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 25년에도 양극화 소비가 심화되는 가운데 더해질 또 다른 특징은 객단가 하락인 트레이딩 다운 현상

 소비 트렌드를 선도하는 MZ세대의 소비 행태에서 이미 객단가 상승률이 물가 상승률을 하회하기 시작

 일정 시차를 두고 전체 세대의 소비 패턴으로 전이될 전망

 식품 소비에서도 고물가 심화 환경을 소비량 감소로 대응하고 있으며 물가 상승률을 고려한 품목별 지출 데이터로도 확인

 식품/유통 산업에서는 객단가 상승을 기대하기 어려운 환경을 대처하는 전략으로 승패가 나뉠 전망

1 객단가실종

음식료/유통 Overweight/Neutral 2025년전망시리즈 10

객단가실종

 제품 측면에서 식품 산업은 담배/라면 등 저가격 필수품의 수혜가 지속될 전망

 담배/라면은 양극화 소비에 수혜를 받는 카테고리이면서 부진한 내수 시장을 벗어나 해외 시장으로의 성장이 열려 있음

 담배는 지난 10년간 유일하게 가격이 동결된 소비재, 내수 시장은 일반 담배 시장의 감소를 전자 담배 침투율 확대로 방어

 해외 담배는 중동/인니/러시아 등 주력 국가 중심으로 고성장 중이며, 전자 담배는 25년 신규 디바이스 플랫폼 효과 기대

 해외 담배 중심의 펀더멘털 개선과 더불어 강화될 주주환원 역시 긍정적인 모멘텀

2 객단가실종에대처하는식품산업

 채널 측면에서 유통 산업은 편의점으로의 소비자 이동이 지속될 전망

 편의점은 상대적으로 객단가가 낮다는 매력과 접근성 측면에서 근거리 소비 채널의 강점이 부각될 전망

 대형 오프라인 업체들은 객단가 하락기 트래픽 개선이 필요하나, 주요 업체들의 트래픽은 감소 트렌드 장기화

 편의점의 출점 감소 이휴는 브랜드 가치 차별화로 나타나는 현상. 상위 브랜드의 출점 점유율 확대 예상

 편의점은 대형 오프라인 채널들의 장보기 역할을 대체하고 있으며 독점/한정 상품으로 소비자 유입을 이뤄낼 전망

3 객단가실종에대처하는유통산업
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KT&G (033780) Buy 140,000원

BGF리테일(282330) Buy 160,000원

기업분석
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주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월

절대주가 6.6 20.3 26.9

상대주가 5.8 24.4 16.1

주가그래프

Analyst 김정욱 02. 6454-4874
6414@meritz.co.kr

Buy
적정주가 (12개월) 140,000원

현재주가 (11. 5) 110,800원

상승여력 26.4%

KOSPI 2,468.83pt

시가총액 147,283억원

발행주식수 16,365만주

유동주식비율 65.66%

외국인비중 35.68%

52주 최고/최저가 113,500원/66,500원

평균거래대금 751.1억원

(20거래일 평균종가대비상승여력기준) 담배는지난 10년간가격이동결된유일한소비재

 국내담배는일반담배수요감소를전자담배침투율확대로방어. 전체실적성장은해외담배사업이견인하는흐름지속예상.  담배
수출은 18~19년연속부진을겪었지만20년알로코자이와의재계약타결이후장기우상향추세. 주력시장에서의가격인상 + 
신제품호조영향반영중

 신임대표이사체제에서KT&G의성장전략과주주환원정책이강화되고지속될수있다고판단. 하반기기업가치제고방안발표로
주주환원정책강화기대

 1) 오랜글로벌사업경력으로글로벌시장중심으로사업영역이지속확대되고강화될전망, 2) 글로벌사업을담당하는기간역대
최고영업이익률달성으로수익성개선능력입증, 3) 신주주환원정책추진의주도적역할고려시성장성 + 수익성기반주주/기업
가치제고지속예상

투자의견Buy, 적정주가140,000원으로6.9%상향

 25E EPS 8,508원에적정 PER  16.5배적용, 25E BPS 71,056원에적정 PBR 2.1배적용. Target PER은선제적인
주주환원정책과글로벌확장전략으로기업가치를상승시킨PMI 12M Fwd PER 18.0배대비 10% 할인적용. 글로벌
포트폴리오차이와주주환원정책의확대시기등이할인요인이나과거대비할인율은축소예상. Target PBR은주주환원에따른
ROE 개선으로과거 ROE 상승기 PBR 적용

