
 
금융투자분석사의 확인 및 중요 공시는 Appendix 참조  

 

BUY (M) 
 

 목표주가 280,000원 (U)  

 직전 목표주가 250,000원  

 현재주가 (10/20) 194,000원  

 상승여력 44%  

 

 시가총액 201,392억원  

 총발행주식수 103,810,456주  

 60일 평균 거래대금 448억원  

 60일 평균 거래량 251,363주  

 52주 고/저 194,000원 / 133,700원  

 외인지분율 50.92%  

 배당수익률 4.22%  

 주요주주 중소기업은행  

 

 주가수익률 (%) 1개월 3개월 12개월  

 절대 12.8  8.1  39.1   

 상대 40.0  26.9  (4.5)  

 절대 (달러환산) 17.5  20.4  48.6   

 

 

3Q26 Preview: 담배 원가 개선으로 역대 최대 실적 전망 

3Q26 연결 매출액은 1조 9,267억원(YoY +5.5%), 영업이익은 5,076억원(YoY +9.1%, 

OPM 26.3%)으로 컨센서스에 부합할 전망이다. 영업이익률은 전년 동기 대비 0.9%p 개선

되며 분기 기준 역대 최대 실적을 기록할 것으로 예상한다. 국내 궐련은 전년 추석 연휴에 

따른 선수요 기저로 판매량이 약 5% 감소하겠으나, 시장점유율은 69%까지 상승할 전망이

다. 해외 궐련은 아시아태평양 지역의 저수익 SKU 축소에도 중동 및 신시장 판매 증가로 

수량이 한 자릿수 중후반 성장하고, 원화 기준 ASP도 약 5% 상승할 것으로 예상한다. 특

히 국내 궐련의 위탁생산(CMO) 확대와 잎담배 원가 하락 효과가 반영되면서 담배 사업 영

업이익은 두 자릿수 성장할 전망이다. 건기식은 추석 프로모션에 따른 매출 증가에도 마케

팅 비용 부담으로 이익 증가폭이 제한적이겠으나, 부동산은 미아 개발사업 수익 인식으로 

증익이 예상된다. 

 

해외 담배 이익 성장에 배당 확대까지 

투자의견 BUY를 유지하고 목표주가를 기존 250,000원에서 280,000원으로 상향한다. 

2027년 예상 EPS에 Target PER 약 20배를 적용했다. 국내 증시의 변동성이 확대되는 가

운데 안정적인 담배 수요와 현금창출력, 적극적인 주주환원정책을 갖춘 동사의 투자 매력이 

높아지고 있다. 최근 글로벌 담배업체들의 주가 강세도 업종 전반의 밸류에이션 재평가를 

뒷받침한다. 

중장기적으로 해외 궐련은 판매량 증가와 현지 생산 확대에 따른 원가 절감이 맞물리면서 

전사 이익 성장을 견인할 전망이다. 국내 NGP 역시 시장점유율이 49.1%까지 상승하며 이

익 기반을 넓히고 있다. 11월 초 발표가 예상되는 신규 주주환원정책에서는 배당 확대와 자

사주 매입·소각 병행이 예상된다. 다만 4분기는 환율 하락과 전년 부동산 실적의 높은 기저

로 일시적인 감익 가능성이 있다. 그럼에도 2027년 해외 담배 수익성 개선과 배당 확대가 

동시에 진행된다면 글로벌 담배업체 대비 밸류에이션 할인 축소가 가능하다고 판단한다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

KT&G (033780) 

이익 성장에 더해지는 주주환원 프리미엄 

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

결산 (12월) 2024A 2025A 2026F 2027F 

매출액 5,909  6,580  6,883  6,966  

영업이익 1,189  1,344  1,534  1,649  

지배순이익 1,166  1,090  1,234  1,442  

PER 10.9  13.9  16.9  14.0  

PBR 1.1  1.4  2.0  1.9  

EV/EBITDA 8.7  9.6  11.3  10.3  

ROE 12.7  11.8  12.9  14.1  

자료: 유안타증권 

 

Quarterly earning Forecasts  (십억원, %) 

