
 

[음식료] 
조상훈 연구위원 
 sanghoonpure.cho@shinhan.com 

 

 
 

 

Revision  

실적추정치 유지 

Valuation 유지 
  
시가총액 1,114.7 십억원 

발행주식수(유동비율) 9.2 백만주(26.8%) 

52 주 최고가/최저가 148,600 원/91,900 원 

일평균 거래액 (60 일) 3,850 백만원 

외국인 지분율 13.9% 

주요주주 (%) 

롯데지주 외 12 인 69.3 

국민연금공단 7.1 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 (7.1) 19.9 8.3 8.0 

상대 10.2 44.3 (28.4) (17.9) 
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12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 (십억원) 4,044.3 4,216.0 4,444.7 4,645.8 4,882.3 
영업이익 (십억원) 157.1 109.5 211.5 227.5 244.5 
순이익 (십억원) 84.6 72.3 118.5 140.9 155.2 

ROE (%) 4.0 3.3 5.3 6.0 6.3 
배당수익률 (%) 3.0 2.9 2.8 2.8 2.8 

PER (배) 12.4 14.8 9.4 7.8 7.1 
PBR (배) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 
EV/EBITDA (배) 5.6 6.7 5.2 4.8 4.4 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 

 

✓ 투자판단 매수 (유지)  ✓ 목표주가 170,000원 (유지) 

✓ 상승여력 40.4%  ✓ 현재주가 (10월 16일) 121,100원 

 

신한생각 의미 있는 마진 스프레드 개선 

  원가(코코아) 부담 장기화로 전 지역 가격 인상 실시. 지난해 상반기 톤당 

10,000달러를 상회했던 코코아 선물 가격은 올해 5,900달러까지 하락, 3분

기부터 마진 스프레드 개선 본격화. 해외는 카자흐스탄 회복과 인도의 고

성장세 회복에 주목. 특히 인도는 지난해 건과, 빙과 합병 완료 후 시너지 

창출과 효율성 증대, 롯데 브랜드 이미지 제고 기대. 인도법인 매출 지난 

5년간 연평균 +23%, 올해 +20%(빙과 +20.6%, 건과 +19.2%) 전망 

3Q26 Preview: 높아진 눈높이도 문제 없다 

3Q26 매출과 영업이익은 1조 1,958억원(+3.4%, 이하 YoY), 867억원

(+25.2%) 기록, 컨센서스 부합 예상. 원가 부담은 지속되나 국내 비용 효

율화(저수익 SKU 및 채널 축소, 구매 효율화, 생산성 개선)와 해외 판매량 

증가로 높아진 눈높이 충족. 국내외 모두 3개 분기 연속 증익 흐름 

1) 국내 매출 +0.8%, 경영개선 활동으로 영업이익 +18.2%. 2) 해외는 전 

지역 고른 외형 성장(+14.7%). 원가 부담 지속되나 낮은 기저와 주요 법

인 판매량 확대, 가격 인상으로 영업이익 +56.6%. 인도는 채널 커버리지 

확대 및 주력 제품 판매 호조로 매출 +18%(빙과 +17.5%. 건과 +19.4%), 

푸네공장(빙과) 생산 안정화 및 초코파이(건과) 4라인 가동 본격화 

Valuation & Risk: 해외 외형 성장에 달린 밸류에이션 

목표주가 170,000원(글로벌 동종업종 주가수익비율 평균 20% 할인) 유지. 

