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Revision  

실적추정치 유지 

Valuation 유지 
  
시가총액 4,715.8 십억원 

발행주식수(유동비율) 39.5 백만주(56.2%) 

52 주 최고가/최저가 146,000 원/99,300 원 

일평균 거래액 (60 일) 14,549 백만원 

외국인 지분율 39.2% 

주요주주 (%) 

오리온홀딩스 외 9 인 43.8 

국민연금공단 9.1 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 (12.3) (13.6) 8.1 15.7 

상대 (19.4) (2.9) (47.7) (27.8) 
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12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 (십억원) 3,104.3 3,332.4 3,786.0 4,064.4 4,417.5 
영업이익 (십억원) 543.6 558.3 649.0 715.5 781.4 
순이익 (십억원) 524.6 382.7 465.0 518.4 565.9 

ROE (%) 16.6 10.5 11.7 11.9 12.0 
배당수익률 (%) 2.4 3.3 3.3 3.7 4.2 

PER (배) 7.7 10.9 10.2 9.2 8.4 
PBR (배) 1.2 1.1 1.1 1.0 1.0 
EV/EBITDA (배) 4.4 4.2 4.3 3.9 3.5 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 

 

✓ 투자판단 매수 (유지)  ✓ 목표주가 160,000원 (유지) 

✓ 상승여력 34.1%  ✓ 현재주가 (9월 11일) 119,300원 

 

신한생각 매출 성장률 회복과 원가 부담 완화 

  
지난 2년간 외형 성장 부진하며 주가도 약세. 올해는 성공적인 성수기 시

즌 마무리하며 제품 및 채널 경쟁력 강화에 따른 매출 성장률 및 주가 회

복 기대. 지난해 상반기 톤당 10,000달러를 상회했던 코코아 선물 가격은 

현재 5,900달러까지 하락, 하반기부터는 마진 스프레드 본격화 전망 

경쟁 심화 속에서도 확인된 실적 체력 

8월 국가별 전년대비 매출 증감률은 한국 +5.2%, 중국 +13.3%, 베트남 -

5.4%(7월 선출고 물량 35억원, 이를 제외 시 +4.2%), 러시아 +21.2%. 전

반적인 원가 부담 지속되는 가운데, 지정학적 리스크 영향도에 따라 영업

이익은 차별화(한국 +8.5%, 중국 +4.9%, 베트남 -25%, 러시아 +52.4%) 

중국 위안화 기준 매출 +5%. 고성장 채널 입점 확대(간식점 +41%, 편의

점 +12%)와 채널별 특화 제품 출시 영향. 원재료 단가 하락으로 제조원가

율 소폭 개선됐으나 채널 확대를 위한 프로모션 비용 집행으로 영업이익

률은 2개월 연속 하락세(19.9%, -1.6%p). 향후 고성장 채널 입점 확대와 

채널별 특화 제품 등 소비 침체에 대응하기 위한 적극적인 전략에 주목 

Valuation & Risk: 향후 신제품, 채널, 지역 확장 중요 

목표주가 160,000원(글로벌 동종업종 주가수익비율 평균 20% 할인) 유지. 

전 지역 꾸준한 매출 성장과 위안화 강세, 원가 부담 완화 효과 기대. 밸

류에이션(12개월 선행 주가수익비율 9.5배)도 매력적. 향후 신제품 출시와 

채널 확장에 따른 점유율 상승, 지역 확장(인도&미국 법인, 동유럽, 중동 

및 아프리카 수출 등) 가시화 시 프리미엄 구간 진입 가능 
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  3Q26F   2026F   2027F  

(십억원, %) 변경전 변경후 변경률(%) 변경전 변경후 변경률(%) 변경전 변경후 변경률(%) 

매출액 935  933  (0.2) 3,793  3,786  (0.2) 4,073  4,064  (0.2) 
영업이익 160  160  (0.2) 652  649  (0.5) 718  715  (0.4) 
순이익 118  117  (0.2) 484  470  (2.9) 525  523  (0.4) 

영업이익률 17.1  17.1   17.2  17.1   17.6  17.6   
순이익률 12.6  12.6   12.8  12.4   12.9  12.9   

