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바이오, F&C 이익개선으로 식품 경기둔화 방어 Company Brief 

  
2Q24 Review 시장기대치에 부합하는 영업실적 시현 

CJ대한통운 제외 CJ제일제당의 2Q24 매출액과 영업이익은 각각 4조 3,314억원 (-

2.1% YoY), 2,690억원 (+14.1% YoY)을 시현했다. 국내외 식품부문의 경기둔화 흐름 

반영에도 바이오 고수익 주력제품 중심 영업호조 및 F&C 시황 개선에 따라 

시장기대치에 부합하는 영업실적을 보였다.  

국내 가공식품은 계절적 비수기 및 경기둔화 영향으로 물량 측면의 개선폭이 이전대비 

다소 제한적이다. 온라인 채널 및 B2B 중심 성장세가 지속되었으나 CVS와 기타채널의 

역성장 및 일부 비용집행이 맞물려 사업부문 측면의 전사 이익 기여가 축소된 부분이 

아쉽다. 최근 경기흐름이 이어진다면 2H24 또한 최근과 유사한 수준의 영업실적으로 

눈높이를 일부 조정할 필요가 있다. 그러나 시장 내 지위 및 브랜드력을 고려한다면 

여타업체대비 조정폭은 제한적일 가능성에 무게를 둔다. 소재는 전년동기 높은 판가 

레벨관련 부담 및 원당 투입가격 상승 등에도 전반적인 투입원가의 개선 구간으로, 

스프레드의 완만한 확대가 예상된다. 

해외 식품은 중국 지산지 매각 및 아시아지역 경기침체 영향이 지속됨에도 불구, 미주 

및 유럽, 오세아니아 등의 성장을 통해 (-)요인을 상쇄했다. 대부분 볼륨중심 성장으로, 

주요 제품 m/s 확대가 이어지는 등 현지 지배력 강화 흐름은 여전히 유효하다. 

바이오는 고수익 제품군 성장이 대형 아미노산의 이익변동을 상쇄했다. 트립토판 

(+38% YoY)및 스페셜티 (+5.8% YoY)의 견조한 흐름이 1H24 시장기대치대비 높은 

전사 영업실적을 이끌어냈다. 2H24 주요 제품의 경쟁강도 확대 가능성 및 대응 목적의 

판가 조정이 예상되나, 대형 아미노산 수요개선 및 Selecta의 24년 연내 매각예정 

등을 고려시 바이오 영업실적 흐름은 개선세를 이어가는데 무리가 없다는 판단이다.  

F&C는 베트남 돈가상승 및 사업구조 개선노력으로 외형축소에도 불구, 전년동기대비 

영업이익이 개선되었다. 비수기요인을 감안시 3Q24의 전분기대비 실적기여도는 

축소될 가능성이 있으나, 최근 원가안정세와 맞물린 부진 사업 및 지역 개편에 따라 

과거대비 이익 변동폭 축소될 가능성을 열어둔다. 

 

투자의견 BUY, 목표주가 470,000원 유지 

다소 보수적으로 제시된 가이던스는 국내외 경기 불확실성 지속 흐름에서 기인하나, 

최근 호실적 관련 대내외 요인이 일부 이어지고 있음을 고려한다면 24년 마진 

개선폭은 현수준의 시장 기대치 시현은 가능할 것으로 판단한다. 여기에 Selecta 및 

F&C 등 비식품 사업부 정리 이후 주요 영업부문 중심의 사업 포트폴리오 재편과 

재무구조 개선, 이와 관련한 프리미엄폭 확대 가능성까지 고려된 주가 움직임이 

기대된다. 

Buy (Maintain) 
목표주가(12M) 470,000원(유지) 

종가(2024.08.13) 370,000원 

상승여력 27.0 % 

 

Stock Indicator  

자본금 82십억원 

발행주식수 1,505만주 

시가총액 5,570십억원 

외국인지분율 26.1% 

52주 주가 274,000~398,000원 

60일평균거래량 44,560주 

60일평균거래대금 16.5십억원 

 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 -0.1 5.7 24.2 20.1 

상대수익률 8.1 9.6 25.2 19.0 

 

Price Trend 

 
 

FY 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액(십억원) 29,023  29,452  29,374  30,304  