 3Q26E 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

매출액 1,927  5.5  13.2  1,923  0.2  

영업이익 508  9.1  22.5  501  1.4  

세전계속사업이익 517  -5.0  5.7  492  5.0  

지배순이익 346  -17.4  -5.0  378  -8.4  

영업이익률 (%) 26.3  +0.8 %pt +1.9 %pt 26.0  +0.3 %pt 

지배순이익률 (%) 18.0  -4.9 %pt -3.4 %pt 19.6  -1.6 %pt 

자료: 유안타증권 

 

Company Report  2026.10.21 

 



 

  

2 

KT&G (033780) 

KT&G 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원) 

  1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 2025 2026F 2027F 

매출액  1,491.1 1,547.9 1,826.9 1,713.8 1,703.6 1,701.6 1,926.7 1,551.2 6,579.7 6,883.0 6,966.1 

 담배   988.0 1,090.4 1,232.3 1,056.4 1,156.0 1,218.5 1,302.6 1,089.6 4,367.1 4,766.6 4,934.8 

  NGP  159.0 196.1 279.1 255.9 241.0 242.7 290.2 274.8 890.1 1,048.7 1,078.8 

    국내  138.5 140.1 168.3 140.4 140.4 166.6 171.7 136.2 587.3 614.9 632.7 

    해외  20.5 56.0 110.8 115.5 100.6 76.1 118.6 138.6 302.8 433.9 446.1 

  궐련  822.7 877.3 970.8 798.9 912.5 970.5 1,011.4 812.6 3,469.7 3,707.0 3,847.2 

    국내  373.6 408.3 446.6 363.6 352.9 412.8 424.3 338.1 1,592.1 1,528.1 1,475.5 

    해외  449.1 469.1 524.2 435.3 559.6 557.7 587.1 474.5 1,877.7 2,178.9 2,371.7 

  반제품  6.3 17.0 -17.6 1.6 2.5 5.3 1.0 2.2 7.3 10.9 8.8 

 건기식   314.4 220.6 359.8 242.2 332.6 223.8 381.9 261.2 1,137.0 1,199.5 1,260.6 

   국내   244.7 161.6 304.7 173.9 265.3 174.2 323.0 186.1 884.9 948.6 994.6 

   해외   69.7 59.0 55.1 68.3 67.3 49.6 59.0 75.1 252.1 251.0 266.0 

 부동산   100.4 143.8 146.1 322.4 116.9 158.3 149.0 100.0 712.7 524.2 357.9 

 기타   88.3 93.1 88.7 92.8 98.1 101.0 93.1 100.4 362.9 392.7 412.8 

% YoY  15.4% 8.7% 11.6% 10.1% 14.3% 9.9% 5.5% -9.5% 11.4% 4.6% 1.2% 

 담배   15.3% 10.2% 17.6% 4.5% 17.0% 11.7% 5.7% 3.1% 11.8% 9.1% 3.5% 

  NGP  -9.8% -0.8% 44.5% 18.1% 51.6% 23.8% 4.0% 7.4% 13.5% 17.8% 2.9% 

    국내  6.5% 2.0% 7.5% 4.0% 1.4% 18.9% 2.0% -3.0% 5.1% 4.7% 2.9% 

    해외  -55.6% -7.3% 202.7% 41.4% 390.7% 35.9% 7.0% 20.0% 34.6% 43.3% 2.8% 

  궐련  21.9% 11.3% 14.1% 1.6% 10.9% 10.6% 4.2% 1.7% 11.9% 6.8% 3.8% 

    국내  -2.4% -4.8% 3.6% -10.6% -5.5% 1.1% -5.0% -7.0% -3.5% -4.0% -3.4% 

    해외  53.9% 30.6% 24.9% 14.6% 24.6% 18.9% 12.0% 9.0% 29.5% 16.0% 8.9% 

  반제품  13.5% 307.7% -534.6% -80.7% -60.4% -69.1% 0.0% 35.0% -66.9% 49.4% -19.5% 

 건기식   1.9% -16.8% -11.3% -24.9% 5.8% 1.5% 6.2% 7.8% -12.7% 5.5% 5.1% 

   국내   0.7% -6.5% -5.0% -7.8% 8.4% 7.8% 6.0% 7.0% -4.3% 7.2% 4.9% 

   해외   6.6% -36.1% -35.3% -48.9% -3.4% -15.9% 7.0% 10.0% -33.1% -0.4% 6.0% 

