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7월 실적: 흥분할 필요는 없지만 뒤돌아보기엔 충분 
 

7월 매출액 12%, 영업이익 63% 급증 
-  7월 한국, 중국, 베트남, 러시아 합산 매출액과 영업이익은 전년동월대비 각각 

12.4%, 63.2% 증가  

- 중국 매출액은 전년동월대비 11.6% 증가했는데, 매출 인식 기준 변경 효과를 

제외할 경우 전년동월 735억원에서 790억원으로 7.4% 증가. 환율 변화를 제

거한 위안화 매출액 증가율은 이보다 낮은 5% 수준 

- 중국 영업이익은 42.0% 증가했으나 매출 인식 변화 영향 제거 시 112억원에

서 144억원으로 28.6% 증가 

- 고무적인 것은 중국에서 5월말 출시한 6개의 스낵 및 젤리류 신제품이 시장에

잘 안착해 매출액 증가율이 다소 높아지고, 실질 영업이익률도 15.2%에서 

18.2%로 상승했다는 점 

- 한국도 스낵류 신제품 판매가 양호해 매출액 증가 폭이 커졌고 마진율도 개선 

- 베트남은 신제품인 쌀과자 매출액이 월간 10억원대를 유지하는 가운데 파이류

가 재고 소진 이후 다시 50% 이상 판매가 급증하며 39.3% 매출액 증가 

- 러시아는 다크초코파이 등 신제품 판매 좋으나 원재료비 부담은 아직 있는 편 

 

비용보다 매출액 증가가 더 커지는 시기 
- 8월 이후 기저가 높고 10월 국경절 앞두고 프로모션 비용 등 증가할 수도 

- 그러나 7월 실적에서 볼 수 있듯이 신제품은 시장 우려보다 수익성이 좋다는 

사실에 주목 

- 7월에 중국에서 1,700여개의 거래처에 새로 입점했는데 비용 증가를 제한하면

서 매출액 증가를 실현함 

- 이는 신제품의 경쟁력, 그리고 지금처럼 브랜드에 대한 부정적 인식이 줄어들고 

시장 상황이 양호할 때는 신규 거래처를 늘리는 비용이 오히려 이익을 증가시

킬 수 있다는 사실을 입증 

  

매수(유지) 
 

목표주가: 130,000원 (유지) 
 

Stock Data 

KOSPI(8/20) 1,960 

주가(8/20) 85,200 

시가총액(십억원) 3,368 

발행주식수(백만) 40 

52주 최고/최저가(원) 124,000/78,500 

일평균거래대금(6개월, 백만원) 11,337 

유동주식비율/외국인지분율(%) 56.2/37.9 

주요주주(%) 오리온홀딩스 외 7 인 43.8 

 국민연금공단 8.1 
  

주가상승률 

 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) 0.7  (26.6) (18.9) 

KOSPI 대비(%p) 7.1  (14.5) (6.1) 
 

주가추이 

 
자료: FnGuide 
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오리온(271560) 

- 시장의 기대치는 낮아져 있지만 회사 펀더멘털은 바닥을 통과했다고 봄 

- 2019년 예상 PER은 15.6배로 역사적 하단이며, 경쟁사 대비 여전히 25%가

량 낮아 적극적인 매수 권유 

 
<표 1> 법인별 월별 실적 추이  (단위: 십억원)  

 2018.4 2018.5 2018.6 2018.7 2019.4 2019.5 2019.6 2019.7 1Q19 2Q19 3Q19F 4Q19F 

매출액 137.6  155.1  131.1  149.8  145.4  158.9  135.0  168.4  497.6  439.3  520.4  559.6  

한국 58.0  61.5  56.0  57.1  61.3  61.5  55.0  60.0  178.0  177.8  176.8  187.0  

중국 60.0  71.9  59.6  73.5  65.0  74.5  61.1  82.0  251.2  200.6  278.1  269.6  

베트남 15.0  16.4  14.9  14.5  13.3  17.4  17.6  20.2  56.7  48.3  57.4  77.3  

러시아 4.6  5.3  5.0  4.7  5.8  5.5  4.6  6.2  14.9  15.9  18.7  24.5  

기타                 (3.3) (3.2) (10.6) 1.2  

영업이익 13.9  22.0  3.7  18.2  14.1  23.6  12.7  29.7  77.3  50.4  81.7  103.0  

한국 8.1  10.0  5.1  5.8  9.0  9.7  7.5  9.2  23.2  26.2  23.9  25.0  

중국 3.3  9.7  (2.3) 11.2  4.2  11.1  2.6  15.9  40.7  17.9  52.3  54.7  

베트남 1.8  1.6  0.5  0.7  0.2  2.1  2.0  3.8  8.0  4.3  8.6  17.9  

러시아 0.7  0.7  0.7  0.5  0.7  0.7  0.5  0.8  1.7  1.9  2.2  3.7  

기타               3.7  0.2  (5.4) 1.8  

(% YoY)                         

매출액         5.7  2.5  3.0  12.4  (3.6) 3.7  5.4  13.5  

한국         5.7  0.0  (1.8) 5.1  0.2  1.3  1.0  1.7  

중국         8.3  3.6  2.6  11.6  (5.6) 4.8  9.0  22.5  

베트남         (11.3) 6.1  17.7  39.3  (15.8) 4.2  14.0  10.8  

러시아         26.1  3.8  (8.8) 31.9  37.1  6.4  10.0  10.8  

영업이익         1.4  7.3  244.0  63.2  (17.4) 27.3  3.8  46.6  

한국         11.1  (3.0) 46.2  58.6  (3.3) 12.7  15.3  2.9  

중국         27.3  14.4  211.1  42.0  (16.9) 66.9  6.7  66.1  

베트남         (88.9) 31.3  323.2  442.9  (53.2) 11.3  32.7  32.1  

러시아         0.0  0.0  (30.2) 60.0  287.5  (10.3) 1.0  13.8  

(%)                         

영업이익률 10.1  14.2  2.8  12.1  9.7  14.9  9.4  17.6  15.5  11.5  15.7  18.4  

한국 14.0  16.3  9.1  10.2  14.7  15.8  13.6  15.3  13.0  14.7  13.5  13.4  

중국 5.5  13.5  (3.9) 15.2  6.5  14.9  4.2  19.4  16.2  8.9  18.8  20.3  

베트남 12.0  9.8  3.2  4.8  1.5  12.1  11.5  18.8  14.1  8.9  15.0  23.1  

러시아 15.2  13.2  14.5  10.6  12.1  12.7  11.1  12.9  11.2  12.0  12.0  15.2  

주: 월별 매출액과 영업이익은 지역 법인별 실적의 단순 합산이며 분기 최종 연결 실적은 기타 지역으로의 수출 및 내부거래 등의 조정 항목으로 다를 수 있음 

자료: 오리온, 한국투자증권 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

 

 3 
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[그림 1] 중국 peer 주가 추이 

 
자료: Bloomberg, 한국투자증권 

[그림 2] Global peer와의 PER 비교 

 
주: 8월 20일 종가 기준 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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오리온(271560) 

투자의견 및 목표주가 변경내역 

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가  

괴리율 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가대비 

오리온 (271560) 2017.07.07 매수 107,000원  -12.5 15.4 

 2017.11.15 매수 140,000원  -16.2 -3.2 

 2018.05.09 매수 150,000원  -23.2 3.3 

 2019.05.09 1년경과   -40.7 -34.7 

 2019.07.17 매수 130,000원  - - 
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