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Revision  

실적추정치 유지 

Valuation 유지 
  
시가총액 1,423.7 십억원 

발행주식수(유동비율) 70.1 백만주(43.6%) 

52 주 최고가/최저가 23,900 원/18,860 원 

일평균 거래액 (60 일) 3,159 백만원 

외국인 지분율 10.4% 

주요주주 (%) 

하이트진로홀딩스 외 8 인 53.8 

국민연금공단 6.0 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 (3.8) (4.0) (11.0) (9.0) 

상대 (5.5) (7.9) (19.3) (11.0) 
 

주가 

 
 

ESG 컨센서스 
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12월 결산 매출액 영업이익 지배순이익 PER ROE PBR EV/EBITDA DY 
 (십억원) (십억원) (십억원) (배) (%) (배) (배) (%) 

2022 2,497.6 190.6 87.0 21.2 7.7 1.6 7.1 3.7 
2023 2,520.2 123.9 35.6 46.5 3.2 1.5 8.6 4.2 
2024F 2,648.3 195.4 100.1 14.6 9.0 1.3 5.5 4.9 
2025F 2,768.4 220.1 117.1 12.5 10.1 1.2 5.3 4.9 
2026F 2,894.5 240.1 130.9 11.2 10.8 1.2 4.9 4.9 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 투자판단 매수 (유지)   목표주가 27,000원 (유지) 

 상승여력 33.0%   현재주가 (5월 14일) 20,300원 

 

신한생각 상반기 비용 효율화에 따른 주가 회복세 이어질 것 

  
지난해 맥주 신제품 출시 및 올해 마케팅 비용 효율화로 올해 상반기에는 

영업이익이 큰 폭으로 증가하며 기업가치도 회복세 전망. 하반기 변수는 

전반적인 경쟁 환경과 비수도권 지역 침투율이 될 것 

1Q24 Review: 마케팅 비용 효율화에 힘입은 기대치 상회 

1Q24 매출과 영업이익은 6,211억원(+2.9% YoY), 484억원(+25% YoY) 기

록, 컨센서스 7% 상회. 소주는 아쉬웠으나 맥주 성과 양호. 마케팅 비용 

효율화(전년대비 120억원 절감)로 시장 기대치 상회 

1) 맥주는 켈리 효과로 매출 5% 성장(맥주 내 비중 22%). 전년 켈리 출

시에 따른 마케팅 비용 투입이 기저로 작용하며 영업이익 흑자전환. 2) 소

주는 4Q23 가격 인상에 따른 가수요로 판매량이 5~6% 가량 감소했으나 

가격 인상 효과로 매출은 2% 증가. 판매량 감소에 따른 고정비 부담으로 

영업이익도 11% 감소. 3) 일부 제품 리뉴얼로 인한 매출 공백으로 해외 

법인 단순 합산 매출은 1% 감소 

Valuation 

실적 추정치 변동 미미해 목표주가 27,000원(SOTP Valuation) 유지. 현재 

주가는 12M FWD PER 13.6배로 밴드 하단에 위치하는 역사적인 저평가 

상태. 전반적인 주류 업황은 부진하지만 2019년 사례처럼 신제품 출시에 

따른 점유율 상승 스토리 재현 가능 

하이트진로 (000080)  

  

비용 효율화의 정석  
 2024 년 5 월 16 일 
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하이트진로 맥주공장 가동률 추이  서비스업 생산지수 
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 통계청, 신한투자증권 

 

하이트진로 해외법인 매출액 추이  한국 소주 수출 추이 
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 관세청, 신한투자증권 / 주: 24년은 1~4월 누계 

 

 

 

 

 

 

하이트진로 실적 추정치 변경 비교표 

  1Q24P   2024F   2025F  

(십억원, %) 기존 추정치 잠정치 괴리율(%) 변경전 변경후 변경률(%) 변경전 변경후 변경률(%) 

매출액 621  621  0.1  2,671  2,648  (0.8) 2,803  2,768  (1.2) 
영업이익 45  48  7.3  187  195  4.6  214  220  3.1  
순이익 24  26  10.5  99  100  1.1  119  117  (2.0) 

영업이익률 7.3  7.8   7.3  7.4   8.0  8.0   
순이익률 3.8  4.2   3.9  3.8   4.5  4.2   

자료: 신한투자증권 
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하이트진로 맥주 가격 인상 민감도  하이트진로 소주 가격 인상 민감도 
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 

 

 

하이트진로 목표주가 산정내역  

구분 적정가치 (십억원) 주당가치 (원) 비중 (%) 비고 

영업가치 (A) 2,530.9  36,269  134.2  2024년 예상 EBITDA에 7배 적용 
(글로벌 주류 업종 평균 30% 할인) 

