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Revision  

실적추정치 유지 

Valuation 유지 
  
시가총액 2,557.8 십억원 

발행주식수(유동비율) 6.1 백만주(50.8%) 

52 주 최고가/최저가 488,000 원/348,000 원 

일평균 거래액 (60 일) 9,536 백만원 

외국인 지분율 20.3% 

주요주주 (%) 

농심홀딩스 외 5 인 44.3 

국민연금공단 10.0 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 12.1 15.2 (1.3) 1.9 

상대 6.3 10.8 (11.1) (1.1) 
 

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 3,129.1 112.2 116.1 18.7 5.2 0.9 7.3 1.4 
2023 3,410.6 212.1 171.9 14.4 7.3 1.0 5.4 1.2 
2024F 3,559.6 223.9 192.4 13.3 7.7 1.0 5.3 1.2 
2025F 3,793.1 249.2 210.4 12.2 7.8 0.9 4.5 1.2 
2026F 4,033.9 272.9 228.4 11.2 8.0 0.9 3.9 1.2 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 투자판단 매수 (유지)   목표주가 570,000원 (유지) 

 상승여력 35.6%   현재주가 (5월 16 일) 420,500원 

 

신한생각 하반기로 갈수록 해외 모멘텀 확대 

  
기저 부담으로 인해 2H23~1H24 해외 매출 성장 모멘텀 둔화됐으나, 

2H24 회복 기대돼 주가 재평가 가능. 하반기 미국 2공장 내 신규 증설 라

인 추가 가동을 통해 기진출 메인스트림 채널 내 SKU 확대, 지역 커버리

지 확대로 외형 성장 가속화. 경쟁사와의 시가총액 역전도 농심의 업사이

드를 더욱 가속화시킬 수 있는 포인트 

1Q24 Review: 국내외 살짝씩 아쉬운 실적 

1Q24 매출과 영업이익은 8,725억원(+1.4% YoY), 614억원(-3.7% YoY) 

기록, 컨센서스 6% 하회. 국내는 원가 부담이, 해외는 기저 부담이 아쉬운 

실적의 원인 

별도기준 라면 매출 +2%, 점유율 소폭 상승(56.5%, +0.2%p YoY, -0.8%p 

QoQ). 스낵은 신제품 효과에 힘입어 매출 +11%. 일부 원재료 부담으로 

GPM 하락(-1.6%p YoY)하며 영업이익 -3.9%, 해외는 기저 부담으로 매

출이 부진. 북미는 높은 기저로 매출 -6%, 영업이익 -17%. 중국은 거래

선 이관 영향으로 매출 18% 감소했으나 프로모션 감소로 영업이익 +5% 

Valuation 

목표주가 570,000원(Target PER 17.5배 적용, 글로벌 피어 평균), 업종 내 

Top Pick 의견 유지. 국내외 판매량 증가와 원가 부담 완화, 해외 모멘텀 

확대 기대감에도 불구하고 밸류에이션(12M FWD PER 12.8배) 매력 

농심 (004370)  

  

전형적인 상저하고  
 2024 년 5 월 17 일 
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농심 실적 추정치 변경 비교표 

  1Q24P   2024F   2025F  

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

매출액 903  873  (3.4) 3,615  3,560  (1.5) 3,672  3,626  (1.3) 
영업이익 68  61  (10.3) 228  224  (1.7) 236  230  (2.6) 
순이익 57  53  (7.0) 194  192  (0.8) 200  195  (2.3) 

영업이익률 7.7  7.0   6.3  6.3   6.4  6.3   
순이익률 6.5  6.1   5.4  5.4   5.4  5.4   

자료: 신한투자증권 

농심 목표주가 산정내역 

구분  비고 

2024년 지배주주 순이익(십억원) 190   
2025년 지배주주 순이익(십억원) 208   
발행주식 수 (천 주) 6,083   
2024-25년 수정 EPS (원) 32,302   
Target PER (배) 17.5  글로벌 라면 업종 12M FWD PER 평균  
목표주가 (원) 570,000   

현재주가 (원) 420,500   
Upside (%) 35.6%  

자료: 신한투자증권 
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농심 분기 및 연간 실적 전망 

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

매출액(연결기준) 860  838  856  857  873  879  902  906  3,411  3,560  3,626  
별도 639  648  660  659  684  682  693  691  2,605  2,751  2,790  

면류 382  372  390  404  390  389  406  421  1,549  1,606  1,622  
스낵 103  108  111  111  114  118  122  122  433  476  487  
음료/상품 130  134  133  119  135  141  140  125  516  540  547  
수출 97  107  100  97  129  113  105  102  402  449  455  
매출에누리 (72) (74) (76) (73) (84) (79) (80) (79) (294) (321) (321) 

중국 58  44  42  44  48  47  46  48  189  188  192  
미국 147  133  130  131  136  133  146  146  541  561  575  
일본 22  25  22  27  23  26  24  30  95  103  105  
연결조정 (6) (12) 2  (4) (18) (8) (7) (9) (20) (43) (36) 