밸류에이션(12개월 선행 주가수익비율 8배) 매력적이나 국내 외형 성장 

둔화되는 만큼 해외 외형 성장이 중장기 밸류에이션 레벨 결정. 특히 인도 

내 지역 커버리지 확대 및 롯데 브랜드를 앞세운 포트폴리오 다변화 필요 
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(십억원, %, %p) 3Q26F 2Q26 QoQ 3Q25 YoY 컨센서스 차이 

매출액 1,196  1,156  3.5   1,157  3.4   1,213  (1.4) 
영업이익 87  65  34.0   69  25.2   86  0.6  
순이익 57  36  56.8  50  13.4   55  2.2  

영업이익률 7.3  5.6   6.0   7.1   
순이익률 4.7  3.1   4.3   4.6   

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 

 변경전 변경후 차이 

(십억원, %, %p) 3Q26F 2026F 2027F 3Q26F 2026F 2027F 3Q26F 2026F 2027F 

매출액 1,213  4,461 4,660 1,196  4,445 4,646 (1.4) (0.4) (0.3) 
영업이익 85  207 219 87  211 227 2.1  2.2  3.7  
순이익 55  114 135 57  117 139 2.4  2.9  3.4  

영업이익률 7.0  4.6  5.9  7.3  4.8  4.9     
순이익률 4.6  2.6  3.7  4.7  2.6  3.0     

자료: 신한투자증권 추정 
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자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권  자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

구분   비고 

2026 지배주주 순이익 (십억원) 118    
2027 지배주주 순이익 (십억원) 141    
발행주식 수(주) 8,841,267   자사주 제외 
2026-2027 수정 주당순이익 (원) 15,405    

Target PER (배) 11.2   글로벌 제과업종 26F PER  
평균 20% 할인 

목표주가 (원) 170,000    

현재주가 (원) 121,100    
Upside (%) 40.4   

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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자료: Bloomberg, 신한투자증권 

 

 

 

 

 

 

법인 대상 인상율 일정 

국내 건과, 빙과 26종 9.5% 2025년 2월 
러시아 주요 품목 10% 2025년 1월 
벨기에 주요 품목 25% 2025년 1월 
인도 건과 주요 품목 5~10% 2025년 3월 
인도 빙과 전 품목 5~10% 2025년 1월, 3월 
카자흐스탄 주요 품목 10% 2025년 2분기, 3분기, 4분기 
파키스탄 주요 품목 17%, 25% 2025년 2분기, 4분기 

인도 빙과 60개 품목 8% 2026년 1월 
러시아 주요 품목 5~10% 2026년 1분기 
파키스탄 주요 품목 10~15% 2026년 1분기 
미얀마 주요 품목 17% 2026년 1분기 
인도 건과 주요 품목 10% 내외 2026년 2분기 
카자흐스탄 주요 품목 10% 내외 2026년 2분기 
파키스탄 주요 품목 10% 내외 2026년 2분기 
미얀마 주요 품목 10% 내외 2026년 2분기 
파키스탄 주요 품목 10% 내외 2026년 7월 
카자흐스탄 주요 품목 10% 내외 2026년 8월 
러시아 주요 품목 10% 내외 2026년 10월(예정) 

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

매출액 975  1,064  1,157  1,020  1,027  1,156  1,196  1,066  4,216  4,445  4,646  
국내 749  822  926  759  770  860  933  765  3,256  3,329  3,386  
건과 285  262  284  302  292  276  298  309  1,133  1,175  1,206  
빙과 101  182  243  82  103  193  239  82  607  618  641  
유지 114  124  131  122  121  131  129  129  491  510  530  
기타 250  255  268  253  254  259  267  244  1,026  1,025  1,009  

해외 230  244  233  274  270  311  268  305  981  1,155  1,300  
카자흐스탄 68  61  64  98  83  85  76  110  291  354  392  
인도 80  104  74  68  93  133  87  77  326  392  451  
건과 34  28  33  34  39  36  40  40  130  154  178  
빙과 46  77  40  34  54  98  47  38  197  237  273  

러시아 24  27  27  32  29  32  31  37  110  129  148  
기타 58  52  68  76  65  61  73  82  254  281  308  
기타 및 연결조정 (4) (2) (2) (13) (14) (15) (5) (5) (21) (39) (40) 

