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Revision  

실적추정치 유지 

Valuation 유지 
  
시가총액 9,122.5 십억원 

발행주식수(유동비율) 7.5 백만주(55.0%) 

52 주 최고가/최저가 1,547,000 원/1,022,000 원 

일평균 거래액 (60 일) 60,771 백만원 

외국인 지분율 17.7% 

주요주주 (%) 

삼양라운드스퀘어 외 6 인 45.0 

국민연금공단 11.4 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 3.3 (3.4) (4.0) (5.1) 

상대 27.4 14.0 (26.7) (23.9) 
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12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 (십억원) 1,728.0 2,351.8 3,094.8 3,700.9 4,347.0 
영업이익 (십억원) 344.6 524.2 738.3 913.5 1,095.6 
순이익 (십억원) 272.0 389.4 509.1 689.1 829.8 

ROE (%) 39.4 37.6 34.1 33.5 30.0 
배당수익률 (%) 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7 

PER (배) 21.2 23.8 17.9 13.2 11.0 
PBR (배) 7.1 7.4 5.3 3.8 2.9 
EV/EBITDA (배) 14.9 16.0 11.6 9.3 7.8 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 

 

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

✓ 상승여력 44.5%  ✓ 현재주가 (11월 11일) 1,211,000원 

 

신한생각 양적 한계가 명확해진 국내 음식료 시장에서 모범 

  
업종 내 최선호주 의견 유지. 원화 강세에 따른 성장 둔화 우려는 높은 매

출총이익률(27F 46.9%), 낮은 가격 민감도, 높은 브랜드 파워를 통해 최소

화. 밀양 2공장 가동률 빠르게 상승, 올해 말 중국 공장(Capa +40%), 

2029년 초 베트남 공장(Capa +28%) 완공 후 외형 성장 가속화 기대 

베트남 생산법인 설립 결정, 글로벌 생산능력 추가 확보 

예상보다 강한 글로벌 수요에 대응하기 위해 베트남 신규 생산법인 설립 

결정, 이는 올해 말 완공 예정인 중국 공장에 이은 2번째 해외 공장. 29년 

1월말 준공 예정으로 투자금액 2,186억원을 통해 8개 생산라인 신설 

베트남은 1) 원가 경쟁력(원재료, 인건비 절감), 2) 관세 및 물류 경쟁력(환

태평양 경제동반자 협정 회원국 대상 관세 혜택), 3) 빠른 증설(28개월) 측

면에서 우위. 지정학적 우위를 바탕으로 향후 유럽 시장 공략 가속화 

초기 건면 1개 라인(1.4억식) 가동, 최대 11억식 생산능력 보유. 현재 국내 

생산능력 28.7억식, 27년 중국 공장(11.3억식) 가동으로 글로벌 생산능력 

40억식으로 확대 전망. 베트남 공장 준공 이후 생산능력 최대 51억식까지 

확대 가능. 글로벌 수요 증가에 맞춘 유연한 생산기지 확장 기반 마련 

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 

13.6배) 부담 다소 완화. 해외 모멘텀 확대 구간의 초입으로 미국 내 역성

장 중인 경쟁업체들 대비 높은 성장성이 장기간 지속되는 점에 주목 
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(십억원, %, %p) 3Q26P 2Q26 QoQ 3Q25 YoY 컨센서스 차이 신한 추정치 차이 

매출액 791.8  770.3  2.8  632.0  25.3  811.7  (2.4) 791.8  0.0  
영업이익 196.2  176.2  11.4  130.9  49.9  184.4  6.4  196.2  0.0  
순이익 89.2  137.5  (35.1) 110.0  (18.9) 139.4  (36.0) 89.2  0.0  

영업이익률 24.8  22.9  - 20.7  - 22.7  - 24.8  - 
순이익률 11.3  17.9  - 17.4  - 17.2  - 11.3  - 

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 

구분 값 비고 

2026년 지배주주 순이익 (십억원) 509  - 
2027년 지배주주 순이익 (십억원) 689  - 
발행주식 수 (주) 7,533,015  - 
추정 EPS (원) 87,697  - 
목표 PER (배) 20.0  일본 라면업종 과거 5개년 PER 평균 

목표 주가 (원) 1,750,000  - 
현재 주가 (원) 1,211,000  상승여력 44.5% 

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 
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(십억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26P 4Q26F 2025 2026F 2027F 

매출 529  553  632  638  714  770  792  818  2,352  3,095  3,701  
수출 424  440  511  507  585  646  661  680  1,882  2,572  3,131  
내수 78  88  92  104  108  99  103  110  361  420  441  
기타 27  25  29  26  22  25  28  28  108  103  128  