 부동산   122.1% 78.6% 48.3% 135.2% 16.4% 10.1% 2.0% -69.0% 97.3% -26.4% -31.7% 

 기타   7.6% 5.4% 5.3% 8.3% 11.1% 8.5% 5.0% 8.2% 6.6% 8.2% 5.1% 

영업이익  285.6 349.9 465.3 242.9 364.5 414.5 507.6 247.3 1,343.7 1,533.9 1,649.1 

담배   252.9   321.9   371.8   204.7   321.6   382.5   416.4   245.6   1,151.3   1,366.2   1,388.7  

건기식   18.2   6.2   71.5   7.0   27.9   10.0   73.6   7.4   102.9   118.9   120.8  

부동산   10.4   17.7   20.7   32.9   14.0   20.5   27.1   16.5   81.7   78.1   76.7  

기타   4.1   4.1   1.4  -1.4   1.0   1.6  -9.5  -22.1   8.2  -29.1  -28.1  

% YoY  20.7% 8.7% 11.4% 14.3% 27.7% 18.5% 9.1% 1.8% 13.0% 14.2% 7.5% 

담배  22.4% 1.7% 11.0% -9.5% 27.2% 18.8% 12.0% 20.0% 6.2% 18.7% 1.6% 

건기식  -20.9% 흑전 3.9% -6.7% 53.3% 61.3% 3.0% 5.0% 4.7% 15.5% 1.6% 

부동산   300.0% 510.3% 63.0% 흑전 34.6% 15.8% 31.0% -50.0% 흑전 -4.4% -1.8% 

기타  -6.8% 10.8% 7.7% 적전 -75.6% -61.0% -781.3% 흑전 -28.1% -454.4% -3.4% 

% OPM  19.2% 22.6% 25.5% 14.2% 21.4% 24.4% 26.3% 15.9% 20.4% 22.3% 23.7% 

담배  25.6% 29.5% 30.2% 19.4% 27.8% 31.4% 32.0% 22.5% 26.4% 28.7% 28.1% 

건기식  5.8% 2.8% 19.9% 2.9% 8.4% 4.5% 19.3% 2.8% 9.1% 9.9% 9.6% 

부동산  10.4% 12.3% 14.2% 10.2% 12.0% 13.0% 18.2% 16.5% 11.5% 14.9% 21.4% 

기타  4.6% 4.4% 1.6% -1.5% 1.0% 1.6% -10.2% -22.0% 2.3% -7.4% -6.8% 

자료: 유안타증권 리서치센터 
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KT&G 밸류에이션 산정 Table 

구분 내용 비고 

27F EPS(원) 13,890 (a) 

Target PER(배) 20 (b), 27F Peer PER 평균 

주당가치(원) 277,800 (c)=(a)*(b) 

목표주가(원) 280,000 - 

현재주가(원) 194,000 2026.10.20 종가 

상승여력(%) 44.3 - 

자료: 유안타증권 리서치센터 

  

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

  KT&G PMI BAT JTI 

시가총액   20,129   317   95,701   14,998  

매출액 

2025  6,580   41   25,610   3,855  

2026F  6,883   44   26,167   4,014  

2027F  6,966   46   27,133   4,212  

2028F  7,211   49   28,118   4,444  

영업이익 

2025  1,344   15   9,568   1,014  

2026F  1,534   18   11,759   1,110  

2027F  1,649   19   12,364   1,216  

2028F  1,704   21   12,921   1,373  

영업이익률 

2025 20.4% 36.6% 37.4% 26.3% 

2026F 22.3% 41.3% 44.9% 27.7% 

2027F 23.7% 42.2% 45.6% 28.9% 

2028F 23.6% 42.9% 46.0% 30.9% 

당기순이익 

2025  1,090   11   7,764   650  

2026F  1,234   13   7,785   723  

2027F  1,442   14   8,316   802  

2028F  1,474   16   8,775   925  

PER 

2025  15.8   19.3   11.7   20.3  

2026F  16.9   24.4   12.3   20.7  

2027F  14.0   22.2   11.5   18.7  

2028F  13.7   20.4   10.9   16.2  

자료: 유안타증권 리서치센터, 주) 종가는 26.10.20 기준 
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KT&G (033780) 

