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CJ제일제당 
(097950) 

 

투자의견 

BUY(유지) 

목표주가 

308,000 원(하향) 

현재주가 

238,500 원(5/13) 

시가총액 

3,590(십억원) 시간이 더 필요 
 

음식료 김진우_ 02)368-6195_ jinwookim@eugenefn.com 

 

   

◼ 실적 추정치 및 적용 멀티플 수정 반영하여 목표주가 308,000원(-4%)으로 소폭 하향, 투자의견 BUY 유지  

◼ 1Q25 매출액 7.2조원(-4%qoq, -0%yoy), 영업이익 3,332억원(-12%qoq, -11%yoy)으로 기대치를 하회하는 부진

한 실적 시현. 대한통운 제외 실적은 매출액 4.4조원(-3%qoq, -2%yoy), 영업이익 2,463억원(+12%qoq, -

8%yoy) 기록. 내수식품은 명절 시점 차이와 내수 소비 둔화로 정체. 해외 식품의 핵심 성장 동력인 미국은 주력 

제품 경쟁 심화, 파이 공장 가동 중단에 따른 고정비 영향 등으로 현지 화폐 기준 매출액 역성장 기록  

◼ 2Q25 매출액 7.4조원(+3%qoq, +2%yoy), 영업이익 3,895억원(+17%qoq, +2%yoy) 전망. 생산 차질을 빚었던 

미국 파이 설비는 5월부터 가동이 재개되었으나, 유통 시차 감안 시 매출 공백 영향은 상반기까지 지속될 전망. 바

이오는 라이신을 중심으로 업황이 탄력을 받으며 견조한 실적 흐름 기대. 7월 EU가 대중국 잠정관세를 확정(영구)

관세로 전환할지에 대해 주목할 필요. F&C부문은 인니 육계 가격 하락(2Q25 평균 -13%yoy)에도 불구하고 핵심 

국가인 베트남의 견조한 돈가(+3%yoy)가 이를 상쇄하며 실적을 방어할 것이라 판단 

 

주가(원,5/13) 238,500 

시가총액(십억원) 3,590 

  

발행주식수 15,054천주 

52주  최고가 407,500원 

 최저가 226,500원 

52주 일간 Beta 0.80  

60일 일평균거래대금 159억원 

외국인 지분율 22.1% 

배당수익률(2025F) 2.7% 

  

주주구성  

CJ (외 9인) 45.5% 

국민연금공단 (외 1인) 11.7% 
 

주가상승(%) 1M 6M 12M 

상대기준 -4.2 -11.2 -27.5 

절대기준 3.0 -3.2 -31.9 
 

(원, 십억원) 현재 직전 변동 

투자의견 BUY BUY - 

목표주가 308,000 320,000 ▼ 

영업이익(25) 1,544 1,655 ▼ 

영업이익(26) 1,717 1,788 ▼ 
 

 12월 결산(십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 

매출액 29,023  29,359  30,067  30,974  

영업이익 1,292  1,553  1,544  1,717  

세전손익 732  611  959  1,096  

당기순이익 559  362  651  838  

EPS(원) 25,636  9,843  22,860  30,601  

증감률(%) -35.2  -61.6  132.2  33.9  

PER(배) 12.6  26.0  10.4  7.8  

ROE(%) 5.6  2.0  4.6  6.3  

PBR(배) 0.7  0.5  0.5  0.5  

EV/EBITDA(배) 5.1  4.6  4.3  3.8  
자료: 유진투자증권 
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도표 1.  연간 실적 변경 내역 

(단위: 십억원, %, %p) 
수정전 수정후 변경률 

2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 

매출액 30,251 31,186 30,067 30,974 (0.6) (0.7) 

영업이익 1,655 1,788 1,544 1,717 (6.7) (4.0) 

영업이익률(%) 5.5  5.7  5.1  5.5  (0.3) (0.2) 

EBITDA 3,258 3,470 3,189 3,421 (2.1) (1.4) 

EBITDA이익률(%) 10.8  11.1  10.6  11.0  (0.2) (0.1) 

순이익 701 799 651 838 (7.1) 4.9  

자료: 유진투자증권 

 

도표 2.   세부 실적 추정 

(단위: 십억원) 1Q24A 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25P 2Q25F 3Q25F 4Q25F 2023A 2024A 2025F 

매출액 7,216  7,239  7,414  7,490  7,209  7,412  7,691  7,756  29,023  29,359  30,067  