전년대비(%) 37.1  30.3  44.0  33.2  35.0  39.3  25.3  28.3  36.1  31.6  19.6  
수출 46.7  32.5  49.8  36.5  38.0  46.7  29.4  34.1  41.1  36.7  21.7  
내수 (2.4) 12.6  21.4  24.2  38.6  13.6  12.5  5.1  14.0  16.2  5.1  
기타 58.8  74.2  32.0  12.1  (20.3) (1.3) (6.6) 9.3  40.0  (5.0) 24.8  

매출총이익 245  255  261  291  303  371  369  377  1,053  1,420  1,737  
매출총이익률(%) 46.3  46.2  41.3  45.7  42.4  48.1  46.6  46.1  44.8  45.9  46.9  

영업이익 134  120  131  139  177  176  196  189  524  738  913  
영업이익 증가율  
(전년대비, %) 67.2  34.2  49.9  58.8  32.2  46.7  49.9  35.6  52.1  40.8  23.7  

영업이익률 (%) 25.3  21.7  20.7  21.8  24.8  22.9  24.8  23.1  22.3  23.9  24.7  

세전이익 135  105  138  139  201  182  127  181  517  692  906  
세전이익률 (%) 25.5  19.0  21.8  21.8  28.2  23.7  16.1  22.1  22.0  22.4  24.5  

당기순이익 99  84  110  96  145  138  89  137  389  509  688  
당기순이익률 (%) 18.7  15.2  17.4  15.0  20.2  17.9  11.3  16.8  16.5  16.4  18.6  

자료: 신한투자증권 

 2021년 6월 2023년 8월 2024년 6월 2024년 12월 2025년 11월 2026년 11월 

투자 구분 신규 시설투자 신규 시설투자 신규 시설투자  
기재정정 신규 시설투자 신규 시설투자  

기재정정 신규 시설투자 

투자 목적 밀양 신축공장 밀양 2공장 밀양 2공장 업데이
트 중국 공장  중국 공장 업데이트 베트남 공장  

투자 금액 2,074억원 1,643억원 1,838억원 2,014억원 2,072억원 2,186억원 

투자 기간 18년 1월~ 
22년 3월말 

23년 8월~ 
25년 5월말 

23년 8월~ 
25년 5월말 

24년 12월~ 
27년 1월말 

24년 12월~ 
27년 1월말 

26년 11월~ 
29년 1월말 

투자 대상 생산 라인 4개 생산 라인 5개 생산 라인 6개 생산 라인 6개 생산 라인 8개 생산 라인 8개 

Capa 5.6억식 5.6억식 6.9억식 8.2억식 11.3억식 11.2억식 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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자료: 삼양식품, 신한투자증권 

 

 

 

 

 

자료: 에프앤가이드 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 2,788.4 3,469.7 4,282.6 
유동자산 682.1 878.2 921.3 975.2 1,044.1 
현금및현금성자산 334.8 332.8 323.2 323.3 344.4 
매출채권 136.8 185.2 216.5 244.1 267.6 
재고자산 148.0 245.0 263.1 287.2 308.4 
비유동자산 912.6 1,318.3 1,867.1 2,494.6 3,238.6 
유형자산 748.0 1,072.6 1,545.3 2,083.5 2,695.5 
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 1,038.0 1,074.6 1,111.0 
유동부채 492.4 555.5 554.0 575.3 595.7 
단기차입금 77.6 92.3 97.0 101.8 106.9 
매입채무 144.7 129.6 137.5 148.6 162.8 
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 1,750.4 2,395.1 3,171.6 
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 1,608.3 2,253.1 3,029.5 

지배주주지분 816.8 1,255.3 1,734.2 2,378.9 3,155.4 
비지배주주지분 11.2 16.2 16.2 16.2 16.2 

*총차입금 386.2 504.2 623.4 643.4 664.5 
*순차입금(순현금) 35.8 125.1 282.5 302.1 301.7 

 

12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동으로인한현금흐름 357.9 309.3 470.0 679.0 804.5 
당기순이익 271.3 388.7 508.7 688.5 829.2 
유형자산상각비 42.4 57.6 69.6 94.9 114.3 
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) (44.5) (42.4) (33.2) 
(법인세납부) (45.2) (112.3) (204.1) (215.2) (257.1) 
기타 105.6 156.7 129.5 139.2 134.9 

투자활동으로인한현금흐름 (214.3) (479.0) (552.9) (644.0) (738.1) 
유형자산증가(CAPEX) (228.5) (449.0) (549.7) (641.5) (735.7) 
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 0.0 0.0 

