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Earnings Review 

BUY 

I TP(12M): 370,000원 I CP(2월 12일): 266,500원 

   

Key Data  Consensus Data 

KOSPI 지수 (pt) 2,238.38   2019 2020 

52주 최고/최저(원) 
339,500/212,00

0 
 매출액(십억원) 22,361.3 24,609.8 

시가총액(십억원) 4,011.9  영업이익(십억원) 826.0 994.5 

시가총액비중(%) 0.33  순이익(십억원) 190.6 382.9 

발행주식수(천주) 15,054.2  EPS(원) 8,327 19,023 

60일 평균 거래량(천주) 38.5  BPS(원) 305,823 323,255 

60일 평균 거래대금(십억원) 9.4     

19년 배당금(예상,원) 3,500  Stock Price 

19년 배당수익률(예상,%) 1.39  

 

외국인지분율(%) 20.21  

주요주주 지분율(%)   

CJ 외 8 인 45.51  

국민연금공단 12.55  

주가상승률 1M 6M 12M  

절대 16.1 9.9 (19.7)  

상대 14.5 (4.6) (21.4)  

 

Financial Data 

투자지표 단위 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

매출액 십억원 16,477.2 18,670.1 22,352.5 23,988.6 25,667.8 

영업이익 십억원 776.6 832.7 896.9 1,021.4 1,144.2 

세전이익 십억원 584.3 1,294.2 338.8 646.4 634.0 

순이익 십억원 370.2 875.2 152.5 382.3 337.6 

EPS 원 25,536 54,173 9,311 23,337 20,610 

증감률 % 34.1 112.1 (82.8) 150.6 (11.7) 

PER 배 14.33 6.10 27.12 11.42 12.93 

PBR 배 1.53 1.11 0.83 0.82 0.78 

EV/EBITDA 배 10.55 10.16 9.10 8.43 7.78 

ROE % 10.91 21.46 3.16 7.58 6.32 

BPS 원 239,601 298,085 303,968 323,878 341,060 

DPS 원 3,000 3,500 3,500 3,500 3,500 
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4Q19 Re: 호실적 시현  

4분기 연결 매출액 및 영업이익은 각각 5조 9,613억원(YoY 

+21.1%), 2,698억원(YoY +56.3%) 기록해 시장 기대치를 

상회했다. 연결 세전이익도 유형자산 처분이익 반영(영등포

공장 유동화 457억원, 인재원 매각 128억원) 기인해 시장 

기대치를 큰 폭 상회했다. 물류 제외한 매출액 및 영업이익

은 각각 3조 3,236억원(YoY +25.4%), 1,721억원(YoY 

+65.2%)을 기록했다. ‘쉬안즈' 인수 효과 제거시 본업 영업

이익은 전년대비 700억원 증가한 수치이다. ① 생물자원 부

문 손익이 국내외 저수익 고객사 디마케팅 및 베트남 돈가 

급등 기인해 YoY 220억원 개선되었다. ② 국내 가공식품 부

문 손익도 설날 선물세트 반영 및 판관비 절감 기인해 YoY 

증익을 시현했다. ③ 바이오 부문도 전년 기저 및 고마진 아

미노산(핵산, 트립토판 등) 매출 비중 상승에 따라 영업마진

이 큰 폭 개선되었다. 

 

대형주 중 가장 편안 

올해 물류 제외한 매출액 및 영업이익을 각각 13조 8,819억

원(YoY +8.7%), 6,941억원(YoY +15.3%)로 추정한다. 1분

기 가양동 부지 매각 차익(약 2천억원)이 반영되면서 세전 

및 순이익은 전년대비 유의미한 개선이 예상된다. 가공식품 

부문은 1분기부터 SKU 구조조정 효과가 가시화되면서 견조

한 YoY 이익 개선이 전망된다. ‘쉬안즈’와의 통합 영업에 따

른 미국 내 저변 확대도 긍정적이다. 생물자원은 예상보다 

빠르게 실적이 회복되고 있다. 동남아 돈가 추이 감안시 분

기 실적은 상고하저 흐름이 예상된다. 바이오 부문은 고마진 

아미노산 비중 상승을 통한 마진 개선이 기대된다.  

