
 

 

 

 

목표주가 - 현재주가(07/13) 5,230원 Up/Downside - 

Investment Fundamentals (IFRS개별) (단위: 십억원, 원, 배, %) 

FYE Dec 2015 2016 2017 2018 2019 

매출액 75 83 96 107 118 

(증가율) 13.6 10.7 15.7 11.5 10.3 

영업이익 2 0 3 7 6 

(증가율) -33.3 -100.0 NA 133.3 -14.3 

순이익 0 -3 1 4 3 

EP
 30 -251 125 380 314 

PER (H/L) NA/NA NA / NA NA/NA NA/NA 20.4/12.1 

PBR (H/L) NA/NA NA/NA NA/NA NA/NA 2.7/1.6 

EV/EBITDA (H/L) NA/NA NA/NA NA/NA NA/NA 10.2/8.7 

영업이익률 2.1 -0.5 3.1 6.2 5.1 

ROE 1.8 -12.5 6.4 20.4 13.3 

 

Stock Data 

52주 최저/최고 2,625/6,050원 

KOSDAQ /KOSPI 781/2,186pt 

시가총액 672억원 

60日-평균거래량 936,591 

외국인지분율 0.5% 

60日-외국인지분율변동추이 +0.3%p 

주요주주 이구열 외 2 인 45.3% 

주가상승률 1M 3M 12M 

절대기준 14.1 23.9 0.0 

상대기준 8.9 -5.3 0.0 
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2020. 07. 14 핫도그만 잘하는 기업이 아닙니다 

 last88@db-fi.com  02 369 3353  Analyst 유경하 

 News             

냉동간편식과 음료베이스 전문 제조업체: 우양은 냉동간편식, 음료베이스, 냉동과일, 퓨레 등을 공급

하는 식음료 제조기업이다. 국내 냉동 핫도그 시장점유율 1, 2위를 차지하고 있는 CJ제일제당과   

풀무원식품의 핫도그 제품 대부분을 동사에서 OEM 제조한다. 또한 스타벅스, 이디야, 할리스 등을 

비롯한 국내 주요 음료 프랜차이즈에 음료베이스, 퓨레 등을 공급하고 있다.  

 Comment         

제품 라인업 다변화와 B2C 공략으로 식품 OEM 기업의 한계 돌파: 국내 냉동 핫도그 시장이 고속 

성장하는 동안 동사의 HMR 부문 매출액은 2016년 203억원에서 2019년 466억원으로 두 배 이상 

증가했다. 또 다른 핵심사업인 음료베이스 부문 매출액도 주요 고객사의 시즌음료 판매량 증가에 힘

입어 2016년 104억원에서 2019년 223억원으로 확대됐다. 동사는 특정 아이템에 의존하는 중소 

식음료 OEM 기업의 한계를 돌파하기 위해 냉동 핫도그 수출과 HMR 라인업 다변화를 추진 중이며, 

특히 치즈볼은 핫도그의 뒤를 이어 빅히트 제품이 될 잠재력이 엿보인다. 한편으로 '쉐프스토리', '더

비나인', '뉴뜨레' 등의 자체브랜드를 앞세워 중소 프랜차이즈와 B2C 공략에도 공을 들이고 있다.  

 Action             

대규모 설비투자 마무리 단계: 올해 말 장항 핫도그 신공장 완공을 마지막으로 대규모 설비투자는 

일단락될 전망이다. 신공장이 가동되면 동사 냉동 핫도그 생산능력은 500억원에서 1,200억원으로 

대폭 증가한다. 200%를 넘는 부채비율이 껄끄러울 수 있지만, 타인자본을 잘 활용해 성장을 이끌어

내는 것도 경영자의 능력이다. 올해 예상실적 기준 P/E는 10배 내외로 크게 부담스럽지 않다.  
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도표 1. 우양 매출액과 영업이익률   도표 2. 우양 주요 주주 현황 

 

 

 

자료: 우양, DB금융투자  자료: 우양, DB금융투자 

 

