
 

 

 

 

매수 (유지)  
낮아진 기대치에 대체로 부합 

3분기 연결 매출액과 영업이익이 각각 7조 4,143억원(-0.4% yoy), 4,162억원(+5.1% 

yoy)을 기록했다. 낮아진 컨센서스(7조 5,753억원/4,306억원)와 IBKS 추정치(7조 

5,427억원/4,166억원)에 대체로 부합했다.  

부문별 영업이익, 식품은 더 부진했고 F&C는 더 좋았다 

부문별로, 식품 매출은 2조 9,721억원(-1.1% yoy), 영업이익은 1,613억원(-31.1% 

yoy)을 기록했다. 해외 매출이 1조 4,031억원으로 5.1%(yoy) 성장했다. 미주(+8%), 

유럽(+40%) 판매 실적이 개선된 가운데, 중국와 일본도 매출 감소세가 축소됐다. 

반면 국내 매출은 5.1%(yoy) 감소했는데, 이는 우려된 바와 같이 소비 위축에 따른 

가공식품, 소재 판매 부진에 기인한다. 고마진 선물세트 판매량 감소 및 매출 방어 

측면의 마케팅 강화로 영업마진율은 2.4%p(yoy) 축소했으며, IBKS 추정치(1,975억

원) 보다 저조했다.  

바이오 부문 매출액과 영업이익은 각각 1조 694억원(+1.1% yoy), 824억원(+74.9% 

yoy)을 기록했다. 전년 부진했던 실적이 기저효과로 작용한 가운데, 트립토판을 비

롯해 알지닌 등 고수익 스페셜티 판매 개선으로 영업이익 개선폭이 컸다. F&C 부문

은 사료 판매량 및 판가 하락으로 매출이 5.0%(yoy)줄었지만, 사업 구조 개선 효과

로 영업이익은 327억원 흑자전환(3Q23: 59억원 적자) 했다.  

4분기도 소폭 이익 성장 가능할 듯  

내수 소비 둔화세 장기화 조짐이 투심 측면에서 부담으로 작용하는 모습이다. 다만 

쿠팡과 직거래 재개, 우호적인 바이오 시황, 축산 생산성 개선 등을 고려하면 4분기

도 소폭 수익성 개선은 가능할 전망이다. 이에 기존 매수 의견과 목표주가 40만원을 

유지한다. 

목표주가 400,000원  

현재가 (11/12) 256,500원  

   

KOSPI (11/12)  2,482.57pt  
시가총액 4,031십억원  
발행주식수 16,382천주  
액면가 5,000원  
52주 최고가 398,000원  
 최저가 256,500원  
60일 일평균거래대금 12십억원  
외국인 지분율 24.7%  
배당수익률 (2024F) 2.5%  
   
주주구성   
CJ 외 8 인 45.51%  
국민연금공단 11.86%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 -4% -16% -18%  
절대기준 -9% -24% -16%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 400,000 400,000 -  

EPS(24) 25,974 28,290 ▼  

EPS(25) 32,144 32,397 ▼  
  
CJ제일제당 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

 매출액 30,080 29,023 29,350 30,695 32,409 

 영업이익 1,665 1,292 1,496 1,667 1,812 

 세전이익 1,246 732 852 1,080 1,327 

 지배주주순이익 596 386 425 527 658 

  EPS(원) 36,378 23,559 25,974 32,144 40,138 

  증가율(%) -2.8 -35.2 10.3 23.8 24.9 

  영업이익률(%) 5.5 4.5 5.1 5.4 5.6 

  순이익률(%) 2.7 1.9 2.1 2.5 2.9 

  ROE(%) 9.3 5.6 5.6 6.5 7.6 

 

 

 

 

 PER 10.5 13.8 10.0 8.1 6.5 

  PBR 0.9 0.7 0.5 0.5 0.5 

  EV/EBITDA 6.6 6.7 5.7 5.6 5.7 

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

 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24P 4Q24E 2023 2024E 2025E 

매출액 7,071.2  7,219.4  7,443.4  7,289.4  7,216.0  7,238.7  7,414.3  7,481.1  29,023.5  29,350.1  30,694.7  

 식품 2,759.6  2,732.2  3,005.9  2,766.7  2,831.5  2,705.1  2,972.1  2,776.5  11,264.3  11,285.2  11,792.9  

