
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CJ (001040/KS｜매수(유지)｜T.P 200,000 원(하향)) 

하반기 실적 반등 전망 

CJ 제일제당, CJ CGV 등 CJ 주요 계열사들의 실적은 하반기에 본격적인 반등이 예상됨. 

또한 7 월1 일 출범하는 CJ 오쇼핑과 CJ E&M 의 합병법인 CJ ENM 으로부터 시너지 발

생이 기대됨. 미디어와 콘텐츠의 결합을 통한 기존 사업에서의 시너지 발생과 신규 사업 

기회 모색이 가능할 전망. CJ 의 주가는 연초 대비 12.2% 하락했으나, 상장 자회사들의 

NAV 는 1.8% 하락하는데 그쳐 최근 주가 하락은 과도하다고 판단 
 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 
1개월 -2.2% -1.7% 
6개월 -18.9% -17.8% 
12개월 -28.5% -32.1% 

2018-05-28

하반기 자회사 실적 반등 전망 

1 분기 CJ 의 연결 실적은 예상치 대비 다소 부진했으나, 주요 CJ 제일제당, CJ CGV 등 

주요 자회사의 실적이 하반기 본격적으로 반등하고 7 월1 일 출범하는 CJ ENM(CJ 오

쇼핑+CJ E&M)의 합병 시너지가 기대되어 올해 영업이익은 13.7% 상승할 것으로 예

상한다. 
 

CJ 오쇼핑과 CJ E&M 합병으로 계열사 간 시너지 확대 

CJ 오쇼핑과 CJ E&M 은 7 월1 일자로 합병 예정이다. CJ 는 합병법인(CJ ENM)에 대

해 39.54%의 지분을 보유하게 된다. 양사 간 합병으로 콘텐츠, IP 기반 커머스 확대 등 

기존 사업의 역량 강화, IT 인프라 등에서 중복 투자 제거를 통한 운영 효율화, CJ E&M

의 콘텐츠 역량을 활용한 버티컬 플랫폼 본격 추진 등 여러 신사업 기회가 발생할 것으

로 예상된다. CJ ENM 의 올해 매출 가이던스는 6.5 조원이며, 2021 년 가이던스는 11.4

조원으로 이는 연 평균 21% 성장한 수치이다. 2021 년 매출 중 합병 시너지는 1.4 조원

으로 기존사업 0.6 조원, 신규사업 0.8 조원으로 구성될 전망이다. 
 

투자의견 매수, 목표주가 200,000 원(하향) 

CJ 에 대한 투자의견 매수를 유지한다. CJ 오쇼핑과 CJ E&M 의 합병으로 콘텐츠와 커

머스의 결합을 통한 시너지 발생이 기대되고, CJ 올리브네트웍스의 성장 기조가 지속될 

것으로 예상하기 떄문이다. 또한 자회사 NAV 하락분 대비 CJ 의 주가 하락이 과도하여 

밸류에이션 매력도 발생하였기 때문이다. 다만 목표주가는 상장 자회사 지분 가치 하락

분을 반영하여 20 만원으로 하향한다. 

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
매출액 억원 211,667 239,542 268,986 292,961 308,493 325,624

yoy % 8.2 13.2 12.3 8.9 5.3 5.6
영업이익 억원 12,253 12,529 13,260 15,076 16,199 17,038

yoy % 22.2 2.3 5.8 13.7 7.5 5.2
EBITDA 억원 25,595 27,149 28,349 31,150 34,949 34,467
세전이익 억원 7,349 7,953 15,752 11,921 13,232 14,260
순이익(지배주주) 억원 2,058 2,230 4,637 4,711 5,721 6,512

영업이익률% % 5.8 5.2 4.9 5.2 5.3 5.2
EBITDA% % 12.1 11.3 10.5 10.6 11.3 10.6
순이익률 % 2.6 2.4 4.2 3.1 3.3 3.4

EPS 원 6,559 7,099 14,750 14,985 18,197 20,714
PER 배 38.3 26.3 12.3 10.4 8.6 7.6
PBR 배 2.2 1.6 1.5 1.2 1.1 1.0
EV/EBITDA 배 8.2 7.9 8.1 7.1 5.8 5.4
ROE % 5.9 6.1 12.1 11.5 12.8 13.4
순차입금 억원 67,530 80,475 91,593 85,447 64,475 44,169
부채비율 % 138.9 140.0 144.5 150.5 148.4 146.0

