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롯데제과(280360.KS) 

잠시 쉬어갈 뿐, 기대되는 하반기 
  

2Q21Re: 국내외 아쉬운 외부환경 속 수익성 개선 둔화 

롯데제과의 2분기 실적은 연결기준 매출액 5091억원(yoy +2.4%), 영업이익 248억원

(yoy -2.5%, opm 4.9%)으로 시장 기대치를 소폭 하회했다. 국내 건/빙과 매출 부진과 

해외 법인 부정적 환율 효과, 국내외 원가 부담이 맞물려 다소 아쉬운 실적을 기록했다.  

1)국내: 매출액 3832억원(yoy -1.4%), 영업이익 202억원(yoy -15%, opm 5.3%)을 

기록했다. 건과와 빙과 매출은 각각 전년동기비 -3.6%, -1.1%감소했는데 건과의 경우 

주력 제품인 껌/캔디 시장이 21년 1-5월 기준 -22%/-12% 축소되며 매출이 감소했고 

빙과는 성수기에 진입하며 부정적 날씨효과로 1분기 대비 실적기여가 하락했다.  

2)해외: 매출액 1380억원(yoy +17%), 영업이익 75억원(yoy +75%, opm 5.4%)으로실

적 개선이 나타났다. 1-6월 각국의 환율은 카자흐스탄/파키스탄/러시아/인도가 각각 -

12%, -5.4%, -13.6%, -6.4% 평가절하되는 등 부정적 효과에도 불구하고 코로나 이후 

시장 회복에 따른 매출 성장이 나타나고 있어 긍정적이다. 다만 환율은 각국의 원재료 수

매가격에도 영향을 미쳐 원가부담요인으로 작용했다.  

 

투자의견 Buy, 목표주가 19만원 유지 

롯데제과에 대해 투자의견과 목표주가를 기존과 동일하게 유지한다. 목표주가는 12M 

Fwd EPS에 목표배수 15배를 적용했다. 음식료 평균 목표배수가 15배이고, 경쟁사대비 

낮은 해외비중과 수익성을 감안해 경쟁사 목표배수 20배에서 25%할인 적용했다. 동사의 

현재 주가는 21년 실적대비 12배에 불과하다.  

이번분기 다소 아쉬운 실적을 기록했으나, 실적 부담 요인이 개선되고 있어 긍정적이다. 

국내의 경우 껌/캔디 시장은 기저가 동일해지며 시장 감소가 멈추고있고, 스낵 및 디저트

류 라인업 강화를 통해 건과 매출 회복이 기대된다. 또한 빙과는 7월 우호적 날씨효과로 

외형성장이 나타나고 있다. 국내외 원가부담요인에 대해서도 추후 가격 전략 및 생산구조 

효율화, 신제품 출시 등을 통해 개선시켜가며 하반기 실적 성장이 기대된다. 

 

Financial and Valuation Summary 

(단위: 십억원, %, 배) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

매출액 2,093.0 2,076.0 2,141.7 2,222.2 2,307.3 

증감률 YoY 23.5 (0.8) 3.2 3.8 3.8 

영업이익 97.3 112.6 132.4 151.8 169.2 

영업이익률 4.7 5.4 6.2 6.8 7.3 

지배주주순이익  38.1 41.0 78.1 86.6 100.1 

EPS(원) 5,948 6,387 12,175 13,502 15,604 

EPS 증감률 YoY 167.4 7.4 90.6 10.9 15.6 

P/E 25.1 16.0 11.7 10.5 9.1 

EV/EBITDA 7.3 5.1 5.4 4.7 4.1 

ROE 3.2 3.4 6.3 6.4 7.0 

P/B 0.8 0.6 0.7 0.7 0.6 

출처: FnGuide, Kakaopay Securities Research 

  

 

 

 

BUY(유지) 

Upside 

목표주가(12M) 190,000원(유지) 

현재주가(07/29) 142,000원 

목표수익률 33.8% 

  

Key Data 2021년 07월 29일 

산업분류 음식료 

KOSPI 3242.65  

  

Trading Data 

시가총액 (십억원) 911.2 

발행주식수 (백만주) 6.4 

외국인 지분율 (%) 18.2 

52주 고가 (원) 165,000 

52주 저가 (원) 96,800 

60일 거래대금(억원) 18.7 

  

