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농심 
(004370) 

 

투자의견 

BUY(유지) 

목표주가 

497,000 원(유지) 

현재주가 

410,500 원(4/17) 

시가총액 

2,497(십억원) 라면이 아직 안 끓어요 
 

음식료 김진우_ 02)368-6195_ jinwookim@eugenefn.com 
 

   

◼ 2Q25 Preview: 매출액 8,933억원(+0%qoq, +4%yoy), 영업이익 453억원(-19%qoq, +4%yoy) 

◼ 국내: 경기 둔화에 따른 스낵·음료 중심의 역성장 전망 

- 불황에 대응하고자 연초 이후 농심라면, 비29, 크레오파트라 등 레트로 제품을 연이어 복각하고 있으나, 글로벌 소비자들과의 

공감대가 형성되기 어려운 제품이라는 점은 아쉬운 부분 

- 출고가 인상 효과는 소비자들의 사전 비축 등 영향으로 일부만 나타났을 것으로 전망하며, 수출도 거래선 정비 작업 및 환율 

영향으로 성장세가 제한적이었을 것이라 추정 

- 6월 중 주요 원·부재료 재계약이 완료되어 3분기부터는 전년 대비 원가 부담이 소폭 경감될 전망 

◼ 해외: 하반기 본격적인 메인스트림 입점 확대 및 가격 인상을 통한 실적 성장 기대  

- 신라면 툼바의 미국 입점률은 아직 높지 않은 것으로 파악. 하반기 입점 확대 및 가격 인상을 통한 실적 성장 기대. 대부분의 

물량이 현지 공장에서 생산되어 상호관세 영향은 제한적이나, 팜유 등 일부 수입 원재료의 투입원가가 인상될 가능성은 존재 

- 신라면 툼바의 2분기 일본 매출액은 국내 동일 제품 매출액의 40~60% 수준을 기록했을 것으로 추정 (초도 + 추가물량) 

◼ 투자의견 BUY 및 목표주가 497,000원 유지 
 

주가(원,7/17) 410,500 

시가총액(십억원) 2,497 

  

발행주식수 6,083천주 

52주  최고가 493,500원 

 최저가 317,000원 

52주 일간 Beta 0.59  

60일 일평균거래대금 139억원 

외국인 지분율 18.9% 

배당수익률(2025E) 1.3% 
  

주주구성  

농심홀딩스 (외 6인) 44.3% 

국민연금공단 (외 1인) 10.0% 
 

주가상승(%) 1M 6M 12M 

상대기준 -4.4 -6.1 -22.3 

절대기준 3.8 20.4 -10.0 
 

(원, 십억원) 현재 직전 변동 

투자의견 BUY BUY - 

목표주가 497,000 497,000 - 

영업이익(25) 194 211 ▼ 

영업이익(26) 215 252 ▼ 
 

 12월 결산(십억원) 2024A 2025E 2026E 2027E 

매출액 3,439  3,583  3,761  4,012  

영업이익 163  194  215  238  

세전손익 218  237  265  290  

당기순이익 158  177  202  221  

EPS(원) 25,861  29,107  33,235  36,315  

증감률(%) -8.5  12.6  14.2  9.3  

PER(배) 14.5  14.1  12.4  11.3  

ROE(%) 6.2  6.6  7.4  7.5  

PBR(배) 0.9  0.9  0.9  0.8  

EV/EBITDA(배) 5.6  5.9  5.2  4.3  
자료: 유진투자증권 
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도표 1.  연간 실적 변경 내역 

(단위: 십억원, %, %p) 
수정전 수정후 변경률 

2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 

매출액 3,663 3,922 3,583 3,761 (2.2) (4.1) 

영업이익 211 252 194 215 (8.2) (14.8) 

영업이익률(%) 5.8  6.4  5.4  5.7  (0.4) (0.7) 

EBITDA 334 377 317 341 (5.0) (9.6) 

EBITDA이익률(%) 9.1  9.6  8.9  9.1  (0.3) (0.6) 

순이익 184 216 177 202 (3.8) (6.5) 

자료: 유진투자증권 

 

도표 2.   세부 실적 추정 
(십억원) 1Q24A 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25A 2Q25F 3Q25F 4Q25F 2024F 2025F 2026F 

