
 
금융투자분석사의 확인 및 중요 공시는 Appendix 참조  

 

BUY (M) 
 

 목표주가 200,000원 (M)  

 직전 목표주가 200,000원  

 현재주가 (11/6) 137,700원  

 상승여력 45%  

 

 시가총액 165,065억원  

 총발행주식수 117,976,645주  

 60일 평균 거래대금 512억원  

 60일 평균 거래량 373,820주  

 52주 고/저 147,200원 / 95,000원  

 외인지분율 41.01%  

 배당수익률 5.04%  

 주요주주 국민연금공단  

 

 주가수익률 (%) 1개월 3개월 12개월  

 절대 2.8  (2.0) 24.5   

 상대 (9.4) (22.2) (20.7)  

 절대 (달러환산) (0.6) (5.9) 20.1   

 

 

3Q25 Review: 매출과 영업이익 모두 사상 최대 

KT&G는 3Q25 매출액 1조 8,269억원(YoY +11.6%), 영업이익 4,653억원(YoY +11.4%, 

OPM 25.5%)을 기록하며 분기 기준 역대 최대 실적을 달성했다. 담배 부문 매출은 1조 

2,323억원(YoY +17.6%)으로, 해외 궐련은 수량(+12.9%)과 ASP(+10.7%)의 동반 상승에 

힘입어 6개 분기 연속 두 자릿수 성장을 이어갔다. 국내 궐련은 추석 성수기 수요와 신제품 

효과로 시장점유율이 68%를 상회했다. NGP는 베트남 공급망 정상화로 매출이 YoY 

+44.5% 증가했으며, 건기식은 원가 효율화로 영업이익률(OPM 19.9%)이 개선됐다. 부동

산 부문은 주요 개발사업 공정률 상승으로 매출이 확대됐다.  

 

해외 궐련 고성장, NGP 회복, CAPEX 안정 구간 진입 

동사의 올해 실적 성장은 해외 궐련 중심으로 견조하게 이어졌다. 해외 궐련은 수출단가 인

상과 고가 제품 믹스 개선, 글로벌 생산기지 효율화에 따른 원가 절감 효과로 수익성이 확

대되는 중이다. 지역별로 러시아·아태 중심의 구조적 성장세가 지속되고 있으며, 4Q부터는 

방글라데시·요르단 OEM 진입으로 성장 저변이 확대될 전망이다. NGP는 베트남 공급망 정

상화 이후 스틱과 디바이스 판매가 모두 회복세를 보이고 있다. CAPEX는 2026년부터 연간 

2~3천억원 수준으로 안정화될 예정으로, 투자부담 완화와 함께 FCF 확대 및 주주환원 여력 

강화가 가능할 것으로 판단된다. 

 

구조적 성장 지속, 신사업 확장 통한 밸류 리레이팅 기대 

동사는 궐련·NGP 중심의 본업 수익성 회복에 더해, ASF 인수와 알트리아와의 전략적 제휴

를 통해 니코틴파우치 등 신제품 카테고리로 사업 영역을 확장하고 있다. ASF 인수는 연내 

완료 예정이며, 북유럽 톱티어 기업의 기술력과 브랜드를 기반으로 유럽·중동·아시아·북미

로 시장을 확대할 계획이다. 알트리아와는 니코틴파우치뿐 아니라 유통망을 활용한 궐련·건

기식 공동 진출도 추진 중이다. 현재주가는 26F PER 11.3배로 최근 3년 내 밸류에이션 하

단에 위치해 있으며, 구조적 성장 모멘텀과 신사업 확장에 따른 리레이팅 여지를 감안해 목

표주가 200,000원을 유지한다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

KT&G (033780) 

모든 사업이 견인한 사상 최대 실적 

Forecasts and valuations (K-IFRS 연결) (십억원, 원, %, 배) 

결산 (12월) 2023A 2024A 2025F 2026F 

매출액 5,863  5,909  6,497  6,930  

영업이익 1,167  1,189  1,357  1,553  

지배순이익 903  1,166  1,175  1,438  

PER 13.1  10.9  14.2  11.3  

PBR 1.1  1.1  1.4  1.3  

EV/EBITDA 7.7  8.7  10.1  8.7  

ROE 9.8  12.7  12.3  14.0  

자료: 유안타증권 

 

Quarterly earning Forecasts  (십억원, %) 

