q: 외식/급식 매출에서 총매출 → 순매출 변경 이유

체인경로 중 전용상품은 재고리스크가 높은 상품군, 재계약을 진행하면서

재고리스크를 지지않으며 GP마진 정도만 매출로 인식하는 순매출 인식으로 변경 중

매출성장세가 다소 둔화되어 보일 수 있으나 전용상품에 대한 재고부담이 없어져

실질적으로는 긍정적인 효과로 판단

Q: 18년 최저임금 인상 및 비정규직 정규직 전환에 따른 비용 부담은?

급식부문 2,000여명이 최저임금 인상 대상. 16% 인상시 100~130억원 부담 예상

이미 7% 인상을 가정하고 사업계획을 진행중이기 때문에 실제 초과 부담은 50~60억원

으로 전망되며 가격인상, 비용효율화 등으로 상쇄할 전망. 정규직 전환 부분은

실제 비용 증가 부담은 크지 않을 전망(복지비 증가와 도급업체 수수료 감소가 상쇄)

Q: 단체급식 중 병원급식/레저급식 매출이 고성장 하는 부분 향후 비용문제로

리스크 요인으로 부각될 순 없는지?

병원급식매출은 3분기 270억원 기록하며 최대치 경신 중. 이미 수익을 내고 있으며

매출규모가 확대되고 볼륨이 대형화 되면서 과거대비 안정적인 수익이 나는 사업으로

변모. 경쟁업체대비 수주 실적이 양호한 이유는 해썹 인증을 받으며 병원급식 수주하는

업체는 동사가 유일함. 신규수주심의위원회가 있어 매번 수익성을 고려한 수주 이어지는 상황

Q: 13년 발행한 신종자본증권 700억원 만기도래시 계획

13년 700억원 발행, 440억원 자본으로 전환, 260억원 미전환분 18년 5월 만기 도래

현재상태에선 상환쪽으로 방향성을 잡은 상황

Q: 베트남, 중국 등 해외 사업 현황

베트남쪽은 수입육 유통에 집중하고 있음. 확보된 거래처 골든게이트 중심으로 영업

FS쪽은 호치민 지역내 태광실업 관련 매출이 성장세 물류창고 준공(17년말~18년초)

에 따른 효과도 기대

중국은 사업이 어려움 유통/급식 고전하고 있음. 중국 쪽에는 푸드빌 계열사 캡티브가

있어서 구매통합을 기반으로 노력. 중국은 소싱중심의 활동을 하고 있음
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Issue Comment

동 자료는 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없습니다. 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 없으며 2017년 11월 8일 현재 동 자료에 언급된 종목의 유가증권 (DR, CB, IPO, 시장조성 등) 발행 

관련하여 지난 6개월 간 주간사로 참여하지 않았습니다. 당사는 2017년 11월 8일 현재 동 자료에 언급된 종목의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 당사의 조사분석 담당자는 2017년 11월 8일 현재 동 자료에 

언급된 종목의 지분을 보유하고 있지 않습니다.본 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. (작성자: 김정욱) 

동 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 

않습니다. 동 자료를 이용하시는 분은 동 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 

(연결기준, 억원, %) 14 15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 16 1Q17 2Q17 3Q17P 4Q17F 17F 18F 19F 20F

매출액 17,953 20,724 5,358 5,970 6,065 5,886 23,279 5,948 6,346 6,620 6,472 25,387 27,931 30,697 33,436

식자재유통 15,319 17,514 4,519 4,933 5,072 4,841 19,366 4,879 5,087 5,295 5,224 20,485 22,110 23,779 25,490

 - 외식/급식유통 7,855 8,872 2,153 2,404 2,374 2,356 9,288 2,366 2,535 2,455 2,403 9,759 10,247 10,657 10,977

 - 중소제휴(JV) 3,968 4,929 1,319 1,467 1,539 1,559 5,885 1,484 1,573 1,726 1,699 6,482 7,195 7,987 8,865

 - 1차도매 및 원료 3,495 3,711 1,046 1,062 1,158 927 4,194 1,029 979 1,114 1,122 4,244 4,668 5,135 5,648

푸드서비스 2,182 2,702 678 822 839 826 3,165 753 904 941 867 3,465 3,916 4,503 5,089

해외 및 기타 452 508 147 170 114 197 628 271 305 330 315 1,221 1,404 1,615 1,857

영휘마트 향 매출 14 45 40 21 120 45 50 55 65 215 500 800 1,000

yoy(%) -4.4 15.4 14.7 15.3 12.1 7.7 12.3 11.0 6.3 9.2 9.9 9.1 10.0 9.9 8.9

식자재유통 -6.2 14.3 13.3 13.2 10.7 5.6 10.6 8.0 3.1 4.4 7.9 5.8 7.9 7.5 7.2

 - 외식/급식유통 12.5 13.0 9.4 7.0 -0.5 3.8 4.7 9.9 5.4 3.4 2.0 5.1 5.0 4.0 3.0

 - 중소제휴(JV) 7.3 24.2 17.8 16.2 23.4 19.9 19.4 12.5 7.2 12.1 9.0 10.2 11.0 11.0 11.0

 - 1차도매 및 원료 -36.7 6.2 16.4 25.2 21.9 -8.6 13.0 -1.7 -7.8 -3.8 21.0 1.2 10.0 10.0 10.0

