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KT&G (033780) 

해외 생산 확대가 가져올 배당 재원 증가  

 

해외 생산 Capa 확대→ GPM 개선→ 배당 재원 증가   

KT&G의 국내 생산 Capa는 연간 900억 개비로 추산된다. 참고로 국내 궐련 총소비량은 연

간 약 560억 개비(국내 수출 제외)이며, NGP까지 포함하면 약 700억 개비이다. KT&G의 해

외 생산 Capa는 작년 카자흐스탄 신공장 가동 및 올해 인도네시아 수라바야 신공장 완공 

감안시 570억 개비까지 확대될 것으로 예상된다. 해외 생산 Capa 및 공격적인 커버리지 확

대 기인해 해외 생산 비중은 26F 30% 내외→30F 45% 내외로 확대될 것으로 전망한다. 통

상적으로 낮은 해외 제조원가 감안시, 해외 생산 확대에 따라 2030년 GPM은 250bp 개선

이 가능할 것으로 추정한다. 이러한 이익 체력 개선은 배당 재원 증가를 의미한다. 해외 대

규모 신규 설비 투자가 마무리 되면서 올해부터 연간 Capex는 2,500억원 내외로 축소되는 

한편, 2030년 이후 감가상각에 대한 부담도 경감되기 시작할 것으로 전망된다. 사측의 의지 

감안시 적극적인 배당 확대는 중장기적 시각에서도 유효해 보인다.  

배당 확대 기조는 중장기적 시각에서도 유효  

이익 체력 개선은 배당 재원 증가를 의미한다. 해외 대규모 신규 설비 투자가 마무리 되

면서 올해부터 연간 Capex는 2,500억원 내외로 축소되는 한편, 2030년 이후 감가상각에 

대한 부담도 경감되기 시작할 것으로 전망된다. 사측의 의지 감안시 적극적인 배당 확대

는 중장기적 시각에서 유효해 보인다. 투자의견 BUY를 유지하고 목표주가는 기존 21만원

→24만원으로 상향한다.  

 

카자흐스탄 신공장 탐방: 카자흐스탄의 입지 우수성 및 유의미한 초기 성과 

카자흐스탄 신공장은 2025년 3월 가동을 시작했다. 총 1.6억 달러를 투자하여 1차 Capa 

60억 개비 생산 설비를 갖추었다. 향후 가동률에 따라 생산 설비 추가시 Capa는 220억 

개비까지 확대될 수 있다. 올해 생산량은 40억 개비 내외로 추산된다. 카자흐스탄에 대규

모 부지를 확보한 까닭은, ① 중국과 중앙아시아에서 유럽을 잇는 물류 요충지에 위치하

기 때문이다. 인근 국가로 공급이 유용해 유통 비용 최적화 및 운전자본 절감이 가능하다. 

② 카자흐스탄은 한국의 27배의 땅 크기를 보유하고 있으나 원유 등 자원도 풍부해 최근 

글로벌 제조 업체들의 투자도 증가하는 추세이다. ③ EAEU 회원국에 대해 무관세 혜택을 

받는 점도 장점이다. 관세 혜택 국가(ex. 인니 등)도 증가하는 것으로 파악된다. ④ 출산

율이 2.57명(세계 5위)으로 중장기 경제 인구 및 소비재 시장 성장 잠재력이 높다는 점도 

긍정적이다. KT&G의 카자흐스탄 내 시장 점유율은 신공장 건립 이전 2022년 5.1%-> 건

립 이후 2025년 9.6%로 유의미하게 상승했다. 올해는 유통사 교체를 통해 유통 커버리지

를 확장하고 있다. 작년 카자흐스탄 내 MS 3위 사업자 지위를 확보 하였으며 3년 내 1위 

및 2위 사업자와의 격차를 좁힐 계획을 가지고 있는 것으로 파악된다.  