비영업가치 (B) 35.8  513  1.9   
시장성 있는 투자유가증권 1.4  20  0.1  2024년 5월 14일 시가 적용 후 30% 할인 
시장성 없는 투자유가증권 5.9  84  0.3  4Q23말 장부가 적용 후 30% 할인 
부동산 가치 28.6  409  1.5  장부가치를 50% 할인 

순현금 (C) (680.4) (9,751) (36.1) 2024년 말 연결기준 예상 

합계 (D = A + B + C) 1,886.3  27,031  100.0   

자료: 신한투자증권 

맥주 Before After
매출 100.0 106.8
매출원가 58.0 60.4

변동비 (60% 가정) 34.8 37.2
고정비 (40% 가정) 23.2 23.2

판관비 39.0 39.7
변동비 (25% 가정) 9.8 10.4
고정비 (75% 가정) 29.3 29.3

영업이익 3.0 6.8
맥주 영업이익 변화 30.6
2024 OP 비중 (%) 15.7

소주 Before After
매출 100.0 107.0
매출원가 56.0 58.7

변동비 (60% 가정) 39.2 41.9
고정비 (40% 가정) 16.8 16.8

판관비 32.0 32.4
변동비 (20% 가정) 6.4 6.8
고정비 (80% 가정) 25.6 25.6

영업이익 12.0 15.8
소주 영업이익 변화 45.1
2024 OP 비중 (%) 23.1
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하이트진로 분기 및 연간 실적 전망 

(십억원) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24P 2Q24F 3Q24F 4Q24F 2023 2024F 2025F 

매출액 603  642  654  621  621  687  693  647  2,520  2,648  2,768  
맥주 184  215  238  195  193  244  257  210  832  905  951  
소주 366  422  376  408  375  438  392  418  1,573  1,623  1,690  
생수 37  41  42  35  36  42  43  35  155  156  159  
기타 및 조정 16  (37) (2) (16) 18  (37) 1  (16) (40) (35) (31) 

전년대비 (%)            
매출액 3.4  (1.0) (0.5) 2.0  2.9  7.1  5.9  4.3  0.9  5.1  4.5  

맥주 0.4  4.3  5.5  11.5  4.8  13.5  8.0  8.0  5.3  8.7  5.1  
소주 3.5  (1.6) (5.2) 0.8  2.3  3.7  4.1  2.5  (0.8) 3.2  4.1  
생수 25.2  16.5  1.8  0.5  (3.1) 2.0  2.0  2.0  10.1  0.8  2.0  

매출원가 335  361  367  343  341  381  384  362  1,406  1,468  1,525  
재료비 168  177  177  166  148  187  187  175  686  698  736  
노무비 57  55  57  64  52  58  60  67  233  237  244  
기타경비 111  130  133  113  141  136  137  119  486  533  544  

매출총이익 268  280  288  278  280  306  309  286  1,114  1,181  1,244  

판관비 230  269  244  248  232  255  251  247  990  985  1,024  
노무비 60  58  59  69  65  63  64  72  246  264  272  
관리비 32  40  37  38  35  43  39  38  147  154  160  
광고판촉비 59  80  59  53  47  66  59  54  252  226  236  
운송비 29  30  32  30  31  34  34  30  120  129  133  
기타 50  60  57  58  54  50  55  53  225  212  222  

전년대비 (%) 24.3  18.5  6.1  7.1  1.0  (5.0) 2.8  (0.1) 13.5  (0.5) 3.9  
노무비 (10.8) (12.1) (4.2) (12.7) 8.2  7.6  9.1  4.3  (10.2) 7.2  3.2  
관리비 17.2  33.8  20.0  23.5  8.1  7.2  4.7  0.8  23.8  5.2  4.0  
판매비 85.0  51.6  6.4  8.5  (20.3) (18.6) 0.3  1.8  32.8  (10.2) 4.4  
운송비 14.2  (24.2) (12.8) 4.7  9.8  14.2  5.2  (0.0) (7.1) 7.2  2.7  
기타 49.7  58.2  25.6  31.5  8.0  (17.0) (3.8) (7.9) 39.9  (5.7) 4.8  

영업이익 39  12  43  30  48  51  58  38  124  195  220  
전년대비 (%) (33.4) (80.9) (23.7) 128.2  25.0  329.3  32.4  28.5  (35.0) 57.7  12.7  
영업이익률 (%) 6.4  1.9  6.6  4.8  7.8  7.4  8.3  5.9  4.9  7.4  8.0  

세전이익 32  (3) 30  9  38  37  43  24  68  142  165  
법인세 10  1  8  14  12  11  12  7  33  42  48  
 유효법인세율 (%) 31.0  (34.2) 27.7  151.0  31.2  29.0  29.0  29.0  48.1  29.6  29.0  
당기순이익 22  (4) 22  (5)  26  26  31  17  36  100  117  

자료: 신한투자증권 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

 주류 업계 최초 20개 제품에 대해 환경부에서 운영하는 환경성적표지 인증 획득.  

