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Revision  

실적추정치 유지 

Valuation 유지 
  
시가총액 9,566.9 십억원 

발행주식수(유동비율) 7.5 백만주(55.0%) 

52 주 최고가/최저가 1,630,000 원/1,022,000 원 

일평균 거래액 (60 일) 70,338 백만원 

외국인 지분율 17.7% 

주요주주 (%) 

삼양라운드스퀘어 외 6 인 45.0 

국민연금공단 11.0 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 18.5 (11.7) (8.0) (0.5) 

상대 16.4 0.9 (57.5) (38.5) 
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12월 결산 매출액 영업이익 지배순이익 PER ROE PBR EV/EBITDA DY 
 (십억원) (십억원) (십억원) (배) (%) (배) (배) (%) 

2024 1,728.0 344.6 272.0 21.2 39.4 7.1 14.9 0.4 
2025 2,351.8 524.2 389.4 23.8 37.6 7.4 16.0 0.4 
2026F 3,141.8 736.8 572.4 16.7 37.5 5.3 12.1 0.5 
2027F 3,782.6 918.9 712.2 13.4 33.4 3.9 9.6 0.6 
2028F 4,479.5 1,103.4 855.0 11.2 29.8 2.9 8.0 0.7 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

✓ 투자판단 매수 (유지)  ✓ 목표주가 1,750,000원 (유지) 

✓ 상승여력 37.8%  ✓ 현재주가 (8월 14일) 1,270,000원 

 

신한생각 양적 한계가 명확해진 국내 음식료 시장에서 모범 

  
업종 내 최선호주 의견 유지. 높은 매출총이익률(26F 45.9%), 낮은 가격 

민감도, 높은 브랜드 파워를 통해 지정학적 리스크 최소화. 밀양 2공장

(Capa +39%) 가동률 빠르게 상승하는 가운데, 올해말 중국 공장(Capa 

+43%) 완공 후 외형 성장 가속화 기대. 추가적인 생산기지 건립도 검토 

2Q26 Review: 단기 비용 부담은 견조한 매출 성장으로 상쇄 

2Q26 매출과 영업이익은 7,703억원(+39.3%, 이하 YoY), 1,762억원

(+46.7%) 기록, 컨센서스 부합. 비용 부담보다는 매출 성장에 초점 

원화 약세, 밀양 2공장 생산량 증가로 수출(매출 +47%, 비중 83.8%)이 

전사 실적 견인. 지역 믹스 개선과 원가 부담 완화로 매출총이익률 개선

(1Q26 42.4% vs. 2Q26 48.1%, +1.9%p QoQ)됐으나, 인건비 및 월드컵 마

케팅 비용 집행으로 전분기대비 영업이익률 하락(22.9%, -1.9%p QoQ) 

6개 라인(봉지면 3개, 용기면 3개)으로 구성된 밀양 2공장은 현재 봉지면 

3개 라인 모두 24시간 가동. 용기면 2개 라인 2교대(20시간) 가동, 하반기 

내 전 라인 2교대 가동 전망. 이를 통한 추가적인 가동률 상승 기대. 중국 

공장 투자 계획 변경(기존 6개 라인 8.2억식→8개 라인 11.3억식), 추가적

인 생산기지 건립 검토는 예상보다 강한 수요에 적극 대응한 결과 

Valuation & Risk: 해외 모멘텀 확대 구간의 초입 

목표주가 1,750,000원(목표 주가수익비율 20배, 일본 동종업종 과거 5개년 

평균) 유지. 최근 주가 조정으로 밸류에이션(12개월 선행 주가수익비율 14

배) 부담 다소 완화. 해외 모멘텀 확대 구간의 초입으로 현재 미국 내 역

성장 중인 경쟁업체들 대비 높은 성장성이 장기간 지속되는 점에 주목 
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(십억원, %, %p) 2Q26P 1Q26 QoQ 2Q25 YoY 컨센서스 차이 

매출액 770  714  7.8   553  39.3   755  2.1  
영업이익 176  177  (0.5)  120  46.7   177  (0.6) 
순이익 138  145  (4.8) 84  63.5   137  0.5  

