
 

 

 

 

목표주가(유지) 415,000원 현재주가(05/13) 298,500원 Up/Downside +39.0% 

Investment Fundamentals (IFRS연결) (단위: 십억원, 원, 배, %) 

FYE Dec 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

매출액 14,563 16,477 18,670 20,469 22,014 

(증가율) 12.7 13.1 13.3 9.6 7.5 

영업이익 844 777 833 968 1,095 

(증가율) 12.3 -7.9 7.2 16.3 13.2 

지배주주순이익 276 370 875 364 443 

EPS 20,708 27,803 58,750 23,918 29,191 

PER (H/L) 20.7/16.2 15.0/12.0 5.6 12.5 10.2 

PBR (H/L) 1.8/1.4 1.8/1.4 1.3 1.1 1.0 

EV/EBITDA (H/L) 10.3/9.4 11.1/10.2 9.2 7.8 7.0 

영업이익률 5.8 4.7 4.5 4.7 5.0 

ROE 8.4 10.9 23.1 8.3 9.4 

 

Stock Data 

52주 최저/최고 298,500/381,500원 

KOSDAQ /KOSPI 709/2,079pt 

시가총액 44,937억원 

60日-평균거래량 35,943 

외국인지분율 21.1% 

60日-외국인지분율변동추이 +0.7%p 

주요주주 CJ 외 8 인 45.5% 

주가상승률 1M 3M 12M 

절대기준 -8.6 -10.5 -16.3 

상대기준 -1.8 -5.2 -0.2 

 

 

CJ제일제당 BUY(유지) 
097950 기업분석 | 음식료 

2019. 05. 14 부진한 실적 VS 바닥권 주가 

 imcjh@db-fi.com  02 369 3378  Analyst 차재헌 

 News             

1Q19 실적 Review: 대한통운 제외기준 매출액은 11.9%YoY증가한 28,107억원, 영업이익은 

15.9%YoY감소한 1,436억원을 기록했다. 매출액은 컨센서스를 6.4%상회했으며 긍정적 매출 성장의 

원인은 쉬완즈 3월 매출 합산과 국내외 가공식품 매출의 고성장 때문이다. 다만, 영업이익은 바이오

와 가공식품의 실적 부진으로 컨센서스와 당사 추정치를 각각 11.1%, 22.1%하회했다. 

 Comment         

펀더멘탈, 추가적인 악화는 없다: 1Q19 영업이익 부진의 원인은 ①가공식품 부문의 원가 상승과 

진천공장 가동에 따른 초기 고정비 부담, ②바이오 부문(사료첨가제)의 감산 및 판가하락, ③중국/인

니 등에서의 축산물 가격 하락에 따른 사료부문 적자 등 때문이다. 가공식품 원가 부담은 하반기 안

정화될 전망이며, 주요 제품의 가격 인상(2월 21일字, 70여개 품목 +5~+10%)에 따라 가공식품의 

전년대비 손익은 1Q19를 바닥으로 개선될 전망이다. 사료첨가제 부문의 감산과 가격 하락으로 수

익성 부진이 지속될 전망이지만, 핵산 사업의 수익성 개선과 원가 구조 개선으로 꾸준한 영업이익 

창출이 가능할 것이다. 사업 분할후 사료부문의 적자가 아쉽지만, 아시아 지역의 축산물 가격 상승 

가능성을 감안할 때 하반기 점진적 회복이 기대된다. 

 Action             

부진한 실적 모멘텀을 감안해도 주가는 바닥권 통과중: 쉬완즈 실적 합산(매출 2.4조, 영업이익 

1,500억원), 사료 부문 적자, 바이오실적 부진 등 최근 업황 변화를 감안시 19년 대통제외 매출액은 

13.4조원, 영업이익은 7,400억원 수준을 기록할 전망이다. 다만, 순차입금 증가에 따른 이자비용   

증가로 지배주주손이익의 큰 폭 변동은 없을 것으로 추정한다. 오너리스크가 상존하기는 하지만, 현

재 주가는 19년 실적 기준 P/E 12.5배로 가격 메리트가 생겼다. 투자의견 BUY를 유지한다. 
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도표 1. 대한통운 제외 기준 1Q19 실적 Review (단위: 억원, %) 

 1Q19E 1Q18 %YoY DB추정치 %차이 컨센서스* %차이 

매출액  28,107   25,122   11.9   26,140   7.5   26,420   6.4  

영업이익  1,436   1,707  -15.9   1,843  -22.1   1,615  -11.1  

영업이익률  5.1   6.8  -1.7%pt   7.1  -1.9%pt   6.1  -1.0%pt 

자료: DB금융투자, CJCJ  * 컨센서스는 최근 탐방보고서 3사 평균(NH, 메리츠, 키움) 

