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Revision  

실적추정치 유지 

Valuation 유지 
  
시가총액 3,989.2 십억원 

발행주식수(유동비율) 39.5 백만주(56.2%) 

52 주 최고가/최저가 130,800 원/89,700 원 

일평균 거래액 (60 일) 27,813 백만원 

외국인 지분율 29.4% 

주요주주 (%) 

오리온홀딩스 외 7 인 43.8 

국민연금공단 8.0 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 9.8 7.2 (21.4) (13.7) 

상대 8.2 4.2 (25.3) (16.6) 
 

주가 

 
 

ESG 컨센서스 
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12월 결산 매출액 영업이익 지배순이익 PER ROE PBR EV/EBITDA DY 
 (십억원) (십억원) (십억원) (배) (%) (배) (배) (%) 

2022 2,873.2 466.7 392.4 12.9 16.5 2.0 6.8 0.7 
2023 2,912.4 492.4 376.6 12.2 13.9 1.6 5.5 1.1 
2024F 3,176.5 557.9 397.0 10.0 13.0 1.2 3.8 1.2 
2025F 3,394.7 596.7 417.3 9.6 12.2 1.1 3.3 1.2 
2026F 3,636.0 657.4 458.9 8.7 12.0 1.0 3.0 1.2 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 투자판단 매수 (유지)   목표주가 135,000원 (유지) 

 상승여력 33.8%   현재주가 (6월 18 일) 100,900원 

 

신한생각 소외된 K-푸드 대장, 해외 매출 성장률 반등이 Key 

  
최근 해외 모멘텀으로 무장한 K-푸드 관련주들의 주가 상승세 본격화 국

면. 오리온은 높은 해외 비중(매출 64%, 영업이익 67%)으로 과거 K-푸드 

대장 역할을 했으나 현재 사이클에서는 소외 중. 이는 낮아진 매출 성장률

과 본업과 무관한 투자 때문. 수익성 개선보다는 제품 및 채널 경쟁력 강

화에 따른 주요 법인 매출 성장률 회복이 필요. 또한 리가켐바이오 투자 

이후에도 남아있는 현금(약 6,000억원)을 본업의 경쟁력 강화를 위한 

M&A에 사용해 ROE 상승 시 기업가치 회복 기대 

5월 실적, 세 달 연속 증익 성공했으나 아쉬운 매출 

5월 국가별 전년대비 매출증감률은 한국 +4.4%, 중국 -6.1%, 베트남 

+0.3%, 러시아 -12.3%. 채널 구조조정이 단행된 중국과 러시아 매출 감

소. 전반적인 원가 부담 완화 속 영업이익은 생산량 차이에 따라 지역별로 

차별화(한국 +8.7%, 중국 -2.1%, 베트남 +10.3%, 러시아 -19.4%) 

중국 위안화 기준 매출은 5.6% 감소. 환율 효과(-8억), 일부 채널 경소상 

간접 판매 전환에 따른 매출 공백(할인점 -20억, 온라인 및 벌크 채널 -

65억, 합계 -85억) 때문. 다만 매출 에누리 감소로 매출원가율 0.4%p 개

선, 판관비 절감 노력으로 판관비율 0.4%p 하락. 하반기 채널 공백 축소 

및 신제품 분포 확대 전략으로 점진적 매출 회복 계획 

Valuation 

목표주가 135,000원(글로벌 피어 평균 20% 할인) 유지. 현재 밸류에이션

은 12M FWD PER 9.8배로 지나친 저평가 국면. 향후 신제품 출시와 채널 

확장에 따른 점유율 상승, 카테고리 확장(견과바, 육포 등), 지역 확장(인

도&미국 법인, 러시아 3공장 등) 가시화 시 프리미엄 구간 진입 가능 

 

오리온 (271560)  

  

소외된 K-푸드 대장  
 2024 년 6 월 19 일 
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오리온 PER 밴드차트  오리온 PBR 밴드차트 
 

 

 

자료: QuantiWise, 신한투자증권  자료: QuantiWise, 신한투자증권 

 

  

오리온 실적 추정치 변경 비교표 

  2Q24F   2024F   2025F  

(십억원, %) 변경전 변경후 변경률(%) 변경전 변경후 변경률(%) 변경전 변경후 변경률(%) 

매출액 779  730  (6.2) 3,252  3,176  (2.3) 3,476  3,395  (2.3) 
영업이익 128  122  (4.6) 574  558  (2.8) 611  597  (2.3) 
순이익 92  88  (4.5) 410  423  3.2  408  426  4.4  

영업이익률 17.0  16.7   17.6  17.6   17.3  17.6   
순이익률 12.6  12.0   12.6  13.3   12.4  12.6   

