
 

   

 

 

 

2025년 06월 27일 I 기업분석_기업분석(Report) 

CJ제일제당 (097950) 

2Q25 Pre: 1분기와 유사한 분위기  

 

2Q25 Pre: 국내외 식품 수익성 하락 VS. 바이오 선방 

2분기 연결 매출액 및 영업이익은 각각 7조 3,444억원(YoY 1.5%), 3,662억원(YoY -4.5%)으

로 추정한다. 물류 제외한 연결 매출액 및 영업이익은 각각 4조 3,609억원(YoY 0.7%), 

2,562억원(YoY -4.8%)으로 예상한다. 국내 내수 소비 부진 기인한 식품 부문 실적 부진이 

이어지겠으나, 대형 아미노산의 견조한 판가 기인해 바이오 부문이 이를 일부 상쇄할 것으

로 전망한다.  

① 국내 가공 매출은 YoY –3% 내외 감소할 것으로 추정한다. 내수 부진 기인한 오프라인 

채널 향 매출 감소가 이어지고 있는 것으로 파악된다. 영업마진도 YoY 하락이 불가피할 것

으로 판단된다. ② 해외 가공 매출은 YoY 3% 증가할 것으로 추정한다. 미주는 디저트 라인

가동이 재개되었으나, 소비 부진에 대한 부담이 더 커 보인다. 전년 수준 혹은 소폭의 매출 

성장이 예상된다. 미국 이외 지역은 유럽 및 호주를 중심으로 두 자리 수 성장이 이어지고 

있는 것으로 파악된다. 영업마진은 YoY 소폭 하락~Flat을 예상한다. ③ 바이오 부문은 

1,100억원 이익 기여를 전망한다. 유럽의 중국산 라이신 반덤핑 과세 부과 기인해 라이신 

이익 기여가 상승한 가운데, ‘셀렉타’ 호실적이 기대되기 때문이다. ④ 생물자원(Feed&Care)

은 베트남 돈가 강보합세가 이어지면서 1분기와 유사한 350억원 내외 이익 기여가 전망된

다.   

하반기는 YoY 증익 기대  

올해 실적은 상저하고 흐름이 전망된다. 3분기 및 4분기 연결 손익은 각각 YoY 9.5%, 

16.2% 증가할 것으로 추정한다. ① 국내 가공은 SKU 효율화를 통해 수익성을 방어해 나갈 

방침이다. ② 해외는 미주 디저트 라인 가동 정상화에 따른 실적 회복 및 유럽/호주 고성장

세가 지속될 것으로 전망한다. ③ 바이오는 대형 아미노산의 견조한 판가 흐름이 이어지는 

한편, 전년 베이스 효과(1H24 트립토판 강세) 영향에서 벗어날 것으로 판단된다.  

밸류에이션은 부담 없어 

단기 실적은 다소 부진하겠으나, 하반기 회복 가능성을 열어둘 수 있겠다. 현 주가는 12개

월 Fwd PER 8배로 역사적 하단에 위치해 밸류에이션 부담은 제한적이다. 

 

 

  

 BUY (유지)   

 

 
    목표주가(12M) 380,000원   

 현재주가(6.26) 255,500원   

     

 
Key Data 

  

 KOSPI 지수 (pt) 3,079.56   

 52주 최고/최저(원) 398,000/223,000   

 시가총액(십억원) 3,846.3   

 시가총액비중(%) 0.15   

 발행주식수(천주) 15,054.2   

 60일 평균 거래량(천주) 63.0   

 60일 평균 거래대금(십억원) 15.0   

 외국인지분율(%) 20.86   

 주요주주 지분율(%)    

 CJ 외 8 인 45.51   

 국민연금공단 11.67   

 
Consensus Data 

  
  2025 2026   

 매출액(십억원) 30,107.2 31,304.6   

 영업이익(십억원) 1,572.1 1,717.6   

 순이익(십억원) 663.1 838.9   

 EPS(원) 25,594 33,935   

 BPS(원) 508,088 540,721   

 

Stock Price 
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Financial Data (십억원, %, 배, 원) 

  
 투자지표 2023 2024 2025F 2026F   

 매출액 29,023.5 29,359.1 29,845.2 30,889.7   

 영업이익 1,291.6 1,553.0 1,593.2 1,760.7   

 세전이익 732.0 610.5 975.2 1,163.6   

 순이익 385.9 148.2 476.6 571.0   

 EPS 23,559 9,046 29,092 34,855   

 증감율 (35.24) (61.60) 221.60 19.81   

 PER 13.75 28.24 8.77 7.32   

 PBR 0.73 0.53 0.50 0.47   

 EV/EBITDA 6.77 5.98 5.75 5.28   

 ROE 5.55 1.97 5.92 6.73   

 BPS 442,682 486,140 509,359 538,341   

 DPS 5,500 6,000 6,000 6,000   

 