도표 3. 우양 주요 연혁  도표 4. 우양 부문별 매출액 비중 
 

일자 내용 

1992.01 창업자 이동규 회장이 ㈜우양냉동식품 설립  

1992.12 장항공장 완공 및 증숙 제품 출시 

1996.04 과일퓨레 제품 출시 

2000.04 각자대표이사 이구열 취임 

2004.09 HD(핫도그) 공장 완공 

2014.07 청송공장 인수 및 HPP 처리설비 구축 

2015.11 청양 1공장 완공 

2019.03 청양 2공장 완공 

2019.06 ㈜우양으로 사명 변경 

2019.11 코스닥 시장 상장 

 

 

자료: 우양, DB금융투자  자료: 우양, DB금융투자 

 

도표 5. 우양 사업부문별 매출액 추이   도표 6. 우양 주요 비용의 매출액 대비 비중 

 

 

 

자료: 우양, DB금융투자 
주: 1Q19는 사업부문별 매출액 정보 없음 

 
자료: 우양, DB금융투자 
주: 2016년은 성격별 비용분류 정보 없음 
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냉동 핫도그 시장의 절대강자 

우양은 1992년 설립한 중소 식음료 제조기업이다. 주요 매출처는 CJ제일제당, 풀무원식품 등을 비롯

한 식품 대기업들과 스타벅스, 이디야, 할리스 등의 음료 프랜차이즈 업체들이다. 사업부문은 냉동 핫

도그, 치즈볼 등을 제조해 식품 대기업에 공급하는 HMR 부문, 과채 원물을 가공해 음료 프랜차이즈 

업체와 식품회사 등에 반제품을 공급하는 음료베이스 부문, 갈아 놓은 과채류를 공급하는 퓨레 부문, 

과일 냉동제품과 가당 제품을 포함하는 기타제품 부문, 상품 부문 등으로 나뉜다. 2019년 부문별 매출

액 비중은 HMR 39.6%, 음료베이스 18.9%, 퓨레 7.5%, 기타제품 21.8%, 상품 12.3%이다. 충남 청양 

1, 2공장(HMR, 음료베이스, 냉동과일, 퓨레 등), 장항 공장(핫도그), 경북 청송 공장(PET음료) 등 국내 

제조시설 4곳을 운영하고 있다.  

동사의 대표 제품은 냉동 핫도그로, 국내시장 점유율 1, 2위를 차지하고 있는 고메 크리스피 핫도그와 

풀무원 생가득 핫도그를 OEM 방식으로 공급한다. 2019년 국내 냉동 핫도그 시장 규모는 약 950억원

으로 추정되며, CJ제일제당과 풀무원이 각각 38.8%, 26,3%를 점유하고 있다. 우양은 양사가 판매 중

인 냉동 핫도그 제품 대부분을 위탁 생산한다. 2019년 냉동 핫도그를 포함한 동사의 HMR 부문 매출

액은 전년대비 16.2% 신장한 466억원을 기록했다. 올해 매출액은 코로나19로 인한 냉동간식 특수로 

500억원을 상회할 전망이다. 동사의 핫도그 생산능력은 500억원 내외이며, 연말까지 충남 장항에 약 

1,200억원 규모의 생산능력을 갖춘 신공장을 완공해 국내 수요 증가와 수출시장에 대응할 계획이다. 

기존 설비는 수요가 빠르게 증가하고 있는 치즈볼 등의 생산에 전용한다.  

음료베이스 부문에서는 과채 원물을 전처리하고 가공해 냉장/냉동 음료농축액, 스무디 등을 공급한다. 

음료베이스는 대형 프랜차이즈의 시즌음료 판매량과 점유율에 따라 매출액이 결정되는데, 동사는 원물 

조달에서 전처리, 완제품 생산을 일관화해 원가경쟁력을 갖고 있다. 또한 탁월한 제품개발능력을 바탕

으로 고객사 시즌음료 점유율을 꾸준히 높여가는 추세이다. 최대 고객사 스타벅스의 매장 수 증가와 

시즌음료 판매량 증가의 수혜도 함께 보고 있다. 2019년 동사의 음료베이스 부문 매출액은 전년대비 

17.4% 증가한 223억원을 시현했으며, 2019년 매출액은 250억원을 상회할 것으로 예상된다. 

