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Stock Data 

KOSPI (4/21)  2,022.10pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 119,000원 90,200원 

등락률 0.00% 31.93% 

수익률 절대 상대 

     1W 11.7% 10.0% 

1M 5.8% 6.9% 

1Y 28.8% 36.6% 

 

Company Data 

발행주식수  137,292천주 

일평균 거래량(3M)  307천주 

외국인 지분율  52.75% 

배당수익률(16E)  2.85% 

BPS(16E)  49,915원 

주요 주주 국민연금공단 8.59% 

   

 

투자지표 

(억원, IFRS **) 2015 2016E 2017E 2018E 

매출액 41,698 43,679 45,499 47,355 

보고영업이익 13,659 14,298 15,013 15,741 

핵심영업이익 13,659 14,298 15,013 15,741 

EBITDA 15,278 15,826 16,575 17,392 

세전이익 14,144 14,650 15,462 16,194 

순이익 10,322 10,675 11,287 11,822 

지배주주지분순이익 10,357 10,675 11,287 11,822 

EPS(원) 7,544 7,776 8,221 8,611 

 증감률(%YoY
 25.4 3.1 5.7 4.7 

PER(배) 13.9 13.4 12.7 12.1 

PBR(배) 2.3 2.1 1.9 1.7 

EV/EBITDA(배) 8.5 8.0 7.3 6.7 

보고영업이익률(%) 32.8 32.7 33.0 33.2 

핵심영업이익률(%) 32.8 32.7 33.0 33.2 

ROE(%) 17.2 16.2 15.5 14.8 

순부채비율(%) -21.8 -25.0 -28.5 -31.8 
 

 

Price Trend 
 

   

 

KT&G (033780) 
모든 게 놀라울 뿐 
 

KT&G의 1분기 영업이익은 수출 담배와 홍삼의 놀라운 성장으로 당사 기대치 및 컨

센서스를 크게 상회하였다. 내수 담배의 안정적인 실적을 바탕으로, 수출 담배와 홍

삼 매출이 고성장 함에 따라, 투자자들에게 꾸준한 초과 수익의 기회를 제공할 것으

로 판단한다. 동사의 목표주가를 14.4만원으로 상향한다. 

 

 

 1분기 영업이익 3,930억원으로 컨센서스 상회 

KT&G의 1분기 연결기준 실적은 매출액 11,369억원(YoY -4.0%), 영업이익 

3,930억원(YoY -8.3%)으로 당사 기대치 및 컨센서스를 크게 상회하였다. 당

사 기대치 및 컨센서스 상회의 주요 이유는, 담배 수출과 홍삼 매출의 고성장

에 따른 수익성의 구조적 개선 때문이다. 

 

담배 수출은 1) 볼륨 고성장, 2) 수출 단가 인상, 3) 믹스 개선(슬림, 캡슐 담

배 비중 확대)으로 인해 매출이 YoY 71% 성장하였다. 홍삼 매출은 공격적 

판촉 활동으로 인해, 전 채널이 매출 호조를 보이며, 매출과 영업이익이 전년 

대비 각각 24%, 43% 증가하였다. 

 

 담배 수출과 홍삼의 고성장에 주목 

동사의 주요 투자포인트 실적의 안정성과 고배당 매력이었다. 하지만, 담배 

수출과 홍삼 매출이 고성장 하면서, 올해 구조적인 수익성 개선이 동시에 나

타날 가능성이 높아진 것으로 판단된다. 특히, 수출 담배의 단가 인상과 믹스 

개선은, 동사의 실적 레벨이 한 단계 Level-up 되는데, 크게 기여할 것으로 

판단된다.  

 

 목표주가 14.4만원으로 상향 

내수 담배의 안정적인 실적을 바탕으로, 수출 담배와 홍삼 매출이 고성장 함

에 따라, 투자자들에게 꾸준한 초과 수익의 기회를 제공할 것으로 판단된다. 