 3Q25P 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

매출액 1,827  11.6  18.0  1,777  2.8  

영업이익 465  11.4  33.0  450  3.5  

세전계속사업이익 544  70.7  188.0  475  14.5  

지배순이익 419  73.8  192.6  364  15.2  

영업이익률 (%) 25.5  0  +2.9 %pt 25.3  +0.2 %pt 

지배순이익률 (%) 23.0  +8.3 %pt +13.7 %pt 20.5  +2.5 %pt 

자료: 유안타증권 
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KT&G (033780) 

KT&G 3Q25 Review (단위: 십억원) 

 3Q25P 3Q24 YoY 2Q25 QoQ 당사 추정치 Diff 

매출액 1,826.9 1,636.4 11.6% 1,547.9 18.0% 1,803.6  1.3% 

영업이익 465.3 417.8 11.4% 349.9 33.0% 452.9  2.7% 

당기순이익(지배) 419.3 241.2 73.8% 143.3 192.5% 386.1  8.6% 

영업이익률 25.5% 25.5% -0.1%p 22.6% +2.9%p 25.1% +0.4%p 

당기순이익률 22.9% 14.7% +8.2%p 9.3% +13.7%p 21.4% +1.5%p 

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

 

 

 

 

Peer 밸류에이션 테이블                                                               (단위: 십억원, 십억달러, 십억파운드, 십억엔) 

  KT&G PMI BAT JTI 

시가총액 2025  16,506.5   229.0   90.4   10,940.0  

매출액 2024 5,908.8   37.9   25.9   3,149.8  

 2025F 6,496.9   40.7   25.6   3,402.3  

 2026F 6,929.5   43.9   26.4   3,556.5  

영업이익 2024 1,188.8   13.8   9.9   700.6  

 2025F 1,357.4   16.3   11.4   804.0  

 2026F 1,553.3   17.9   11.8   876.1  

영업이익률 2024 20.1% 36.5% 38.3% 22.2% 

 2025F 20.9% 39.9% 44.3% 23.6% 

 2026F 22.4% 40.9% 44.7% 24.6% 

당기순이익 2024 1,165.7   7.1   3.1   179.2  

 2025F 1,175.3   11.6   7.2   527.5  

 2026F 1,438.5   12.6   7.4   580.4  

PER 2024  14.4   17.4   20.3   39.4  

 2025F  14.0   19.7   12.6   20.7  

 2026F  11.3   18.1   12.2   18.8  

총환원율 2024 97.4% 92.0% 95.0% 90.0% 

 2025F 100.3% 91.0% 95.0% 89.0% 

 2026F 92.0%  N/A   N/A   N/A  

자료: 유안타증권 리서치센터 
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KT&G 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원) 

  1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25P 4Q25F 2024 2025F 2026F 

매출액  1,292.3 1,423.8 1,636.4 1,556.4 1,491.1 1,547.9 1,826.9 1,631.0 5,908.8 6,496.9 6,929.5 

 담배   856.6 989.9 1,047.9 1,011.2 988.0 1,090.4 1,232.3 1,073.4 3,905.5 4,384.1 4,847.9 