도표 5. 국내 냉동 핫도그 시장 추이와 우양 HMR 매출액  도표 6. 음료 프랜차이즈 3사와 우양 음료베이스 매출액  

 

 

 

자료: 언론 종합, DB금융투자        주: 각 사별 냉동 핫도그 매출액 추정치  자료: DART, DB금융투자        주: 각 사 매출액 
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수출시장과 B2C에 거는 기대  

국내 식음료 산업이 직면한 문제 중 하나는 협소한 내수시장에 갇혀 있다는 점이다. 닐슨에 따르면 

2015년 냉동 핫도그 시장 규모는 200억원 중반대에 불과했으나, CJ제일제당의 고메 크리스피 핫도그

가 큰 인기를 끌면서 2019년 948억원까지 성장했다. 2020년은 코로나19 특수에 풀무원 모짜렐라 핫

도그의 선전이 겹치면서 시장 규모가 1,100억원 수준까지 확대될 전망이다. 다만 내년과 내후년에도 

핫도그 시장이 지금과 같은 고속성장을 지속하기는 어려워 보이며, 이미 시장점유율 50% 이상을 차지

하고 있는 동사가 점유율을 더욱 높이는 것도 쉽지 않은 일로 생각된다. 결국 성장 추세를 이어가려면 

수출시장 공략과 제품 다변화에서 답을 찾아야 한다.  

우양의 2020년 1분기 HMR 제품 해외 매출액은 26억원으로 이미 전년 수준을 넘어섰다. 국내 냉동 

핫도그 시장 1, 2위 업체이자 동사의 주요 고객사인 CJ제일제당과 풀무원이 적극적으로 해외시장을 

공략하고 있는 까닭이다. 미국식 핫도그(콘도그)는 소시지가 크고 튀김옷이 얇은 반면, 한국식 핫도그

는 소시지보다 튀김옷의 질감이 더 중시되고, 감자, 치즈 등의 토핑에 따라 다양한 배리에이션이 가능

하다는 특징을 갖는다. 일본에서 모짜렐라 치즈가 길게 늘어나는 한국식 치즈 핫도그가 인기를 끄는 

가운데, 대만, 베트남, 미국 등으로 지속적인 시장 확장이 이뤄지고 있다. 중국으로는 동사가 20%의 

지분을 보유한 관계사 칭다오 도레미 푸즈에 배터믹스(반죽)를 납품 중이다.  

다른 한편으로는 HMR과 음료 자체브랜드 제품을 지속적으로 선보이고 있다. HMR에서는 '쉐프스토리'

라는 브랜드로 냉동 핫도그, 치즈볼, 냉동 만두, 간편죽, 파스타 제품 등을 판매하며, 음료에서는 '더비

나인', 냉동과일/퓨레/페이스트에서는 '뉴뜨레' 브랜드로 중소 커피 프랜차이즈, 개인 커피전문점, B2C 

시장을 공략 중이다. 신규 사업으로는 HMR 시장과 동반 성장하고 있는 소스, 샐러드 드레싱 시장에 

진입하기 위해 제품 개발을 진행하고 있다.  

도표 7. 중국에서 판매 중인 풀무원 치즈/한식 핫도그  도표 8. 자체 브랜드로 이런 제품들도 만들고 있습니다 

`  

 

 

자료: 풀무원, DB금융투자  자료: 우양, DB금융투자 
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영업레버리지 확대가 관건   

다품종 소량생산에 특화된 중소 HMR기업들은 영업이익률을 두자릿수까지 끌어올리기가 만만치 않다. 

특히 우양과 같이 원물을 가공하고 반제품을 제조하는 기업들은 인건비와 운반비 부담이 커서 수익성 

향상에 어려움을 겪는다. 2014년부터 2019년까지 5년간 동사 매출액은 80% 가까이 증가했지만 영업

이익률은 4.2%에서 5.1%로 0.9%p 개선되는데 그쳤다. 여기에 생산 효율을 높이기 위해 자동화 설비

에 대규모 투자를 단행하면서 상각비 부담도 높아졌다. 추가적인 수익성 향상을 위해서는 냉동 핫도그 

외의 분야에서 규모의 경제가 나오는 히트 제품을 창출할 필요가 있다.  

