
 

 

 

 

매수 (유지)  
2Q25 영업이익, 전년 높은 베이스에도 기대치 부합 전망  

2분기 연결 매출액과 영업이익은 각각 1조 5,891억원(+11.6% yoy), 3,433억원

(+6.6% yoy)으로 컨센서스(1조 5,158억원 / 3,377억원) 대비 매출은 5% 상회, 영업

이익은 부합할 전망이다. 국내 궐련 및 건기식 부진에도 불구하고, 해외 궐련 판매 

호조와 중소형 개발사업의 실적 기여가 이어지며 양호한 실적이 예상된다. 해외 실

적 모멘텀을 반영해 Target PER을 17.5배(기존 15.0배)로 상향하고, 목표주가는 기

존 대비 14.3% 높은 16만원으로 조정한다.  

투심을 자극하는 2가지 요인 

최근 주가 상승세가 가파르다. 시장의 2분기 실적 기대치가 높지 않다는 점을 감안

하면, ①상법 개정에 따른 향후 담배 가격 인상 기대감이 반영되고 있기 때문으로 

판단된다. 주주가 가격(요금) 인상을 압박할 수 있는 환경이 마련되면서, 한국전력과 

한국가스공사에 매수세가 유입된 것과 유사한 이유로 보인다. 실제로 2015년 1월 이

후 10년 넘게 담배 가격이 동결됐다. 담뱃잎 등 원·부자재 상승으로 매출원가율(별

도기준)이 2015년 33.5%에서 작년 52.0%까지 증가했고, 먹거리 전반의 물가가 상

승했음을 감안하면 담배 가격 인상의 당위성은 충분하다.  

②해외 궐련 판매 호조세가 지속되는 점도 긍정적이다. 작년 2분기부터 매 분기 

30%(yoy)를 상회하는 성장세가 이어지고 있다. 또 2022년 궐련 해외 판매 비중은 

55%였으나 매출 비중은 38%에 불과했던 반면, 올해 1분기에는 판매 비중 64%, 매

출 비중 55%로 괴리가 축소되고 있다. 이는 판매 단가 상승 및 제품 믹스 개선 효과 

덕분이다. 더욱이 3월부터 카자흐스탄 신공장이 본격 가동되며 유라시아 지역으로의 

판로 확대 및 물류비 절감에 따른 수익성 개선 기대감이 유효하다. 내년 예정인 인

도네시아 공장 완공까지 감안하면, 중장기 해외 실적 모멘텀은 더욱 강화될 전망이

다. 

목표주가 160,000원  

현재가 (7/7) 136,200원  

   

KOSPI (7/7)  3,059.47pt  
시가총액 16,625십억원  
발행주식수 122,062천주  
액면가 5,000원  
52주 최고가 136,200원  
 최저가 86,000원  
60일 일평균거래대금 37십억원  
외국인 지분율 43.4%  
배당수익률 (2025F) 4.3%  
   
주주구성   
First Eagle Investment 
Management, LLC 

8.01%  
중소기업은행 7.79%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 2% 4% 45%  
절대기준 11% 28% 55%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 160,000 140,000 ▲  

EPS(25) 8,543 8,756 ▼  

EPS(26) 9,391 9,599 ▼  
  
KT&G 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

 매출액 5,863 5,909 6,616 7,153 7,677 

 영업이익 1,167 1,189 1,318 1,428 1,538 

 세전이익 1,248 1,566 1,398 1,526 1,609 

 지배주주순이익 903 1,166 1,046 1,146 1,208 

  EPS(원) 6,615 8,975 8,543 9,391 9,897 

  증가율(%) -10.6 35.7 -4.8 9.9 5.4 

  영업이익률(%) 19.9 20.1 19.9 20.0 20.0 

  순이익률(%) 15.7 19.7 15.8 16.0 15.7 

  ROE(%) 9.8 12.7 11.0 11.5 11.6 

 

 

 

 

 PER 13.1 11.9 15.9 14.5 13.8 

  PBR 1.3 1.5 1.7 1.6 1.6 

  EV/EBITDA 7.8 9.4 9.5 8.7 8.2 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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표 1. KT&G 실적 추이 및 전망                                                                                           (단위: 억원) 

 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25E 3Q25E 4Q25E 2024 2025E 2026E 

매출액 12,923  14,238  16,363  15,564  14,911  15,891  18,190  17,164  59,088  66,156  71,529  

담배사업부문 8,566  9,899  10,478  10,120  9,880  11,130  11,871  11,461  39,063  44,342  48,678  