자료: 신한투자증권 

(십억원) 26년 8월 26년 7월 25년 8월 (전월대비, %) (전년대비, %) 

매출액 총계 301.0  303.6  276.8  (0.9) 8.7  
한국  96.3  101.0  91.5  (4.7) 5.2  
중국 129.4  118.7  114.2  9.0  13.3  
베트남 38.7  48.2  40.9  (19.7) (5.4) 
러시아 36.6  35.7  30.2  2.5  21.2  

영업이익 총계 50.5  45.9  48.0  10.0  5.2  
한국 12.7  14.3  11.7  (11.2) 8.5  
중국 25.7  19.7  24.5  30.5  4.9  
베트남 5.7  7.8  7.6  (26.9) (25.0) 
러시아 6.4  4.1  4.2  56.1  52.4  

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권  자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 

 

 

 

 

자료: Bloomberg, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 

자료: Bloomberg, 신한투자증권 
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구분  비고 

2026 지배주주 순이익 (십억원) 465   
2027 지배주주 순이익 (십억원) 518   
발행주식 수 (천 주) 39,536   
2026-2027 수정 EPS (원) 12,606   
Target PER (배) 12.5  글로벌 제과업종 12M FWD PER 평균 20% 할인  
목표주가 (원) 160,000   

현재주가 (원) 119,300   
Upside (%) 34.1%  

자료: 신한투자증권 

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

매출액  802  777  829  925  930  894  933  1,029  3,332  3,786  4,064  
국내 282  291  283  289  283  300  298  298  1,146  1,180  1,215  
중국 328  305  337  350  410  378  391  395  1,321  1,574  1,653  
베트남 128  103  121  187  151  116  131  205  538  603  649  
러시아 67  81  90  102  90  105  113  131  339  439  547  
기타 및 조정 (4) (2) (1) (4) (5) (6) 0  0  (12) (10) 0  

전년대비 (%) 7.1  8.1  7.0  7.3  16.0  15.0  12.6  11.3  7.3  13.6  7.4  
국내 4.0  4.9  4.3  4.5  0.4  3.0  5.5  3.0  4.4  3.0  3.0  
중국 7.1  3.0  4.7  1.4  24.8  24.0  16.0  12.8  4.0  19.2  5.0  
베트남 8.5  4.3  (1.0) 5.9  17.9  13.4  8.7  9.6  4.6  12.1  7.6  
러시아 33.0  64.5  44.7  47.7  34.7  29.9  25.7  28.7  47.3  29.4  24.6  

영업이익  131  121  138  168  165  133  160  191  558  649  715  
국내 46  49  42  50  48  41  43  49  187  181  188  
중국 56  52  67  66  80  65  76  77  242  298  328  
베트남 21  14  21  40  27  14  25  42  97  108  115  
러시아 9  10  12  17  14  15  16  23  47  69  85  
기타 및 조정 (1) (3) (4) (5) (4) (3) 0  0  (13) (7) 0  

영업이익률 (%)  16.4  15.6  16.6  18.1  17.8  14.8  17.1  18.6  16.8  17.1  17.6  
국내 16.4  16.7  14.9  17.2  17.1  13.7  14.4  16.3  16.3  15.4  15.5  
중국 17.1  17.1  19.8  19.0  19.5  17.1  19.4  19.5  18.3  18.9  19.8  
베트남 16.5  14.0  17.6  21.2  17.6  12.4  18.8  20.5  17.9  17.8  17.7  
러시아 12.8  12.0  13.1  16.3  15.7  14.6  14.4  17.9  13.7  15.8  15.5  

세전이익 145  103  144  154  177  129  168  199  547  673  747  
세전이익률 (%) 18.1  13.3  17.4  16.7  19.0  14.4  18.0  19.4  16.4  17.8  18.4  

법인세 39  32  39  46  50  42  50  60  156  202  224  

순이익 106  72  105  108  127  87  117  139  391  470  523  
순이익률 (%) 13.2  9.2  12.7  11.7  13.6  9.7  12.6  13.6  11.7  12.4  12.9  

자료: 신한투자증권 
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◆ 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 

 

 

 

 