 지난 2012년부터 사회공헌활동 본격화. 소방관 처우개선, 청년자립 지원사업, 바다살리기 환경개선 등 3대 사회공헌 

사업을 중심으로 나눔 경영가치 실천 중 

 

신한 ESG 컨센서스 분포  ESG 컨센서스 업종 대비 점수 차 

 

 

 

자료: 신한투자증권  자료: 신한투자증권 

 

Key Chart 

환경 세부 점수 및 전체평균  사회 세부 점수 및 전체평균 

 

 

 

자료: MSCI, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 MSCI 기준  자료: MSCI, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 MSCI 기준 
 

지배구조 세부 점수 및 전체평균  주주 구성 

 

 

 

자료: MSCI, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 MSCI 기준  자료: MSCI, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 MSCI 기준 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

자산총계 3,333.4 3,358.3 3,477.4 3,622.2 3,785.7 
유동자산 1,054.9 1,067.7 1,208.7 1,375.6 1,555.6 
현금및현금성자산 281.7 272.5 378.6 503.4 636.3 
매출채권 393.1 378.5 428.2 450.6 474.7 
재고자산 226.0 268.1 254.3 270.3 289.5 
비유동자산 2,278.5 2,290.7 2,268.7 2,246.6 2,230.1 
유형자산 1,924.9 1,934.1 1,909.5 1,892.6 1,878.6 
무형자산 144.1 136.0 124.0 110.8 96.3 
투자자산 52.3 55.7 29.7 31.2 32.7 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 2,172.4 2,242.5 2,338.3 2,435.6 2,534.7 
유동부채 1,538.5 1,637.6 1,711.6 1,785.9 1,860.9 
단기차입금 374.7 440.0 462.0 485.1 509.3 
매입채무 161.5 177.1 171.7 180.7 191.0 
유동성장기부채 123.9 169.7 178.2 187.1 196.4 
비유동부채 633.9 604.9 626.8 649.7 673.8 
사채 345.2 255.5 268.8 282.2 296.4 
장기차입금(장기금융부채 포함) 158.7 180.9 189.9 199.4 209.4 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 1,161.0 1,115.9 1,139.1 1,186.6 1,251.0 
자본금 368.8 368.8 368.8 368.8 368.8 
자본잉여금 509.3 509.3 509.3 509.3 509.3 
기타자본 (94.2) (94.2) (94.2) (94.2) (94.2) 
기타포괄이익누계액 0.0 (5.7) (2.9) (4.3) (3.6) 
이익잉여금 376.7 316.9 350.8 397.5 458.1 

지배주주지분 1,160.6 1,095.2 1,131.9 1,177.1 1,238.5 
비지배주주지분 0.4 20.7 7.2 9.5 12.5 

*총차입금 1,018.5 1,069.3 1,123.3 1,179.4 1,238.4 
*순차입금(순현금) 660.6 733.8 519.7 634.7 568.6 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
영업활동으로인한현금흐름 (74.0) 164.4 319.0 348.8 355.9 
당기순이익 86.8 35.5 99.9 116.9 130.7 
유형자산상각비 145.0 139.0 150.3 155.3 160.2 
무형자산상각비 10.7 10.8 13.7 14.7 16.1 
외화환산손실(이익) (1.4) 0.5 0.0 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) 17.8 19.1 20.8 19.2 19.7 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
운전자본변동 (454.8) (77.2) (7.5) 1.2 (0.8) 
(법인세납부) (32.8) (41.1) (42.0) (47.7) (53.4) 
기타 154.7 77.8 83.8 89.2 83.4 

투자활동으로인한현금흐름 6.0 (157.7) (187.0) (196.9) (201.6) 
유형자산의증가(CAPEX) (158.8) (157.1) (166.6) (175.2) (182.3) 
유형자산의감소 11.1 7.0 11.4 9.8 9.4 
무형자산의감소(증가) (0.2) (0.9) 12.0 13.2 14.5 
투자자산의감소(증가) (1.6) (2.4) (43.7) (44.6) (43.1) 
기타 155.5 (4.3) (0.1) (0.1) (0.1) 

FCF (201.7) 2.6 305.0 150.0 157.5 
재무활동으로인한현금흐름 (116.5) (14.2) (25.9) (27.1) (21.3) 
차입금의 증가(감소) (40.5) 52.3 47.5 49.8 52.3 
자기주식의처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 (55.7) (66.1) (70.1) (70.1) (70.1) 
기타 (20.3) (0.4) (3.3) (6.8) (3.5) 
기타현금흐름 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 (3.6) (1.7) 0.0 0.0 0.0 
현금의증가(감소) (188.1) (9.2) 106.1 124.8 132.9 
기초현금 469.8 281.7 272.5 378.6 503.4 
기말현금 281.7 272.5 378.6 503.4 636.3 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
매출액 2,497.6 2,520.2 2,648.3 2,768.4 2,894.5 
증감률 (%) 13.4 0.9 5.1 4.5 4.6 