  - 국내 1,405.6  1,421.8  1,670.8  1,380.0  1,456.3  1,380.7  1,569.0  1,346.9  5,878.2  5,752.9  5,997.9  

  - 해외 1,354.0  1,310.4  1,335.1  1,386.6  1,375.2  1,324.4  1,403.1  1,429.6  5,386.1  5,532.3  5,794.9  

 바이오 991.9  1,046.0  1,058.2  1,038.2  1,021.6  1,056.4  1,069.4  1,086.0  4,134.3  4,233.4  4,547.9  

 F&C 656.6  645.1  609.2  580.8  591.1  569.9  578.9  613.3  2,491.7  2,353.2  2,573.8  

 물류 2,663.1  2,796.1  2,770.1  2,903.7  2,771.8  2,907.3  2,793.9  3,005.4  11,133.0  11,478.3  11,780.2  

YoY 1.3% -4.0% -7.1% -3.7% 2.0% 0.3% -0.4% 2.6% -3.5% 1.1% 4.6% 

 식품 5.8% 4.8% -1.6% -2.3% 2.6% -1.0% -1.1% 0.4% 1.4% 0.2% 4.5% 

  - 국내 -1.9% 2.3% -0.2% -3.3% 3.6% -2.9% -6.1% -2.4% -0.8% -2.1% 4.3% 

  - 해외 15.1% 7.7% -3.4% -1.4% 1.6% 1.1% 5.1% 3.1% 4.0% 2.7% 4.7% 

 바이오 -8.4% -20.7% -19.2% -9.1% 3.0% 1.0% 1.1% 4.6% -14.8% 2.4% 7.4% 

 F&C 4.8% -3.5% -21.4% -22.8% -10.0% -11.7% -5.0% 5.6% -11.7% -5.6% 9.4% 

 물류 0.1% -4.3% -3.5% 2.1% 4.1% 4.0% 0.9% 3.5% -1.5% 3.1% 2.6% 

영업이익 252.8  344.5  395.9  298.3  375.9  383.6  416.2  320.6  1,291.6  1,496.3  1,667.2  

 식품 134.0  142.7  234.1  143.8  184.5  135.9  161.3  118.0  654.5  599.7  704.0  

 바이오 63.1  84.3  47.1  56.8  97.8  99.0  82.4  74.9  251.3  354.1  411.3  

 F&C -46.7  8.8  -5.9  -42.6  -15.2  34.1  32.7  -19.6  -86.4  32.0  29.4  

 물류 102.4  108.8  120.6  140.2  108.8  114.6  139.9  147.3  472.0  510.5  522.4  

YoY -42.0% -31.7% -18.2% 24.0% 48.7% 11.3% 5.1% 7.5% -22.4% 15.8% 11.4% 

 식품 -21.0% -14.9% 11.8% 86.5% 37.7% -4.8% -31.1% -17.9% 4.9% -8.4% 17.4% 

 바이오 -64.1% -62.1% -70.6% -27.5% 55.0% 17.4% 74.9% 31.9% -60.5% 40.9% 16.2% 

 F&C 적전 158.8% 적전 적지 적지 287.5% 흑전 적지 적전 흑전 -7.9% 

 물류 44.7% -1.9% 23.7% 19.5% 6.2% 5.3% 16.0% 5.0% 19.0% 8.2% 2.3% 

영업이익률(%) 3.6  4.8  5.3  4.1  5.2  5.3  5.6  4.3  4.5  5.1  5.4  

 식품 4.9  5.2  7.8  5.2  6.5  5.0  5.4  4.2  5.8  5.3  6.0  

 바이오 6.4  8.1  4.5  5.5  9.6  9.4  7.7  6.9  6.1  8.4  9.0  

 F&C -7.1  1.4  -1.0  -7.3  -2.6  6.0  5.6  -3.2  -3.5  1.4  1.1  

 물류 3.8  3.9  4.4  4.8  3.9  3.9  5.0  4.9  4.2  4.4  4.4  

자료: CJ제일제당, IBK투자증권 
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그림 1. CJ제일제당 연결 실적 추이 및 전망 

 

자료: CJ제일제당, IBK투자증권 

 
그림 2. 식품 부문 실적 추이 및 전망  그림 3. 바이오 부문 실적 추이 및 전망 

 

 

 

자료: CJ제일제당, IBK투자증권  자료: CJ제일제당, IBK투자증권 

 
그림 4. F&C부문 실적 추이 및 전망  그림 5. 물류 부문 실적 추이 및 전망 

 