영업이익(십억원) 1,292  1,598  1,738  1,804  

순이익(십억원) 386  500  775  860  

EPS(원) 25,636  33,238  51,481  57,105  

BPS(원) 475,054  505,855  554,899  609,567  

PER(배) 12.6  11.1  7.2  6.5  

PBR(배) 0.7  0.7  0.7  0.6  

ROE(%) 5.6  6.8  9.7  9.8  

배당수익률(%) 0.8  0.7  0.7  0.7  

EV/EBITDA(배) 4.4  3.7  3.1  2.6  

주: K-IFRS 연결 요약 재무제표 

[음식료] 

이경신 2122-9211 ks.lee@imfnsec.com 

이윤경 2122-9183 lyk9507@imfnsec.com 
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표1. CJ제일제당 연결기준 영업실적 추이 및 전망 

(십억원) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24P 3Q24E 4Q24E 2023 2024E 2025E 

연결매출액 7,071.2  7,219.4  7,443.5  7,289.4  7,216.0  7,238.7  7,580.9  7,417.0  29,023.5  29,452.5  29,374.0  

CJ제일제당 4,408.1  4,423.3  4,673.4  4,385.7  4,444.2  4,331.4  4,694.3  4,423.5  17,890.5  17,893.4  17,461.7  

식품 2,759.6  2,732.2  3,005.9  2,766.7  2,831.5  2,705.1  3,098.3  2,862.1  11,264.4  11,496.9  11,675.5  

가공 2,221.9  2,151.4  2,389.2  2,328.5  2,396.9  2,191.2  2,530.9  2,423.9  9,091.0  9,542.8  9,682.3  

국내 867.9  841.0  1,054.1  941.8  1,021.7  866.8  1,101.5  970.1  3,704.8  3,960.1  4,117.4  

해외 1,354.0  1,310.4  1,335.1  1,386.7  1,375.2  1,324.4  1,429.4  1,453.8  5,386.2  5,582.8  5,564.9  

소재 537.7  580.8  616.7  438.2  434.6  513.9  567.4  438.2  2,173.4  1,954.1  1,993.1  

바이오 991.9  1,046.0  1,058.2  1,038.2  1,021.6  1,056.4  1,023.3  998.1  4,134.3  4,099.4  3,455.0  

생물자원 656.6  645.1  609.3  580.8  591.1  569.9  572.7  563.4  2,491.8  2,297.1  2,331.2  

대한통운 2,807.8  2,962.4  2,937.1  3,060.6  2,921.4  3,059.2  3,054.6  3,167.7  11,767.9  12,202.9  12,605.5  

YoY % 1.3% -4.0% -7.1% -3.7% 2.0% 0.3% 1.8% 1.7% -3.5% 1.5% -0.3% 

CJ제일제당 2.1% -3.7% -9.1% -7.2% 0.8% -2.1% 0.4% 0.9% -4.7% 0.0% -2.4% 

식품 5.8% 4.8% -1.6% -2.3% 2.6% -1.0% 3.1% 3.4% 1.4% 2.1% 1.6% 

가공 6.5% 5.9% -1.4% 1.3% 7.9% 1.8% 5.9% 4.1% 2.9% 5.0% 1.5% 

국내 -4.6% 3.3% 1.3% 5.6% 17.7% 3.1% 4.5% 3.0% 1.3% 6.9% 4.0% 

해외 15.1% 7.7% -3.4% -1.4% 1.6% 1.1% 7.1% 4.8% 4.0% 3.6% -0.3% 

소재 2.8% 0.9% -2.7% -18.1% -19.2% -11.5% -8.0% 0.0% -4.1% -10.1% 2.0% 

바이오 -8.4% -20.7% -19.2% -9.1% 3.0% 1.0% -3.3% -3.9% -14.8% -0.8% -15.7% 

생물자원 4.8% -3.5% -21.4% -22.8% -10.0% -11.7% -6.0% -3.0% -11.7% -7.8% 1.5% 

대한통운 -1.7% -5.6% -5.7% 1.2% 4.0% 3.3% 4.0% 3.5% -3.0% 3.7% 3.3% 

연결영업이익 252.8  344.6  396.0  298.3  376.0  383.6  446.5  391.9  1,291.6  1,597.9  1,737.9  

CJ제일제당 150.4  235.8  275.3  157.9  267.0  269.0  310.4  239.9  819.4  1,086.2  1,184.2  