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 4,308.4 4,598.7 4,980.3 5,371.9 5,781.9 
유동자산 1,647.4 1,867.0 1,982.5 2,073.7 2,160.5 
현금및현금성자산 451.3 311.4 334.8 342.2 345.0 
매출채권 177.3 182.0 204.9 224.7 241.5 
재고자산 316.6 321.4 355.4 383.8 414.9 
비유동자산 2,661.1 2,731.6 2,997.8 3,298.2 3,621.4 
유형자산 1,701.5 1,716.0 1,747.5 1,797.3 1,864.3 
무형자산 70.1 90.2 101.7 115.0 128.2 
투자자산 737.4 756.4 790.4 831.5 874.9 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 734.4 686.5 704.0 730.5 749.0 
유동부채 537.6 498.2 515.3 540.6 557.7 
단기차입금 1.1 0.0 0.0 0.0 0.0 
매입채무 163.2 145.8 163.4 178.7 197.9 
유동성장기부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
비유동부채 196.8 188.3 188.6 189.9 191.3 
사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
장기차입금(장기금융부채 포함) 25.8 21.8 22.9 24.1 25.3 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 3,574.0 3,912.2 4,276.3 4,641.4 5,032.9 
자본금 19.8 19.8 19.8 19.8 19.8 
자본잉여금 598.2 598.2 598.2 598.2 598.2 
기타자본 621.8 621.8 621.8 621.8 621.8 
기타포괄이익누계액 198.9 251.8 251.8 251.8 251.8 
이익잉여금 2,032.7 2,317.1 2,681.2 3,046.3 3,437.8 

지배주주지분 3,471.2 3,808.7 4,172.8 4,537.9 4,929.4 
비지배주주지분 102.8 103.5 103.5 103.5 103.5 

*총차입금 39.9 36.1 37.1 38.3 39.5 
*순차입금(순현금) (1,074.1) (1,281.3) (1,328.3) (1,365.0) (1,402.9) 

 

12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동으로인한현금흐름 651.6 537.3 489.9 529.5 578.3 
당기순이익 533.2 390.6 470.3 523.2 569.4 
유형자산상각비 157.3 162.0 168.4 179.2 192.0 
무형자산상각비 3.2 2.7 3.1 3.0 2.9 
외화환산손실(이익) (3.4) (2.1) (14.7) (3.7) (3.9) 
자산처분손실(이익) 7.3 5.1 1.2 0.0 0.0 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 9.1 27.5 0.0 0.0 0.0 
운전자본변동 68.7 (70.0) (44.8) (38.1) (33.3) 
(법인세납부) (149.4) (168.6) (197.2) (223.9) (241.2) 
기타 25.6 190.1 103.6 89.8 92.4 

투자활동으로인한현금흐름 (504.9) (564.2) (296.6) (332.1) (365.4) 
유형자산증가(CAPEX) (106.9) (122.6) (214.5) (245.2) (275.2) 
유형자산감소 2.1 1.1 0.0 0.0 0.0 
무형자산감소(증가) (14.6) (23.6) (11.5) (13.2) (13.3) 
투자자산감소(증가) (552.2) (32.3) (35.6) (38.7) (36.9) 
기타 166.7 (386.8) (35.0) (35.0) (40.0) 

FCF 575.0 385.2 361.5 409.7 431.2 
재무활동으로인한현금흐름 (70.1) (120.9) (169.9) (190.1) (210.2) 
차입금증가(감소) (2.7) (1.4) 0.0 0.0 0.0 
자기주식처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 (56.2) (106.2) (158.1) (177.9) (197.7) 
기타 (11.2) (13.3) (11.8) (12.2) (12.5) 
기타현금흐름 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
연결범위변동으로인한현금증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 8.8 7.9 0.0 0.0 0.0 
현금증가(감소) 85.4 (139.9) 23.5 7.4 2.8 
기초현금 365.8 451.3 311.4 334.8 342.2 
기말현금 451.3 311.4 334.8 342.2 345.0 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
매출액 3,104.3 3,332.4 3,786.0 4,064.4 4,417.5 
증감률 (%) 6.6 7.3 13.6 7.4 8.7 