주요주주 지분율(%) 

롯데지주(외 11인) 77.0 

First Eagle Investment Management 외 5.0 

  

Performance (pt) 

 

 

주가상승률(%) 1M 6M 12M 

절대주가 1.1 35.9 33.3 

상대주가 2.4 26.9 (9.9) 

음식료 

Analyst 장지혜 

wisdom.jang@kakaopaysec.com 

02) 6099-8506 
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Exhibit 1. 롯데제과 실적테이블 

 
출처: 롯데제과, Kakaopay Securities Research 

  

(십억원) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21P 3Q21F 4Q21F 2018 2019 2020 2021F

매출액 501.8 497.0 555.9 521.4 508.0 509.1 582.5 542.1 1,694.5 2,093.0 2,076.0 2,141.7

YoY 2.0% -8.9% 2.9% 1.2% 1.2% 2.4% 4.8% 4.0% 흑전 23.5% -0.8% 3.2%

1. 국내(별도) 365.9 388.5 413.6 363.2 371.6 383.2 424.3 367.9 1,586.1 1,530.1 1,531.2 1,547.0

YoY -0.3% -3.4% 1.4% 2.9% 1.6% -1.4% 2.6% 1.3% 흑전 -3.5% 0.1% 1.0%

1) 건과 267.4 236.6 251.0 262.3 256.0 227.5 251.0 262.3 1,037.5 1,024.0 1,017.4 996.8

2) 빙과 59.5 112.5 119.0 57.0 71.9 111.3 125.0 59.9 331.0 327.9 348.1 368.0

3) 건강 4.9 7.1 7.0 6.9 7.2 5.8 5.6 5.5 13.3 14.5 25.9 40.0

4) 제빵 25.4 23.1 23.6 27.5 26.9 27.2 27.1 28.9 149.5 113.9 99.6 100.0

5) 기타 8.7 9.2 13.0 9.5 9.6 11.4 15.7 11.4 0.0 48.6 38.9 40.9

2. 해외 연결법인 144.8 118.0 150.9 169.0 147.4 138.0 166.2 184.2 134.2 600.0 582.5 635.8