 

K-Wave 흐름 타고 주가도 우상향 전망 

어느 때보다 한국 음식에 대한 관심이 뜨겁다. CJ제일제당의 

올해 미국 매출액은 6천억원을 상회할 것으로 추정한다. ‘쉬

안즈’ 합산 매출액은 3조원을 상회할 것으로 전망된다. 올해

부터 ‘쉬안즈’ 채널을 활용한 양사 시너지가 가시화될 것으로 

기대된다. 국내 높아진 이익 가시성까지 감안한다면 여전히 

적극 매수가 유효하겠다.  
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표 1. 4Q19 Re (십억원) 

 4Q19P 4Q18 YoY Consen %Diff 

매출액 5,961.3  4,922.1  21.1  5,972.9  (0.2) 

영업이익 269.8  172.7  56.3  198.1  36.2  

세전이익 149.6  (28.5) 흑전 107.6  39.0  

(지배)순이익 93.5  (53.8) 흑전 90.1  3.8  

OPM % 4.5  3.5    3.3    

NPM % 1.6  (1.1)   1.5    
자료: 하나금융투자 

 

 
 그림 1. CJ제일제당 4Q19 Re  

부문별 이익 개선 현황 

 

 

 자료: 하나금융투자 

 

 

그림 2. 2020년 사업부별 이익 증감액 전망  그림 3. 미국 매출 고성장 지속 전망  

 

 

 

자료: 하나금융투자  자료: 하나금융투자 
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표 2. CJ제일제당 실적 추정 (단위: 십억원) 

 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19P 1Q20F 2Q20F 3Q20F 4Q20F 18 19P 20F 

매출액  5,017.8  5,515.3  5,858.1  5,961.3  5,732.5  5,880.0  6,195.7  6,180.4  18,670.1  22,352.5  23,988.6  

① 소재  450.4  418.0  472.0  418.6  450.4  418.0  472.0  418.6  1,833.6  1,759.0  1,759.0  

② 가공  1,270.1  1,536.9  1,752.6  1,691.9  1,762.8  1,635.8  1,863.1  1,830.5  3,438.1  6,251.5  7,092.2  

  - 국내 810.3  704.9  846.9  736.1  867.0  740.1  889.2  795.0  2,768.3  3,098.2  3,291.4  

  - 해외 220.0  224.0  245.8  265.5  295.8  269.4  294.2  324.5  669.8  955.3  1,183.9  

  - 쉬안즈 240.3  608.0  659.9  690.3  600.0  626.2  679.7  711.0   2,198.5  2,616.9  

③ 바이오  589.4  742.2  719.1  712.4  635.7  798.8  763.8  779.4  2,715.7  2,763.1  2,977.7  

④ 생물자원 500.8  489.3  502.4  500.7  515.8  504.0  517.5  515.7  2,173.2  1,993.2  2,053.0  

⑤ 물류  2,432.7  2,534.8  2,621.8  2,825.7  2,616.0  2,750.0  2,810.0  2,843.0  9,219.7  10,415.0  11,019.0  

 YoY  15.4% 23.8% 18.5% 21.1% 14.2% 6.6% 5.8% 3.7% 13.3% 19.7% 7.3% 

① 소재  -2.7% -9.1% -2.5% -2.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -6.5% -4.1% 0.0% 

② 가공  16.0% 12.3% 6.8% 13.4% 7.0% 5.0% 5.0% 8.0% 9.9% 81.8% 13.4% 

③ 바이오  -0.4% 20.9% -2.3% -7.9% 7.9% 7.6% 6.2% 9.4% 25.3% 1.7% 7.8% 

④ 생물자원 2.3% -6.7% -9.2% -17.5% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 2.9% -8.3% 3.0% 

⑤ 물류  21.5% 11.0% 8.4% 12.3% 7.5% 8.5% 7.2% 0.6% 39.3% 13.0% 5.8% 

영업이익  179.1  175.3  272.7  269.8  246.0  223.9  297.6  253.8  832.7  896.9  1,021.4  