도표 2. 대한통운 제외 기준 세부 실적 현황과 실적 Review (단위: 억원, %) 

 1Q19E 1Q18 %YoY DB추정치 %차이 금액차이 코멘트 및 전망 

매출액  28,107   25,122   11.9   26,140   7.5   1,967  가공식품 고성장, M&A효과 긍정적 영향. 바이오 부문 부진 악영향 

식품부문  17,205   13,162   30.7   14,273   20.5   2,932  쉬완즈 3월 포함, HMR/죽/김치/햇반 고성장 지속. 진천 가동율 78% 

   가공  12,701   8,535   48.8   9,576   32.6   3,125  쉬완즈(2,403억원) 제외시 20.6%YoY성장. 추정치 크게 상회 

   소재  4,504   4,627  -2.7   4,696  -4.1  -192  예상 수준. 대두박 판가 상승, 제분 경쟁 상황 지속 

바이오부문  10,902   10,814   9.7   11,867  -8.1  -965  사료첨가제 가격 하락 및 감산, 축산물 가격 하락. 핵산 판매량/판가 호조 

   바이오  5,894   5,920  -0.4   6,875  -14.3  -981  라이신 매출 10%YoY감소. 핵산 매출 28%YoY증가. 트립토판/라이신 감산 

   생물자원  5,008   4,894   2.3   4,992   0.3   16  아프리카돼지열병/구제역 등으로 축사물 가격 하락. 국내 소비 위축 

 제약 -   1,146  -  -  -  - - 

영업이익  1,436   1,707  -15.9   1,843  -22.1  -407  영업이익 오차의 85%는 바이오에서 발생. 차이 발생의 원인은 게으른 탐방 

식품부문  1,009   1,168  -13.6   1,072  -5.9  -63  쉬완즈 116억원 제외시 식품OP 893억. 쌀가격(100억)/연육/고추값 상승 부담 

바이오부문  427   419   1.9   771  -44.6  -344  아시아 축산 시장 상승세로 사료 변동성 축소 전망. 사료첨가제 향후 부진 지속 

   바이오  524   484   26.4   612  -14.3  -88  라이신/트립토판/메치오닌 등 사료첨가제 판매량 감소/가격하락 영향 

   생물자원 -97  -65  적자지속   160  적자 -257  축산물 가격 하락 등으로 적자 

 제약 -   120  -  -  - - - 

자료: DB금융투자, CJCJ 
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대차대조표       손익계산서      
12월 결산(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E  12월 결산(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

유동자산 4,881 4,963 5,485 5,865 6,178  매출액 14,563 16,477 18,670 20,469 22,014 

현금및현금성자산 644 591 788 742 727  매출원가 11,275 12,922 15,127 16,584 17,868 

매출채권및기타채권 2,201 2,445 2,525 2,785 2,999  매출총이익 3,288 3,555 3,544 3,885 4,146 

재고자산 1,280 1,304 1,516 1,645 1,760  판관비 2,444 2,778 2,711 2,917 3,051 

비유동자산 10,886 11,905 12,079 12,521 13,094  영업이익 844 777 833 968 1,095 

유형자산 7,281 8,179 8,452 8,987 9,646  EBITDA 1,375 1,343 1,490 1,710 1,913 

무형자산 2,334 2,758 2,659 2,567 2,481  영업외손익 -315 -192 461 -402 -404 

투자자산 817 454 454 454 454  금융손익 -212 67 -300 -342 -346 

자산총계 15,766 16,868 17,564 18,387 19,273  투자손익 1 -5 -9 -7 -7 

유동부채 4,699 5,497 5,306 5,763 6,193  기타영업외손익 -104 -254 770 -53 -51 

매입채무및기타채무 1,939 2,299 2,569 2,966 3,356  세전이익 528 584 1,294 567 690 

단기차입금및단기사채 1,801 1,914 1,614 1,664 1,694  중단사업이익 0 0 0 0 0 

유동성장기부채 773 915 765 775 785  당기순이익 354 413 925 414 504 

비유동부채 5,007 5,227 5,227 5,227 5,227  지배주주지분순이익 276 370 875 364 443 

사채및장기차입금 4,054 4,262 4,262 4,262 4,262  비지배주주지분순이익 78 43 50 50 60 

부채총계 9,706 10,724 10,533 10,991 11,421  총포괄이익 384 -52 925 414 504 

자본금 72 73 82 82 82  증감률(%YoY)      

자본잉여금 924 930 930 930 930  매출액 12.7 13.1 13.3 9.6 7.5 

이익잉여금 2,567 2,903 3,730 4,046 4,442  영업이익 12.3 -7.9 7.2 16.3 13.2 

비지배주주지분 2,651 2,769 2,819 2,869 2,929  EPS 46.5 34.3 111.3 -59.3 22.0 

자본총계 6,060 6,144 7,030 7,396 7,852  주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  