특히, 지난 해 일회성 재고평가이익에도 불구하고, 연간 전사 영업이익이 상

승할 것으로 예상된다. 따라서, 올해 주당 배당금의 상향 가능성도 다소 높아

진 것으로 판단된다. KT&G에 대한 목표주가를 14.4만원으로 상향한다. 
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사업부별 실적 리뷰 상세 

부문 주요 내용 

내수 담배 

- 수량: 1Q15 대비 +40%, 1Q14 대비 -9%, 흡연율 회복 추세 

- ASP: 재고평가이익 제거하면 YoY +1.2~1.5% 수준 

- MS: 최근 출시한 신제품 호조로 안정 내지 상승 전망 

수출 담배 
- 수량: YoY +28% 성장. 주력시장과 신시장 모두 호조 

- 달러 ASP: YoY +21% 성장. 중동/미국 수출 단가 인상 효과(+6%), 믹스 개선 효과(+15%) 

인삼공사 
- 로드샵, 법인채널, 기타 리테일 채널 모두 호조 

- 에브리타임 매출 전년 대비 두 배로 성장. 마케팅 효과 나타나면서 매출 고성장. 

기타 - 부동산 매출은 전년도 기고효과(분양매출)로 인해 감소 
 

자료: KT&G, 키움증권 리서치 

 

KT&G 연결기준 실적 추이 및 전망  

(단위: 십억원) 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16P 2Q16E 3Q16E 4Q16E 2015 2016E 2017E 

매출액 1,137 1,032 1,134 867 1,091 1,082 1,181 1,014 4,170 4,368 4,550 

(YoY) 18.0% 4.0% 2.5% -17.5% -4.0% 4.9% 4.1% 16.9% 1.4% 4.7% 4.2% 

KT&G 770 676 703 673 701 734 761 703 2,822 2,900 2,983 

(YoY) 22.0% 0.7% -2.7% -6.3% -8.9% 8.5% 8.3% 4.5% 2.9% 2.8% 2.9% 

담배 705 630 664 608 656 688 722 658 2,608 2,725 2,808 

(YoY) 22.2% 3.9% -0.9% -5.9% -6.9% 9.1% 8.8% 8.2% 4.3% 4.5% 3.1% 

내수 569 449 475 433 424 462 507 451 1,927 1,844 1,862 

(YoY) 33.1% -8.1% -11.1% -16.0% -25.5% 3.1% 6.6% 4.0% -2.1% -4.3% 1.0% 

총 시장(백만본) 12,606 18,090 20,349 18,511 17,696 19,176 20,960 18,511 69,557 76,343 75,579 

(YoY) -35.1% -19.2% -17.1% -19.8% 40.4% 6.0% 3.0% 0.0% -22.2% 9.8% -1.0% 

MS 56.6% 58.5% 59.2% 58.8% 59.5% 59.7% 59.7% 59.9% 58.4% 59.7% 60.0% 

(YoY, %pt) -6.0% -3.5% -2.5% -4.1% 3.0% 1.3% 0.6% 1.1% -3.9% 1.3% 0.3% 

판매량(백만본) 7,129 10,576 12,043 10,890 10,537 11,456 12,522 11,096 40,638 45,612 45,382 

(YoY) -41.4% -23.8% -20.5% -25.1% 47.8% 8.3% 4.0% 1.9% -27.1% 12.2% -0.5% 

ASP(원/갑) 1,597 848 789 796 805 807 810 812 948 809 821 

(YoY) 126.9% 20.5% 11.8% 12.0% -49.6% -4.8% 2.6% 2.0% 34.3% -14.7% 1.5% 

수출 136 182 188 175 232 226 215 208 681 881 946 

(YoY) -8.9% 53.2% 39.7% 34.2% 70.8% 24.2% 14.4% 18.6% 27.8% 29.3% 7.4% 

판매량(백만본) 9,140 10,941 10,102 9,471 11,711 11,707 11,112 10,607 39,654 45,138 48,297 