냉동 핫도그를 이을 우양의 차기 히트작 유력후보는 치즈볼이다. 우양은 올해 초 풀무원을 통해 모짜

렐라 치즈볼과 앙크림 치즈볼 2종을 선보였으며, 홈술 문화 확산과 어린이 간식 수요 증가로 판매량이 

빠르게 증가하는 추세이다. 피자 전문점의 피자 맛을 냉동피자가 상당 부분 따라잡은 것과 같이, 우리

는 우양의 냉동 치즈볼이 이 시장을 개척한 유명 치킨 브랜드의 치즈볼 맛을 따라잡았다고 보고 있다. 

에어프라이어의 보급으로 가정에서 냉동 치즈볼을 조리하기가 한결 편해졌기 때문에, 향후에는 가격과 

편리성에서 우위가 있는 냉동 치즈볼이 점차 시장을 잠식해 갈 것으로 판단한다.  

우양의 1분기 실적은 매출액 356억원(+34.1%), 영업이익 25억원(+88.1%), 영업이익률 7.0%(+2.0%p)

로 전년동기비 크게 성장했다. 2분기는 핫도그의 계절적 비수기이고 각국의 검역 강화로 수출 일정이 

지연돼 전분기에 비해 실적성장 추세가 다소 둔화될 것으로 예상한다. 그러나 연간으로는 15% 내외의 

매출액 증가, 30% 내외의 영업이익 증가가 어렵지 않아 보인다. 지난 10년 동안의 대규모 설비투자로 

부채비율이 200%를 상회하고 있다는 점이 다소 껄끄럽지만, 장항 핫도그 신공장 완공 이후에는 큰 

설비 투자가 종료돼 현금흐름이 개선될 것이다. 전환상환우선주(140만주)와 올해 예상 순이익(75억원 

내외)을 감안한 동사 P/E는 10배 내외로 크게 부담스럽지 않다.  

도표 9. 냉동 핫도그, 음료베이스 부문 주요 경쟁기업 실적 현황 (단위: 억원, %) 

  2015 2016 2017 2018 2019 비고 

우양 매출액 748  832  957  1,074  1,179   

 영업이익 16  -4  30  67  60   

 영업이익률 2.1  -0.5  3.1  6.2  5.1   

흥국F&B 매출액 396  414  449  477  538 국내 최대 음료/베이커리 원재료 공급업체. 

스타벅스, 이디야 등을 고객사로 두고 있음  영업이익 86  39  29  43  58 

 영업이익률 21.7  9.4  6.5  9.0  10.8  

푸드웰 매출액 1,028  1,082  1,169  1,238  1439 딸기 퓨레/시럽, 깐밤 등 제조. 연결 자회사로 

냉동만두 OEM 업체 푸르온과 중국 과채류 

가공법인 청도푸드웰 보유 

 영업이익 40  38  48  75  86 

 영업이익률 3.9  3.5  4.1  6.1  6.0  

동화 매출액 423  374  304  385  320  핫도그, 냉동식품 OEM 제조업체. 롯데푸드 

핫도그 OEM 제조  영업이익 3  10  -12  -14  0  

 영업이익률 0.7  2.7  -4.1  -3.7  -0.1  

씨엔에스푸드 매출액 308  281  339  322  352  현대그린푸드 100% 자회사. 우양과 함께 고메 

크리스피핫도그 OEM 담당 시스템 영업이익 7  7  2  9  12  

 영업이익률 2.4  2.5  0.6  2.8  3.4  

자료: DB금융투자 
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도표 10. 우양 주요 재무지표 추이 (단위: 억원) 