   -NGP 1,763  1,977  1,932  2,167  1,590  1,827  2,029  2,314  7,839  7,760  8,254  

   -궐련  6,747  7,880  8,506  7,860  8,227  9,259  9,799  9,047  30,993  36,332  40,158  

   -반제품 56  41  40  93  63  44  43  100  230  250  266  

 건기식사업부문 3,084  2,651  4,058  3,223  3,144  2,558  4,164  3,323  13,016  13,189  13,659  

부동산사업부문 452  805  984  1,371  1,004  1,252  1,261  1,494  3,612  5,012  5,310  

기타사업부문 821  883  843  850  883  952  894  885  3,397  3,614  3,883  

매출액 yoy(%) -7.4  6.6  -3.1  8.0  15.4  11.6  11.2  10.3  0.8 12.0 8.1 

담배사업부문 -0.1  11.5  7.7  13.2  15.3  12.4  13.3  13.3  8.1 13.5 9.8 

   -NGP -11.7  4.1  -0.8  11.1  -9.8  -7.6  5.0  6.8  0.6 -1.0 6.4 

   -궐련  3.0  13.9  10.5  13.2  21.9  17.5  15.2  15.1  10.3 17.2 10.5 

   -반제품 75.0  -31.7  -51.2  93.8  12.5  7.1  8.0  7.8  3.6 8.9 6.2 

 건기식사업부문 -19.7  1.6  -1.7  -4.0  1.9  -3.5  2.6  3.1  -6.6 1.3 3.6 

부동산사업부문 -46.2  -29.2  -56.2  7.4  122.2  55.5  28.2  9.0  -34.4 38.8 5.9 

기타사업부문 17.1  20.3  6.6  1.1  7.5  7.8  6.1  4.1  10.8 6.4 7.4 

영업이익 2,366  3,220  4,177  2,125  2,856  3,433  4,420  2,472  11,888  13,180  14,283  

담배사업부문 2,066  3,164  3,330  2,235  2,529  3,317  3,621  2,544  10,795  12,011  13,164  

 건기식사업부문 230  -15  688  56  182  -51  562  66  959  759  867  

부동산사업부문 26  29  127  -227  104  128  208  -136  -45  304  198  

기타사업부문 44  37  32  61  41  39  29  -3  174  107  53  

영업이익 yoy -25.3% 30.8% 2.7% 7.3% 20.7% 6.6% 5.8% 16.3% 1.8% 10.9% 8.4% 

담배사업부문 -12.7% 30.4% 23.6% -2.1% 22.4% 4.8% 8.7% 13.8% 10.5% 11.3% 9.6% 

 건기식사업부문 -58.2% 적지 13.3% -53.7% -20.9% 적지 -18.3% 18.7% -18.1% -20.8% 14.2% 

부동산사업부문 -89.3% -79.6% -83.4% 적지 300.0% 340.3% 63.9% 적지 적전 흑전 -34.7% 

기타사업부문 529.9% 61,183.3% 933.2% 98.0% -6.8% 7.0% -8.2% 적전 324.1% -38.8% -50.1% 

영업이익률(%) 18.3  22.6  25.5  13.7  19.2  21.6  24.3  14.4  20.1  19.9  20.0  

담배사업부문 24.1  32.0  31.8  22.1  25.6  29.8  30.5  22.2  27.6  27.1  27.0  

 건기식사업부문 7.5  -0.6  17.0  1.7  5.8  -2.0  13.5  2.0  7.4  5.8  6.3  

부동산사업부문 5.8  3.6  12.9  -16.6  10.4  10.2  16.5  -9.1  -1.2  6.1  3.7  

기타사업부문 5.4  4.2  3.8  7.2  4.7  4.1  3.3  -0.4  5.1  2.9  1.4  

자료: KT&G, IBK투자증권 

 

표 2. KT&G 적정주가(목표주가) 산출 

구분 내용 비고 

12M Forward EPS 9,038원 12M Forward EPS 적용 

Target PER 17.5배 
과거 5개년(2020~24) 동안  

각 년도 PER 배수 평균치의 평균값에 40% 할증 

적정주가 158,164원 12M Forward EPS x Target PER 

목표주가 160,000원 기존 140,000원 대비 14.3% 상향 조정 

현재주가 136,200원 (2025.07.07 종가 기준) 

상승여력 17.5%  

자료: IBK투자증권  

주: 카자흐스탄 공장 가동 및 내년 인도네시아 신공장 완공에 따른 글로벌 담배사업 확대 기대감을 반영해, 40% 상향(기존 

20% 상향)한 Target PER 적용 
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그림 1. 국내 잎담배 원재료 가격 추이   그림 2. 수입 잎담배 원재료 가격 추이 