전년대비 (%) 2.5  1.9  7.3  5.1  5.4  8.6  3.4  4.5  4.2  5.4  4.5  
국내 (0.7) (0.7) 6.6  2.5  2.9  4.5  0.8  0.8  2.0  2.2  1.7  
건과 1.1  0.4  3.9  4.6  2.7  5.2  4.9  2.3  2.6  3.7  2.6  
빙과 (5.6) (7.5) 9.3  (3.5) 2.6  6.2  (1.7) 1.1  (0.5) 1.8  3.7  
유지 3.0  7.4  16.4  7.5  6.2  6.3  (1.8) 5.7  8.6  4.0  4.0  
기타 (2.2) (0.2) 2.9  (0.3) 1.7  1.8  (0.1) (3.5) 0.1  (0.0) (1.6) 

해외 16.6  11.2  12.2  17.8  17.6  27.6  14.7  11.7  14.5  17.8  12.5  
카자흐스탄 1.9  7.1  10.7  17.3  22.8  39.7  18.2  11.9  9.8  21.7  11.0  
인도 24.2  8.9  6.3  11.7  16.5  27.9  18.3  14.1  12.3  20.0  15.3  
건과 12.5  6.1  5.9  16.0  14.9  27.9  19.4  16.1  10.2  19.2  15.3  
빙과 34.4  10.0  6.6  7.7  17.7  27.9  17.5  12.0  13.7  20.6  15.3  

러시아 22.5  27.3  21.0  48.7  19.9  17.0  16.3  15.7  29.9  17.1  15.0  
기타 24.6  13.7  17.5  14.0  12.1  18.4  7.0  7.5  17.2  10.6  9.6  
기타 및 연결조정 1,424.8  (33.2) (207.0) 407.2  266.0  619.1  109.7  (61.7) 463.4  82.8  2.9  

영업이익 16  34  69  (10) 36  65  87  24  110  211  227  
국내 10  26  63  (14) 28  38  74  15  84  156  164  
해외 9  13  10  7  12  30  15  10  38  67  71  

기타 및 연결조정 (3) (4) (3) (3) (4) (3) (3) (1) (13) (11) (8) 

영업이익률(%) 1.7  3.2  6.0  (1.0) 3.5  5.6  7.3  2.3  2.6  4.8  4.9  
국내 1.3  3.1  6.8  (1.9) 3.6  4.5  8.0  2.0  2.6  4.7  4.9  
해외 3.9  5.2  4.2  2.6  4.4  9.5  5.7  3.3  3.9  5.8  5.4  
기타 및 연결조정 73.2  186.3  140.0  0.0  28.1  21.5  56.2  20.9  62.0  28.2  18.8  

세전이익 31  25  62  (18) 24  53  76  10  100  163  186  
세전이익률 (%) 3.2  2.4  5.3  (1.8) 2.3  4.6  6.3  1.0  2.4  3.7  4.0  

당기순이익 23  16  50  (17) 17  36  57  8  71  117  139  
당기순이익률 (%) 2.3  1.5  4.3  (1.7) 1.6  3.1  4.7  0.7  1.7  2.6  3.0  

자료: 신한투자증권 
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◆ RE100 가입 등을 통해 비즈니스 내 환경 영향을 최소화하며, 저탄소 경제 전환에 기여  

◆ 2023년 주요 파트너사를 대상으로 한 ESG 진단 및 실사를 실시하여, 공급망 차원에서 ESG 리스크 관리 

◆ 법규의 준수와 윤리적 경영이 지속가능한 기업 운영의 기본임을 인지하고, 규범준수경영시스템(ISO37301)을 

기반으로 시스템 고도화  

 

 

 

 