(YoY) -6.1% 43.8% 17.0% -6.3% 28.1% 7.0% 10.0% 12.0% 9.9% 13.8% 7.0% 

ASP(달러/갑) 0.27 0.30 0.32 0.32 0.33 0.33 0.34 0.34 0.30 0.34 0.34 

(YoY) -5.7% 0.0% 4.9% 34.5% 22.1% 10.7% 6.5% 7.5% 8.2% 11.0% 2.0% 

평균환율(원/달러) 1,100 1,098 1,168 1,158 1,201 1,151 1,140 1,140 1,132 1,158 1,140 

(YoY) 2.9% 6.5% 13.8% 6.5% 9.2% 4.9% -2.4% -1.5% 7.5% 2.3% -1.6% 

기타 65 46 39 64 45 46 39 45 214 175 175 

(YoY) 19.2% -28.8% -25.8% -9.5% -30.3% 0.0% 0.0% -30.1% -11.8% -18.2% 0.0% 

KGC 239 215 283 181 296 237 307 214 918 1,053 1,141 

(YoY) 15.7% 14.4% 16.7% 2.9% 23.7% 10.1% 8.5% 18.2% 12.9% 14.8% 8.3% 

기타 128 141 148 13 94 112 112 97 430 415 426 

(YoY) 1.8% 5.8% 4.9% -91.7% -26.3% -20.7% -24.6% 638.9% -22.8% -3.6% 2.7% 

매출총이익 727 582 658 573 667 645 708 607 2,539 2,627 2,736 

(GPM) 63.9% 56.4% 58.0% 66.1% 61.1% 59.6% 60.0% 59.9% 60.9% 60.1% 60.1% 

판관비 304 273 287 309 274 309 306 308 1,173 1,197 1,235 

(판관비율) 26.7% 26.5% 25.3% 35.6% 25.1% 28.5% 25.9% 30.4% 28.1% 27.4% 27.1% 

영업이익 423 309 371 264 393 336 402 298 1,366 1,430 1,501 

(YoY) 62.4% 7.9% 9.6% -8.1% -7.0% 8.7% 8.6% 13.1% 16.6% 4.7% 5.0% 

(OPM) 37.2% 29.9% 32.7% 30.4% 36.0% 31.0% 34.1% 29.4% 32.8% 32.7% 33.0% 

KT&G 380 271 316 270 327 308 343 290 1,237 1,268 1,304 

(OPM) 49.4% 40.0% 45.0% 40.2% 46.7% 42.0% 45.1% 41.2% 43.9% 43.7% 43.7% 

KGC 48 31 53 1 69 32 63 12 133 176 210 

(OPM) 20.2% 14.6% 18.7% 0.5% 23.3% 13.5% 20.5% 5.7% 14.5% 16.7% 18.4% 

세전이익 419 354 420 220 393 348 410 314 1,414 1,465 1,546 

당기순이익 309 261 301 162 285 254 299 229 1,032 1,068 1,129 

지배주주순이익 309 268 303 163 284 254 299 230 1,036 1,068 1,129 

(YoY) 60.8% 43.7% 12.4% -8.2% -7.9% -5.4% -1.2% 41.3% 25.4% 3.1% 5.7% 
 

자료: KT&G, 키움증권 리서치 



 KT&G (033780)  2016. 4. 22 

 

 

3   

 

 

포괄손익계산서 
   

(단위: 억원)  재무상태표 
   

(단위: 억원) 

12월 결산, IFRS 연결 2014 2015 2016E 2017E 2018E  12월 결산, IFRS 연결 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

매출액 41,129 41,698 43,679 45,499 47,355  유동자산 44,086 55,709 60,170 66,284 72,848 

매출원가 18,408 16,306 17,411 18,138 18,894    현금및현금성자산 4,164 5,462 7,537 11,457 15,785 

매출총이익 22,720 25,392 26,267 27,361 28,461    유동금융자산 6,779 11,552 12,100 12,605 13,119 

판매비및일반관리비 11,002 11,733 11,969 12,348 12,720    매출채권및유동채권 13,314 17,437 18,265 19,026 19,802 

영업이익(보고) 11,719 13,659 14,298 15,013 15,741    재고자산 19,825 21,191 22,198 23,123 24,066 

