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삼양식품(A003230/KS/Not Rated) - 기대되는미국시장

• 삼양식품은라면/소스브랜드
‘불닭볶음면’ 브랜드로알려진봉지면/용기면/스낵류업체다. 면/스낵비중은매출액의92%, 수출비중은80% 수
준이다. 면류사업주요브랜드는 불닭볶음면, 삼양라면,간짬뽕, 짜짜로니, 맛있는라면이다. 코로나19 이전에는중
국의주요소비시즌에매출액이오르는계절성이있었지만, 미국매출액비중이증가하면서QoQ탑라인증가흐름
이강하게나타나고있다. 지금까지국내밀양1공장에서대부분해외로라면을수출 했지만, 최근들어서는중국에
현지생산시설을구축하는계획을발표하는등향후시장블록화에대비하고있다. 현재수출전용공장밀양1공장의
생산케파는5.6억식(총4개라인: 봉지면2, 용기면1, 건면1 )이며, 밀양2공장의(25년5월완공)예상생산케파는
6.9억식(총6개라인: 봉지/용기면등)이다. 라인별제조공정일부자동화로시간당생산성이높아지고있다. 밀양
공장이수출가격/물량/제조라인자동화관점에서전사이익률개선흐름에기여하고있다.  현재밀양1공장에서는
최대5-6천억원규모의매출액달성이가능한것으로파악된다.

• 국가별로다른전략
삼양식품의주요수출국은미국/중국이다. 24년미국의주요대형유통사인월마트에입점완료했다. 코스트코는입
점이순차적으로잘진행되고있다.  추가로신규대형유통사를확보하고, 판매지역도확대해나가는과정에있다. 
꾸준한수요가있는제품에대한판매채널확대이며, 미국내성장이지속될것으로판단한다. 미국에서는주로오프
라인메인스트림시장에서제품을마케팅하고한다. 중국에서는코로나19 이후온라인사업전략에포커스를맞추
고있다. 까르보/크림치즈/양념치킨과같은신규맛도런칭하며, 중국이라는크고다양한요구가있는시장에대응
하고있다. 중국에서는약40%가온라인매출액비중인데, 비교적젊은층을대상으로SNS타게팅을 하고있다.

• 핵심투자포인트는높은제품수요+밀양2 및중국공장을통한생산량확대
삼양식품의불닭볶음면에대한높은수요가유지되고있는것으로확인된다. 또해외에서소스류에대한인기도지속
되는걸로보인다. 특히해외에서수요가 공급을초과하는상황이오랜기간지속되고있다.이런상황에도가격인상
보다는공장증설후물량확대로대응한다는계획이다. 해외매출액비중이77% 수준으로올라왔지만, 밀양2공장
이올해가동을시작하며수출비중이앞으로더오르면서추가적인마진개선도가능할것으로보인다.

• 생산케파를늘리기위해서투자를진행중이다. 중국공장이27년완공예정이다. 궁국적으로6+2라인으로구성한
다는계확이다. 총8.2억식케파를위한약2,000억원규모의투자이다. 27년초완공계획으로추진중이다.
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CompanyData
발행주식수 753  만주
시가총액 5,266 십억원
주요주주

삼양라운드스퀘어(외6) 44.98%
국민연금공단 8.41%

Stock Data
주가(25/02/04) 815,000  원
KOSPI 2,539.74  pt
52주최고가 815,000  원
52주최저가 170,900  원
60일평균거래대금 56  십억원
주가 및상대수익률

-8

42

92

142

192

242

292

342

392

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

900,000

24.1 24.4 24.7 24.10 25.1

삼양식품 KOSPI대비상대수익률(원) (%)

Analyst
박찬솔

rightsearch@sks.co.kr
3773-9955



SK Securities Research Center www.sks.co.kr

삼양식품(A003230/KS/Not Rated)

• 미국시장을관심있게보고있다. 특히트럼프임기때삼양식품이글로벌메가브랜드가될기회(대규모축제)가미국에있다.

• 미국클럽월드컵(2025년6월15일~ 2025년7월13일) / 미국, 캐나다, 멕시코공동개최월드컵(2026년6월11일~ 2026년7월19일)

• 미국건국250주년(26년7월4일. 25년 7월부터본격준비시작) / 미국로스앤젤레스2028 올림픽(2028년7월14~7월30일)

• 향후4년간삼양식품이미국시장에서공격적인마케팅을통해서이기회들을충분히활용할수있다고보고있으며,  글로벌식품브랜드로성장할충
분한잠재력으로보유했다는생각이다. 

• 리스크관점에서삼양식품을보면관세이슈에는대응여력이있다고판단하며,그보다RFK. Jr. 보건부장관의식품관련정책에대한논의도내부적
으로필요할것으로보인다.
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삼양식품분기별연결실적추이(억원, %)

자료: 삼양식품,SK증권
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국내에서삼양식품이해외로수출하는라면금액(3Q24 누적기준약62%의수출M/S) 주요법인별3Q24 매출액증감액

자료: 삼양식품,SK증권 자료: 삼양식품,SK증권
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재무상태표
12월결산(십억원) 2019 2020 2021 2022 2023