 

 

  

 BUY (유지)   

 

 
    목표주가(12M) 240,000원(상향)   

 현재주가(10.02) 176,900원   

     

 
Key Data 

  

 KOSPI 지수 (pt) 7,003.74   

 52주 최고/최저(원) 189,000/133,700   

 시가총액(십억원) 18,364.1   

 시가총액비중(%) 0.32   

 발행주식수(천주) 103,810.5   

 60일 평균 거래량(천주) 257.5   

 60일 평균 거래대금(십억원) 45.5   

 외국인지분율(%) 51.18   

 주요주주 지분율(%)    

 중소기업은행 9.16   

 국민연금공단 8.80   

 
Consensus Data 

  
  2026 2027   

 매출액(십억원) 6,987.3 7,338.8   

 영업이익(십억원) 1,533.5 1,654.8   

 순이익(십억원) 1,345.8 1,379.0   

 EPS(원) 12,512 13,352   

 BPS(원) 93,598 98,645   

 

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

  

 투자지표 2024 2025 2026F 2027F   

 매출액 5,908.8 6,579.7 6,947.4 7,348.3   

 영업이익 1,188.8 1,343.7 1,532.6 1,658.8   

 세전이익 1,565.8 1,455.3 1,783.0 1,873.1   

 순이익 1,165.7 1,090.1 1,307.8 1,378.4   

 EPS 8,975 8,973 12,163 13,279   

 증감율 35.68 (0.02) 35.55 9.18   

 PER 11.93 15.84 14.36 13.16   

 PBR 1.31 1.66 1.69 1.61   

 EV/EBITDA 9.17 10.62 10.10 9.38   

 ROE 12.66 11.77 13.62 13.56   

 BPS 81,920 85,736 103,637 108,232   

 DPS 5,400 6,000 8,000 10,000   

 

 

  

 
Analyst 심은주 yesej01@hanafn.com 

RA 고찬결 cgko@hanafn.com   
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  1. 카자흐스탄 신공장 방문 후기  

  (1) 카자흐스탄의 입지 우수성 

올해 카자흐스탄 생산량 

 40억 개비 전망 

→향후 생산 설비 추가시  

220억 개비까지 생산 가능 

 KT&G는 2023년 10월 카자흐스탄 신공장 건립을 착공했다. 신공장은 2025년 3월 상업 생

산을 개시했다. 총 1.6억 달러를 투자하여 1차 Capa 60억 개비 생산 설비를 갖추었다. 향후 

가동률에 따라 생산 설비 추가시 Capa는 220억 개비까지 확대될 수 있다. 참고로, 올해 생

산량은 40억 개비 내외로 추산된다.  

 

카자흐스탄에 대규모 부지를 확보한 까닭은, ① 중국과 중앙아시아에서 유럽을 잇는 물류 

요충지에 위치하기 때문이다. 인근 국가로 공급이 유용해 유통 비용 최적화 및 운전자본 절

감이 가능하다. ② 카자흐스탄은 한국의 27배의 땅 크기를 보유하고 있으나 원유 등 자원도 

풍부해 최근 글로벌 제조 업체들의 투자도 증가하는 추세이다. ③ EAEU 회원국에 대해 무

관세 혜택을 받는 점도 장점이다. 관세 혜택 국가(ex. 인니 등)도 증가하는 것으로 파악된

다. ④ 출산율이 2.57명(세계 5위)으로 중장기 경제 인구 및 소비재 시장 성장 잠재력이 높

다는 점도 긍정적이다.  

 

 

 

도표 1. 카자스흐탄 신공장 연혁  도표 2. Why 카자흐스탄? 

 

 

 

자료: KT&G, 하나증권  자료: KT&G, 하나증권 
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  도표 3. 카자흐스탄은 유라시아 중심에 위치  

지리적 장점 보유 

 

3,705만명

1억 4,350만명

2,084만명

761만명

734만명

1,078만명

러시아

카자흐스탄

우즈베키스탄

투르크메니스탄
키르기스스탄

타지키스탄

 

  자료: 하나증권 

 

 

 
  도표 4. KT&G 카자흐스탄 신공장  

신공장 전경 

 

 

  자료: 하나증권 
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  (2) 초기 성과 분석: 카자흐스탄 내 3위 사업자 지위+ 유라시아 커버리지 확대 중 

신공장 건립 이후  

MS 유의미한 상승, 

인접국가로도 침투 확대 중 

 

 

 KT&G의 카자흐스탄 내 시장 점유율은 신공장 건립 이전 2022년 5.1%→ 건립 이후 2025

년 9.6%로 유의미하게 상승했다. 작년 카자흐스탄 내 MS 3위 사업자 지위를 확보 하였다. 