 

 

 

자료: 전자공시시스템, IBK투자증권  자료: 전자공시시스템, IBK투자증권 

 

그림 3. KT&G Fwd PER 밴드차트  그림 4. KT&G Fwd PBR 밴드차트 

 

 

 

자료: Quantiwise, IBK투자증권  자료: Quantiwise, IBK투자증권 
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그림 5. KT&G 주가 추이 및 이벤트 정리 

 

자료: 언론종합, KT&G, IBK투자증권 
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2021년 사상

최대 매출 기록,

배당 4,800원

해외수출 호조, 

1Q22 영업이익

YoY +6.3% 

이엠택 상대,     

릴 특허 소송

제기

세종시와

인쇄공정 건설

MOU 체결

싱가포르

사모펀드, 인삼

사업 분리 관련

주주제안

자사주 매입

및 배당 확대

계획 공시

행동주의

펀드 FCP, 

주주환원

확대 관련

이사회에

공개 토론

요구

약 9,000억원 규모

주주환원 발표

행동주의

펀드, 동사에

의안상정

가처분 신청

정기 주총서, 

분기배당 신설

제외 행동주의

펀드에 완승

기업신용평가,

KT&신용등급

AAA 부여

릴 하이브리드

3.0 출시

중간 배당금

1,200원 지급

결정 및 자사주

매입 소각 공시

자사주 3,000억원

매입 완료, 10/5 

소각 예정 공시

카자흐스

탄에 담배

생산기지

착공

차기사장

선임 절차

본격 가동

1Q24

영업이익

YoY -25%

지배구조 세부항목

준수율 100%로 한국

ESG평가 1위 달성

KT&G

을지로타워

매각 추진

해외

권련사업

호조로 2분기

영업이익

YoY +30.6%

아시아산림협력기구와

지속가능산림조성

MOU체결

'2024 한국에너지대상'

산업통상자원부장관

표창 수상

2024년 영업이익

1조 1900억

(YoY +20%)

권렬형

전자담배

스틱 가격

4.4% 인하

1Q25 

영업이익

2,856억

(YoY +21%)

상법 개정

기대감에

주가 상승



 

김태현  6915-5658  
 

 

IBKS RESEARCH │5 

 
KT&G (033780) 
 
포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F  (십억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

