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CJ제일제당 (097950) 
현상유지의 상황, 관망이 유효한 시점 
 

▶Analyst 한유정 yujung.han@hanwha.com 02-3772-7693 

 

Hold (하향) 

목표주가(하향): 250,000원 

 
현재 주가(8/11) 250,000원 

상승여력 0.0% 

시가총액 37,635억원 

발행주식수 15,054천주 

52주 최고가 / 최저가 370,000 / 223,000원 

90일 일평균 거래대금 163.98억원 

외국인 지분율 21.1% 

  

주주 구성  

CJ (외 8인) 45.5% 

국민연금공단 (외 1인) 10.0% 

자사주 (외 1인) 2.4% 
 
 
주가수익률(%) 1개월 3개월 6개월 12개월 

절대수익률 -3.5 0.4 4.2 -29.6 

상대수익률(KOSPI) -4.5 -24.0 -22.1 -53.5 

(단위: 십억 원, 원, %, 배) 

재무정보 2023 2024 2025E 2026E 

매출액 29,023  29,359  30,067  31,454  

영업이익 1,292  1,553  1,502  1,640  

EBITDA 2,834  3,095  3,096  3,185  

지배주주순이익 386  148  244  312  

EPS 25,147  9,310  15,963  20,421  

순차입금 9,490  10,123  9,784  9,408  

PER 12.9  27.4  15.7  12.2  

PBR 0.7  0.5  0.5  0.5  

EV/EBITDA 5.1  4.6  4.4  4.2  

배당수익률 1.7  2.3  2.8  3.6  

ROE 5.6  2.0  3.1  3.8  
 
 
주가 추이 

 
 

 

기대치를 하회한 2분기 

2025년 2분기 CJ제일제당의 대한통운 제외 매출액은 4조 3,224억원

(-0.2% YoY, -0.9% QoQ), 영업이익은 2,351억원(-12.6% YoY, -

4.5% QoQ)으로 낮아진 시장기대치(2,492억원)를 하회했다. 베트남 축

산가 강보합세로 F&C 영업이익이 전년 동기 대비 85억원(+24.9% 

YoY) 증가된 것을 제외하면 바이오 이익은 전년 수준에 그쳤고, 식품

은 우려보다도 부진했다. 식품의 경우 국내와 미주 가공식품 매출이 모

두 전년 수준에 그쳤다. 성장은 제한된 반면 판매량 감소 여파, 미주 

디저트 생산 차질에 따른 고정비 부담 가중으로 국내외 가공식품 영업

이익률은 4.0%(-2.0%p YoY)에 그치며 실적 부진의 주 원인으로 작용

했다. 

하반기는 증익 

3분기 대한통운 제외 매출액은 4조 7,875억원(+3.6% YoY, +10.8% 

QoQ), 영업이익은 2,942억원(+6.4% YoY, +25.1% QoQ)으로 시장기

대치(2,971억원)에 부합할 전망이다. 내수 식품은 전년 기저효과와 소

비 심리 회복으로 +2% YoY, 미주 식품은 파이 출고 정상화로 +4% 

YoY로 매출이 소폭이나마 성장할 전망이다. 베트남 돈가는 보합으로 

예상되어 F&C 이익 기여는 견조하겠으나 바이오 부문은 경쟁 심화 

문제로 유의미한 이익 개선은 4분기 이후로 예상된다. 

