
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

KT&G (033780/KS｜매수(유지)｜T.P 140,000 원(유지)) 

담배, 홍삼 모두 좋다! 

국내담배 수요 회복, 수출담배 ASP 상승, 홍삼 판매호조 등에 힘입어 3Q16 호실적을 기

록했다. 실적 호조가 예상됨에도 불구하고 음식료 업종의 전반적 약세로 동사의 주가도 

하락했으나 담배수요가 빠르게 회복되고 있고, 면세담배/해외담배 가격인상을 통한 ASP 

상승이 기대되며, 배당금 또한 증액을 검토하고 있어 현재 주가는 저가매수 기회라고 판

단된다.  
 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 
1개월 -9.7% -8.2% 
6개월 -12.6% -12.4% 
12개월 -9.3% -7.7% 

2016-10-27

3Q16, 실적 기대치 상회 

3Q16 연결 실적은 매출 1 조 2,202 억원(+7.6% yoy), 영업이익 4,263 억원(+15.1% 

yoy)으로 당사 추정치(매출 1 조, 2004 억원, OP 4,016 억원) 및 컨센서스(매출 1 조 

2,052 억원, OP 3,979 억원)를 상회하는 호실적을 기록했다. 3Q16 국내 담배 총수요는 

205 억본(+1.0% yoy)으로 전년동기대비 2 억본 증가했으며, KT&G 의 판매수량은 122

억본(+1.7% yoy)으로 판매량이 2 억본 증가했다. 판매량 증가에 힘입어 M/S 도 59.6% 

로 qoq +0.3%p, yoy 0.4%p 상승했다. 수출담배 또한 판매량이 yoy 2% 증가했으며, 

ASP 상승에 힘입어 매출은 4.6% 성장했다. 인삼공사 또한 추석 선물수요 증가에 힘입

어 매출/영업이익이 각각 yoy 21.9%/29.5% 증가했다. 다만 세전이익 및 지배주주순이

익은 원화 강세에 따른 외화자산 평가손실로 각각 yoy 16.2%/17.4% 감소했다.  

 

담배도 좋고, 홍삼도 좋다! 

담배는 지난해 초 가격인상으로 위축된 수요가 빠르게 회복되고 있다. 3Q16 누적 기준 

국내 담배시장 총수요는 약 576 억본(+12.9% yoy)이며, 이는 가격인상 전 수요의 90% 

수준이다. 3Q16 국내담배 ASP는 815.7 원으로 제품믹스 개선, 면세담배 가격인상 등에 

힘입어 꾸준히 상승세를 보이고 있다. 수출담배 또한 가격인상 효과에 힘입어 ASP 가 

383.0 원으로 전년동기 대비 약 10.3 원 상승했으며, 글로벌 회사들에 비해 여전히 저렴

하게 판매되고 있어 향후 ASP 의 추가 상승이 가능할 전망이다. 홍삼은 주요 제품에 대

한 광고선전을 강화하면서 매출 성장세가 지속되고 있다. 홍삼 소비가 선물용보다 자가

소비 비중이 높아지고 있어 현재의 성장 기조가 유지될 수 있을 것으로 예상된다.  

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
매출액 억원 38,217 41,129 41,698 45,138 48,263 50,326

yoy % -4.1 7.6 1.4 8.3 6.9 4.3
영업이익 억원 10,133 11,719 13,659 15,093 16,579 16,904

yoy % -2.2 15.6 16.6 10.5 9.9 2.0
EBITDA 억원 11,907 13,339 15,278 16,705 18,265 18,463
세전이익 억원 8,819 11,579 14,144 14,982 17,311 17,789
순이익(지배주주) 억원 5,707 8,256 10,357 10,906 12,637 12,986

영업이익률% % 26.5 28.5 32.8 33.4 34.4 33.6
EBITDA% % 31.2 32.4 36.6 37.0 37.8 36.7
순이익률 % 14.6 19.8 24.8 24.2 26.2 25.8

