
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

증선위 ‘고의성 없다’ 결론, 악재 마무리 

Earnings Preview 

BUY 

I TP(12M): 103,000원 I CP(7월 15일): 80,700원 

   

Key Data  Consensus Data 

KOSPI 지수 (pt) 2,201.88   2020 2021 

52주 최고/최저(원) 106,000/63,600  매출액(십억원) 5,207.7 5,445.3 

시가총액(십억원) 11,079.5  영업이익(십억원) 1,413.2 1,508.5 

시가총액비중(%) 0.92  순이익(십억원) 1,117.2 1,146.8 

발행주식수(천주) 137,292.5  EPS(원) 8,092 8,346 

60일 평균 거래량(천주) 480.9  BPS(원) 72,286 76,762 

60일 평균 거래대금(십억원) 39.1     

20년 배당금(예상,원) 4,400  Stock Price 

20년 배당수익률(예상,%) 5.45  
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외국인지분율(%) 43.14  

주요주주 지분율(%)   

국민연금공단 12.87  

First Eagle 

Investment 

Management, LLC 

7.12  

주가상승률 1M 6M 12M  

절대 1.8 (14.2) (18.1)  

상대 (6.1) (13.1) (22.5)  

 

Financial Data 

투자지표 단위 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

매출액  십억원 4,471.5 4,963.2 5,309.2 5,498.3 5,663.2 

영업이익 십억원 1,255.1 1,382.0 1,428.9 1,538.1 1,761.3 

세전이익 십억원 1,318.7 1,462.7 1,579.8 1,643.0 1,874.6 

순이익 십억원 901.7 1,036.5 1,098.5 1,154.6 1,317.3 

EPS  원 6,567 7,549 8,001 8,410 9,595 

증감율 % (22.5) 15.0 6.0 5.1 14.1 

PER  배 15.46 12.42 10.09 9.60 8.41 

PBR  배 1.66 1.44 1.16 1.10 1.02 

EV/EBITDA 배 9.03 7.54 5.74 5.13 4.23 

ROE  % 11.38 12.39 12.31 12.17 12.95 

BPS  원 61,237 65,330 69,275 73,628 79,166 

DPS 원 4,000 4,400 4,400 4,400 4,400 
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증선위, 분식회계 ‘고의성 없다’ 결론 

전일 증권선물위원회가 인도네시아 담배회사 인수와 관련해 불

거졌던 분식회계 의혹에 중과실로 최종 판결을 내렸다. 증선위 

회계처리 기준 위반은 고의, 중과실, 과실로 나뉜다. 고의성이 

인정될 경우, 검찰 고발과 통보 등으로 이어진다. 증선위가 '고

의성이 없다'고 최종 결론 지으면서 KT&G는 검찰 수사를 피

하게 되었다. 대신 증권발행제한 2개월 및 감사인 지정 1년, 

시정요구, 개선권고 등의 조치가 내려졌다. 검찰 수사 가능성

이라는 마지막 악재가 해소되면서 향후 수급에 긍정적 영향이 

예상된다.  

 

하반기 실적 모멘텀 부각 전망  

2분기 연결 매출액 및 영업이익을 각각 1조 3,356억원(YoY 

+6.2%), 3,487억원(YoY -12.6%)으로 추정한다. 시장 기대치

를 소폭 하회할 것으로 예상한다. 면세 채널 부진 및 중동 향 

수출 선적이 6월부터 본격화되었기 때문이다. 그러나 하반기부

터는 완연한 실적 회복이 기대된다. 3분기 및 4분기 연결 영업

이익은 각각 YoY 13.4%, 31.7% 증가할 것으로 추정한다. ① 

6월부터 시작된 중동 향 선적이 하반기 실적 개선을 견인할 것

이다. 작년 하반기 중동 수출이 전무했던 점 감안시 기저효과 

도 기대된다. ② PM과의 궐련형 전자담배 제휴 효과도 기대된

다. 하나금융투자는 3분기 내 수출이 가시화될 것으로 예상한

다. 이번 계약은 안전마진이 담보된 수출이며 향후 물량 성장

에 따른 로열티도 수취할 수 있다는 점에서 연결 이익에 긍정

적 영향을 미칠 것으로 판단한다. ③ 올해 수원 부동산 분양 

매출은 5,400억원이 예상된다. 공정률 상승 기인해 하반기 실

적 기여도는 상반기 대비 높을 것을 것으로 추정한다. 