영업이익률 22.9  24.8   21.7   23.5   
순이익률 17.9  20.2   15.2   18.1   

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 

 변경전 변경후 차이 

(십억원, %, %p) 2Q26P 2026F 2027F 2Q26P 2026F 2027F 2Q26P 2026F 2027F 

매출액 749  3,080 3,741 770  3,142 3,783 2.8  2.0  1.1  
영업이익 178  736 906 176  737 919  (1.3) 0.1  1.4  
순이익 137  569 701 138  572 712 0.7  0.6  1.6  

영업이익률 23.8  23.9  24.2  22.9  23.4  24.3     
순이익률 18.2  18.5  18.7  17.9  18.2  18.8     

자료: 신한투자증권 추정 
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구분  비고 

2026 지배주주 순이익(십억원) 572   
2027 지배주주 순이익(십억원) 712   
발행주식 수(주) 7,533,015   
2026-2027 수정 주당순이익(원) 87,580   
Target PER(배) 20.0  일본 라면업종 과거 5개년 PER 평균 
목표주가(원) 1,750,000   

현재주가(원) 1,270,000   
Upside(%) 37.8  

자료: 신한투자증권 

(십억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26P 3Q26F 4Q26F 2025 2026F 2027F 

매출 529  553  632  638  714  770  823  834  2,352  3,142  3,783  
수출 424  440  511  507  585  646  698  696  1,882  2,625  3,219  
내수 78  88  92  104  108  99  97  110  361  414  433  
기타 27  25  29  26  22  25  28  29  108  103  131  

전년대비(%) 37.1  30.3  44.0  33.2  35.0  39.3  30.2  30.8  36.1  33.6  20.4  
수출 46.7  32.5  49.8  36.5  38.0  46.7  36.7  37.1  41.1  39.4  22.7  
내수 (2.4) 12.6  21.4  24.2  38.6  13.6  5.9  5.1  14.0  14.6  4.5  
기타 58.8  74.2  32.0  12.1  (20.3) (1.3) (6.6) 11.4  40.0  (4.5) 26.5  

매출총이익 245  255  261  291  303  371  386  382  1,053  1,441  1,767  
매출총이익률(%) 46.3  46.2  41.3  45.7  42.4  48.1  46.9  45.7  44.8  45.9  46.7  

영업이익 134  120  131  139  177  176  190  194  524  737  919  
영업이익 증가율  
(전년대비, %) 67.2  34.2  49.9  58.8  32.2  46.7  44.9  39.2  52.1  40.6  24.7  

영업이익률 (%) 25.3  21.7  20.7  21.8  24.8  22.9  23.0  23.2  22.3  23.4  24.3  

세전이익 135  105  138  139  201  182  192  190  517  766  936  
세전이익률 (%) 25.5  19.0  21.8  21.8  28.2  23.7  23.4  22.8  22.0  24.4  24.8  

당기순이익 99  84  110  96  145  138  146  144  389  572  712  
당기순이익률 (%) 18.7  15.2  17.4  15.0  20.2  17.9  17.8  17.3  16.5  18.2  18.8  

자료: 신한투자증권 
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자료: 삼양식품, 신한투자증권 

 

 

 

 

 

자료: 에프랜가이드 QuantiWise, 신한투자증권  자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 신한투자증권 

 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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◆ ESG위원회를 중심으로 탄소저감 문제에 공감하며 친환경적인 시스템 구축  

◆ 업의 본질이자 핵심인 ‘식품’의 새로운 패러다임을 열어 소비자의 삶을 건강하고 즐겁게 만들기 위해 노력 

◆ 새로운 식문화 창조 및 공존공생의 가치 확대를 위해 소비자 건강 및 영양을 고려하는 경영 추구 

 

 

 

 

