
 

 

 

 

매수 (유지)  
3Q25 영업이익, 시장기대치에 부합 전망 
3분기 연결 매출액과 영업이익이 각각 1조 7,951억원(+9.7% yoy), 4,524억원(+8.3% 

yoy)으로 컨센서스(`1조 7,491억원 / 4,380억원)와 당사 이전 추정치(1조 7,864억원 

/ 4,466억원)에 대체로 부합할 전망이다. 건기식 판매 부진이 지속되겠지만, 국내외 

궐련 판매 호조와 중소형 개발사업의 실적 기여로 양호한 실적이 예상된다.  

부문별로, 담배 매출은 1조 1,913억원(+13.7% yoy), 영업이익은 3,622억원(+8.8% 

yoy)으로 전망된다. 국내 궐련은 10월 추석 연휴를 앞두고 가수요가 발생하면서 오

랜만에 3% 수준의 판매량 개선이 기대된다. 해외 궐련은 아태·중남미 지역 중심으

로 판매량이 늘고, 판가 인상 및 제품 믹스 개선, 환율 우호 요인이 맞물리며 약 

23% 성장할 전망이다. 또한 궐련형 전자담배는 디바이스 공급망 이슈가 해소되면서 

해외 디바이스 매출이 회복되고, 국내외 스틱 판매 역시 견조한 흐름을 보인 것으로 

파악된다. 특히 국내 궐련형 전자담배 스틱도 명절 전 가수요가 발생했으며, 시장 

침투율과 점유율이 모두 개선된 것으로 보인다. 건기식 매출과 영업이익은 각각 

3,831억원(-5.6% yoy), 674억원(-2.0% yoy)으로 예상된다. 국내는 소비 부진과 전

년 대비 추석 시점 차이가 영향을 미쳤고, 해외는 중화권 마케팅 축소 여파로 판매 

감소세가 이어질 전망이다. 다만 비용 효율화로 수익성 하락 우려는 제한적이다. 

부동산 부문은 안양, 미아, 동대전 등 중소형 개발사업의 공정률 진척에 따라 실적 

인식이 확대되며, 매출은 34.2%(yoy), 영업이익은 66.4%(yoy) 증가할 전망이다. 

적극적인 주주환원, 미래 먹거리 준비까지 
주주환원 측면에서도 긍정적인 행보가 이어지고 있다. 3,000억원 규모의 자사주 매

입·소각에 이어, 2,600억원 자사주 매입(9/24~12/23)을 진행 중이다. 또 비핵심 

자산유동화 관련, 을지로타워 매각(1,200억원)에 이어 남대문 메리어트호텔 역시 

올해 내 처분이 예상된다. 본업의 성장세뿐 아니라 니코틴 파우치 시장 진출을 통

한 새로운 성장동력을 확보하고 있으며, 주주환원 강화 기조도 유지될 전망이다. 

이에 내년 EPS 추정치를 4% 상향, 목표주가를 17만원으로 6.3% 상향한다. 

 

목표주가 (상향) 170,000원  

현재가 (10/17) 139,400원  

   

KOSPI (10/17)  3,748.89pt  
시가총액 16,710십억원  
발행주식수 119,873천주  
액면가 5,000원  
52주 최고가 147,200원  
 최저가 95,000원  
60일 일평균거래대금 52십억원  
외국인 지분율 41.0%  
배당수익률 (2025F) 4.3%  
   
주주구성   
국민연금공단 8.30%  
First Eagle Investment 
Management, LLC 

8.16%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 -7% -16% -10%  
절대기준 2% 27% 30%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 170,000 160,000 ▲  

EPS(25) 8,265 7,996 ▲  

EPS(26) 9,727 9,387 ▲  
  
KT&G 주가추이  

 

 

 

 

 

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

 매출액 5,863 5,909 6,524 7,064 7,584 

 영업이익 1,167 1,189 1,326 1,430 1,540 

 세전이익 1,248 1,566 1,346 1,553 1,634 

 지배주주순이익 903 1,166 1,007 1,166 1,226 

  EPS(원) 6,615 8,975 8,265 9,727 10,224 

  증가율(%) -10.6 35.7 -7.9 17.7 5.1 

  영업이익률(%) 19.9 20.1 20.3 20.2 20.3 

  순이익률(%) 15.7 19.7 15.4 16.5 16.2 

  ROE(%) 9.8 12.7 10.7 11.9 12.0 

 

