
 

  

 

 

   

CJ제일제당(097950) 
2018/08/09 

음식료 이경신 

(2122-9211) ks.lee@hi-ib.com 

우호적인 외부환경 및 성장동력 구축에 대한 기대 Buy(Maintain) 
  

 시장기대치에 부합하는 영업실적 시현 

CJ제일제당의 2Q18 연결기준 매출액과 영업이익은 각각 4조 4,537억원 

(+13.9% YoY), 1,846억원 (+12.3% YoY), CJ대한통운 제외시 각각 2조 3,675

억원 (+1.7% YoY), 1,312억원 (+26.0% YoY)으로, 헬스케어 제외에도 바이오 

및 생물자원 이익개선으로 시장기대치에 부합하는 영업실적을 기록했다. 

가공식품의 견조한 외형성장이 지속되고 있다. 회계기준 변경을 감안할 

때 국내외 매출성장률은 각각 9.5%, 25.0% YoY으로, 1Q18 국내 주요 가공

식품 가격인상 및 미국 프로모션 집행에 따른 가수요효과에도 불구, 견조

한 성장세가 지속되고 있다. 다만 일부 원재료 가격인상의 영향이 원가상

승으로 이어지면서 외형 고성장에도 불구, 이익개선은 제한적인 수준에 

그쳤다. 2Q18 인상초기 프로모션 및 유통채널별 가격적용을 감안하더라도 

원가상승 이슈는 일부 마진하락을 이끌어낼 가능성이 높다. 소재식품은 

원당 투입원가 하락에 따른 spread 확대, 트레이딩 디마케팅으로 제분 

spread 축소를 상쇄, 마진개선을 시현했다. 향후 경쟁강도 완화 및 가격전

가에 대한 확인이 필요하나, 전년동기대비 마진 개선에 대한 하반기 지속

가능성은 높다는 판단이다.  

바이오부문은 아미노산의 QoQ 판가하락 반영, SELECTA 영업실적 일부의 

3Q18 이연으로 전분기대비 영업이익은 감소했으나, 전년동기 베이스효과

로 +87.1% YoY의 이익개선을 시현했다. 최근 하향조정폭이 가장 높았던 

트립토판 판가의 완만한 조정구간 진입 및 SELECTA 정상화, 아미노산간 

전환생산에 따른 상대 저수익의 아미노산 비용부담 완화 등을 고려시 

2H18 바이오 이익레벨은 견조하게 유지될 것으로 판단한다. 생물자원은 

베트남, 인도네시아 시황개선으로 흑자전환 (177억원)을 기록했으며, 최근 

해외 축산가격을 감안할 때 영업이익의 (+)흐름은 지속될 전망이다. 

 우호적인 외부환경 및 성장동력 구축에 대한 기대 

CJ헬스케어 제외에도 베이스효과 및 적자사업부 턴어라운드 등을 감안시 

하반기 이익증가세는 견조할 전망이다. 원가안정, 가격인상, 바이오 시장

정리 등 우호적인 외부환경이 더해질 때 의미있는 이익증가 시현이 가능

하다는 점에서 일부 불확실과 관련된 아쉬움은 존재하나, 영업실적 눈높

이 조정 및 낮아진 주가레벨 측면에서 추가 리스크는 제한적이다. 향후 

M&A를 통한 신성장동력 구축이 적정가격 선에서 구체화될 경우 프리미

엄 확대 등이 고려되어 시장관심도 또한 증가할 것으로 판단한다. 

 목표주가(12M) 460,000원 

 종가(2018/08/08) 339,500원 

  

 Stock Indicator 

 자본금 73십억원 

 발행주식수 1,638만주 

 시가총액 5,279십억원 

 외국인지분율 21.3% 

 배당금(2017) 3,000원 

 EPS(2018E) 65,564원 

 BPS(2018E) 255,304원 

 ROE(2018E) 26.9% 

 52주 주가 319,500~416,000원 

 60일평균거래량 39,893주 

 60일평균거래대금 14.0십억원 

  

 Price Trend 
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<표1> CJ제일제당 2Q18 연결기준 영업실적 및 컨센서스 비교 

(단위: 십억원) 

 2Q18P 2Q17 YoY % 하이추정치 diff (%, %p) Consensus diff (%, %p) 