3년 내 1/2위 사업자와의 격차를 좁힐 계획을 가지고 있는 것으로 파악된다. 참고로 1/2위 

사업자의 MS는 각각 40% 내외 수준이다. 올해 유통사 교체를 통해 유통 커버리지를 적극

적으로 확장하고 있다. 유통 커버리지는 작년 60%→ 올해 70%까지 확대될 것으로 추산된

다. 경쟁사와는 다른 눈에 띄는 제품 디스플레이(형광등 진열, 도표 7 참조)를 통해 소비자

에게 노출도 및 인지도를 빠르게 끌어 올리고 있다.  

 

카자흐스탄 인접 5개국으로도 유통망을 확대시키고 있는 것으로 파악된다. 카자흐스탄은 

EAEU 회원국으로 나머지 4개국과 관세 면제 혜택도 받을 수 있다. 지리적으로도 근접해 원

가 절감 측면에서도 긍정적이다. 카자흐스탄 인구 수는 2천만명에 불과하지만, 인접 국가를 

포함할시 2억명을 상회한다. 유라시아 국가들의 출산율은 글로벌 평균 대비 높은 만큼 중장

기 성장 잠재력이 높은 시장으로 평가할 수 있겠다.  

 

 
  도표 5. 카자흐스탄 내 유통 커버리지 현황  

올해 전국구 커버 

유통사로 교체 

 

유통 커버리지

상위 SKU 진열

실행 단계

2024년

전국 50%

10개 SKU / 7,000점

권역 진입

2025년

전국 60%

15개 SKU / 11,000점

M/S 9.6% 달성

2026년(전망)

전국 70%

15개 SKU / 14,000점

유통사 교체 완료

2027년(전망)

전국 80%+

20개 SKU / 16,000점

침투율 확대

유통 커버리지 확장

 

  자료: KT&G, 하나증권 

 

 

도표 6. 경쟁사 제품 디스플레이   도표 7. KT&G 제품 디스플레이: 형광등 진열로 시각적 효과 극대화 

 

 

 
자료: 하나증권  자료: 하나증권 
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  (3) HNB 직접 생산 가능성 높아  

중단기 HNB 직접 생산  

가능성 높아  

 카자흐스탄 판매법인은 내년 HNB(Heat-not-Burn)를 출시할 계획을 가지고 있다. 기존 CC 

진열장 활용한 시너지가 기대된다. 카자흐스탄에서 HNB가 유의미한 성과를 도출할 경우, 

인접국가로도 유통을 확대할 것으로 판단된다. 현재는 아니지만 카자흐스탄 신공장 부지 크

기 감안시, 중단기 직접 생산할 가능성도 열어둘 수 있겠다. ‘HNB 수출 허브’로의 격상도 기

대해 볼 만하다.  

 

 
  도표 8. 카자흐스탄 궐련 및 HNB 총수요 현황 

카자흐스탄 2025년 HNB  

총수요 18% 증가  
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  자료: KT&G, 하나증권 
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  2. 또 다른 축, 인도네시아  

  (1) 인도네시아 Capa 증설  

수라바야 신공장 완공시,  

인도네시아의 연간 Capa는 

 350억 개비로 확대될 전망 

 인도네시아의 인구 수는 전세계 4위로 2.8억명에 달한다. 무슬림이 전체 인구의 90%를 

차지하여 음주에는 까다롭지만 담배에는 상대적으로 관대하다. 인도네시아는 15세 이상 

남성의 70%가 흡연자이다. 흡연 인구의 대부분이 일반적인 가향 담배와는 달리 '정향

(Clove)'이 들어간 ‘크레텍(Kretek)’ 담배를 피운다는 점이 특이하다.  

 

KT&G가 2011년 현지 업체 인수를 통해 인니 시장에 진출했다. 2025년 인니의 생산량은 

150억 개비로 추산된다. 늘어나는 수요에 대응하기 위해 Capa 증설을 추진 중이다. 2024년 

신공장 착공을 시작했다. 수라바야에 약 19만㎡ 규모 부지를 확보했으며 올해 연말 시가동

이 목표인 것으로 파악된다. 수라바야 신공장 완공시, 인도네시아의 연간 담배 생산능력은 

연간 350억 개비로 확대될 전망이다. 이는 우리나라 궐련 총수요(NGP 불포함)의 약 60%에 

달하는 규모이다.  

