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Stock Data 

KOSPI (8/11)  2,319.71pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 33,550원 23,100원 

등락률 -26.53% 6.71% 

수익률 절대 상대 

     1M 0.6% 3.9% 

6M 3.4% -7.5% 

1Y -25.3% -34.0% 

 

Company Data 

발행주식수  36,018천주 

일평균 거래량(3M)  141천주 

외국인 지분율  9.88% 

배당수익률(17E)  1.62% 

BPS(17E)  25,130원 

주요 주주 대상홀딩스 외 44.8% 

 국민연금공단 12.7% 

 

투자지표 

(억원, IFRS **) 2015 2016 2017E 2018E 

매출액 26,350 28,550 29,560 30,855 

보고영업이익 1,099 1,111 1,094 1,201 

핵심영업이익 1,099 1,111 1,094 1,201 

EBITDA 1,775 1,875 1,881 1,990 

세전이익 777 819 916 1,022 

순이익 472 601 687 775 

지배주주순이익 583 646 711 799 

EPS(원) 1,694 1,878 1,973 2,218 

 증감률(%YoY
 -37.2 10.9 5.1 12.4 

PER(배) 19.2 14.1 12.5 11.1 

PBR(배) 1.5 1.1 1.0 0.9 

EV/EBITDA(배) 7.4 7.3 6.9 6.3 

보고영업이익률(%) 4.2 3.9 3.7 3.9 

핵심영업이익률(%) 4.2 3.9 3.7 3.9 

ROE(%) 5.9 7.1 7.7 8.1 

순부채비율(%) 46.4 58.1 49.6 41.3 
 

 

Price Trend 
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대상 (001680) 
하반기부터 증익 전환 기대 
 

대상의 2Q17 영업이익은 239억원으로, 시장 컨센서스를 하회하였다. 경쟁강도 상승

에 따른 국내 식품 부문 및 PT미원 인도네시아 법인의 수익성 악화가 기존 시장 기

대치보다 컸던 것으로 추산된다. 하지만, 하반기부터는 상반기의 부진한 실적 흐름에

서 벗어날 것으로 기대된다. 실적 기저가 낮아지고, 식품 부문의 경쟁강도가 완화될 

가능성이 있으며, PT미원 인도네시아의 수익성 개선이 기대되기 때문이다. 

 

 

 2Q17 영업이익 239억원으로 컨센서스 하회  

대상의 2Q17 연결기준 영업이익은 239억원(-28% YoY)으로 시장 컨센서스

를 하회하였다. 영업이익이 전년동기 대비 감소한 이유는 1) 신제품 출시 및 

판촉 경쟁 증가로 인한 국내 식품 부문의 마케팅 비용 증가, 2) 전분당 공장 

초기 가동에 따른 고정비 부담과 MSG 경쟁 비용 증가로 인한 PT미원 인도

네시아의 수익성 악화 때문이다. 특히, 경쟁강도 상승에 따른 국내 식품 부문 

및 PT미원 인도네시아 법인의 수익성 악화가 기존 시장 기대치보다 컸던 것

으로 추산된다. 

 

한편, 라이신의 이익이 소폭 증가하면서, 국내 소재 부문의 영업이익이 전분

기 대비 증가한 점은 긍정적이었다. 

 

 하반기부터 증익 전환 기대 

하지만, 하반기부터는 상반기의 부진한 실적 흐름에서 벗어나, 영업이익이 증

익으로 전환할 것으로 기대된다. 1) 작년 하반기 육가공 클레임, 종가집 BI 교

체, 라이신 공장 가동 중단 관련 비용으로 이익의 기저가 낮아지기 시작하고, 

2) 주요 경쟁사의 선별적 판촉비 집행으로 국내 식품 부문의 경쟁강도가 완화

될 가능성이 있으며, 3) 원당투입단가 하락으로 본사와 PT미원 인도네시아의 

원가율이 개선될 수 있고, 4) 인도네시아 전분당 공장 가동률 개선으로 내년

부터 PT미원 인도네시아의 수익성이 개선될 가능성이 있기 때문이다.  