투자의견 HOLD, 목표주가 250,000원으로 하향 조정(-19%) 

목표주가 산정 기준 연도를 2026년으로 변경하였으나, 이익추정치의 

하향으로 목표주가를 하향하며 괴리율 축소로 투자의견을 BUY에서 

HOLD로 하향한다. 2분기말 기준 대한통운 포함, 제외 순차입금은 각

각 8.5조원, 6.8조원이다. 셀렉타 매각은 무산되었고, 별다른 돌파구 없

이 내수와 미주 식품 부문은 소비 부진 여파를 흡수 중이며, 경쟁사의 

공급 증가 그리고 최근 성장을 주도했던 알지닌/발린의 수요 둔화가 

스페셜티 비중 축소(2Q24 22%→2Q25 18%)를 야기하고 있다. 일부 

부문은 개선 흐름을 보이지만 다른 부문은 부진이 이어지는 등 호조와 

약세가 맞물린 엇갈린 흐름이 지속되고 있다. 단기간에 뚜렷한 모멘텀

을 기대하기 어려운 만큼 당분간은 관망이 유효하다 판단한다.  
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[표1] CJ제일제당 분기 및 연간 실적 추정  (단위: 십억 원) 

  1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25P 3Q25E 4Q25E 2023 2024 2025E 2026E 

매출액 7,216  7,239  7,414  7,490  7,209  7,237  7,725  7,896  29,023  29,359  30,067  31,454  

식품 2,832  2,705  2,972  2,844  2,925  2,687  3,073  3,018  11,264  11,353  11,703  12,355  

바이오 1,022  1,056  1,069  1,062  895  1,080  1,118  1,108  4,134  4,210  4,201  4,386  

F&C 591  570  579  569  543  555  596  586  2,492  2,309  2,280  2,332  

물류 2,772  2,907  2,794  3,015  2,846  2,915  2,938  3,184  11,133  11,488  11,883  12,381  

YoY (%) 2.0  0.3  -0.4  2.8  -0.1  0.0  4.2  5.4  -3.5  1.2  2.4  4.6  

식품 2.6  -1.0  -1.1  2.8  3.3  -0.7  3.4  6.1  1.4  0.8  3.1  5.6  

바이오 3.0  1.0  1.1  2.3  -12.4  2.2  4.5  4.3  -13.7  -1.6  -0.6  3.7  

F&C -10.0  -11.7  -5.0  -2.1  -8.2  -2.6  3.0  3.0  -11.7  -7.4  -1.2  2.3  

물류 4.1  4.0  0.9  3.8  2.7  0.3  5.2  5.6  -1.5  3.2  3.4  4.2  

매출액 비중 (%)                         

식품 39.2  37.4  40.1  38.0  40.6  37.1  39.8  38.2  38.8  38.7  38.9  39.3  

바이오 14.2  14.6  14.4  14.2  12.4  14.9  14.5  14.0  14.2  14.3  14.0  13.9  

F&C 8.2  7.9  7.8  7.6  7.5  7.7  7.7  7.4  8.6  7.9  7.6  7.4  

물류 38.4  40.2  37.7  40.3  39.5  40.3  38.0  40.3  38.4  39.1  39.5  39.4  

영업이익 376  384  416  377  333  353  425  390  1,292  1,553  1,502  1,640  

식품 185  136  161  138  129  90  174  154  655  620  546  601  

바이오 98  99  82  58  82  102  91  65  251  338  340  370  

F&C -15  34  33  23  35  43  30  23  -86  75  131  134  

물류 109  115  140  157  87  118  131  149  472  521  485  535  

YoY (%) 48.7  11.3  5.1  26.5  -11.4  -7.9  2.2  3.5  -22.4  20.2  -3.3  9.2  

식품 37.7  -4.8  -31.1  -3.8  -30.3  -33.7  7.7  11.1  4.9  -5.3  -11.9  10.0  

바이오 55.0  17.4  74.9  2.8  -15.7  3.4  10.0  10.7  -60.5  34.3  0.7  8.7  

F&C 적지 287.5  흑전 흑전 흑전 24.9  -8.8  1.4  적전 흑전 75.6  2.3  

물류 6.4  5.4  15.8  12.1  -20.2  3.0  -6.3  -5.6  19.1  10.3  -6.9  10.5  

영업이익 비중 (%)                         