Company Data 
자본금 1,579 억원
발행주식수 2,918 만주
자사주 297 만주
액면가 5,000 원
시가총액 45,662 억원
주요주주 

이재현(외7) 43.28%
CJ 자사주 10.18%

외국인지분률 19.40%
배당수익률 0.90%
 
Stock Data 
주가(18/05/28) 156,500 원
KOSPI 2478.96 pt
52주 Beta 0.63
52주 최고가 220,000 원
52주 최저가 155,000 원
60일 평균 거래대금 118 억원

Analyst 
최관순 
ks1.choi@sk.com 
02-3773-8812  
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CJ 분기별 실적 전망 (단위: 억원)

  1Q17A 2Q17A 3Q17A 4Q17A 1Q18A 2Q18F 3Q18F 4Q18F 2017A 2018F 2019F

매출액 63,497 65,050 70,651 69,789 69,742 71,816 76,397 75,006 268,986 292,961 308,493

  CJ별도 567 235 250 531 605 316 348 363 1,583 1,632 1,776

  CJ제일제당 38,665 39,089 44,107 42,911 43,486 42,973 46,424 45,010 164,772 177,894 183,609

  CJ CGV 4,055 3,826 4,722 4,541 4,412 4,371 5,204 4,921 17,144 18,908 21,140

  CJ E&M 3,942 4,254 4,401 4,904 4,765 4,724 4,941 5,464 17,501 19,895 21,351

  CJ오쇼핑 2,749 2,904 2,590 3,133 3,003 2,720 2,630 3,570 11,376 11,923 12,367

  CJ프레시웨이 5,948 6,346 6,620 6,129 6,758 7,081 7,505 7,057 25,044 28,401 29,519

  CJ푸드빌 3,141 3,106 3,106 3,236 3,110 3,241 3,142 3,208 12,589 12,701 12,807

  씨제이올리브네트웍스 4,130 4,718 5,038 4,342 4,653 5,279 5,713 4,771 18,228 20,417 22,369

영업이익 3,317 2,976 4,319 2,648 3,415 3,595 4,722 3,343 13,260 15,076 16,199

  CJ별도 454 74 80 77 475 130 141 -15 685 731 849

  CJ제일제당 1,925 1,644 2,693 1,504 2,103 1,887 2,720 1,770 7,766 8,480 8,707

  CJ CGV 146 -31 322 426 192 166 423 353 862 1,133 1,480

  CJ E&M 234 236 127 35 345 295 270 294 632 1,203 1,717

  CJ오쇼핑 386 466 304 470 425 433 349 473 1,626 1,681 1,795

  CJ프레시웨이 45 140 149 105 60 161 167 126 439 514 399

영업이익률 5.2% 4.6% 6.1% 3.8% 4.9% 5.0% 6.2% 4.5% 4.9% 5.1% 5.3%

자료: CJ, SK증권 

 
 

CJ 지분가치 (단위: 억원)

구분 기업명 시가총액 지분율 장부가치 NAV

상장사 CJ제일제당 51,933 41.9%       14,741            21,739 

CJ CGV 15,173 39.0%            698              5,920 

CJ오쇼핑 13,519 41.2%         1,899              5,575 

CJ프레시웨어 4,280 47.1%            430              2,016 

CJ E&M 34,200 39.5%         5,594            13,516 

CJ자사주 47,704 10.2%             4,859 

비상장 CJ푸드빌 96.0%         1,219              1,219 

씨제이올리브네트웍스 55.1%            918            15,037 

기타 자회사               90                    90 

합계   25,590           69,881 

할인율 30%

지분가치              48,917 

자료: SK증권 
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CJ 목표주가 산정 (단위: 억원, 주, 원)

구분 내용

브랜드가치 9,612

지분가치 48,917

순차입금 -74

우선주 가치(차감) 1,702

적정 시가총액 56,902

발행주식수 29,176,998

적정주가 195,023

목표주가 200,000

자료: SK증권 

주: 주: 브랜드가치는 18년 예상 브랜드수수료 대비 10배 적용 
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 
  

