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Buy (유지) 

목표주가(유지): 150,000원 

 
현재 주가(5/8) 117,500원 

상승여력 ▲27.7% 

시가총액 143,423억원 

발행주식수 122,062천주 

52주 최고가 / 최저가 123,400 / 83,500원 

90일 일평균 거래대금 299.73억원 

외국인 지분율 43.9% 

  

주주 구성  

자사주 (외 1인) 11.6% 

FirstEagleInvestmentManagem

ent,LLC (외 1인) 

8.0% 

중소기업은행 (외 1인) 7.8% 
 
 
주가수익률(%) 1개월 3개월 6개월 12개월 

절대수익률 13.1 7.6 -1.7 28.1 

상대수익률(KOSPI) 2.6 5.3 -2.4 34.2 

(단위: 십억 원, 원, %, 배) 

재무정보 2023 2024 2025E 2026E 

매출액 5,863  5,909  6,521  6,985  

영업이익 1,167  1,189  1,358  1,518  

EBITDA 1,408  1,439  1,698  1,864  

지배주주순이익 903  1,166  1,106  1,214  

EPS 8,002  11,171  10,902  12,671  

순차입금 -770  -57  -217  -444  

PER 10.9  9.6  10.8  9.3  

PBR 1.3  1.5  1.5  1.4  

EV/EBITDA 7.7  9.3  8.3  7.5  

배당수익률 6.0  5.0  4.9  5.1  

ROE 9.8  12.7  11.7  12.1  
 
 
주가 추이 

 
 

 일회성 비용 반영에도 기대치를 상회하는 호실적을 기록했습니다. 해외 

궐련 판매 호조와 부동산 개발 사업 매출 인식이 주효했습니다. 

기대치를 상회한 1분기 

2025년 1분기 KT&G의 연결 매출액은 1조 4,911억원(+15.4% YoY, 

-4.2% QoQ), 영업이익은 2,856억원(+20.7% YoY, +34.4% QoQ)으

로 컨센서스 영업이익 2,694억원을 상회했다. 1분기 중 일회성 인건비

가 576억원 반영된 점을 고려하면 영업이익 증가율은 +45.1%에 달했

다.  

1) [궐련] 날씨와 휴일 영향으로 국내 궐련 담배 시장이 -8% YoY로 

이례적인 하락세를 보였음에도 KT&G의 국내 궐련 담배 시장점유율

은 68.4%(+2.4%p YoY) 선방했다. 해외 궐련 담배는 Asia Pacific, 

MEA(중동/아프리카), AME & CIS(미주/유럽 & CIS)에서 각각 

+22%, +23%, +25% YoY로 고르게 판매가 증가했다. 또한 가격인상 

효과와 중∙고가 제품 비중 확대에 따른 제품 믹스 개선으로 ASP도 

+25% YoY 상승하며 해외 궐련 전체 매출액은 +54% YoY로 분기 최

대 매출을 기록했다. 2) [NGP] 디바이스 공급망 이슈 및 해외 시장에서 

구형 디바이스에 대한 판매 축소로 해외 NGP 매출이 -56% YoY로 

급감했다. 3) [건기식] 경기 불황으로 내수 매출은 +2% YoY에 불과했

으나 중국 시장에서의 춘절 프로모션 판매 호조 및 미국 신규 파트너 

거래 개시로 해외 매출은 +9% YoY 성장했다.  

투자의견 BUY, 목표주가 150,000원 유지 

디바이스 공급망 이슈는 1분기를 정점으로 4월부터 해소 중인 것으로 

파악된다. 믹스 개선 및 주요 권역에서의 물량 증가로 P와 Q의 동반 

성장이 실적 성장을 견인할 것으로 기대한다. 또한 Peer Group과의 협

력 확대 혹은 신규 제품 자체 개발을 통한 Modern Products 확장으로 

새로운 성장 동력 확보도 기대된다. 음식료 업종 차선호주를 유지한다. 
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[표1] KT&G 분기 및 연간 실적 추정  (단위: 십억원) 

 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25P 2Q25E 3Q25E 4Q25E 2023  2024  2025E 2026E 

매출액 1,292  1,424  1,636  1,556  1,491  1,587  1,758  1,685  5,863  5,909  6,521  6,985  