매출액 873  861  850  855  893  893  888  909  3,439  3,583  3,761  

 YoY (%) 1.4  2.8  (0.6) (0.2) 2.3  3.8  4.4  6.4  0.8  4.2  5.0  

  국내 625  625  618  611  639  620  586  590  2,479  2,435  2,462  

    YoY (%) 5.0  4.8  (0.4) (1.1) 2.1  (0.7) (5.1) (3.5) 2.0  (1.8) 1.1  

  해외 247  236  233  244  254  273  301  320  959  1,148  1,299  

    YoY (%) (6.6) (2.4) (1.2) 2.3  2.9  15.7  29.6  31.1  (2.1) 19.7  13.1  

    중국 48  41  33  38  45  40  34  39  161  159  163  

    미국 136  129  132  136  136  138  150  155  533  579  612  

    캐나다 25  21  21  23  27  23  23  25  90  98  101  

    일본 23  27  26  30  28  35  33  36  106  132  133  

    호주 12  15  17  13  14  18  19  15  56  66  70  

    베트남 3  3  3  3  4  4  4  4  13  16  18  

    유럽       15  38  46   99  202  

영업이익 61  44  38  20  56  45  52  40  163  194  215  

 YoY (%) (3.7) (18.7) (32.5) (47.6) (8.7) 3.6  39.5  96.2  (23.1) 18.9  10.8  

 OPM (%) 7.0  5.1  4.4  2.4  6.3  5.1  5.9  4.4  4.7  5.4  5.7  

당기순이익 53  43  37  25  52  44  52  30  158  177  202  

 YoY (%) (1.8) (4.9) (26.2) 11.0  (1.8) 2.4  39.4  19.3  (8.1) 12.3  14.2  

 NPM (%) 6.1  5.0  4.3  2.9  5.8  4.9  5.8  3.2  4.6  4.9  5.4  
 

자료: 유진투자증권 

 

도표 3.  PER Band Chart 

 
자료: 유진투자증권 
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도표 4.  농심 가중평균 스프레드  도표 5.  농심 지역별 수출액 비중 추정 

 

 

 

자료: 유진투자증권  자료: KITA, 유진투자증권  
참고: 관세청 기준 (별도-수출 및 해외법인향 내부거래 합산) 

 

도표 6.  원재료 매입단가 추정  도표 7.  부재료 매입단가 추정 

 

 

 

자료: 유진투자증권  자료: 유진투자증권  

 

도표 8.  농심 판가 인상/인하 History 
시기 인상/인하 품목 (변동폭) 

2008.02 인상 라면, 스낵 (+11.3%) 

2010.02 인하 라면 (▲7.1%~▲2.7%) 

2011.05 인상 스낵 (+8%) 

2011.11 인상 라면 (+6.2%) 

2012.08 인상 새우깡(+11.1%), 수미칩(+100원), 칩포테토(+50원) 

2014.02 인상 스낵(+7.6%), 즉석밥(+9.9%), 웰치주스(5.2~8.2%) 

2016.07 인상 스낵 (+7.9%) 

2016.12 인상 라면 (+5.5%) 

2018.01 인상 백산수 (+7.8%) 

2018.11 인상 스낵 (+6.7%) 

2019.12 인상 둥지냉면(+12.1%), 생생우동(+9.9%) 

2021.08 인상 라면 (+6.8%) 

2022.03 인상 스낵 (+6%) 

2022.09 인상 라면(+11.3%), 스낵(+5.7%) 

2023.07 인하 신라면(▲4.5%), 새우깡(▲6.9%) 

2024.12 인상 백산수 (+9.9%), 웰치소다(+7.6%) 

2025.03 인상 라면, 스낵 (+7.2%) 
 

자료: 언론 종합, 유진투자증권 

20

22

24

26

28

30

32

34

36

20

40

60

80

100

120

140

160

'10 '12 '14 '16 '18 '20 '22 '24

(%)(pt) 스프레드 (좌)

매출총이익률 (우)