식품 49.1  35.4  38.8  36.7  38.6  25.5  40.9  39.4  50.7  39.9  36.4  36.6  

바이오 26.0  25.8  19.8  15.5  24.7  29.0  21.3  16.6  19.5  21.7  22.6  22.5  

F&C -4.1  8.9  7.9  6.1  10.6  12.1  7.0  6.0  -6.7  4.8  8.7  8.2  

물류 29.0  29.9  33.6  41.7  26.1  33.4  30.8  38.1  36.6  33.5  32.3  32.7  

영업이익률 (%) 5.2  5.3  5.6  5.0  4.6  4.9  5.5  4.9  4.5  5.3  5.0  5.2  

식품 6.5  5.0  5.4  4.9  4.4  3.4  5.7  5.1  5.8  5.5  4.7  4.9  

바이오 9.6  9.4  7.7  5.5  9.2  9.5  8.1  5.8  6.1  8.0  8.1  8.4  

F&C -2.6  6.0  5.6  4.1  6.5  7.7  5.0  4.0  -3.5  3.2  5.7  5.7  

물류 3.9  3.9  5.0  5.2  3.1  4.0  4.5  4.7  4.2  4.5  4.1  4.3  

CJ 대한통운 제외 매출액 4,444  4,331  4,620  4,475  4,363  4,322  4,787  4,711  17,890  17,871  18,184  19,073  

YoY (%) 0.8  -2.1  -1.1  2.0  -1.8  -0.2  3.6  5.3  -4.7  -0.1  1.7  4.9  

CJ 대한통운 제외 영업이익 267  269  276  220  246  235  294  242  819  1,032  1,017  1,104  

YoY (%) 77.5  14.1  0.4  39.2  -7.8  -12.6  6.4  10.0  -35.4  26.0  -1.4  8.5  
 

주: 셀렉타 매각 철회에 따라 관련 회계 처리가 재검토 되어 재무제표의 일부 평가 항목이 재평가 및 조정됨. 해당 영향은 2Q25 수치부터 반영 

자료: 한화투자증권 리서치센터 
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[ 재무제표 ] 

손익계산서 (단위: 십억 원)  재무상태표 (단위: 십억 원) 

12월 결산 2022 2023 2024 2025E 2026E  12월 결산 2022 2023 2024 2025E 2026E 

매출액 30,080  29,023  29,359  30,067  31,454   유동자산 9,788  9,580  9,494  11,033  11,695  

매출총이익 6,555  6,053  6,492  6,564  6,892   현금성자산 2,400  2,192  1,904  2,816  3,111  

영업이익 1,665  1,292  1,553  1,502  1,640   매출채권 3,136  2,941  3,252  3,352  3,506  

EBITDA 3,068  2,834  3,095  3,096  3,185   재고자산 3,201  2,649  2,429  2,747  2,873  

순이자손익 -329  -459  -486  -516  -481   비유동자산 20,225  20,026  20,656  20,075  19,761  