  YoY (%) 2.0  0.3  (0.4) 2.8  (0.1) 2.4  3.7  3.5  (3.5) 1.2  2.4  

식품 2,832  2,705  2,972  2,844  2,925  2,786  3,083  2,922  11,264  11,353  11,716  

  YoY (%) 2.6  (1.0) (1.1) 2.8  3.3  3.0  3.7  2.7  1.4  0.8  3.2  

바이오 1,022  1,056  1,069  1,062  895  1,025  1,030  1,080  4,134  4,210  4,030  

  YoY (%) 3.0  1.0  1.1  2.3  (12.4) (3.0) (3.7) 1.7  (14.8) 1.8  (4.3) 

Feed & Care 591  570  579  569  543  578  596  589  2,492  2,309  2,306  

  YoY (%) (10.0) (11.7) (5.0) (2.1) (8.2) 1.5  2.9  3.6  (11.7) (7.4) (0.1) 

물류 2,921  3,059  2,976  3,160  2,993  3,175  3,158  3,331  11,768  12,117  12,638  

  YoY (%) 4.0  3.3  1.3  3.3  2.4  3.8  6.1  5.4  (3.0) 3.0  4.3  

기타/연결조정 (150) (152) (182) (145) (147) (151) (176) (167) (635) (629) (642) 

영업이익 376  384  416  377  333  389  409  412  1,292  1,553  1,544  

  YoY (%) 48.7  11.3  5.1  26.5  (11.4) 1.5  (1.8) 9.2  (22.4) 20.2  (0.6) 

  OPM (%) 5.2  5.3  5.6  5.0  4.6  5.3  5.3  5.3  4.5  5.3  5.1  

식품 185  136  161  138  129  119  160  148  655  620  556  

  YoY (%) 37.7  (4.8) (31.1) (3.8) (30.3) (12.2) (1.1) 7.0  4.9  (5.3) (10.4) 

  OPM (%) 6.5  5.0  5.4  4.9  4.4  4.3  5.2  5.1  5.8  5.5  4.7  

바이오 98  99  82  58  83  94  89  84  251  338  349  

  YoY (%) 55.0  17.4  74.9  2.8  (15.6) (5.5) 7.7  43.7  (60.5) 34.3  3.3  

  OPM (%) 9.6  9.4  7.7  5.5  9.2  9.1  8.6  7.8  6.1  8.0  8.7  

Feed & Care (15) 34  33  23  35  40  36  29  (86) 75  139  

  YoY (%) 적지 287.5  흑전 흑전 흑전 16.2  9.7  24.1  적전 흑전 86.4  

  OPM (%) (2.6) 6.0  5.6  4.1  6.5  6.8  6.0  4.9  (3.5) 3.2  6.0  

물류 109  125  142  154  85  133  145  159  480  531  532  

  YoY (%) 10.4  11.5  13.5  7.2  (21.9) 6.1  2.7  2.7  16.6  10.5  0.2  

  OPM (%) 3.7  4.1  4.8  4.9  2.9  4.2  4.6  4.8  4.1  4.4  4.2  

기타/연결조정 (0) (11) (2) 3  1  4  (21) (7) (8) (10) (23) 
 

자료: CJ제일제당, 유진투자증권  
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도표 3.  목표주가 산정 내역 
(단위: 십억원, 원) 가치 주당 가치 비고 

영업가치 14,305  973,335    

(+) 식품 8,502  578,459    

EBITDA 1,250  85,068  12MF 

Target EV/EBITDA (배) 6.8  6.8  글로벌 Peer 12MF 평균 (20% 할인) 

(+) 바이오 3,975  270,495    

EBITDA 584  39,713  12MF 

Target EV/EBITDA (배) 6.8  6.8  글로벌 Peer 12MF 평균 (30% 할인) 

(+) Feed & Care 1,828  124,381    

EBITDA 285  19,396  12MF 

Target EV/EBITDA (배) 6.4  6.4  글로벌 Peer 12MF 평균 (30% 할인) 

비영업가치 380  16,707    

(+) CJ대한통운 380  16,707    

시가총액 1,891  83,200  2025년 5월 13일 기준 

지분율 40.2% 40.2%  

주당가치 50.0% 50.0% 50% 할인율 적용 

(-) 순차입금 9,832  669,014  12MF 

(-) 우선주 가치 185  12,601  2025년 5월 13일 기준 

수정발행주식수 (천주)   14,697  자사주 제외 

기업가치 4,533  308,427    

목표주가   308,000    

현재주가   238,500  2025년 5월 13일 기준 

상승여력   29%   

자료: 유진투자증권 

 