YoY 9.0% -22.2% 3.2% -0.1% 1.8% 16.9% 10.2% 9.0% -76.9% 347.1% -2.9% 9.2%

1) 카자흐스탄(라하트) 44.8 37.7 43.5 52.3 38.9 38.0 43.9 52.8 189.3 192.8 178.3 173.7

2) 파키스탄(콜손) 20.0 23.5 21.8 21.4 19.7 23.1 21.6 21.2 103.7 91.9 86.7 85.6

3) 벨기에(길리안) 22.1 10.2 22.5 34.8 21.3 14.7 27.0 38.3 42.2 105.3 89.6 101.3

4) 인도건과 14.4 10.9 16.6 16.3 16.8 10.8 16.8 16.5 67.9 69.8 58.2 60.8

5) 인도빙과(하브모어) 16.6 11.7 16.8 13.7 24.9 24.0 23.5 20.6 90.7 102.0 58.7 93.0

6) 러시아 13.3 10.9 14.5 13.4 11.5 10.8 14.4 13.3 20.6 51.4 52.1 49.9

7) 미얀마 7.3 7.1 7.4 8.2 5.9 7.7 7.4 8.2 0.0 30.2 30.0 29.2

8) 중국청도 3.5 4.6 4.9 5.5 5.4 5.9 5.9 6.6 10.5 15.6 18.5 23.8

9) 싱가폴 2.6 1.4 2.9 3.4 3.1 2.8 5.8 6.8 12.4 10.8 10.3 18.5

3. 조정 -8.9 -9.5 -8.6 -10.8 -11.0 -12.1 -8.0 -10.0 -25.8 -37.1 -37.7 -41.1

매출 비중(%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

1. 국내(별도) 72.9 78.2 74.4 69.7 73.1 75.3 72.8 67.9 93.6 73.1 73.8 72.2

2. 해외 연결법인 28.9 23.7 27.1 32.4 29.0 27.1 28.5 34.0 7.9 28.7 28.1 29.7

3. 조정 -1.8 -1.9 -1.5 -2.1 -2.2 -2.4 -1.4 -1.8 -1.5 -1.8 -1.8 -1.9

영업이익 18.4 25.5 47.8 20.9 25.9 24.8 51.8 29.9 64.4 97.3 112.6 132.4

YoY 21.5% -7.0% 23.8% 28.8% 41.0% -2.6% 8.4% 43.0% 665.2% 51.2% 15.6% 17.7%

영업이익률 3.7% 5.1% 8.6% 4.0% 5.1% 4.9% 8.9% 5.5% 3.8% 4.7% 5.4% 6.2%

1. 국내(별도) 13.8 23.8 35.6 13.3 19.8 20.2 40.6 20.0 59.9 63.5 86.6 100.7

YoY 41.0% 37.7% 21.3% 88.7% 43.5% -15.2% 14.0% 50.6% 흑전 6.0% 36.3% 16.3%

영업이익률 3.8% 6.1% 8.6% 3.7% 5.3% 5.3% 9.6% 5.4% 3.8% 4.2% 5.7% 6.5%

2. 해외 연결법인 7.5 4.3 15.2 10.5 8.9 7.5 14.0 12.7 9.1 49.2 37.4 43.1

YoY -15.7% -68.3% 14.5% -19.2% 18.7% 74.5% -7.4% 20.9% 흑전 440.9% -24.0% 15.4%

영업이익률 5.2% 3.6% 10.0% 6.2% 6.0% 5.4% 8.4% 6.9% 6.8% 8.2% 6.4% 6.8%

1) 카자흐스탄(라하트) 5.9 5.4 6.5 8.0 3.5 5.3 6.2 7.9 27.8 25.4 25.8 22.9

2) 파키스탄(콜손) -0.4 1.6 1.4 1.0 0.4 0.5 0.6 0.5 1.1 0.1 3.6 2.1

3) 벨기에(길리안) 0.7 -2.1 2.1 -1.3 0.9 -0.2 1.4 1.9 6.2 5.1 -0.6 4.0

4) 인도건과 -0.4 -0.5 1.5 0.7 0.8 -1.2 1.3 0.8 3.9 2.3 1.3 1.8

5) 인도빙과(하브모어) -0.8 -2.0 1.3 0.3 3.0 3.3 3.1 0.4 9.6 10.1 -1.2 9.8

6) 러시아 1.9 0.7 1.4 1.1 0.2 -0.8 0.7 0.7 4.0 4.9 5.1 0.8

7) 미얀마 0.7 0.9 0.7 0.9 0.1 0.7 0.7 0.7 0.0 2.9 3.1 2.2

8) 중국청도 -0.2 0.1 0.1 0.0 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -1.6 -0.2 0.0 -0.8

9) 싱가폴 0.1 0.0 0.2 0.0 0.2 0.1 0.3 -0.1 0.7 0.3 0.3 0.5

3. 조정 -2.9 -2.6 -3.0 -2.8 -2.8 -2.8 -2.8 -2.8 -4.6 -15.4 -11.4 -11.4

영업이익 비중(%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

1. 국내(별도) 75.1 93.6 74.6 63.6 76.4 81.5 78.4 67.0 93.1 65.3 76.9 76.0

2. 해외 연결법인 40.8 16.8 31.7 50.4 34.3 30.0 27.1 42.6 14.1 50.6 33.2 32.6

3. 조정 -15.9 -10.4 -6.3 -13.6 -10.8 -11.5 -5.5 -9.5 -7.2 -15.8 -10.1 -8.6

순이익 0.1 17.2 27.5 -3.2 15.3 15.3 32.4 15.4 8.4 41.6 41.7 78.4

YoY -98.5% 13.5% 1.5% 적지 ####### -11.4% 17.7% 흑전 332.2% 394.5% 0.2% 88.0%

순이익률 0.0% 3.5% 5.0% -0.6% 3.0% 3.0% 5.6% 2.8% 0.5% 2.0% 2.0% 3.7%
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롯데제과 (280360) 재무제표 

 

대차대조표       손익계산서      

결산기(십억원) 2019 2020 2021F 2022F 2023F  결산기(십억원) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

유동자산 771.1 830.1 967.9 1,082.5 1,202.5  매출액 2,093.0 2,076.0 2,141.7 2,222.2 2,307.3 

