
 

 

 

 

매수 (유지)  
1Q24 매출과 영업이익, 전년대비 각각 2.1%, 23.6% 개선 전망 

바이오와 F&C 부문 회복 지연을 반영해 1분기 연결 매출액과 영업이익 추정치(7조 

2,192억원 / 3,125억원)를 기존 대비 각각 0.3%, 6.0% 하향함. 컨센서스(7조 

2,018억원 / 3,354억원) 대비 매출액은 부합, 영업이익은 하회할 전망 

부문별로, 식품 매출은 2조 8,903억원(+4.7% yoy), 영업이익은 1,590억원(+18.6% 

yoy)으로 전망됨. 고메 소바바 치킨 등 신제품 판매가 늘고, 설 선물세트 매출도 

전년 대비 개선된 것으로 파악됨. 또 원당 이외의 투입 원가 하락 기조가 이어지며 

수익성 개선될 전망. 해외는 중국이 여전히 부진 하겠으나, 일본에서 회복 국면에 

돌입했고, 미주와 유럽 지역 매출도 견조한 것으로 파악됨 

바이오(FNT 포함) 부문 매출액과 영업이익은 기저효과로 각각 3.1%(yoy), 

7.0%(yoy) 개선될 전망. 트립토판과 발린, 알지닌 등 스페셜티 판매는 양호한 반면, 

라이신을 비롯한 대형 아미노산 판매 회복이 쉽지 않은 상황. 또 셀렉타 주요 제품 

판가 하락세 및 높은 시장 경쟁 강도가 이어지고 있는 점도 부담 요인. 수요와 공급 

측면의 변수가 많은 라이신 매출 비중(18%)을 축소하는 한편, 트립토판(16%)과 

스페셜티(19%) 비중을 확대함에 따라 바이오 부문의 실적 안정성은 점차 높아질 

전망. F&C 부문은 판가 낮은 수준이지만 원가율 개선되며 영업 적자폭이 축소될 

것으로 예상됨 

작년 4분기 실적이 시장 기대치에 부합했고, 베이스 부담이 작아 올해 실적 개선 

가능성이 높은 상황이지만 최근 주가는 부진한 모습. 이는 1)4Q23 실적 시즌 이후 

음식료 업종 전반의 기대감 하락, 2)시장 상승에 따른 음식료 업종(내수 방어주) 

매력 하락, 3)원당 가격 반등 부담, 4)바이오와 F&C 부문 회복에 대한 의구심 등 

여러 이유가 복합적으로 작용하고 있기 때문으로 해석됨. 현 시점 주가 상승 

모멘텀이 크다고 보긴 어렵지만 길게 보면 해외 매출 비중(약 60%)이 꾸준히 

확대되는 추세고, 대체 식품 트렌드 대응에 적극적이며, 밸류에이션 부담(올해 예상 

PER: 9.7x / PBR:0.7x)이 낮아지고 있어 기존 매수 의견과 목표주가를 유지함 

 

목표주가 400,000원  

현재가 (3/14) 287,000원  

   

KOSPI (3/14)  2,718.76pt  
시가총액 4,501십억원  
발행주식수 16,382천주  
액면가 5,000원  
52주 최고가 328,500원  
 최저가 262,000원  
60일 일평균거래대금 7십억원  
외국인 지분율 23.7%  
배당수익률 (2023F) 1.7%  
   
주주구성   
CJ 외 8 인 45.51%  
국민연금공단 12.42%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 -7% -9% -19%  
절대기준 -3% -3% -6%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 400,000 400,000 -  

EPS(23) 24,106 24,106 -  

EPS(24) 29,877 30,540 ▼  
  
CJ제일제당 주가추이  

 

 

 

 

 

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

 매출액 26,289 30,080 29,023 30,453 32,544 

 영업이익 1,524 1,665 1,292 1,545 1,794 

 세전이익 1,218 1,246 731 913 1,118 

 지배주주순이익 613 596 395 489 599 

  EPS(원) 37,413 36,378 24,106 29,877 36,578 

  증가율(%) -10.6 -2.8 -33.7 23.9 22.4 

  영업이익률(%) 5.8 5.5 4.5 5.1 5.5 

  순이익률(%) 3.4 2.7 1.9 2.2 2.5 

  ROE(%) 10.8 9.3 5.9 7.1 8.3 

 