영업이익(핵심) 11,719 13,659 14,298 15,013 15,741    기타유동비금융자산 4 67 70 73 76 

영업외손익 -140 485 352 448 453  비유동자산 30,101 31,025 32,936 34,875 36,800 

  이자수익 382 351 368 383 399    장기매출채권및기타비유동채권 1,953 1,373 1,439 1,498 1,560 

  배당금수익 168 121 127 132 137    투자자산 8,777 10,373 11,001 11,636 12,284 

  외환이익 631 854 640 608 578    유형자산 17,534 17,898 19,166 20,444 21,679 

  이자비용 109 95 59 59 59    무형자산 1,549 1,054 958 872 795 

  외환손실 469 481 361 343 326    기타비유동자산 287 327 372 424 482 

  관계기업지분법손익 32 151 118 150 150  자산총계 74,187 86,734 93,106 101,159 109,648 

  투자및기타자산처분손익 40 371 0 0 0  유동부채 11,246 18,717 18,495 19,210 19,938 

  금융상품평가및기타금융이익 0 119 0 0 0    매입채무및기타유동채무 8,007 14,128 14,799 15,416 16,045 

  기타 -815 -906 -480 -423 -426    단기차입금 1,419 2,064 1,064 1,064 1,064 

법인세차감전이익 11,579 14,144 14,650 15,462 16,194    유동성장기차입금 12 277 277 277 277 

  법인세비용 3,441 3,822 3,975 4,175 4,372    기타유동부채 1,808 2,248 2,355 2,453 2,553 

  유효법인세율 (%) 29.7% 27.0% 27.1% 27.0% 27.0%  비유동부채 5,860 5,262 5,461 5,793 6,264 

당기순이익 8,138 10,322 10,675 11,287 11,822    장기매입채무및비유동채무 468 240 252 262 273 

  지배주주지분순이익(억원) 8,256 10,357 10,675 11,287 11,822    사채및장기차입금 431 303 303 303 303 

EBITDA 13,339 15,278 15,826 16,575 17,392    기타비유동부채 4,961 4,718 4,907 5,227 5,688 

현금순이익(Cash Earnings) 9,758 11,941 12,203 12,849 13,473  부채총계 17,106 23,979 23,956 25,002 26,202 

수정당기순이익 8,110 9,965 10,675 11,287 11,822    자본금 9,550 9,550 9,550 9,550 9,550 

증감율(%, YoY) 

     

   주식발행초과금 0 0 0 0 0 

  매출액 7.6 1.4 4.7 4.2 4.1    이익잉여금 46,223 52,318 58,758 65,803 73,127 

  영업이익(보고) 15.6 16.6 4.7 5.0 4.8    기타자본 534 222 222 222 222 

  영업이익(핵심) 15.6 16.6 4.7 5.0 4.8  지배주주지분자본총계 56,306 62,089 68,529 75,574 82,898 

   EBITDA 12.0 14.5 3.6 4.7 4.9  비지배주주지분자본총계 775 666 620 582 547 

  지배주주지분 당기순이익 44.7 25.4 3.1 5.7 4.7  자본총계 57,081 62,755 69,150 76,156 83,446 

   EPS 44.7 25.4 3.1 5.7 4.7  순차입금 -8,134 -13,651 -17,275 -21,699 -26,541 

  수정순이익 45.4 22.9 7.1 5.7 4.7  총차입금 2,809 3,363 2,363 2,363 2,363 

      
 
      

현금흐름표 
   

(단위: 억원)  투자지표 
   

(단위: 원, 배, %) 

12월 결산, IFRS 연결 2014 2015 2016E 2017E 2018E  12월 결산, IFRS 연결 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

영업활동현금흐름 7,652 12,592 10,851 11,548 12,147  주당지표(원) 