매출액 4,453.7  3,908.9  13.9  4,308.7  3.4  4,307.8  3.4  

영업이익 184.6  164.4  12.3  182.9  1.0  183.1  0.8  

영업이익률 % 4.1  4.2  (0.1) 4.2  (0.1) 4.3  (0.1) 

세전이익 1,048.1  70.2  1,393.2  227.9  360.0  996.6  5.2  

세전이익률 % 23.5  1.8  21.7  5.3  18.2  23.1  0.4  

자료: FnGuide, 하이투자증권 

주: 컨센서스는 2018년 08월 08일 기준 

 

<그림1> 중국 아미노산 가격 추이 

 
자료: Wind, 하이투자증권 
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<표2> CJ제일제당 연결기준 영업실적 추이 및 전망 

(단위: 십억원) 

 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18E 3Q18E 4Q18E 2017 2018E 2019E 

연결매출액 3,866.5  3,908.9  4,410.7  4,291.1  4,348.6  4,453.7  4,673.2  4,505.2  16,477.2  17,980.7  19,259.3  

식품 1,320.3  1,176.4  1,439.5  1,154.6  1,316.2  1,229.2  1,436.6  1,187.4  5,090.8  5,169.4  5,591.8  

바이오 454.5  472.3  571.4  669.7  592.0  614.1  662.0  675.4  2,167.9  2,543.5  2,491.1  

사료 501.7  546.6  528.4  536.1  489.4  524.2  517.8  536.1  2,112.8  2,067.5  2,170.9  

제약 123.0  131.7  135.3  123.7  114.6  n/a n/a n/a 513.7  114.6  n/a 

대한통운 1,594.9  1,707.8  1,873.2  1,934.4  2,001.5  2,284.6  2,247.8  2,302.0  7,110.4  8,835.9  9,842.0  

adj. (127.9) (125.9) (137.2) (127.4) (165.1) (198.4) (191.1) (195.7) (518.4) (750.2) (836.6) 

YoY % 9.4  8.3  19.9  14.7  12.5  13.9  6.0  5.0  13.1  9.1  7.1  

식품 13.8  6.6  15.7  4.5  (0.3) 4.5  (0.2) 2.8  10.4  1.5  8.2  

바이오 6.1  3.6  25.3  45.1  30.3  30.0  15.9  0.8  20.3  17.3  (2.1) 

사료 2.6  4.8  10.4  2.4  (2.5) (4.1) (2.0) 0.0  5.0  (2.1) 5.0  

제약 4.5  4.9  4.2  (12.4) (6.8) n/a n/a n/a (0.1) (77.7) n/a 

대한통운 10.4  12.8  25.7  18.5  25.5  33.8  20.0  19.0  16.9  24.3  11.4  

연결영업이익 192.5  164.4  269.3  150.4  210.3  184.6  256.4  171.7  776.6  823.0  947.7  

식품 99.6  68.5  166.5  28.1  116.8  68.6  127.5  43.4  362.7  356.3  366.2  

바이오 29.9  24.0  30.5  52.2  48.4  44.9  51.4  49.8  136.6  194.5  207.1  

사료 (3.4) (6.3) (6.4) (8.3) (6.5) 17.7  15.5  10.7  (24.4) 37.5  59.6  

제약 18.1  17.9  19.6  25.8  12.0  n/a n/a n/a 81.4  12.0  n/a 

대한통운 51.1  61.9  62.6  60.0  45.3  57.1  67.4  73.7  235.7  243.5  342.1  

adj. (2.9) (1.6) (3.5) (7.4) (5.8) (3.7) (5.4) (5.9) (15.4) (20.7) (27.4) 

