
 

 

 

 

매수 (유지)  
2Q23 시장 기대치 하회 전망  
2분기 연결 매출액과 영업이익이 각각 7조 3,222억원(-2.6% yoy), 3,137억원(-

37.8% yoy)으로 전망됨. 식품, 바이오 등 전 사업 부문의 실적 부진으로 컨센서스

(매출액: 7조 5,367억원, 영업이익: 3,409억원)를 하회할 것으로 예상됨 

사업부문별로 지난 분기와 유사한 실적 흐름 예상  
부문별로, 식품(국내+해외) 부문 매출은 2조 7,563억원(+5.8% yoy), 영업이익은 

1,378억원(-17.8% yoy)으로 추정됨. 국내 매출이 1조 3,535억원으로 2.6%(yoy) 감

소할 전망. 작년 2분기 기저 부담이 있는 가운데, 소비심리가 위축되고 외식 비중이 

상대적으로 증가함에 따라 가공식품과 소재 모두 판매량이 소폭 감소할 전망. 또 원

당 등 원가 부담과 환율 영향으로 마진율 하락세 이어질 것으로 예상됨. 해외 매출

의 약 80%를 차지하는 미국은 피자, 만두 등 주력 제품 판매 호조 및 점유율 상승세

가 지속되는 한편, 중국은 미미한 리오프닝 효과로 매출 역신장이 불가피할 것으로 

보이며 일본도 소비 위축 영향으로 매출이 전년 수준에 그칠 전망 

중국의 더딘 경기 회복 흐름이 바이오(FNT 포함) 부문 실적에도 부정적으로 작용할 

전망. 트립토판 판매가 양호하고 스페셜티 제품도 견조한 성장세가 예상되나 라이신 

등 대형 아미노산 판가 하락 영향으로 매출액과 영업이익이 각각 22.1%(yoy), 

60.2%(yoy) 감소할 것으로 전망됨. F&C 부문도 베트남 돼지 공급 부족에 따른 축산

가 상승에도 불구, 인도네시아 사료 판매 감소로 인해 영업 적자 기조 지속될 전망 

단기 실적 모멘텀 부족, 목표주가 36만원으로 하향 조정 

식품 원가 부담이 온전히 해소되지 못한 가운데, 제품 가격 인상 및 판매량 개선에 

대한 기대감이 제한적인 상황. 또 중국 리오프닝 효과에 대한 가시성도 낮아 실적 

추정치를 하향 조정, 목표주가를 36만원(기존 60만원)으로 하향함. 다만 실적에 

대한 우려가 주가에 상당 부분 선반영됐다고 보여지며, 미래 식품소재, 대체·배양 

단백, 화이트·레드 바이오 등 중장기 성장 모멘텀이 유효해 매수 의견을 유지함 

 

목표주가 360,000원  

현재가 (7/5) 271,500원  

   

KOSPI (7/5)  2,579.00pt  
시가총액 4,264십억원  
발행주식수 16,382천주  
액면가 5,000원  
52주 최고가 428,500원  
 최저가 268,500원  
60일 일평균거래대금 13십억원  
외국인 지분율 22.3%  
배당수익률 (2023F) 2.0%  
   
주주구성   
CJ 외 8 인 45.51%  
국민연금공단 11.00%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 -15% -29% -38%  
절대기준 -17% -20% -32%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 360,000 600,000 ▼  

EPS(23) 18,846 48,507 ▼  

EPS(24) 32,865 54,134 ▼  
  
CJ제일제당 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

 매출액 26,289 30,080 30,263 32,435 34,983 

 영업이익 1,524 1,665 1,182 1,560 1,871 

 세전이익 1,218 1,246 671 1,108 1,363 

 지배주주순이익 613 596 309 538 669 

  EPS(원) 37,413 36,378 18,846 32,865 40,828 

  증가율(%) -10.6 -2.8 -48.2 74.4 24.2 

  영업이익률(%) 5.8 5.5 3.9 4.8 5.3 

  순이익률(%) 3.4 2.7 1.4 2.2 2.5 

  ROE(%) 10.8 9.3 4.4 7.3 8.6 

 