 

기대할 점이 많은 하반기 

KT&G 주주 정책에 의하면 올해 DPS는 최소 작년 수준을 유

지할 전망이다. 현재 시가배당수익률은 6%에 육박한다. 상저

하고 실적과 더불어 하반기 갈수록 배당 매력도 부각될 것으로 

판단한다. 시장에서 우려했던 마지막 악재가 해소된 시점인 만

큼 저가 매수가 유효해 보인다. 

2020년 7월 16일 I Equity Research 
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그림 1. 하반기는 실적 개선 전망   그림 2. KT&G 12개월 Fwd PER 밸류에이션 밴드 
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표 1. KT&G 실적 전망 (단위: 십억원) 

 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20F 3Q20F 4Q20F 18 19 20F 

매출액  1,185.0  1,257.8  1,322.2  1,198.2  1,178.4  1,335.6  1,490.0  1,305.2  4,471.5  4,963.2  5,309.2  

①KT&G 658.7  514.1  723.4  747.9  661.3  855.8  864.3  812.3  2,629.4  2,644.1  3,193.8  

  -내수 447.6  488.5  514.0  459.6  435.0  484.0  526.1  474.5  1,837.8  1,912.6  1,952.5  

  -수출 117.1  160.9  90.2  90.6  77.6  181.8  108.2  117.8  536.6  534.5  654.7  

  -부동산 등 94.0  (135.3) 119.2  197.7  148.7  190.0  230.0  220.0  255.0  197.0  586.6  

②KGC 398.7  306.3  426.6  272.1  391.1  321.6  447.9  285.7  1,325.5  1,403.7  1,446.4  

③종속회사 127.6  437.4  172.2  180.7  126.0  158.1  177.8  207.2  516.6  917.9  669.1  

  -해외담배 65.6  90.1  114.8  114.3  89.6  108.1  137.8  137.2  288.2  384.8  472.6  

  -기타 62.0  347.3  57.4  66.4  36.4  50.0  40.0  70.0  228.4  533.1  196.4  

YoY  11.0% 12.3% 11.8% 8.7% -0.6% 6.2% 12.7% 8.7% -4.2% 11.0% 6.9% 

①KT&G 15.1% -27.1% 9.0% 8.7% 0.4% 66.5% 19.5% 8.6% -12.4% 11.9% 8.5% 

②KGC 1.3% 5.0% 5.5% 15.3% -1.9% 5.0% 5.0% 5.0% 10.5% 5.9% 3.0% 

③종속회사 25.2% 257.1% 51.7% 1.1% -1.2% -63.9% 3.2% 14.7% 10.6% 77.7% -27.1% 

영업이익  348.2  399.1  382.5  252.3  315.0  348.7  433.5  331.6  1,255.1  1,382.0  1,428.9  

①KT&G 252.7  339.9  284.9  269.8  249.9  305.3  333.9  321.6  1,008.1  1,147.3  1,210.7  

②KGC 91.2  43.7  80.1  (9.1) 71.1  43.4  89.6  0.0  204.8  205.9  204.1  

③종속회사 4.3  15.5  17.5  -8.9  -6.0  0.0  10.0  10.0  42.2  28.3  14.0  

YoY  11.8% 23.6% 7.2% -4.4% -9.5% -12.6% 13.4% 31.7% -12.0% 10.1% 3.4% 

①KT&G 18.5% 23.3% 3.5% 10.7% -1.1% -10.2% 17.2% 19.2% -19.0% 13.8% 5.5% 

②KGC -0.8% 7.6% -2.3% -6.2% -22.0% -0.6% 11.8% -100.0% 10.5% 0.5% -0.9% 

③종속회사 -30.7% 131.9% -4086.6% -129.8% -240.4% - -42.7% -212.8% TB -32.9% -50.5% 

OPM   29.4% 31.7% 28.9% 21.1% 26.7% 26.1% 29.1% 25.4% 28.1% 27.8% 26.9% 

①KT&G 38.4% 66.1% 39.4% 36.1% 37.8% 35.7% 38.6% 39.6% 38.3% 43.4% 37.9% 

②KGC 22.9% 14.3% 18.8% -3.3% 18.2% 13.5% 20.0% 0.0% 15.5% 14.7% 14.1% 

③종속회사 3.3% 3.5% 10.1% -4.9% -4.8% 0.0% 5.6% 4.8% 8.2% 3.1% 2.1% 

세전이익 387.7  445.2  450.3  179.4  415.6  368.9  448.8  346.5  1,318.7  1,462.7  1,579.8  