(십억원)
매출액 영업이익 순이익

(지배주주)
EPS (원)

(지배주주)
증감률

(%)
BPS
(원)

PER
(배)

PBR
(배)

EV/EBITDA
(배)

ROE
(%)

부채비율
(%)

2022 5,851.4 1,267.7 1,015.8 7,399 3.5 67,853 12.4 1.3 7.2 11.0 31.4

2023 5,862.6 1,167.3 902.7 6,615 -7.7 68,557 13.1 1.3 7.6 9.8 37.4

2024E 5,993.6 1,137.0 1,040.1 8,001 20.3 76,495 13.8 1.4 9.1 11.0 40.9

2025E 6,053.2 1,246.4 1,090.6 8,607 7.8 72,722 12.9 1.5 8.6 11.5 41.4

2026E 6,355.4 1,325.4 1,149.4 9,071 5.4 69,691 12.2 1.6 8.6 12.7 44.8
2,100

3,050

4,000

0

52

104

156

'23.10 '24.2 '24.6 '24.10

(pt)(천원) KT&G 코스피지수(우)

주요주주(%)

First Eagle Investment Management, 7.72

중소기업은행 7.51

국민연금공단 6.66
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음식료/유통

(억원, %) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24E 4Q24E 2024E 2025E 2026E

매출액 13,957 13,360 16,895 14,512 58,724 12,923 14,238 17,605 15,495 60,260 60,322 63,304 

1.KT&G 8,211 8,826 9,761 9,104 35,902 7,918 9,441 10,020 9,673 37,052 35,952 37,715 

a.국내담배 5,176 5,504 5,732 5,452 21,973 5,202 5,532 5,870 5,479 22,009 22,120 22,230 

b.해외담배 2,121 2,292 2,754 1,737 8,487 2,439 2,866 2,570 2,171 9,583 11,020 12,673 

c.부동산 등 368 444 475 1,915 5,443 671 711 1,580 2,023 5,126 2,812 2,812 

2.KGC 3,623 2,326 3,740 2,545 12,234 2,653 2,294 3,852 2,672 11,471 12,045 12,647 

a.국내홍삼 3,202 1,939 3,971 1,857 7,768 3,522 2,133 4,368 2,043 12,067 12,670 13,303 

b.해외홍삼 639 669 584 915 2,169 735 769 672 1,053 3,229 3,713 4,270 

3.기타 2,124 2,208 3,394 2,863 10,589 2,352 2,503 3,734 3,149 11,738 12,325 12,941 

(% YoY) -0.5 -5.7 4 3.2 0.4 -7.4 6.6 4.2 6.8 2.6 0.1 4.9 

1.KT&G 0.8 -8.7 0.6 -0.3 -2 -3.6 7.0 2.7 6.3 3.2 -3.0 4.9 

a.국내담배 4.8 -0.5 0.5 7.1 3.4 0.5 0.5 0.5 0.5 0.2 0.5 0.5 

b.해외담배 -10.4 10 15 -23.9 -11.9 15.0 25.0 10.0 25.0 12.9 15.0 15.0 

c.부동산 등 5.7 -11.4 -13.9 9.2 -5.5 -26.6 -30.9 -0.3 5.6 -5.8 -45.1 0.0 

2.KGC -3.2 -5.6 -12.8 -0.7 -6.3 -26.8 -1.4 3.0 5.0 -6.2 5.0 5.0 

a.국내홍삼 -5.4 -8.1 5 4.1 -29.7 10.0 10.0 10.0 10.0 55.3 5.0 5.0 
b.해외홍삼 78.5 88.5 15 17.2 7.5 15.0 15.0 15.0 15.0 48.9 15.0 15.0 