 

 

 

 PER 10.4 10.5 14.4 8.3 6.6 

  PBR 1.0 0.9 0.6 0.6 0.6 

  EV/EBITDA 6.9 6.6 7.0 6.6 6.1 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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표 1. CJ제일제당 실적 추이 및 전망                                                                                           (단위: 십억원) 

 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23E 3Q23E 4Q23E 2021 2022 2023E 

매출액 6,979.9  7,516.6  8,011.9  7,571.1  7,071.2  7,322.2  7,953.0  7,916.6  26,289.2  30,079.5  30,263.0  

 식품 2,609.5  2,606.3  3,055.8  2,832.6  2,759.6  2,756.3  3,169.3  3,056.5  9,566.2  11,104.2  11,741.7  

  - 국내 1,433.0  1,389.6  1,673.6  1,426.9  1,405.6  1,353.5  1,626.7  1,454.0  5,202.4  5,923.1  5,839.8  

  - 해외 1,176.5  1,216.7  1,382.2  1,405.7  1,354.0  1,402.9  1,542.5  1,602.5  4,363.8  5,181.1  5,901.9  

 바이오 1,082.8  1,319.7  1,309.4  1,142.1  991.9  1,028.0  1,141.8  1,070.1  3,731.2  4,854.0  4,231.9  

 F&C 626.3  668.2  774.7  752.0  656.6  685.6  738.3  820.4  2,447.0  2,821.2  2,900.9  

 물류 2,661.3  2,922.4  2,872.0  2,844.4  2,663.1  2,852.3  2,903.6  2,969.5  10,544.8  11,300.1  11,388.5  

YoY 13.0% 19.1% 16.9% 9.0% 1.3% -2.6% -0.7% 4.6% 8.4% 14.4% 0.6% 

 식품 13.1% 17.8% 18.5% 14.8% 5.8% 5.8% 3.7% 7.9% 6.7% 16.1% 5.7% 

  - 국내 11.9% 15.6% 15.1% 12.7% -1.9% -2.6% -2.8% 1.9% 7.5% 13.9% -1.4% 

  - 해외 14.7% 20.4% 22.8% 16.9% 15.1% 15.3% 11.6% 14.0% 5.7% 18.7% 13.9% 

 바이오 39.3% 43.8% 25.4% 15.1% -8.4% -22.1% -12.8% -6.3% 25.1% 30.1% -12.8% 

 F&C 6.6% 6.8% 28.9% 18.8% 4.8% 2.6% -4.7% 9.1% 10.6% 15.3% 2.8% 

 물류 6.2% 14.5% 9.2% -0.4% 0.1% -2.4% 1.1% 4.4% 4.6% 7.2% 0.8% 

영업이익 435.7  504.3  484.2  240.6  252.8  313.7  354.2  261.2  1,524.4  1,664.7  1,181.9  

