
 
 

 

  

음식료 

오리온 271560 

6월 Re: 글로벌 전반 소비둔화 지속 

 

Jul 16, 2025 

BUY  유지  

TP 145,000 원  유지 

 

현재가(07/15) 118,800 원 
액면가(원) 500 원 
52주 최고가(보통주) 126,900 원 
52주 최저가(보통주) 83,900 원 
KOSPI (07/15) 3,215.28p 
KOSDAQ (07/15) 812.88p 
자본금 198 억원 
시가총액 46,969 억원 
발행주식수(보통주) 3,954 만주 
발행주식수(우선주) 0 만주 
평균거래량(60일) 16.8 만주 
평균거래대금(60일) 189 억원 
외국인지분(보통주) 30.50% 
주요주주   
오리온홀딩스 외 7 인 43.80% 
국민연금공단 10.53% 

 

 

 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 6.6 20.7 29.3 
상대주가 -4.0 -6.2 15.0 

 

 
 
6월 Re: 글로벌 전반 소비둔화 지속 

6월 법인별 단순 합산 매출액 및 영업이익은 각각 2,450억원(YoY 7%), 364억원(YoY 1%) 

시현.  

1)한국 매출액 900억원(YoY 5%), 영업이익 132억원(YoY 1%) 시현. 채널별로 MT 

+9%(가성비 제품 호조), 할인점 +13%(행사 효과), 이커머스 +23%(번들 제품 판매 호조), 

편의점 -1%(전월 말 출고 증가 영향), TT +7%(가성비 제품 호조) 증가, 수출 소폭 하락. 

제품별로 비스킷 +23%(신제품 및 입점 확대), 파이 +16%(신제품 및 입점 확대), 캔디/젤

리 flat, 스낵(리뉴얼 효과) +5% 시현. 이익은 원부재료 가격 상승으로 제조원가 부담. 다

만, 전반적인 출고 상승으로 비용 상쇄. 3분기부터 소비쿠폰 효과로 수혜 기대   

2)중국 매출 964억원(YoY 3.5%, 로컬기준 3%), 영업이익 155억원(YoY flat) 시현. 경쟁사 

프로모션은 종료되어 6월은 영향 제한적. 간식점이 벌크 전용 제품 입점 확대되며 +66% 

성장. 중국 신제품 비중은 작년 6% → 9%로 확대. 이익은 시장비 증가, 원가 부담에도 생

산량 증가로 전년 수준 유지 

3)베트남 매출 341억원(YoY 0.6%, 로컬기준 4%), 영업이익 49억원(YoY -11%) 시현. 제

품별로 파이 +13%(신제품 확대), 스낵 flat, 비스킷 +22%(기획세트 출고 증가), 젤리 

+30%(신제품 효과) 증가. 베트남 신제품 비중은 10% 수준. 이익은 제조원가율 

+0.6%p(원재료 상승, 비우호적 환율) 부담, 로열티, 물류비, 운반비 등 판관비 부담 

4)러시아 매출액 245억원(YoY 49%, 로컬기준 30%대), 영업이익 28억원(YoY 40%) 시현. 

작년 일부 채널 출고 중단 영향에 따른 기저효과 및 행사 영향으로 매출 견조. 제품별로 파

이 +38%, 비스킷 +50% 증가. 수출은 딜러 재협상으로 소폭 감소했음. 이익은 전반적인 

원재료 단가, 인건비, 물류비, 임대료 등 상승에도 불구하고, 생산 및 판매 확대로 상쇄 

투자의견 BUY 및 목표주가 145,000원 유지  

글로벌 전반적으로 소비둔화 기조 이어지며 Trading down 현상이 심화되고 있음. 동사 또

한 매출 성장률이 다소 부진한 상황이며, 현재는 가성비 제품 중심의 전략에 집중하고 있

음. 다만, 국내는 3분기부터 추경에 따른 모멘텀이 기대됨. 해외도 하반기부터 국가별 신제

품 출시 확대에 따른 점진적 매출 회복을 기대 
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[음식료/화장품] 권우정 
3771- 9082, 

20240006@iprovest.com 

 