매출액 5,863 5,909 6,616 7,153 7,677  유동자산 6,418 7,176 7,275 7,587 7,905 

  증가율(%) 0.2 0.8 12.0 8.1 7.3    현금및현금성자산 1,032 1,136 1,295 1,573 1,813 

매출원가 3,054 3,007 3,361 3,612 3,870    유가증권 294 413 257 366 396 

매출총이익 2,808 2,902 3,255 3,540 3,808    매출채권 1,329 1,363 1,373 1,374 1,385 

  매출총이익률 (%) 47.9 49.1 49.2 49.5 49.6    재고자산 2,764 3,101 3,347 3,297 3,364 

판관비 1,641 1,713 1,937 2,112 2,270  비유동자산 6,354 6,749 6,659 6,788 6,990 

  판관비율(%) 28.0 29.0 29.3 29.5 29.6    유형자산 2,096 2,664 2,744 2,770 2,814 

영업이익 1,167 1,189 1,318 1,428 1,538    무형자산 175 180 154 139 127 

  증가율(%) -7.9 1.8 10.9 8.4 7.7    투자자산 2,701 2,852 2,379 2,475 2,592 

  영업이익률(%) 19.9 20.1 19.9 20.0 20.0  자산총계 12,772 13,925 13,934 14,374 14,895 

  순금융손익 71 74 50 4 -3  유동부채 2,672 3,143 2,969 3,032 3,029 

    이자손익 29 73 5 -24 -22    매입채무및기타채무 261 352 309 366 297 

    기타 42 1 45 28 19    단기차입금 62 288 86 92 99 

  기타영업외손익 0 284 18 87 69    유동성장기부채 46 184 309 284 259 

  종속/관계기업손익 10 19 12 6 5  비유동부채 805 1,424 1,119 1,081 1,128 

세전이익 1,248 1,566 1,398 1,526 1,609    사채 323 808 717 664 618 

  법인세 319 394 347 380 401    장기차입금 147 214 150 149 154 

  법인세율 25.6 25.2 24.8 24.9 24.9  부채총계 3,478 4,567 4,088 4,113 4,158 

  계속사업이익 930 1,172 1,052 1,145 1,207  지배주주지분 9,174 9,239 9,727 10,144 10,620 

  중단사업손익 -7 -7 -6 0 0    자본금 955 955 955 955 955 

당기순이익 922 1,165 1,046 1,145 1,207    자본잉여금 534 535 535 535 535 

  증가율(%) -8.3 26.3 -10.2 9.5 5.4    자본조정등 -1,237 -1,031 -835 -835 -835 

  당기순이익률 (%) 15.7 19.7 15.8 16.0 15.7    기타포괄이익누계액 -57 -3 20 20 20 

  지배주주당기순이익 903 1,166 1,046 1,146 1,208    이익잉여금 8,979 8,783 9,052 9,469 9,945 

기타포괄이익 -22 30 23 0 0  비지배주주지분 121 119 119 118 117 

총포괄이익 901 1,195 1,069 1,145 1,207  자본총계 9,295 9,358 9,846 10,262 10,737 

EBITDA 1,408 1,439 1,729 1,834 1,921  비이자부채 2873 3045 2800 2897 3001 

  증가율(%) -5.7 2.2 20.2 6.0 4.7  총차입금 605 1,522 1,288 1,216 1,157 

  EBITDA마진율(%) 24.0 24.4 26.1 25.6 25.0  순차입금 -721 -27 -265 -723 -1,052 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2023 2024 2025F 2026F 2027F  (십억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 1,266 822 927 1,154 952 

  EPS  6,615 8,975 8,543 9,391 9,897    당기순이익 922 1,165 1,046 1,145 1,207 

  BPS  68,557 73,700 79,689 83,103 87,004    비현금성 비용 및 수익 539 349 463 308 312 

  DPS  5,200 5,400 5,600 5,800 6,000    유형자산감가상각비 211 219 384 382 362 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 30 31 27 23 21 

  PER  13.1 11.9 15.9 14.5 13.8    운전자본변동 185 -365 -169 110 -143 

  PBR 1.3 1.5 1.7 1.6 1.6    매출채권등의 감소 0 0 -36 -1 -11 

  EV/EBITDA 7.8 9.4 9.5 8.7 8.2    재고자산의 감소 19 -176 -221 50 -67 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 0 0 309 57 -70 

  매출증가율 0.2 0.8 12.0 8.1 7.3    기타 영업현금흐름 -380 -327 -413 -409 -424 

  EPS증가율 -10.6 35.7 -4.8 9.9 5.4  투자활동 현금흐름 -848 -530 291 -521 -509 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -473 -768 -408 -409 -406 

  배당수익률 6.0 5.0 4.3 4.5 4.6    유형자산의 감소 7 21 0 0 0 

  ROE 9.8 12.7 11.0 11.5 11.6    무형자산의 감소(증가) -40 -28 -4 -8 -10 

  ROA  7.4 8.7 7.5 8.1 8.3    투자자산의 감소(증가) -423 -108 202 -90 -165 

  ROIC 21.8 23.7 18.9 20.7 22.0    기타 81 353 501 -14 72 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 -776 -293 -1,133 -394 -240 

  부채비율(%) 37.4 48.8 41.5 40.1 38.7    차입금의 증가(감소) 24 300 -178 -1 5 

  순차입금 비율(%) -7.8 -0.3 -2.7 -7.0 -9.8    자본의 증가 0 0 0 -428 -515 

  이자보상배율(배) 25.5 28.2 23.7 25.2 28.5    기타 -800 -593 -955 35 270 

활동성지표(배)       기타 및 조정 -11 105 74 38 37 

  매출채권회전율 4.4 4.4 4.8 5.2 5.6  현금의 증가 -369 104 159 277 240 

  재고자산회전율 2.2 2.0 2.1 2.2 2.3    기초현금 1,401 1,032 1,136 1,295 1,573 

  총자산회전율 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5    기말현금 1,032 1,136 1,295 1,573 1,813 

*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 (2024.07.01~2025.06.30) 

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

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 132 89.8 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 11 7.5 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   중립 4 2.7 

     매도 0 0 

 

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

KT&G 추천일자 투자의견 목표가(원) 
괴리율(%) 

평균 최고/최저 

 

2023.05.31 매수 100,000 -15.22 -9.00 

2023.10.17 매수 107,000 -16.66 -13.18 

2024.02.08 매수 115,000 -20.50 -17.22 

2024.05.10 매수 110,000 -19.77 -13.82 

2024.08.09 매수 120,000 -10.96 -2.58 

2024.10.15 매수 125,000 -12.74 -10.72 

2024.11.08 매수 130,000 -16.36 -5.08 

2025.05.09 매수 140,000 -12.43 -7.00 

2025.07.07 매수 160,000   
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