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현재주가

132,000원

시가총액

1,752억

52주신고가
162,000원

52주신저가
121,900원

발행주식수

16,381,619주

자사주보유율

2.19%

우선주식수

1,327,433주

대주주지분

0%

외국인지분율

33.05%

㈜어니스트홀딩스 051-515-1520 hyunmin@earnestholdings.co.kr

투자지표

거버넌스 성장가치 수익가치 자산가치 시가배당률

3.5/10점 보통+a PER 4.1(E) PBR 0.28 4.36%(E)

요약재무(본주기준)

(단위:억 원) 2022 2023 2024(E) 2025(E) 2026(E)

매출액 300,795 290,235 297,330 307,980 320,962

영업이익 16,647 12,916 16,244 17,964 19,234

순이익 8,027 5,595 7,371 8,699 9,773

순이익(지배
)

5,959 3,859 5,299 6,575 7,370

우선주
DPS(원)

5,500 5,500 5,773 5,909 6,045

투자아이디어요약

금리 인하의 시기다. 동사와 같이 금융 부채가 많은 기업들은 이자 비용이

줄어 이익이 늘어 날 수 있다. 더욱이 늘어난 이익으로 배당이 늘린다면

우선주와 보통주의 주가 괴리도 축소될 수 있다. 또한 동사가 전개 중인

글로벌 시장 확대 전략도 K푸드의 인지도 상승과 함께 점진적으로 진행되고

있다. 더해 최근 중국 경기 부양 기대감으로 인한 바이오사업 부문도 개선될

여지가 엿보인다. 3분기가 실적 바닥으로 추정된다.따라서 최근 주가 조정을

‘CJ제일제당 우선주’의 매수의 기회로 이용해 보면 어떨까?
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지배구조

주주구성
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사업의내용

동사는 식품사업부문(설탕, 밀가루,식용유,조미료,장류,육가공식품,신선식품,

쌀가공식품, 냉동식품, HMR, 건강식품 등 생산 및 판매)과

BIO사업부문(아미노산 등 생산 및 판매), Feed&Care사업부문(사료 및 축산 사업

영위)과 물류사업부문(국내외 물류사업 및 컨테이너사업, 택배사업 및

건설사업)으로 이뤄져 있다.

매출액 비중으로 살펴보면 식품사업부문 약 38%, BIO사업부문 약 14%,

F&C사업부문 약 8%, 물류사업부문 약 40%이며, 영업이익 비중으로 살펴보면

식품사업부문 약 42%, BIO사업부문 약 26%, F&C부문 약 2%, 물류사업부문 약

29%다.

식품사업부문은 크게 가공식품사업(햇반, 비비고, 고메, 스팸, 슈완스 등)과

소재식품사업(백설 등)으로 나뉘며, BIO사업부문은 크게 Animal

Nutrition(라이신, 메티오닌, 발린, 트립토판 등)과 Taste&Nutrition(핵산, MSG

등)으로 나뉘고,물류사업부문은 CJ대한통운이다.

사업의현황및분석

식품사업부문은 국내 가공식품과 국내 소재식품,미주 쪽 수출,아시아 태평양 및

유럽 쪽 수출,슈완스로 나눠 볼 수 있다.

식품사업부문의 매출액은 2019년 슈완스 인수 이후 볼륨이 커졌고, 이후

비비고의 성장과 수출 증가로 꾸준히 매출이 성장했다.
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하지만 2023년부터 매출 성장률이 낮아졌는데, 이는 국내 소재식품 부문에서의

역성장과 슈완스를 제외한 가공식품의 성장세 둔화, 23년도 하반기 지상쥐

매각으로 인한 아시아 태평양 쪽 매출 감소에 기인하는 것으로 보인다.

국내 소재식품 부문의 역성장은 전년 ASP 상승으로 기저 부담에 따른 유지류

매출 부진에 의했다고 볼 수 있다. 최근 3개년 간 대두유 부문 매출액은 21년도

약 2,463억 이하, 22년도 약 4,760억 이하, 23년도 약 6,550억 이하, 24년도 반기

약 1,799억 이하로 추정된다.

대두유의 톤 당 ASP는 19년도 약 125만 원, 20년도 약 133만 원, 21년도 약

174만 원, 22년도 약 252만 원, 23년도 약 229만 원, 24년도 반기 약 198만

원으로 22년도 고점을 찍고 난 후 계속 하락하고 있다. 대두유 가격은 원재료인

대두 가격에 의해 좌우된다. 마찬가지로 대두 가격도 20년도 하반기부터 22년도

상반기까지 상승했고, 이후 조정 받고 횡보한 후 최근엔 20년도 상반기 가격

수준까지 다시 하락하고 있다.

