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Revision  

실적추정치 유지 

Valuation 유지 
  
시가총액 18,312.2 십억원 

발행주식수(유동비율) 103.8 백만주(85.5%) 

52 주 최고가/최저가 189,000 원/129,100 원 

일평균 거래액 (60 일) 56,873 백만원 

외국인 지분율 51.3% 

주요주주 (%) 

중소기업은행 9.2 

국민연금공단 8.8 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 (4.3) 8.1 28.4 25.6 

상대 6.3 (14.4) (44.8) (25.7) 
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(점수 및 등급)

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

2024 5,908.8 1,188.8 1,165.7 11.9 12.7 1.5 9.2 5.0 
2025 6,579.7 1,343.7 1,090.1 15.8 11.8 1.8 10.6 4.2 
2026F 6,988.8 1,513.1 1,293.3 14.7 13.4 1.8 10.4 3.6 
2027F 7,355.1 1,645.7 1,287.4 14.2 12.6 1.7 9.6 3.9 
2028F 7,744.0 1,770.1 1,394.9 13.1 12.9 1.6 8.9 4.1 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

✓ 투자판단 매수 (유지)  ✓ 목표주가 220,000원 (유지) 

✓ 상승여력 24.7%  ✓ 현재주가 (7월 9일) 176,400원 

 

신한생각 코리아 디스카운트 해소의 선봉장 

  
업종 내 최선호주 의견 유지. 그동안 보수적인 경영 전략과 현금 활용으로 

글로벌 피어 대비 낮은 ROE를 기록하며 저평가. 향후 3대 핵심 성장 산

업(전자담배, 글로벌, 건기식)과 니코틴 파우치 등 신성장동력에 집중한 전

략이 강력한 주주환원으로 이어지는 선순환구조 확립돼 견조한 주가 전망 

2Q26 Preview: 본업이 견인하는 호실적 

2Q26 매출과 영업이익은 1조 6,630억원(+7.4%, 이하 YoY), 3,962억원

(+13.2%) 기록, 컨센서스 부합 전망. 지난 분기와 마찬가지로 본업(국내외 

담배)이 전사 호실적 견인하는 가운데 인삼공사도 개선 

1) 국내 일반 담배 총수요 145억본(-1.5%), 동사 판매량 -0.7%, 점유율 

67.3%(+0.5%p) 추정. 2) 궐련형 전자담배 침투율 24%, 점유율 48.2% 예

상. 국내 일반 담배와 궐련형 전자담배를 합산한 시장 총 수요 +1%로 굉

장히 이례적. 3) 해외는 가격 인상, 믹스 개선, 판매량 증가로 매출 +23%. 

해외 궐련 내 중동 지역 판매 비중은 20%이나, 재고 비축으로 현지 수요 

대응에는 영향 제한적, 2Q도 양호한 증가세. 4) 인삼공사는 낮은 기저와 

프로모션 호조로 국내 매출 반등(+6%), 해외는 중국 재고 조정으로 매출 

부진(-10%), 고수익 채널 확대 및 비용 효율화 노력으로 영업이익 +7%. 

5) 부동산은 중소형 개발 사업 인식되며 매출과 영업이익 모두 증가 

Valuation & Risk: 돋보이는 안정성, 주주환원의 모범 

목표주가 220,000원(SOTP Valuation, 사업부문별 가치합산평가) 유지. 양

호한 본업이 적극적인 주주환원(‘24~27년 총 주주환원 3.7조원, 자사주 매

입 1.3조원+배당 2.4조원+자사주 소각)으로 이어지는 선순환구조. 비핵심

자산 유동화(부동산 57건, 금융자산 60건)를 통한 추가 주주환원도 긍정적 
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  2Q26F   2026F   2027F  

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

매출액 1,652  1,663  0.7  6,979  6,989  0.1  7,325  7,355  0.4  
영업이익 381  396  3.9  1,494  1,513  1.3  1,619  1,646  1.7  
순이익 301  329  9.2  1,282  1,301  1.4  1,306  1,295  (0.8) 

영업이익률 23.1  23.8   21.4  21.7   22.1  22.4   
순이익률 18.2  19.8   18.4  18.6   17.8  17.6   