       당기순이익 8,138 10,322 10,675 11,287 11,822    EPS 6,013 7,544 7,776 8,221 8,611 

  감가상각비 1,494 1,511 1,432 1,476 1,574    BPS 41,012 45,224 49,915 55,046 60,381 

  무형자산상각비 126 108 96 86 77    주당EBITDA 9,716 11,128 11,527 12,073 12,668 

  외환손익 -156 -193 -280 -266 -252    CFPS 7,108 8,697 8,889 9,359 9,813 

  자산처분손익 132 139 0 0 0    DPS 3,400 3,400 3,400 3,600 3,600 

  지분법손익 0 0 -118 -150 -150  주가배수(배)           

영업활동자산부채 증감 -3,158 128 -1,114 -1,024 -1,044    PER 12.7 13.9 13.4 12.7 12.1 

기타 1,076 577 159 139 120    PBR 1.9 2.3 2.1 1.9 1.7 

투자활동현금흐름 -3,429 -7,476 -3,684 -3,668 -3,747    EV/EBITDA 7.1 8.5 8.0 7.3 6.7 

  투자자산의 처분 -90 -5,281 -939 -863 -880    PCFR 10.7 12.0 11.8 11.2 10.6 

  유형자산의 처분 115 103 0 0 0  수익성(%) 

       유형자산의 취득 -3,304 -2,102 -2,700 -2,754 -2,809    영업이익률(보고) 28.5 32.8 32.7 33.0 33.2 

  무형자산의 처분 -19 -32 0 0 0    영업이익률(핵심) 28.5 32.8 32.7 33.0 33.2 

  기타 -131 -164 -45 -51 -59    EBITDA margin 32.4 36.6 36.2 36.4 36.7 

재무활동현금흐름 -3,538 -3,810 -5,092 -3,960 -4,072    순이익률 19.8 24.8 24.4 24.8 25.0 

  단기차입금의 증가 0 0 -1,000 0 0    자기자본이익률(ROE) 14.7 17.2 16.2 15.5 14.8 

  장기차입금의 증가 508 560 0 0 0    투하자본이익률(ROIC) 19.7 23.2 24.0 24.0 24.0 

  자본의 증가 0 0 0 0 0  안정성(%)           

  배당금지급 -4,029 -4,281 -4,281 -4,281 -4,532    부채비율 30.0 38.2 34.6 32.8 31.4 

  기타 -17 -89 188 321 461    순차입금비율 -14.3 -21.8 -25.0 -28.5 -31.8 

현금및현금성자산의순증가 685 1,298 2,075 3,920 4,328    이자보상배율(배) 107.0 144.1 242.1 254.2 266.5 

  기초현금및현금성자산 3,479 4,164 5,462 7,537 11,457  활동성(배) 

       기말현금및현금성자산 4,164 5,462 7,537 11,457 15,785    매출채권회전율 3.2 2.7 2.4 2.4 2.4 

Gross Cash Flow 10,810 12,464 11,965 12,572 13,191    재고자산회전율 2.1 2.0 2.0 2.0 2.0 

Op Free Cash Flow 3,376 9,581 8,133 8,744 9,289    매입채무회전율 4.8 3.8 3.0 3.0 3.0 
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- 당사는 4월 21일 현재 ‘KT&G (033780)’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

- 당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

- 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

- 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

투자의견 변동내역(2개년)   목표주가 추이(4.5X8) 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

KT&G 2014/04/09 BUY (Maintain) 96,000원 

(033780) 2014/04/18 BUY (Maintain) 96,000원 

 2014/07/08 Outperform (Downgrade) 105,000원 

 2014/07/18 Outperform (Maintain) 105,000원 

 2014/09/12 Outperform (Maintain) 105,000원 

 2014/10/17 Outperform (Maintain) 105,000원 

 2014/11/06 Outperform (Maintain) 105,000원 

담당자변경 2015/06/08 Marketperform (Reinitiate) 100,000원 

담당자변경 2016/04/05 Outperform (Reinitiate) 126,000원 

 2016/04/22 BUY (Upgrade) 144,000원 
 

 

 

 

투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회) 

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼-10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10∼-20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10∼-10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 

 

투자등급 비율 통계 (2015/4/1~2016/3/31) 

투자등급 건수 비율(%) 

매수 172 94.51% 

중립 10 5.49% 

매도 0 0.00% 

 