평균주가대비
최고(최저) 

주가대비 

 2018.05.29 매수 200,000원 6개월   

 

 

100,000
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16.5 16.12 17.7 18.2

(원)
수정주가 목표주가 2017.11.29 매수 245,000원 6개월 -26.73% -10.20%

 2017.05.26 매수 245,000원 6개월 -23.32% -10.20%
 2016.11.14 매수 210,000원 6개월 -13.88% 3.57%
 2016.10.05 매수 260,000원 6개월 -29.19% -21.35%
 2016.08.17 매수 260,000원 6개월 -27.17% -21.35%
     
     
     
     
     
     
     

 

Compliance Notice 
▪ 작성자(최관순)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

▪ 본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

▪ 본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

▪ 당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다.. 

▪ 종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

▪ 투자판단 3단계 (6개월 기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

 

 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2018년 5월 29일 기준) 

매수 89.19% 중립 10.81% 매도 0%
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재무상태표  포괄손익계산서 
월 결산(억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 월 결산(억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E
유동자산 78,625 83,333 109,482 133,739 157,614 매출액 239,542 268,986 292,961 308,493 325,624

현금및현금성자산 11,693 12,195 24,451 45,423 65,729 매출원가 165,020 186,086 203,586 213,904 226,029
매출채권및기타채권 35,823 38,869 41,774 43,762 45,921 매출총이익 74,522 82,900 89,374 94,589 99,595
재고자산 16,994 17,330 18,626 19,512 20,474 매출총이익률 (%) 31.1 30.8 30.5 30.7 30.6

비유동자산 191,471 209,921 211,794 200,571 190,716 판매비와관리비 61,993 69,641 74,298 78,390 82,557
장기금융자산 7,492 4,382 9,764 9,764 9,764 영업이익 12,529 13,260 15,076 16,199 17,038
유형자산 103,728 114,929 108,347 98,023 88,683 영업이익률 (%) 5.2 4.9 5.2 5.3 5.2
무형자산 57,361 60,390 61,313 58,801 56,625 비영업손익 -4,576 2,492 -3,155 -2,967 -2,778

자산총계 270,096 293,254 321,276 334,310 348,330 순금융비용 2,508 2,759 3,438 3,235 3,046
유동부채 86,622 93,633 110,624 113,083 115,754 외환관련손익 -652 702 0 0 0

단기금융부채 42,529 45,545 57,505 57,505 57,505 관계기업투자등 관련손익 770 5,762 809 809 809
매입채무 및 기타채무 28,889 33,741 36,264 37,989 39,864 세전계속사업이익 7,953 15,752 11,921 13,232 14,260
단기충당부채 85 85 92 96 101 세전계속사업이익률 (%) 3.3 5.9 4.1 4.3 4.4

비유동부채 70,930 79,700 82,378 86,655 90,954 계속사업법인세 2,254 4,375 2,740 3,041 3,278
장기금융부채 55,691 63,400 62,665 62,665 62,665 계속사업이익 5,698 11,377 9,181 10,191 10,982
장기매입채무 및 기타채무 278 299 299 299 299 중단사업이익 0 0 0 0 0
장기충당부채 191 218 232 241 251 *법인세효과 0 0 0 0 0

부채총계 157,551 173,332 193,001 199,738 206,708 당기순이익 5,698 11,377 9,181 10,191 10,982
지배주주지분 37,358 39,298 42,917 46,402 50,639 순이익률 (%) 2.4 4.2 3.1 3.3 3.4

자본금 1,579 1,579 1,579 1,579 1,579 지배주주 2,230 4,637 4,711 5,721 6,512
자본잉여금 9,930 9,930 9,930 9,930 9,930 지배주주귀속 순이익률(%) 0.93 1.72 1.61 1.85 2
기타자본구성요소 -2,566 -2,236 -1,300 -1,300 -1,300 비지배주주 3,468 6,740 4,470 4,470 4,470
자기주식 -1,863 -1,863 -1,863 -1,863 -1,863 총포괄이익 4,944 4,646 5,694 6,704 7,495
이익잉여금 26,995 31,153 35,650 40,965 47,031 지배주주 2,180 2,065 2,882 3,891 4,683