자료: 신한투자증권 

오리온 월별 실적 

(십억원) 24년 5월 24년 4월 23년 5월 (전월대비, %) (전년대비, %) 

매출액 총계 248.4  243.8  253.1  1.9  (1.9) 
한국  96.9 95.4 92.8 1.6  4.4  
중국 99.4 103.3 105.9 (3.8) (6.1) 
베트남 35 29.5 34.9 18.6  0.3  
러시아 17.1 18.5 19.5 (7.6) (12.3) 

영업이익 총계 45.5  43.4  44.5  4.8  2.2  
한국 17.5  16.3  16.1  7.4  8.7  
중국 19.1  21.4  19.5  (10.7) (2.1) 
베트남 6.4  3.5  5.8  82.9  10.3  
러시아 2.5  2.2  3.1  13.6  (19.4) 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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오리온 및 중국 PEER 주가 추이  오리온 제품 카테고리별 중국 매출 
 

 

 

자료: Bloomberg, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 

  

오리온 목표주가 산정 내역  

구분  비고 

23F 지배주주 순이익 (십억원) 398   
24F 지배주주 순이익 (십억원) 417   
발행주식 수 (천 주) 39,536   
23F-24F 수정 EPS (원) 10,284   
Target PER (배) 13.0  글로벌 제과업종 12M FWD PER 평균에 20% 할인  
목표주가 (원) 135,000   

현재주가 (원) 100,900   
Upside (%) 33.8  

자료: 신한투자증권 
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오리온 분기 및 연간 실적 전망  

(십억원) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24F 3Q24F 4Q24F 2023 2024F 2025F 

매출액  664  714  766  768  748  730  842  856  2,912  3,176  3,395  
국내 248  273  272  277  272  287  294  299  1,070  1,151  1,209  
중국 264  297  330  288  306  287  359  322  1,179  1,275  1,335  
베트남 105  96  118  157  118  100  133  176  475  527  596  
러시아 48  52  48  52  51  55  57  60  200  222  256  
기타 및 조정 (2) (4) (1) (5) 2  0  0  0  (12) 2  0  

전년대비 (%) 1.6  13.8  3.4  (9.8) 12.7  2.3  9.8  11.4  1.4  9.1  6.9  
국내 12.9  19.8  15.3  8.4  9.5  5.0  8.0  8.0  13.9  7.6  5.0  
중국 (13.4) 13.0  (1.8) (22.4) 16.0  (3.3) 8.9  11.8  (7.5) 8.1  4.7  
베트남 2.8  2.6  4.0  (4.4) 12.2  4.9  12.7  12.3  0.5  10.9  13.0  
러시아 59.2  6.4  (22.2) (24.3) 4.8  7.2  16.6  14.5  (4.5) 10.8  15.2  

영업이익  99  112  141  140  125  122  154  156  492  558  597  
국내 37  44  43  44  44  47  49  50  169  190  201  
중국 38  51  73  59  54  54  73  60  221  242  247  
베트남 16  14  22  36  19  15  23  35  87  93  108  
러시아 8  8  7  9  8  7  8  11  32  34  41  
기타 및 조정 (1) (4) (4) (8) (0) 0  0  0  (17) (0) 0  

영업이익률 (%)  14.9  15.7  18.4  18.3  16.7  16.7  18.3  18.3  16.9  17.6  17.6  
국내 15.1  16.2  15.8  15.9  16.1  16.4  16.8  16.8  15.8  16.5  16.6  
중국 14.5  17.2  22.1  20.4  17.7  18.7  20.4  18.8  18.7  19.0  18.5  
베트남 15.6  14.1  18.7  22.7  16.5  14.9  17.7  19.8  18.4  17.6  18.1  
러시아 17.2  14.9  13.8  18.3  15.5  12.0  14.4  18.3  16.1  15.1  15.9  

세전이익 147  104  120  149  147  125  157  159  520  589  609  
세전이익률 (%) 22.1  14.6  15.6  19.4  19.6  17.2  18.7  18.6  17.8  18.5  17.9  

법인세 (17) 26  36  40  33  38  47  48  85  165  183  

순이익 163  78  83  110  114  88  110  112  434  423  426  
순이익률 (%) 24.6  10.9  10.9  14.3  15.2  12.0  13.1  13.0  14.9  13.3  12.6  

자료: 신한투자증권 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

 플라스틱 포장재를 줄이고 온실가스 배출량을 저감할 수 있는 친환경 생산설비 구축 계획 

 협력회사 상생협력 지원을 위한 전담 조직을 통해 동반성장 정책을 운영하는 등 활발한 사회공헌 활동  

 과반 이상의 사외이사 비중, 경영진이 배제된 사외이사 중심 내부 위원회 수시 운영 등 이사회 및 감시기구 효율적 

운영, 잉여현금흐름의 20~60%를 배당 정책으로 제시하며 주주가치 제고 강조 

 