① 소재  23.6  18.0  32.1  8.0  24.8  18.8  28.3  8.4  95.6  81.7  80.3  

② 가공  77.3  36.0  99.4  47.7  87.8  47.3  124.1  74.8  261.9  260.4  333.9  

③ 바이오  52.4  59.3  52.5  68.6  56.0  64.0  60.0  64.0  194.1  232.8  244.0  

④ 생물자원 (9.7) (7.9) (3.0) 47.8  15.5  10.1  5.2  5.2  53.6  27.2  35.9  

⑤ 물류  45.3  71.8  88.7  101.3  72.0  85.0  80.0  101.5  242.7  307.1  338.5  

 YoY  -14.8% -5.0% 2.8% 56.3% 37.4% 27.8% 9.1% -5.9% 7.2% 7.7% 13.9% 

① 소재  -21.8% -14.3% -13.6% 9.2% 5.0% 4.5% -11.8% 4.7% 17.5% -14.6% -1.7% 

② 가공  -10.8% -24.4% -2.6% 86.5% 13.5% 31.3% 24.9% 56.8% -6.9% -0.6% 28.2% 

③ 바이오  8.3% 32.1% -3.5% 47.8% 6.9% 7.9% 14.3% -6.7% 42.1% 19.9% 4.8% 

④ 생물자원 N/A T/R T/R 92.0% T/B T/B T/B -89.2% -319.7% -49.3% 32.0% 

⑤ 물류  0.0% 25.7% 67.7% 15.9% 58.9% 18.4% -9.8% 0.2% 3.0% 26.5% 10.2% 

 OPM   3.6% 3.2% 4.7% 4.5% 4.3% 3.8% 4.8% 4.1% 4.5% 4.0% 4.3% 

① 소재  5.2% 4.3% 6.8% 1.9% 5.5% 4.5% 6.0% 2.0% 5.2% 4.6% 4.6% 

② 가공  6.1% 2.3% 5.7% 2.8% 5.0% 2.9% 6.7% 4.1% 7.6% 4.2% 4.7% 

③ 바이오  8.9% 8.0% 7.3% 9.6% 8.8% 8.0% 7.9% 8.2% 7.1% 8.4% 8.2% 

④ 생물자원 -1.9% -1.6% -0.6% 9.5% 3.0% 2.0% 1.0% 1.0% 2.5% 1.4% 1.7% 

⑤ 물류  1.9% 2.8% 3.4% 3.6% 2.8% 3.1% 2.8% 3.6% 2.6% 2.9% 3.1% 

세전이익  76.5  44.3  68.4  149.6  240.0  100.9  174.6  130.8  1,294.2  338.8  646.4  

YoY  -31.8% -95.8% -57.9% -624.5% 213.9% 127.6% 155.3% -12.5% 121.5% -73.8% 90.8% 

(지배)순이익 40.9  16.2  1.9  93.5  163.8  56.0  95.6  66.8  875.2  152.5  382.3  

YoY -34.6% -97.9% -98.2% -273.7% 300.5% 245.8% 4864.4% -28.5% 136.4% -82.6% 150.6% 

NPM 0.8% 0.3% 0.0% 1.6% 2.9% 1.0% 1.5% 1.1% 4.7% 0.7% 1.6% 

자료: 하나금융투자 
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추정 재무제표 

손익계산서 (단위: 십억원)  대차대조표 (단위: 십억원) 

 2017 2018 2019F 2020F 2021F   2017 2018 2019F 2020F 2021F 

매출액 16,477.2 18,670.1 22,352.5 23,988.6 25,667.8  유동자산 4,963.5 5,522.4 6,049.9 6,660.5 7,251.1 

   매출원가 12,922.5 15,126.5 18,069.3 19,608.8 20,955.7     금융자산 835.4 741.1 325.9 517.7 678.5 

매출총이익 3,554.7 3,543.6 4,283.2 4,379.8 4,712.1       현금성자산 590.9 547.6 94.2 269.1 412.4 

  판관비 2,778.1 2,710.9 3,386.3 3,358.4 3,567.8     매출채권 등 2,445.2 2,742.3 3,283.2 3,523.5 3,770.1 