 

 

 

 PER 13.1 11.9 16.9 14.3 13.6 

  PBR 1.3 1.5 1.7 1.7 1.6 

  EV/EBITDA 7.8 9.4 9.7 8.7 8.2 

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

 1Q25 2Q25 3Q25E 4Q25E 1Q26E 2Q26E 3Q26E 4Q26E 2024 2025E 2026E 

매출액 14,911  15,479  17,951  16,899  16,462  16,854  19,285  18,040  59,088  65,240  70,641  

담배사업부문 9,880  10,906  11,913  11,396  11,144  11,943  12,994  12,311  39,063  44,096  48,392  

   -NGP 1,590  1,961  2,067  2,249  1,649  2,049  2,243  2,425  7,839  7,868  8,366  

   -궐련  8,227  8,773  9,799  9,047  9,428  9,712  10,700  9,780  30,993  35,846  39,620  

   -반제품 63  172  47  100  67  182  51  106  230  382  406  

 건기식사업부문 3,144  2,206  3,831  3,123  3,238  2,371  3,969  3,251  13,016  12,304  12,830  

부동산사업부문 1,004  1,437  1,321  1,494  1,125  1,530  1,373  1,539  3,612  5,256  5,568  

기타사업부문 883  930  886  885  954  1,009  949  939  3,397  3,584  3,851  

매출액 yoy(%) 15.4  8.7  9.7  8.6  10.4  8.9  7.4  6.8  0.8 10.4 8.3 

담배사업부문 15.3  10.2  13.7  12.6  12.8  9.5  9.1  8.0  8.1 12.9 9.7 

   -NGP -9.8  -0.8  7.0  3.8  3.7  4.5  8.5  7.8  0.6 0.4 6.3 

   -궐련  21.9  11.3  15.2  15.1  14.6  10.7  9.2  8.1  10.3 15.7 10.5 

   -반제품 12.5  319.5  18.0  7.8  6.5  6.1  7.0  5.8  3.6 66.3 6.2 

 건기식사업부문 1.9  -16.8  -5.6  -3.1  3.0  7.5  3.6  4.1  -6.6 -5.5 4.3 

부동산사업부문 122.2  78.5  34.2  9.0  12.1  6.5  4.0  3.0  -34.4 45.5 5.9 

기타사업부문 7.5  5.4  5.1  4.1  8.0  8.5  7.1  6.1  10.8 5.5 7.4 

영업이익 2,856  3,498  4,524  2,383  3,128  3,708  4,744  2,724  11,888  13,260  14,304  

담배사업부문 2,529  3,218  3,622  2,507  2,864  3,547  3,950  2,782  10,795  11,876  13,144  

 건기식사업부문 182  62  674  62  198  64  675  72  959  981  1,008  

부동산사업부문 104  177  211  -179  91  84  214  -223  -45  313  166  

기타사업부문 41  41  16  -8  -25  13  -95  94  174  91  -14  

영업이익 yoy 20.7% 8.6% 8.3% 12.1% 9.5% 6.0% 4.9% 14.3% 1.8% 11.5% 7.9% 

담배사업부문 22.4% 1.7% 8.8% 12.2% 13.2% 10.2% 9.1% 11.0% 10.5% 10.0% 10.7% 

 건기식사업부문 -20.9% 흑전 -2.0% 11.5% 8.5% 3.3% 0.1% 14.5% -18.1% 2.3% 2.8% 

부동산사업부문 300.0% 510.3% 66.4% 적지 -12.3% -52.4% 1.4% 적지 적전 흑전 -46.8% 

기타사업부문 -6.8% 11.6% -48.8% 적전 적전 -69.4% 적전 흑전 324.1% -47.7% 적전 

영업이익률(%) 19.2  22.6  25.2  14.1  19.0  22.0  24.6  15.1  20.1  20.3  20.2  

담배사업부문 25.6  29.5  30.4  22.0  25.7  29.7  30.4  22.6  27.6  26.9  27.2  

 건기식사업부문 5.8  2.8  17.6  2.0  6.1  2.7  17.0  2.2  7.4  8.0  7.9  

부동산사업부문 10.4  12.3  16.0  -12.0  8.1  5.5  15.6  -14.5  -1.2  6.0  3.0  

기타사업부문 4.7  4.4  1.9  -0.9  -2.6  1.2  -10.0  10.0  5.1  2.5  -0.4  

자료: KT&G, IBK투자증권 
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그림 1. 연결 실적 추이 및 전망 