담배 857  990  1,048  1,012  988  1,120  1,155  1,113  3,612  3,906  4,377  4,751  

NGP 176  198  193  217  159  207  207  233  779  784  806  900  

국내 130  137  157  135  139  151  170  147  519  559  607  656  

해외 46  60  37  82  21  56  37  86  260  225  199  244  

궐련 675  788  851  786  823  909  944  871  2,811  3,099  3,547  3,826  

국내 383  429  431  407  374  421  425  400  1,678  1,649  1,619  1,597  

해외 292  359  420  380  449  488  518  472  1,133  1,450  1,928  2,229  

반제품 6  4  4  9  6  4  4  9  22  23  24  24  

건기식 308  265  406  322  314  276  401  332  1,394  1,302  1,324  1,417  

국내 243  173  321  189  247  166  301  181  1,056  925  895  926  

해외 65  93  85  134  67  111  100  151  337  377  429  491  

부동산 45  81  99  137  100  89  107  147  550  361  444  398  

기타 82  88  84  86  88  101  94  93  307  340  377  420  

YoY (%) -7.4  6.6  -3.1  8.0  15.4  11.5  7.4  8.3  0.2  0.8  10.4  7.1  

담배 -0.1  11.5  7.7  13.2  15.3  13.2  10.2  10.0  1.1  8.1  12.0  8.5  

NGP -11.7  4.0  -0.8  11.1  -9.8  4.7  7.3  7.5  -11.0  0.6  2.8  11.7  

국내 1.7  10.9  15.2  2.5  6.5  10.0  8.7  8.9  11.5  7.6  8.5  8.1  

해외 -35.6  -8.7  -37.9  29.1  -55.6  -7.2  1.0  5.0  -36.6  -13.5  -11.4  22.6  

궐련 3.0  13.9  10.5  13.2  21.9  15.4  10.9  10.8  5.3  10.3  14.4  7.9  

국내 -1.7  0.5  -3.8  -1.7  -2.4  -1.9  -1.4  -1.7  1.1  -1.7  -1.8  -1.4  

해외 10.1  35.3  30.5  35.2  53.9  36.0  23.5  24.3  12.1  28.0  32.9  15.6  

반제품 75.0  -31.7  -51.2  93.8  12.5  0.5  0.5  0.5  -20.7  3.6  3.4  1.0  

건기식 -19.7  1.6  -1.7  -4.0  1.9  4.2  -1.1  3.0  0.3  -6.6  1.7  7.0  

국내 -24.0  -11.0  -8.4  -1.8  1.5  -4.0  -6.0  -4.0  -4.3  -12.4  -3.2  3.4  

해외 1.9  38.4  35.6  -7.0  3.5  19.6  17.3  12.8  18.4  11.7  13.9  14.4  

부동산 -46.1  -29.2  -56.2  7.4  122.1  10.9  8.9  7.0  -9.4  -34.3  22.8  -10.4  

기타 17.1  20.3  6.5  1.9  7.6  14.3  12.0  8.8  9.0  11.0  10.7  11.5  

영업이익 237  322  418  213  286  343  427  303  1,167  1,189  1,358  1,518  

담배 및 기타 211  320  336  230  257  330  345  286  982  1,097  1,217  1,348  

건기식 23  -1  69  6  18  2  69  1  116  96  90  112  

부동산 3  3  13  -23  10  11  13  16  69  -5  51  58  

YoY (%) -25.3  30.8  2.7  7.3  20.7  6.5  2.2  42.6  -7.9  1.8  14.3  11.7  

담배 및 기타 -11.1  31.9  24.7  -1.1  21.8  3.1  2.5  24.4  -1.8  11.7  11.0  10.7  

건기식 -58.2  적지 13.3  -50.9  -20.9  흑전 -0.3  -76.3  32.7  -17.2  -6.5  24.3  

부동산 -89.3  -79.6  -83.4  적지 300.0  274.4  6.3  흑전 -61.7  적전 흑전 14.1  

영업이익률(%) 18.3  22.6  25.5  13.7  19.2  21.6  24.3  18.0  19.9  20.1  20.8  21.7  

담배 및 기타 22.5  29.7  29.7  20.9  23.9  27.0  27.6  23.7  25.1  25.8  25.6  26.1  

건기식 7.5  -0.4  17.0  1.7  5.8  0.7  17.1  0.4  8.4  7.4  6.8  7.9  

부동산 5.8  3.6  12.9  -16.6  10.4  12.2  12.6  10.9  12.6  -1.2  11.4  14.6  
 

자료: 다음 기준, 한화투자증권 리서치센터 
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[ 재무제표 ] 

손익계산서 (단위: 십억 원)  재무상태표 (단위: 십억 원) 