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 4,341.7 4,574.0 4,751.6 4,937.6 5,147.0 
유동자산 1,428.7 1,573.8 1,575.4 1,591.5 1,623.4 
현금및현금성자산 322.1 465.8 431.7 422.6 425.6 
매출채권 301.5 325.6 343.8 359.5 377.5 
재고자산 567.1 638.6 651.9 658.0 666.9 
비유동자산 2,913.0 3,000.2 3,176.2 3,346.1 3,523.6 
유형자산 2,087.3 2,257.1 2,431.4 2,604.6 2,785.8 
무형자산 341.1 316.5 301.6 286.1 268.6 
투자자산 112.5 69.2 53.8 55.6 57.5 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 2,115.3 2,287.3 2,377.4 2,454.8 2,541.0 
유동부채 1,056.1 1,002.8 1,004.5 1,014.3 1,022.4 
단기차입금 30.6 4.5 4.5 4.5 4.5 
매입채무 169.8 172.2 182.6 187.8 193.7 
유동성장기부채 488.1 448.8 448.8 448.8 448.8 
비유동부채 1,059.3 1,284.4 1,372.9 1,440.5 1,518.7 
사채 716.0 719.0 720.0 720.0 720.0 
장기차입금(장기금융부채 포함) 128.4 336.5 336.5 336.5 336.5 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 2,226.4 2,286.7 2,374.2 2,482.8 2,606.0 
자본금 4.7 4.7 4.7 4.7 4.7 
자본잉여금 1,130.4 1,130.4 1,130.4 1,130.4 1,130.4 
기타자본 437.9 436.8 436.8 436.8 436.8 
기타포괄이익누계액 (7.1) 0.4 0.4 0.4 0.4 
이익잉여금 568.9 618.6 706.1 814.6 937.8 

지배주주지분 2,134.8 2,190.9 2,278.4 2,387.0 2,510.2 
비지배주주지분 91.6 95.8 95.8 95.8 95.8 

*총차입금 1,384.2 1,530.7 1,532.9 1,534.0 1,535.2 
*순차입금(순현금) 893.8 1,005.2 1,025.9 1,005.3 954.0 

 

12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동으로인한현금흐름 285.6 231.1 339.2 375.0 399.2 
당기순이익 82.0 71.4 117.1 139.3 153.9 
유형자산상각비 178.1 186.5 196.0 207.9 221.9 
무형자산상각비 25.8 25.5 23.0 25.3 25.1 
외화환산손실(이익) 1.0 (17.5) 7.6 (1.0) (1.6) 
자산처분손실(이익) 4.2 (13.9) 0.0 0.0 0.0 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) (0.9) 25.7 9.8 8.3 8.4 
운전자본변동 (77.7) (119.5) (24.9) (19.7) (22.7) 
(법인세납부) (40.6) (19.9) (45.7) (46.4) (51.3) 
기타 113.7 92.8 56.3 61.3 65.5 

투자활동으로인한현금흐름 (385.1) (141.5) (304.7) (315.6) (331.0) 
유형자산증가(CAPEX) (315.8) (346.5) (372.7) (389.6) (407.9) 
유형자산감소 2.5 5.2 0.0 0.0 0.0 
무형자산감소(증가) (16.2) (4.6) 14.9 15.5 17.5 
투자자산감소(증가) 9.7 18.9 21.3 21.6 20.6 
기타 (65.3) 185.5 31.8 36.9 38.8 

FCF (6.4) (150.5) (60.4) (2.1) 0.8 
재무활동으로인한현금흐름 (82.1) 45.9 (68.5) (68.5) (65.2) 
차입금증가(감소) 19.1 150.0 0.0 0.0 0.0 
자기주식처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 (27.2) (29.6) (30.7) (30.7) (30.7) 
기타 (74.0) (74.5) (37.8) (37.8) (34.5) 
기타현금흐름 (1.2) (0.4) 0.1 0.0 0.0 
연결범위변동으로인한현금증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 5.8 7.3 (0.2) 0.0 0.0 
현금증가(감소) (177.1) 142.5 (34.1) (9.1) 3.0 
기초현금 499.1 323.3 465.8 431.7 422.5 
기말현금 322.1 465.8 431.7 422.5 425.5 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
매출액 4,044.3 4,216.0 4,444.7 4,645.8 4,882.3 
증감률 (%) (0.5) 4.2 5.4 4.5 5.1 