 

  

 
Analyst 심은주 yesej01@hanafn.com 

RA 고찬결 cgko@hanafn.com   
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도표 1. 하반기는 YoY 증익 기대  도표 2. 12개월 Fwd PER Band  
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자료: CJ제일제당, 하나증권  자료: 하나증권 

 

 

도표 3. CJ제일제당 연결 실적 추정 (단위: 십억원) 

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

매출액  7,216.0  7,238.7  7,414.3  7,490.2  7,208.5  7,344.4  7,681.2  7,611.1  29,023.5  29,359.1  29,845.2  

① 소재  434.6  513.9  513.3  437.0  438.9  503.6  513.3  437.0  2,173.4  1,898.8  1,892.9  

② 가공  2,396.9  2,191.2  2,458.8  2,407.3  2,485.7  2,204.9  2,581.7  2,512.9  9,091.0  9,454.2  9,785.2  

③ 바이오  1,021.6  1,056.4  1,041.0  1,062.1  895.4  1,036.9  1,025.7  973.7  4,134.3  4,209.5  3,931.6  

④ F&C 591.1  569.9  578.9  568.6  542.5  615.5  607.8  597.0  2,491.7  2,308.5  2,362.9  

⑤ 물류  2,921.4  3,059.2  2,975.8  3,160.3  2,992.6  3,140.0  3,140.0  3,240.0  11,767.9  12,116.7  12,512.6  

 YoY  2.0% 0.3% -0.4% 2.8% -0.1% 1.5% 3.6% 1.6% -3.5% 1.2% 1.7% 

① 소재  -19.2% -11.5% -16.8% -0.3% 1.0% -2.0% 0.0% 0.0% -4.1% -12.6% -0.3% 

② 가공  7.9% 1.8% 2.9% 3.4% 3.7% 0.6% 5.0% 4.4% 2.9% 4.0% 3.5% 

③ 바이오  3.0% 1.0% -1.6% 2.3% -12.4% -1.9% -1.5% -8.3% -14.8% 1.8% -6.6% 

④ F&C -10.0% -11.7% -5.0% -2.1% -8.2% 8.0% 5.0% 5.0% -11.7% -7.4% 2.4% 

⑤ 물류  4.0% 3.2% 1.3% 3.3% 2.4% 2.6% 5.5% 2.5% -3.0% 3.0% 3.3% 

영업이익  375.9  383.6  416.2  377.3  333.2  366.2  455.6  438.3  1,291.6  1,553.0  1,593.2  

① 소재+가공 184.5  135.9  161.3  138.4  128.6  104.3  165.2  134.4  654.6  620.1  532.4  

② 바이오  97.8  99.0  82.4  63.4  82.5  115.0  120.0  120.0  251.3  337.6  437.5  

③ F&C (15.2) 34.1  32.7  23.1  35.1  36.9  30.4  23.9  (86.4) 74.7  126.3  

④ 물류  109.4  125.4  141.6  154.4  85.4  110.0  140.0  160.0  480.2  530.8  495.4  

 YoY  48.7% 11.3% 5.1% 26.5% -11.4% -4.5% 9.5% 16.2% -22.4% 20.2% 2.6% 

① 소재+가공 37.7% -4.8% -31.1% -3.8% -30.3% -23.3% 2.4% -2.9% 4.9% -5.3% -14.1% 

② 바이오  55.0% 17.4% 75.0% 25.0% -15.6% 16.2% 45.6% 89.3% -60.5% 34.3% 29.6% 

③ F&C CR 287.5% TB TB TB 8.3% -7.1% 3.4% TR TB 69.1% 

④ 물류  10.5% 11.6% 13.5% 7.2% -21.9% -12.3% -1.1% 3.6% 16.6% 10.5% -6.7% 

 OPM   5.2% 5.3% 5.6% 5.0% 4.6% 5.0% 5.9% 5.8% 4.5% 5.3% 5.3% 

① 소재+가공 6.5% 5.0% 5.4% 4.9% 4.4% 3.8% 5.3% 4.6% 5.8% 5.5% 4.6% 

② 바이오  9.6% 9.4% 7.9% 6.0% 9.2% 11.1% 11.7% 12.3% 6.1% 8.0% 11.1% 

③ F&C -2.6% 6.0% 5.6% 4.1% 6.5% 6.0% 5.0% 4.0% -3.5% 3.2% 5.3% 

④ 물류  3.7% 4.1% 4.8% 4.9% 2.9% 3.5% 4.5% 4.9% 4.1% 4.4% 4.0% 

자료: 하나증권 
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추정 재무제표 
 

 