EPS 원 4,157 6,013 7,544 7,944 9,204 9,458
PER 배 17.9 12.7 13.9 13.5 11.7 11.4
PBR 배 1.9 1.9 2.3 2.2 1.9 1.7
EV/EBITDA 배 8.1 7.4 8.6 8.1 7.2 6.7
ROE % 11.0 15.1 17.5 16.7 17.4 16.0
순차입금 억원 -8,230 -8,134 -13,651 -14,083 -17,941 -25,223
부채비율 % 31.9 30.0 38.2 41.4 39.4 36.7

Company Data 
자본금 9,550 억원
발행주식수 13,729 만주
자사주 1,103 만주
액면가 5,000 원
시가총액 147,589 억원
주요주주 

국민연금공단 8.58%
KT&G 자사주 8.03%

외국인지분률 54.60%
배당수익률 3.20%
 
Stock Data 
주가(16/10/26) 107,500 원
KOSPI 2013.89 pt
52주 Beta 0.33
52주 최고가 137,000 원
52주 최저가 97,000 원
60일 평균 거래대금 393 억원

Analyst 
김승 
seungeee@sk.com 
02-3773-8919  
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배당증액도 긍정적, 현 주가는 매수 기회 

담배, 인삼 등 전 부문의 고른 성장으로 실적 호조가 예상되었음에도 불구하고 음식료 

섹터의 전반적인 주가하락으로 동사의 주가도 하락세를 보였다. 하지만 ①담배 수요가 

빠르게 회복되는 가운데 M/S 가 상승하고 있고, ②면세담배/해외담배 가격인상으 

로 인한 ASP 상승이 지속될 수 있으며, ③건강에 대한 관심 증가와 함께 홍삼 

자가소비 비중이 높아지고 있어 향후 실적 전망은 긍정적이다. 배당 또한 

전년보다 증액을 검토하고 있어 현재 주가는 저가매수 기회라고 판단된다. 

KT&G 에 대해 투자의견 매수, 목표주가 140,000 원을 유지한다.  

 

 

 

분기별 실적 추이 (단위:  억원, %)

  3Q15A 4Q15A 1Q16A 2Q16A 3Q16A(a) Y-Y Q-Q 컨센서스 SK(b) 차이(a/b)

매출액 11,344 8,667 10,913 10,881 12,202 7.6 12.1 12,052 12,004 1.7

영업이익 3,705 2,579 3,930 3,459 4,263 15.1 23.3 3,979 4,016 6.2

세전이익 4,204 2,202 3,926 3,831 3,521 -16.2 -8.1 4,142 4,136 -14.9

지배주주순이익 3,027 1,629 2,844 2,849 2,501 -17.4 -12.2 3,082 3,041 -17.7

영업이익률 32.7 29.8 36.0 31.8 34.9 2.3 3.2 33.0 33.5 1.5

세전이익률 37.1 25.4 36.0 35.2 28.9 -8.2 -6.3 34.4 34.5 -5.6

지배주주순이익률 26.7 18.8 26.1 26.2 20.5 -6.2 -5.7 25.6 25.3 -4.8

자료: SK증권, FN가이드 

 

 
 

 

국내담배시장규모 추이 (단위 : 백만본, %)  국내담배 M/S 추이 (단위 : %)
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투자의견변경  일시 투자의견 목표주가  

  2016.10.28 매수 140,000원  

60,000 
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90,000 
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130,000 

140,000 

150,000 

14.10 15.5 15.12 16.7

(원)

수정주가 목표주가  2016.09.27 매수 140,000원
  2016.07.22 매수 140,000원
  2016.04.22 매수 140,000원
  2016.01.22 매수 120,000원
  2015.10.23 매수 120,000원
  2015.10.05 매수 120,000원
  2015.07.23 매수 120,000원
  2015.07.07 중립 99,000원
  2015.04.14 중립 99,000원
  2015.01.23 중립 87,000원
   
   

 

Compliance Notice 
▪ 작성자(김승)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

▪ 본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

▪ 본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

▪ 당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다.. 