3.기타 15.7 7.8 50.7 20.5 24.4 10.7 13.4 10.0 10.0 10.9 5.0 5.0 

영업이익 3,165 2,429 4,067 1,986 11,679 2,366 3,215 4,179 2,021 11,785 12,719 13,513 

1.KT&G 2,303 2,438 2,939 1,654 9,333 2,087 2,815 3,017 1,757 9,676 10,034 10,568 

2.KGC 501 -115 586 -172 800 149 -36 565 -154 524 841 1,009 

3.기타 362 106 542 504 1,546 130 436 596 418 1,580 1,844 1,936 

(% YoY) -5 -25.9 0.3 -1.4 -7.9 -25.3 30.6 2.7 1.8 0.9 8.0 6.2 

1. KT&G -15.5 -22.1 -4.5 -27.3 -16.7 -9.4 15.5 2.7 6.2 3.7 3.7 5.3 

2.KGC 46.5 적전 -21.7 적지 -5.7 -70.3 적지 -3.6 적지 -34.5 60.4 20.0 

3.기타 37.9 -10.8 135.3 3772.9 147.6 -64.2 215.6 10.0 -17.1 2.2 16.7 5.0 

영업이익률(%) 22.7 18.2 24.1 13.7 19.9 18.3 22.6 23.7 13.0 19.5 21.1 21.3 

1. KT&G 28 27.6 30.1 18.2 26 26.4 29.8 30.1 18.2 26.1 27.9 28.0 

2.KGC 13.8 -4.9 15.7 -6.8 6.5 5.6 -1.6 14.7 -5.8 4.6 7.0 8.0 

3.기타 17 4.8 16 17.6 14.6 5.5 17.4 16.0 13.3 13.5 15.0 15.0 

지배순이익 2,705 2,008 3,138 1,219 9,071 2,852 3,170 3,268 1,438 10,697 11,088 11,678 

(% YoY) 2.4 -40.9 -32.4 -334.7 -10.7 5.4 57.8 4.1 22.3 18.5 3.3 5.3 

지배순이익률(%) 19.4 15 18.6 8.4 15.4 22.1 22.3 18.6 9.3 17.8 18.4 18.4 

자료: KT&G, 메리츠증권 리서치센터
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2025년 전망 시리즈 10

음식료/유통KT&G(033780)
Income Statement Statement of Cash Flow

( 십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E ( 십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E
매출액 5,851.4 5,862.6 6,026.0 6,032.2 6,330.4 영업활동 현금흐름 887.9 1,266.0 1,065.9 1,350.3 1,243.8
매출액증가율(%) 11.9 0.2 2.8 0.1 4.9 당기순이익(손실) 1,005.3 922.4 1,088.6 1,130.6 1,190.8
매출원가 2,891.2 3,054.4 3,137.1 3,114.5 3,264.4 유형자산상각비 203.2 210.8 224.2 220.4 213.6
매출총이익 2,960.2 2,808.2 2,889.0 2,917.7 3,066.0 무형자산상각비 22.3 30.2 30.1 26.0 21.8
판매관리비 1,692.6 1,640.9 1,710.5 1,645.8 1,714.7 운전자본의 증감 -320.5 185.4 -31.5 92.7 -89.8
영업이익 1,267.7 1,167.3 1,178.5 1,271.9 1,351.3 투자활동 현금흐름 547.5 - 848.3 - 266.4 131.5 - 135.2
   영업이익률(%) 21.7 19.9 19.6 21.1 21.3 유형자산의증가(CAPEX) -241.4 -472.8 -335.4 -150.0 -150.0
   금융손익 43.9 71.1 120.1 139.7 139.7 투자자산의감소(증가) -208.4 -356.9 -54.5 103.6 -100.3
   종속/관계기업손익 29.4 9.6 9.7 0.0 0.0 재무활동 현금흐름 - 931.8 - 775.8 - 330.3 - 1,635.2 - 1,601.2
기타영업외손익 88.6 0.3 138.2 80.0 80.0 차입금의 증감 34.4 402.3 321.4 0.0 0.0
세전계속사업이익 1,429.5 1,248.4 1,446.6 1,491.6 1,571.0 자본의 증가 0.0 0.5 0.3 0.0 0.0
   법인세비용 415.6 318.8 354.4 361.0 380.2 현금의 증가(감소) 454.5 -369.1 546.2 -153.5 -492.7
당기순이익 1,005.3 922.4 1,088.6 1,130.6 1,190.8 기초현금 946.6 1,401.0 1,032.0 1,578.1 1,424.7
지배주주지분 순이익 1,015.8 902.7 1,069.7 1,108.8 1,167.8 기말현금 1,401.0 1,032.0 1,578.1 1,424.7 932.0