유동자산 185 200 279 354 497

현금및현금성자산 87 104 114 97 219

매출채권및기타채권 55 45 58 86 81

재고자산 28 34 45 110 142

비유동자산 286 356 474 571 673

장기금융자산 15 23 20 18 14

유형자산 246 309 421 475 543

무형자산 5 5 6 54 55

자산총계 470 556 753 925 1,170

유동부채 149 164 182 225 402

단기금융부채 59 48 53 52 176

매입채무및기타채무 69 90 104 131 164

단기충당부채 1 2 2 3 4

비유동부채 33 45 175 245 192

장기금융부채 6 27 157 231 169

장기매입채무및기타채무 0 0 0 0 1

장기충당부채 0 0 0 0 0

부채총계 183 209 357 470 594

지배주주지분 57 57 57 46 55

자본금 38 38 38 38 38

자본잉여금 12 12 12 11 11

기타자본구성요소 0 0 0 -7 -7

자기주식 0 0 0 -7 7

이익잉여금 231 290 339 409 522

비지배주주지분 4 5 5 2 12

자본총계 288 347 396 455 577

부채와자본총계 470 556 753 925 1,170

포괄손익계산서
12월결산(십억원) 2019 2020 2021 2022 2023

매출액 544 649 642 909 1,193

매출원가 386 457 471 658 776

매출총이익 157 191 171 251 417

매출총이익률(%) 28.9 29.5 26.6 27.6 34.9

판매비와관리비 79 96 105 161 269

영업이익 78 95 65 90 148

영업이익률(%) 14.4 14.7 10.2 9.9 12.4

비영업손익 -0 -5 7 12 9

순금융손익 -0 0 1 -3 -7

외환관련손익 1 -5 6 -0 2

관계기업등투자손익 0 -1 -0 2 6

세전계속사업이익 78 91 72 102 156

세전계속사업이익률(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

계속사업법인세 18 23 15 22 30

계속사업이익 60 68 57 80 127

중단사업이익 0 0 0 0 0

*법인세효과 0 0 0 0 0

당기순이익 60 68 57 80 127

순이익률(%) 11.0 10.5 8.8 8.8 10.6

지배주주 60 67 56 80 126

지배주주귀속순이익률(%) 11.0 10.4 8.8 8.8 10.6

비지배주주 0 1 0 0 0

총포괄이익 56 66 54 85 124

지배주주 56 65 54 85 124

비지배주주 0 1 0 0 0

EBITDA 90 109 81 115 180

자료: 삼양식품, SK증권추정
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현금흐름표
12월결산(십억원) 2019 2020 2021 2022 2023

영업활동현금흐름 53 81 58 48 168

당기순이익(손실) 0 0 0 0 0

비현금성항목등 19 32 20 27 48

유형자산감가상각비 12 13 15 25 32

무형자산상각비 0 0 0 0 0

기타 7 19 5 2 15

운전자본감소(증가) -28 -22 -13 -63 -8

매출채권및기타채권의감소(증가) -13 1 -10 -25 0

재고자산의감소(증가) -4 -7 -10 -64 -39

매입채무및기타채무의증가(감소) 7 -1 24 15 21

기타 43 51 30 67 100

법인세납부 -17 -20 -21 -18 -28

투자활동현금흐름 -12 -66 -173 -100 -24

금융자산의감소(증가) -2 -1 -42 16 14

유형자산의감소(증가) -13 -65 -139 -87 -45

무형자산의감소(증가) -1 -1 -2 8 -3

기타 3 1 10 -37 11

재무활동현금흐름 -6 3 125 37 -20

단기금융부채의증가(감소) 0 0 0 0 0

장기금융부채의증가(감소) -1 11 131 68 4

자본의증가(감소) 0 0 0 -1 -0

배당금지급 -3 -6 -6 -14 -12

기타 -1 -1 0 -16 -12

현금의증가(감소) 34 17 10 -18 122

기초현금 53 87 104 114 97

기말현금 87 104 114 97 219

FCF 39 15 -81 -39 123

주요투자지표
12월결산(십억원) 2019 2020 2021 2022 2023

성장성(%)

매출액 15.8 19.3 -1.0 41.6 31.2

영업이익 41.9 21.8 -31.4 38.3 63.2

세전계속사업이익 -1.7 24.6 -31.9 40.2 37.1

EBITDA 39.5 20.1 -25.8 43.0 55.9

EPS 71.0 12.9 -16.2 41.6 58.2

수익성(%)

ROA 13.6 13.2 8.7 9.6 12.1

ROE 23.1 21.5 15.4 18.9 24.8

EBITDA마진 16.6 16.7 12.6 12.7 15.1

안정성(%)

유동비율 123.5 122.3 152.9 157.1 123.7

부채비율 63.5 60.2 90.3 103.4 102.9

순차입금/자기자본 -11.7 -11.9 11.1 32.8 17.8

EBITDA/이자비용(배) 58.3 118.6 224.8 24.1 14.7

배당성향 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

주당지표(원)

EPS(계속사업) 7,906 8,922 7,480 10,593 16,761

BPS 7,504 7,539 7,588 6,949 8,150

CFPS 9,516 10,685 9,507 13,898 21,030

주당현금배당금 800 800 1,000 1,400 2,100

Valuation지표(배)

PER 11.4 11.3 12.7 12.0 12.9

PBR 12.0 13.4 12.5 18.3 26.5

PCR 9.4 9.5 10.0 9.1 10.3

EV/EBITDA 2.3 2.3 4.7 4.8 3.5

배당수익률 0.9 0.8 1.1 1.1 1.0

자료: 삼양식품, SK증권추정



SK Securities Research Center www.sks.co.kr

삼양식품(A003230/KS/Not Rated)

80

일시 투자의견 목표주가 목표가격
괴리율

평균주가대비 최고(최저)
주가대비

2024.10.14. Not Rated

Compliance Notice

작성자(박찬솔)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다.
본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당 종목을 보유하고 있지 않습니다.
본 보고서는 기관 투자가 또는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다.
당사는 자료 공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다.
종목별 투자의견은 다음과 같습니다.
투자판단 3단계(6개월기준) 15%이상→ 매수/ -15%~15% → 중립/ -15%미만→ 매도

SK증권유니버스 투자등급 비율 (2025년 2월 12일기준)

매수 97.45% 중립 2.55% 매도 0.00%
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