YoY  7.8% 17.6% 25.9% -19.5% 7.2% -17.1% -0.3% 93.5% -2.0% 10.9% 8.0% 

(지배)순이익 273.0  322.8  320.8  119.8  293.0  268.0  312.6  226.7  901.7  1,036.5  1,098.5  

YoY  9.7% 21.1% 23.9% -5.9% 7.3% -17.0% -2.6% 95.1% -22.5% 15.0% 6.4% 

NPM 23.0% 25.7% 24.3% 9.9% 24.9% 20.1% 21.0% 17.4% 20.2% 20.9% 20.7% 

자료: 하나금융투자 
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추정 재무제표 
 

손익계산서 (단위: 십억원)  대차대조표 (단위: 십억원) 

 2018 2019 2020F 2021F 2022F   2018 2019 2020F 2021F 2022F 

매출액 4,471.5 4,963.2 5,309.2 5,498.3 5,663.2  유동자산 6,413.4 6,417.2 7,461.6 8,051.5 8,800.3 

   매출원가 1,836.0 2,088.6 2,166.1 2,232.3 2,287.9     금융자산 1,535.8 1,303.3 1,991.5 2,386.7 2,965.7 

매출총이익 2,635.5 2,874.6 3,143.1 3,266.0 3,375.3       현금성자산 933.0 891.3 1,550.8 1,930.3 2,495.6 

  판관비 1,380.4 1,492.6 1,714.2 1,727.9 1,614.0     매출채권 등 1,191.1 1,303.1 1,394.0 1,443.6 1,486.9 

영업이익 1,255.1 1,382.0 1,428.9 1,538.1 1,761.3     재고자산 2,461.3 2,447.2 2,617.8 2,711.0 2,792.4 

   금융손익 84.6 82.9 45.3 55.0 63.3     기타유동자산 1,225.2 1,363.6 1,458.3 1,510.2 1,555.3 

   종속/관계기업손익 9.3 1.5 105.6 50.0 50.0  비유동자산 3,741.7 4,294.9 3,883.2 3,954.1 4,021.0 

   기타영업외손익 (30.3) (3.8) 0.0 0.0 0.0     투자자산 1,197.4 1,353.0 902.2 934.3 962.4 

세전이익 1,318.7 1,462.7 1,579.8 1,643.0 1,874.6       금융자산 653.2 794.0 849.4 879.6 906.0 

   법인세 420.0 424.0 479.1 487.3 555.9     유형자산 1,818.8 1,753.4 1,797.1 1,840.3 1,883.4 

계속사업이익 898.7 1,038.7 1,100.7 1,155.8 1,318.6     무형자산 72.0 89.7 85.0 80.5 76.3 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 653.5 1,098.8 1,098.9 1,099.0 1,098.9 

당기순이익 898.7 1,038.7 1,100.7 1,155.8 1,318.6  자산총계 10,155.1 10,712.1 11,344.8 12,005.6 12,821.2 

 비지배주주지분 순이익 (3.0) 2.2 2.2 1.2 1.3  유동부채 1,640.7 1,600.1 1,669.0 1,720.0 1,764.4 

지배주주순이익 901.7 1,036.5 1,098.5 1,154.6 1,317.3     금융부채 135.4 51.3 27.1 27.1 27.1 

지배주주지분포괄이익 857.9 1,056.4 1,098.9 1,153.8 1,316.4     매입채무 등 1,117.9 1,232.6 1,318.5 1,365.5 1,406.4 

NOPAT 855.3 981.4 995.6 1,081.9 1,238.9     기타유동부채 387.4 316.2 323.4 327.4 330.9 

EBITDA 1,405.3 1,564.8 1,618.8 1,735.1 1,965.3  비유동부채 381.3 406.1 426.1 437.1 446.7 

성장성(%)          금융부채 96.9 118.2 118.2 118.2 118.2 

매출액증가율 (4.2) 11.0 7.0 3.6 3.0     기타비유동부채 284.4 287.9 307.9 318.9 328.5 

NOPAT증가율 (30.7) 14.7 1.4 8.7 14.5  부채총계 2,022.0 2,006.2 2,095.2 2,157.1 2,211.0 

EBITDA증가율 (11.5) 11.3 3.5 7.2 13.3    지배주주지분 8,079.3 8,650.5 9,192.1 9,789.8 10,550.2 