▪ 종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

▪ 투자판단 4단계 (6개월 기준) 25%이상 → 적극매수 / 10%~25% → 매수 / -10%~+10% → 중립 / -10%미만 → 매도 

 

 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2016년 10월 28일 기준) 

매수 94.9% 중립 5.1% 매도 0%
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대차대조표  손익계산서 
월 결산(억원) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 월 결산(억원) 2014 2015 2016E 2017E 2018E
유동자산 44,086 55,709 66,269 74,566 84,304 매출액 41,129 41,698 45,138 48,263 50,326

현금및현금성자산 4,164 5,462 6,626 10,483 17,765 매출원가 18,408 16,306 17,991 18,744 19,889
매출채권및기타채권 9,757 11,590 14,899 16,220 16,947 매출총이익 22,720 25,392 27,147 29,519 30,437
재고자산 19,825 21,191 27,242 29,658 30,986 매출총이익률 (%) 55.2 60.9 60.1 61.2 60.5

비유동자산 30,101 31,025 31,807 33,553 33,357 판매비와관리비 11,002 11,733 12,054 12,940 13,533
장기금융자산 6,518 8,212 8,527 8,527 8,527 영업이익 11,719 13,659 15,093 16,579 16,904
유형자산 17,534 17,898 16,902 17,287 15,799 영업이익률 (%) 28.5 32.8 33.4 34.4 33.6
무형자산 1,549 1,054 1,048 1,043 1,038 비영업손익 -140 485 -111 732 885

자산총계 74,187 86,734 98,075 108,119 117,660 순금융비용 -273 -256 -368 -456 -609
유동부채 11,246 18,717 22,368 24,234 25,261 외환관련손익 162 373 180 180 180

단기금융부채 1,431 2,340 1,315 1,315 1,315 관계기업투자등 관련손익 32 151 13 0 0
매입채무 및 기타채무 1,891 1,939 2,493 2,714 2,835 세전계속사업이익 11,579 14,144 14,982 17,311 17,789
단기충당부채 0 0 0 0 0 세전계속사업이익률 (%) 28.2 33.9 33.2 35.9 35.4

비유동부채 5,860 5,262 6,343 6,335 6,317 계속사업법인세 3,441 3,822 4,075 4,674 4,803
장기금융부채 1,378 1,022 1,110 1,110 1,110 계속사업이익 8,138 10,322 10,907 12,637 12,986
장기매입채무 및 기타채무 50 64 139 213 288 중단사업이익 0 0 0 0 0
장기충당부채 29 28 36 39 40 *법인세효과 0 0 0 0 0

부채총계 17,106 23,979 28,710 30,570 31,578 당기순이익 8,138 10,322 10,907 12,637 12,986
지배주주지분 56,306 62,089 68,711 76,908 85,453 순이익률 (%) 19.8 24.8 24.2 26.2 25.8

자본금 9,550 9,550 9,550 9,550 9,550 지배주주 8,256 10,357 10,906 12,637 12,986
자본잉여금 4,875 4,847 4,951 4,951 4,951 지배주주귀속 순이익률(%) 20.07 24.84 24.16 26.18 25.8
기타자본구성요소 -3,391 -3,371 -3,318 -3,318 -3,318 비지배주주 -118 -35 1 1 1
자기주식 -3,391 -3,371 -3,318 -3,318 -3,318 총포괄이익 7,454 10,014 10,735 12,465 12,814
이익잉여금 46,223 52,318 58,939 67,296 76,000 지배주주 7,585 10,071 10,747 12,478 12,826