  NGP  176.3 197.7 193.2 216.7 159.0 196.1 279.1 211.6 783.9 845.8 922.0 

    국내  130.1 137.3 156.6 135.0 138.5 140.1 168.3 128.3 559.0 575.2 612.6 

    해외  46.2 60.4 36.6 81.7 20.5 56.0 110.8 83.3 224.9 270.6 309.3 

  궐련  674.7 788.0 850.6 786.2 822.7 877.3 970.8 852.7 3,099.5 3,523.5 3,923.8 

    국내  382.9 428.9 430.9 406.5 373.6 408.3 446.6 378.0 1,649.2 1,606.5 1,603.7 

    해외  291.8 359.1 419.7 379.7 449.1 469.1 524.2 474.6 1,450.3 1,917.0 2,320.1 

  반제품  5.6 4.2 4.0 8.3 6.3 17.0 -17.6 9.1 22.1 14.9 2.1 

 건기식   308.4 265.1 405.8 322.4 314.4 220.6 359.8 317.6 1,301.7 1,212.4 1,254.9 

   국내   243.0 172.8 320.6 188.7 244.7 161.6 304.7 190.6 925.1 901.6 950.7 

   해외   65.4 92.3 85.2 133.7 69.7 59.0 55.1 127.0 376.6 310.8 304.2 

 부동산   45.2 80.5 98.5 137.1 100.4 143.8 146.1 150.0 361.3 540.3 446.7 

 기타   82.1 88.3 84.2 85.7 88.3 93.1 88.7 90.0 340.3 360.1 380.0 

% YoY  -7.4% 6.6% -3.1% 8.0% 15.4% 8.7% 11.6% 4.8% 0.8% 10.0% 6.7% 

 담배   -11.3% 11.5% 7.7% 13.1% 15.3% 10.2% 17.6% 6.1% 5.0% 12.3% 10.6% 

  NGP  -11.7% 4.1% -0.8% 11.1% -9.8% -0.8% 44.5% -2.4% 0.6% 7.9% 9.0% 

    국내  1.7% 10.9% 15.2% 2.5% 6.5% 2.0% 7.5% -5.0% 7.6% 2.9% 6.5% 

    해외  -35.6% -8.8% -37.9% 29.1% -55.6% -7.3% 202.7% 2.0% -13.5% 20.3% 14.3% 

  궐련  3.0% 13.9% 10.5% 13.3% 21.9% 11.3% 14.1% 8.5% 10.3% 13.7% 11.4% 

    국내  -1.7% 0.5% -3.8% -1.7% -2.4% -4.8% 3.6% -7.0% -1.7% -2.6% -0.2% 

    해외  10.1% 35.3% 30.5% 35.3% 53.9% 30.6% 24.9% 25.0% 28.0% 32.2% 21.0% 

  반제품  -95.0% -30.5% -50.7% 79.5% 13.5% 307.7% -

534.6% 

10.0% -83.0% -32.8% -85.7% 

 건기식   11.8% 1.6% -1.7% -4.0% 1.9% -16.8% -11.3% -1.5% 1.3% -6.9% 3.5% 

   국내   38.3% -10.9% -8.4% -2.0% 0.7% -6.5% -5.0% 1.0% 1.4% -2.5% 5.4% 

   해외   -34.7% 38.0% 35.5% -6.7% 6.6% -36.1% -35.3% -5.0% 0.9% -17.5% -2.1% 

 부동산   -46.1% -29.2% -56.2% 7.4% 122.1% 78.6% 48.3% 9.4% -34.3% 49.5% -17.3% 

 기타   17.1% 20.3% 6.4% 1.9% 7.6% 5.4% 5.3% 5.1% 11.0% 5.8% 5.5% 

영업이익  236.6 322.0 417.8 212.5 285.6 349.9 465.3 256.7 1,188.8 1,357.4 1,553.3 

담배  206.6 316.4 335.0 226.1 252.9 321.9 371.8 237.4 1,084.1 1,184.0 1,363.6 

건기식  23.0 -1.0 68.8 7.5 18.2 6.2 71.5 6.0 98.3 101.9 119.1 

부동산  2.6 2.9 12.7 -23.1 10.4 17.7 20.7 10.2 -4.9 59.0 51.6 

기타  4.4 3.7 1.3 2.0 4.1 4.1 1.4 3.1 11.4 12.7 19.0 

% YoY  -25.3% 30.8% 2.7% 7.3% 20.7% 8.7% 11.4% 20.8% 1.8% 14.2% 14.4% 

담배  -12.7% 30.4% 24.4% -1.0% 22.4% 1.7% 11.0% 5.0% 11.0% 9.2% 15.2% 

건기식  -58.2% -90.7% 13.3% -38.0% -20.9% 흑전 3.9% -20.0% -16.1% 3.7% 16.9% 

부동산   -89.3% -73.6% -83.4% -49.3% 300.0% 510.3% 63.0% 흑전 적전 흑전 -12.6% 

기타  528.6% - 333.3% -33.3% -6.8% 10.8% 7.7% 53.4% 185.0% 11.1% 50.0% 

% OPM  18.3% 22.6% 25.5% 13.7% 19.2% 22.6% 25.5% 15.7% 20.1% 20.9% 22.4% 

담배  24.1% 32.0% 32.0% 22.4% 25.6% 29.5% 30.2% 22.1% 27.8% 27.0% 28.1% 

건기식  7.5% -0.4% 17.0% 2.3% 5.8% 2.8% 19.9% 1.9% 7.6% 8.4% 9.5% 

부동산  5.8% 3.6% 12.9% -16.8% 10.4% 12.3% 14.2% 6.8% -1.4% 10.9% 11.6% 

기타  5.4% 4.2% 1.5% 2.3% 4.6% 4.4% 1.6% 3.4% 3.3% 3.5% 5.0% 

자료: 유안타증권 리서치센터 
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KT&G (033780) 추정재무제표 (K-IFRS 연결) 

