
 

 

 

 

  

목표주가(유지) 180,000원 현재주가(10/15) 128,000원 Up/Downside +40.6% 

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

FYE Dec 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

매출액 1,927 2,023 2,226 2,344 2,469 

(증가율) 79.5 5.0 10.0 5.3 5.3 

영업이익 282 328 392 410 439 

(증가율) 162.7 16.1 19.7 4.5 7.3 

지배주주순이익 140 216 289 296 318 

EPS 3,538 5,453 7,300 7,490 8,035 

PER (H/L) 45.2/23.8 23.7/13.9 17.5 17.1 15.9 

PBR (H/L) 4.5/2.4 3.1/1.8 2.7 2.3 2.1 

EV/EBITDA (H/L) 15.9/9.4 10.9/7.0 9.3 8.6 7.7 

영업이익률 14.6 16.2 17.6 17.5 17.8 

ROE 10.3 14.2 16.4 14.6 13.8 

 

Stock Data 

52주 최저/최고 94,100/158,000원 

KOSDAQ /KOSPI 844/2,361pt 

시가총액 50,606억원 

60日-평균거래량 97,907 

외국인지분율 43.9% 

60日-

외국인지분율변동추이 
+0.7%p 

주요주주 오리온홀딩스 외 6 인 43.8% 

주가상승률 1M 3M 12M 

절대기준 -7.9 -5.2 23.1 

상대기준 -4.7 -11.6 7.8 

 

 

오리온 BUY(유지) 
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imcjh@db-fi.com 02 369 3378 Analyst 차재헌 

 News             

3Q20 잠정실적 발표(공정공시): 오리온의 3Q20 연결 매출은 12.1%YoY증가한 5,989억원, 영업  

이익은 6.3%YoY증가한 1,088억원을 기록했다(잠정치). 신제품 출시와 시장점유율 확대로 매출  

성장세는 양호했지만 공격적인 매대 확대 전략과 용암수 등 고원가 상품 매출 비중 증가로 영업

이익률은 전년동기대비 1%pt 하락했다. 

 Comment         

예상치 소폭 상회, 계절적 요인 제거시 성장 지속: 매출액은 당사 추정치를 3.4%, 영업이익은 

+1.6% 상회하는 양호한 실적을 기록했다. 중국법인 매출이 전년동기 기고효과에도 불구하고 

14.3%YoY성장했고(9월 매출 +11.8%YoY), 베트남, 러시아 역시 두자릿수 매출 성장세를 지속했다

(9월 베트남 +22.5%. 러시아 +12.3%). 국내 법인 매출도 신제품 출시와 시장점유율 확대로 경쟁

사대비 강한 성장세를 지속하고 있다(9월 +9.7%YoY). 3Q20 법인별 영업이익은 국내 법인이 예상

치를 소폭 하회했으나, 러시아와 베트남은 예상보다 강한 수익성 개선 추세가 지속됐다. 국내  

시장에서 경쟁자 대비 강한 성장 추세가 유지되고 있고, 계절적 변동 요인을 제거시 중국, 베트

남, 러시아에서의 탄탄한 매출 성장과 수익성 개선이 지속될 것으로 전망한다. 

 Action             

Valuation부담 완화. 하락시 저가 매수: 예상 수준의 실적 개선 추세가 지속중이라는 점에서 20

년, 21년 실적 전망치를 유지한다. 동사의 주가는 21년 예상 실적 기준 P/E 17.1배 수준까지 하

락했다. 최근 주가 조정으로 Valaution부담이 완화됐고 홍콩 상장 중국 제과기업 대비 부담스럽지   

않다. 춘절 등 계절적 영향에 따른 추가 하락시 저가 매수 측면에서 접근을 추천한다. 
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도표 1. 오리온 9월 및 3Q20 잠정 실적 공시 (단위: 억원, %) 

 2019년 2020년 2020(DB추정) 

 7월 8월 9월 3Q19 7월 8월 9월P 3Q20P  %YoY 9월E 3Q20E %차이 

매출액  1,684   1,792   1,866   5,342   1,881   2,012   2,096   5,989   12.1   1,899   5,792   3.4  

 한국 600 601  626   1,827  641 615  687   1,943   6.3   646   1,902   2.2  

 중국 820 908  950   2,678  930 1070  1,062   3,062   14.3   920   2,920   4.9  

 베트남 202 221  209   632  241 249  256   746   18.0   249   739   0.9  

 러시아 62 62  81   205  69 78  91   238   16.1   85   232   2.7  

영업이익 297 331  396   1,024   323   348   417   1,088   6.3   400   1,071   1.6  

 한국 92 81  106   279  95 67  126   288   3.2   140   302  -4.7  

 중국 159 187  230   576  169 205  210   584   1.4   195   569   2.6  

 베트남 38 53  45   136  47 60  60   167   22.8   52   159   5.1  

 러시아 8 10  15   33  12 16  21   49   48.5   13   41   20.9  

자료: 공정공시, DB금융투자 
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