현금흐름표       주요 투자지표      
12월 결산(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E  12월 결산(원, %, 배) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

영업활동현금흐름 800 1,181 1,725 1,341 1,550  주당지표(원)      

당기순이익 354 413 925 414 504  EPS 20,708 27,803 58,750 23,918 29,191 

현금유출이없는비용및수익 957 904 1,219 1,079 1,191  BPS 235,302 232,686 257,076 276,365 300,499 

유형및무형자산상각비 531 566 657 741 818  DPS 2,500 3,000 3,000 3,000 3,000 

영업관련자산부채변동 -359 -24 -51 1 42  Multiple(배)      

매출채권및기타채권의감소 -175 -273 -80 -260 -214  P/E 17.3 13.2 5.6 12.5 10.2 

재고자산의감소 -171 8 -212 -130 -115  P/B 1.5 1.6 1.3 1.1 1.0 

매입채무및기타채무의증가 75 401 270 397 390  EV/EBITDA 9.6 10.5 9.2 7.8 7.0 

투자활동현금흐름 -1,409 -1,464 -840 -1,199 -1,357  수익성(%)      

CAPEX -845 -1,450 -831 -1,184 -1,390  영업이익률 5.8 4.7 4.5 4.7 5.0 

투자자산의순증 -77 362 -7 -7 -7  EBITDA마진 9.4 8.1 8.0 8.4 8.7 

재무활동현금흐름 726 265 -688 -187 -209  순이익률 2.4 2.5 5.0 2.0 2.3 

사채및차입금의 증가 927 499 -450 60 40  ROE 8.4 10.9 23.1 8.3 9.4 

자본금및자본잉여금의증가 2 6 9 0 0  ROA 2.4 2.5 5.4 2.3 2.7 

배당금지급 -54 -50 -43 -48 -48  ROIC 5.2 4.5 4.6 5.4 5.8 

기타현금흐름 -3 -36 0 0 0  안정성및기타      

현금의증가 115 -54 197 -46 -15  부채비율(%) 160.1 174.6 149.8 148.6 145.5 

기초현금 530 644 591 788 742  이자보상배율(배) 4.7 3.8 4.1 4.9 5.5 

기말현금 644 591 788 742 727  배당성향(배) 9.1 9.3 4.8 10.7 8.7 

자료: CJ제일제당, DB금융투자     주: IFRS 연결기준 

 ▌Compliance Notice 
▪ 자료 발간일 현재 본 자료를 작성한 조사분석담당자와 그 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

▪ 당사는 자료 발간일 현재 지난 1년간 위 조사분석자료에 언급한 종목들의 IPO 대표주관업무를 수행한 사실이 없습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 조사분석자료에 언급된 법인과 “독점규제 및 공정거래에 관한 법률” 제2조 제3호에 따른 계열회사의 관계에 있지 않습니다. 

▪ 동 자료내용은 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 
▪ 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 
▪ 본 조사자료는 고객의 투자참고용으로 작성된 것이며, 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 

어떠한 경우에도 고객의 증권투자결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사자료는 당사의 허락없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
▪ 발행주식수 변동 시 목표주가와 괴리율은 수정주가를 기준으로 산출하였습니다. 

▌1년간 투자의견 비율 (2019-04-01 기준) - 매수(80%) 중립(80%) 매도(0.0%) 

▌기업 투자의견은 향후 12개월간 당사 KOSPI 목표 대비 초과 상승률 기준임 

▪ Buy: 초과 상승률 10%p 이상 
▪ Hold: 초과 상승률 -10~10%p 
▪ Underperform: 초과 상승률 -10%p 미만 

▌업종 투자의견은 향후 12개월간 당사 KOSPI 목표 대비 초과 상승률 기준임 

▪ Overweight: 초과 상승률 10%p 이상  
▪ Neutral: 초과 상승률 -10~10%p 
▪ Underweight: 초과 상승률 -10%p 미만 

 CJ제일제당 현주가 및 목표주가 차트 
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최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율(%)  

일자 투자의견 목표주가 
괴리율(%) 

평균 최고/최저  평균 최고/최저 

17/05/11 Buy 500,000 -27.7 -22.6       

17/10/13 Buy 465,000 -18.7 -10.8       

17/11/21 Buy 500,000 -24.5 -17.5       

18/02/09 Buy 450,000 -24.6 -15.2       

18/09/04 Buy 490,000 -31.4 -26.2       

19/02/15 Buy 415,000 - -       

           
주: *표는 담당자 변경 