<대두유가격>

(USc/LBS,센트/파운드,출처 :네이버페이증권)

<대두가격>

(USc/BSH,센트/부셸,출처 :네이버페이증권)
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*GSP : Global Strategic
Product, K-Food글로벌
확장을위한전략제품으로
만두,롤,치킨, Frozen
Readymeal, Processed Rice,
Noodle, Sauce&Seasoning,
김치,김, Emerging(KSF)등.

*KSF : K-Street Food,
떡볶이,핫도그,김말이,
붕어빵,호떡,잡채,
오징어튀김,전류등
한지메뉴
기반의제품

참고로, 대두를 짜서 나오는 기름은 대두유, 기름을 짜고 난 뒤 나오는 찌꺼기는

대두박이다.대두박은 가축의 사료나 비료,바이오디젤의 연료로 쓰인다.

한편, 가공식품 부문의 매출액 성장세 둔화는 23년도 초부터 쿠팡과의 마찰로

동사 제품의 쿠팡 판매가 원활하지 않았던 점과 급격한 금리 인상기에 따른 소비

둔화에 기인한 것으로 보인다. 또한 국내에서의 점유율 포화에 따른 성장률

둔화도 주요인이었을 것이다.

슈완스는 미국에서의 판매 성장과 유럽 시장 진출을 통해 가파른 매출 성장세를

보여줬다. 하지만 24년도 반기 누적 기준으로 매출액의 YOY성장세가 둔화되는

것으로 보이는데, 이는 올해 들어 미국 및 유럽 쪽 경기 둔화 요인도 있었겠지만,

점유율 포화에 따른 성장률 둔화도 어느 정도 있는 것으로 보인다.

향후에는 신성장동력으로서 GSP제품(만두, 치킨, 즉석밥, 김치, 김, 소스, 롤,

떡볶이, 핫도그 등 글로벌전략제품) 판매가 중요할 것으로 보인다. 현재 동사는

회사 사업부문을 구조조정하면서 GSP에 더 집중하고 있는 것으로 보인다.

<GSP제품>
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배송이개선되면
소비자만족도가높아져
매출증가예상

(출처 :매일경제및더그루)

월마트 온라인 몰에서 비비고 만두에 대한 소비자들의 평가(후기)를 살펴보면

반응이 크게 두 갈래로 나뉜다. 맛있고 영양 및 가격 요소 모두 고려했을 때 좋은

제품이라는 평가와 배송 문제로 제대로 된 제품을 받아보지 못했다는 평가를

접할 수 있다.

<비비고미니치킨야채만두고객평가및리뷰번역>
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2025년공장및물류센터
준공예정

(출처 :월마트)

제품에 대한 반응은 대체적으로 좋은 편이나,배송 문제에 대한 불만을 언급하는

소비자들이 많았다. 이를 달리 생각하면,배송 문제 해결 시,또 한 번의 폭발적인

성장이 가능할 것으로 예상된다. 현재 CJ제일제당은 미국 캔자스주 살리나의

슈완스 피자 공장에 2025년 상반기까지 물류센터를 완공할 예정이다. 슈완스와

비비고 등 물류 및 영업, 마케팅을 통합 관리할 수 있을 것으로 보인다. 그리고

종속회사 CJ대한통운의 미국 뉴센추리 콜드체인 물류센터 구축도 중장기적인

관점에서 위의 문제점을 해결할 수 있는 포인트가 될 수 있을 것으로 보인다.

또한, CJ제일제당은 자회사 슈완스를 통해 2025년 하반기 완공 목표로

사우스다코다주 수폴스에 6만 5,000m^2 비비고 공장을 건설하겠다고 발표했다.

수폴스 공장에서는 비비고 만두, 즉석밥 등 인기 제품을 중점적으로 생산할

것으로 보이며,이를 통해 성장률 둔화 상황을 타개하려는 것으로 보인다.

BIO사업부문은 매출액의 크기보다 영업이익률이 중요하다. 매출액이 커도

영업이익률이 낮아 영업이익이 작을 때도 있고, 매출액은 과거보다 작지만

영업이익률이 높아 영업이익이 클 때도 있기 때문이다.
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비주력사업매각진행

BIO사업부문의 영업이익률은 17~19년도까지 5% 초중반 대였다가 20년도

10.2%, 21년도 12.7%, 22년도 13.1%, 23년도 6.1%, 24년도 반기 9.5%다.