 

 
  도표 9. 인도네시아 신공장 건립 중 

수라바야에 공장 건립 중 

 

인도네시아 1공장

인도네시아 2·3공장

 

  자료: 하나증권 

 

 

도표 10. 인도네시아 Capa 전망  도표 11. 인도네시아 담배 시장 MS 
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자료: KT&G, 하나증권  자료: 각사, JakartaMarketLab, 하나증권 
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  3. 해외 생산 확대가 가져올 배당 재원 증가  

  (1) 해외 생산 확대→ 총마진 개선 

해외 생산 확대에 따라  

2030년 GPM 250bp 개선 추정 

 KT&G의 국내 생산 Capa는 연간 900억 개비로 추산된다. 참고로 국내 궐련 총소비량은 연

간 약 560억 개비(국내 수출 제외)이며, NGP까지 포함하면 약 700억 개비이다. KT&G의 해

외 생산 Capa는 작년 카자흐스탄 신공장 가동 및 올해 인도네시아 수라바야 신공장 완공 

감안시 570억 개비까지 확대될 것으로 예상된다. 해외 생산 Capa 및 공격적인 커버리지 확

대 기인해 해외 생산 비중은 26F 30% 내외→30F 45% 내외로 확대될 것으로 전망한다. 통

상적으로 낮은 해외 제조원가 감안시, 해외 생산 확대에 따라 2030년 GPM은 250bp 개선

이 가능할 것으로 추정한다. 

 

 
  도표 12. 담배 국내 및 해외 생산 비중 추정 

해외 생산 유의미한 확대 전망 
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  자료: KT&G, 하나증권 
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  (2) 이익 체력 개선은 배당 재원 증가를 의미 

이익 체력 개선과 더불어 

대규모 설비 투자 마무리 긍정적  

 방경만 대표이사 취임 이래 과거 대비 적극적으로 주주환원 정책을 펼치고 있다. 총 주주환

원 규모는 2020년~2023년 평균 9천억원에서 2024년 1.1조원, 2025년 1.2조원으로 유의미

하게 확대 되었다. 이익 체력 개선은 곧 배당 재원 증가를 의미한다. ① 해외 생산 비중 확

대에 따른 GPM 개선이 점진적으로 발현되는 한편, ② 해외 대규모 신규 설비 투자가 마무

리 되면서 올해부터 연간 Capex가 2,500억원 내외로 축소된다. ③ 2030년 이후 감가상각

에 대한 부담도 경감되기 시작할 것으로 전망된다.  

 

 
  도표 13. 해외 신규 설비 투자 마무리 

2030년 이후 감가 부담  

경감 예상 
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  자료: KT&G, 하나증권 

 

 
  도표 14. 주당배당금 추이  

올해 8,000원 예상  

 

1,200 1,200 1,400 
2,000 

4,800 5,000 

4,000 4,200 
4,600 

6,000 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

21 22 23 24 25 26F

(원) 중간배당 기말배당

올해 주당배당은 전년대비 2,000원 인상된 8,000원 예상

5,200 5,400
6,000

8,000

 

  자료: KT&G, 하나증권 
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  (3) 목표주가 상향 

목표주가 기존 21만원에서 

 24만원으로 상향 

 중장기 이익 체력 개선 및 사측 의지 감안시 적극적인 배당 확대는 중장기적 시각에서 유효

해 보인다. 투자의견 BUY를 유지하며 목표주가를 기존 21만원→24만원으로 상향한다. 목표

주가 24만원은 Peer 평균 Multiple을 적용하여 도출했다. 

 

3분기 연결 매출액 및 영업이익은 각각 1조 9,289억원(YoY 5.6%), 4,855억원(YoY 4.3%)으

로 예상한다. 시장 기대가 높았음에도 불구하고 이를 충족할 것으로 예상된다. 해외 궐련 

매출(수출+해외법인)이 YoY 20% 내외 증가하면서 전사 실적을 견인할 것으로 기대한다.  

 

 

 

도표 15. KT&G 연결 실적 전망 (단위: 십억원) 

 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 25 26F 27F 

매출액  1,491.1  1,547.9  1,826.9  1,713.8  1,703.6  1,701.6  1,928.9  1,613.4  6,579.7  6,947.4  7,348.3  

①담배 981.7  1,073.4  1,249.8  1,055.5  1,153.6  1,213.2  1,343.6  1,118.0  4,360.4  4,828.3  5,379.9  

-내수 512.1  548.4  614.8  504.8  493.4  579.4  614.4  540.7  2,180.1  2,227.9  2,226.4  