KT&G 담배 사업 내 글로벌 비중 추이 

 

자료: KT&G, 유안타증권 리서치센터, 주) 해외 궐련 + NGP 수량 기준 

 

담배 사업 내 해외 궐련 매출 비중 추이 

 

자료: KT&G, 유안타증권 리서치센터 
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 해외 궐련 권역별 수량 분기별 비중 추이 

 

자료: KT&G, 유안타증권 리서치센터 

 

 

국내 NGP 침투율 

 

자료: KT&G, 유안타증권 리서치센터 

 

 

해외 궐련 ASP 추이 

 

자료: KT&G, 유안타증권 리서치센터 
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KT&G (033780) 

국내 궐련 시장 점유율 추이 

 

자료: 한국담배협회, KT&G, 유안타증권 리서치센터 

 

 

 

국내 NGP 시장 점유율 추이 

 

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

손익계산서 (단위: 십억원) 

결산(12월) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

매출액 5,909  6,580  6,883  6,966  7,211  

매출원가 3,007  3,435  3,566  3,461  3,549  

매출총이익 2,902  3,144  3,317  3,505  3,662  

판관비 1,713  1,801  1,783  1,856  1,958  

영업이익 1,189  1,344  1,534  1,649  1,704  

EBITDA  1,439  1,636  1,826  1,953  1,983  

영업외손익 377  112  131  220  206  

외환관련손익 364  -41  5  5  1  

이자손익 73  36  15  34  63  

관계기업관련손익 19  39  55  60  65  

기타 -79  78  56  121  77  

법인세비용차감전순손익 1,566  1,455  1,665  1,869  1,910  

   법인세비용 394  352  417  411  420  

계속사업순손익 1,172  1,103  1,248  1,458  1,490  

중단사업순손익 -7  -1  0  0  0  

당기순이익 1,165  1,102  1,248  1,458  1,490  

지배지분순이익 1,166  1,090  1,234  1,442  1,474  

포괄순이익 1,195  1,212  1,280  1,490  1,522  

지배지분포괄이익 1,197  1,200  1,268  1,476  1,508  

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

 

현금흐름표 (단위: 십억원) 

결산(12월) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

영업활동 현금흐름 822  583  1,147  1,525  1,440  

당기순이익 1,165  1,102  1,248  1,458  1,490  

감가상각비 219  260  265  281  260  

외환손익 -327  47  -5  -5  -1  

종속,관계기업관련손익 -19  -39  -55  -60  -65  

자산부채의 증감 -365  -804  -486  -335  -446  

기타현금흐름 150  16  180  186  202  

투자활동 현금흐름 -530  101  -363  104  -89  

투자자산 11  246  -121  -33  -98  

유형자산 증가 (CAPEX) -768  -640  -500  -250  -300  

유형자산 감소 21  264  0  100  0  

기타현금흐름 205  230  258  288  309  

재무활동 현금흐름 -293  -948  -1,894  -2,007  -2,048  

단기차입금 259  21  0  0  0  

사채 및 장기차입금 680  275  0  0  0  

자본 1  3  0  0  0  

현금배당 -587  -604  -684  -796  -838  

기타현금흐름 -647  -643  -1,210  -1,210  -1,210  

연결범위변동 등 기타 105  41  1,281  754  1,151  

현금의 증감 104  -222  171  377  455  

기초 현금 1,032  1,136  914  1,084  1,462  

기말 현금 1,136  914  1,084  1,462  1,916  

NOPLAT 1,189  1,344  1,534  1,649  1,704  

FCF 55  -57  647  1,275  1,140  

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) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