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 1,594.8 2,196.5 2,854.2 3,560.6 4,401.2 
유동자산 682.1 878.2 968.7 1,027.2 1,095.0 
현금및현금성자산 334.8 332.8 363.4 363.6 377.8 
매출채권 136.8 185.2 219.8 249.5 275.7 
재고자산 148.0 245.0 267.1 293.6 317.7 
비유동자산 912.6 1,318.3 1,885.5 2,533.5 3,306.1 
유형자산 748.0 1,072.6 1,553.5 2,105.0 2,737.6 
무형자산 57.9 67.7 69.6 70.8 71.9 
투자자산 15.8 18.2 46.5 47.5 48.4 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 766.7 925.0 1,040.1 1,078.6 1,117.2 
유동부채 492.4 555.5 556.0 579.3 602.0 
단기차입금 77.6 92.3 97.0 101.8 106.9 
매입채무 144.7 129.6 139.5 152.5 169.0 
유동성장기부채 24.6 50.0 50.0 50.0 50.0 
비유동부채 274.3 369.5 484.0 499.3 515.3 
사채 99.8 49.9 150.0 150.0 150.0 
장기차입금(장기금융부채 포함) 154.3 290.2 304.7 319.9 335.9 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 828.0 1,271.5 1,814.1 2,482.1 3,283.9 
자본금 37.7 37.7 37.7 37.7 37.7 
자본잉여금 11.4 79.5 79.5 79.5 79.5 
기타자본 (6.8) 0.0 0.0 0.0 0.0 
기타포괄이익누계액 4.6 8.8 8.8 8.8 8.8 
이익잉여금 769.9 1,129.5 1,672.0 2,340.0 3,141.9 

지배주주지분 816.8 1,255.3 1,797.9 2,465.9 3,267.7 
비지배주주지분 11.2 16.2 16.2 16.2 16.2 

*총차입금 386.2 504.2 623.4 643.4 664.5 
*순차입금(순현금) 35.8 125.1 242.3 261.8 268.3 

 

12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동으로인한현금흐름 357.9 309.3 518.4 693.0 819.8 
당기순이익 271.3 388.7 572.4 711.7 854.6 
유형자산상각비 42.4 57.6 69.6 95.6 115.9 
무형자산상각비 3.7 6.2 5.3 7.1 8.2 
외화환산손실(이익) (12.9) 7.4 5.5 7.0 8.6 
자산처분손실(이익) 0.6 (0.9) (0.0) (0.1) (0.4) 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) (0.2) (0.3) 0.0 0.0 0.0 
운전자본변동 (7.4) (193.8) (49.7) (44.9) (36.7) 
(법인세납부) (45.2) (112.3) (214.2) (222.5) (265.1) 
기타 105.6 156.7 129.5 139.1 134.7 

투자활동으로인한현금흐름 (214.3) (479.0) (561.1) (657.9) (760.2) 
유형자산증가(CAPEX) (228.5) (449.0) (557.9) (655.5) (757.8) 
유형자산감소 0.1 1.7 0.0 0.0 0.0 
무형자산감소(증가) (4.9) (12.4) (2.0) (1.2) (1.1) 
투자자산감소(증가) (1.7) (31.9) (1.2) (1.3) (1.3) 
기타 20.7 12.6 (0.0) 0.1 (0.0) 

FCF 141.8 (129.2) (24.8) 106.0 169.1 
재무활동으로인한현금흐름 (34.9) 170.2 73.3 (34.9) (45.3) 
차입금증가(감소) 4.5 126.3 117.0 17.8 18.7 
자기주식처분(취득) 0.0 99.1 0.0 0.0 0.0 
배당금 (19.4) (29.8) (43.7) (52.7) (64.0) 
기타 (20.0) (25.4) 0.0 0.0 0.0 
기타현금흐름 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
연결범위변동으로인한현금증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 7.4 (2.5) 0.0 0.0 0.0 
현금증가(감소) 116.1 (2.0) 30.6 0.2 14.3 
기초현금 218.7 334.8 332.8 363.4 363.6 
기말현금 334.8 332.8 363.4 363.6 377.8 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
매출액 1,728.0 2,351.8 3,141.8 3,782.6 4,479.5 
증감률 (%) 44.9 36.1 33.6 20.4 18.4 