 

 

 

 PER 10.4 10.5 13.4 9.5 7.7 

  PBR 1.0 0.9 0.8 0.7 0.6 

  EV/EBITDA 6.9 6.6 6.9 6.5 6.3 

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

 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23P 1Q24E 2Q24E 3Q24E 4Q24E 2022 2023P 2024E 

매출액 7,071.2  7,219.4  7,443.4  7,289.4  7,219.2  7,634.4  7,913.6  7,685.7  30,079.5  29,023.3  30,453.0  

 식품 2,759.6  2,732.2  3,005.9  2,766.7  2,890.3  2,888.4  3,150.5  2,911.9  11,104.2  11,264.3  11,841.2  

  - 국내 1,405.6  1,421.8  1,670.8  1,380.0  1,463.2  1,475.8  1,732.6  1,440.7  5,923.1  5,878.2  6,112.4  

  - 해외 1,354.0  1,310.4  1,335.1  1,386.6  1,427.1  1,412.6  1,417.9  1,471.2  5,181.1  5,386.1  5,728.8  

 바이오 991.9  1,046.0  1,058.2  1,038.2  1,022.6  1,192.4  1,231.7  1,158.6  4,854.0  4,134.3  4,605.5  

 F&C 656.6  645.1  609.2  580.8  616.5  681.9  692.1  667.9  2,821.2  2,491.7  2,658.4  

 물류 2,663.1  2,796.1  2,770.1  2,903.7  2,689.7  2,871.6  2,839.4  2,947.3  11,300.1  11,133.0  11,348.0  

YoY 1.3% -4.0% -7.1% -3.7% 2.1% 5.7% 6.3% 5.4% 14.4% -3.5% 4.9% 

 식품 5.8% 4.8% -1.6% -2.3% 4.7% 5.7% 4.8% 5.2% 16.1% 1.4% 5.1% 

  - 국내 -1.9% 2.3% -0.2% -3.3% 4.1% 3.8% 3.7% 4.4% 13.9% -0.8% 4.0% 

  - 해외 15.1% 7.7% -3.4% -1.4% 5.4% 7.8% 6.2% 6.1% 18.7% 4.0% 6.4% 

 바이오 -8.4% -20.7% -19.2% -9.1% 3.1% 14.0% 16.4% 11.6% 30.1% -14.8% 11.4% 

 F&C 4.8% -3.5% -21.4% -22.8% -6.1% 5.7% 13.6% 15.0% 15.3% -11.7% 6.7% 

 물류 0.1% -4.3% -3.5% 2.1% 1.0% 2.7% 2.5% 1.5% 7.2% -1.5% 1.9% 

영업이익 252.8  344.5  395.9  298.3  312.5  420.7  472.7  338.7  1,664.7  1,291.5  1,544.5  