20~22년도까지 영업이익률이 좋았던 주요 원인은 아미노산 호황기 및 글로벌

물류 적체로 인한 중국 경쟁사들의 비정상적인 수출 상황 때문이었다.

하지만 23년도엔 글로벌 물류 적체 상황이 정상화되어 중국 경쟁사들의 수출이

늘고, 아미노산 업황의 둔화도 찾아왔다. 아미노산 업황은 글로벌 축산

업황(수요)과 글로벌 경쟁사(공급)에 의해 좌우되며,대두박(대체재)가격에 어느

정도 상관계수를 보이는 편이다. 따라서 업황의 변동에 의해 동사의 이익 변동도

커지는 편이었다.
<중국라이신가격>

(출처 :메리츠증권리서치센터)

<대두박가격>

(출처 :네이버페이증권)

하지만 최근 들어 동사는 트립토판 및 스페셜티AA 등 고수익 제품 중심으로

사업을 재편했고, 대형 아미노산도 고수익 지역 및 고수익 제형(액상) 중심으로

판매해 업황에 의한 이익 변동이 과거처럼 심하지 않을 것으로 예상된다.

<중국트립토판가격>
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CJ대한통운
매출증가세지속

(출처 :메리츠증권리서치센터)

또한, 동사는 브라질 자회사 셀렉타(사료 원료로 쓰이는 대두 등 농축대두단백

생산 업체)의 지분을 66% 보유하고 있었다. 하지만 최근 동사는 셀렉타를

매각하기 위해 잔여 지분 34%를 FI에게 추가 매입했다. 셀텍타의 매각 이유는

대두(박)업황에 의한 회사 이익의 변동이 크기 때문인 것으로 추측된다.

F&C사업부문은 사료 및 축산 사업이다. 매출 볼륨은 크지만 이익률이 낮고

적자가 날 때도 있으며, 업황에 의해 이익의 변동이 큰 편이다. 이에 동사는

F&C사업부문 내 적자를 내고 있는 CJ피드앤케어를 매각하고자 하는 움직임도

보이고 있다.

이익의 크기 자체는 업황 및 구조조정에 의해 작아졌지만 이익의 질(변동성)은

더 좋아지고 있는 것으로 보인다. 얼상CJ푸드(중국 내 두부 사업부문)와 지상쥐,

셀렉타 매각 동향을 살펴보면 당장 이익이 줄어들더라도 길게 봤을 때 안정성

있고 수익성 좋은 쪽으로 집중하고, 업황에 의한 이익의 변동이 큰 부문을 축소

또는 정리하는 방향으로 사업을 재편하고 있는 것으로 보인다.

최근 CJ대한통운 또한 크게 네 가지 경로를 통해 기업의 질이 바뀌고 있다.

풀필먼트 사업 확대와 주 7일 배송,자동화 시스템 도입,해외 사업 확장이다.

이미 신세계와 쓱닷컴, 알리, 테무, JW중외제약약 등 물류 및 배송 시스템이

필요한 다양한 기업들이 CJ대한통운과 함께 사업을 진행하고 있다. 현재

단일부문 영업이익률이 높은 풀필먼트 사업의 확장세가 좋은 편이며, 주 7일

배송까지 시행된다면 향후엔 여기서 발생할 규모의 경제도 클 것으로 보인다.

한편, 물류 및 배송 산업 특성상 인건비가 전체 비용에서 차지하는 비중이 크다.

CJ대한통운의 경우, 자동화에 대한 열의가 큰 편이라 향후 영업이익률의 개선

가능성과 여지가 큰 편으로 보인다. 참고로, CJ대한통운의 과거 영업이익률은

3~4%정도였다.
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현재 CJ대한통운은 미국 뉴센추리 지역에 냉장 및 냉동 제품 물류에 특화된

콜드체인 물류센터(27,034m^2 규모)를 구축하고 있다. 해당 물류센터는 2025년

3~4분기부터 운영될 예정이며, 미국 전역의 85% 지역에 이틀 내 운송이 이뤄질

수 있다. 센터 인근 6km에 고속도로가 이어지고 20km 이내에 미국 대규모 화물

철도 회사인 BNSF의 대륙횡단선이 있어 철도와 연계한 장거리 운송이

용이하다. 해당 센터는 글로벌 식품기업 업필드의 제품을 대상으로 물류를

수행할 계획인 것으로 보인다. 이뿐 아니라, 일리노이주 엘우드 및 데스플레인,

뉴저지주 시코커스 물류센터 건설, 장성복합물류터미널 신축, 사우디

GDC(글로벌권역물류센터) 구축과 같이, CJ대한통운은 해외에서의 사업도

활발히 진행 중이다.