   궐련 373.6  408.3  446.6  363.6  352.9  412.8  439.8  385.5  1,592.1  1,590.9  1,567.1  

   NGP 138.5  140.1  168.3  140.4  140.4  166.6  174.7  155.2  587.3  636.9  659.3  

-수출 469.6  525.0  635.0  550.7  660.2  633.8  729.1  577.3  2,180.3  2,600.4  3,153.5  

   궐련 449.1  469.0  524.2  435.2  559.6  557.7  649.1  493.3  1,877.5  2,259.7  2,553.5  

   NGP 20.5  56.0  110.8  115.5  100.6  76.1  80.0  84.0  302.8  340.7  600.0  

②건기 314.4  220.6  359.8  242.2  332.6  223.8  370.6  249.5  1,137.0  1,176.5  1,178.8  

③부동산/기타 195.0  253.9  217.3  416.1  217.4  264.6  214.8  245.9  1,082.3  942.6  789.6  

YoY  15.4% 8.7% 11.6% 10.1% 14.3% 9.9% 5.6% -5.9% 11.4% 5.6% 5.8% 

①담배 15.4% 8.9% 19.7% 5.3% 17.5% 13.0% 7.5% 5.9% 12.3% 10.7% 11.4% 

-내수 -0.2% -3.1% 4.6% -6.7% -3.7% 5.7% -0.1% 7.1% -1.3% 2.2% -0.1% 

   궐련 -2.4% -4.8% 3.6% -10.6% -5.5% 1.1% -1.5% 6.0% -3.5% -0.1% -1.5% 

   NGP 6.5% 2.0% 7.5% 4.0% 1.4% 18.9% 3.8% 10.6% 5.1% 8.4% 3.5% 

-수출 38.9% 25.1% 39.2% 19.4% 40.6% 20.7% 14.8% 4.8% 30.2% 19.3% 21.3% 

   궐련 53.9% 30.6% 24.9% 14.7% 24.6% 18.9% 23.8% 13.3% 29.5% 20.4% 13.0% 

   NGP -55.6% -7.3% 202.7% 41.4% 390.7% 35.9% -27.8% -27.3% 34.6% 12.5% 76.1% 

②건기 1.9% -16.8% -11.3% -24.9% 5.8% 1.5% 3.0% 3.0% -12.7% 3.5% 0.2% 

③부동산/기타 46.8% 46.8% 16.4% 79.7% 11.5% 4.2% -1.2% -40.9% 49.5% -12.9% -16.2% 

영업이익  285.6  349.9  465.3  242.9  364.5  414.5  485.5  268.1  1,343.7  1,532.6  1,658.8  

YoY  20.7% 8.8% 11.9% 13.0% 27.7% 18.5% 4.3% 10.4% 13.0% 14.1% 8.2% 

OPM   19.2% 22.6% 25.5% 14.2% 21.4% 24.4% 25.2% 16.6% 20.4% 22.1% 22.6% 

세전이익 337.4  189.0  544.2  384.7  508.3  488.9  501.5  284.2  1,455.3  1,783.0  1,873.1  

YoY  -8.2% -56.2% 71.5% -14.4% 50.6% 158.7% -7.9% -26.1% -7.1% 22.5% 5.1% 

지배순이익 255.6  143.3  419.3  271.9  380.5  364.3  371.6  191.4  1,090.1  1,307.8  1,378.4  

YoY  -10.4% -54.8% 75.0% -16.1% 48.9% 154.2% -11.4% -29.6% -6.5% 20.0% 5.4% 

NPM 17.1% 9.3% 22.9% 15.9% 22.3% 21.4% 19.3% 11.9% 16.6% 18.8% 18.8% 

자료: 하나증권  
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도표 16. PMI 12개월 Fwd PER Band  도표 17. JT 12개월 Fwd PER Band 
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자료: Quantiwise, 하나증권  자료: Quantiwise, 하나증권 

 

 

도표 18. 목표주가 24만원 도출  (단위: 원) 

 26F 27F 비고 

(지배)EPS 12,163 13,279  

Target PER(배) 
 

19 Peer 평균 

(지배)EPS*Target PER 231,000 252,000  

목표주가 240,000  시간 가중 감안 
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추정 재무제표 
 

 

 

손익계산서 (단위:십억원)  대차대조표 (단위:십억원) 

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

매출액 5,862.6 5,908.8 6,579.7 6,947.4 7,348.3  유동자산 6,418.4 7,176.3 7,026.2 7,309.3 7,838.0 