외화관련손익 -99  3  -198  -98  -148   투자자산 3,654  3,839  3,856  3,574  3,680  

지분법손익 32  139  21  81  51   유형자산 11,913  11,875  12,258  11,996  11,606  

세전계속사업손익 1,246  732  611  748  810   무형자산 4,658  4,308  4,541  4,504  4,475  

당기순이익 803  559  362  393  480   자산총계 30,013  29,606  30,150  31,108  31,456  

지배주주순이익 596  386  148  244  312   유동부채 9,750  9,556  10,320  11,652  11,806  

증가율(%)       매입채무 4,140  3,314  3,090  3,141  3,286  

매출액 157.1  -3.5  1.2  2.4  4.6   유동성이자부채 5,064  4,971  6,103  7,299  7,259  

영업이익 187.1  -22.4  20.2  -3.3  9.2   비유동부채 8,735  8,271  7,588  7,015  7,025  

EBITDA 198.6  -7.6  9.2  0.0  2.9   비유동이자부채 7,067  6,711  5,925  5,301  5,261  

순이익 482.3  -30.3  -35.3  8.6  22.2   부채총계 18,484  17,826  17,907  18,667  18,831  

이익률(%)            자본금 82  82  82  82  82  

매출총이익률 21.8  20.9  22.1  21.8  21.9   자본잉여금 1,129  1,223  1,304  1,304  1,304  

영업이익률 5.5  4.5  5.3  5.0  5.2   이익잉여금 5,452  5,731  5,747  5,918  6,101  

EBITDA이익률 10.2  9.8  10.5  10.3  10.1   자본조정 93  115  730  730  730  

세전이익률 4.1  2.5  2.1  2.5  2.6   자기주식 -100  -100  -100  -100  -100  

순이익률 2.7  1.9  1.2  1.3  1.5   자본총계 11,529  11,780  12,243  12,441  12,625  

 

현금흐름표 (단위: 십억 원)  주요지표 (단위: 원, 배) 

12월 결산 2022 2023 2024 2025E 2026E  12월 결산 2022 2023 2024 2025E 2026E 

영업현금흐름 1,627  2,445  2,255  2,496  1,686   주당지표      

당기순이익 803  559  362  393  480   EPS 39,097  25,147  9,310  15,963  20,421  

자산상각비 1,403  1,542  1,542  1,594  1,545   BPS 412,396  436,559  480,018  490,418  501,643  

운전자본증감 -1,134  -155  -676  -504  -173   DPS 5,500  5,500  6,000  7,000  9,000  

매출채권 감소(증가) -644  160  -259  -378  -154   CFPS 191,092  172,898  190,977  186,972  113,470  

재고자산 감소(증가) -704  366  429  -376  -126   ROA(%) 2.1  1.3  0.5  0.8  1.0  

매입채무 증가(감소) 341  -338  -566  531  145   ROE(%) 9.3  5.6  2.0  3.1  3.8  

투자현금흐름 -1,498  -703  -1,104  -1,595  -1,213   ROIC(%) 5.5  4.8  4.4  3.7  4.6  

유형자산처분(취득) -1,309  -1,017  -908  -1,003  -1,000   Multiples(x,%)      

무형자산 감소(증가) -115  -135  -131  -126  -128   PER 9.7  12.9  27.4  15.7  12.2  

투자자산 감소(증가) -122  219  -183  -18  -31   PBR 0.9  0.7  0.5  0.5  0.5  

재무현금흐름 552  -1,658  -1,863  -116  -208   PSR 0.2  0.2  0.1  0.1  0.1  

차입금의 증가(감소) 1,130  -793  -594  75  -80   PCR 2.0  1.9  1.3  1.3  2.2  

자본의 증가(감소) -180  -141  -128  -120  -128   EV/EBITDA 5.1  5.1  4.6  4.4  4.2  

배당금의 지급 -180  -141  -128  -120  -128   배당수익률 1.4  1.7  2.3  2.8  3.6  

총현금흐름 3,130  2,832  3,129  3,063  1,859   안정성(%)           

(-)운전자본증가(감소) 637  101  569  491  173   부채비율 160.3  151.3  146.3  150.0  149.2  

(-)설비투자 1,443  1,124  1,001  1,020  1,000   Net debt/Equity 84.4  80.6  82.7  78.6  74.5  

(+)자산매각 19  -27  -38  -110  -128   Net debt/EBITDA 317.2  334.9  327.1  316.0  295.4  

Free Cash Flow 1,070  1,580  1,520  1,442  558   유동비율 100.4  100.3  92.0  94.7  99.1  

(-)기타투자 450  -176  -12  460  55   이자보상배율(배) 4.5  2.5  2.8  2.7  3.0  

잉여현금 620  1,756  1,532  982  504   자산구조(%)      

NOPLAT 1,073  987  920  789  972   투하자본 77.2  77.2  78.9  77.0  75.8  

(+) Dep 1,403  1,542  1,542  1,594  1,545   현금+투자자산 22.8  22.8  21.1  23.0  24.2  

(-)운전자본투자 637  101  569  491  173   자본구조(%)      