 

자료: KT&G, IBK투자증권 

 

그림 2. KT&G 주가 추이 및 이벤트 정리 

 

자료: 언론종합, KT&G, IBK투자증권 
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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
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계획 공시
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확대 관련
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공개 토론

요구
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매입 완료, 10/5 

소각 예정 공시

1Q24

영업이익

YoY -25%

지배구조

세부항목

준수율 100%로

한국 ESG평가

1위 달성

해외

권련사업

호조로 2분기

영업이익

YoY +30.6%

아시아산림협력기구와

지속가능산림조성

MOU체결

2024년

영업이익

1조 1900억

(YoY +20%)

권렬형 전자담배 스틱

가격 4.4% 인하

1Q25 

영업이익

2,856억

(YoY +21%)

상법 개정

기대감에

주가 상승

2Q25 

영업이익

3,498억

(YoY +9%)

을지로 타워 매각 등

비핵심 자산 효율화

추진



 

 KT&G (033780) 
 

 

4 │ IBKS RESEARCH 

 

표 2. KT&G 적정주가(목표주가) 산출 

구분 내용 비고 

12M Forward EPS 9,483원 12M Forward EPS 적용 

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

각 년도 PER 배수 평균치의 평균값에 40% 할증 

적정주가 166,239원 12M Forward EPS x Target PER 

목표주가 170,000원 기존 160,000원 대비 6.3% 상향 조정 

현재주가 139,400원 (2025.10.17 종가 기준) 

상승여력 22.0%  

자료: IBK투자증권  

주: 2025년 7월 8일부터 카자흐스탄 공장 가동 및 내년 인도네시아 신공장 완공에 따른 글로벌 담배사업 확대 기대감을 반영

해, 40% 상향(기존 20% 상향)한 Target PER 적용 중 

 

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

 

 

 

자료: Quantiwise, IBK투자증권  자료: Quantiwise, IBK투자증권 
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포괄손익계산서  재무상태표 