 

 투자의견 BUY, 목표주가 31,000원 유지 

대상에 대해 투자의견 BUY, 목표주가 31,000원을 유지한다. 올해 상반기 실

적 부진으로 동사의 밸류에이션은 경쟁사 대비 디스카운트가 과도해진 상황이

다. 하반기부터는 실적 모멘텀이 개선되면서, 밸류에이션 디스카운트가 일부 

축소될 수 있을 것으로 기대된다. 
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대상 식품 부문 매출액 추이 및 전망  대상 식품 부문 영업이익 추이 및 전망 
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자료: 대상, 키움증권 리서치  자료: 대상, 키움증권 리서치 

 

대상 연결기준 실적 추이 및 전망 
(단위: 십억원) 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17E 4Q17E 1Q18E 2Q18E 3Q18E 4Q18E 2016 2017E 2018E 

매출액 684.3 710.6 750.8 709.3 714.2 724.1 771.6 746.1 747.5 758.3 804.3 775.4 2,855.0 2,956.0 3,085.5 

(YoY) 6.9% 9.9% 7.7% 9.0% 4.4% 1.9% 2.8% 5.2% 4.7% 4.7% 4.2% 3.9% 8.3% 3.5% 4.4% 

별도기준 446.1 456.8 496.4 453.4 531.0 532.0 603.6 529.7 551.6 552.7 624.4 547.6 1,852.7 2,196.2 2,276.3 

(YoY) 9.6% 14.1% 11.4% 14.7% 19.0% 16.5% 21.6% 16.8% 3.9% 3.9% 3.5% 3.4% 12.4% 18.5% 3.6% 

식품 292.7 282.4 326.7 283.8 365.4 360.4 427.9 353.7 379.5 376.0 444.5 367.4 1,185.6 1,507.3 1,567.4 

(YoY) 0.9% 1.2% -0.6% 7.9% 24.8% 27.6% 31.0% 24.6% 3.9% 4.3% 3.9% 3.9% 2.1% 27.1% 4.0% 

소재 153.4 174.4 169.7 169.6 165.6 171.6 175.7 176.0 172.1 176.7 179.9 180.2 667.1 688.9 708.9 

(YoY) 31.3% 43.5% 45.4% 28.2% 7.9% -1.6% 3.6% 3.8% 3.9% 3.0% 2.4% 2.4% 36.9% 3.3% 2.9% 

대상 F&F 63.3 70.2 89.0 58.6                 281.2     

(YoY) 24.0% 18.1% 23.5% -7.9% 
   

  
   

  14.2% 
  

대상베스트코 114.0 128.6 121.2 124.1 131.5 145.4 137.0 137.2 139.3 154.1 145.2 145.5 488.0 551.0 584.1 

(YoY) -9.1% -1.0% -6.5% -0.9% 15.3% 13.0% 13.0% 10.6% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% -4.4% 12.9% 6.0% 

PT미원 인도네시아 32.7 32.2 30.2 30.4 35.9 36.9 39.9 42.6 45.2 46.6 48.0 49.4 125.4 155.3 189.3 

(YoY) -4.4% -3.1% -8.4% -3.3% 9.9% 14.8% 32.2% 40.1% 26.0% 26.3% 20.3% 16.1% -4.8% 23.8% 21.9% 

미원 베트남 22.2 20.8 16.9 19.1 19.9 19.8 15.9 17.5 19.5 19.8 15.9 17.5 78.9 73.1 72.7 

(YoY) -1.8% 3.4% -26.5% -9.9% -10.7% -4.5% -5.9% -8.0% -2.0% 0.1% 0.0% 0.0% -9.1% -7.4% -0.5% 

매출총이익 189.6 192.9 209.1 184.1 190.8 195.2 217.4 196.3 200.5 207.6 229.7 205.2 775.7 799.8 843.1 