도표 4.  CJ제일제당 가중평균 스프레드 

 
자료: 유진투자증권 
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도표 5.  중국 라이신(70%) 가격 추이  도표 6.  중국 트레오닌 가격 추이 

 

 

 
자료: 유진투자증권  자료: 유진투자증권 

 

도표 7.  중국 메티오닌 가격 추이  도표 8.  중국 트립토판 가격 추이 

 

 

 
자료: 유진투자증권  자료: 유진투자증권 

 

도표 9.  베트남 돈가 추이  도표 10.  인니 육계가 추이 

 

 

 
자료: 유진투자증권  자료: 유진투자증권 
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 CJ제일제당(097950.KS) 재무제표 

대차대조표  손익계산서 
(단위:십억원) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F  (단위:십억원) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

자산총계 30,013  29,606  30,150  28,752  29,351   매출액 30,080  29,023  29,359  30,067  30,974  

유동자산 9,788  9,580  9,494  8,581  9,770   증가율(%) 0.0  (3.5) 1.2  2.4  3.0  

현금성자산 2,400  2,192  1,904  1,237  2,284   매출원가 23,525  22,971  22,867  23,491  24,118  

매출채권 3,136  2,941  3,252  2,890  2,955   매출총이익 6,555  6,053  6,492  6,576  6,856  

재고자산 3,201  2,649  2,429  2,525  2,583   판매 및 일반관리비 4,890  4,761  4,939  5,033  5,139  

비유동자산 20,225  20,026  20,656  20,171  19,580   기타영업손익 0  (3) 4  2  2  

투자자산 3,647  3,839  3,856  4,012  4,175   영업이익 1,665  1,292  1,553  1,544  1,717  

유형자산 11,913  11,875  12,258  11,643  10,910   증가율(%) 0.0  (22.4) 20.2  (0.6) 11.2  

기타 4,666  4,311  4,542  4,516  4,495   EBITDA 3,068  2,834  3,095  3,189  3,421  

부채총계 18,484  17,826  17,907  17,238  17,483   증가율(%) 0.0  (7.6) 9.2  3.0  7.3  

유동부채 9,750  9,556  10,320  8,321  7,553   영업외손익 (419) (560) (942) (585) (621) 

매입채무 4,140  3,314  3,090  3,230  3,303   이자수익 38  57  68  71  68  

유동성이자부채 5,064  4,971  6,103  3,953  3,101   이자비용 367  515  553  398  371  

기타 545  1,270  1,127  1,138  1,149   지분법손익 32  139  21  21  22  

비유동부채 8,735  8,271  7,588  8,918  9,930   기타영업손익 (122) (240) (478) (278) (340) 

비유동이자부채 7,067  6,711  5,925  7,255  8,267   세전순이익 1,246  732  611  959  1,096  

기타 1,668  1,560  1,663  1,663  1,663   증가율(%) 0.0  (41.2) (16.6) 57.1  14.3  

자본총계 11,529  11,780  12,243  11,513  11,868   법인세비용 443  173  249  308  258  

지배지분 6,756  7,152  7,863  7,134  7,488   당기순이익 803  559  362  651  838  

자본금 82  82  82  82  82   증가율(%) 0.0  (30.3) (35.3) 79.9  28.7  

자본잉여금 1,129  1,223  1,304  1,304  1,304   지배주주지분 596  386  148  344  461  

이익잉여금 5,452  5,731  5,747  5,938  6,292   증가율(%) 0.0  (35.2) (61.6) 132.2  33.9  

기타 93  115  730  (190) (190)  비지배지분 207  174  214  307  377  

비지배지분 4,773  4,628  4,379  4,379  4,379   EPS(원) 39,586  25,636  9,843  22,860  30,601  

자본총계 11,529  11,780  12,243  11,513  11,868   증가율(%) 0.0  (35.2) (61.6) 132.2  33.9  

총차입금 12,131  11,682  12,028  11,208  11,368   수정EPS(원) 39,586  25,636  9,843  22,283  30,023  

순차입금 9,731  9,490  10,123  9,971  9,083   증가율(%) 0.0  (35.2) (61.6) 126.4  34.7  

 
현금흐름표 

  
주요투자지표 

(단위:십억원) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F   2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

영업현금 1,627  2,445  2,255  1,457  2,100   주당지표(원)      