 

손익계산서 (단위:십억원)  대차대조표 (단위:십억원) 

 2023 2024 2025F 2026F 2027F   2023 2024 2025F 2026F 2027F 

매출액 29,023.5 29,359.1 29,845.2 30,889.7 31,970.9  유동자산 9,580.2 9,494.3 10,654.2 11,943.9 13,230.9 

매출원가 22,970.9 22,867.4 23,417.1 24,155.8 24,937.3     금융자산 2,191.9 1,904.2 2,954.2 4,007.6 5,050.0 

매출총이익 6,052.6 6,491.7 6,428.1 6,733.9 7,033.6       현금성자산 1,853.6 1,272.4 2,311.9 3,342.8 4,362.0 

판관비 4,761.0 4,938.7 4,834.9 4,973.2 5,115.3     매출채권 2,733.2 2,947.7 2,996.5 3,101.4 3,209.9 

영업이익 1,291.6 1,553.0 1,593.2 1,760.7 1,918.3     재고자산 2,649.4 2,428.5 2,468.8 2,555.2 2,644.6 

금융손익 (451.7) (572.1) (618.0) (597.1) (577.8)     기타유동자산 2,005.7 2,213.9 2,234.7 2,279.7 2,326.4 

종속/관계기업손익 19.6 26.4 0.0 0.0 0.0  비유동자산 20,026.0 20,655.7 20,139.6 19,732.9 19,415.5 

기타영업외손익 (127.5) (396.8) 0.0 0.0 0.0     투자자산 1,122.0 1,051.3 1,060.4 1,080.1 1,100.5 

세전이익 732.0 610.5 975.2 1,163.6 1,340.4       금융자산 816.1 714.3 717.9 725.6 733.5 

법인세 172.6 248.7 313.3 370.6 467.8     유형자산 11,875.4 12,258.2 11,882.1 11,596.9 11,392.7 

계속사업이익 559.5 361.8 661.9 793.0 872.6     무형자산 4,308.3 4,540.6 4,391.4 4,250.2 4,116.7 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 2,720.3 2,805.6 2,805.7 2,805.7 2,805.6 

당기순이익 559.5 361.8 661.9 793.0 872.6  자산총계 29,606.3 30,150.0 30,793.8 31,676.8 32,646.4 

비지배주주지분 순이익 173.5 213.7 185.3 222.0 244.3  유동부채 9,555.6 10,319.5 10,386.0 10,528.9 10,676.7 

지배주주순이익 385.9 148.2 476.6 571.0 628.3     금융부채 4,971.3 6,102.8 6,107.0 6,115.9 6,125.2 

지배주주지분포괄이익 405.0 711.7 438.3 525.1 577.7     매입채무 2,169.4 1,884.5 1,915.7 1,982.8 2,052.2 

NOPAT 987.1 920.4 1,081.3 1,200.0 1,248.7     기타유동부채 2,414.9 2,332.2 2,363.3 2,430.2 2,499.3 

EBITDA 2,833.7 3,094.8 3,069.3 3,185.5 3,304.4  비유동부채 8,270.7 7,587.7 7,615.2 7,674.4 7,735.6 

성장성(%)          금융부채 6,710.9 5,924.9 5,924.9 5,924.9 5,924.9 

매출액증가율 (3.51) 1.16 1.66 3.50 3.50     기타비유동부채 1,559.8 1,662.8 1,690.3 1,749.5 1,810.7 

NOPAT증가율 (7.99) (6.76) 17.48 10.98 4.06  부채총계 17,826.3 17,907.2 18,001.2 18,203.2 18,412.3 

EBITDA증가율 (7.64) 9.21 (0.82) 3.79 3.73    지배주주지분 7,151.5 7,863.5 8,243.8 8,718.6 9,250.7 

영업이익증가율 (22.41) 20.24 2.59 10.51 8.95       자본금 81.9 81.9 81.9 81.9 81.9 

(지배주주)순익증가율 (35.24) (61.60) 221.59 19.81 10.04       자본잉여금 1,222.8 1,304.4 1,304.4 1,304.4 1,304.4 

EPS증가율 (35.24) (61.60) 221.60 19.81 10.03       자본조정 (193.2) (189.8) (189.8) (189.8) (189.8) 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 308.6 919.9 919.9 919.9 919.9 

매출총이익률 20.85 22.11 21.54 21.80 22.00       이익잉여금 5,731.5 5,747.1 6,127.5 6,602.3 7,134.3 