(GPM) 27.7% 27.1% 27.8% 26.0% 26.7% 27.0% 28.2% 26.3% 26.8% 27.4% 28.6% 26.5% 27.2% 27.1% 27.3% 

판관비 157.2 159.8 172.6 175.0 161.9 171.3 174.9 182.3 166.8 180.6 184.6 191.1 664.6 690.4 723.0 

(판관비율) 23.0% 22.5% 23.0% 24.7% 22.7% 23.7% 22.7% 24.4% 22.3% 23.8% 23.0% 24.6% 23.3% 23.4% 23.4% 

영업이익 32.4 33.0 36.5 9.1 28.9 23.9 42.5 14.1 33.8 27.1 45.1 14.2 111.1 109.4 120.1 

(YoY) -4.2% 36.4% -16.3% 11.6% -10.7% -27.6% 16.3% 53.9% 16.8% 13.2% 6.2% 0.9% 1.1% -1.5% 9.8% 

(OPM) 4.7% 4.6% 4.9% 1.3% 4.0% 3.3% 5.5% 1.9% 4.5% 3.6% 5.6% 1.8% 3.9% 3.7% 3.9% 

별도기준 31.0 28.5 30.5 10.3 27.1 24.7 43.2 16.7 32.2 25.8 45.3 17.3 100.3 111.7 120.6 

(OPM) 6.9% 6.2% 6.1% 2.3% 5.1% 4.6% 7.2% 3.2% 5.8% 4.7% 7.2% 3.2% 5.4% 5.1% 5.3% 

식품 14.0 9.8 23.1 -0.5 15.0 8.7 31.1 3.3 18.5 11.9 31.4 3.5 46.4 58.1 65.3 

(OPM) 4.8% 3.5% 7.1% -0.2% 4.1% 2.4% 7.3% 0.9% 4.9% 3.2% 7.1% 0.9% 3.9% 3.9% 4.2% 

소재 16.9 18.7 7.4 10.8 12.1 15.9 12.2 13.4 13.7 13.9 13.9 13.9 53.9 53.6 55.3 

(OPM) 11.0% 10.7% 4.4% 6.4% 7.3% 9.3% 6.9% 7.6% 8.0% 7.8% 7.7% 7.7% 8.1% 7.8% 7.8% 

세전이익 27.6 25.2 35.9 -6.9 30.3 17.8 36.0 7.6 29.3 22.6 40.8 9.6 81.9 91.6 102.2 

당기순이익 21.0 19.1 28.5 -8.4 23.5 12.1 27.3 5.8 22.2 17.1 30.9 7.3 60.1 68.7 77.5 

지배주주순이익 22.3 20.0 29.7 -7.5 24.3 12.5 27.9 6.4 22.8 17.7 31.5 7.9 64.6 71.1 79.9 

(YoY) 11.9% 70.8% 23.7% 적전 8.9% -37.7% -6.1% 흑전 -6.0% 42.0% 12.8% 23.4% 10.9% 10.0% 12.4% 
 

자료: 대상, 키움증권 리서치 

주: 1) 종속기업 대상F&F가 2016년 12월부터 대상 본사(별도기준)에 흡수합병 되었음 
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포괄손익계산서 
   

(단위: 억원)  재무상태표 
   

(단위: 억원) 

12월 결산, IFRS 연결 2015 2016 2017E 2018E 2019E  12월 결산, IFRS 연결 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

매출액 26,350 28,550 29,560 30,855 32,127  유동자산 10,019 10,865 10,958 11,046 12,784 

매출원가 18,953 20,793 21,562 22,423 23,169    현금및현금성자산 2,537 1,842 1,617 1,295 2,631 

매출총이익 7,397 7,757 7,998 8,431 8,959    유동금융자산 1,908 2,692 2,787 2,909 3,029 

판매비및일반관리비 6,299 6,646 6,904 7,230 7,644    매출채권및유동채권 2,726 3,392 3,512 3,666 3,818 