현금성자산 268.2 354.4 445.5 541.9 642.5  증가율 (Y-Y,%) 23.5 (0.8) 3.2 3.8 3.8 

매출채권 234.9 209.4 240.9 249.2 258.0  영업이익 97.3 112.6 132.4 151.8 169.2 

재고자산 235.1 231.0 244.8 253.2 262.3  증가율 (Y-Y,%) 51.2 15.6 17.6 14.6 11.5 

비유동자산 1,945.1 1,813.0 1,834.9 1,811.8 1,796.1  EBITDA 221.9 236.1 253.6 272.7 286.4 

투자자산 224.8 210.8 219.4 228.3 237.6  영업외손익 (44.7) (56.6) (28.3) (40.0) (40.0) 

유형자산 1,314.8 1,255.5 1,271.9 1,240.0 1,215.1  순이자수익 (17.4) (17.9) (16.1) (15.7) (15.4) 

무형자산 405.5 346.7 343.6 343.6 343.5  외화관련손익 1.0 (0.9) 0.0 0.0 0.0 

자산총계 2,716.2 2,643.0 2,802.8 2,894.3 2,998.6  지분법손익 0.0 (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) 

유동부채 500.9 508.1 534.4 545.1 556.4  세전계속사업손익 52.6 55.9 104.1 111.8 129.2 

매입채무 163.7 153.0 174.8 180.8 187.2  당기순이익 41.6 41.7 78.4 86.6 100.1 

유동성이자부채 225.4 244.8 244.8 244.8 244.8  지배기업당기순이익 38.1 41.0 78.1 86.6 100.1 

비유동부채 914.5 855.0 862.8 870.9 879.3  증가율 (Y-Y,%) 394.5 0.2 88.0 10.5 15.6 

비유동이자부채 709.1 663.8 663.8 663.8 663.8  NOPLAT 77.0 83.9 99.8 117.6 131.1 

부채총계 1,415.4 1,363.1 1,397.2 1,415.9 1,435.6  (+) Dep 124.6 123.5 121.2 120.9 117.2 

자본금 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2  (-) 운전자본투자 (4.9) (15.2) 20.4 7.5 8.1 

자본잉여금 1,178.5 1,178.5 1,178.5 1,178.5 1,178.5  (-) Capex 78.7 83.9 134.3 88.7 92.1 

이익잉여금 36.1 69.6 139.6 212.3 297.0  OpFCF 127.8 138.7 66.3 142.4 148.1 

자본조정 (8.2) (64.0) (8.2) (8.2) (8.2)  3 Yr CAGR & Margins      

자기주식 (0.9) (0.9) (0.9) (0.9) (0.9)  매출액증가율(3Yr) n/a 72.5 8.1 2.0 3.6 

자본총계 1,300.8 1,279.9 1,405.6 1,478.3 1,563.0  영업이익증가율(3Yr) n/a 137.4 27.2 16.0 14.6 

투하자본 1,967.1 1,832.7 1,867.3 1,843.5 1,827.5  EBITDA증가율(3Yr) n/a 105.6 19.4 7.1 6.7 

순차입금 666.4 554.1 463.0 366.6 266.0  순이익증가율(3Yr) n/a 177.7 110.4 27.7 33.9 

ROA 1.4 1.5 2.9 3.0 3.3  영업이익률(%) 4.7 5.4 6.2 6.8 7.3 

ROE 3.2 3.4 6.4 6.3 6.9  EBITDA마진(%) 10.6 11.4 11.8 12.3 12.4 

ROIC 4.1 4.4 5.6 6.3 7.1  순이익률 (%) 2.0 2.0 3.7 3.9 4.3 

             

현금흐름표       주요투자지표      

결산기(십억원) 2019 2020 2021F 2022F 2023F  결산기 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

영업현금 191.0 158.4 242.4 208.1 217.6  Per share Data      

당기순이익 41.6 41.7 78.4 86.6 100.1  EPS 5,948 6,387 12,175 13,502 15,604 

자산상각비 124.6 123.5 121.2 120.9 117.2  BPS 188,501 185,045 204,309 215,910 229,414 

운전자본증감 (25.9) 8.2 (20.4) (7.5) (8.1)  DPS 1,300 1,600 1,900 2,100 2,300 

매출채권감소(증가) 5.3 44.7 (31.5) (8.3) (8.9)  Multiples(x,%)      