YoY % (17.3) (21.9) 10.7  (4.2) 9.2  12.3  (4.8) 14.2  (7.9) 6.0  15.1  

식품 (15.7) (18.8) 45.7  (19.9) 17.3  0.1  (23.4) 54.5  3.1  (1.8) 2.8  

바이오 (4.8) (19.5) (23.4) 27.3  61.9  87.1  68.4  (4.6) (3.8) 42.4  6.5  

사료 적전 적전 적전 적전 적지 흑전 흑전 흑전 적전 흑전 59.1  

제약 (1.6) 4.7  41.0  39.5  (33.7) n/a n/a n/a 19.9  (85.3) n/a 

대한통운 (3.9) 3.7  3.8  8.7  (11.4) (7.7) 7.7  22.7  3.2  3.3  40.5  

OPM % 5.0  4.2  6.1  3.5  4.8  4.1  5.5  3.8  4.7  4.6  4.9  

식품 7.5  5.8  11.6  2.4  8.9  5.6  8.9  3.7  7.1  6.9  6.5  

바이오 6.6  5.1  5.3  7.8  8.2  7.3  7.8  7.4  6.3  7.6  8.3  

사료 (0.7) (1.2) (1.2) (1.5) (1.3) 3.4  3.0  2.0  (1.2) 1.8  2.7  

제약 14.7  13.6  14.5  20.9  10.5  n/a n/a n/a 15.8  10.5  n/a 

대한통운 3.2  3.6  3.3  3.1  2.3  2.5  3.0  3.2  3.3  2.8  3.5  

자료: CJ제일제당, 하이투자증권 

주: CJ헬스케어 (제약)은 4월18일 부로 제외됨에 따라 2Q18부터 영업실적 반영 제외 
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K-IFRS 연결 요약 재무제표 

재무상태표 (단위:십억원) 

  

  

  

 포괄손익계산서 (단위:십억원,%) 

  

  

  

  2017 2018E 2019E 2020E    2017 2018E 2019E 2020E 

유동자산 4,963  7,038  6,872  6,934   매출액 16,477  17,981  19,259  20,684  

  현금 및 현금성자산 591  2,866  2,606  2,465       증가율(%) 13.1  9.1  7.1  7.4  

  단기금융자산 245  122  245  489   매출원가 12,922  14,326  15,305  16,416  

  매출채권 2,445  2,337  2,311  2,275   매출총이익 3,555  3,655  3,954  4,269  

  재고자산 1,304  1,333  1,331  1,326   판매비와관리비  2,778  2,832  3,006  3,239  

비유동자산 11,905  10,359  10,503  10,496     연구개발비 43  47  51  54  

  유형자산 8,179  6,620  6,749  6,729     기타영업수익 - - - - 

  무형자산 2,758  2,758  2,758  2,758     기타영업비용 - - - - 

자산총계 16,868  17,397  17,375  17,431   영업이익 777  823  948  1,029  

유동부채 5,497  5,519  5,665  5,832     증가율(%) -7.9  6.0  15.1  8.6  

  매입채무 1,292  919  795  630     영업이익률(%) 4.7  4.6  4.9  5.0  

  단기차입금 1,914  1,600  1,600  1,600     이자수익 - - - - 

  유동성장기부채 915  900  900  900     이자비용 - - - - 

비유동부채 5,227  5,177  5,077  4,977     지분법이익(손실) -5  -4  - - 

  사채 3,312  3,212  3,112  3,012     기타영업외손익 -254  620  -218  -217  

  장기차입금 950  1,000  1,000  1,000   세전계속사업이익 584  1,447  635  718  

부채총계 10,724  10,696  10,743  10,809     법인세비용 172  387  191  215  

지배주주지분  3,375  3,843  3,691  3,580     세전계속이익률(%) 3.5  8.1  3.3  3.5  

  자본금 73  82  82  82   당기순이익 413  1,061  445  502  

  자본잉여금 930  930  930  930     순이익률(%) 2.5  5.9  2.3  2.4  

  이익잉여금 2,903  3,827  4,140  4,494   지배주주귀속 순이익 370  972  361  402  

  기타자본항목 -321  -321  -321  -321   기타포괄이익 -465  -465  -465  -465  

비지배주주지분 2,769  2,858  2,941  3,042   총포괄이익 -52  596  -21  37  

자본총계 6,144  6,701  6,632  6,621   
지배주주귀속총포괄이

익 
-52  596  -21  37  

 

현금흐름표 (단위:십억원)  주요투자지표     

  2017 2018E 2019E 2020E    2017 2018E 2019E 2020E 

영업활동 현금흐름 1,181  1,585  1,282  1,424   주당지표(원)     