영업이익(보고) 1,099 1,111 1,094 1,201 1,315    재고자산 2,849 2,939 3,043 3,176 3,307 

영업이익(핵심) 1,099 1,111 1,094 1,201 1,315    기타유동비금융자산 0 0 0 0 0 

영업외손익 -322 -292 -177 -179 -209  비유동자산 11,027 12,220 12,279 12,367 12,475 

  이자수익 99 93 77 75 79    장기매출채권및기타비유동채권 268 478 494 516 537 

  배당금수익 2 2 2 2 2    투자자산 1,361 1,419 1,498 1,581 1,663 

  외환이익 170 225 0 0 0    유형자산 8,016 8,541 8,556 8,593 8,650 

  이자비용 252 292 292 290 322    무형자산 1,131 1,395 1,342 1,289 1,237 

  외환손실 242 265 0 0 0    기타비유동자산 251 388 388 388 388 

  관계기업지분법손익 43 69 65 65 65  자산총계 21,046 23,085 23,237 23,413 25,259 

  투자및기타자산처분손익 -17 -5 0 0 0  유동부채 7,985 7,147 6,675 6,839 7,914 

  금융상품평가및기타금융이익 -73 -35 0 0 0    매입채무및기타유동채무 3,032 3,192 3,305 3,450 3,592 

  기타 -52 -83 -30 -31 -32    단기차입금 2,742 3,090 2,590 2,590 2,331 

법인세차감전이익 777 819 916 1,022 1,106    유동성장기차입금 1,950 633 532 532 1,701 

  법인세비용 305 218 229 247 268    기타유동부채 261 233 249 268 290 

  유효법인세율 (%) 39.3% 26.6% 25.0% 24.2% 24.2%  비유동부채 4,875 7,264 7,347 6,727 6,805 

당기순이익 472 601 687 775 839    장기매입채무및비유동채무 94 95 99 103 107 

  지배주주지분순이익(억원) 583 646 711 799 863    사채및장기차입금 3,549 5,854 5,854 5,154 5,154 

EBITDA 1,775 1,875 1,881 1,990 2,106    기타비유동부채 1,232 1,316 1,395 1,471 1,544 

현금순이익(Cash Earnings) 1,148 1,365 1,474 1,564 1,630  부채총계 12,861 14,412 14,022 13,567 14,719 

수정당기순이익 526 630 687 775 839    자본금 360 360 360 360 360 

증감율(%, YoY) 
     

   주식발행초과금 735 735 735 735 735 

  매출액 1.8 8.3 3.5 4.4 4.1    이익잉여금 5,087 5,556 6,126 6,783 7,504 

  영업이익(보고) -21.7 1.1 -1.5 9.8 9.5    기타자본 1,751 1,831 1,831 1,831 1,831 

  영업이익(핵심) -21.7 1.1 -1.5 9.8 9.5  지배주주지분자본총계 7,934 8,482 9,051 9,709 10,429 

   EBITDA -12.7 5.6 0.3 5.8 5.9  비지배주주지분자본총계 252 191 164 137 111 

  지배주주지분 당기순이익 -37.2 10.9 10.0 12.4 8.0  자본총계 8,185 8,673 9,215 9,846 10,541 

   EPS -37.2 10.9 5.1 12.4 8.0  순차입금 3,797 5,043 4,572 4,071 3,526 

  수정순이익 -44.0 19.8 9.0 12.8 8.2  총차입금 8,242 9,576 8,975 8,275 9,185 

      
 
      

현금흐름표 
   

(단위: 억원)  투자지표 
   

(단위: 원, 배, %) 

12월 결산, IFRS 연결 2015 2016 2017E 2018E 2019E  12월 결산, IFRS 연결 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

영업활동현금흐름 924 548 1,298 1,356 1,428  주당지표(원) 
     