12결산 (십억원) 2023.12 2024.12 2025.12E 2026.12E 2027.12E 
매출액(십억원) 2,912  3,104  3,353  3,598  3,849  
YoY(%) 1.4 6.6 8.0 7.3 7.0 
영업이익(십억원) 492  544  569  640  704  
OP 마진(%) 16.9 17.5 17.0 17.8 18.3 
순이익(십억원) 385  533  465  501  550  
EPS(원) 9,527 13,269 11,628 12,515 13,746 
YoY(%) -4.0 39.3 -12.4 7.6 9.8 
PER(배) 12.2 7.7 10.2 9.5 8.6 
PCR(배) 7.0 5.9 8.1 7.6 6.9 
PBR(배) 1.6 1.2 1.2 1.1 1.0 
EV/EBITDA(배) 5.5 4.4 4.6 3.8 3.0 
ROE(%) 13.9 16.6 12.6 12.3 12.2 
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[도표 1] 오리온 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원, %) 
 

 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25F 3Q25F 4Q25F 23 24 25F 

매출액 748.4 719.3 774.9 861.8 801.8 777.5 837.7 947.1 2,912.4 3,104.3 3,352.8 

한국 271.6 277.7 271.0 288.3 282.3 291.3 284.6 302.7 1,069.9 1,108.6 1,147.4 

중국 306.6 295.8 322.3 345.6 328.2 304.8 338.4 362.9 1,179.0 1,270.3 1,334.3 

베트남 118.2 98.4 121.7 176.3 128.3 102.6 127.8 185.1 475.5 514.6 543.8 

러시아 50.5 49.1 62.0 69.0 67.2 80.8 88.9 101.4 200.3 230.6 338.3 

YoY 12.7% 0.8% 1.1% 12.2% 7.1% 8.1% 8.1% 9.9% 1.4% 6.6% 8.0% 

한국 9.5% 1.6% -0.4% 4.3% 3.9% 4.9% 5.0% 5.0% 13.9% 3.6% 3.5% 

중국 16.0% -0.5% -2.2% 20.1% 7.0% 3.0% 5.0% 5.0% -7.5% 7.7% 5.0% 

베트남 12.2% 2.8% 3.5% 12.4% 8.5% 4.3% 5.0% 5.0% 0.5% 8.2% 5.7% 

러시아 4.8% -4.9% 27.9% 32.7% 33.1% 64.5% 43.4% 47.0% -4.5% 15.1% 46.7% 

영업이익 125.1  121.7  137.1  159.7  131.4  120.6  145.0  172.4  492.4  543.6  569.4  

한국 43.9  46.9  43.7  43.9  46.6  48.0  45.3  45.5  168.8  178.4  185.4  

중국 54.2  55.9  63.6  70.3  56.0  52.3  66.1  73.1  221.0  244.0  247.5  

베트남 19.4  15.3  23.9  41.5  21.2  14.4  25.1  43.6  87.5  100.2  104.3  

러시아 7.8  6.9  9.5  13.1  8.6  9.8  12.1  17.5  32.2  37.3  48.0  

YoY 26.2% 8.4% -2.6% 13.8% 5.0% -0.9% 5.8% 8.0% 5.5% 10.4% 4.7% 

한국 17.2% 5.7% 1.8% -0.4% 6.2% 2.3% 3.7% 3.6% 20.4% 5.7% 3.9% 

중국 41.5% 9.3% -12.5% 19.6% 3.3% -6.4% 3.9% 4.0% 4.5% 10.4% 1.4% 

베트남 18.2% 13.6% 8.9% 16.6% 9.0% -6.2% 5.0% 5.0% -2.6% 14.5% 4.1% 

러시아 -5.2% -10.9% 41.6% 37.9% 9.6% 42.9% 27.5% 33.8% -7.4% 15.9% 28.8% 

OPM 16.7% 16.9% 17.7% 18.5% 16.4% 15.5% 17.3% 18.2% 16.9% 17.5% 17.0% 

한국 16.2% 16.9% 16.1% 15.2% 16.5% 16.5% 15.9% 15.0% 15.8% 16.1% 16.2% 

중국 17.7% 18.9% 19.7% 20.3% 17.1% 17.2% 19.5% 20.1% 18.7% 19.2% 18.5% 

베트남 16.5% 15.6% 19.6% 23.5% 16.5% 14.0% 19.6% 23.5% 18.4% 19.5% 19.2% 

러시아 15.5% 14.0% 15.3% 19.0% 12.8% 12.1% 13.6% 17.3% 16.1% 16.2% 14.2% 

세전이익 133.8 107.0 141.0 310.4 145.0 128.5 153.2 178.0 520.0 692.2 604.6 

YoY 28.7% -10.7% -5.6% 111.3% 8.3% 20.1% 8.7% -42.7% 6.8% 33.1% -12.6% 

(지배)순이익 93.8 78.0 99.7 253.1 104.3 101.3 114.5 139.5 376.6 524.6 459.7 

YoY 23.3% -4.4% -6.9% 126.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -4.0% 39.3% -12.4% 