매출총이익 264  268  262  241  253  250  267  263  1,035  1,032  1,058  
매출총이익률 (%) 30.7  32.0  30.6  28.1  29.0  28.4  29.6  29.1  30.4  29.0  29.2  

영업이익 64  54  56  39  61  49  60  53  212  224  230  
별도 40  27  34  23  38  28  39  30  124  135  139  
중국 5  4  3  (0) 5  3  3  4  12  16  16  
미국 18  16  13  13  15  13  13  14  60  55  57  
일본 1  1  0  1  2  1  1  1  3  5  5  
연결조정 0  6  5  2  2  4  4  4  13  13  13  

전년대비 (%) 85.8  1,162.5  103.9  (15.9) (3.7) (8.7) 8.4  36.4  89.1  5.6  2.7  
영업이익률 (%) 7.4  6.4  6.5  4.5  7.0  5.6  6.7  5.9  6.2  6.3  6.3  

세전이익 71  60  66  35  71  56  67  60  231  254  257  
세전이익률 (%) 8.2  7.2  7.7  4.1  8.2  6.3  7.4  6.6  6.8  7.1  7.1  

순이익 54  45  50  22  53  42  51  45  171  192  195  
순이익률 (%) 6.3  5.4  5.8  2.6  6.1  4.8  5.7  5.0  5.0  5.4  5.4  

자료: 신한투자증권 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

 ESG전담조직 구성하여 투명하고 합리적인 경영이 지속될 수 있도록 진행사항 전반을 경영진과 소통하며 ESG경영 추진  

 2019년에는 국내공장 전체가 녹색기업으로 지정되었으며, 최근에는 이산화탄소 등 온실가스 배출량을 줄이기 위해 공조설비 

통합관리 시스템 도입 및 질소산화물 배출량 저감하는 보일러 설치 

 식품전문가를 사외이사로 선임하는 등 이사회의 전문성과 독립성 확보 노력 및 전자투표제 도입 

 

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  주주환원 추이 

 

 

 

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

자산총계 3,034.7 3,234.8 3,393.7 3,607.4 3,840.9 
유동자산 1,208.5 1,419.8 1,562.1 1,722.4 1,891.4 
현금및현금성자산 127.9 142.9 210.9 301.5 402.4 
매출채권 279.2 292.4 335.3 361.3 383.6 
재고자산 296.9 318.2 344.5 367.9 394.1 
비유동자산 1,826.2 1,814.9 1,831.7 1,885.0 1,949.5 
유형자산 1,527.3 1,535.1 1,579.4 1,617.8 1,673.1 
무형자산 46.8 61.7 59.7 57.5 55.1 
투자자산 74.5 74.6 1.6 1.7 1.8 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 719.4 793.9 800.4 834.6 870.5 
유동부채 616.5 696.5 700.7 732.3 765.3 
단기차입금 20.5 21.3 22.4 23.5 24.7 
매입채무 320.7 371.3 382.0 402.9 433.7 
유동성장기부채 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 
비유동부채 102.9 97.5 99.7 102.3 105.2 
사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
장기차입금(장기금융부채 포함) 34.2 29.4 29.4 29.4 29.4 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 2,315.3 2,440.8 2,593.3 2,772.8 2,970.4 
자본금 30.4 30.4 30.4 30.4 30.4 
자본잉여금 121.8 121.8 121.8 121.8 121.8 
기타자본 (80.8) (80.8) (80.8) (80.8) (80.8) 
기타포괄이익누계액 35.3 42.5 42.5 42.5 42.5 
이익잉여금 2,197.5 2,316.2 2,479.3 2,658.9 2,856.4 

지배주주지분 2,304.1 2,430.2 2,593.3 2,772.8 2,970.4 
비지배주주지분 11.2 10.6 0.0 0.0 0.0 

*총차입금 64.2 61.1 62.1 63.3 64.4 
*순차입금(순현금) (515.3) (699.2) (689.6) (859.7) (961.5) 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
영업활동으로인한현금흐름 159.7 327.2 279.6 300.3 329.1 
당기순이익 116.0 171.5 192.0 209.9 227.9 
유형자산상각비 115.1 114.7 126.1 130.0 131.6 
무형자산상각비 1.3 3.3 1.9 2.2 2.5 
외화환산손실(이익) 3.9 0.2 0.0 0.7 1.2 
자산처분손실(이익) 7.0 (0.4) 0.0 0.0 0.0 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 0.5 0.5 0.7 1.0 1.0 
운전자본변동 (74.3) 0.7 (52.9) (38.1) (26.3) 
(법인세납부) (38.0) (49.6) (55.5) (68.7) (72.5) 
기타 28.2 86.3 67.3 63.3 63.7 

투자활동으로인한현금흐름 (106.9) (267.4) (182.3) (180.5) (198.9) 
유형자산의증가(CAPEX) (92.9) (108.0) (170.4) (168.4) (186.8) 
유형자산의감소 41.5 0.6 0.0 0.0 0.0 
무형자산의감소(증가) (0.8) 0.1 1.9 2.2 2.5 
투자자산의감소(증가) 2,170.6 2,357.9 (13.8) (14.2) (14.6) 
기타 (2,225.3) (2,518.0) (0.0) (0.1) 0.0 