12월 결산 2022 2023 2024 2025E 2026E  12월 결산 2022 2023 2024 2025E 2026E 

매출액 5,851  5,863  5,909  6,521  6,985   유동자산 6,510  6,418  7,176  7,803  8,437  

매출총이익 2,960  2,808  2,902  3,256  3,506   현금성자산 1,644  1,393  1,619  1,762  1,969  

영업이익 1,268  1,167  1,189  1,358  1,518   매출채권 1,786  1,772  1,895  2,272  2,438  

EBITDA 1,493  1,408  1,439  1,698  1,864   재고자산 2,576  2,764  3,101  3,187  3,425  

순이자손익 29  52  92  51  55   비유동자산 5,792  6,354  6,749  6,960  7,173  

외화관련손익 105  24  364  104  67   투자자산 3,787  4,083  3,905  4,063  4,228  

지분법손익 30  10  19  14  17   유형자산 1,837  2,096  2,664  2,715  2,761  

세전계속사업손익 1,430  1,248  1,508  1,457  1,597   무형자산 168  175  180  182  184  

당기순이익 1,005  922  1,165  1,106  1,214   자산총계 12,302  12,772  13,925  14,763  15,610  

지배주주순이익 1,016  903  1,166  1,106  1,214   유동부채 2,527  2,672  3,143  3,498  3,701  

증가율(%)       매입채무 2,172  2,323  2,336  2,688  2,889  

매출액 42.7  0.2  0.8  10.4  7.1   유동성이자부채 93  108  505  495  485  

영업이익 5.9  -7.9  1.8  14.3  11.7   비유동부채 416  805  1,424  1,428  1,430  

EBITDA 10.4  -5.7  2.2  18.0  9.7   비유동이자부채 128  515  1,057  1,049  1,039  

순이익 25.6  -8.3  20.0  -0.1  9.8   부채총계 2,943  3,478  4,567  4,926  5,131  

이익률(%)            자본금 955  955  955  955  955  

매출총이익률 50.6  47.9  49.1  49.9  50.2   자본잉여금 533  534  535  535  535  

영업이익률 21.7  19.9  20.1  20.8  21.7   이익잉여금 9,131  8,979  8,783  9,325  9,967  

EBITDA이익률 25.5  24.0  24.4  26.0  26.7   자본조정 -1,304  -1,294  -1,034  -1,098  -1,098  

세전이익률 24.4  21.3  25.5  22.3  22.9   자기주식 -1,237  -1,237  -1,031  -1,331  -1,631  

순이익률 17.2  15.7  18.7  17.0  17.4   자본총계 9,359  9,295  9,358  9,837  10,479  

 

현금흐름표 (단위: 십억 원)  주요지표 (단위: 원, 배) 

12월 결산 2022 2023 2024 2025E 2026E  12월 결산 2022 2023 2024 2025E 2026E 

영업현금흐름 888  1,266  -9  1,601  1,686   주당지표      

당기순이익 1,005  922  1,165  1,106  1,214   EPS 7,399  8,002  11,171  10,902  12,671  

자산상각비 225  241  250  340  346   BPS 67,853  68,557  73,700  79,296  86,518  

운전자본증감 -321  185  0  -119  -215   DPS 5,000  5,200  5,400  5,800  6,000  

매출채권 감소(증가) -510  -45  -97  -376  -166   CFPS 11,878  10,917  -71  13,724  15,511  

재고자산 감소(증가) -98  19  -176  -85  -238   ROA(%) 8.5  7.2  8.7  7.7  8.0  

매입채무 증가(감소) 545  338  33  353  200   ROE(%) 11.0  9.8  12.7  11.7  12.1  

투자현금흐름 548  -848  -588  -598  -608   ROIC(%) 12.6  12.0  11.2  12.4  13.3  

유형자산처분(취득) -238  -466  -797  -361  -362   Multiples(x,%)      

무형자산 감소(증가) -41  -40  -28  -27  -27   PER 12.4  10.9  9.6  10.8  9.3  

투자자산 감소(증가) 583  45  122  -65  -71   PBR 1.3  1.3  1.5  1.5  1.4  

재무현금흐름 -932  -776  701  -881  -892   PSR 2.1  2.0  2.3  2.3  2.1  

차입금의 증가(감소) 11  329  873  -18  -20   PCR 7.7  8.0  -1,509.9  8.6  7.6  

자본의 증가(감소) -933  -884  -173  -863  -872   EV/EBITDA 7.5  7.7  9.3  8.3  7.5  

배당금의 지급 -576  -581  -587  -563  -572   배당수익률 5.5  6.0  5.0  4.9  5.1  

총현금흐름 1,631  1,461  -9  1,720  1,901   안정성(%)           