매출원가 3,054.4 3,006.8 3,435.3 3,494.6 3,681.5     금융자산 1,735.7 1,914.4 1,306.5 1,272.2 1,455.0 

매출총이익 2,808.2 2,902.0 3,144.4 3,452.8 3,666.8       현금성자산 1,032.0 1,136.0 913.5 862.4 1,026.8 

판관비 1,640.9 1,713.2 1,800.7 1,920.3 2,008.0     매출채권 1,328.6 1,363.2 1,537.4 1,623.4 1,717.0 

영업이익 1,167.3 1,188.8 1,343.7 1,532.6 1,658.8     재고자산 2,763.8 3,101.3 3,284.8 3,468.4 3,668.5 

금융손익 71.1 73.6 37.5 34.3 48.5     기타유동자산 590.3 797.4 897.5 945.3 997.5 

종속/관계기업손익 9.6 19.2 39.3 41.3 43.3  비유동자산 6,354.1 6,748.9 7,162.9 7,273.5 7,409.4 

기타영업외손익 0.3 284.1 34.8 174.8 122.5     투자자산 2,700.8 2,852.3 3,150.8 3,297.7 3,457.9 

세전이익 1,248.4 1,565.8 1,455.3 1,783.0 1,873.1       금융자산 2,229.4 2,369.9 2,336.9 2,438.3 2,548.9 

법인세 318.8 393.7 352.2 456.4 475.0     유형자산 2,096.5 2,664.4 2,823.0 2,813.9 2,812.4 

계속사업이익 929.5 1,172.1 1,103.1 1,326.5 1,398.2     무형자산 175.0 179.7 170.9 143.7 120.9 

중단사업이익 (7.2) (7.1) (0.8) 0.0 0.0     기타비유동자산 1,381.8 1,052.5 1,018.2 1,018.2 1,018.2 

당기순이익 922.4 1,165.0 1,102.3 1,326.5 1,398.2  자산총계 12,772.5 13,925.2 14,189.1 14,582.9 15,247.5 

비지배주주지분 순이익 19.7 (0.7) 12.2 18.7 19.7  유동부채 2,672.4 3,142.9 3,236.8 2,937.8 3,074.1 

지배주주순이익 902.7 1,165.7 1,090.1 1,307.8 1,378.4     금융부채 107.8 505.1 789.3 365.7 366.2 

지배주주지분포괄이익 882.0 1,196.7 1,199.9 1,313.8 1,384.7     매입채무 260.7 352.2 327.7 346.0 366.0 

NOPAT 869.2 889.9 1,018.5 1,140.3 1,238.2     기타유동부채 2,303.9 2,285.6 2,119.8 2,226.1 2,341.9 

EBITDA 1,408.4 1,439.1 1,636.3 1,818.9 1,940.6  비유동부채 805.1 1,423.9 1,616.1 1,646.7 1,680.0 

성장성(%)          금융부채 515.4 1,056.9 1,068.9 1,068.9 1,068.9 

매출액증가율 0.19 0.79 11.35 5.59 5.77     기타비유동부채 289.7 367.0 547.2 577.8 611.1 

NOPAT증가율 (3.33) 2.38 14.45 11.96 8.59  부채총계 3,477.5 4,566.8 4,853.0 4,584.5 4,754.2 

EBITDA증가율 (5.67) 2.18 13.70 11.16 6.69    지배주주지분 9,174.4 9,239.2 9,279.6 9,923.4 10,400.4 

영업이익증가율 (7.92) 1.84 13.03 14.06 8.23       자본금 955.0 955.0 955.0 955.0 955.0 

(지배주주)순익증가율 (11.13) 29.13 (6.49) 19.97 5.40       자본잉여금 533.8 535.0 537.5 537.5 537.5 

EPS증가율 (10.60) 35.68 (0.02) 35.55 9.18       자본조정 (1,236.9) (1,030.5) (835.3) (835.3) (835.3) 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 (56.6) (3.5) 70.4 70.4 70.4 

매출총이익률 47.90 49.11 47.79 49.70 49.90       이익잉여금 8,979.1 8,783.2 8,552.0 9,195.8 9,672.8 

EBITDA이익률 24.02 24.36 24.87 26.18 26.41    비지배주주지분 120.5 119.3 56.6 75.3 95.0 

영업이익률 19.91 20.12 20.42 22.06 22.57  자본총계 9,294.9 9,358.5 9,336.2 9,998.7 10,495.4 