식품 134.0  142.7  234.1  143.8  184.5  135.9  219.5  156.4  654.6  696.3  791.4  

바이오 63.1  84.3  47.1  56.8  97.8  99.0  73.7  77.8  251.3  348.3  325.8  

생물자원 (46.7) 8.8  (5.9) (42.7) (15.3) 34.1  17.2  5.6  (86.5) 41.6  67.0  

대한통운 99.0  112.4  124.8  144.0  109.4  125.4  137.5  152.0  480.2  524.3  559.3  

YoY % -42.0% -31.7% -18.2% 24.0% 48.7% 11.3% 12.7% 31.4% -22.4% 23.7% 8.8% 

CJ제일제당 -58.8% -40.1% -28.8% 28.2% 77.5% 14.1% 12.7% 51.9% -35.4% 32.6% 9.0% 

식품 -21.0% -14.9% 11.8% 86.5% 37.7% -4.8% -6.2% 8.8% 4.9% 6.4% 13.7% 

바이오 -64.1% -62.1% -70.6% -27.5% 55.0% 17.4% 56.4% 37.1% -60.5% 38.6% -6.5% 

생물자원 적전 158.8% 적전 적지 적지 287.5% 흑전 흑전 적전 흑전 60.9% 

대한통운 30.9% -3.2% 15.9% 28.2% 10.4% 11.6% 10.1% 5.6% 16.6% 9.2% 6.7% 

OPM % 3.6% 4.8% 5.3% 4.1% 5.2% 5.3% 5.9% 5.3% 4.5% 5.4% 5.9% 

CJ제일제당 3.4% 5.3% 5.9% 3.6% 6.0% 6.2% 6.6% 5.4% 4.6% 6.1% 6.8% 

식품 4.9% 5.2% 7.8% 5.2% 6.5% 5.0% 7.1% 5.5% 5.8% 6.1% 6.8% 

바이오 6.4% 8.1% 4.5% 5.5% 9.6% 9.4% 7.2% 7.8% 6.1% 8.5% 9.4% 

생물자원 -7.1% 1.4% -1.0% -7.4% -2.6% 6.0% 3.0% 1.0% -3.5% 1.8% 2.9% 

대한통운 3.5% 3.8% 4.2% 4.7% 3.7% 4.1% 4.5% 4.8% 4.1% 4.3% 4.4% 

자료: CJ제일제당, 하이투자증권 리서치본부 
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K-IFRS 연결 요약 재무제표 

           

재무상태표     포괄손익계산서    

(십억원) 2023 2024E 2025E 2026E  (십억원,%) 2023 2024E 2025E 2026E 

유동자산 9,580  9,977  10,570  11,415   매출액 29,023  29,452  29,374  30,304  

  현금 및 현금성자산 1,854  1,921  2,524  3,184       증가율(%) -3.5  1.5  -0.3  3.2  

  단기금융자산 304  607  668  735   매출원가 22,971  23,282  23,014  23,731  

  매출채권 2,941  2,968  2,944  3,021   매출총이익 6,053  6,170  6,360  6,574  

  재고자산 2,649  2,648  2,601  2,642   판매비와관리비  4,761  4,572  4,622  4,770  

비유동자산 20,026  19,398  18,980  18,556     연구개발비 50  51  50  52  

  유형자산 11,875  11,203  10,739  10,270     기타영업수익 - - - - 

  무형자산 4,308  4,328  4,349  4,369     기타영업비용 - - - - 

자산총계 29,606  29,375  29,550  29,971   영업이익 1,292  1,598  1,738  1,804  

유동부채 9,556  8,975  8,517  8,200     증가율(%) -22.4  23.7  8.8  3.8  

  매입채무 2,169  2,509  2,680  2,928     영업이익률(%) 4.5  5.4  5.9  6.0  

  단기차입금 2,472  2,500  2,100  1,700     이자수익 57  57  57  57  

  유동성장기부채 2,235  1,600  1,600  1,600     이자비용 515  339  293  253  

비유동부채 8,271  7,971  7,671  7,371     지분법이익(손실) 20  5  - - 

  사채 3,476  3,276  3,076  2,876     기타영업외손익 -127  -149  -131  -120  

  장기차입금 1,446  1,346  1,246  1,146   세전계속사업이익 732  948  1,345  1,492  

부채총계 17,826  16,946  16,188  15,571     법인세비용 173  261  377  418  

지배주주지분  7,152  7,615  8,354  9,177     세전계속이익률(%) 2.5  3.2  4.6  4.9  

  자본금 82  82  82  82   당기순이익 559  687  969  1,075  

  자본잉여금 1,223  1,223  1,223  1,223     순이익률(%) 1.9  2.3  3.3  3.5  

  이익잉여금 5,731  6,144  6,830  7,602   지배주주귀속 순이익 386  500  775  860  

  기타자본항목 -193  -193  -193  -193   기타포괄이익 57  52  52  52  

비지배주주지분 4,628  4,815  5,008  5,223   총포괄이익 616  738  1,020  1,126  

자본총계 11,780  12,430  13,362  14,400   지배주주귀속총포괄이익 616  738  1,020  1,126  

 