매출원가 2,848.8 3,072.6 3,174.4 3,310.7 3,473.5 
매출총이익 1,195.5 1,143.4 1,270.4 1,335.1 1,408.8 
매출총이익률 (%) 29.6 27.1 28.6 28.7 28.9 

판매관리비 1,038.4 1,033.9 1,058.9 1,107.6 1,164.3 
영업이익 157.1 109.5 211.5 227.5 244.5 
증감률 (%) (11.3) (30.3) 93.1 7.6 7.5 
영업이익률 (%) 3.9 2.6 4.8 4.9 5.0 
영업외손익 (49.3) (9.5) (48.6) (41.8) (39.3) 
금융손익 (36.8) (20.0) (45.8) (38.5) (37.8) 
기타영업외손익 (13.4) 35.8 6.9 5.1 7.0 
종속 및 관계기업관련손익 0.9 (25.2) (9.8) (8.3) (8.4) 

세전계속사업이익 107.8 100.1 162.9 185.7 205.2 
법인세비용 25.8 28.7 45.7 46.4 51.3 
계속사업이익 82.0 71.4 117.1 139.3 153.9 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 82.0 71.4 117.1 139.3 153.9 
증감률 (%) 21.0 (12.9) 64.1 18.9 10.5 
순이익률 (%) 2.0 1.7 2.6 3.0 3.2 
(지배주주)당기순이익 84.6 72.3 118.5 140.9 155.2 
(비지배주주)당기순이익 (2.6) (0.9) (1.3) (1.6) (1.3) 
총포괄이익 111.0 92.3 172.3 139.3 153.9 

(지배주주)총포괄이익 107.1 86.4 168.3 137.7 151.2 
(비지배주주)총포괄이익 3.9 5.8 4.1 1.5 2.7 

EBITDA 361.0 321.5 430.5 460.6 491.5 
증감률 (%) (1.8) (10.9) 33.9 7.0 6.7 
EBITDA 이익률 (%) 8.9 7.6 9.7 9.9 10.1 

 

 

12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
EPS (당기순이익, 원) 8,689 7,638 12,682 15,129 16,720 
EPS (지배순이익, 원) 8,969 7,734 12,826 15,305 16,860 
BPS (자본총계, 원) 235,981 245,764 257,942 269,735 283,119 
BPS (지배지분, 원) 226,268 235,468 247,535 259,327 272,712 
DPS (원) 3,300 3,300 3,300 3,300 3,300 
PER (당기순이익, 배) 12.8 15.0 9.5 7.9 7.2 
PER (지배순이익, 배) 12.4 14.8 9.4 7.8 7.1 
PBR (자본총계, 배) 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 
PBR (지배지분, 배) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 
EV/EBITDA (배) 5.6 6.7 5.2 4.8 4.4 
배당성향 (%) 34.5 40.4 24.6 20.7 18.8 
배당수익률 (%) 3.0 2.9 2.8 2.8 2.8 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 8.9 7.6 9.7 9.9 10.1 
영업이익률 (%) 3.9 2.6 4.8 4.9 5.0 
순이익률 (%) 2.0 1.7 2.6 3.0 3.2 
ROA (%) 1.9 1.6 2.5 2.9 3.1 
ROE (지배순이익, %) 4.0 3.3 5.3 6.0 6.3 
ROIC (%) 3.9 2.8 4.7 5.0 5.1 

안정성      
부채비율 (%) 95.0 100.0 100.1 98.9 97.5 
순차입금비율 (%) 40.1 44.0 43.2 40.5 36.6 
현금비율 (%) 30.5 46.4 43.0 41.7 41.6 
이자보상배율 (배) 2.9 2.1 4.0 4.3 4.6 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 9.5 8.8 8.0 7.8 8.0 
재고자산회수기간 (일) 47.3 52.2 53.0 51.5 49.5 
매출채권회수기간 (일) 29.4 27.1 27.5 27.6 27.5 

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 10월 16일 기준) 

매수 (매수) 94.87% Trading BUY (중립) 2.20% 중립 (중립) 2.93% 축소 (매도) 0.00% 

 
 