0

20

40

60

80

100

'21 '22 '23 '24 '25

(%)
아시아 유럽 오세아니아 중동
북미 중남미 아프리카

60

70

80

90

100

110

120

130

140

150

80

90

100

110

120

130

1
Q

2
2

2
Q

2
2

3
Q

2
2

4
Q

2
2

1
Q

2
3

2
Q

2
3

3
Q

2
3

4
Q

2
3

1
Q

2
4

2
Q

2
4

3
Q

2
4

4
Q

2
4

1
Q

2
5

2
Q

2
5

(pt)(pt)

밀가루 (좌) 팜유 (우)

70

80

90

100

110

1
Q

2
2

2
Q

2
2

3
Q

2
2

4
Q

2
2

1
Q

2
3

2
Q

2
3

3
Q

2
3

4
Q

2
3

1
Q

2
4

2
Q

2
4

3
Q

2
4

4
Q

2
4

1
Q

2
5

2
Q

2
5

(pt) PP(film)
HDPE(film)
GPPS



농심 

 

4_ Eugene Research Center 

농심(004370.KS) 재무제표 

대차대조표  손익계산서 
(단위:십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F  (단위:십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

자산총계 3,235  3,597  3,654  3,861  4,086   매출액 3,411  3,439  3,583  3,761  4,012  

유동자산 1,420  1,744  1,729  1,862  2,078   증가율(%) 9.0  0.8  4.2  5.0  6.7  

현금성자산 673  892  855  949  1,125   매출원가 2,375  2,473  2,560  2,681  2,848  

매출채권 313  328  337  356  375   매출총이익 1,035  966  1,023  1,080  1,164  

재고자산 318  323  334  352  371   판매 및 일반관리비 823  802  830  865  927  

비유동자산 1,815  1,854  1,925  1,999  2,008   기타영업손익 5  (3) 3  4  7  

투자자산 218  200  235  244  254   영업이익 212  163  194  215  238  

유형자산 1,535  1,580  1,625  1,692  1,695   증가율(%) 89.1  (23.1) 18.9  10.8  10.6  

기타 62  74  66  63  59   EBITDA 330  286  317  341  367  

부채총계 794  925  989  1,026  1,067   증가율(%) 44.4  (13.4) 11.0  7.4  7.7  

유동부채 696  678  719  753  789   영업외손익 19  55  43  51  53  

매입채무 596  568  609  642  677   이자수익 21  29  29  36  38  

유동성이자부채 32  40  39  39  39   이자비용 4  6  9  10  10  

기타 69  71  71  72  73   지분법손익 (1) (0) (0) 0  0  

비유동부채 97  247  270  273  278   기타영업손익 2  32  24  25  24  

비유동이자부채 29  164  178  178  180   세전순이익 231  218  237  265  290  

기타 68  83  92  95  99   증가율(%) 45.5  (5.8) 8.9  11.9  9.3  

자본총계 2,441  2,673  2,666  2,835  3,019   법인세비용 60  60  60  63  69  

지배지분 2,430  2,672  2,665  2,834  3,018   당기순이익 171  158  177  202  221  

자본금 30  30  30  30  30   증가율(%) 47.8  (8.1) 12.3  14.2  9.3  

자본잉여금 122  130  130  130  130   지배주주지분 172  157  177  202  221  

이익잉여금 2,316  2,437  2,585  2,754  2,938   증가율(%) 48.0  (8.5) 12.6  14.2  9.3  

기타 (38) 74  (81) (81) (81)  비지배지분 (0) 0  (0) 0  0  

비지배지분 11  1  1  1  1   EPS(원) 28,261  25,861  29,107  33,235  36,315  

자본총계 2,441  2,673  2,666  2,835  3,019   증가율(%) 48.0  (8.5) 12.6  14.2  9.3  

총차입금 61  203  217  217  219   수정EPS(원) 28,261  25,861  29,107  33,235  36,315  

순차입금 (612) (689) (638) (733) (906)  증가율(%) 48.0  (8.5) 12.6  14.2  9.3  

 
현금흐름표 

  
주요투자지표 

(단위:십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F   2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

영업현금 327  273  160  327  349   주당지표(원)      

