
 

 

 

 

목표주가(유지) 590,000원 현재주가(11/10) 379,500원 Up/Downside +55.5% 

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

FYE Dec 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

매출액 18,670 22,352 24,726 26,069 27,228 

(증가율) 13.3 19.7 10.6 5.4 4.4 

영업이익 833 897 1,377 1,401 1,491 

(증가율) 7.2 7.7 53.5 1.7 6.5 

지배주주순이익 875 153 778 539 595 

EPS 58,706 9,820 51,338 35,495 39,198 

PER (H/L) 6.7/5.2 35.3/21.5 7.4 10.7 9.7 

PBR (H/L) 1.3/1.1 1.2/0.7 1.1 1.0 0.9 

EV/EBITDA (H/L) 10.7/9.6 9.2/8.2 6.4 5.9 5.2 

영업이익률 4.5 4.0 5.6 5.4 5.5 

ROE 21.5 3.2 14.8 9.2 9.4 

 

Stock Data 

52주 최저/최고 155,000/443,500원 

KOSDAQ /KOSPI 841/2,453pt 

시가총액 57,131억원 

60日-평균거래량 69,875 

외국인지분율 23.7% 

60日-외국인지분율변동추이 +1.9%p 

주요주주 CJ 외 8 인 45.5% 

주가상승률 1M 3M 12M 

절대기준 -6.4 -11.1 55.2 

상대기준 -8.7 -13.5 35.2 

 

 

CJ제일제당 BUY(유지) 
097950 기업분석 | 음식료 

2020. 11. 11 운이란, 준비가 기회를 만나는 것 

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

 News             

3Q20 실적 발표(공정공시): 대한통운 제외기준 매출액은 글로벌 식품의 성장과 사료첨가제/사료 판

매량/판가 상승에 따라 8.8%YoY증가한 37,484억원을 기록했다. 영업이익은 가공식품 매출 증가와 

ASF안정에 따른 사료첨가제 판가 상승, 베트남 돈가 강세 등에 힘입어 72.2%YoY증가한 3,117억원

을 달성했다. 대한통운 포함 연결기준 매출과 영업이익은 각각 8.3%YoY, 47.5%YoY개선됐다. 

 Comment         

추정치 부합. 4Q20에도 실적 개선 기대: 대한통운 제외 기준 영업이익은 당사 추정치를 소폭 상회

했으며 연결기준 영업이익은 추정치에 부합했다. 곡물가격이 다소 상승세지만, 아직까지 우려할만한 

수준은 아니다. 계절적 요인으로 국내 가공식품 매출성장세가 소폭 둔화될 수 있지만, 중국/미국/동

남아/일본 등 글로벌 가공식품 매출 성장이 지속될 전망이다. 바이오 부문의 한단계 올라선 수익성

을 고려할 때 대한통운 제외기준 영업이익은 4Q20에도 25%YoY개선될 것으로 추정한다.  

 Action             

장기적 관점에서 업종 Top pick유지: 폭발적인 실적 개선에도 불구하고 동사의 최근 3개월 주가는 

KOSPI대비 13.5% 언더퍼펌하고 있다. 그러나, 코로나19이후 2021년 실적 둔화에 대한 시장의 우

려는 이미 주가에 반영됐다. 쉬완즈 유통망을 통한 미국 시장에서의 한식 카테고리 확대는 동사가 

추구하는 한식의 세계화에 새로운 전환점이 될 것으로 판단한다. ASF이후 중국을 중심으로 진행중

인 돼지사육의 대형화는 동사의 바이오 부문 실적 개선에 긍정적일 것이다. 최근 동사의 실적 개선

은 그동안에 진행해온 연구개발과 설비투자를 통해 갖춘진 펀더멘탈이 반영된 것일 뿐이다. 코로나

19로 한단계 올라선 동사의 영업실적이 시장의 우려대로 21년 갑자기 무너지는 일은 없을 것 같다. 