매출원가 1,004.8 1,298.8 1,700.5 2,016.1 2,386.6 
매출총이익 723.2 1,053.0 1,441.4 1,766.5 2,092.9 
매출총이익률 (%) 41.9 44.8 45.9 46.7 46.7 

판매관리비 378.6 528.8 704.6 847.6 989.4 
영업이익 344.6 524.2 736.8 918.9 1,103.4 
증감률 (%) 133.6 52.1 40.6 24.7 20.1 
영업이익률 (%) 19.9 22.3 23.4 24.3 24.6 
영업외손익 7.1 (7.3) 28.8 17.5 21.0 
금융손익 (18.5) (3.3) (5.3) (5.5) (4.9) 
기타영업외손익 25.4 (4.3) 33.9 22.7 25.6 
종속 및 관계기업관련손익 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3 

세전계속사업이익 351.6 516.9 765.5 936.4 1,124.4 
법인세비용 80.4 128.2 193.1 224.7 269.9 
계속사업이익 271.3 388.7 572.4 711.7 854.6 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 271.3 388.7 572.4 711.7 854.6 
증감률 (%) 114.3 43.3 47.3 24.3 20.1 
순이익률 (%) 15.7 16.5 18.2 18.8 19.1 
(지배주주)당기순이익 272.0 389.4 572.4 712.2 855.0 
(비지배주주)당기순이익 (0.7) (0.8) 0.0 (0.5) (0.4) 
총포괄이익 270.6 393.1 581.1 711.7 854.6 

(지배주주)총포괄이익 271.4 393.5 579.8 709.7 851.3 
(비지배주주)총포괄이익 (0.8) (0.5) 1.3 2.0 3.2 

EBITDA 390.6 587.9 811.6 1,021.6 1,227.5 
증감률 (%) 117.4 50.5 38.0 25.9 20.2 
EBITDA 이익률 (%) 22.6 25.0 25.8 27.0 27.4 

 

 

12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
EPS (당기순이익, 원) 36,009 51,596 75,985 94,476 113,441 
EPS (지배순이익, 원) 36,106 51,697 75,980 94,540 113,495 
BPS (자본총계, 원) 109,921 168,796 240,820 329,496 435,936 
BPS (지배지분, 원) 108,436 166,650 238,674 327,350 433,791 
DPS (원) 3,300 4,800 5,800 7,000 8,500 
PER (당기순이익, 배) 21.2 23.9 16.7 13.4 11.2 
PER (지배순이익, 배) 21.2 23.8 16.7 13.4 11.2 
PBR (자본총계, 배) 7.0 7.3 5.3 3.9 2.9 
PBR (지배지분, 배) 7.1 7.4 5.3 3.9 2.9 
EV/EBITDA (배) 14.9 16.0 12.1 9.6 8.0 
배당성향 (%) 9.0 9.2 7.6 7.4 7.5 
배당수익률 (%) 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 22.6 25.0 25.8 27.0 27.4 
영업이익률 (%) 19.9 22.3 23.4 24.3 24.6 
순이익률 (%) 15.7 16.5 18.2 18.8 19.1 
ROA (%) 19.6 20.5 22.7 22.2 21.5 
ROE (지배순이익, %) 39.4 37.6 37.5 33.4 29.8 
ROIC (%) 36.5 39.4 35.7 32.9 30.4 

안정성      
부채비율 (%) 92.6 72.7 57.3 43.5 34.0 
순차입금비율 (%) 4.3 9.8 13.4 10.5 8.2 
현금비율 (%) 68.0 59.9 65.4 62.8 62.8 
이자보상배율 (배) 23.9 34.7 53.0 63.5 76.2 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 438.1 53.7 19.7 16.8 17.0 
재고자산회수기간 (일) 30.6 30.5 29.7 27.1 24.9 
매출채권회수기간 (일) 22.9 25.0 23.5 22.6 21.4 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 



 

 

   

 I 2026년 8월 18일 

 

  7  I  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

   

 I 2026년 8월 18일 

 

  8  I  
 

 

 

 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 08월 14일 기준) 

매수 (매수) 94.36% Trading BUY (중립) 2.26% 중립 (중립) 3.38% 축소 (매도) 0.00% 

 
 