현금흐름표     주요투자지표     

(십억원) 2023 2024E 2025E 2026E    2023 2024E 2025E 2026E 

영업활동 현금흐름 2,445  3,000  3,282  3,372   주당지표(원)  

  당기순이익 559  687  969  1,075   EPS 25,636  33,238  51,481  57,105  

  유형자산감가상각비 1,380  1,452  1,437  1,468   BPS 475,054  505,855  554,899  609,567  

  무형자산상각비 162  164  165  167   CFPS 128,073  140,586  157,903  165,698  

  지분법관련손실(이익) 20  5  - -  DPS 5,500  5,500  5,500  5,500  

투자활동 현금흐름 -703  -1,174  -931  -938   Valuation(배)  

  유형자산의 처분(취득) -1,124  -1,124  -1,124  -1,124   PER 12.6  11.1  7.2  6.5  

  무형자산의 처분(취득) - 0  0  0   PBR 0.7  0.7  0.7  0.6  

  금융상품의 증감 230  -304  -61  -67   PCR 2.5  2.6  2.3  2.2  

재무활동 현금흐름 -1,658  -2,164  -1,904  -1,904   EV/EBITDA 4.4  3.7  3.1  2.6  

  단기금융부채의증감 - - - -  Key Financial Ratio(%)  

  장기금융부채의증감 778  -200  -200  -200   ROE 5.6  6.8  9.7  9.8  

  자본의증감 - - - -  EBITDA이익률 9.8  10.9  11.4  11.3  

  배당금지급 -141  -141  -88  -88   부채비율 151.3  136.3  121.2  108.1  

현금및현금성자산의증감 56  67  603  660   순부채비율 63.4  49.8  36.1  23.6  

  기초현금및현금성자산 1,797  1,854  1,921  2,524   매출채권회전율(x) 9.6  10.0  9.9  10.2  

  기말현금및현금성자산 1,854  1,921  2,524  3,184   재고자산회전율(x) 9.9  11.1  11.2  11.6  

자료 : CJ제일제당, 하이투자증권 리서치본부 
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CJ제일제당 투자의견 및 목표주가 변동추이 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율  

 

평균주가대비 최고(최저)주가대비  

2023-01-10 Buy 530,000 -35.0% -33.5%  

2023-02-14 Buy 500,000 -36.1% -33.8%  

2023-04-05 Buy 470,000 -32.9% -31.4%  

2023-05-09 Buy 430,000 -29.7% -19.3%  

2024-05-29 Buy 470,000    
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Compliance notice 
당 보고서 공표일 기준으로 해당 기업과 관련하여, 

 회사는 해당 종목의 우선주를 1.28% 보유하고 있습니다.  

 금융투자분석사와 그 배우자는 해당 기업의 주식을 보유하고 있지 않습니다.  

 당 보고서는 기관투자가 및 제 3자에게 E-mail등을 통하여 사전에 배포된 사실이 없습니다.  

 회사는 6개월간 해당 기업의 유가증권 발행과 관련 주관사로 참여하지 않았습니다. 

 당 보고서에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

본 분석자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위한 참고자료이며, 따라서, 본 자료에 의한 투자자의 투자결과에 대해 어떠한 목적의 증빙자료로도 사용될 수 없으며, 어떠한 경우에도 작성자 및 

당사의 허가 없이 전재, 복사 또는 대여될 수 없습니다. 무단전재 등으로 인한 분쟁발생시 법적 책임이 있음을 주지하시기 바랍니다. 

  

[투자의견] 
종목추천 투자등급  

종목투자의견은 향후 12개월간 추천일 종가대비 해당종목의 예상 목표수익률을 의미함.  

 Buy(매수): 추천일 종가대비 +15% 이상  

 Hold(보유): 추천일 종가대비 -15% ~ 15% 내외 등락 

 Sell(매도): 추천일 종가대비 -15% 이상 

산업추천 투자등급  

시가총액기준 산업별 시장비중대비 보유비중의 변화를 추천하는 것임 

 Overweight(비중확대) 

 Neutral(중립) 

 Underweight(비중축소) 

 

[투자등급 비율 2024-06-30 기준] 
매수 중립(보유) 매도 

92.8% 6.6% 0.6% 