  당기순이익 413  1,061  445  502   EPS 28,111  65,564  23,991  26,699  

  유형자산감가상각비 - 481  496  511   BPS 256,127  255,304  245,198  237,800  

  무형자산상각비 99  99  99  99   CFPS 35,599  104,681  63,479  67,175  

  지분법관련손실(이익) -5  -4  - -  DPS 3,000  3,000  3,000  3,000  

투자활동 현금흐름 -1,464  -1,059  -1,074  -1,166   Valuation(배)     

  유형자산의 처분(취득) -1,450  -680  -450  -420   PER 13.0  5.2  14.2  12.7  

  무형자산의 처분(취득) -87  - - -  PBR 1.4  1.3  1.4  1.4  

  금융상품의 증감 164  122  -122  -245   PCR 10.3  3.2  5.3  5.1  

재무활동 현금흐름 265  -105  -342  -342   EV/EBITDA 12.9  6.4  5.9  5.4  

  단기금융부채의증감 - 500  - -  Key Financial Ratio(%)  

  장기금융부채의증감 830  -100  -100  -100   ROE 10.9  26.9  9.6  11.1  

  자본의증감 - 9  - -  EBITDA이익률 5.3  7.8  8.0  7.9  

  배당금지급 -50  -43  -48  -48   부채비율 174.6  159.6  162.0  163.3  

현금및현금성자산의증감 -54  2,275  -260  -142   순부채비율 101.8  55.6  56.7  53.7  

  기초현금및현금성자산 644  591  2,866  2,606   매출채권회전율(x) 7.1  7.5  8.3  9.0  

  기말현금및현금성자산 591  2,866  2,606  2,465   재고자산회전율(x) 12.8  13.6  14.5  15.6  

자료 : CJ제일제당, 하이투자증권 리서치센터       
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최근 2년간 투자의견 변동 내역 및 목표주가 추이(CJ제일제당) 

 

일자 투자의견 목표주가(원) 
목표주가

대상시점 

괴리율 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 

2017-05-12 Buy 480,000 6개월 -22.4% -19.4% 

2017-07-03 Buy 480,000 1년 -25.2% -22.6% 

2017-08-07 Buy 460,000 1년 -20.3% -9.6% 

2017-11-28 Buy 490,000 1년 -21.8% -17.6% 

2018-01-08 Buy 460,000 1년   

      

 

Compliance notice 

당 보고서 공표일 기준으로 해당 기업과 관련하여, 

▶ 회사는 해당 종목을 1%이상 보유하고 있지 않습니다.  

▶ 금융투자분석사와 그 배우자는 해당 기업의 주식을 보유하고 있지 않습니다.  

▶ 당 보고서는 기관투자가 및 제 3자에게 E-mail등을 통하여 사전에 배포된 사실이 없습니다.  

▶ 회사는 6개월간 해당 기업의 유가증권 발행과 관련 주관사로 참여하지 않았습니다. 

▶ 당 보고서에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 

작성되었음을 확인합니다.  (작성자 : 이경신) 

본 분석자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위한 참고자료이며, 따라서, 본 자료에 의한 투자자의 투자결과에 대해 

어떠한 목적의 증빙자료로도 사용될 수 없으며, 어떠한 경우에도 작성자 및 당사의 허가 없이 전재, 복사 또는 대

여될 수 없습니다. 무단전재 등으로 인한 분쟁발생시 법적 책임이 있음을 주지하시기 바랍니다.  

1. 종목추천 투자등급 (추천일 기준 종가대비 3등급) 종목투자의견은 향후 12개월간 추천일 종가대비 해당종목의 

예상 목표수익률을 의미함.(2017년 7월 1일부터 적용)  

- Buy(매 수): 추천일 종가대비 +15%이상  

- Hold(보유): 추천일 종가대비 -15% ~ 15% 내외 등락  

- Sell(매도): 추천일 종가대비 -15%이상 

2. 산업추천 투자등급 (시가총액기준 산업별 시장비중대비 보유비중의 변화를 추천하는 것임) 

 - Overweight(비중확대), - Neutral (중립), - Underweight (비중축소) 

 

하이투자증권 투자비율 등급 공시 2018-06-30 기준 

구분 매수 중립(보유) 매도 

투자의견 비율(%) 93.9 % 6.1 % - 
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