Balance Sheet Key Financial Data

( 십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E
유동자산 6,509.6 6,418.4 7,466.6 7,057.4 6,812.4 주당데이터( 원)  
   현금및현금성자산 1,401.0 1,032.0 1,578.1 1,424.7 932.0 SPS 42,620 42,963 46,083 46,286 48,575
   매출채권 1,366.5 1,328.6 1,428.1 1,360.8 1,426.0 EPS(지배주주) 7,399 6,615 8,180 8,508 8,961
   재고자산 2,575.8 2,763.8 2,970.9 2,830.7 2,966.4 CFPS 11,878 10,706 11,049 12,419 13,150
비유동자산 5,792.1 6,354.1 6,390.2 6,190.2 6,205.2 EBITDAPS 10,875 10,321 10,957 11,650 12,175
   유형자산 1,837.0 2,096.5 2,247.4 2,177.0 2,113.5 BPS 67,853 68,557 74,618 71,056 68,218
   무형자산 167.9 175.0 159.8 133.8 112.0 DPS 5,000 5,200 5,400 5,600 5,800
   투자자산 2,334.3 2,700.8 2,765.0 2,661.4 2,761.7 배당수익률(%) 5.5 6.0 5.0 5.2 5.4
자산총계 12,301.7 12,772.5 13,856.8 13,247.7 13,017.6 V a lua tion( Multiple )
유동부채 2,527.3 2,672.4 2,903.9 2,773.9 2,899.8 PER 12.4 13.1 13.1 12.6 12.0
   매입채무 220.9 260.7 280.3 267.0 279.8 PCR 7.7 8.1 9.7 8.6 8.2
   단기차입금 72.6 61.6 76.9 76.9 76.9 PSR 2.1 2.0 2.3 2.3 2.2
   유동성장기부채 20.7 46.2 70.2 70.2 70.2 PBR 1.3 1.3 1.4 1.5 1.6
비유동부채 415.8 805.1 1,108.9 1,094.2 1,108.4 EBITDA(십억원) 1,493.1 1,408.4 1,432.8 1,518.2 1,586.6
   사채 0.0 322.5 623.7 623.7 623.7 EV/EBITDA 7.2 7.6 8.8 8.4 8.3
   장기차입금 78.8 147.3 141.1 141.1 141.1 K ey  Fina ncia l  R a tio( % )
부채총계 2,943.1 3,477.5 4,012.8 3,868.1 4,008.2 자기자본이익률(ROE) 11.0 9.8 11.3 11.7 12.9
자본금 955.0 955.0 955.0 955.0 955.0 EBITDA 이익률 25.5 24.0 23.8 25.2 25.1
자본잉여금 533.4 533.8 534.1 534.1 534.1 부채비율 31.4 37.4 40.8 41.2 44.5
기타포괄이익누계액 -67.0 -56.6 -16.7 -16.7 -16.7 금융비용부담률 0.6 0.8 0.6 0.7 0.6
이익잉여금 9,131.2 8,979.1 9,282.5 9,818.4 10,448.4 이자보상배율(x) 36.5 25.5 30.7 31.6 33.6
비지배주주지분 42.9 120.5 119.6 119.4 119.1 매출채권회전율(x) 5.2 4.4 4.4 4.3 4.5
자본총계 9,358.6 9,294.9 9,844.0 9,379.6 9,009.4 재고자산회전율(x) 2.4 2.2 2.1 2.1 2.2
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주요주주(%)