손익계산서 (단위: 십억원) 

결산(12월) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

매출액 5,863  5,909  6,497  6,930  7,265  

매출원가 3,054  3,007  3,358  3,469  3,582  

매출총이익 2,808  2,902  3,139  3,461  3,683  

판관비 1,641  1,713  1,782  1,908  1,989  

영업이익 1,167  1,189  1,357  1,553  1,693  

EBITDA  1,408  1,439  1,600  1,790  1,911  

영업외손익 81  377  297  500  258  

외환관련손익 24  364  200  157  50  

이자손익 29  73  66  90  127  

관계기업관련손익 10  19  19  19  19  

기타 19  -79  212  392  112  

법인세비용차감전순손익 1,248  1,566  1,654  2,054  1,951  

   법인세비용 319  394  480  616  585  

계속사업순손익 930  1,172  1,175  1,438  1,365  

중단사업순손익 -7  -7  0  0  0  

당기순이익 922  1,165  1,175  1,438  1,365  

지배지분순이익 903  1,166  1,175  1,438  1,366  

포괄순이익 901  1,195  1,234  1,449  1,377  

지배지분포괄이익 882  1,197  1,235  1,450  1,378  

주: 영업이익 산출 기준은 기존 k-GAAP과 동일. 즉, 매출액에서 매출원가와 판관비만 차감 

 

현금흐름표 (단위: 십억원) 

결산(12월) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

영업활동 현금흐름 1,266  822  922  1,074  1,203  

당기순이익 922  1,165  1,175  1,438  1,365  

감가상각비 211  219  216  214  199  

외환손익 5  -327  50  10  0  

종속,관계기업관련손익 -10  -19  -19  -19  -19  

자산부채의 증감 185  -365  -535  -426  -359  

기타현금흐름 -47  150  85  58  17  

투자활동 현금흐름 -848  -530  -199  9  -1  

투자자산 -284  11  -33  38  -17  

유형자산 증가 (CAPEX) -473  -768  -400  -300  -300  

유형자산 감소 7  21  5  5  5  

기타현금흐름 -99  205  230  266  311  

재무활동 현금흐름 -776  -293  -103  -180  -1,881  

단기차입금 -11  259  3  2  2  

사채 및 장기차입금 413  680  50  30  10  

자본 0  1  0  0  0  

현금배당 -776  -587  -596  -632  -672  

기타현금흐름 -402  -647  -311  -421  -211  

연결범위변동 등 기타 -11  105  1,196  1,111  1,248  

현금의 증감 -369  104  116  543  569  

기초 현금 1,401  1,032  1,136  1,252  1,795  

기말 현금 1,032  1,136  1,252  1,795  2,364  

NOPLAT 1,167  1,189  1,357  1,553  1,693  

FCF 793  55  522  964  903  

자료: 유안타증권 

주: 1. EPS, BPS 및 PER, PBR은 지배주주 기준임 

 2. PER등 valuation 지표의 경우, 확정치는 연평균 주가 기준, 전망치는 현재주가 기준임 

 3. ROE,ROA의경우, 자본,자산 항목은 연초,연말 평균을 기준일로 함 

 

재무상태표 (단위: 십억원) 

결산(12월) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

유동자산 6,418  7,176  7,815  8,775  9,668  

현금및현금성자산 1,032  1,136  1,252  1,795  2,364  

매출채권 및 기타채권 1,772  1,895  2,035  2,171  2,276  

재고자산 2,764  3,101  3,410  3,637  3,813  

비유동자산 6,354  6,749  7,051  7,130  7,114  

유형자산 2,096  2,664  2,693  2,724  2,760  

관계기업등 지분관련자산 471  482  338  169  84  

기타투자자산 2,229  2,370  2,548  2,679  2,781  

자산총계 12,772  13,925  14,866  15,905  16,782  

유동부채 2,672  3,143  3,409  3,604  3,756  

매입채무 및 기타채무 2,323  2,336  2,568  2,739  2,871  

단기차입금 62  288  288  288  288  

유동성장기부채 46  184  184  184  184  

비유동부채 805  1,424  1,460  1,487  1,508  

장기차입금 147  214  214  214  214  

사채 323  808  808  808  808  

부채총계 3,478  4,567  4,869  5,091  5,264  

지배지분 9,174  9,239  9,878  10,696  11,401  

자본금 955  955  955  955  955  

자본잉여금 534  535  535  535  535  

이익잉여금 8,979  8,783  9,363  10,170  10,864  

비지배지분 121  119  119  118  117  

자본총계 9,295  9,358  9,997  10,814  11,518  

순차입금 -1,113  -352  -513  -1,089  -1,684  

총차입금 623  1,562  1,565  1,568  1,570  

 