비지배주주지분 75,186 80,624 85,358 88,170 90,983 비지배주주 2,764 2,580 2,813 2,813 2,813
자본총계 112,545 119,922 128,274 134,572 141,622 EBITDA 27,149 28,349 31,150 34,949 34,467
부채와자본총계 270,096 293,254 321,276 334,310 348,330    

현금흐름표  주요투자지표 
월 결산(억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 월 결산(억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E
영업활동현금흐름 19,896 23,401 21,547 30,775 29,960 성장성 (%)    

당기순이익(손실) 7,953 15,752 9,750 10,191 10,982 매출액 13.2 12.3 8.9 5.3 5.6
비현금성항목등 17,631 11,552 20,666 24,758 23,485 영업이익 2.3 5.8 13.7 7.5 5.2

유형자산감가상각비 8,321 9,222 9,863 10,324 9,340 세전계속사업이익 8.2 98.1 -24.3 11.0 7.8
무형자산상각비 6,299 5,867 6,211 8,426 8,090 EBITDA 6.1 4.4 9.9 12.2 -1.4
기타 1,219 -42 -802 542 542 EPS(계속사업) 8.2 107.8 1.6 21.4 13.8
운전자본감소(증가) -3,335 -1,699 -6,505 -1,290 -1,388 수익성 (%)    
매출채권및기타채권의 감소(증가) -3,080 -4,673 -7,422 -1,987 -2,159 ROE 6.1 12.1 11.5 12.8 13.4
재고자산감소(증가) -1,523 717 -2,226 -886 -963 ROA 2.3 4.0 3.0 3.1 3.2
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 1,564 5,627 2,985 1,725 1,874 EBITDA마진 11.3 10.5 10.6 11.3 10.6
기타 -297 -3,371 157 -142 -140 안정성 (%)    
법인세납부 -2,352 -2,203 -2,365 -2,884 -3,120 유동비율 90.8 89.0 99.0 118.3 136.2

투자활동현금흐름 -32,456 -29,172 -12,959 -5,792 -5,603 부채비율 140.0 144.5 150.5 148.4 146.0
금융자산감소(증가) 1,037 2,513 -212 0 0 순차입금/자기자본 71.5 76.4 66.6 47.9 31.2
유형자산감소(증가) -13,125 -21,834 -5,885 0 0 EBITDA/이자비용(배) 9.3 8.9 8.6 9.7 9.6
무형자산감소(증가) -5,383 -5,518 -5,914 -5,914 -5,914 주당지표 (원)    
기타 -14,986 -4,334 -948 122 311 EPS(계속사업) 7,099 14,750 14,985 18,197 20,714

재무활동현금흐름 12,336 6,719 3,997 -4,011 -4,051 BPS 118,834 125,004 136,515 147,601 161,080
단기금융부채증가(감소) -10,898 -12,486 1,853 0 0 CFPS 53,632 62,747 66,115 77,839 76,157
장기금융부채증가(감소) 19,781 21,429 3,981 0 0 주당 현금배당금 1,350 1,450 1,550 1,700 1,900
자본의증가(감소) 30 0 0 0 0 Valuation지표 (배)    
배당금의 지급 -1,144 -1,194 -414 -406 -445 PER(최고) 41.4 14.9 12.8 10.5 9.2
기타 4,567 -1,030 -1,835 -3,605 -3,605 PER(최저) 23.0 10.9 10.3 8.5 7.5

현금의 증가(감소) -258 503 12,255 20,972 20,306 PBR(최고) 2.5 1.8 1.4 1.3 1.2
기초현금 11,951 11,693 12,195 24,451 45,423 PBR(최저) 1.4 1.3 1.1 1.1 1.0
기말현금 11,693 12,195 24,451 45,423 65,729 PCR 3.5 2.9 2.4 2.0 2.1
FCF 1,842 -3,052 14,234 24,182 23,410 EV/EBITDA(최고) 9.1 8.5 7.4 6.1 5.7

자료 : CJ, SK증권 추정   EV/EBITDA(최저) 7.7 7.9 7.1 5.8 5.3

 
 