매출원가 1,434.3 1,406.2 1,467.5 1,524.6 1,585.0 
매출총이익 1,063.2 1,114.0 1,180.8 1,243.8 1,309.5 
매출총이익률 (%) 42.6 44.2 44.6 44.9 45.2 

판매관리비 872.7 990.1 985.4 1,023.6 1,069.4 
영업이익 190.6 123.9 195.4 220.1 240.1 
증감률 (%) 9.5 (35.0) 57.7 12.7 9.1 
영업이익률 (%) 7.6 4.9 7.4 8.0 8.3 
영업외손익 (69.2) (55.5) (53.5) (55.5) (56.0) 
금융손익 (28.1) (36.7) (37.0) (35.5) (36.0) 
기타영업외손익 (41.1) (18.8) (16.4) (20.0) (20.0) 
종속 및 관계기업관련손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

세전계속사업이익 121.4 68.5 141.9 164.6 184.1 
법인세비용 34.6 32.9 42.0 47.7 53.4 
계속사업이익 86.8 35.5 99.9 116.9 130.7 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 86.8 35.5 99.9 116.9 130.7 
증감률 (%) 21.0 (59.1) 181.4 17.0 11.8 
순이익률 (%) 3.5 1.4 3.8 4.2 4.5 
(지배주주)당기순이익 87.0 35.6 100.1 117.1 130.9 
(비지배주주)당기순이익 (0.2) (0.1) (0.2) (0.2) (0.1) 
총포괄이익 123.6 (0.6) 99.9 116.9 130.7 

(지배주주)총포괄이익 123.7 0.6 99.9 116.9 130.7 
(비지배주주)총포괄이익 (0.1) (1.2) 0.0 0.0 0.0 

EBITDA 346.3 273.7 359.4 390.1 416.4 
증감률 (%) 8.5 (21.0) 31.3 8.5 6.7 
EBITDA 이익률 (%) 13.9 10.9 13.6 14.1 14.4 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

EPS (당기순이익, 원) 1,202 482 1,386 1,624 1,818 
EPS (지배순이익, 원) 1,205 484 1,388 1,626 1,820 
BPS (자본총계, 원) 16,291 15,657 15,983 16,650 17,553 
BPS (지배지분, 원) 16,285 15,366 15,881 16,517 17,378 
DPS (원) 950 950 1,000 1,000 1,000 
PER (당기순이익, 배) 21.3 46.6 14.7 12.5 11.2 
PER (지배순이익, 배) 21.2 46.5 14.6 12.5 11.2 
PBR (자본총계, 배) 1.6 1.4 1.3 1.2 1.2 
PBR (지배지분, 배) 1.6 1.5 1.3 1.2 1.2 
EV/EBITDA (배) 7.1 8.6 5.5 5.3 4.9 
배당성향 (%) 76.3 186.1 69.8 59.6 53.4 
배당수익률 (%) 3.7 4.2 4.9 4.9 4.9 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 13.9 10.9 13.6 14.1 14.4 
영업이익률 (%) 7.6 4.9 7.4 8.0 8.3 
순이익률 (%) 3.5 1.4 3.8 4.2 4.5 
ROA (%) 2.5 1.1 2.9 3.3 3.5 
ROE (지배순이익, %) 7.7 3.2 9.0 10.1 10.8 
ROIC (%) 8.6 3.7 8.2 9.8 11.0 

안정성      
부채비율 (%) 187.1 201.0 205.3 205.3 202.6 
순차입금비율 (%) 56.9 65.8 45.6 53.5 45.5 
현금비율 (%) 18.3 16.6 22.1 28.2 34.2 
이자보상배율 (배) 4.9 2.5 4.4 5.0 5.3 

활동성      
순운전자본회전율 (회) (5.1) (8.4) (7.4) (6.3) (6.6) 
재고자산회수기간 (일) 30.2 35.8 36.0 34.6 35.3 
매출채권회수기간 (일) 54.0 55.9 55.6 57.9 58.3 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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투자의견 및 목표주가 추이 
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 Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 조상훈, 김태훈) 

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기 회사의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어떠
한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당 자료는 상기 회사 및 상기 회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 
오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정
은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락 없이 복사, 대여, 재배포 될 수 없습니다. 

 

 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 

 신한투자증권 유니버스 투자등급 비율 (2024년 05월 14일 기준) 

매수 (매수) 94.21% Trading BUY (중립) 3.72% 중립 (중립) 2.07% 축소 (매도) 0.00% 

 

 