NPM 12.5% 10.8% 12.9% 29.4% 13.0% 13.0% 13.7% 14.7% 12.9% 16.9% 13.7% 
 

 

자료: 교보증권 리서치센터  
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[오리온 271560]   

포괄손익계산서 단위: 십억원   재무상태표 단위: 십억원 
   

12결산(십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F  12결산(십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

매출액 2,912  3,104  3,353  3,598  3,849   유동자산 1,628 1,647 2,010 2,402 2,839 

매출원가 1,785  1,908  2,079  2,231  2,387      현금및현금성자산 366 451 651 851 1,086 

매출총이익 1,127  1,196  1,274  1,367  1,463      매출채권 및 기타채권 212 190 199 210 223 

   매출총이익률 (%) 38.7  38.5  38.0  38.0  38.0      재고자산 260 317 339 362 362 

판매비와관리비 635  653  705  727  727      기타유동자산 790 689 821 979 1,168 

영업이익 492  544  569  640  704   비유동자산 1,893 2,661 2,685 2,715 2,750 

   영업이익률 (%) 16.9  17.5  17.0  17.8  18.3      유형자산 1,658 1,702 1,722 1,748 1,780 

EBITDA 650  704  732  805  873      관계기업투자금 33 728 733 738 742 

   EBITDA Margin (%) 22.3  22.7  21.8  22.4  22.7      기타금융자산 5 9 9 9 9 

영업외손익 28  149  35  11  11      기타비유동자산 196 222 221 220 219 

   관계기업손익 1  -5  5  5  5   자산총계 3,521 4,308 4,695 5,117 5,589 

   금융수익 41  186  38  44  50   유동부채 399 538 551 565 579 

   금융비용 -7  -4  -3  -3  -3      매입채무 및 기타채무 304 383 397 409 423 

   기타 -7  -29  -4  -34  -41      차입금 4 1 1 1 1 

법인세비용차감전순손익 520  692  605  651  715      유동성채무 0 0 0 0 0 

   법인세비용 135  159  139  150  165      기타유동부채 91 153 154 154 155 

계속사업순손익 385  533  465  501  550   비유동부채 167 197 198 198 199 

중단사업순손익 0  0  0  0  0      차입금 0 0 0 0 0 

당기순이익 385  533  465  501  550      사채 0 0 0 0 0 

   당기순이익률 (%) 13.2  17.2  13.9  13.9  14.3    기타비유동부채 167 197 198 198 199 

비지배지분순이익 8  9  6  6  7   부채총계 566 734 749 763 778 

지배지분순이익 377  525  460  495  543   지배지분 2,862 3,471 3,832 4,228 4,673 

   지배순이익률 (%) 12.9  16.9  13.7  13.8  14.1      자본금 20 20 20 20 20 

   매도가능금융자산평가 0  0  0  0  0      자본잉여금 598 598 598 598 598 

   기타포괄이익 -31  142  142  142  142      이익잉여금 1,560 2,033 2,394 2,790 3,234 

포괄순이익 354  675  607  642  692      기타자본변동 622 622 622 622 622 

비지배지분포괄이익 8  17  15  16  17   비지배지분 93 103 114 125 138 

지배지분포괄이익 346  658  592  627  675   자본총계 2,955 3,574 3,946 4,353 4,811 

주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  총차입금 18 27 28 29 29 

        

현금흐름표 단위: 십억원  주요 투자지표 단위: 원, 배, % 
   

12결산(십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F  12결산(십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

영업활동 현금흐름 437 652 532 569 645  EPS 9,527 13,269 11,628 12,515 13,746 

  당기순이익 385 533 465 501 550  PER 12.2 7.7 10.2 9.5 8.6 

  비현금항목의 가감 278 165 129 137 149  BPS 72,400 87,799 96,928 106,943 118,190 

    감가상각비 154 157 160 163 166  PBR 1.6 1.2 1.2 1.1 1.0 

    외환손익 -1 -3 1 1 1  EBITDAPS 16,430 17,807 18,511 20,363 22,072 

    지분법평가손익 -1 5 -5 -5 -5  EV/EBITDA 5.5 4.4 4.6 3.8 3.0 

    기타 126 7 -26 -22 -14  SPS 73,663 78,519 84,804 90,995 97,365 

  자산부채의 증감 -108 69 41 40 63  PSR 1.6 1.3 1.4 1.3 1.2 

기타현금흐름 -119 -115 -104 -109 -117  CFPS 6,259 13,683 11,681 12,857 14,553 

투자활동 현금흐름 -541 -506 -316 -351 -392  DPS 1,250 2,500 2,500 2,500 2,500 

  투자자산 10 -552 0 0 0        

  유형자산 -166 -107 -180 -189 -198  재무비율    단위: 원, 배, % 

  기타 -384 153 -136 -162 -194  12결산(십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

