
 

 

 

 

매수 (유지)  
4Q25 실적, 담배 부진을 부동산이 상쇄하며 시장 기대치 부합 전망 
2025년 4분기 연결 매출액과 영업이익은 각각 1조 7,179억원(+10.4% yoy), 2,439억

원(+14.8% yoy)으로 전망된다. 시장 내 재고 조정 영향으로 담배 판매는 다소 둔화

될 것으로 보이나, 부동산 부문의 실적 성장으로 컨센서스(1조 6,514억원/2,458억

원)에 대체로 부합하는 실적이 예상된다.  

담배사업부문의 부진이 예상되는 이유는 3Q25 추석 연휴에 따른 선수요 발생으로,  

4분기 국내 궐련 및 궐련형 전자담배 매출 공백이 불가피하기 때문이다. 해외 부문

에서도 궐련 평균판매단가 상승 기조는 이어졌을 것으로 보이나, 연말 고객사의 재

고 관리 영향으로 판매 성장 폭은 제한적일 전망이다. 판매단가가 높은 궐련형 전자

담배 디바이스의 국내외 판매 개선으로 담배 부문 매출은 1조 575억원(+4.5% yoy)

으로 소폭 증가할겠으나, 영업이익은 2,094억원(-6.3% yoy)으로 감소할 전망이다. 

건기식 매출과 영업이익은 각각 2,723억원(-15.5% yoy), 60억원(+7.0% yoy)으로 추

정되며, 3Q25와 유사한 실적 흐름이 이어질 전망이다. 국내외 소비 둔화에 따른 매

출 감소세는 지속되겠으나, 비용 효율화 효과로 수익성은 개선될 것으로 판단된다. 

부동산 매출과 영업이익은 각각 2,996억원(+118.5% yoy), 273억원(흑자전환 yoy, 

4Q24: 227억원 적자)으로 전망된다. 안양·미아·동대전 등 중소형 개발사업의 공

정률 진척에 따른 실적 인식과 서초SPC 사업 종료(오피스 건설 후 매각)에 따른 일

회성 수익 약 1,500억원이 반영된 것으로 파악된다. 여기에 4Q24 약 510억원 수준

이던 수원 사업 기반시설 조성 공사비가 약 100억원으로 크게 감소한 영향도 있다.  

2026년, 해외 공장 가동에 따른 수익성 개선 흐름 이어질 전망 
2026년 연결 매출액과 영업이익은 각각 7조 150억원(+6.5% yoy), 1조 4,581억원

(+8.4% yoy)으로 전망된다. 카자흐스탄 공장 가동률이 70%를 상회하는 가운데, 인

도네시아 공장 역시 2월 본생산에 돌입할 것으로 예상된다. 현지 생산 확대에 따른 

수익성 개선 여지가 크며, 올해부터 니코틴 파우치 사업이 본격화되면서 해외 성장 

모멘텀은 더욱 강화될 전망이다. 이에 매수 의견과 목표주가 17만원을 유지한다. 

목표주가 (유지) 170,000원  

현재가 (1/16) 142,300원  

   

KOSPI (1/16)  4,840.74pt  
시가총액 16,788십억원  
발행주식수 117,977천주  
액면가 5,000원  
52주 최고가 150,000원  
 최저가 95,000원  
60일 일평균거래대금 39십억원  
외국인 지분율 43.2%  
배당수익률 (2025F) 4.2%  
   
주주구성   
국민연금공단 8.40%  
First Eagle Investment 
Management, LLC 

8.29%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 -22% -33% -30%  
절대기준 -5% 2% 34%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 170,000 170,000 -  

EPS(25) 8,441 8,478 ▼  

EPS(26) 9,955 10,142 ▼  
  
KT&G 주가추이  

 

 

 

 

 

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

 매출액 5,863 5,909 6,584 7,015 7,528 

 영업이익 1,167 1,189 1,345 1,458 1,573 

 세전이익 1,248 1,566 1,362 1,559 1,649 

 지배주주순이익 903 1,166 1,025 1,174 1,243 

  EPS(원) 6,615 8,975 8,441 9,955 10,538 

  증가율(%) -10.6 35.7 -5.9 17.9 5.9 

  영업이익률(%) 19.9 20.1 20.4 20.8 20.9 

  순이익률(%) 15.7 19.7 15.6 16.7 16.5 

  ROE(%) 9.8 12.7 11.1 12.3 12.5 

 