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 

결산(12월) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

EPS 6,615  8,975  9,676  12,193  11,581  

BPS 81,326  85,662  96,947  104,975  111,895  

EBITDAPS 10,321  11,079  13,174  15,173  16,199  

SPS 42,963  45,491  53,483  58,736  61,577  

DPS 5,200  5,400  6,000  6,400  6,800  

PER 13.1  10.9  14.2  11.3  11.9  

PBR 1.1  1.1  1.4  1.3  1.2  

EV/EBITDA 7.7  8.7  10.1  8.7  7.8  

PSR 2.0  2.2  2.6  2.3  2.2  

 

재무비율 (단위: 배, %) 

결산(12월) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

매출액 증가율 (%) 0.2  0.8  10.0  6.7  4.8  

영업이익 증가율 (%) -7.9  1.8  14.2  14.4  9.0  

지배순이익 증가율 (%) -11.1  29.1  0.8  22.4  -5.0  

매출총이익률 (%) 47.9  49.1  48.3  49.9  50.7  

영업이익률 (%) 19.9  20.1  20.9  22.4  23.3  

지배순이익률 (%) 15.4  19.7  18.1  20.8  18.8  

EBITDA 마진 (%) 24.0  24.4  24.6  25.8  26.3  

ROIC 20.6  18.1  17.7  18.9  20.1  

ROA 7.2  8.7  8.2  9.3  8.4  

ROE 9.8  12.7  12.3  14.0  12.4  

부채비율 (%) 37.4  48.8  48.7  47.1  45.7  

순차입금/자기자본 (%) -12.1  -3.8  -5.2  -10.2  -14.8  

영업이익/금융비용 (배) 25.5  28.2  22.5  25.7  28.0  

 



 

 

Company Report 

5 

P/E band chart  P/B band chart 

 

 

 

 

KT&G (033780) 투자등급 및 목표주가 추이   

 

 
일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가 대비 

2025-11-07 BUY 200,000 1년   

2025-09-24 BUY 200,000 1년   

2025-07-15 BUY 170,000 1년 -19.84 -13.41 

2025-05-30 BUY 150,000 1년 -15.19 -6.20 

      

      

      

      

      

      
 

자료: 유안타증권 

주: 괴리율 = (실제주가
*
 - 목표주가) / 목표주가 X 100 

 * 1) 목표주가 제시 대상시점까지의 "평균주가" 

 2) 목표주가 제시 대상시점까지의 "최고(또는 최저) 주가" 

 

구분 투자의견 비율(%) 

Strong Buy(매수) 0 

Buy(매수) 94.2 

Hold(중립) 5.8 

Sell(비중축소) 0 

합계 100.0 

주: 기준일  2025-11-06                                                   ※해외 계열회사 등이 작성하거나 공표한 리포트는 투자등급 비율 산정시 제외 
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KT&G (033780) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Appendix 
 

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 타인의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함. (작성자 : 손현정) 

 당사는 자료공표일 현재 동 종목 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 자료공표일 현재 해당 기업과 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

 당사는 동 자료를 전문투자자 및 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 자료공표일 현재 대상법인의 주식관련 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

 종목 투자등급 (Guide Line): 투자기간 12개월, 절대수익률 기준 투자등급 4단계(Strong Buy, Buy, Hold, Sell)로 구분한다 

 Strong Buy: +30%이상 Buy: 15%이상, Hold: -15% 미만 ~ +15% 미만, Sell: -15%이하로 구분 

 업종 투자등급 Guide Line: 투자기간 12개월, 시가총액 대비 업종 비중 기준의 투자등급 3단계(Overweight, Neutral, Underweight)로 구분 

 2014년 2월21일부터 당사 투자등급이 기존 3단계 + 2단계에서 4단계로 변경 

본 자료는 투자자의 투자를 권유할 목적으로 작성된 것이 아니라, 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고 자료입니다. 본 자료는 

금융투자분석사가 신뢰할만 하다고 판단되는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 금융투자분석사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없습

니다. 따라서, 본 자료를 참고한 투자자의 투자의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해

진 일체의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 또한, 본 자료는 당사 투자자에게만 제공되는 자료로 당사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 

복제 전송 인용 배포하는 행위는 법으로 금지되어 있습니다. 
 
 

 