자료: 신한투자증권 

(십억원, %) 2Q26F 1Q26 %QoQ 2Q25 %YoY 컨센서스 %Gap 

매출액 1,663  1,704  (2.4)  1,548  7.4   1,665  0.1  
영업이익 396  365  8.7   350  13.2   383  3.5  
순이익 329  378  (13.1) 144  128.2   286  14.8  

영업이익률 23.8  21.4   22.6   23.1   
순이익률 19.8  22.2   9.3   17.3   

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

구분  비고 

2026년 지배주주 순이익 (십억원) 1,293   
2027년 지배주주 순이익 (십억원) 1,287   
발행주식 수 (주) 103,810,456  자사주 제외 
2026-2027 수정 EPS (원) 12,430   

Target PER (배) 18.0  글로벌 담배업종 12개월 선행 주가수익비율 
평균 

목표주가 (원) 220,000   

현재주가 (원) 176,400   
Upside (%) 24.7  

자료: 신한투자증권 
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자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: TRASS, 신한투자증권 

 

 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 

(원) 일반 담배 궐련형 전자담배 
(세금 인상 전) 

궐련형 전자담배 
(세금 인상 후) 

궐련형 전자담배 
(가격 인상 후) 

액상형 전자담배 
(현행) 

소비자가격  4,500   4,300   4,300   4,500   4,500  

제세공과금(부가세 포함)  3,323   1,739   2,986   3,004   1,768  

  지방세  1,450   760   1,292   1,292   716  

    담배소비세  1,007   528   897   897   440  
    지방교육세  443   232   395   395   276  

  부담금  865   462   774   774   384  

    국민건강증진부담금  841   438   750   750   368  
    폐기물부담금  24   24   24   24   17  

  국세  594   126   529   529   259  

    개별소비세  594   126   529   529   259  

  연초생산안정화기금  5   -   -   -   -  

  VAT  409   391   391   409   409  

자료: 언론 자료, 신한투자증권 
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자료: 국민건강보험, 신한금융투자 

 

 

 

 

 

 

 

 

일본 한국 

 필립모리스  BAT  JT  KT&G 

출시일 제품명 출시일 제품명 출시일 제품명 출시일 제품명 

09/15 IQOS 1.0 12/16 glo 11/13 Ploom 11/17 lil 
03/17 IQOS 2.4 07/18 glo Series 2 03/16 Ploom TECH 05/18 lil Plus+ 
10/18 IQOS 3 10/19 glo pro 01/19 Ploom TECH+ 10/18 lil Mini 
10/18 IQOS 3 Multi 10/19 glo nano 01/19 Ploom S 12/18 lil Hybrid 1.0 
10/19 IQOS 3 Duo 04/20 glo Hyper 11/20 Ploom TECH+ with 02/20 lil Hybrid 2.0 
08/21 IQOS ILUMA 09/20 glo Hyper+ 06/20 Ploom S 2.0 09/20 lil Solid 2.0 
08/21 IQOS ILUMA Prime 09/21 glo pro slim 08/21 Ploom X 05/22 Lil HYBRID Ez 
03/22 IQOS ILUMA One 07/22 glo Hyper X2 11/23 Ploom X Advanced 11/22 lil Aible 
03/24 IQOS ILUMA i 09/23 glo Hyper Air 07/25 Ploom Aura 07/23 lil Hybrid 3.0 
03/24 IQOS ILUMA i 12/23 glo Hyper Pro 10/25 Ploom Cube 06/24 lil Aible 2.0 
  09/25 glo Hilo   09/24 lil Soild 3.0 
      09/25 Lil Aible 2.0 plus 

      02/26 lil Aible 3.0 

자료: 언론 자료, 신한투자증권 
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(십억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26F 3Q26F 4Q26F 2025 2026F 2027F 

매출액 1,491  1,548  1,827  1,714  1,704  1,663  1,938  1,684  6,580  6,989  7,355  
  KT&G 917  1,046  1,129  1,053  1,014  1,135  1,214  1,074  4,146  4,437  4,716  
    제조담배 746  830  941  809  832  900  1,010  870  3,326  3,611  3,820  
      국내 512  548  615  504  493  555  600  503  2,179  2,151  2,144  
      수출 234  281  326  305  339  345  410  367  1,146  1,460  1,676  
    부동산 93  137  140  138  118  150  154  152  507  574  632  
    기타 79  80  48  106  64  84  51  53  313  252  264  

