
 

 

 

 

매수 (유지)  
기대 이상의 수익성 개선 
3분기 연결 매출액은 1조 865억원(-1.5% yoy), 영업이익은 806억원(+40.9% yoy)을 

기록, 컨센서스(매출액: 1조 1,421억원, 영업이익: 733억원)와 IBKS 추정치(매출액: 1

조 1,211억원, 영업이익: 706억원) 대비 매출이 소폭 하회했지만 영업이익은 상회함. 

당기순이익은 713억원으로 101.5%(yoy) 증가했는데 이는 양평동 사옥(건물+토지)을 

롯데홈쇼핑에 매각하면서 생긴 일회성 이익 약 380억이 반영됐기 때문으로 파악됨 

국내와 해외 모두 외형 소폭 축소됐지만 이익 증가폭 두드러져 
국내 사업 매출은 8,955억원(-1.4% yoy), 영업이익 663억원(+35.0% yoy)을 기록. 

껌과 스낵 등 주력 카테고리 성장으로 건과 매출이 7.3%(yoy) 늘었고, 빙과도 늦더

위 수혜와 ZERO 제품 판매 호조로 매출이 7.2%(yoy) 증가함. 반면 유지와 육가공 

매출이 각각 18.2%(yoy), 10.5%(yoy) 감소, 외형 성장 제한 요인으로 작용. 수익성 

개선은 제과 매출 증가에 따른 레버리지 효과와 빙과 인프라 통합 이후 비용 효율화 

에 기인함. 글로벌 사업 매출액과 영업이익은 각각 1,993억원(-4.5% yoy), 182억원

(+56.0% yoy)을 기록. 판매 지역 확대 효과로 인도(건과+빙과) 매출이 679억원

(+8.4% yoy)으로 늘었고, 카자흐스탄 매출도 7.7%(yoy) 개선됨. 다만 러시아(루블화 

약세)와 벨기에(디마케팅) 법인 부진으로 해외 전체 매출이 소폭 감소. 카자흐스탄과 

인도에서 빙과 등 주요 제품 가격인상 효과로 영업마진율은 3.5%p(yoy) 개선됨  

4분기와 내년 실적 기대감 높아 
올해와 내년 EPS를 상향 조정함에 따라 목표주가를 15만원(기존 13만원)으로 상향

함. 4분기도 국내 빙과 비용 효율화, 유지 원가 부담 완화, 해외 판가 인상 효과 등

으로 큰 폭의 수익성 개선이 가능할 전망. 더욱이 내년에는 인도 중심의 글로벌 사

업 성장 모멘텀이 강해질 것으로 기대됨. 인도 초코파이 라인 증설(23.10)로 기존 대

비 생산능력이 약 50% 확대됐고, 인도 빙과 신공장 준공(24.04)시 생산능력이 약 

100% 증가하는 만큼 실적과 시장 지위 측면에서 유의미한 성과를 낼 것으로 전망됨 

목표주가 150,000원  

현재가 (11/1) 117,200원  

   

KOSPI (11/1)  2,301.56pt  
시가총액 1,106십억원  
발행주식수 9,435천주  
액면가 500원  
52주 최고가 132,000원  
 최저가 93,000원  
60일 일평균거래대금 1십억원  
외국인 지분율 12.7%  
배당수익률 (2023F) 2.1%  
   
주주구성   
롯데지주 외 17 인 70.15%  
   
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 15% 20% -9%  
절대기준 7% 11% -10%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 150,000 130,000 ▲  

EPS(23) 10,662 8,915 ▲  

EPS(24) 12,717 11,255 ▲  
  
롯데웰푸드 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

 매출액 2,145 3,203 4,141 4,380 4,589 

 영업이익 108 112 190 231 255 

 세전이익 54 52 143 176 199 

 지배주주순이익 35 47 101 120 136 

  EPS(원) 5,438 5,931 10,662 12,717 14,394 

  증가율(%) -14.9 9.1 79.7 19.3 13.2 

  영업이익률(%) 5.0 3.5 4.6 5.3 5.6 

  순이익률(%) 1.7 1.4 2.4 2.7 2.9 

  ROE(%) 2.9 2.9 4.9 5.5 6.0 

 