비지에프 외 20 인 52.62

국민연금공단 7.25

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월

절대주가 5.5 -12.1 -19.4

상대주가 4.7 -9.2 -26.2

주가그래프

Analyst 김정욱 02. 6454-4874
6414@meritz.co.kr

Buy
적정주가 (12개월) 160,000원

현재주가 (11. 5) 116,600원

상승여력 37.2%

KOSPI 2,588.97pt

시가총액 20,153억원

발행주식수 1,728만주

유동주식비율 47.33%

외국인비중 31.82%

52주 최고/최저가 150,500원/99,700원

평균거래대금 44.5억원

(20거래일 평균종가대비상승여력기준) 편의점은낮아지는객단가환경에서트래픽개선이가능한채널

 고물가/고금리장기화로소비자들의장바구니사이즈는축소가지속되는환경, 대형마트/슈퍼마켓의장보기역할을대체하는
채널로편의점지속부각예상

 상대적으로낮은객단가채널이기때문에낮아지는객단가환경에서소비자들의트래픽개선으로기존점성장률회복이가능, 
상대적인매력도부각예상

 하반기전년도낮은기저효과가반영될전망이며, 최근출점에대한우려는브랜드력이약한하위업체들의구조조정효과에기인

 외식물가상승지속으로외식소비자유입도기대. 저단가제품들중심으로외식대체효과예상

투자의견Buy유지. 적정주가는추정치변경을반영160 ,000원으로5.9% 하향

 12M Fwd EPS 12,145원에적정PER 13.0배적용. 출점성장지속과오프라인채널내상대적인매력도부각으로성장성은
여전. 과거PER 밸류에이션평균적용

(십억원)
매출액 영업이익 순이익

(지배주주)
EPS (원)

(지배주주)
증감률

(%)
BPS
(원)

PER
(배)

PBR
(배)

EV/EBITDA
(배)

ROE
(%)

부채비율
(%)

2022 7,615.8 252.4 193.5 11,198 31.1 55,695 18.8 3.8 6.3 21.8 206.1

2023 8,194.8 253.2 195.8 11,331 1.2 62,165 11.6 2.1 4.1 19.2 199.6

2024E 8,738.8 252.0 190.9 11,043 -2.5 69,165 10.6 1.7 2.6 16.8 243.1

2025E 9,324.6 277.8 209.9 12,145 10.0 77,212 9.6 1.5 2.2 16.6 243.7

2026E 9,863.4 303.3 231.0 13,364 10.0 86,478 8.7 1.3 1.7 16.3 240.4
2,100

3,050

4,000

0

80

160

'23.10 '24.2 '24.6 '24.10
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코스피지수(우)
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(십억원) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24E 4Q24E 2024E 2025E 2026E

매출액(연결) 1,849.6 2,098.2 2,206.8 2,040.2 8,194.8 1,953.8 2,202.9 2,348.6 2,233.4 8,738.8 9,324.6 9,863.4 

편의점(별도) 1,838.4 2,081.9 2,166.2 2,024.0 8,131.7 1,950.0 2,174.3 2,318.8 2,206.2 8,649.2 9,168.1 9,626.5 

물류 68.7 79.0 86.5 77.9 309.2 74.7 84.7 90.3 85.7 337.6 388.2 446.5 

기타 52.9 67.4 72.1 63.7 255.0 61.2 77.6 81.6 73.3 293.7 337.7 388.4 

연결조정 -110.3 -130.1 -118.0 -125.4 -501.1 -132.1 -133.7 -142.1 -131.7 -542.4 -569.5 -598.0 

(% YoY) 9.3 9.4 7.3 4.7 7.6 5.6 5.0 6.4 9.5 6.6 6.7 5.8 

편의점(별도) 9.0 9.0 6.0 4.4 7.3 6.1 5.0 6.0 9.0 6.4 6.0 5.0 

물류 11.0 16.0 16.0 9.8 12.2 10.0 10.0 8.0 10.0 9.2 15.0 15.0 

기타 19.3 19.8 20.0 14.9 18.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.2 15.0 15.0 