 

 

자료: CJ제일제당, IBK투자증권  자료: CJ제일제당, IBK투자증권 
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그림 6. 해외 지역별 매출 추이  

 

자료: CJ제일제당, IBK투자증권 

 

 

 
그림 7. 미주 만두 시장 점유율 추이(B2C 기준)  그림 8. 미주 피자 시장 점유율 추이(B2C 기준) 

 

 

 

료: CJ제일제당, IBK투자증권 

주: 2024년도는 3분기 누적 기준 점유율 

 자료: CJ제일제당, IBK투자증권 

주: 2024년도는 3분기 누적 기준 점유율 
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그림 9. 중국 라이신 판가 추이 

 

자료: CJ제일제당, IBK투자증권 

 
그림 10. 바이오(FNT포함)부문 내 스페셜티 제품 매출 비중 추이 

 

자료: CJ제일제당, IBK투자증권 

 
그림 11. F&C부문 베트남 돈가 추이  그림 12. F&C부문 인니 육계가 추이 

 

 

 

자료: CJ제일제당, IBK투자증권  자료: CJ제일제당, IBK투자증권 
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그림 13. CJ제일제당 주가 추이 및 이벤트 정리 

 

자료: CJ제일제당, 국내언론, IBK투자증권 

 
그림 14. CJ제일제당 Fwd PER 밴드차트  그림 15. CJ제일제당 Fwd PBR 밴드차트 

 

 

 

자료: Quantiwise, IBK투자증권  자료: Quantiwise, IBK투자증권 
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매출 달성

프리미엄

육가공

브랜드

론칭

FNT 사업부

출범

고메

소바바치킨

누적매출

1,000억원

돌파

1,600억원

공모채

현금상환

쿠팡과

거래 재개
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포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F  (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