 식품 169.7  167.7  209.3  77.1  134.0  137.8  187.0  79.5  554.7  623.8  538.3  

 바이오 175.8  222.3  160.3  78.3  63.1  88.4  65.1  81.3  473.4  636.7  297.9  

 F&C 19.4  3.4  17.1  -32.2  -46.7  -29.5  -14.0  -21.3  150.6  7.7  -111.5  

 물류 70.8  110.9  97.5  117.4  102.4  116.9  116.1  121.8  345.7  396.5  457.2  

YoY 13.1% 7.4% 11.8% 1.7% -42.0% -37.8% -26.8% 8.6% 12.1% 9.2% -29.0% 

 식품 -3.8% 29.1% 12.5% 23.6% -21.0% -17.8% -10.7% 3.1% 8.8% 12.5% -13.7% 

 바이오 128.3% 14.6% 25.8% 4.3% -64.1% -60.2% -59.4% 3.9% 51.7% 34.5% -53.2% 

 F&C -78.2% -93.9% 94.3% 적지 적전 적전 적전 적지 -31.2% -94.9% 적전 

 물류 65.4% 23.7% -12.1% 14.7% 44.7% 5.5% 19.1% 3.7% 8.5% 14.7% 15.3% 

영업이익률(%) 6.2  6.7  6.0  3.2  3.6  4.3  4.5  3.3  5.8  5.5  3.9  

 식품 6.5  6.4  6.8  2.7  4.9  5.0  5.9  2.6  5.8  5.6  4.6  

 바이오 16.2  16.8  12.2  6.9  6.4  8.6  5.7  7.6  12.7  13.1  7.0  

 F&C 3.1  0.5  2.2  -4.3  -7.1  -4.3  -1.9  -2.6  6.2  0.3  -3.8  

 물류 2.7  3.8  3.4  4.1  3.8  4.1  4.0  4.1  3.3  3.5  4.0  

자료: CJ제일제당, IBK투자증권 

 

표 2. CJ제일제당 목표주가 산출 

구분 내용 비고 

12M forward EPS 27,024원 12M forward EPS 추정치 적용 

Target PER 13.3배 
과거 5개년(2018-22) 동안  

각 년도의 PER 배수 평균치를 평균 

적정주가 359,416원 12M forward EPS x Target PER 

목표주가 360,000원 기존 600,000원 대비 40% 하향 

현재주가 271,500원 (2023.07.05 종가) 

상승여력 32.6%  

자료: IBK투자증권 
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포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F  (십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

매출액 26,289 30,080 30,263 32,435 34,983  유동자산 7,726 9,788 11,612 12,416 13,796 

  증가율(%) 8.4 14.4 0.6 7.2 7.9    현금및현금성자산 1,097 1,797 1,959 2,203 2,814 

매출원가 20,507 23,525 23,920 25,223 26,953    유가증권 248 403 237 252 457 

매출총이익 5,782 6,555 6,343 7,212 8,030    매출채권 2,616 2,914 3,958 4,207 4,565 

  매출총이익률 (%) 22.0 21.8 21.0 22.2 23.0    재고자산 2,338 3,201 3,721 3,955 4,109 

판관비 4,258 4,890 5,161 5,652 6,159  비유동자산 19,130 20,225 18,984 19,230 19,479 

  판관비율(%) 16.2 16.3 17.1 17.4 17.6    유형자산 11,161 11,913 12,323 12,461 12,564 

영업이익 1,524 1,665 1,182 1,560 1,871    무형자산 4,520 4,658 4,947 4,986 5,017 

  증가율(%) 12.1 9.2 -29.0 32.0 19.9    투자자산 933 837 877 921 979 

  영업이익률(%) 5.8 5.5 3.9 4.8 5.3  자산총계 26,856 30,013 30,597 31,647 33,276 

  순금융손익 -297 -308 -367 -439 -506  유동부채 7,916 9,750 8,928 8,694 9,342 

    이자손익 -239 -329 -364 -429 -457    매입채무및기타채무 2,153 2,562 2,375 2,524 2,739 

    기타 -58 21 -3 -10 -49    단기차입금 1,456 2,843 2,612 2,104 2,283 

  기타영업외손익 -43 -140 -163 -34 -24    유동성장기부채 2,069 1,991 1,882 1,962 2,220 

  종속/관계기업손익 33 29 19 21 22  비유동부채 8,133 8,735 9,626 10,327 10,625 

세전이익 1,218 1,246 671 1,108 1,363    사채 2,945 3,529 3,965 3,955 3,798 

  법인세 325 443 235 406 483    장기차입금 1,966 1,773 2,104 2,685 2,954 

  법인세율 26.7 35.6 35.0 36.6 35.4  부채총계 16,049 18,484 18,554 19,021 19,967 

  계속사업이익 892 803 435 703 880  지배주주지분 6,114 6,756 7,126 7,545 8,018 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 82 82 82 82 82 