 2015 2016 2017 2018 2019 1Q19 1Q20 

매출액 748  832  957  1,074  1,179  265  356  

 (%YoY) 12.8  11.3  15.0  12.2  9.7  7.8  34.1  

 - HMR n/a 203  312  401  466  265.0  162  

 - 음료베이스 n/a 104  150  190  223  n/a 53  

 - 퓨레 n/a 65  92  103  88  n/a 31  

 - 기타 제품 n/a 290  235  261  257  n/a 31  

 - 상품 n/a 171  169  120  145  n/a 55  

 (%수출비중) n/a n/a 0.1  0.3  2.2  n/a 7.3  

매출원가 648  751  848  920  1,015  228  302  

 - 재료비 n/a n/a 577  621  689  155  208  

 - 인건비 n/a n/a 77  77  91  20  28  

 - 외주가공비 n/a n/a 96  111  119  27  33  

 - 기타 n/a n/a 97  111  116  26  33  

매출총이익 99  81  109  154  164  37  53  

 (%매출총이익률) 13.3  9.7  11.4  14.4  13.9  14.1  15.0  

판매비와관리비 84  85  80  87  103  24  25  

 - 인건비 n/a n/a 20  23  32  7  9  

 - 운반비 n/a n/a 37  40  42  10  11  

 - 기타 n/a n/a 22  25  29  7  5  

영업이익 16  -4  30  67  60  13  25  

 (%YoY) -44.1  -125.4  -851.2  125.7  -9.9  n/a 88.1  

 (%영업이익률) 2.1  -0.5  3.1  6.2  5.1  5.0  7.0  

영업외손익 -11  -19  -16  -25  -23  -6  -7  

 - 이자손익 -12  -11  -16  -24  -23  -6  -5  

 - 외환손익 0  1  5  -2  -1  0  -3  

 - 기타 2  -9  -5  0  1  0  0  

세전이익 4  -23  14  42  38  7  18  

법인세 1  2  1  2  4  1  2  

당기순이익 3  -25  13  39  34  6  16  

EBITDA 39  24  66  106  109  24  40  

CAPEX 240  77  38  104  128  36  56  

순차입금 390  425  401  506  438  436  468  

매출채권/미수금 65  69  78  117  121  123  122  

재고자산 265  232  228  235  246  246  256  

매입채무 155  155  171  188  205  223  216  

순운전자본 175  145  135  165  162  146  161  

자료: 우양, DB금융투자 
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대차대조표       손익계산서      
12월 결산(십억원) 2015 2016 2017 2018 2019  12월 결산(십억원) 2015 2016 2017 2018 2019 

유동자산 35 32 33 37 38  매출액 75 83 96 107 118 

현금및현금성자산 0 1 1 0 0  매출원가 65 75 85 92 102 

매출채권및기타채권 7 7 8 12 12  매출총이익 10 8 11 15 16 

재고자산 26 23 23 24 25  판관비 8 8 8 9 10 

비유동자산 43 49 49 56 65  영업이익 2 0 3 7 6 

유형자산 42 48 48 55 63  EBITDA 4 2 7 11 11 

무형자산 0 0 0 0 0  영업외손익 -1 -2 -2 -3 -2 

투자자산 1 1 1 1 1  금융손익 -1 -1 -2 -3 -2 

자산총계 79 81 82 93 102  투자손익 0 0 0 0 0 

유동부채 41 42 38 57 50  기타영업외손익 0 -1 0 0 0 

매입채무및기타채무 16 16 18 20 23  세전이익 0 -2 1 4 4 

단기차입금및단기사채 19 20 18 20 19  중단사업이익 0 0 0 0 0 

유동성장기부채 6 6 2 11 4  당기순이익 0 -3 1 4 3 

비유동부채 16 20 23 18 19  지배주주지분순이익 0 -3 1 4 3 

사채및장기차입금 15 19 21 15 18  비지배주주지분순이익 0 0 0 0 0 

부채총계 58 62 61 75 69  총포괄이익 0 0 0 4 3 

자본금 1 1 1 1 1  증감률(%YoY)      