예상치에 부합하는 3Q20실적을 반영하여 목표주가와 기존의 업종 Top pick의견을 유지한다. 
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도표 1. CJ제일제당 3Q20 부문별 실적 Review 및 전망 (단위: 억원, %) 

  3Q20P 3Q19 %YoY DB추정치 %차이 코멘트 및 향후 전망 

대통제외 매출액  37,484   34,461   8.8   36,196   3.6  매출액 전부문 고른 성장으로 8.8%YoY증가. 컨센서스 소폭 상회 

 식품부문  23,891   22,246   7.4   23,683   0.9  글로벌 가공식품 성장세 지속, 4분기 명절 기고 효과 소폭 발생 전망 

   가공  19,182   17,526   9.4   18,892   1.5  4Q20 스완즈 콜드체을 통한 미국 메인스트림 채널 매출 확대 전망 

   -쉬완즈외  12,536   10,927   14.7   11,692   7.2  추석 세트매출 전년과 비슷했고, 햇반, 만두 등 가공식품 성장 지속됨 

   -쉬완즈  6,646   6,599   0.7   7,200  -7.7  B2B부진으로 예상치 하회했지만, 유통체인 활용도 상승으로 고성장 가능 

   소재  4,709   4,720  -0.2   4,791  -1.7  소폭 감소했지만, 예상 수준이며 큰 의미없음 

 바이오부문  13,593   12,215   11.3   12,513   8.6  사육두수 증가로 사료첨가제 수요 회복, 베트남 돈가는 안정, 사료 수요 증가 

    바이오  7,713   7,191   7.3   7,263   6.2  중국 등 돼지사육 두수 증가 및 스페셜티 제품 판매 증가로 성장 지속 전망 

    생물자원  5,880   5,024   17.0   5,250   12.0  베트남 높은 돼지가격 유지, 중국 사료 수요 확대 성장. 4분기 다소 둔화 전망 

 영업이익  3,117   1,810   72.2   3,025   3.0  당사 추정치 3%상회. 전년대비 대폭 개선. 4Q20 25%YoY개선 전망(OP 6.2%) 

 식품부문  1,758   1,315   33.7   1,789  -1.7  바이오/생물자원 안정적 실적에 글로벌 가공식품 호조세 지속 전망  

   -쉬완즈외  1,438   1,175   22.4   1,465  -1.8  코로나19이후 수요 감소 우려하지만, 한단계 올라선 수익성 유지 전망 

   -쉬완즈  320   140   128.6   324  -1.2  예상 수준 실적, 향후 K푸드 유통 본격화로 장기적 시너지 확대 전망 

 바이오부문  1,359   495   174.5   1,237   9.9  중국 양돈 시장 대형화로 사료, 사료첨가제 수요 지속 성장 전망 

    바이오  792   525   50.9   712   11.3  원가 경쟁력을 바탕으로 경쟁사 대비 차별화 전망. 핵산 수요 회복 전망 

    생물자원  567  -30      흑전  525   8.0  예상치 상회. 베트남 돈가 안정되지만 분기 400~500억원 이익 유지 기대 

연결 매출액  63,425   58,581   8.3   63,078   0.6  매출액 8.3%성장하며 추정치 부합 

 영업이익  4,021   2,727   47.5   4,035  -0.3  연결기준 영업이익 당사 추정치 부합함 

 세전이익  3,028   684   342.6   2,767   9.4  대한통운 제외 기준 순이자 비용 전년동기대비 254억 감소 

 당기순이익  1,892   171   1,007.7   2,020  -6.3  - 

 지배주주순이익  1,402   19   7,180.7   1,757  -20.2  - 

자료: DB금융투자, 공정공시 
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대차대조표       손익계산서      
12월 결산(십억원) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  12월 결산(십억원) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