영업이익 37.0 78.1 87.0 51.1 253.2 32.6 76.2 90.2 52.9 252.0 277.8 303.3 

편의점(별도) 39.8 71.5 84.5 40.4 232.6 33.4 69.4 83.5 50.7 237.0 260.4 283.0 

물류 -3.5 2.5 2.0 1.0 3.0 -2.7 2.8 3.3 1.1 5.9 6.7 7.8 

기타 0.6 4.4 1.0 1.0 8.9 1.6 3.0 3.4 1.2 11.2 12.9 14.8 

연결조정 0.2 -0.3 -0.5 8.7 8.6 0.4 1.0 0.0 0.0 -2.1 -2.2 -2.3 

(% YoY) -2.0 10.3 -5.0 -2.3 0.3 -11.9 -2.4 3.7 3.5 -0.5 10.3 9.2 

편의점(별도) 2.4 1.1 -5.0 -20.4 -6.7 -16.0 -2.9 3.1 25.4 1.9 9.9 8.7 

물류 적지 377.1 6.8 213.5 55.5 적지 10.3 8.0 10.0 92.3 15.0 15.0 

기타 흑전 흑전 25.6 -24.7 496.2 183.2 -31.7 15.0 15.0 25.5 15.0 15.0 

OPM (%) 2.0 3.7 3.9 흑전 흑전 1.7 3.5 3.8 2.4 2.9 3.0 3.1 

편의점(별도) 2.2 3.4 3.9 2.5 3.1 2.2 3.2 3.6 2.3 2.7 2.8 2.9 

물류 -5.1 3.2 2.3 2.0 2.9 -5.1 3.3 3.7 1.3 1.7 1.7 1.7 

기타 1.1 6.6 1.4 1.3 1.0 1.1 6.6 4.1 1.6 3.8 3.8 3.8 

지배주주 순이익 27.7 59.5 70.0 38.6 195.8 23.4 58.5 70.7 38.2 190.9 209.9 231.0 

(% YoY) 6.6 3.7 1.0 -5.6 1.2 -15.6 -1.7 1.0 -0.9 -2.5 10.0 10.0 

지배순이익률(%) 1.5 2.8 3.2 1.9 2.4 1.2 2.7 3.0 1.7 2.2 2.3 2.3 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터
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Income Statement Statement of Cash Flow

( 십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E ( 십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E
매출액 7,615.8 8,194.8 8,738.8 9,324.6 9,863.4 영업활동 현금흐름 630.4 647.1 1,325.8 795.3 709.8
매출액증가율(%) 12.3 7.6 6.6 6.7 5.8 당기순이익(손실) 193.5 195.8 190.9 209.9 231.0
매출원가 6,229.6 6,672.0 7,108.4 7,584.9 8,023.2 유형자산상각비 410.6 467.3 502.7 366.9 262.6
매출총이익 1,386.2 1,522.8 1,630.4 1,739.6 1,840.2 무형자산상각비 10.4 10.3 8.3 6.5 5.1
판매관리비 1,133.8 1,269.6 1,378.4 1,461.8 1,536.9 운전자본의 증감 -8.8 -39.2 609.8 212.1 211.1
영업이익 252.4 253.2 252.0 277.8 303.3 투자활동 현금흐름 - 98.5 - 244.1 - 164.7 - 199.9 - 196.6
   영업이익률(%) 3.3 3.1 2.9 3.0 3.1 유형자산의증가(CAPEX) -222.6 -206.2 -171.1 -160.0 -160.0
   금융손익 -2.4 -10.3 -11.1 -9.2 -7.4 투자자산의감소(증가) -21.1 -28.0 -55.0 -23.6 -21.7
   종속/관계기업손익 -0.9 -0.3 -0.4 0.0 0.0 재무활동 현금흐름 - 317.6 - 369.2 - 183.7 29.2 29.2
기타영업외손익 5.0 5.8 8.1 8.3 8.9 차입금의 증감 118.7 100.2 213.9 100.0 100.0
세전계속사업이익 254.1 248.4 248.6 276.9 304.7 자본의 증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
   법인세비용 60.5 52.5 57.7 67.0 73.7 현금의 증가(감소) 214.2 33.7 977.5 624.7 542.4
당기순이익 193.5 195.8 190.9 209.9 231.0 기초현금 54.4 268.6 302.3 1,279.8 1,904.4
지배주주지분 순이익 193.5 195.8 190.9 209.9 231.0 기말현금 268.6 302.3 1,279.8 1,904.4 2,446.8