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

매출액 5,863 5,909 6,524 7,064 7,584  유동자산 6,418 7,176 7,281 7,564 7,849 

  증가율(%) 0.2 0.8 10.4 8.3 7.4    현금및현금성자산 1,032 1,136 1,311 1,625 1,831 

매출원가 3,054 3,007 3,361 3,628 3,886    유가증권 294 413 389 433 468 

매출총이익 2,808 2,902 3,163 3,436 3,698    매출채권 1,329 1,363 1,352 1,353 1,365 

  매출총이익률 (%) 47.9 49.1 48.5 48.6 48.8    재고자산 2,764 3,101 3,295 3,247 3,314 

판관비 1,641 1,713 1,837 2,006 2,158  비유동자산 6,354 6,749 6,836 6,968 7,139 

  판관비율(%) 28.0 29.0 28.2 28.4 28.5    유형자산 2,096 2,664 2,831 2,861 2,902 

영업이익 1,167 1,189 1,326 1,430 1,540    무형자산 175 180 160 143 131 

  증가율(%) -7.9 1.8 11.5 7.9 7.7    투자자산 2,701 2,852 2,444 2,539 2,656 

  영업이익률(%) 19.9 20.1 20.3 20.2 20.3  자산총계 12,772 13,925 14,118 14,532 14,988 

  순금융손익 71 74 85 -13 -19  유동부채 2,672 3,143 3,037 3,099 3,097 

    이자손익 29 73 44 -42 -39    매입채무및기타채무 261 352 304 361 292 

    기타 42 1 41 29 20    단기차입금 62 288 84 90 97 

  기타영업외손익 0 284 -84 130 109    유동성장기부채 46 184 417 393 368 

  종속/관계기업손익 10 19 19 6 5  비유동부채 805 1,424 1,400 1,362 1,409 

세전이익 1,248 1,566 1,346 1,553 1,634    사채 323 808 1,071 1,018 972 

  법인세 319 394 333 388 409    장기차입금 147 214 67 66 71 

  법인세율 25.6 25.2 24.7 25.0 25.0  부채총계 3,478 4,567 4,437 4,461 4,506 

  계속사업이익 930 1,172 1,013 1,165 1,225  지배주주지분 9,174 9,239 9,638 10,029 10,441 

  중단사업손익 -7 -7 -7 0 0    자본금 955 955 944 944 944 

당기순이익 922 1,165 1,006 1,165 1,225    자본잉여금 534 535 535 535 535 

  증가율(%) -8.3 26.3 -13.7 15.8 5.1    자본조정등 -1,237 -1,031 -835 -835 -835 

  당기순이익률 (%) 15.7 19.7 15.4 16.5 16.2    기타포괄이익누계액 -57 -3 6 6 6 

  지배주주당기순이익 903 1,166 1,007 1,166 1,226    이익잉여금 8,979 8,783 8,988 9,379 9,791 

기타포괄이익 -22 30 5 0 0  비지배주주지분 121 119 43 42 41 

총포괄이익 901 1,195 1,010 1,165 1,225  자본총계 9,295 9,358 9,681 10,071 10,482 

EBITDA 1,408 1,439 1,721 1,864 1,946  비이자부채 2873 3045 2767 2864 2968 

  증가율(%) -5.7 2.2 19.6 8.3 4.4  총차입금 605 1,522 1,670 1,597 1,538 

  EBITDA마진율(%) 24.0 24.4 26.4 26.4 25.7  순차입금 -721 -27 -30 -461 -760 

 

투자지표  현금흐름표 

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

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 1,266 822 1,026 1,156 955 

  EPS  6,615 8,975 8,265 9,727 10,224    당기순이익 922 1,165 1,006 1,165 1,225 

  BPS  68,557 73,700 80,403 83,660 87,100    비현금성 비용 및 수익 539 349 549 310 312 

  DPS  5,200 5,400 6,000 6,400 6,600    유형자산감가상각비 211 219 366 409 384 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 30 31 29 24 22 

  PER  13.1 11.9 16.9 14.3 13.6    운전자본변동 185 -365 -156 108 -141 

  PBR 1.3 1.5 1.7 1.7 1.6    매출채권등의 감소 0 0 56 -1 -12 

  EV/EBITDA 7.8 9.4 9.7 8.7 8.2    재고자산의 감소 19 -176 -221 48 -67 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 0 0 304 57 -68 

  매출증가율 0.2 0.8 10.4 8.3 7.4    기타 영업현금흐름 -380 -327 -373 -427 -441 

  EPS증가율 -10.6 35.7 -7.9 17.7 5.1  투자활동 현금흐름 -848 -530 -175 -488 -508 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -473 -768 -545 -439 -426 

  배당수익률 6.0 5.0 4.3 4.6 4.8    유형자산의 감소 7 21 0 0 0 

  ROE 9.8 12.7 10.7 11.9 12.0    무형자산의 감소(증가) -40 -28 -10 -8 -10 

  ROA  7.4 8.7 7.2 8.1 8.3    투자자산의 감소(증가) -423 -108 158 -89 -164 

  ROIC 21.8 23.7 18.1 20.8 22.1    기타 81 353 222 48 92 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 -776 -293 -779 -393 -278 

  부채비율(%) 37.4 48.8 45.8 44.3 43.0    차입금의 증가(감소) 24 300 -122 -1 5 

  순차입금 비율(%) -7.8 -0.3 -0.3 -4.6 -7.3    자본의 증가 0 0 -11 -428 -515 

  이자보상배율(배) 25.5 28.2 19.8 19.4 21.7    기타 -800 -593 -646 36 232 

활동성지표(배)       기타 및 조정 -11 105 103 39 37 

  매출채권회전율 4.4 4.4 4.8 5.2 5.6  현금의 증가 -369 104 175 314 206 

  재고자산회전율 2.2 2.0 2.0 2.2 2.3    기초현금 1,401 1,032 1,136 1,311 1,625 

  총자산회전율 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5    기말현금 1,032 1,136 1,311 1,625 1,831 

*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. 

당사는 현재 KT&G의 자기주식 취득를 위한 위탁증권사로 지정되어 있습니다.  

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 

KT&G             

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2024.10.01~2025.09.30) 

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

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 129 90.8 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 11 7.7 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   중립 2 1.4 

     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 

 

2023.10.17 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 -12.18 -2.71 

2025.07.08 매수 160,000 -14.75 -8.00 

2025.10.20 매수 170,000   
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