자본잉여금 6 6 6 1 12  매출액 12.8 11.3 15.0 12.2 9.7 

이익잉여금 8 5 6 16 19  영업이익 -44.1 적전 흑전 125.7 -9.9 

비지배주주지분 0 0 0 0 0  EPS -85.4 적전 흑전 203.4 -17.5 

자본총계 21 19 20 18 33  주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  

현금흐름표       주요 투자지표      
12월 결산(십억원) 2015 2016 2017 2018 2019  12월 결산(원, %, 배) 2015 2016 2017 2018 2019 

영업활동현금흐름 5 4 7 11 9  주당지표(원)      

당기순이익 0 -3 1 0 0  EPS 30 -251 125 380 314 

현금유출이없는비용및수익 3 5 5 9 9  BPS 1,745 1,605 1,739 1,495 2,347 

유형및무형자산상각비 2 3 4 4 5  DPS 415 0 0 0 0 

영업관련자산부채변동 1 1 1 0 -2  Multiple(배)      

매출채권및기타채권의감소 -2 -1 -1 1 0  P/E NA NA NA NA 12.7 

재고자산의감소 -2 2 0 -2 -1  P/B NA NA NA NA 1.7 

매입채무및기타채무의증가 4 -1 2 1 1  EV/EBITDA NA NA NA NA 8.8 

투자활동현금흐름 -22 -6 -4 -11 -13  수익성(%)      

CAPEX 24 8 4 10 13  영업이익률 2.1 -0.5 3.1 6.2 5.1 

투자자산의순증 1 0 0 0 0  EBITDA마진 5.2 2.9 6.9 9.8 9.2 

재무활동현금흐름 18 3 -3 -1 4  순이익률 0.4 -3.0 1.3 3.7 2.9 

사채및차입금의 증가 10 4 -3 10 -7  ROE 1.8 -12.5 6.4 20.4 13.3 

자본금및자본잉여금의증가 6 0 0 -5 11  ROA 0.5 -3.1 1.6 4.5 3.5 

배당금지급 0 0 0 0 0  ROIC 1.6 -0.5 3.5 7.3 5.7 

기타현금흐름 0 0 0 0 0  안정성및기타      

현금의증가 0 1 0 -1 0  부채비율(%) 275.1 321.4 299.3 413.0 206.0 

기초현금 0 0 1 1 0  이자보상배율(배) 1.2 -0.3 1.8 2.8 2.6 

기말현금 0 1 1 0 0  배당성향(배) 32.8 0.0 0.0 0.0 0.0 

자료: 우양, DB금융투자     주: IFRS 개별기준 

 ▌Compliance Notice 
▪ 자료 발간일 현재 본 자료를 작성한 조사분석담당자와 그 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 지난 1년간 위 조사분석자료에 언급한 종목들의 IPO 대표주관업무를 수행한 사실이 없습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 조사분석자료에 언급된 법인과 “독점규제 및 공정거래에 관한 법률” 제2조 제3호에 따른 계열회사의 관계에 있지 않습니다. 
▪ 동 자료내용은 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 
▪ 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 
▪ 본 조사자료는 고객의 투자참고용으로 작성된 것이며, 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 
어떠한 경우에도 고객의 증권투자결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사자료는 당사의 허락없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

▪ 발행주식수 변동 시 목표주가와 괴리율은 수정주가를 기준으로 산출하였습니다. 

▌1년간 투자의견 비율 (2020-06-30 기준) - 매수(84.5%) 중립(15.5%) 매도(0.0%) 

▌기업 투자의견은 향후 12개월간 당사 KOSPI 목표 대비 초과 상승률 기준임 
▪ Buy: 초과 상승률 10%p 이상 

▪ Hold: 초과 상승률 -10~10%p 
▪ Underperform: 초과 상승률 -10%p 미만 

▌업종 투자의견은 향후 12개월간 당사 KOSPI 목표 대비 초과 상승률 기준임 
▪ Overweight: 초과 상승률 10%p 이상  

▪ Neutral: 초과 상승률 -10~10%p 
▪ Underweight: 초과 상승률 -10%p 미만 

 우양 현주가 및 목표주가 차트 
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최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율(%)  

일자 투자의견 목표주가 
괴리율(%) 

평균 최고/최저  평균 최고/최저 

20/07/14 NR - - -       

           

           

           

           

           

           

 

 