 

 

 

 PER 22.2 20.7 11.0 9.2 8.1 

  PBR 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

  EV/EBITDA 6.1 8.0 5.0 4.7 4.3 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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그림 1. 국내 부문별 매출 비중 (3Q23)  그림 2. 해외 국가별 매출 비중 (3Q23) 

 

 

 

자료: 롯데웰푸드, IBK투자증권  자료: 롯데웰푸드, IBK투자증권 

 

그림 3. 국내 부문별 매출 비교(3Q22 vs 3Q23) 

 

자료: 롯데웰푸드, IBK투자증권 

 

그림 4. 해외 국가별 매출 비교(3Q22 vs 3Q23) 

 

자료: 롯데웰푸드, IBK투자증권 
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표 1. 롯데웰푸드 목표주가 산출 

구분 내용 비고 

롯데제과(존속회사) 16.5배 
합병 전 과거 2개년(2020~21) 동안 

각 년도 PER 배수 평균값  

롯데푸드(소멸회사) 7.6배 
합병 전 과거 2개년(2019~20) 동안  

각 년도 PER 배수 평균값  

Target PER 12.0배 롯데제과(16.5배)와 롯데푸드(7.6배) PER평균  

12M forward EPS 12,546원 롯데웰푸드 12M Forward EPS 적용 

적정주가 150,554원 12M Forward EPS x Target PER 

목표주가 150,000원 기존 130,000원 대비 15.4% 상향 

현재주가 117,200원 (2023.11.01 종가) 

상승여력 28.0%  

자료: IBK투자증권 

주: 롯데제과는 2020~21년 평균 PER을 활용했지만, 롯데푸드는 2021년 일회성 비용(과징금) 이슈를 고려해 2019~20년 평 

균 PER을 활용함 

 

그림 5. 롯데웰푸드 Fwd PER 밴드차트  그림 6. 롯데웰푸드 Fwd PBR 밴드차트 

 

 

 

자료: Quantiwise, IBK투자증권  자료: Quantiwise, IBK투자증권 
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롯데웰푸드 (280360) 
 
포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F  (십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

매출액 2,145 3,203 4,141 4,380 4,589  유동자산 828 1,449 1,522 1,569 1,574 

  증가율(%) 3.3 49.3 29.3 5.8 4.8    현금및현금성자산 295 318 399 416 425 

매출원가 1,412 2,291 3,003 3,157 3,298    유가증권 28 59 7 7 8 

매출총이익 733 912 1,138 1,222 1,291    매출채권 181 360 369 364 382 

  매출총이익률 (%) 34.2 28.5 27.5 27.9 28.1    재고자산 247 623 633 663 636 

판관비 625 800 948 991 1,036  비유동자산 1,839 2,656 2,434 2,440 2,480 

  판관비율(%) 29.1 25.0 22.9 22.6 22.6    유형자산 1,294 1,853 1,893 1,907 1,952 

영업이익 108 112 190 231 255    무형자산 317 312 311 298 285 

  증가율(%) -3.6 3.6 69.0 21.5 10.5    투자자산 21 137 115 116 117 

  영업이익률(%) 5.0 3.5 4.6 5.3 5.6  자산총계 2,667 4,105 3,956 4,009 4,054 

  순금융손익 -14 -26 -42 -24 -21  유동부채 686 921 850 846 880 

    이자손익 -14 -20 -31 -23 -20    매입채무및기타채무 112 186 185 166 174 

    기타 0 -6 -11 -1 -1    단기차입금 4 8 8 9 9 

  기타영업외손익 -40 -34 -4 -30 -35    유동성장기부채 361 406 335 335 345 

  종속/관계기업손익 0 -2 -1 0 0  비유동부채 654 1,073 896 856 758 

세전이익 54 52 143 176 199    사채 318 636 449 399 289 

  법인세 18 8 44 59 66    장기차입금 137 198 195 195 195 

  법인세율 33.3 15.4 30.8 33.5 33.2  부채총계 1,340 1,994 1,745 1,702 1,638 

  계속사업이익 36 44 98 118 133  지배주주지분 1,234 2,024 2,121 2,219 2,331 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 3 5 5 5 5 