FCF 141.8 (129.2) (19.3) 117.7 187.3 
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) (9.6) 0.1 21.1 
기초현금 218.7 334.8 332.8 323.2 323.3 
기말현금 334.8 332.8 323.2 323.3 344.4 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
매출액 1,728.0 2,351.8 3,094.8 3,700.9 4,347.0 
증감률 (%) 44.9 36.1 31.6 19.6 17.5 

매출원가 1,004.8 1,298.8 1,675.3 1,964.0 2,298.9 
매출총이익 723.2 1,053.0 1,419.5 1,736.9 2,048.1 
매출총이익률 (%) 41.9 44.8 45.9 46.9 47.1 

판매관리비 378.6 528.8 681.2 823.4 952.5 
영업이익 344.6 524.2 738.3 913.5 1,095.6 
증감률 (%) 133.6 52.1 40.8 23.7 19.9 
영업이익률 (%) 19.9 22.3 23.9 24.7 25.2 
영업외손익 7.1 (7.3) (46.6) (7.6) (4.5) 
금융손익 (18.5) (3.3) (5.3) (5.5) (4.9) 
기타영업외손익 25.4 (4.3) (41.4) (2.4) 0.2 
종속 및 관계기업관련손익 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3 

세전계속사업이익 351.6 516.9 691.7 905.9 1,091.1 
법인세비용 80.4 128.2 183.0 217.4 261.9 
계속사업이익 271.3 388.7 508.7 688.5 829.2 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 271.3 388.7 508.7 688.5 829.2 
증감률 (%) 114.3 43.3 30.9 35.3 20.4 
순이익률 (%) 15.7 16.5 16.4 18.6 19.1 
(지배주주)당기순이익 272.0 389.4 509.1 689.1 829.8 
(비지배주주)당기순이익 (0.7) (0.8) (0.5) (0.7) (0.6) 
총포괄이익 270.6 393.1 522.6 688.5 829.2 

(지배주주)총포괄이익 271.4 393.5 520.2 684.8 824.3 
(비지배주주)총포괄이익 (0.8) (0.5) 2.4 3.6 4.9 

EBITDA 390.6 587.9 813.1 1,015.4 1,218.1 
증감률 (%) 117.4 50.5 38.3 24.9 20.0 
EBITDA 이익률 (%) 22.6 25.0 26.3 27.4 28.0 

 

 

12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
EPS (당기순이익, 원) 36,009 51,596 67,523 91,393 110,075 
EPS (지배순이익, 원) 36,106 51,697 67,587 91,480 110,160 
BPS (자본총계, 원) 109,921 168,796 232,359 317,952 421,027 
BPS (지배지분, 원) 108,436 166,650 230,213 315,806 418,881 
DPS (원) 3,300 4,800 5,800 7,000 8,500 
PER (당기순이익, 배) 21.2 23.9 17.9 13.3 11.0 
PER (지배순이익, 배) 21.2 23.8 17.9 13.2 11.0 
PBR (자본총계, 배) 7.0 7.3 5.2 3.8 2.9 
PBR (지배지분, 배) 7.1 7.4 5.3 3.8 2.9 
EV/EBITDA (배) 14.9 16.0 11.6 9.3 7.8 
배당성향 (%) 9.0 9.2 8.6 7.7 7.7 
배당수익률 (%) 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 22.6 25.0 26.3 27.4 28.0 
영업이익률 (%) 19.9 22.3 23.9 24.7 25.2 
순이익률 (%) 15.7 16.5 16.4 18.6 19.1 
ROA (%) 19.6 20.5 20.4 22.0 21.4 
ROE (지배순이익, %) 39.4 37.6 34.1 33.5 30.0 
ROIC (%) 36.5 39.4 35.4 33.0 30.7 

안정성      
부채비율 (%) 92.6 72.7 59.3 44.9 35.0 
순차입금비율 (%) 4.3 9.8 16.1 12.6 9.5 
현금비율 (%) 68.0 59.9 58.3 56.2 57.8 
이자보상배율 (배) 23.9 34.7 53.1 63.1 75.6 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 438.1 53.7 19.8 16.9 17.2 
재고자산회수기간 (일) 30.6 30.5 30.0 27.1 25.0 
매출채권회수기간 (일) 22.9 25.0 23.7 22.7 21.5 

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 11월 10일 기준) 

매수 (매수) 96.77% Trading BUY (중립) 0.72% 중립 (중립) 2.51% 축소 (매도) 0.00% 

 
 