계속사업이익률 15.85 19.84 16.77 19.09 19.03  순금융부채 (1,112.5) (352.4) 551.7 162.4 (19.9) 

 

투자지표   현금흐름표 (단위:십억원) 

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

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 1,266.0 822.3 582.9 1,331.8 1,393.3 

EPS 6,615 8,975 8,973 12,163 13,279     당기순이익 922.4 1,165.0 1,102.3 1,326.5 1,398.2 

BPS 77,800 81,920 85,736 103,637 108,232     조정 158.2 22.7 284.3 99.9 98.2 

CFPS 10,706 11,657 14,594 17,511 18,990        감가상각비 241.1 250.3 292.7 286.3 281.8 

EBITDAPS 10,321 11,079 13,470 16,916 18,693        외환거래손익 4.5 (327.0) 46.9 (96.0) (76.8) 

SPS 42,963 45,491 54,164 64,613 70,785        지분법손익 (9.6) (19.2) (38.8) (41.3) (43.3) 

DPS 5,200 5,400 6,000 8,000 10,000        기타 (77.8) 118.6 (16.5) (49.1) (63.5) 

주가지표(배)          영업활동 자산부채 변동 185.4 (365.4) (803.7) (94.6) (103.1) 

PER 13.14 11.93 15.84 14.36 13.16  투자활동 현금흐름 (848.3) (529.7) 101.1 (155.9) (190.2) 

PBR 1.12 1.31 1.66 1.69 1.61     투자자산감소(증가) (255.6) (12.2) (215.0) (105.7) (116.8) 

PCFR 8.12 9.19 9.74 9.98 9.20     자본증가(감소) (472.8) (767.5) (639.5) (250.0) (257.5) 

EV/EBITDA 7.55 9.17 10.62 10.10 9.38     기타 (119.9) 250.0 955.6 199.8 184.1 

PSR 2.02 2.35 2.62 2.70 2.47  재무활동 현금흐름 (363.9) 517.7 (183.3) (1,159.1) (963.2) 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) 402.3 938.9 296.1 (423.5) 0.5 

ROE 9.76 12.66 11.77 13.62 13.56     자본증가(감소) 0.4 1.1 2.5 0.0 0.0 

ROA 7.20 8.73 7.75 9.09 9.24     기타재무활동 (45.7) 164.3 121.1 (71.6) (62.3) 

ROIC 23.93 20.40 19.51 20.43 21.79     배당지급 (720.9) (586.6) (603.0) (664.0) (901.4) 

부채비율 37.41 48.80 51.98 45.85 45.30  현금의 증감 53.8 810.2 500.6 (1,938.4) 166.2 

순부채비율 (11.97) (3.77) 5.91 1.62 (0.19)  Unlevered CFO 1,460.9 1,514.1 1,772.9 1,882.8 1,971.4 

이자보상배율(배) 25.54 28.25 18.09 21.43 26.62  Free Cash Flow 793.2 54.7 (56.7) 1,081.8 1,135.8 

자료: 하나증권    
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 투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

  
 KT&G    
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날짜 투자의견 목표주가 
괴리율  

평균 최고/최저  

26.10.6 BUY 240,000    

26.7.15 BUY 210,000 -16.07% -10.10%  

25.8.11 BUY 180,000 -13.97% 5.00%  

25.7.9 BUY 165,000 -17.36% -10.79%  

25.4.15 BUY 140,000 -13.89% -2.71%  

24.11.8 BUY 125,000 -13.49% -1.28%  

24.4.9 BUY 110,000 -12.33% 6.27%  

      

      

      

       

 

 Compliance Notice  투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

    

 

 당사는 2026년 10월 2일 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 

 본 자료를 작성한 애널리스트(심은주)는 2026년 10월 2일 현재 해당회사의 유가증권을 
보유하고 있지 않습니다 

 본 조사분석자료의 작성과 관련하여 당사의 금융투자분석사 심은주는 KT&G의 비용으
로 공장 투어 행사에 참석한 사실이 있음을 고지합니다. 

 

 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% 이상 하락 가능 

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

금융투자상품의 비율 98.18% 1.82% 0.00% 100% 

* 기준일: 2026년 10월 03일 
 

 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 

무단 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. 

 

     
 

 