재무활동 현금흐름 -138 -70 -110 -110 -110  성장성      

  단기차입금 -19 -3 0 0 0   매출액 증가율 1.4 6.6 8.0 7.3 7.0 

  사채 0 0 0 0 0   영업이익 증가율 5.5 10.4 4.7 12.4 10.0 

  장기차입금 0 0 0 0 0   순이익 증가율 -3.3 38.5 -12.7 7.6 9.8 

  자본의 증가(감소) 0 0 0 0 0  수익성      

  현금배당 -38 -56 -99 -99 -99   ROIC 20.4 23.2 24.4 26.8 28.9 

  기타 -81 -11 -11 -11 -11   ROA 10.9 13.4 10.2 10.1 10.2 

현금의 증감 -244 85 200 200 235   ROE 13.9 16.6 12.6 12.3 12.2 

기초 현금 610 366 451 651 851  안정성      

기말 현금 366 451 651 851 1,086   부채비율 19.1 20.5 19.0 17.5 16.2 

NOPLAT 365 419 438 492 542   순차입금비율 0.5 0.6 0.6 0.6 0.5 

FCF 247 541 462 508 575   이자보상배율 136.8 536.2 561.7 631.0 694.2 

자료: 오리온, 교보증권 리서치센터 
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오리온 최근 2년간 목표주가 변동추이 
 

 
 

 

 

 

최근 2년간 목표주가 및 괴리율 추이 
 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 

2024.03.18 매수 130,000  (27.83) (25.23) 2025.02.12 매수 130,000  (21.45) (12.54) 

2024.04.17 매수 130,000  (28.42) (25.23) 2025.03.19 매수 145,000  (18.97) (15.93) 

2024.05.22 매수 130,000  (27.83) (19.69) 2025.04.21 매수 145,000  (19.22) (12.48) 

2024.06.19 매수 130,000  (28.10) (19.69) 2025.06.18 매수 145,000  (19.86) (12.48) 

2024.07.15 매수 130,000  (28.14) (19.69) 2025.07.16 매수 145,000      

2024.07.17 매수 130,000  (28.80) (19.69)      

2024.08.21 매수 130,000  (29.01) (19.69)      

2024.09.25 매수 130,000  (24.17) (22.31)      

2024.10.23 매수 130,000  (22.97) (18.46)      

2024.12.18 매수 130,000  (22.48) (18.46)      

2025.01.15 매수 130,000  (22.57) (18.46)      

자료: 교보증권 리서치센터 

■ Compliance Notice ■ 
이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 
 
이 조사자료는 당사 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보증하는 것이 아닙니다. 따라서 이 조사자료는 투자참고자료로만 활용하시기 바라며, 어떠한 경우에
도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 또한 이 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
 
당사 리서치센터 연구원은 고객에게 카카오톡 메신저 등으로 개별 접촉하지 않습니다. 당사 연구원 사칭 사기 등에 주의하시기 바랍니다. 
 
ㆍ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
ㆍ 전일기준 당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.  
ㆍ 추천종목은 전일기준 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

 
■ 투자의견 비율공시 및 투자등급관련사항 ■   기준일자_2025.06.30 

 구분 Buy(매수) Trading Buy(매수) Hold(보유) Sell(매도)  

 비율 95.9 3.4 0.7 0.0  
 

[ 업종 투자의견 ]  

Overweight(비중확대): 업종 펀더멘털의 개선과 함께 업종주가의 상승 기대  Neutral(중립): 업종 펀더멘털상의 유의미한 변화가 예상되지 않음  
Underweight(비중축소): 업종 펀더멘털의 악화와 함께 업종주가의 하락 기대  

 

[ 기업 투자기간 및 투자등급 ]  향후 6개월 기준, 2015.6.1(Strong Buy 등급 삭제)  

Buy(매수): KOSPI 대비 기대수익률 10%이상  Trading Buy: KOSPI 대비 10%이상 초과수익 예상되나 불확실성 높은 경우  
Hold(보유): KOSPI 대비 기대수익률 -10~10%                                 Sell(매도): KOSPI 대비 기대수익률 -10% 이하 
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