 식품 134.0  142.7  234.1  143.8  159.0  170.4  236.3  128.1  623.8  654.5  693.8  

 바이오 63.1  84.3  47.1  56.8  67.5  115.7  91.1  81.1  636.7  251.3  355.4  

 F&C -46.7  8.8  -5.9  -42.6  -29.6  -6.1  11.8  -12.0  7.7  -86.4  -36.0  

 물류 102.4  108.8  120.6  140.2  115.7  140.7  133.4  141.5  396.5  471.9  531.3  

YoY -42.0% -31.7% -18.2% 24.0% 23.6% 22.1% 19.4% 13.6% 9.2% -22.4% 19.6% 

 식품 -21.0% -14.9% 11.8% 86.5% 18.6% 19.4% 0.9% -10.9% 12.5% 4.9% 6.0% 

 바이오 -64.1% -62.1% -70.6% -27.5% 7.0% 37.2% 93.5% 42.8% 34.5% -60.5% 41.4% 

 F&C 적전 158.8% 적전 적지 적지 적전 흑전 적지 -94.9% 적전 적지 

 물류 44.7% -1.9% 23.7% 19.5% 13.0% 29.3% 10.7% 0.9% 14.7% 19.0% 12.6% 

영업이익률(%) 3.6  4.8  5.3  4.1  4.3  5.5  6.0  4.4  5.5  4.4  5.1  

 식품 4.9  5.2  7.8  5.2  5.5  5.9  7.5  4.4  5.6  5.8  5.9  

 바이오 6.4  8.1  4.5  5.5  6.6  9.7  7.4  7.0  13.1  6.1  7.7  

 F&C -7.1  1.4  -1.0  -7.3  -4.8  -0.9  1.7  -1.8  0.3  -3.5  -1.4  

 물류 3.8  3.9  4.4  4.8  4.3  4.9  4.7  4.8  3.5  4.2  4.7  

자료: CJ제일제당, IBK투자증권 

 

그림 1. CJ제일제당 Fwd PER 밴드차트  그림 2. CJ제일제당 Fwd PBR 밴드차트 

 

 

 

자료: Quantiwise, IBK투자증권  자료: Quantiwise, IBK투자증권 
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그림 3. CJ제일제당 주가 추이 및 이벤트 정리 

 

자료: CJ제일제당, 국내언론, IBK투자증권 
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CJ제일제당 (097950) 
 