FCF 69.9 215.1 (20.8) 124.6 129.5 
재무활동으로인한현금흐름 (86.2) (44.8) (29.3) (29.3) (29.2) 
차입금의 증가(감소) (49.0) (6.1) 1.1 1.1 1.2 
자기주식의처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 (23.1) (28.9) (30.4) (30.4) (30.4) 
기타 (14.1) (9.8) (0.0) (0.0) 0.0 
기타현금흐름 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 3.9 (0.0) 0.0 0.0 0.0 
현금의증가(감소) (29.6) 15.0 68.0 90.5 100.9 
기초현금 157.5 127.9 142.9 210.9 301.5 
기말현금 127.9 142.9 210.9 301.5 402.4 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
매출액 3,129.1 3,410.6 3,559.6 3,793.1 4,033.9 
증감률 (%) 17.5 9.0 4.4 6.6 6.3 

매출원가 2,229.5 2,375.3 2,527.2 2,678.1 2,841.0 
매출총이익 899.6 1,035.2 1,032.5 1,115.1 1,193.0 
매출총이익률 (%) 28.7 30.4 29.0 29.4 29.6 

판매관리비 787.4 823.2 808.6 865.8 920.1 
영업이익 112.2 212.1 223.9 249.2 272.9 
증감률 (%) 5.7 89.1 5.6 11.3 9.5 
영업이익률 (%) 3.6 6.2 6.3 6.6 6.8 
영업외손익 46.7 19.1 30.2 27.0 27.0 
금융손익 8.6 19.5 16.9 16.8 17.8 
기타영업외손익 38.6 0.1 14.0 11.2 10.2 
종속 및 관계기업관련손익 (0.5) (0.5) (0.7) (1.0) (1.0) 

세전계속사업이익 158.8 231.1 254.0 276.2 299.9 
법인세비용 42.8 59.7 62.0 66.3 72.0 
계속사업이익 116.0 171.5 192.0 209.9 227.9 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 116.0 171.5 192.0 209.9 227.9 
증감률 (%) 16.5 47.8 12.0 9.3 8.6 
순이익률 (%) 3.7 5.0 5.4 5.5 5.7 
(지배주주)당기순이익 116.1 171.9 192.4 210.4 228.4 
(비지배주주)당기순이익 (0.1) (0.4) (0.4) (0.4) (0.4) 
총포괄이익 141.7 154.4 201.2 221.4 242.1 

(지배주주)총포괄이익 141.8 154.9 200.9 221.2 242.2 
(비지배주주)총포괄이익 (0.1) (0.5) 0.3 0.2 (0.0) 

EBITDA 228.6 330.1 351.9 381.4 407.0 
증감률 (%) 8.2 44.4 6.6 8.4 6.7 
EBITDA 이익률 (%) 7.3 9.7 9.9 10.1 10.1 

 

 

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

EPS (당기순이익, 원) 19,076 28,190 31,567 34,513 37,473 
EPS (지배순이익, 원) 19,091 28,261 31,639 34,584 37,544 
BPS (자본총계, 원) 380,647 401,273 426,349 455,862 488,334 
BPS (지배지분, 원) 378,810 399,535 426,349 455,862 488,334 
DPS (원) 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 
PER (당기순이익, 배) 18.7 14.4 13.3 12.2 11.2 
PER (지배순이익, 배) 18.7 14.4 13.3 12.2 11.2 
PBR (자본총계, 배) 0.9 1.0 1.0 0.9 0.9 
PBR (지배지분, 배) 0.9 1.0 1.0 0.9 0.9 
EV/EBITDA (배) 7.3 5.4 5.3 4.5 3.9 
배당성향 (%) 24.9 16.8 15.0 13.7 12.7 
배당수익률 (%) 1.4 1.2 1.2 1.2 1.2 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 7.3 9.7 9.9 10.1 10.1 
영업이익률 (%) 3.6 6.2 6.3 6.6 6.8 
순이익률 (%) 3.7 5.0 5.4 5.5 5.7 
ROA (%) 3.9 5.5 5.8 6.0 6.1 
ROE (지배순이익, %) 5.2 7.3 7.7 7.8 8.0 
ROIC (%) 5.7 9.7 10.0 10.4 11.0 

안정성      
부채비율 (%) 31.1 32.5 30.9 30.1 29.3 
순차입금비율 (%) (22.3) (28.6) (26.6) (31.0) (32.4) 
현금비율 (%) 20.7 20.5 30.1 41.2 52.6 
이자보상배율 (배) 36.6 54.9 49.3 60.8 62.1 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 126.6 183.3 51.9 24.2 22.0 
재고자산회수기간 (일) 32.2 32.9 34.0 34.3 34.5 
매출채권회수기간 (일) 29.4 30.6 32.2 33.5 33.7 

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 15일 기준) 

매수 (매수) 94.24% Trading BUY (중립) 3.70% 중립 (중립) 2.06% 축소 (매도) 0.00% 

 

 