비지배주주지분 775 666 655 642 629 비지배주주 -131 -57 -13 -13 -13
자본총계 57,081 62,755 69,365 77,549 86,082 EBITDA 13,339 15,278 16,705 18,265 18,463
부채와자본총계 74,187 86,734 98,075 108,119 117,660    

현금흐름표  주요투자지표 
월 결산(억원) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 월 결산(억원) 2014 2015 2016E 2017E 2018E
영업활동현금흐름 7,652 12,592 6,261 10,875 12,146 성장성 (%)    

당기순이익(손실) 8,138 10,322 10,907 12,637 12,986 매출액 7.6 1.4 8.3 6.9 4.3
비현금성항목등 5,611 5,406 6,142 5,627 5,477 영업이익 15.6 16.6 10.5 9.9 2.0

유형자산감가상각비 1,494 1,511 1,541 1,615 1,488 세전계속사업이익 31.3 22.2 5.9 15.6 2.8
무형자산상각비 126 108 71 71 70 EBITDA 12.0 14.5 9.3 9.3 1.1
기타 739 309 785 -96 -96 EPS(계속사업) 44.7 25.5 5.3 15.9 2.8
운전자본감소(증가) -3,158 128 -6,541 -2,813 -1,610 수익성 (%)    
매출채권및기타채권의 감소(증가) -714 -1,857 -3,164 -1,321 -726 ROE 15.1 17.5 16.7 17.4 16.0
재고자산감소(증가) -656 -1,460 -6,069 -2,416 -1,328 ROA 11.2 12.8 11.8 12.3 11.5
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) -720 881 644 221 121 EBITDA마진 32.4 36.6 37.0 37.8 36.7
기타 -1,068 2,564 2,048 703 322 안정성 (%)    
법인세납부 -2,939 -3,264 -4,247 -4,577 -4,706 유동비율 392.0 297.6 296.3 307.7 333.7

투자활동현금흐름 -3,429 -7,476 169 -2,733 -580 부채비율 30.0 38.2 41.4 39.4 36.7
금융자산감소(증가) -87 -5,416 -388 0 0 순차입금/자기자본 -14.3 -21.8 -20.3 -23.1 -29.3
유형자산감소(증가) -3,189 -1,999 -1,688 -2,000 0 EBITDA/이자비용(배) 121.8 161.1 214.4 232.9 235.4
무형자산감소(증가) -19 -32 -65 -65 -65 주당지표 (원)    
기타 -134 -28 2,311 -667 -515 EPS(계속사업) 6,013 7,544 7,944 9,204 9,458

재무활동현금흐름 -3,538 -3,810 -5,283 -4,285 -4,285 BPS 41,012 45,224 50,047 56,017 62,242
단기금융부채증가(감소) 0 0 0 0 0 CFPS 7,194 8,723 9,118 10,432 10,593
장기금융부채증가(감소) 508 560 -981 0 0 주당 현금배당금 3,400 3,400 3,400 3,400 3,400
자본의증가(감소) 0 0 -1 0 0 Valuation지표 (배)    
배당금의 지급 -4,029 -4,281 -4,283 -4,281 -4,281 PER(최고) 17.3 15.7 17.3 14.9 14.5
기타 -17 -89 -17 -4 -4 PER(최저) 12.2 10.1 12.2 10.5 10.3

현금의 증가(감소) 685 1,298 1,164 3,858 7,282 PBR(최고) 2.5 2.6 2.7 2.5 2.2
기초현금 3,479 4,164 5,462 6,626 10,483 PBR(최저) 1.8 1.7 1.9 1.7 1.6
기말현금 4,164 5,462 6,626 10,483 17,765 PCR 10.6 12.0 11.8 10.3 10.2
FCF 4,199 10,964 4,138 9,053 12,366 EV/EBITDA(최고) 10.3 9.9 10.5 9.4 8.9

자료 : KT&G, SK증권 추정   EV/EBITDA(최저) 7.1 6.1 7.2 6.4 5.9

 

 