영업이익증가율 (12.0) 10.1 3.4 7.6 14.5       자본금 955.0 955.0 955.0 955.0 955.0 

(지배주주)순익증가율 (22.5) 14.9 6.0 5.1 14.1       자본잉여금 484.1 499.3 499.3 499.3 499.3 

EPS증가율 (22.5) 15.0 6.0 5.1 14.1       자본조정 (328.2) (318.8) (318.8) (318.8) (318.8) 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 (140.5) (110.6) (110.6) (110.6) (110.6) 

매출총이익률 58.9 57.9 59.2 59.4 59.6       이익잉여금 7,108.9 7,625.7 8,167.2 8,764.9 9,525.3 

EBITDA이익률 31.4 31.5 30.5 31.6 34.7    비지배주주지분 53.8 55.4 57.6 58.7 60.0 

영업이익률 28.1 27.8 26.9 28.0 31.1  자본총계 8,133.1 8,705.9 9,249.7 9,848.5 10,610.2 

계속사업이익률 20.1 20.9 20.7 21.0 23.3  순금융부채 (1,303.6) (1,133.8) (1,846.3) (2,241.4) (2,820.4) 

투자지표   현금흐름표 (단위: 십억원) 

 2018 2019 2020F 2021F 2022F   2018 2019 2020F 2021F 2022F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 821.7 1,042.5 1,000.2 1,162.8 1,341.3 

EPS 6,567 7,549 8,001 8,410 9,595     당기순이익 898.7 1,038.7 1,100.7 1,155.8 1,318.6 

BPS 61,237 65,330 69,275 73,628 79,166     조정 255.8 263.6 142.5 139.8 138.5 

CFPS 10,887 12,556 12,544 12,986 14,663        감가상각비 150.2 182.8 189.9 197.0 204.0 

EBITDAPS 10,236 11,398 11,791 12,638 14,315        외환거래손익 15.3 (32.0) 0.0 0.0 0.0 

SPS 32,569 36,151 38,671 40,048 41,249        지분법손익 (9.3) (1.7) 0.0 0.0 0.0 

DPS 4,000 4,400 4,400 4,400 4,400        기타 99.6 114.5 (47.4) (57.2) (65.5) 

주가지표(배) 
      

   영업활동 자산부채 

변동 
(332.8) (259.8) (243.0) (132.8) (115.8) 

PER 15.5 12.4 10.1 9.6 8.4  투자활동 현금흐름 (46.3) (459.2) 246.0 (221.5) (214.1) 

PBR 1.7 1.4 1.2 1.1 1.0     투자자산감소(증가) (121.1) (155.6) 450.7 (32.1) (28.0) 

PCFR 9.3 7.5 6.4 6.2 5.5     유형자산감소(증가) (326.0) (218.5) (228.9) (235.8) (242.9) 

EV/EBITDA 9.0 7.5 5.7 5.1 4.2     기타 400.8 (85.1) 24.2 46.4 56.8 

PSR 3.1 2.6 2.1 2.0 2.0  재무활동 현금흐름 (549.4) (632.1) (586.5) (561.9) (561.9) 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) (46.7) (62.8) (24.2) 0.0 0.0 

ROE 11.4 12.4 12.3 12.2 13.0     자본증가(감소) 0.0 15.3 0.0 0.0 0.0 

ROA 9.0 9.9 10.0 9.9 10.6     기타재무활동 2.4 (79.5) (5.3) (4.9) (4.9) 

ROIC 17.4 17.3 16.7 17.5 19.5     배당지급 (505.1) (505.1) (557.0) (557.0) (557.0) 

부채비율 24.9 23.0 22.7 21.9 20.8  현금의 증감 217.9 (41.7) 659.6 379.4 565.3 

순부채비율 (16.0) (13.0) (20.0) (22.8) (26.6)  Unlevered CFO 1,494.7 1,723.9 1,722.2 1,782.9 2,013.1 

이자보상배율(배) 180.4 201.7 266.2 310.4 355.5  Free Cash Flow 468.3 820.2 771.2 927.0 1,098.5 

자료: 하나금융투자    
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투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 
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날짜 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 

20.3.25 BUY 103,000   

18.7.16 BUY 143,000 -30.27% -22.73% 

17.11.6 BUY 130,000 -18.68% -3.85% 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
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 90.7% 9.3% 0.0% 100.0% 

* 기준일: 2020년 7월 15일 
 

 
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 07월 16일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다 

 본 자료를 작성한 애널리스트(심은주)는 2020년 07월 16일 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 책임소재의 증빙자료로 
사용될 수 없습니다. 

 