Balance Sheet Key Financial Data

( 십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E
유동자산 889.9 979.0 2,020.6 2,694.8 3,282.8 주당데이터( 원)  
   현금및현금성자산 268.6 302.3 1,279.8 1,904.4 2,446.8 SPS 440,628 474,126 505,601 539,494 570,669
   매출채권 127.7 179.7 196.7 209.9 222.0 EPS(지배주주) 11,198 11,331 11,043 12,145 13,364
   재고자산 124.8 177.0 193.7 206.7 218.6 CFPS 40,012 43,126 43,174 33,334 27,167
비유동자산 2,056.3 2,240.1 2,081.3 1,891.5 1,805.4 EBITDAPS 38,961 42,278 44,141 37,673 33,036
   유형자산 690.5 776.4 619.1 412.2 309.6 BPS 55,695 62,165 69,165 77,212 86,478
   무형자산 37.7 37.5 31.6 25.2 20.0 DPS 4,100 4,100 4,100 4,100 4,100
   투자자산 310.0 337.7 392.3 415.9 437.5 배당수익률(%) 1.9 3.1 3.5 3.5 3.5
자산총계 2,946.2 3,219.1 4,101.8 4,586.3 5,088.2 V a lua tion( Multiple )
유동부채 1,102.3 1,191.3 2,010.1 2,452.4 2,891.3 PER 18.8 11.6 10.6 9.6 8.7
   매입채무 524.2 545.1 596.8 636.7 673.5 PCR 5.3 3.0 2.7 3.5 4.3
   단기차입금 12.3 10.7 7.6 7.6 7.6 PSR 0.5 0.3 0.2 0.2 0.2
   유동성장기부채 1.1 0.0 0.0 0.0 0.0 PBR 3.8 2.1 1.7 1.5 1.3
비유동부채 881.4 953.3 896.3 799.4 702.3 EBITDA(십억원) 673.4 730.7 762.9 651.1 571.0
   사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 EV/EBITDA 6.3 4.1 2.6 2.2 1.7
   장기차입금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 K ey  Fina ncia l  R a tio( % )
부채총계 1,983.6 2,144.6 2,906.4 3,251.8 3,593.6 자기자본이익률(ROE) 21.8 19.2 16.8 16.6 16.3
자본금 17.3 17.3 17.3 17.3 17.3 EBITDA 이익률 8.8 8.9 8.7 7.0 5.8
자본잉여금 321.7 321.7 321.7 321.7 321.7 부채비율 206.1 199.6 243.1 243.7 240.4
기타포괄이익누계액 1.2 0.8 2.0 2.0 2.0 금융비용부담률 0.4 0.6 0.0 0.0 0.0
이익잉여금 600.1 712.3 832.1 971.2 1,131.3 이자보상배율(x) 8.9 5.4
비지배주주지분 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 매출채권회전율(x) 75.8 53.3 46.4 45.9 45.7
자본총계 962.6 1,074.5 1,195.4 1,334.5 1,494.7 재고자산회전율(x) 65.3 54.3 47.1 46.6 46.4



KT&G (033780) 투자등급변경내용 * 적정주가 대상시점 1년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨

변경일 자료형식 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*
주가 및 적정주가 변동추이

(원) 평균 최고(최저)

2022.05.06 산업브리프 Buy 101,000 김정욱 -16.2 -4.8

2022.11.14 Indepth Buy 115,000 김정욱 -23.7 -13.1

2023.11.14 1년 경과 -21.6 -18.3

2024.03.11 기업분석 Buy 120,000 김정욱 -24.6 -20.7

2024.05.30 기업분석 Buy 110,000 김정욱 -13.3 1.4

2024.09.27 기업분석 Buy 131,000 김정욱 -17.5 -10.8

2024.11.06 산업분석 Buy 140,000 김정욱 - -

투자등급 관련사항 (2023년 8월 4일부터기준변경시행) 투자의견 비율

[기업] 향후 12개월간 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미 투자의견 비율

추천기준일직전 1개월간
종가대비 3등급

Buy 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 +20% 이상 매수 86.0%

Hold 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +20% 미만 중립 14.0%

Sell 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 -20% 미만 매도 0.0%

[산업] 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천 2024년 9월 30일 기준으로최근
1년간 금융투자상품에대하여
공표한최근일투자등급의비율추천기준일시장지수대비 3등급 Overweight (비중확대) Neutral (중립) Underweight (비중축소)

Compliance Notice

본 조사분석자료는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 
당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.
본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 추천 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

본 자료에 게재된 내용은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생
할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 
따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는

자료로 당사의 허락 없이 복사, 대여, 배포 될 수 없습니다.
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BGF리테일 (282330) 투자등급변경내용 * 적정주가 대상시점 1년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨

변경일 자료형식 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*
주가 및 적정주가 변동추이

(원) 평균 최고(최저)

2022.11.14 Indepth Buy 245,000 김정욱 -27.9 -13.1

2023.11.09 산업분석 Buy 200,000 김정욱 -31.9 -24.8

2024.03.11 기업분석 Buy 170,000 김정욱 -32.0 -19.9

2024.11.06 산업분석 Buy 160,000 김정욱 - -
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