  당기순이익 472 601 687 775 839    EPS 1,694 1,878 1,973 2,218 2,395 

  감가상각비 624 712 735 736 739    BPS 22,027 23,549 25,130 26,955 28,955 

  무형자산상각비 52 52 53 53 52    주당EBITDA 5,158 5,449 5,222 5,524 5,848 

  외환손익 -35 67 0 0 0    CFPS 3,337 3,967 4,093 4,341 4,525 

  자산처분손익 25 22 0 0 0    DPS 400 400 400 400 400 

  지분법손익 -43 -28 -65 -65 -65  주가배수(배)           

영업활동자산부채 증감 -608 -988 -109 -140 -135    PER 19.2 14.1 12.5 11.1 10.3 

기타 436 109 -2 -2 -2    PBR 1.5 1.1 1.0 0.9 0.9 

투자활동현금흐름 -1,875 -2,203 -857 -910 -931    EV/EBITDA 7.4 7.3 6.9 6.3 5.7 

  투자자산의 처분 8 -1,034 -107 -138 -135    PCFR 9.8 6.7 6.0 5.7 5.4 

  유형자산의 처분 8 34 0 0 0  수익성(%) 
     

  유형자산의 취득 -1,849 -1,172 -750 -773 -796    영업이익률(보고) 4.2 3.9 3.7 3.9 4.1 

  무형자산의 처분 -42 -29 0 0 0    영업이익률(핵심) 4.2 3.9 3.7 3.9 4.1 

  기타 0 -2 0 0 0    EBITDA margin 6.7 6.6 6.4 6.4 6.6 

재무활동현금흐름 1,946 967 -666 -768 839    순이익률 1.8 2.1 2.3 2.5 2.6 

  단기차입금의 증가 20 -1,655 -500 0 -259    자기자본이익률(ROE) 5.9 7.1 7.7 8.1 8.2 

  장기차입금의 증가 1,974 2,760 -101 -700 1,169    투하자본이익률(ROIC) 6.7 7.2 6.8 7.4 8.1 

  자본의 증가 0 0 0 0 0  안정성(%)           

  배당금지급 -108 -144 -144 -144 -144    부채비율 157.1 166.2 152.2 137.8 139.6 

  기타 60 6 79 76 73    순차입금비율 46.4 58.1 49.6 41.3 33.4 

현금및현금성자산의순증가 976 -695 -225 -322 1,336    이자보상배율(배) 4.4 3.8 3.7 4.1 4.1 

  기초현금및현금성자산 1,560 2,537 1,842 1,617 1,295  활동성(배) 
     

  기말현금및현금성자산 2,537 1,842 1,617 1,295 2,631    매출채권회전율 10.0 9.3 8.6 8.6 8.6 

Gross Cash Flow 1,532 1,536 1,407 1,497 1,563    재고자산회전율 10.0 9.9 9.9 9.9 9.9 

Op Free Cash Flow -1,155 -610 748 786 857    매입채무회전율 9.3 9.2 9.1 9.1 9.1 
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Compliance Notice  

 당사는 8월 11일 현재 ‘대상’ 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 

대상  2015/09/08 Outperform (Reinitiate) 34,000원 

(001680) 2015/11/16 Outperform (Maintain) 38,000원 

 2016/01/12 BUY (Upgrade) 42,000원 

 2016/07/07 BUY (Maintain) 38,000원 

 2016/08/17 BUY (Maintain) 40,000원 

 2016/10/04 BUY (Maintain) 40,000원 

 2016/11/15 BUY (Maintain) 40,000원 

 2016/11/18 BUY (Maintain) 40,000원 

 2017/01/17 BUY (Maintain) 36,000원 

 2017/02/03 BUY (Maintain) 31,000원 

 2017/07/12 BUY (Maintain) 31,000원 

 2017/08/14 BUY (Maintain) 31,000원 
 

 

 

20,000

40,000

60,000

'15/8/14 '16/8/14 '17/8/14

(원)
대상

목표주가

 

 

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 (2016/7/1~2017/6/30) 

투자등급 건수 비율(%) 

매수 172 97.73% 

중립 4 2.27% 

매도 0 0.00% 

 