유동자산 7,176  7,026  7,431  7,884  8,562  

현금및현금성자산 1,136  914  1,084  1,462  1,916  

매출채권 및 기타채권 1,895  2,159  2,212  2,238  2,317  

재고자산 3,101  3,285  3,436  3,478  3,600  

비유동자산 6,749  7,163  7,492  7,771  7,890  

유형자산 2,664  2,823  3,058  3,326  3,367  

관계기업등 지분관련자산 482  814  851  862  892  

기타투자자산 2,370  2,337  2,421  2,443  2,511  

자산총계 13,925  14,189  14,923  15,655  16,452  

유동부채 3,143  3,237  3,350  3,381  3,473  

매입채무 및 기타채무 2,336  2,152  2,251  2,278  2,358  

단기차입금 288  333  333  333  333  

유동성장기부채 157  424  424  424  424  

비유동부채 1,424  1,616  1,641  1,648  1,669  

장기차입금 214  106  106  106  106  

사채 808  924  924  924  924  

부채총계 4,567  4,853  4,991  5,029  5,141  

지배지분 9,239  9,280  9,861  10,539  11,207  

자본금 955  955  955  955  955  

자본잉여금 535  538  538  538  538  

이익잉여금 8,783  8,552  9,101  9,747  10,383  

비지배지분 119  57  70  87  103  

자본총계 9,358  9,336  9,932  10,626  11,310  

순차입금 -352  552  364  -17  -483  

총차입금 1,562  1,858  1,859  1,859  1,859  

 

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 

결산(12월) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

EPS 8,975  8,973  11,476  13,890  14,195  

BPS 85,662  89,409  95,337  101,890  108,348  

EBITDAPS 11,079  13,470  16,984  18,816  19,102  

SPS 45,491  54,164  64,014  67,104  69,465  

DPS 5,400  6,000  7,500  7,900  8,400  

PER 10.9  13.9  16.9  14.0  13.7  

PBR 1.1  1.4  2.0  1.9  1.8  

EV/EBITDA 8.7  9.6  11.3  10.3  10.0  

PSR 2.2  2.3  3.0  2.9  2.8  

 

재무비율 (단위: 배, %) 

결산(12월) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

매출액 증가율 (%) 0.8  11.4  4.6  1.2  3.5  

영업이익 증가율 (%) 1.8  13.0  14.2  7.5  3.3  

지배순이익 증가율 (%) 29.1  -6.5  13.2  16.9  2.2  

매출총이익률 (%) 49.1  47.8  48.2  50.3  50.8  

영업이익률 (%) 20.1  20.4  22.3  23.7  23.6  

지배순이익률 (%) 19.7  16.6  17.9  20.7  20.4  

EBITDA 마진 (%) 24.4  24.9  26.5  28.0  27.5  

ROIC 18.1  17.4  18.1  19.2  19.3  

ROA 8.7  7.8  8.5  9.4  9.2  

ROE 12.7  11.8  12.9  14.1  13.6  

부채비율 (%) 48.8  52.0  50.3  47.3  45.5  

순차입금/자기자본 (%) -3.8  5.9  3.7  -0.2  -4.3  

영업이익/금융비용 (배) 28.2  18.1  19.0  20.4  21.1  
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KT&G (033780) 투자등급 및 목표주가 추이   

 

 
일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가 대비 

2026-10-21 BUY 280,000 1년   

2026-07-21 BUY 250,000 1년 -29.02 -22.40 

2026-04-21 BUY 210,000 1년 -15.03 -10.00 

2025-09-24 BUY 200,000 1년 -25.42 -10.15 

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) 96.9 

Hold(중립) 3.1 

Sell(비중축소) 0 

합계 100.0 

주: 기준일  2026-10-20                                                   ※해외 계열회사 등이 작성하거나 공표한 리포트는 투자등급 비율 산정시 제외 
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Appendix 
 

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

 본 조사분석 자료의 작성과 관련하여 당사의 금융투자분석사 손현정은 (주)KT&G 의 기업설명회 등에 (주)KT&G 의 비용으로 참석한 사실이 있음을 고지

합니다. 

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

 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. 
 
 

 