당기순이익 36 44 98 118 133    자본잉여금 1,179 1,130 1,130 1,130 1,130 

  증가율(%) -12.9 20.7 123.4 20.2 13.2    자본조정등 -6 438 438 438 438 

  당기순이익률 (%) 1.7 1.4 2.4 2.7 2.9    기타포괄이익누계액 -35 -48 -29 -29 -29 

  지배주주당기순이익 35 47 101 120 136    이익잉여금 94 499 577 675 787 

기타포괄이익 22 -3 22 0 0  비지배주주지분 93 88 89 87 85 

총포괄이익 58 41 120 118 133  자본총계 1,327 2,112 2,211 2,307 2,416 

EBITDA 227 266 359 370 376  비이자부채 503 723 732 739 775 

  증가율(%) -4.0 17.3 34.8 3.2 1.7  총차입금 837 1,271 1,013 963 863 

  EBITDA마진율(%) 10.6 8.3 8.7 8.4 8.2  순차입금 514 894 606 540 430 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2021 2022 2023F 2024F 2025F  (십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 213 94 278 244 308 

  EPS  5,438 5,931 10,662 12,717 14,394    당기순이익 36 44 98 118 133 

  BPS  192,328 214,514 224,840 235,214 247,078    비현금성 비용 및 수익 198 228 239 194 177 

  DPS  1,600 2,300 2,500 2,700 2,900    유형자산감가상각비 106 139 153 126 109 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 13 15 15 14 12 

  PER  22.2 20.7 11.0 9.2 8.1    운전자본변동 8 -144 -29 -44 18 

  PBR 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5    매출채권등의 감소 26 12 -21 5 -17 

  EV/EBITDA 6.1 8.0 5.0 4.7 4.3    재고자산의 감소 -14 -100 -6 -30 26 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 15 -9 8 -19 8 

  매출증가율 3.3 49.3 29.3 5.8 4.8    기타 영업현금흐름 -29 -34 -30 -24 -20 

  EPS증가율 -14.9 9.1 79.7 19.3 13.2  투자활동 현금흐름 -126 -105 94 -150 -166 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -143 -127 -188 -139 -154 

  배당수익률 1.3 1.9 2.1 2.3 2.5    유형자산의 감소 10 2 1 0 0 

  ROE 2.9 2.9 4.9 5.5 6.0    무형자산의 감소(증가) 0 -1 -1 0 0 

  ROA  1.4 1.3 2.4 3.0 3.3    투자자산의 감소(증가) 1 4 231 -1 -1 

  ROIC 2.0 2.0 3.6 4.2 4.7    기타 6 17 51 -10 -11 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 -107 33 -306 -78 -133 

  부채비율(%) 101.0 94.4 78.9 73.8 67.8    차입금의 증가(감소) 54 143 2 0 0 

  순차입금 비율(%) 38.7 42.3 27.4 23.4 17.8    자본의 증가 0 0 0 0 0 

  이자보상배율(배) 5.4 4.0 4.0 5.9 7.2    기타 -161 -110 -308 -78 -133 

활동성지표(배)       기타 및 조정 3 1 15 0 1 

  매출채권회전율 11.1 11.8 11.4 11.9 12.3  현금의 증가 -17 23 81 16 10 

  재고자산회전율 9.0 7.4 6.6 6.8 7.1    기초현금 312 295 318 399 416 

  총자산회전율 0.8 0.9 1.0 1.1 1.1    기말현금 295 318 399 416 425 

*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 (2022.10.01~2023.09.30) 

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

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 145 91.8 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 7 4.4 

바중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   중립 6 3.8 

     매도 0 0 

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이  (▲) 매수, (■) Trading Buy (중립), (●) 중립, (◆) 축소, (■) Not Rated / 담당자 변경 

롯데웰푸드 
추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 

 

2023.07.24 매수 130,000 -16.79 -9.85      

2023.11.02 매수 150,000        
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