  한국인삼공사 314  221  360  242  333  225  376  254  1,137  1,187  1,234  
  기타자회사 260  281  338  419  357  303  348  356  1,297  1,364  1,405  

전년대비 (%)            
매출액 15.4  8.7  11.6  10.1  14.3  7.4  6.1  (1.7) 11.4  6.2  5.2  
  KT&G 15.8  10.8  13.2  8.4  10.6  8.4  7.5  2.1  11.9  7.0  6.3  
    제조담배 4.9  0.9  9.7  (0.5) 11.6  8.5  7.3  7.5  3.8  8.6  5.8  
      국내 (0.2) (3.1) 4.6  (6.9) (3.7) 1.2  (2.4) (0.2) (1.3) (1.3) (0.3) 
      수출 18.2  9.8  20.7  12.4  44.9  22.7  25.6  20.3  15.1  27.4  14.8  
    부동산 124.0  84.7  54.6  6.9  28.0  10.0  10.0  10.0  51.4  13.3  10.0  
    기타 98.0  68.6  (2.0) 261.6  (19.4) 5.0  5.0  (50.0) 88.6  (19.7) 5.0  

  한국인삼공사 1.9  (16.8) (11.3) (24.9) 5.8  2.0  4.5  4.7  (12.6) 4.4  3.9  
  기타자회사 35.1  30.9  45.1  59.3  37.6  8.0  3.0  (15.0) 43.7  5.2  3.0  

매출총이익 754  752  899  739  822  791  943  738  3,144  3,294  3,477  

매출총이익률 (%) 50.5  48.6  49.2  43.1  48.3  47.5  48.7  43.8  47.8  47.1  47.3  

영업이익 286  350  465  243  365  396  489  263  1,344  1,513  1,646  

  KT&G 199  287  299  215  255  332  338  243  1,001  1,168  1,286  

  한국인삼공사 18  6  71  7  28  7  76  10  103  120  125  

영업이익률 (%) 19.2  22.6  25.5  14.2  21.4  23.8  25.3  15.6  20.4  21.7  22.4  

  KT&G 21.7  27.5  26.5  20.4  25.2  29.2  27.9  22.6  24.1  26.3  27.3  

  한국인삼공사 5.8  2.8  19.8  2.9  8.4  2.9  20.1  4.0  9.0  10.1  10.1  

세전이익 337  189  544  385  508  453  514  306  1,455  1,781  1,786  
  세전이익률 (%) 22.6  12.2  29.8  22.4  29.8  27.3  26.5  18.2  22.1  25.5  24.3  

순이익 258  144  419  282  378  329  372  222  1,102  1,301  1,295  
  순이익률 (%) 17.3  9.3  22.9  16.5  22.2  19.8  19.2  13.2  16.8  18.6  17.6  

자료: 신한투자증권 
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◆ 2030년까지 2020년대비 온실가스와 용수 사용량 20%씩 감축, 폐기물 재활용 90% 달성, 2050년 탄소 중립 목표 

◆ 미래시장을 리드할 새로운 플랫폼인 전자담배 시장에서 제품 차별화 전략을 통해 고객의 다양한 니즈 충족, 활발한 

사회 공헌 활동 진행 

◆ ESG 전담조직을 통해 지속가능보고서 발간, 7명의 이사회 중 5명을 사외이사로 구성, 배당성향 50% 이상 유지 

 

 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 

 

 

 

 

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

 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 Sustinvest 기준  자료: 에프앤가이드, 신한투자증권  
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12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