영업이익 776.6 832.7 896.9 1,021.4 1,144.2     재고자산 1,303.5 1,497.6 1,793.0 1,924.2 2,058.9 

   금융손익 66.8 (252.6) (161.7) (163.4) (157.6)     기타유동자산 379.4 541.4 647.8 695.1 743.6 

   종속/관계기업손익 (4.6) (5.5) (140.5) 31.4 (121.7)  비유동자산 11,904.7 13,974.6 14,308.0 14,384.0 14,489.7 

   기타영업외손익 (254.4) 719.5 (255.9) (243.1) (230.9)     투자자산 429.4 550.3 646.2 688.8 732.6 

세전이익 584.3 1,294.2 338.8 646.4 634.0       금융자산 264.3 281.5 337.1 361.7 387.0 

   법인세 171.5 368.8 147.8 196.6 183.9     유형자산 8,179.4 9,741.7 10,088.5 10,223.7 10,380.3 

계속사업이익 412.8 925.4 191.0 449.8 450.2     무형자산 2,758.1 3,069.9 2,960.6 2,858.9 2,764.1 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 537.8 612.7 612.7 612.6 612.7 

당기순이익 412.8 925.4 191.0 449.8 450.2  자산총계 16,868.1 19,497.0 20,357.9 21,044.5 21,740.8 

 비지배주주지분 

순이익 
42.6 50.2 38.5 67.5 112.5  

유동부채 
5,496.9 6,680.4 7,150.5 7,331.6 7,518.7 

지배주주순이익 370.2 875.2 152.5 382.3 337.6     금융부채 2,887.0 3,842.1 3,811.7 3,770.3 3,729.3 

지배주주지분포괄이익 14.5 826.6 149.0 350.8 351.1     매입채무 등 2,298.9 2,288.0 2,739.3 2,939.8 3,145.6 

NOPAT 548.6 595.4 505.7 710.7 812.4     기타유동부채 311.0 550.3 599.5 621.5 643.8 

EBITDA 1,342.5 1,473.3 1,559.4 1,688.0 1,817.3  비유동부채 5,227.4 5,508.4 5,767.3 5,882.3 6,000.3 

성장성(%)          금융부채 4,317.5 4,196.0 4,196.0 4,196.0 4,196.0 

매출액증가율 13.1 13.3 19.7 7.3 7.0     기타비유동부채 909.9 1,312.4 1,571.3 1,686.3 1,804.3 

NOPAT증가율 (2.8) 8.5 (15.1) 40.5 14.3  부채총계 10,724.3 12,188.8 12,917.7 13,213.8 13,519.0 

EBITDA증가율 (2.4) 9.7 5.8 8.2 7.7    지배주주지분 3,375.0 4,782.8 4,879.2 5,205.3 5,486.8 

영업이익증가율 (7.9) 7.2 7.7 13.9 12.0       자본금 72.5 81.9 81.9 81.9 81.9 

(지배주주)순익증가율 34.2 136.4 (82.6) 150.7 (11.7)       자본잉여금 833.0 1,411.6 1,411.6 1,411.6 1,411.6 

EPS증가율 34.1 112.1 (82.8) 150.6 (11.7)       자본조정 (224.0) (180.9) (180.9) (180.9) (180.9) 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 (210.1) (224.1) (224.1) (224.1) (224.1) 

매출총이익률 21.6 19.0 19.2 18.3 18.4       이익잉여금 2,903.4 3,694.3 3,790.7 4,116.8 4,398.3 

EBITDA이익률 8.1 7.9 7.0 7.0 7.1    비지배주주지분 2,768.9 2,525.4 2,560.9 2,625.4 2,734.9 

영업이익률 4.7 4.5 4.0 4.3 4.5  자본총계 6,143.9 7,308.2 7,440.1 7,830.7 8,221.7 

계속사업이익률 2.5 5.0 0.9 1.9 1.8  순금융부채 6,369.1 7,297.0 7,681.8 7,448.6 7,246.8 

투자지표   현금흐름표 (단위: 십억원) 