 

 

 

 PER 13.1 11.9 16.8 14.3 13.5 

  PBR 1.3 1.5 1.8 1.7 1.7 

  EV/EBITDA 7.8 9.4 10.4 9.2 8.5 

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

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

매출액 14,911  15,479  18,269  17,179  16,463  17,072  19,739  16,876  59,088  65,839  70,150  

담배사업부문 9,880  10,906  12,323  10,575  11,303  12,140  13,441  11,423  39,063  43,684  48,307  

   -NGP 1,590  1,961  2,791  2,304  1,808  2,245  3,028  2,483  7,839  8,646  9,565  

   -궐련  8,227  8,773  9,708  8,182  9,428  9,712  10,601  8,845  30,993  34,890  38,586  

   -반제품 63  172  -176  90  67  182  -188  95  230  149  156  

 건기식사업부문 3,144  2,206  3,598  2,723  3,081  2,349  3,799  2,944  13,016  11,671  12,174  

부동산사업부문 1,004  1,437  1,461  2,996  1,125  1,574  1,549  1,570  3,612  6,898  5,817  

기타사업부문 883  930  887  885  954  1,009  950  939  3,397  3,585  3,852  

매출액 yoy(%) 15.4  8.7  11.6  10.4  10.4  10.3  8.0  -1.8  0.8 11.4 6.5 

담배사업부문 15.3  10.2  17.6  4.5  14.4  11.3  9.1  8.0  8.1 11.8 10.6 

   -NGP -9.8  -0.8  44.5  6.3  13.7  14.5  8.5  7.8  0.6 10.3 10.6 

   -궐련  21.9  11.3  14.1  4.1  14.6  10.7  9.2  8.1  10.3 12.6 10.6 

   -반제품 12.5  319.5  -540.0  -3.7  6.5  6.1  7.0  5.8  3.6 -35.4 5.0 

 건기식사업부문 1.9  -16.8  -11.3  -15.5  -2.0  6.5  5.6  8.1  -6.6 -10.3 4.3 

부동산사업부문 122.2  78.5  48.5  118.5  12.1  9.5  6.0  -47.6  -34.4 91.0 -15.7 

기타사업부문 7.5  5.4  5.2  4.1  8.0  8.5  7.1  6.1  10.8 5.5 7.4 

영업이익 2,856  3,498  4,653  2,439  3,161  3,858  5,014  2,548  11,888  13,446  14,581  

담배사업부문 2,529  3,218  3,718  2,094  2,905  3,605  4,073  2,547  10,795  11,559  13,130  

 건기식사업부문 182  62  715  60  188  70  646  65  959  1,019  969  

부동산사업부문 104  177  207  273  91  87  242  55  -45  761  474  

기타사업부문 41  41  13  13  -23  96  54  -119  174  108  7  

영업이익 yoy 20.7% 8.6% 11.4% 14.8% 10.7% 10.3% 7.8% 4.5% 1.8% 13.1% 8.4% 

담배사업부문 22.4% 1.7% 11.7% -6.3% 14.9% 12.0% 9.5% 21.7% 10.5% 7.1% 13.6% 

 건기식사업부문 -20.9% 흑전 3.9% 7.0% 3.3% 13.7% -9.7% 8.1% -18.1% 6.2% -4.9% 

부동산사업부문 300.0% 510.3% 63.0% 흑전 -12.3% -51.1% 16.7% -79.8% 적전 흑전 -37.6% 

기타사업부문 -6.8% 11.6% -59.8% -78.6% 적전 133.2% 315.8% 적전 324.1% -37.9% -93.1% 

영업이익률(%) 19.2  22.6  25.5  14.2  19.2  22.6  25.4  15.1  20.1  20.4  20.8  

담배사업부문 25.6  29.5  30.2  19.8  25.7  29.7  30.3  22.3  27.6  26.5  27.2  

 건기식사업부문 5.8  2.8  19.9  2.2  6.1  3.0  17.0  2.2  7.4  8.7  8.0  

부동산사업부문 10.4  12.3  14.2  9.1  8.1  5.5  15.6  3.5  -1.2  11.0  8.2  

기타사업부문 4.7  4.4  1.5  1.5  -2.4  9.5  5.6  -12.7  5.1  3.0  0.2  

자료: KT&G, IBK투자증권 

 
그림 1. 연결 실적 추이 및 전망 

 