EBITDA이익률 9.76 10.54 10.28 10.31 10.34    비지배주주지분 4,628.4 4,379.3 4,548.8 4,755.0 4,983.4 

영업이익률 4.45 5.29 5.34 5.70 6.00  자본총계 11,779.9 12,242.8 12,792.6 13,473.6 14,234.1 

계속사업이익률 1.93 1.23 2.22 2.57 2.73  순금융부채 9,490.3 10,123.5 9,077.6 8,033.2 7,000.0 

 

투자지표   현금흐름표 (단위:십억원) 

 2023 2024 2025F 2026F 2027F   2023 2024 2025F 2026F 2027F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 2,444.8 2,255.3 2,599.8 2,642.1 2,648.5 

EPS 23,559 9,046 29,092 34,855 38,351     당기순이익 559.5 361.8 661.9 793.0 872.6 

BPS 442,682 486,140 509,359 538,341 570,820     조정 2,040.2 2,569.4 1,940.4 1,854.5 1,781.5 

CFPS 172,898 190,977 177,983 184,238 190,577        감가상각비 1,542.1 1,541.8 1,476.1 1,424.8 1,386.1 

EBITDAPS 172,979 188,919 187,364 194,455 201,713        외환거래손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

SPS 1,771,710 1,792,197 1,821,868 1,885,634 1,951,631        지분법손익 (139.5) (21.1) 0.0 0.0 0.0 

DPS 5,500 6,000 6,000 6,000 6,000        기타 637.6 1,048.7 464.3 429.7 395.4 

주가지표(배)          영업활동 자산부채 변동 (154.9) (675.9) (2.5) (5.4) (5.6) 

PER 13.75 28.24 8.77 7.32 6.65  투자활동 현금흐름 (702.7) (1,103.5) (889.0) (924.2) (940.9) 

PBR 0.73 0.53 0.50 0.47 0.45     투자자산감소(증가) 4,329.8 4,096.8 (25.0) (35.5) (36.2) 

PCFR 1.87 1.34 1.43 1.38 1.34     자본증가(감소) (1,124.2) (1,000.9) (950.9) (998.4) (1,048.3) 

EV/EBITDA 6.77 5.98 5.75 5.28 4.85     기타 (3,908.3) (4,199.4) 86.9 109.7 143.6 

PSR 0.18 0.14 0.14 0.14 0.13  재무활동 현금흐름 (985.9) (211.3) (653.7) (649.2) (649.3) 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) (449.0) 345.5 4.2 8.9 9.3 

ROE 5.55 1.97 5.92 6.73 6.99     자본증가(감소) 93.9 81.6 0.0 0.0 0.0 

ROA 1.29 0.50 1.56 1.83 1.95     기타재무활동 (542.6) (550.2) (561.7) (561.9) (562.4) 

ROIC 4.70 4.41 5.16 5.85 6.18     배당지급 (88.2) (88.2) (96.2) (96.2) (96.2) 

부채비율 151.33 146.27 140.72 135.10 129.35  현금의 증감 756.2 940.5 (1,102.0) 1,030.9 1,019.2 

순부채비율 80.56 82.69 70.96 59.62 49.18  Unlevered CFO 2,832.3 3,128.5 2,915.7 3,018.1 3,122.0 

이자보상배율(배) 2.51 2.81 2.84 3.13 3.41  Free Cash Flow 1,320.5 1,254.4 1,649.0 1,643.7 1,600.2 

자료: 하나증권    
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 투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

  
 CJ제일제당    
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날짜 투자의견 목표주가 
괴리율  

평균 최고/최저  

25.5.14 BUY 380,000    

25.2.12 BUY 420,000 -41.27% -36.07%  

24.7.12 1 년 경과  - -  

23.7.12 BUY 480,000 -34.70% -17.08%  

23.7.1 1년 경과  - -  

22.7.1 BUY 620,000 -41.82% -30.89%  

      

      

      

      

       

 

 Compliance Notice  투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

    

 

 당사는 2025년 6월 27일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다  

 본 자료를 작성한 애널리스트(심은주)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당
한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 작성하였
습니다. 

 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

 본자료를 작성한 애널리스트(심은주)는 2025년 6월 27일 현재 해당회사의 유가증권을 
보유하고 있지 않습니다 

 

 투자의견의 유효기간은 추천일 이후 12개월을 기준으로 적용 

 기업의 분류 

BUY(매수)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락 
Reduce(비중축소)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 하락 가능 

 산업의 분류 

Overweight(비중확대)_업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 
Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 

투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계 

금융투자상품의 비율 95.48% 4.52% 0.00% 100% 

* 기준일: 2025년 06월 24일 
 

 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 

무 단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 

자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자

신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 

고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

 

     
 

 

 
 