신한 ESG 컨센서스 분포  ESG 컨센서스 업종 대비 점수 차 

 

 

 

자료: 신한투자증권  자료: 신한투자증권 

 

Key Chart 

환경 세부 점수 및 전체평균  사회 세부 점수 및 전체평균 

 

 

 

자료: MSCI, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 MSCI 기준  자료: MSCI, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 MSCI 기준 
 

지배구조 세부 점수 및 전체평균  주주환원: 배당성향 

 

 

 

자료: MSCI, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 MSCI 기준  자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

자산총계 3,371.7 3,521.4 3,911.6 4,292.4 4,723.9 
유동자산 1,470.4 1,628.2 1,901.3 2,172.8 2,452.2 
현금및현금성자산 609.7 365.8 582.8 791.6 1,008.0 
매출채권 203.1 191.0 207.7 228.2 240.2 
재고자산 234.9 259.7 274.7 291.3 316.9 
비유동자산 1,901.3 1,893.2 2,010.3 2,119.5 2,271.7 
유형자산 1,667.6 1,658.4 1,668.8 1,677.6 1,700.2 
무형자산 55.0 53.8 54.6 55.4 56.0 
투자자산 53.1 38.5 34.8 36.5 38.3 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 732.5 565.9 584.6 588.8 601.1 
유동부채 556.2 398.9 417.0 420.4 432.0 
단기차입금 23.9 3.8 4.0 4.2 4.4 
매입채무 150.0 122.7 129.7 136.5 145.3 
유동성장기부채 70.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
비유동부채 176.3 167.0 167.6 168.4 169.2 
사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
장기차입금(장기금융부채 포함) 13.8 14.3 15.0 15.8 16.5 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 2,639.2 2,955.5 3,326.9 3,703.6 4,122.7 
자본금 19.8 19.8 19.8 19.8 19.8 
자본잉여금 598.2 598.2 598.2 598.2 598.2 
기타자본 621.8 621.8 621.8 621.8 621.8 
기타포괄이익누계액 95.8 62.5 62.5 62.5 62.5 
이익잉여금 1,218.3 1,560.2 1,931.6 2,308.3 2,727.4 

지배주주지분 2,553.8 2,862.4 3,233.8 3,610.5 4,029.6 
비지배주주지분 85.4 93.1 93.1 93.1 93.1 

*총차입금 118.0 28.6 29.5 30.5 31.5 
*순차입금(순현금) (877.3) (1,104.1) (1,342.1) (1,572.5) (1,535.6) 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
영업활동으로인한현금흐름 546.2 437.0 508.9 516.1 559.1 
당기순이익 398.3 385.0 409.0 426.1 468.6 
유형자산상각비 157.1 153.7 161.4 167.7 175.2 
무형자산상각비 4.5 3.4 4.0 4.0 3.8 
외화환산손실(이익) (0.2) (0.8) (0.1) 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) 3.2 8.2 0.8 0.0 0.0 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) (0.6) (0.6) 0.0 0.0 0.0 
운전자본변동 15.5 (107.8) (27.2) (33.4) (30.9) 
(법인세납부) (128.8) (150.9) (161.0) (182.7) (197.9) 
기타 97.2 146.8 122.0 134.4 140.3 

투자활동으로인한현금흐름 (292.1) (540.5) (202.9) (208.1) (230.0) 
유형자산의증가(CAPEX) (85.3) (166.5) (176.7) (181.2) (202.3) 
유형자산의감소 10.4 1.2 0.0 0.0 0.0 
무형자산의감소(증가) (1.4) (1.8) (0.8) (0.8) (0.7) 
투자자산의감소(증가) 42.9 9.6 (25.3) (26.2) (27.0) 
기타 (258.7) (383.0) (0.1) 0.1 0.0 

FCF 506.3 266.8 371.6 371.1 408.5 
재무활동으로인한현금흐름 (177.1) (138.0) (89.0) (99.2) (112.6) 
차입금의 증가(감소) (136.2) (89.1) 0.2 0.2 0.2 
자기주식의처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 (29.6) (37.6) (49.4) (49.4) (49.4) 
기타 (11.3) (11.3) (39.8) (50.0) (63.4) 
기타현금흐름 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 (17.6) (2.3) 0.0 0.0 0.0 
현금의증가(감소) 59.3 (243.9) 217.0 208.7 216.4 
기초현금 550.4 609.7 365.8 582.8 791.6 
기말현금 609.7 365.8 582.8 791.6 1,008.0 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
매출액 2,873.2 2,912.4 3,176.5 3,394.7 3,636.0 
증감률 (%) 22.0 1.4 9.1 6.9 7.1 