2025년 기준 매출액 약 12조 8,000억 수준, 영업이익 약 5,600억 수준까지

바라볼 수 있을 것으로 보인다.향후에도 지금처럼 그룹의 캐시카우 역할을 해줄

것으로 기대되며,추가적인 성장과 영업이익률의 개선도 기대해 볼 법하다.

투자아이디어

능력있는 대표이사 및 임직원 부임

강신호 CJ그룹 부회장은 동사의 대표이사로서 2024년 3월에 부임했다. 강

대표의 역량은 과거 행적에서부터 엿볼 수 있다. 별칭이 ‘실적 해결사’라는 말이

있을 정도다. 과거 CJ대한통운의 실적을 개선한 이력이 있다. 21~23년도 재임

당시 영업이익률을 3%대에서 4%대로 1%P나 끌어올렸다. 회사의 대표는 매우

중요하다. 대표가 바뀌고 나서 기업의 질이 바뀌고 있는 예로서

롯데웰푸드(대표이사 이창엽)가 있다. 또한, 유능한 임직원들이 각자 직무에서

뛰어난 능력을 발휘하고 있어 CJ제일제당의 향후 변화도 기대해 볼 법 하다.

금리인하기 도래

최근 가공식품 부문의 매출액 성장률 둔화는 급격한 금리 인상에 의한 소비

위축도 어느 정도 존재했던 것으로 보인다. 이에 금리 인하기에 도래한 최근,

앞으로는 소비의 반등을 기대해 볼 수 있을 것 같다.

<국내소비동향분기별추이>
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쿠팡과의거래재개

(출처 :한국은행및통계청)

또한, 금리 인하기가 도래하면 동사처럼 부채가 많은 상황에서는 이자 비용이

감소해 동사의 이익이 늘어날 수 있다. 늘어난 이익으로 향후 재투자를 통해

추가적인 성장 동력을 확보할 수도 있을 것이고, 또는 부채 상환을 통해 이익의

증가를 노릴 수도 있을 것이며,또는 주주 환원을 할 수도 있을 것이다.만약 주주

환원을 늘린다면 동사의 보통주와 우선주 괴리율이 축소될 수도 있을 것으로

판단된다. 동사의 보통주 및 우선주 괴리율은 50% 이상 차이 날 만큼 우선주의

소외가 심한 상황이다.

쿠팡 판매 재개 및 수익성 위주 구조조정,미래 성장 집중

올해 8월 초중순부터 순차적으로 동사 제품을 쿠팡에서도 팔 수 있게 되었다.

쿠팡과의 관계 개선 및 거래 재개를 통해 향후에는 국내 가공식품 부문의 성장세

둔화를 타개할 수 있을 것으로 보인다.

BIO사업부문은 과거 라이신 업황에 의해 이익의 변동이 컸지만, 최근 고수익

제품 중심으로 사업을 재편해 이익 변동을 줄여 이익의 질을 높였다.

또한, CJ셀렉타 및 CJ피드앤케어 부문도 업황에 의한 이익의 변동이 큰

부문이었지만 이를 매각하고자 하는 것으로 보인다. 이들을 매각한다면 해당

매각 자금으로 향후 GSP제품(만두, 치킨, 즉석밥, 김치, 김, 소스, 롤, 떡볶이,

핫도그 등)의 미주 및 유럽 쪽으로의 전개에 더 집중할 수 있을 것으로 생각된다.

K푸드의 인기는 과열권에서 잠시 식어서 속도가 둔화할 수 있지만, 방향성은

바뀌지 않을 것으로 보인다.

또한 동사는 생분해 소재에 대한 자체 기술력을 보유하고 있고,관련 사업을 추진

및 확대해 나가고 있다.이 부분도 향후 성장 동력으로서 작용할 수 있을 것이다.

가치평가&목표주가
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2025년 기준 CJ셀렉타 및 CJ피드앤케어 매각을 가정한 추정.

국내 가공식품 매출액 약 4조 603억, 국내 소재식품 매출액 약 2조 500억, 미주

매출액 약 5조 2,670억, 아태 및 유럽 매출액 약 9,421억 정도 나와줄 수 있을

것으로 예상된다. 식품사업부문 매출액 약 12조 3,194억에 영업이익률 약 6%

적용 시,약 7,392억의 영업이익을 예상해 볼 수 있다.