자산총계 13,925.2 14,189.1 14,836.0 15,350.1 15,902.6 
유동자산 7,176.3 7,026.2 7,229.2 7,487.1 7,800.0 
현금및현금성자산 1,136.0 913.5 862.7 849.0 919.4 
매출채권 1,363.2 1,537.4 1,623.7 1,708.1 1,786.9 
재고자산 3,101.3 3,284.8 3,414.0 3,561.3 3,683.4 
비유동자산 6,748.9 7,162.9 7,606.8 7,862.9 8,102.5 
유형자산 2,664.4 2,823.0 2,973.9 3,081.6 3,149.4 
무형자산 179.7 170.9 173.7 174.0 174.9 
투자자산 2,852.3 3,150.8 2,897.8 2,719.8 2,558.3 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 4,566.8 4,853.0 4,802.7 4,776.8 4,729.0 
유동부채 3,142.9 3,236.8 3,177.5 3,150.5 3,101.5 
단기차입금 288.0 333.0 333.0 333.0 333.0 
매입채무 352.2 327.7 330.0 332.0 327.5 
유동성장기부채 157.0 424.0 424.0 424.0 424.0 
비유동부채 1,423.9 1,616.1 1,625.2 1,626.2 1,627.5 
사채 808.0 924.3 924.3 924.3 924.3 
장기차입금(장기금융부채 포함) 248.9 144.7 144.7 144.7 144.7 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 9,358.5 9,336.2 10,033.3 10,573.3 11,173.6 
자본금 955.0 955.0 955.0 955.0 955.0 
자본잉여금 535.0 537.5 537.5 537.5 537.5 
기타자본 (1,030.5) (835.3) (835.3) (835.3) (835.3) 
기타포괄이익누계액 (3.5) 70.4 70.4 70.4 70.4 
이익잉여금 8,783.2 8,552.0 9,249.1 9,789.1 10,389.3 

지배주주지분 9,239.2 9,279.6 9,976.7 10,516.7 11,117.0 
비지배주주지분 119.3 56.6 56.6 56.6 56.6 

*총차입금 1,562.1 1,858.2 1,834.5 1,834.5 1,834.5 
*순차입금(순현금) (352.4) 551.7 557.7 552.0 461.4 

 

12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동으로인한현금흐름 822.3 582.9 1,066.6 1,081.9 1,186.6 
당기순이익 1,165.0 1,102.3 1,301.0 1,295.0 1,402.5 
유형자산상각비 219.1 260.4 276.6 289.8 303.3 
무형자산상각비 31.2 32.3 32.2 32.9 33.5 
외화환산손실(이익) (327.0) 46.9 6.5 38.8 35.7 
자산처분손실(이익) (76.4) (227.8) (149.8) (170.5) (174.8) 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) (19.2) (38.8) (32.9) (20.0) (20.0) 
운전자본변동 (365.4) (803.7) (288.6) (300.8) (273.1) 
(법인세납부) (326.4) (386.3) (471.8) (484.1) (525.6) 
기타 521.4 597.6 393.4 400.8 405.1 

투자활동으로인한현금흐름 (529.7) 101.1 94.2 127.9 148.3 
유형자산증가(CAPEX) (767.5) (639.5) (402.5) (351.1) (300.3) 
유형자산감소 21.4 263.6 117.4 84.2 55.1 
무형자산감소(증가) (27.7) (31.3) (2.8) (0.3) (0.9) 
투자자산감소(증가) 513.9 575.1 382.2 395.2 394.4 
기타 (269.8) (66.8) (0.1) (0.1) 0.0 

FCF (138.3) 20.8 762.5 885.4 1,048.4 
재무활동으로인한현금흐름 (293.4) (947.9) (1,211.7) (1,223.4) (1,264.5) 
차입금증가(감소) 907.6 315.8 0.0 0.0 0.0 
자기주식처분(취득) (546.8) 560.1 (366.5) (367.7) (368.0) 
배당금 (586.6) (603.8) (755.1) (802.2) (849.4) 
기타 (67.6) (1,220.0) (90.1) (53.5) (47.1) 
기타현금흐름 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
연결범위변동으로인한현금증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 104.9 41.5 0.0 0.0 0.0 
현금증가(감소) 104.0 (222.5) (50.8) (13.6) 70.4 
기초현금 1,032.0 1,136.0 913.5 862.7 849.0 
기말현금 1,136.0 913.5 862.7 849.0 919.4 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
매출액 5,908.8 6,579.7 6,988.8 7,355.1 7,744.0 
증감률 (%) 0.8 11.4 6.2 5.2 5.3 

매출원가 3,006.8 3,435.3 3,695.0 3,878.3 4,088.1 
매출총이익 2,902.0 3,144.4 3,293.8 3,476.8 3,655.9 
매출총이익률 (%) 49.1 47.8 47.1 47.3 47.2 