매출원가 1,908.2 2,109.1 2,352.7 2,491.9 2,707.5 
매출총이익 1,196.2 1,223.3 1,433.3 1,572.5 1,710.0 
매출총이익률 (%) 38.5 36.7 37.9 38.7 38.7 

판매관리비 652.6 665.1 784.3 857.1 928.6 
영업이익 543.6 558.3 649.0 715.5 781.4 
증감률 (%) 10.4 2.7 16.3 10.2 9.2 
영업이익률 (%) 17.5 16.8 17.1 17.6 17.7 
영업외손익 148.6 (11.7) 23.5 32.0 32.0 
금융손익 182.2 21.3 46.2 9.5 11.9 
기타영업외손익 (29.0) (5.5) 9.0 22.5 20.1 
종속 및 관계기업관련손익 (4.6) (27.5) (31.6) 0.0 0.0 

세전계속사업이익 692.2 546.6 672.6 747.5 813.4 
법인세비용 159.0 156.0 202.3 224.2 244.0 
계속사업이익 533.2 390.6 470.3 523.2 569.4 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 533.2 390.6 470.3 523.2 569.4 
증감률 (%) 38.5 (26.7) 20.4 11.3 8.8 
순이익률 (%) 17.2 11.7 12.4 12.9 12.9 
(지배주주)당기순이익 524.6 382.7 465.0 518.4 565.9 
(비지배주주)당기순이익 8.6 7.9 5.3 4.8 3.5 
총포괄이익 674.8 459.6 534.2 567.5 626.9 

(지배주주)총포괄이익 658.2 450.7 523.2 555.4 616.2 
(비지배주주)총포괄이익 16.6 8.8 11.0 12.1 10.7 

EBITDA 704.0 722.9 820.5 897.6 976.3 
증감률 (%) 8.4 2.7 13.5 9.4 8.8 
EBITDA 이익률 (%) 22.7 21.7 21.7 22.1 22.1 

 

 

12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
EPS (당기순이익, 원) 13,487 9,880 11,897 13,236 14,404 
EPS (지배순이익, 원) 13,269 9,680 11,763 13,116 14,316 
BPS (자본총계, 원) 90,399 98,953 108,182 117,418 127,321 
BPS (지배지분, 원) 87,799 96,334 105,563 114,799 124,702 
DPS (원) 2,500 3,500 4,000 4,500 5,000 
PER (당기순이익, 배) 7.6 10.7 10.1 9.1 8.3 
PER (지배순이익, 배) 7.7 10.9 10.2 9.2 8.4 
PBR (자본총계, 배) 1.1 1.1 1.1 1.0 0.9 
PBR (지배지분, 배) 1.2 1.1 1.1 1.0 1.0 
EV/EBITDA (배) 4.4 4.2 4.3 3.9 3.5 
배당성향 (%) 18.8 36.2 34.0 34.3 34.9 
배당수익률 (%) 2.4 3.3 3.3 3.7 4.2 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 22.7 21.7 21.7 22.1 22.1 
영업이익률 (%) 17.5 16.8 17.1 17.6 17.7 
순이익률 (%) 17.2 11.7 12.4 12.9 12.9 
ROA (%) 13.6 8.8 9.8 10.1 10.2 
ROE (지배순이익, %) 16.6 10.5 11.7 11.9 12.0 
ROIC (%) 24.2 21.5 23.6 24.9 25.9 

안정성      
부채비율 (%) 20.5 17.5 16.5 15.7 14.9 
순차입금비율 (%) (30.1) (32.8) (31.1) (29.4) (27.9) 
현금비율 (%) 83.9 62.5 65.0 63.3 61.9 
이자보상배율 (배) 536.2 37.6 37.4 22.4 24.4 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 49.9 85.9 41.4 31.3 27.3 
재고자산회수기간 (일) 33.9 34.9 32.6 33.2 33.0 
매출채권회수기간 (일) 21.7 19.7 18.6 19.3 19.3 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 



 

 

   

 I 2026년 9월 14일 

 

  7  I  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

   

 I 2026년 9월 14일 

 

  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 09월 11일 기준) 

매수 (매수) 94.40% Trading BUY (중립) 2.24% 중립 (중립) 3.36% 축소 (매도) 0.00% 

 
 