자료: KT&G, IBK투자증권 
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그림 2. KT&G 주가 추이 및 이벤트 정리 

 

자료: 언론종합, KT&G, IBK투자증권 

 

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

 

 

 

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권  자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 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

자사주 매입

및 배당 확대

계획 공시

행동주의 펀드 FCP, 

주주환원 확대 관련

이사회에 공개 토론

요구

약 9,000억원 규모

주주환원 발표

정기 주총서, 

분기배당 신설

제외 행동주의

펀드에 완승

중간 배당금

1,200원 지급

결정 및 자사주

매입 소각 공시

자사주 3,000억원

매입 완료, 10/5 

소각 예정 공시

지배구조

세부항목

준수율 100%로

한국 ESG평가

1위 달성

해외 권련사업

호조로

2분기 영업이익

YoY +30.6%

2024년

영업이익

1조 1900억

(YoY +20%)

권렬형

전자담배 스틱

가격 4.4% 인하

1Q25 

영업이익

2,856억

(YoY +21%)

2Q25 

영업이익

3,498억

(YoY +9%)

을지로 타워 매각 등

비핵심 자산 효율화 추진

3Q25 

영업이익

4,653억

(YoY +11%)

알트리아와

손잡고 스웨덴

니코틴파우치

기업 'ASF' 인수

건보공단과의

500억원대

담배소송 2심 승소
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포괄손익계산서  재무상태표 

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

매출액 5,863 5,909 6,584 7,015 7,528  유동자산 6,418 7,176 7,096 7,050 7,335 

  증가율(%) 0.2 0.8 11.4 6.5 7.3    현금및현금성자산 1,032 1,136 858 1,246 1,471 

매출원가 3,054 3,007 3,419 3,594 3,849    유가증권 294 413 344 405 436 

매출총이익 2,808 2,902 3,164 3,421 3,679    매출채권 1,329 1,363 1,374 1,266 1,273 

  매출총이익률 (%) 47.9 49.1 48.1 48.8 48.9    재고자산 2,764 3,101 3,350 3,038 3,091 

판관비 1,641 1,713 1,820 1,963 2,105  비유동자산 6,354 6,749 6,933 7,011 7,286 

  판관비율(%) 28.0 29.0 27.6 28.0 28.0    유형자산 2,096 2,664 2,992 3,110 3,220 

영업이익 1,167 1,189 1,345 1,458 1,573    무형자산 175 180 168 150 137 

  증가율(%) -7.9 1.8 13.1 8.4 7.9    투자자산 2,701 2,852 2,421 2,404 2,502 

  영업이익률(%) 19.9 20.1 20.4 20.8 20.9  자산총계 12,772 13,925 14,029 14,060 14,620 

  순금융손익 71 74 61 -35 -38  유동부채 2,672 3,143 3,471 3,159 3,245 

    이자손익 29 73 36 -53 -49    매입채무및기타채무 261 352 378 338 364 

    기타 42 1 25 18 11    단기차입금 62 288 258 253 273 

  기타영업외손익 0 284 -81 130 109    유동성장기부채 46 184 567 543 518 

  종속/관계기업손익 10 19 38 6 5  비유동부채 805 1,424 1,194 1,136 1,177 

세전이익 1,248 1,566 1,362 1,559 1,649    사채 323 808 877 824 778 

  법인세 319 394 332 386 407    장기차입금 147 214 51 50 55 

  법인세율 25.6 25.2 24.4 24.8 24.7  부채총계 3,478 4,567 4,665 4,295 4,422 

  계속사업이익 930 1,172 1,030 1,174 1,243  지배주주지분 9,174 9,239 9,320 9,722 10,155 

  중단사업손익 -7 -7 -4 0 0    자본금 955 955 945 945 945 

당기순이익 922 1,165 1,026 1,174 1,243    자본잉여금 534 535 536 536 536 

  증가율(%) -8.3 26.3 -11.9 14.4 5.9    자본조정등 -1,237 -1,031 -904 -904 -904 

  당기순이익률 (%) 15.7 19.7 15.6 16.7 16.5    기타포괄이익누계액 -57 -3 27 27 27 

  지배주주당기순이익 903 1,166 1,025 1,174 1,243    이익잉여금 8,979 8,783 8,716 9,117 9,551 