재고자산감소(증가) 13.1 1.2 (13.8) (8.4) (9.0)  PER 25.1 16.0 11.7 10.5 9.1 

매입채무증가(감소) (10.0) (13.4) 21.8 6.0 6.4  PBR 0.8 0.6 0.7 0.7 0.6 

투자현금 (194.7) 33.3 (144.9) (99.6) (103.4)  EV/ EBITDA 7.3 5.1 5.4 4.7 4.1 

단기투자자산감소 (40.9) 10.9 (1.7) (1.8) (1.9)  배당수익율 0.9 1.6 1.3 1.5 1.6 

장기투자증권감소 0.0 0.0 (0.1) (0.1) (0.1)  PCR 4.1 2.6 3.5 4.2 4.0 

설비투자 (78.7) (83.9) (134.3) (88.7) (92.1)  PSR 0.5 0.3 0.4 0.4 0.4 

유무형자산감소 1.5 13.4 (0.3) (0.2) (0.2)  재무건전성 (%)      

재무현금 17.1 (65.9) (10.3) (12.2) (13.5)  부채비율 108.8 106.5 99.5 95.8 91.8 

차입금증가 71.4 (18.0) 0.0 0.0 0.0  Net debt/Equity 51.2 43.3 33.1 24.8 16.9 

자본증가 (9.6) (8.3) (10.3) (12.2) (13.5)  Net debt/EBITDA 300.3 234.7 183.4 134.6 92.3 

배당금지급 9.6 8.3 10.3 12.2 13.5  유동비율 153.9 163.4 180.7 198.5 216.4 

현금 증감 17.6 95.9 87.3 96.3 100.7  이자보상배율 5.6 6.3 8.2 9.7 11.0 

총현금흐름(Gross CF) 235.7 249.7 262.8 215.7 225.8  이자비용/매출액 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 

(-) 운전자본증가(감소) (4.9) (15.2) 20.4 7.5 8.1  자산구조      

(-) 설비투자 78.7 83.9 134.3 88.7 92.1  투하자본(%) 80.0 76.4 73.8 70.5 67.5 

(+) 자산매각 1.5 13.4 (0.3) (0.2) (0.2)  현금+투자자산(%) 20.0 23.6 26.2 29.5 32.5 

Free Cash Flow 163.4 194.3 107.9 119.2 125.4  자본구조      

(-) 기타투자 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1  차입금(%) 41.8 41.5 39.3 38.1 36.7 

잉여현금 163.4 194.3 107.8 119.2 125.3  자기자본(%) 58.2 58.5 60.7 61.9 63.3 

출처: Company Data, Kakaopay Securities Research, Note: EPS는 완전희석 EPS 
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투자의견 및 목표주가 변경 추이 

 

롯데제과 최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 추이 

 

일자 
투자 

의견 

목표주가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율(%) 

평균대비 
최고(최저) 

대비 

2021-02-15 담당자변경     

2021-02-15 BUY 190,000 1년 (26.6) (14.5) 

2021-04-12 BUY 190,000 1년 (24.0) (14.5) 

2021-06-23 BUY 190,000 1년 (25.6) (22.6) 

2021-07-30 BUY 190,000 1년   

      

      

      

      

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Compliance Notice 

 당사는 자료 작성일 현재 지난 3개월간 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분증권 발행에 참여한 적이 없습니다. 

 당사는 자료 작성일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 본 조사분석자료의 애널리스트는 자료 작성일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 가지고 있지 않습니다. 

 본 조사분석자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

 본 조사분석자료에는 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

 본 조사분석자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다. 

 본 조사분석자료는 당사의 동의 없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다. 

 본 조사분석자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다.  
따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

 

투자의견 분류 및 적용기준 

기업 (향후 12개월 기준) 매수(Buy) : 기대수익률 15% 이상 

 중립(Hold) : 기대수익률 ± 15% 내외 

 매도(Sell) : 기대수익률 -15% 이하 

산업 (향후 12개월 기준) 비중확대(Overweight) :  업종지수 상승률이 시장수익률 대비 높거나 상승 

 중립(Neutral) : 업종지수상승률이 시장수익률 수준 

 비중축소(Underweight) : 업종지수 상승률이 시장수익률 대비 낮거나 하락 

 

매수(Buy) 중립(Hold) 매도(Sell) 

100.0% 0.0% 0.0% 

투자등급 비율 (기준일: 2021.06.30) 
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