당기순이익 803  559  362  651  838   EPS 39,586  25,636  9,843  22,860  30,601  

자산상각비 1,403  1,542  1,542  1,645  1,704   BPS 412,396  436,559  480,018  435,499  457,116  

기타비현금성손익 924  731  1,225  (1,564) (737)  DPS 5,500  5,500  6,000  6,500  6,500  

운전자본증감 (1,134) (155) (676) 397  (58)  밸류에이션(배,%)      

매출채권감소(증가) (644) 160  (259) 362  (66)  PER 9.6  12.6  24.2  10.4  7.8  

재고자산감소(증가) (704) 366  429  (97) (57)  PBR 0.9  0.7  0.5  0.5  0.5  

매입채무증가(감소) 341  (338) (566) 140  73   EV/ EBITDA 5.1  5.1  4.5  4.3  3.8  

기타 (128) (344) (280) (8) (8)  배당수익률 1.4  1.7  2.5  2.7  2.7  

투자현금 (1,498) (703) (1,104) (1,177) (1,132)  PCR 2.0  1.9  1.2  3.7  1.8  

단기투자자산감소 (122) 219  (183) (26) (27)  수익성(%)      

장기투자증권감소 (28) (25) 17  (13) (14)  영업이익률 5.5  4.5  5.3  5.1  5.5  

설비투자 1,443  1,124  1,001  949  896   EBITDA이익률 10.2  9.8  10.5  10.6  11.0  

유형자산처분 134  108  93  72  72   순이익률 2.7  1.9  1.2  2.2  2.7  

무형자산처분 (115) (135) (131) (139) (140)  ROE 9.3  5.6  2.0  4.6  6.3  

재무현금 552  (1,658) (1,863) (973) 53   ROIC 5.5  4.8  4.4  5.0  6.5  

차입금증가 1,130  (793) (594) (820) 160   안정성 (배,%)      

자본증가 (180) (141) (128) (154) (107)  순차입금/자기자본 84.4  80.6  82.7  86.6  76.5  

배당금지급 180  141  128  154  107   유동비율 100.4  100.3  92.0  103.1  129.4  

현금 증감 700  56  (581) (693) 1,021   이자보상배율 4.5  2.5  2.8  3.9  4.6  

기초현금 1,097  1,797  1,854  1,272  579   활동성 (회)      

기말현금 1,797  1,854  1,272  579  1,600   총자산회전율 1.1  1.0  1.0  1.0  1.1  

Gross Cash flow 3,130  2,832  3,129  1,060  2,158   매출채권회전율 9.9  9.6  9.5  9.8  10.6  

Gross Investment 2,511  1,076  1,597  754  1,163   재고자산회전율 10.9  9.9  11.6  12.1  12.1  

Free Cash Flow 620  1,756  1,532  306  994   매입채무회전율 7.7  7.8  9.2  9.5  9.5  
자료: 유진투자증권   

  



CJ제일제당 

 

6_ Eugene Research Center 

 
Compliance Notice 

당사는 자료 작성일 기준으로 지난 3개월 간 해당종목에 대해서 유가증권 발행에 참여한 적이 없습니다 

당사는 본 자료 발간일을 기준으로 해당종목의 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다  

당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

조사분석담당자는 자료작성일 현재 동 종목과 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다 

동 자료에 게재된 내용들은 조사분석담당자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다 

동 자료는 당사의 제작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다 

동 자료는 당사의 동의 없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다 

동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 

따라서 어떠한 경우에도 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다 

  

투자기간 및 투자등급/투자의견 비율 

종목추천 및 업종추천 투자기간: 12개월  (추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미함) 당사 투자의견 비율(%) 

ㆍSTRONG BUY(매수) 추천기준일 종가대비 +50%이상 0% 

ㆍBUY(매수) 추천기준일 종가대비 +15%이상 ~ +50%미만 96% 

ㆍHOLD(중립) 추천기준일 종가대비 -10%이상 ∼ +15%미만 4% 

ㆍREDUCE(매도) 추천기준일 종가대비 -10%미만 0% 

(2025.03.31 기준) 
 

과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 

CJ제일제당(097950.KS) 주가 및 목표주가 추이 

담당 애널리스트: 김진우 추천일자 투자의견 목표가(원) 
목표가격 

대상시점 

괴리율(%) 

평균주가 대비 
최고(최저) 

주가 대비 

2025-02-05 Buy 320,000 1년 -22.9 -16.1 

 

2025-02-12 Buy 320,000 1년 -22.9 -16.1 

2025-05-14 Buy 308,000 1년   
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