유동자산 5,522 7,943 8,464 9,920 11,806  매출액 18,670 22,352 24,726 26,069 27,228 

현금및현금성자산 548 691 1,518 2,697 2,445  매출원가 15,126 18,069 19,566 20,780 21,657 

매출채권및기타채권 2,742 2,988 2,972 3,134 3,284  매출총이익 3,544 4,283 5,161 5,289 5,570 

재고자산 1,498 2,018 1,705 1,798 1,878  판관비 2,711 3,386 3,784 3,888 4,079 

비유동자산 13,975 18,338 17,821 17,674 17,547  영업이익 833 897 1,377 1,401 1,491 

유형자산 9,742 10,818 10,395 10,337 10,295  EBITDA 1,473 2,007 2,861 2,908 2,998 

무형자산 3,070 4,810 4,716 4,627 4,543  영업외손익 462 -557 -37 -519 -520 

투자자산 550 568 568 568 568  금융손익 -253 -362 -226 -218 -206 

자산총계 19,497 26,281 27,392 28,701 30,461  투자손익 -5 18 18 18 18 

유동부채 6,680 8,202 8,455 9,246 10,422  기타영업외손익 720 -213 171 -319 -332 

매입채무및기타채무 2,288 3,495 3,774 4,580 5,771  세전이익 1,294 339 1,339 881 972 

단기차입금및단기사채 2,625 1,627 1,617 1,607 1,597  중단사업이익 0 0 0 0 0 

유동성장기부채 1,118 1,665 1,660 1,655 1,650  당기순이익 925 191 915 634 700 

비유동부채 5,508 8,597 8,597 8,537 8,477  지배주주지분순이익 875 153 778 539 595 

사채및장기차입금 4,150 5,446 5,446 5,386 5,326  비지배주주지분순이익 50 38 137 95 105 

부채총계 12,189 16,799 17,052 17,783 18,899  총포괄이익 889 356 915 634 700 

자본금 82 82 82 82 82  증감률(%YoY)      

자본잉여금 1,412 1,309 1,309 1,309 1,309  매출액 13.3 19.7 10.6 5.4 4.4 

이익잉여금 3,694 3,786 4,508 4,991 5,529  영업이익 7.2 7.7 53.5 1.7 6.5 

비지배주주지분 2,525 4,601 4,738 4,833 4,938  EPS 111.1 -83.3 422.8 -30.9 10.4 

자본총계 7,308 9,481 10,340 10,918 11,562  주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  

현금흐름표       주요 투자지표      
12월 결산(십억원) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  12월 결산(원, %, 배) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

영업활동현금흐름 471 2,143 3,374 3,046 3,484  주당지표(원)      

당기순이익 925 191 915 634 700  EPS 58,706 9,820 51,338 35,495 39,198 

현금유출이없는비용및수익 483 1,724 2,298 2,119 2,107  BPS 291,963 297,949 341,986 371,465 404,347 

유형및무형자산상각비 641 1,110 1,484 1,507 1,506  DPS 3,500 3,500 3,500 3,500 3,500 

영업관련자산부채변동 -754 607 586 540 950  Multiple(배)      

매출채권및기타채권의감소 -20 315 16 -162 -150  P/E 5.6 25.7 7.4 10.7 9.7 

재고자산의감소 -374 -316 313 -93 -80  P/B 1.1 0.8 1.1 1.0 0.9 

매입채무및기타채무의증가 -166 825 279 806 1,191  EV/EBITDA 10.2 8.5 6.4 5.9 5.2 

투자활동현금흐름 -1,035 -3,190 -1,058 -1,427 -3,299  수익성(%)      

CAPEX -1,675 -1,554 -918 -1,310 -1,330  영업이익률 4.5 4.0 5.6 5.4 5.5 

투자자산의순증 -121 -17 0 0 0  EBITDA마진 7.9 9.0 11.6 11.2 11.0 

재무활동현금흐름 521 1,229 -381 -440 -438  순이익률 5.0 0.9 3.7 2.4 2.6 

사채및차입금의 증가 834 2,306 -15 -75 -75  ROE 21.5 3.2 14.8 9.2 9.4 

자본금및자본잉여금의증가 588 -103 0 0 0  ROA 5.1 0.8 3.4 2.3 2.4 

배당금지급 -62 -94 -56 -56 -56  ROIC 4.3 3.0 5.1 5.8 6.5 

기타현금흐름 -1 -39 -1,107 0 0  안정성및기타      

현금의증가 -43 143 827 1,179 -252  부채비율(%) 166.8 177.2 164.9 162.9 163.5 

기초현금 591 548 691 1,518 2,697  이자보상배율(배) 3.4 2.2 4.4 4.5 4.9 

기말현금 548 691 1,518 2,697 2,445  배당성향(배) 5.6 26.9 5.6 8.1 7.4 

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 (2020-10-07 기준) - 매수(88.8%) 중립(11.2%) 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 

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

19/02/15 Buy 415,000 -28.5 -19.2       

19/08/29 Buy 328,000 -27.3 -18.8       

20/02/13 Buy 340,000 -28.1 -11.5       

20/05/15 Buy 410,000 -15.2 4.1       

20/08/11 Buy 582,000 -32.5 -28.2       

20/09/17 Buy 590,000 - -       

주: *표는 담당자 변경 