당기순이익 171  158  177  202  221   EPS 28,261  25,861  29,107  33,235  36,315  

자산상각비 118  123  123  126  129   BPS 399,535  439,285  438,177  465,911  496,227  

기타비현금성손익 73  83  (140) 1  1   DPS 5,000  5,000  5,500  6,000  6,000  

운전자본증감 1  (52) 1  (5) (5)  밸류에이션(배,%)      

매출채권감소(증가) (12) 1  (2) (18) (19)  PER 14.4  14.5  14.1  12.4  11.3  

재고자산감소(증가) (24) 4  (11) (18) (19)  PBR 1.0  0.9  0.9  0.9  0.8  

매입채무증가(감소) 50  (23) 8  33  35   EV/ EBITDA 5.6  5.6  5.9  5.2  4.3  

기타 (13) (34) 6  (1) (1)  배당수익률 1.2  1.3  1.3  1.5  1.5  

투자현금 (267) (382) (205) (229) (170)  PCR 6.8  6.3  15.0  7.5  7.1  

단기투자자산감소 0  0  (22) (30) (32)  수익성(%)      

장기투자증권감소 378  520  93  (3) (3)  영업이익률 6.2  4.7  5.4  5.7  5.9  

설비투자 108  123  164  197  136   EBITDA이익률 9.7  8.3  8.9  9.1  9.1  

유형자산처분 1  7  4  7  7   순이익률 5.0  4.6  4.9  5.4  5.5  

무형자산처분 0  (1) 4  0  0   ROE 7.3  6.2  6.6  7.4  7.5  

재무현금 (45) 95  11  (34) (35)  ROIC 8.8  6.4  7.5  8.2  8.9  

차입금증가 (16) 130  11  (0) 2   안정성 (배,%)      

자본증가 (29) (29) (29) (33) (36)  순차입금/자기자본 (25.1) (25.8) (23.9) (25.8) (30.0) 

배당금지급 29  29  29  33  36   유동비율 203.9  257.1  240.4  247.2  263.4  

현금 증감 15  (2) (33) 64  144   이자보상배율 54.9  26.8  21.1  22.0  24.7  

기초현금 128  143  141  107  171   활동성 (회)      

기말현금 143  141  107  171  315   총자산회전율 1.1  1.0  1.0  1.0  1.0  

Gross Cash flow 362  363  166  332  354   매출채권회전율 11.2  10.7  10.8  10.9  11.0  

Gross Investment 267  434  182  204  144   재고자산회전율 11.1  10.7  10.9  11.0  11.1  

Free Cash Flow 96  (70) (16) 128  210   매입채무회전율 6.1  5.9  6.1  6.0  6.1  
자료: 유진투자증권   
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Compliance Notice 

당사는 자료 작성일 기준으로 지난 3개월 간 해당종목에 대해서 유가증권 발행에 참여한 적이 없습니다 

당사는 본 자료 발간일을 기준으로 해당종목의 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다  

당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

조사분석담당자는 자료작성일 현재 동 종목과 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다 

동 자료에 게재된 내용들은 조사분석담당자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다 

동 자료는 당사의 제작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다 

동 자료는 당사의 동의 없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다 

동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 

따라서 어떠한 경우에도 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다 

  

투자기간 및 투자등급/투자의견 비율 

종목추천 및 업종추천 투자기간: 12개월  (추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미함) 당사 투자의견 비율(%) 

ㆍSTRONG BUY(매수) 추천기준일 종가대비 +50%이상 0% 

ㆍBUY(매수) 추천기준일 종가대비 +15%이상 ~ +50%미만 98% 

ㆍHOLD(중립) 추천기준일 종가대비 -10%이상 ∼ +15%미만 2% 

ㆍREDUCE(매도) 추천기준일 종가대비 -10%미만 0% 

(2025.06.30 기준) 
 
 

과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 

농심(004370.KS) 주가 및 목표주가 추이 

담당 애널리스트: 김진우 추천일자 투자의견 목표가(원) 
목표가격 

대상시점 

괴리율(%) 

평균주가 대비 
최고(최저) 

주가 대비 

2025-02-05 Buy 497,000 1년 -20.5 -8.7 

 

2025-03-13 Buy 497,000 1년 -18.3 -8.7 

2025-04-18 Buy 497,000 1년 -18.0 -8.7 

2025-07-18 Buy 497,000 1년   
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