포괄손익계산서  재무상태표 

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

매출액 26,289 30,080 29,023 30,453 32,544  유동자산 7,726 9,788 9,303 9,696 10,434 

  증가율(%) 8.4 14.4 -3.5 4.9 6.9    현금및현금성자산 1,097 1,797 1,848 1,880 1,931 

매출원가 20,507 23,525 22,971 23,827 25,245    유가증권 248 403 219 231 414 

매출총이익 5,782 6,555 6,053 6,626 7,300    매출채권 2,616 2,914 2,770 2,921 3,149 

  매출총이익률 (%) 22.0 21.8 20.9 21.8 22.4    재고자산 2,338 3,201 2,770 2,921 3,149 

판관비 4,258 4,890 4,761 5,081 5,506  비유동자산 19,130 20,225 20,768 20,980 21,316 

  판관비율(%) 16.2 16.3 16.4 16.7 16.9    유형자산 11,161 11,913 12,498 12,506 12,548 

영업이익 1,524 1,665 1,292 1,545 1,794    무형자산 4,520 4,658 4,770 4,818 4,858 

  증가율(%) 12.1 9.2 -22.4 19.6 16.1    투자자산 933 837 842 879 929 

  영업이익률(%) 5.8 5.5 4.5 5.1 5.5  자산총계 26,856 30,013 30,072 30,676 31,750 

  순금융손익 -297 -308 -410 -434 -474  유동부채 7,916 9,750 9,572 8,957 9,376 

    이자손익 -239 -329 -377 -424 -443    매입채무및기타채무 2,153 2,562 2,406 2,459 2,486 

    기타 -58 21 -33 -10 -31    단기차입금 1,456 2,843 2,697 1,921 2,072 

  기타영업외손익 -43 -140 -167 -219 -224    유동성장기부채 2,069 1,991 2,574 2,654 2,912 

  종속/관계기업손익 33 29 17 21 22  비유동부채 8,133 8,735 8,891 9,577 9,624 

세전이익 1,218 1,246 731 913 1,118    사채 2,945 3,529 3,654 3,644 3,487 

  법인세 325 443 172 257 315    장기차입금 1,966 1,773 1,528 2,109 2,138 

  법인세율 26.7 35.6 23.5 28.1 28.2  부채총계 16,049 18,484 18,463 18,534 19,001 

  계속사업이익 892 803 559 655 803  지배주주지분 6,114 6,756 6,671 7,039 7,442 

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

당기순이익 892 803 559 655 803    자본잉여금 1,116 1,129 1,197 1,197 1,197 

  증가율(%) 13.5 -10.1 -30.3 17.2 22.5    자본조정등 -170 -166 -156 -151 -147 

  당기순이익률 (%) 3.4 2.7 1.9 2.2 2.5    기타포괄이익누계액 146 260 -212 -210 -278 

  지배주주당기순이익 613 596 395 489 599    이익잉여금 4,940 5,452 5,760 6,121 6,588 

기타포괄이익 686 175 600 2,202 1,732  비지배주주지분 4,693 4,773 4,938 5,104 5,307 

총포괄이익 1,579 978 1,160 2,857 2,535  자본총계 10,807 11,529 11,609 12,142 12,749 

EBITDA 2,790 3,068 2,895 2,974 3,122  비이자부채 6274 6867 6374 6567 6749 

  증가율(%) 5.5 10.0 -5.6 2.7 5.0  총차입금 9,775 11,617 12,089 11,967 12,252 

  EBITDA마진율(%) 10.6 10.2 10.0 9.8 9.6  순차입금 8,430 9,417 10,022 9,857 9,907 

 

투자지표  현금흐름표 

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

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 1,686 1,627 2,826 1,722 1,698 

  EPS  37,413 36,378 24,106 29,877 36,578    당기순이익 892 803 559 655 803 

  BPS  373,194 412,396 407,230 429,666 454,263    비현금성 비용 및 수익 1,956 2,328 2,338 2,061 2,004 

  DPS  5,000 5,500 5,500 6,000 6,500    유형자산감가상각비 1,114 1,254 1,439 1,281 1,173 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 151 149 164 149 155 

  PER  10.4 10.5 13.4 9.5 7.7    운전자본변동 -693 -1,134 317 -246 -428 

  PBR 1.0 0.9 0.8 0.7 0.6    매출채권등의 감소 -666 -623 171 -151 -229 

  EV/EBITDA 6.9 6.6 6.9 6.5 6.3    재고자산의 감소 -246 -704 486 -151 -229 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 496 428 -160 54 27 

  매출증가율 8.4 14.4 -3.5 4.9 6.9    기타 영업현금흐름 -469 -370 -388 -748 -681 

  EPS증가율 -10.6 -2.8 -33.7 23.9 22.4  투자활동 현금흐름 -625 -1,498 -1,247 -1,645 -1,844 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -1,343 -1,443 -1,506 -1,467 -1,382 

  배당수익률 1.3 1.4 1.7 2.1 2.2    유형자산의 감소 91 134 83 178 167 

  ROE 10.8 9.3 5.9 7.1 8.3    무형자산의 감소(증가) -96 -115 -210 -197 -196 

  ROA  3.4 2.8 1.9 2.2 2.6    투자자산의 감소(증가) -75 -76 241 -86 -108 

  ROIC 5.3 4.4 2.9 3.3 4.0    기타 798 2 145 -73 -325 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 -1,274 552 -1,646 9 272 

  부채비율(%) 148.5 160.3 159.0 152.6 149.0    차입금의 증가(감소) 1,187 1,575 422 581 29 

  순차입금 비율(%) 78.0 81.7 86.3 81.2 77.7    자본의 증가 0 0 0 0 0 

  이자보상배율(배) 5.6 4.5 3.1 3.6 4.0    기타 -2461 -1023 -2068 -572 243 

활동성지표(배)       기타 및 조정 98 19 118 -54 -76 

  매출채권회전율 10.5 10.9 10.2 10.7 10.7  현금의 증가 -115 700 51 32 50 

  재고자산회전율 12.5 10.9 9.7 10.7 10.7    기초현금 1,212 1,097 1,797 1,848 1,880 

  총자산회전율 1.0 1.1 1.0 1.0 1.0    기말현금 1,097 1,797 1,848 1,880 1,931 

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준    



 

김태현  6915-5658  
 

 

IBKS RESEARCH │5 

 
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 (2023.01.01~2023.12.31) 

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

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 143 88.3 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 14 8.6 

바중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   중립 5 3.1 

     매도 0 0 

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이  (▲) 매수, (■) Trading Buy (중립), (●) 중립, (◆) 축소, (■) 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 

 

2021.08.10 매수 600,000 -35.00 -24.42      

2022.08.10 1년경과 600,000 -40.83 -28.75      

2023.07.06 매수 360,000 -17.06 -9.44      

2024.02.14 매수 400,000 -25.69 -22.63      

2024.03.14 매수 400,000        

          

          

          

          

          

          

  

   0

   100,000

   200,000

   300,000

   400,000

   500,000

   600,000

   700,000

(원)