 2017 2018 2019F 2020F 2021F   2017 2018 2019F 2020F 2021F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 1,180.8 471.4 826.0 1,192.3 1,191.3 

EPS 25,536 54,173 9,311 23,337 20,610     당기순이익 412.8 925.4 191.0 449.8 450.2 

BPS 239,601 298,085 303,968 323,878 341,060     조정 791.8 300.0 818.2 823.9 824.6 

CFPS 90,821 87,161 70,626 89,756 89,045        감가상각비 566.0 640.6 662.5 666.6 673.1 

EBITDAPS 92,619 91,201 95,190 103,043 110,938        외환거래손익 0.0 0.0 (82.6) (82.6) (82.6) 

SPS 1,136,731 1,155,703 1,364,484 1,464,361 1,566,866        지분법손익 18.6 (975.4) 0.0 0.0 0.0 

DPS 3,000 3,500 3,500 3,500 3,500        기타 207.2 634.8 238.3 239.9 234.1 

주가지표(배) 
      

   영업활동 자산부채 

변동 
(23.8) (754.0) (183.2) (81.4) (83.5) 

PER 14.3 6.1 27.1 11.4 12.9  투자활동 현금흐름 (1,463.9) (1,034.6) (933.7) (662.0) (694.1) 

PBR 1.5 1.1 0.8 0.8 0.8     투자자산감소(증가) 387.2 (120.9) (98.9) (45.6) (46.7) 

PCFR 4.0 3.8 3.6 3.0 3.0     유형자산감소(증가) (1,423.7) (1,648.2) (900.0) (700.0) (735.0) 

EV/EBITDA 10.5 10.2 9.1 8.4 7.8     기타 (427.4) 734.5 65.2 83.6 87.6 

PSR 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2  재무활동 현금흐름 265.4 521.0 (345.7) (355.4) (353.8) 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) 498.6 833.6 (30.5) (41.3) (41.1) 

ROE 10.9 21.5 3.2 7.6 6.3     자본증가(감소) (91.4) 588.0 0.0 0.0 0.0 

ROA 2.3 4.8 0.8 1.8 1.6     기타재무활동 (106.4) (858.1) (259.1) (258.0) (256.6) 

ROIC 4.5 4.2 3.2 4.4 4.9     배당지급 (35.4) (42.5) (56.1) (56.1) (56.1) 

부채비율 174.6 166.8 173.6 168.7 164.4  현금의 증감 (53.5) (43.3) (453.4) 174.9 143.4 

순부채비율 103.7 99.8 103.2 95.1 88.1  Unlevered CFO 1,316.5 1,408.1 1,157.0 1,470.4 1,458.7 

이자보상배율(배) 3.8 3.4 3.5 4.0 4.5  Free Cash Flow (269.5) (1,204.0) (74.0) 492.3 456.3 

자료: 하나금융투자    
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투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

 
 

CJ제일제당   

 

 

날짜 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 

19.5.14 BUY 370,000   

18.5.10 BUY 440,000 -23.57% -13.30% 

17.12.19 BUY 510,000 -32.62% -23.14% 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

 
투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

 
 

 투자의견의 유효기간은 추천일 이후 12개월을 기준으로 적용  

 기업의 분류 

BUY(매수)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락 
Reduce(매도)_목표주가가 현주가 대비 -15% 이상 하락 가능 

 산업의 분류 

Overweight(비중확대)_업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 
Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15% 이상 하락 가능 

투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계 

금융투자상품의 비율 89.6% 10.4% 0.0% 100.0% 

* 기준일: 2020년 02월 12일 
 

 
Compliance Notice 

 
 

 본 자료를 작성한 애널리스트(심은주)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 작성하였습니다 

 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

 당사는 2020년 02월 13일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다 

 본 자료를 작성한 애널리스트(심은주)는 2020년 02월 13일 현재 해당 회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어진 
것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재
의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000

500,000

18.2 18.4 18.6 18.8 18.10 18.12 19.2 19.4 19.6 19.8 19.10 19.12 20.2

CJ제일제당 수정TP(원)