매출액 30,080 29,023 29,350 30,695 32,409  유동자산 9,788 9,580 9,908 10,928 10,941 

  증가율(%) 14.4 -3.5 1.1 4.6 5.6    현금및현금성자산 1,797 1,854 1,831 1,821 1,893 

매출원가 23,525 22,971 22,918 23,824 25,100    유가증권 403 173 150 395 461 

매출총이익 6,555 6,053 6,432 6,871 7,308    매출채권 2,914 2,733 3,142 3,552 3,606 

  매출총이익률 (%) 21.8 20.9 21.9 22.4 22.5    재고자산 3,201 2,649 2,918 3,236 3,019 

판관비 4,890 4,761 4,936 5,204 5,496  비유동자산 20,225 20,026 20,204 20,219 21,341 

  판관비율(%) 16.3 16.4 16.8 17.0 17.0    유형자산 11,913 11,875 12,240 12,143 12,322 

영업이익 1,665 1,292 1,496 1,667 1,812    무형자산 4,658 4,308 4,505 4,462 4,410 

  증가율(%) 9.2 -22.4 15.9 11.4 8.7    투자자산 1,037 1,122 843 881 924 

  영업이익률(%) 5.5 4.5 5.1 5.4 5.6  자산총계 30,013 29,606 30,111 31,147 32,281 

  순금융손익 -308 -452 -609 -533 -545  유동부채 9,750 9,556 9,384 9,422 9,661 

    이자손익 -329 -459 -372 -406 -416    매입채무및기타채무 2,562 2,169 1,870 1,973 2,013 

    기타 21 7 -237 -127 -129    단기차입금 2,843 2,472 2,244 1,973 2,097 

  기타영업외손익 -140 -127 -55 -75 38    유동성장기부채 1,991 2,235 2,967 3,047 3,305 

  종속/관계기업손익 29 20 20 21 22  비유동부채 8,735 8,271 8,304 8,595 8,612 

세전이익 1,246 732 852 1,080 1,327    사채 3,529 3,476 3,433 3,423 3,266 

  법인세 443 173 246 298 376    장기차입금 1,773 1,446 1,209 1,390 1,419 

  법인세율 35.6 23.6 28.9 27.6 28.3  부채총계 18,484 17,826 17,688 18,017 18,272 

  계속사업이익 803 559 606 782 952  지배주주지분 6,756 7,152 7,915 8,367 8,951 

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

당기순이익 803 559 606 782 952    자본잉여금 1,129 1,223 1,223 1,223 1,223 

  증가율(%) -10.1 -30.3 8.3 29.0 21.7    자본조정등 -166 -193 -192 -187 -183 

  당기순이익률 (%) 2.7 1.9 2.1 2.5 2.9    기타포괄이익누계액 260 309 733 795 865 

  지배주주당기순이익 596 386 425 527 658    이익잉여금 5,452 5,731 6,070 6,454 6,964 

기타포괄이익 175 57 501 62 70  비지배주주지분 4,773 4,628 4,508 4,764 5,058 

총포괄이익 978 616 1,107 844 1,022  자본총계 11,529 11,780 12,424 13,130 14,009 

EBITDA 3,068 2,834 3,133 3,198 3,249  비이자부채 6867 6637 6305 6651 6648 

  증가율(%) 10.0 -7.6 10.6 2.1 1.6  총차입금 11,617 11,189 11,383 11,366 11,624 

  EBITDA마진율(%) 10.2 9.8 10.7 10.4 10.0  순차입금 9,417 9,162 9,402 9,150 9,269 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2022 2023 2024F 2025F 2026F  (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 1,627 2,445 1,046 1,528 2,396 

  EPS  36,378 23,559 25,974 32,144 40,138    당기순이익 803 559 606 782 952 

  BPS  412,396 436,559 483,186 510,734 546,418    비현금성 비용 및 수익 2,328 2,273 2,421 2,118 1,922 

  DPS  5,500 5,500 6,500 7,000 8,000    유형자산감가상각비 1,254 1,380 1,445 1,291 1,189 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 149 162 191 240 247 

  PER  10.5 13.8 10.0 8.1 6.5    운전자본변동 -1,134 -155 -1,362 -623 204 

  PBR 0.9 0.7 0.5 0.5 0.5    매출채권등의 감소 -623 182 -241 -409 -55 

  EV/EBITDA 6.6 6.7 5.7 5.6 5.7    재고자산의 감소 -704 366 -371 -318 217 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 428 -262 -398 103 40 

  매출증가율 14.4 -3.5 1.1 4.6 5.6    기타 영업현금흐름 -370 -232 -619 -749 -682 

  EPS증가율 -2.8 -35.2 10.3 23.8 24.9  투자활동 현금흐름 -1,498 -703 -450 -1,745 -2,557 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -1,443 -1,124 -1,278 -1,267 -1,382 

  배당수익률 1.4 1.7 2.5 2.7 3.1    유형자산의 감소 134 108 43 73 13 

  ROE 9.3 5.6 5.6 6.5 7.6    무형자산의 감소(증가) -115 -135 -192 -197 -196 

  ROA  2.8 1.9 2.0 2.6 3.0    투자자산의 감소(증가) -76 -61 288 -87 -101 

  ROIC 4.4 3.0 3.2 3.9 4.6    기타 2 509 689 -267 -891 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 552 -1,658 -789 262 309 

  부채비율(%) 160.3 151.3 142.4 137.2 130.4    차입금의 증가(감소) 1,575 614 130 181 29 

  순차입금 비율(%) 81.7 77.8 75.7 69.7 66.2    자본의 증가 0 0 0 0 0 

  이자보상배율(배) 4.5 2.5 3.6 4.0 4.2    기타 -1023 -2272 -919 81 280 

활동성지표(배)       기타 및 조정 19 -28 171 -55 -75 

  매출채권회전율 10.9 10.3 10.0 9.2 9.1  현금의 증가 700 56 -22 -10 73 

  재고자산회전율 10.9 9.9 10.5 10.0 10.4    기초현금 1,097 1,797 1,854 1,831 1,821 

  총자산회전율 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0    기말현금 1,797 1,854 1,831 1,821 1,893 

*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 (2023.10.01~2024.09.30) 

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

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 124 91.2 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 10 7.4 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   중립 2 1.5 

     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 추천일자 투자의견 목표가(원) 
괴리율(%) 

평균 최고/최저 

 

2022.05.30 매수 600,000 -38.68 -28.58 

2023.05.30 1년경과 600,000 -50.40 -45.75 

2023.07.06 매수 360,000 -17.06 -9.44 

2024.02.14 매수 400,000 -22.18 -12.50 

2024.05.14 매수 440,000 -21.23 -9.55 

2024.10.21 매수 400,000 -31.83 -30.38 

2024.11.12 매수 400,000   
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