당기순이익 892 803 435 703 880    자본잉여금 1,116 1,129 1,129 1,129 1,129 

  증가율(%) 13.5 -10.1 -45.7 61.3 25.2    자본조정등 -170 -166 -83 -78 -74 

  당기순이익률 (%) 3.4 2.7 1.4 2.2 2.5    기타포괄이익누계액 146 260 325 327 259 

  지배주주당기순이익 613 596 309 538 669    이익잉여금 4,940 5,452 5,674 6,086 6,623 

기타포괄이익 686 175 1,777 2,202 1,732  비지배주주지분 4,693 4,773 4,916 5,080 5,291 

총포괄이익 1,579 978 2,213 2,905 2,612  자본총계 10,807 11,529 12,042 12,626 13,309 

EBITDA 2,790 3,068 2,729 2,919 3,148  비이자부채 6274 6867 6446 6768 7161 

  증가율(%) 5.5 10.0 -11.1 7.0 7.8  총차입금 9,775 11,617 12,108 12,253 12,806 

  EBITDA마진율(%) 10.6 10.2 9.0 9.0 9.0  순차입금 8,430 9,417 9,911 9,798 9,535 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2021 2022 2023F 2024F 2025F  (십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 1,686 1,627 -387 1,433 1,690 

  EPS  37,413 36,378 18,846 32,865 40,828    당기순이익 892 803 435 703 880 

  BPS  373,194 412,396 435,014 460,599 489,446    비현금성 비용 및 수익 1,956 2,328 2,108 1,811 1,785 

  DPS  5,000 5,500 5,500 6,000 6,500    유형자산감가상각비 1,114 1,254 1,367 1,201 1,112 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 151 149 180 158 165 

  PER  10.4 10.5 14.4 8.3 6.6    운전자본변동 -693 -1,134 -2,086 -332 -294 

  PBR 1.0 0.9 0.6 0.6 0.6    매출채권등의 감소 -666 -623 -946 -249 -358 

  EV/EBITDA 6.9 6.6 7.0 6.6 6.1    재고자산의 감소 -246 -704 -574 -234 -154 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 496 428 -181 149 215 

  매출증가율 8.4 14.4 0.6 7.2 7.9    기타 영업현금흐름 -469 -370 -844 -749 -681 

  EPS증가율 -10.6 -2.8 -48.2 74.4 24.2  투자활동 현금흐름 -625 -1,498 88 -1,625 -1,732 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -1,343 -1,443 -1,517 -1,517 -1,382 

  배당수익률 1.3 1.4 2.0 2.2 2.3    유형자산의 감소 91 134 24 178 167 

  ROE 10.8 9.3 4.4 7.3 8.6    무형자산의 감소(증가) -96 -115 -381 -197 -196 

  ROA  3.4 2.8 1.4 2.3 2.7    투자자산의 감소(증가) -75 -76 199 -93 -116 

  ROIC 5.3 4.4 2.1 3.2 3.9    기타 798 2 1763 4 -205 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 -1,274 552 261 491 730 

  부채비율(%) 148.5 160.3 154.1 150.7 150.0    차입금의 증가(감소) 1,187 1,575 578 581 269 

  순차입금 비율(%) 78.0 81.7 82.3 77.6 71.6    자본의 증가 0 0 0 0 0 

  이자보상배율(배) 5.6 4.5 2.8 3.5 4.0    기타 -2461 -1023 -317 -90 461 

활동성지표(배)       기타 및 조정 98 19 199 -55 -76 

  매출채권회전율 10.5 10.9 8.8 7.9 8.0  현금의 증가 -115 700 161 244 612 

  재고자산회전율 12.5 10.9 8.7 8.5 8.7    기초현금 1,212 1,097 1,797 1,959 2,203 

  총자산회전율 1.0 1.1 1.0 1.0 1.1    기말현금 1,097 1,797 1,959 2,203 2,814 

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준    
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동 자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당 사항 없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2022.07.01~2023.06.30) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

적극매수 40% ~ 매수 15% ~ 중립 -15% ~ 15% 매도 ~ -15%  매수 136 94.4 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    중립 8 5.6 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   매도 0 0 

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이 (◆) 적극매수 (▲) 매수 (●) 중립 (■) 비중축소 (■) Not Rated / 담당자 변경 

CJ제일제당 
추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 

 

2021.05.11 매수 580,000 -20.19 -15.09      

2021.08.10 매수 600,000 -35.00 -24.42      

2022.08.10 1년경과 600,000 -40.76 -28.75      

2023.07.05 매수 360,000        
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