판매관리비 1,713.2 1,800.7 1,780.7 1,831.1 1,885.9 
영업이익 1,188.8 1,343.7 1,513.1 1,645.7 1,770.1 
증감률 (%) 1.8 13.0 12.6 8.8 7.6 
영업이익률 (%) 20.1 20.4 21.7 22.4 22.9 
영업외손익 377.0 111.6 268.0 140.6 164.4 
금융손익 73.6 37.5 (19.9) (72.0) (68.9) 
기타영업외손익 284.1 34.8 255.0 192.5 213.4 
종속 및 관계기업관련손익 19.2 39.3 32.9 20.0 20.0 

세전계속사업이익 1,565.8 1,455.3 1,781.1 1,786.2 1,934.5 
법인세비용 393.8 352.2 479.8 491.2 532.0 
계속사업이익 1,172.1 1,103.1 1,301.3 1,295.0 1,402.5 
중단사업이익 (7.0) (0.8) (0.3) 0.0 0.0 

당기순이익 1,165.0 1,102.3 1,301.0 1,295.0 1,402.5 
증감률 (%) 26.3 (5.4) 18.0 (0.5) 8.3 
순이익률 (%) 19.7 16.8 18.6 17.6 18.1 
(지배주주)당기순이익 1,165.7 1,090.1 1,293.3 1,287.4 1,394.9 
(비지배주주)당기순이익 (0.7) 12.2 7.6 7.6 7.6 
총포괄이익 1,195.5 1,211.5 1,304.3 1,344.2 1,417.8 

(지배주주)총포괄이익 1,196.7 1,199.9 1,298.7 1,338.5 1,412.4 
(비지배주주)총포괄이익 (1.2) 11.6 5.5 5.7 5.4 

EBITDA 1,439.1 1,636.3 1,821.9 1,968.4 2,106.8 
증감률 (%) 2.2 13.7 11.3 8.0 7.0 
EBITDA 이익률 (%) 24.4 24.9 26.1 26.8 27.2 

 

 

12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
EPS (당기순이익, 원) 8,969 9,074 12,094 12,475 13,510 
EPS (지배순이익, 원) 8,975 8,973 12,023 12,401 13,437 
BPS (자본총계, 원) 74,651 79,136 96,650 101,852 107,634 
BPS (지배지분, 원) 73,700 78,656 96,105 101,307 107,089 
DPS (원) 5,400 6,000 6,400 6,800 7,200 
PER (당기순이익, 배) 11.9 15.7 14.6 14.1 13.1 
PER (지배순이익, 배) 11.9 15.8 14.7 14.2 13.1 
PBR (자본총계, 배) 1.4 1.8 1.8 1.7 1.6 
PBR (지배지분, 배) 1.5 1.8 1.8 1.7 1.6 
EV/EBITDA (배) 9.2 10.6 10.4 9.6 8.9 
배당성향 (%) 50.5 57.6 51.4 54.8 53.6 
배당수익률 (%) 5.0 4.2 3.6 3.9 4.1 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 24.4 24.9 26.1 26.8 27.2 
영업이익률 (%) 20.1 20.4 21.7 22.4 22.9 
순이익률 (%) 19.7 16.8 18.6 17.6 18.1 
ROA (%) 8.7 7.8 9.0 8.6 9.0 
ROE (지배순이익, %) 12.7 11.8 13.4 12.6 12.9 
ROIC (%) 19.0 16.9 17.1 17.4 17.8 

안정성      
부채비율 (%) 48.8 52.0 47.9 45.2 42.3 
순차입금비율 (%) (3.8) 5.9 5.6 5.2 4.1 
현금비율 (%) 36.1 28.2 27.1 26.9 29.6 
이자보상배율 (배) 28.2 18.1 18.4 20.0 21.5 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 2.5 2.2 2.0 2.0 2.0 
재고자산회수기간 (일) 181.1 177.1 174.9 173.1 170.7 
매출채권회수기간 (일) 83.1 80.5 82.5 82.7 82.4 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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 Compliance Notice  

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

 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 (2026년 07월 08일 기준) 

매수 (매수) 89.77% Trading BUY (중립) 7.20% 중립 (중립) 3.03% 축소 (매도) 0.00% 

 
 