(-)운전자본증가(감소) -435  30  458  119  215   부채비율 31.4  37.4  48.8  50.1  49.0  

(-)설비투자 241  473  808  367  367   Net debt/Equity -15.2  -8.3  -0.6  -2.2  -4.2  

(+)자산매각 -37  -32  -16  -22  -22   Net debt/EBITDA -95.3  -54.6  -4.0  -12.8  -23.8  

Free Cash Flow 1,787  926  -1,291  1,213  1,297   유동비율 257.6  240.2  228.3  223.1  228.0  

(-)기타투자 512  174  -573  144  148   이자보상배율(배) 36.5  25.5  28.2  29.0  32.7  

잉여현금 1,275  753  -718  1,069  1,149   자산구조(%)      

NOPLAT 899  869  878  1,037  1,158   투하자본 56.6  57.5  59.9  59.4  58.9  

(+) Dep 225  241  250  340  346   현금+투자자산 43.4  42.5  40.1  40.6  41.1  

(-)운전자본투자 -435  30  458  119  215   자본구조(%)      

(-)Capex 241  473  808  367  367   차입금 2.3  6.3  14.3  13.6  12.7  

OpFCF 1,319  608  -138  891  923   자기자본 97.7  93.7  85.7  86.4  87.3  

주: IFRS 연결 기준   
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[ Compliance Notice ] (공표일: 2025년 05월 09일) 

이 자료는 조사분석 담당자가 객관적 사실에 근거해 작성하였으며, 타인의 부당한 압력이나 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 

반영했습니다. 본인은 이 자료에서 다룬 종목과 관련해 공표일 현재 관련 법규상 알려야 할 재산적 이해관계가 없습니다. 본인은 이 

자료를 기관투자자 또는 제3자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. (한유정) 

저희 회사는 공표일 현재 이 자료에서 다룬 종목의 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

이 자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위해 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로서 저작권이 당사에 있으며 불법 복제 및 배포를 금

합니다. 이 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료나 정보출처로부터 얻은 것이지만, 당사는 그 정확성이나 완

전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 이 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과와 관련된 법적 책임소재에 대한 증빙으로 사

용될 수 없습니다. 

 

[ KT&G 주가와 목표주가 추이 ] 

 

 

[ 투자의견 변동 내역 ] 

일    시 2016.08.12 2023.07.06 2024.01.05 2024.02.08 2024.04.19 2024.11.04 

투자의견 투자등급변경 Buy Buy Buy Buy Buy 

목표가격  120,000 120,000 120,000 120,000 140,000 

일    시 2024.11.15 2024.11.29 2024.12.27 2025.01.13 2025.01.24 2025.02.28 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표가격 140,000 140,000 140,000 150,000 150,000 150,000 

일    시 2025.04.21 2025.05.09     

투자의견 Buy Buy     

목표가격 150,000 150,000     

 

[ 목표주가 변동 내역별 괴리율 ] 

일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

평균주가 대비 최고(최저)주가 대비 

2024.02.08 Buy 120,000 -20.73 -2.58 

2024.11.04 Buy 140,000 -18.18 -11.86 

2025.01.13 Buy 150,000   
 

 

[ 종목 투자등급 ] 

당사는 개별 종목에 대해 향후 1 년간 +15% 이상의 절대수익률이 기대되는 종목에 대해 Buy(매수) 의견을 제시합니다. 또한 절대수

익률 -15~+15%가 예상되는 종목에 대해 Hold(보유) 의견을, -15% 이하가 예상되는 종목에 대해 Sell(매도) 의견을 제시합니다. 밸류

에이션 방법 등 절대수익률 산정은 개별 종목을 커버하는 애널리스트의 추정에 따르며, 목표주가 산정이나 투자의견 변경 주기는 종

목별로 다릅니다. 

 

[ 산업 투자의견 ] 

당사는 산업에 대해 향후 1 년간 해당 업종의 수익률이 과거 수익률에 비해 양호한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Positive(긍정

적) 의견을 제시하고 있습니다. 또한 향후 1 년간 수익률이 과거 수익률과 유사한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Neutral(중립적) 

의견을, 과거 수익률보다 부진한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Negative(부정적) 의견을 제시하고 있습니다. 산업별 수익률 전

망은 해당 산업 내 분석대상 종목들에 대한 담당 애널리스트의 분석과 판단에 따릅니다. 

 

[ 당사 조사분석자료의 투자등급 부여 비중 ] (기준일: 2025년 03월 31일) 

투자등급 매수 중립 매도 합계 

금융투자상품의 비중 90.9% 9.1% 0.0% 100.0% 
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