BIO사업부문의 과거 영업이익률은 1.98%~10.39%까지 변동이 컸다. 하지만

최근 들어 동사는 고수익 제품 등에 집중해 이익의 변동을 줄이려는 노력을 하고

있어, 향후 영업이익률을 8.5%로 가정하는 것도 괜찮을 것으로 보인다. 또한

최근 중국의 부양책으로 돼지고기 수요가 늘 가능성도 있어 BIO사업부문의

영업이익률에 긍정적일 것으로 예상된다. BIO사업부문 매출액 약 4조 2,000억

정도로 가정 시,약 3,570억 정도의 영업이익을 추산해 볼 수 있을 것이다.

한편, F&C부문은 현재 셀렉타 매각이 진행 중이며, CJ피드앤케어도 매각하려고

하는 것으로 보인다. 최근 적자에서 탈출해 흑자를 내고 있지만, 보수적으로

F&C부문의 영업이익을 추가하지 않더라도 크게 문제가 되지 않을 것으로

보인다.

물류사업부문은 11조 3,500억의 매출액과 4.2%의 영업이익률을 가정 시, 약

4,767억 가량의 영업이익이 추산된다.

이에 F&C부문을 제외한 연결 기준 매출액은 약 27조 8,694억, 영업이익은 약

1조 5,729억으로 추산해 볼 수 있을 것 같다. 이자비용의 경우, 약 11조 가량의

이자부 부채에서 평균 이자비용RATE(이자비용/이자부부채)를 3.5%로 가정 시,

약 3,850억의 이자비용이 발생할 것으로 보인다(이자율 1%P 당 약 1,100억

가량의 이자비용 가감). 지배지분 기준 당기순이익은 약 7,068억으로 가정해 볼

수 있을 것 같다. 이 경우, 지배지분 및 우선주 기준 당기순이익은 약 572.7억

정도로 추산되며,이는 최근 시총 기준 우선주 PER이 약 3.06배 정도 수준이다.

보통주 당기순이익 기준 10배의 멀티플을 적용할 경우, 적정 시가총액은 약 7조

680억으로 볼 수 있을 것 같다. 우선주는 의결권이 없기에 보통주의 70%의

할인율을 가정하면, 우선주의 적정 시가총액은 약 4,009억(적정 주가는 약

302,048원)으로 볼 수 있다.
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2026년 기준 CJ셀렉타 및 CJ피드앤케어 매각, GSP제품의 판매 호조로 해외

매출 성장이 좋은 상황으로 가정한 추정.

국내 가공식품 매출액 약 4조 2,836억, 국내 소재식품 매출액 약 2조 1,000억,

미주 매출액 약 6조 571억, 아태 및 유럽 매출액 약 1조 834억 정도 판매 가능할

것으로 예상된다. 주요 원재료인 원당 및 밀가루 등이 하락해 준다면 영업이익률

6.25%까지도 기대해 볼 수 있다.이 경우,약 8,453억의 영업이익을 기대해 볼 수

있다.

F&C부문의 영업이익을 보수적으로 추가하지 않고 BIO부문 및 물류사업부문의

영업이익도 2025년 추정한 것과 비슷하다고 가정한다면 F&C부문을 제외한

연결 기준 매출액은 약 29조 741억, 영업이익은 약 1조 6,790억으로 추정 할 수

있다. 이자비용도 중립금리 수준을 기준으로 2025년과 유사하다고 가정한다면,

지배지분 기준 당기순이익은 약 7,874억 정도로 추정된다. 이 경우,지배지분 및

우선주 기준 당기순이익은 약 638억 정도로 추산되며, 이는 최근 시총 기준

우선주 PER이 약 2.75배 수준이다.

결론

우선주와 보통주의 괴리율만으로도 약 45%의 상승 여력이 있다. 동사는 현재

수익성 위주의 사업으로 구조조정 중이며, 향후에도 오래도록 꾸준하게 성장할

수 있는 회사다. 우선주의 내재가치는 30만2000원으로 129%의 상승 여력이

있다고 판단된다. 그러나 저평가되고 소외되어 있는 동사의 우선주가 즉시

정당한 가치로 평가받기를 기대하는 것은 아니다.

그러나 아무도 이런 상황을 주목하고 있지 않을 때 장기적인 안목으로 남들보다

한발 앞서 회사와 함께한다면 추후 만족스러운 성과를 안겨줄 수 있을 것으로

보인다.
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감사합니다.