푸드서비스 11.3 23.8 14.9 17.9 19.2 16.2 17.2 11.1 10.0 12.2 5.0 9.5 13.0 15.0 13.0

해외 및 기타 - 12.5 56.4 37.4 -6.1 16.4 23.5 84.4 79.4 189.5 60.0 94.5 15.0 15.0 15.0

중국 JV 연결 매출 221.4 11.1 37.5 209.5 79.2 132.6 60.0 25.0

매출원가 15,856 18,014 4,701 5,176 5,284 5,123 20,284 5,178 5,440 5,651 5,536 21,805 23,992 26,338 28,655

매출원가율 88.3 86.9 87.7 86.7 87.1 87.0 87.1 87.1 85.7 85.4 85.5 85.9 85.9 85.8 85.7

매출총이익 2,097 2,710 657 794 781 763 2,995 770 906 969 936 3,582 3,938 4,359 4,781

GPM 11.7 13.1 12.3 13.3 12.9 13.0 12.9 12.9 14.3 14.6 14.5 14.1 14.1 14.2 14.3

yoy(%) 46.1 29.2 17.4 15.1 8.9 2.7 10.5 17.2 14.1 24.1 22.7 19.6 9.9 10.7 9.7

판관비 1,824 2,396 625 703 698 758 2,784 725 766 820 828 3,140 3,408 3,730 4,046

of sales 10.0 11.6 11.7 11.8 11.5 12.9 12.0 12.2 12.1 12.4 12.8 12.4 12.2 12.2 12.1

yoy(%) 35.1 31.3 18.8 22.9 13.5 10.9 16.2 16.1 8.9 17.5 9.3 12.8 8.5 9.5 8.5

영업이익 273 315 32 91 83 5 210 45 140 149 108 441 531 629 736

식자재유통 166 157 22 42 37 -0 101 34 78 90 94 296 423 494 568

푸드서비스 106 158 10 49 46 5 110 2 53 50 5 110 54 69 85

기타(송림푸드, JV 포함) 0 0 0 9 9 9 9 36 53 67 82

yoy(%) 221.3 15.5 -4.4 -23.0 -19.3 -91.7 -33.2 39.5 54.2 80.3 2,052.4 109.8 20.3 18.6 16.9

식자재유통 454.5 -5.7 11.2 -37.6 -36.4 적전 -35.7 55.5 87.7 142.6 흑전 193.9 42.9 16.7 15.1

푸드서비스 93.8 48.7 -25.4 -4.7 2.9 -90.4 -30.7 -83.7 7.2 10.4 3.2 0.0 -50.6 26.8 24.3

OPM 1.5 1.5 0.6 1.5 1.4 0.1 0.9 0.8 2.2 2.2 1.7 1.7 1.9 2.1 2.2

식자재유통 1.1 0.9 0.5 0.8 0.7 0.0 0.5 0.7 1.4 1.6 1.7 1.4 1.9 2.1 2.2

푸드서비스 4.6 5.6 1.4 5.8 5.4 0.6 3.4 0.2 5.8 5.4 0.6 3.1 1.4 1.5 1.6

금융손익 -51 -56 -16 -16 -16 -18 -66 -17 -20 -15 -16 -68 -70 -70 -70 

금융수익 74 42 21 4 23 15 63 56 -8 23 15 86 86 86 86

금융비용 124 97 37 19 39 33 129 72 12 38 31 154 156 156 156

기타손익 -115 -139 -12 -32 -43 -107 -194 -22 -34 -235 -20 -311 -95 -95 -275 

기타수익 47 9 6 0 4 1 11 6 1 4 1 12 12 12 12

기타비용 153 147 18 32 47 108 206 28 35 239 21 322 287 287 287

종속/관계기업 손익 -9 -0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

세전이익 107 120 4 43 24 -121 -50 6 87 -101 71 63 366 464 391

세전이익률 0.6 0.6 0.1 0.7 0.4 -2.1 -0.2 0.1 1.4 -1.5 1.1 0.2 1.3 1.5 1.2

yoy(%) 흑전 12.9 -19.0 -53.8 -48.6 적지 적전 57.4 100.5 적전 흑전 흑전 478.2 27.0 -15.9

법인세비용 44 38 0 15 11 -17 9 1 17 -29 17 6 89 112 95

법인세율 41.4 31.3 0.0 34.4 46.0 14.2 -17.4 15.9 19.5 28.7 24.2 10.0 24.2 24.2 24.2

순이익 93 67 4 28 13 -104 -58 5 70 -72 54 57 277 352 296

순이익률 0.5 0.3 0.1 0.5 0.2 -1.8 -0.3 0.1 1.1 -1.1 0.8 0.2 1.0 1.1 0.9

yoy(%) 흑전 -28.2 51.5 -60.1 -54.0 적지 적전 32.4 146.0 적전 흑전 흑전 382.4 27.0 -15.9

순이익(지배) 106 109 7 31 13 -98 -47 -0 63 -82 60 40 240 335 279

순이익률 0.6 0.5 0.1 0.5 0.2 -1.7 -0.2 0.0 1.0 -1.2 0.9 0.2 0.9 1.1 0.8

yoy(%) 흑전 2.7 -30.8 -59.2 -62.7 적지 적전 적전 101.4 적전 흑전 흑전 493.6 39.6 -16.7
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