기타포괄이익 -22 30 35 0 0  비지배주주지분 121 119 44 44 43 

총포괄이익 901 1,195 1,060 1,174 1,243  자본총계 9,295 9,358 9,364 9,765 10,198 

EBITDA 1,408 1,439 1,670 1,844 1,942  비이자부채 2873 3045 2883 2596 2770 

  증가율(%) -5.7 2.2 16.1 10.4 5.3  총차입금 605 1,522 1,782 1,699 1,652 

  EBITDA마진율(%) 24.0 24.4 25.4 26.3 25.8  순차입금 -721 -27 580 48 -255 

 

투자지표  현금흐름표 

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

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 1,266 822 1,471 1,399 1,055 

  EPS  6,615 8,975 8,441 9,955 10,538    당기순이익 922 1,165 1,026 1,174 1,243 

  BPS  68,557 73,700 78,997 82,403 86,079    비현금성 비용 및 수익 539 349 627 285 293 

  DPS  5,200 5,400 6,000 6,400 6,600    유형자산감가상각비 211 219 295 361 346 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 30 31 31 26 23 

  PER  13.1 11.9 16.8 14.3 13.5    운전자본변동 185 -365 221 379 -30 

  PBR 1.3 1.5 1.8 1.7 1.7    매출채권등의 감소 0 0 431 109 -7 

  EV/EBITDA 7.8 9.4 10.4 9.2 8.5    재고자산의 감소 19 -176 -256 312 -54 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 0 0 378 -40 26 

  매출증가율 0.2 0.8 11.4 6.5 7.3    기타 영업현금흐름 -380 -327 -403 -439 -451 

  EPS증가율 -10.6 35.7 -5.9 17.9 5.9  투자활동 현금흐름 -848 -530 -223 -360 -573 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -473 -768 -634 -479 -456 

  배당수익률 6.0 5.0 4.2 4.5 4.6    유형자산의 감소 7 21 1 0 0 

  ROE 9.8 12.7 11.1 12.3 12.5    무형자산의 감소(증가) -40 -28 -23 -8 -10 

  ROA  7.4 8.7 7.3 8.4 8.7    투자자산의 감소(증가) -423 -108 252 23 -145 

  ROIC 21.8 23.7 18.3 20.4 21.7    기타 81 353 181 104 38 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 -776 -293 -1,657 -690 -293 

  부채비율(%) 37.4 48.8 49.8 44.0 43.4    차입금의 증가(감소) 24 300 350 -1 5 

  순차입금 비율(%) -7.8 -0.3 6.2 0.5 -2.5    자본의 증가 0 0 -9 -428 -515 

  이자보상배율(배) 25.5 28.2 18.6 17.7 20.0    기타 -800 -593 -1998 -261 217 

활동성지표(배)       기타 및 조정 -11 105 131 39 36 

  매출채권회전율 4.4 4.4 4.8 5.3 5.9  현금의 증가 -369 104 -278 388 225 

  재고자산회전율 2.2 2.0 2.0 2.2 2.5    기초현금 1,401 1,032 1,136 858 1,246 

  총자산회전율 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5    기말현금 1,032 1,136 858 1,246 1,471 

*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 (2025.01.01~2025.12.31) 

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

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 140 92.1 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 9 5.9 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   중립 3 2 

     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 -14.72 -8.00 

2025.10.20 매수 170,000 -16.80 -11.76 

2026.01.19 매수 170,000   
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