매출원가 1,782.1 1,784.9 1,888.8 1,982.7 2,113.0 
매출총이익 1,091.2 1,127.4 1,287.7 1,412.1 1,523.0 
매출총이익률 (%) 38.0 38.7 40.5 41.6 41.9 

판매관리비 624.5 635.0 729.8 815.4 865.6 
영업이익 466.7 492.4 557.9 596.7 657.4 
증감률 (%) 25.1 5.5 13.3 7.0 10.2 
영업이익률 (%) 16.2 16.9 17.6 17.6 18.1 
영업외손익 20.1 27.6 17.7 12.0 12.0 
금융손익 23.2 34.2 38.4 42.7 44.5 
기타영업외손익 (3.7) (7.1) (20.9) (30.7) (32.5) 
종속 및 관계기업관련손익 0.6 0.6 0.2 0.0 0.0 

세전계속사업이익 486.7 520.0 575.6 608.7 669.4 
법인세비용 88.4 135.0 166.6 182.6 200.8 
계속사업이익 398.3 385.0 409.0 426.1 468.6 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 398.3 385.0 409.0 426.1 468.6 
증감률 (%) 51.1 (3.3) 6.2 4.2 10.0 
순이익률 (%) 13.9 13.2 12.9 12.6 12.9 
(지배주주)당기순이익 392.4 376.6 397.0 417.3 458.9 
(비지배주주)당기순이익 6.0 8.3 12.0 8.8 9.7 
총포괄이익 376.6 353.8 429.2 444.9 498.2 

(지배주주)총포괄이익 372.6 346.2 420.7 438.2 490.5 
(비지배주주)총포괄이익 4.0 7.6 8.5 6.7 7.6 

EBITDA 628.3 649.6 723.3 768.4 836.4 
증감률 (%) 20.2 3.4 11.3 6.2 8.9 
EBITDA 이익률 (%) 21.9 22.3 22.8 22.6 23.0 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

EPS (당기순이익, 원) 10,075 9,737 10,345 10,777 11,852 
EPS (지배순이익, 원) 9,924 9,527 10,042 10,556 11,607 
BPS (자본총계, 원) 66,755 74,754 84,149 93,676 104,278 
BPS (지배지분, 원) 64,594 72,400 81,794 91,321 101,923 
DPS (원) 950 1,250 1,250 1,250 1,250 
PER (당기순이익, 배) 12.7 11.9 9.8 9.4 8.5 
PER (지배순이익, 배) 12.9 12.2 10.0 9.6 8.7 
PBR (자본총계, 배) 1.9 1.6 1.2 1.1 1.0 
PBR (지배지분, 배) 2.0 1.6 1.2 1.1 1.0 
EV/EBITDA (배) 6.8 5.5 3.8 3.3 3.0 
배당성향 (%) 9.6 13.1 12.4 11.8 10.8 
배당수익률 (%) 0.7 1.1 1.2 1.2 1.2 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 21.9 22.3 22.8 22.6 23.0 
영업이익률 (%) 16.2 16.9 17.6 17.6 18.1 
순이익률 (%) 13.9 13.2 12.9 12.6 12.9 
ROA (%) 12.3 11.2 11.0 10.4 10.4 
ROE (지배순이익, %) 16.5 13.9 13.0 12.2 12.0 
ROIC (%) 17.8 19.8 21.6 22.3 23.9 

안정성      
부채비율 (%) 27.8 19.1 17.6 15.9 14.6 
순차입금비율 (%) (33.2) (37.4) (40.3) (42.5) (37.2) 
현금비율 (%) 109.6 91.7 139.8 188.3 233.4 
이자보상배율 (배) 106.2 136.8 (63.4) (49.7) (54.8) 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 58.5 42.0 26.4 23.3 20.4 
재고자산회수기간 (일) 28.2 31.0 30.7 30.4 30.5 
매출채권회수기간 (일) 24.1 24.7 22.9 23.4 23.5 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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투자의견 및 목표주가 추이 
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 Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 조상훈, 김태훈) 

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기 회사의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어떠
한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당 자료는 상기 회사 및 상기 회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 
오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정
은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락 없이 복사, 대여, 재배포 될 수 없습니다. 

 

 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 

 신한투자증권 유니버스 투자등급 비율 (2024년 06월 17일 기준) 

매수 (매수) 93.63% Trading BUY (중립) 4.38% 중립 (중립) 1.99% 축소 (매도) 0.00% 

 

 