(-)Capex 1,443  1,124  1,001  1,020  1,000   차입금 51.3  49.8  49.6  50.3  49.8  

OpFCF 397  1,304  892  872  1,344   자기자본 48.7  50.2  50.4  49.7  50.2  

주: IFRS 연결 기준   

  



CJ제일제당 (097950) [한화리서치] 

 

 

 

4 

[ Compliance Notice ] (공표일: 2025년 08월 12일) 

이 자료는 조사분석 담당자가 객관적 사실에 근거해 작성하였으며, 타인의 부당한 압력이나 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 

반영했습니다. 본인은 이 자료에서 다룬 종목과 관련해 공표일 현재 관련 법규상 알려야 할 재산적 이해관계가 없습니다. 본인은 이 

자료를 기관투자자 또는 제3자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. (한유정) 

저희 회사는 공표일 현재 이 자료에서 다룬 종목의 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

이 자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위해 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로서 저작권이 당사에 있으며 불법 복제 및 배포를 금

합니다. 이 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료나 정보출처로부터 얻은 것이지만, 당사는 그 정확성이나 완

전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 이 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과와 관련된 법적 책임소재에 대한 증빙으로 사

용될 수 없습니다. 

 

[ CJ제일제당 주가와 목표주가 추이 ] 

 

 

[ 투자의견 변동 내역 ] 

일    시 2016.08.12 2023.08.14 2023.11.20 2024.02.14 2024.03.28 2024.03.29 

투자의견 투자등급변경 Buy Buy Buy Buy Buy 

목표가격  420,000 420,000 470,000 470,000 470,000 

일    시 2024.04.04 2024.04.19 2024.04.26 2024.05.14 2024.05.31 2024.11.04 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표가격 470,000 470,000 470,000 470,000 470,000 470,000 

일    시 2024.11.15 2025.02.11 2025.04.21 2025.04.28 2025.05.14 2025.08.12 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Hold 

목표가격 470,000 370,000 370,000 370,000 310,000 250,000 

 

[ 목표주가 변동 내역별 괴리율 ] 

일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

평균주가 대비 최고(최저)주가 대비 

2024.02.14 Buy 470,000 -33.89 -15.32 

2025.02.11 Buy 370,000 -33.37 -27.43 

2025.05.14 Buy 310,000 -20.84 -13.06 

2025.08.12 Buy 250,000   
 

 

[ 종목 투자등급 ] 

당사는 개별 종목에 대해 향후 1 년간 +15% 이상의 절대수익률이 기대되는 종목에 대해 Buy(매수) 의견을 제시합니다. 또한 절대수

익률 -15~+15%가 예상되는 종목에 대해 Hold(보유) 의견을, -15% 이하가 예상되는 종목에 대해 Sell(매도) 의견을 제시합니다. 밸류

에이션 방법 등 절대수익률 산정은 개별 종목을 커버하는 애널리스트의 추정에 따르며, 목표주가 산정이나 투자의견 변경 주기는 종

목별로 다릅니다. 

 

[ 산업 투자의견 ] 

당사는 산업에 대해 향후 1 년간 해당 업종의 수익률이 과거 수익률에 비해 양호한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Positive(긍정

적) 의견을 제시하고 있습니다. 또한 향후 1 년간 수익률이 과거 수익률과 유사한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Neutral(중립적) 

의견을, 과거 수익률보다 부진한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Negative(부정적) 의견을 제시하고 있습니다. 산업별 수익률 전

망은 해당 산업 내 분석대상 종목들에 대한 담당 애널리스트의 분석과 판단에 따릅니다. 

 

[ 당사 조사분석자료의 투자등급 부여 비중 ] (기준일: 2025년 06월 30일) 

투자등급 매수 중립 매도 합계 

금융투자상품의 비중 90.4% 9.6% 0.0% 100.0% 
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