
 

 

 

 

매수 (유지)  
예상 대비 소폭 부진 

1분기 연결 매출액과 영업이익이 각각 8,725억원(+1.4% yoy), 614억원(-3.7% yoy)

을 기록했다. 컨센서스(9,027억원 / 655억원)와 IBKS 추정치(9,079억원 / 645억원) 

대비 매출과 영업이익 모두 5% 내외 하회했다. 광고선전비, 운송보관료 등 판관비는 

줄었지만, 우려된 바와 같이 전분 등 원가 부담이 증가했다.  

국내 선방, 해외는 아쉬워 

지역별로, 국내 법인 매출은 6,255억원(+5.0% yoy), 영업이익은 372억원(-3.6% 

yoy)을 기록했다. 신라면, 짜파게티 등 주력 제품 판매 호조로 라면 매출이 소폭 개

선됐고, 포테토칩 먹태청양마요맛, 빵부장소금빵 등 신제품 효과로 스낵 판매도 양

호했다. 유럽, 동남아 중심의 수출은 33.1%(yoy) 늘었다.  

북미 매출액과 영업이익은 각각 1,612억원(-6.1% yoy), 158억원(-16.4% yoy)을 기록

했다. 부진한 실적은 미국 제2공장 가동 관련 기저 부담에 기인한다. 중국 법인 영

업이익은 4.2%(yoy) 개선됐지만, 유통판매 방식 변경 및 온라인 몰 구축 준비 등의 

영향으로 매출은 18.0%(yoy) 줄었다. 일본과 호주 매출은 각각 7.7%(yoy), 

11.1%(yoy) 늘었고 베트남도 직거래 전환 채널 확대로 매출이 27.9%(yoy) 증가했다.  

2분기 원가 부담 지속될 듯 

기존 전약후강 연간 실적 전망을 유지한다. 2분기까지는 원가 부담이 지속될 것으로 

예상된다. 영업이익 개선 기대감은 다소 제한적이지만, 외형 성장세는 이어질 가능

성이 높아 보인다. 실제로 2분기 들어서도 국내(수출 포함) 법인 판매 실적이 양호한 

것으로 파악된다. 미국 기저 부담도 2분기부터 완화되는 한편, 신라면 더레드와 볶

음면 출시로 제품 포트폴리오가 한층 강화될 전망이다. 중국에서도 유베이와 총판 

계약에 따른 유통 채널 확대 효과가 2분기부터 나타날 것으로 예상된다.  

목표주가 500,000원  

현재가 (5/16) 420,500원  

   

KOSPI (5/16)  2,753.00pt  
시가총액 2,558십억원  
발행주식수 6,083천주  
액면가 5,000원  
52주 최고가 488,000원  
 최저가 348,000원  
60일 일평균거래대금 10십억원  
외국인 지분율 20.3%  
배당수익률 (2024F) 1.4%  
   
주주구성   
농심홀딩스 외 5 인 44.29%  
국민연금공단 10.04%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 6% -11% -11%  
절대기준 12% -2% -1%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 500,000 500,000 -  

EPS(24) 29,671 30,001 ▼  

EPS(25) 32,732 33,221 ▼  
  
농심 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

 매출액 3,129 3,411 3,627 3,942 4,274 

 영업이익 112 212 221 252 274 

 세전이익 159 231 243 268 288 

 지배주주순이익 116 172 180 199 213 

  EPS(원) 19,091 28,261 29,671 32,732 35,042 

  증가율(%) 16.3 48.0 5.0 10.3 7.1 

  영업이익률(%) 3.6 6.2 6.1 6.4 6.4 

  순이익률(%) 3.7 5.0 5.0 5.0 5.0 

  ROE(%) 5.2 7.3 7.2 7.5 7.5 

 

 

 

 

 PER 18.7 14.4 14.2 12.8 12.0 

  PBR 0.9 1.0 1.0 0.9 0.9 

  EV/EBITDA 7.6 5.6 5.8 5.2 4.7 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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표 1. 농심 실적 추이 및 전망                                                                                                  (단위: 십억원) 

 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24E 3Q24E 4Q24E 2022 2023 2024E 

매출액 860.4  837.5  855.9  856.7  872.5  881.1  941.8  932.0  872.5  3,410.6  3,627.4  

 한국 595.9  595.8  620.4  618.3  625.5  629.2  674.4  662.9  625.5  2,430.5  2,591.9  

 북미 171.7  155.8  154.0  153.6  161.2  162.4  176.3  174.5  161.2  635.2  674.4  

 중국 58.0  44.4  42.3  44.5  47.6  46.0  46.6  48.1  47.6  189.3  188.3  

 기타 34.8  41.4  39.2  40.3  38.4  43.6  44.4  46.5  38.4  155.6  172.8  

YoY 16.9% 10.8% 5.3% 4.0% 1.4% 5.2% 10.0% 8.8% 1.4% 9.0% 6.4% 

 한국 14.0% 11.9% 8.5% 6.3% 5.0% 5.6% 8.7% 7.2% 5.0% 10.0% 6.6% 

 북미 40.1% 12.8% -1.5% -3.4% -6.1% 4.2% 14.5% 13.6% -6.1% 10.3% 6.2% 

 중국 -1.4% -14.9% -11.6% -4.5% -18.0% 3.5% 10.1% 8.2% -17.9% -7.9% -0.5% 

 기타 8.6% 24.2% 5.2% 10.7% 10.4% 5.1% 13.5% 15.4% 10.4% 12.0% 11.1% 

영업이익 63.8  53.7  55.7  38.9  61.4  52.9  62.2  44.7  61.4  212.1  221.1  

 한국 38.6  27.0  33.5  19.3  37.2  25.8  35.7  25.2  37.2  118.4  123.9  

 북미 18.9  17.0  13.6  14.2  15.8  16.2  16.9  17.3  15.8  63.7  66.2  

 중국 4.7  4.1  3.3  -0.4  4.9  4.3  4.0  -0.7  4.9  11.6  12.4  

 기타 1.4  1.0  0.7  1.4  2.0  1.9  1.2  1.9  2.0  4.5  7.0  

YoY 85.8% 1162.5% 103.9% -15.9% -3.7% -1.6% 11.6% 14.9% -3.7% 89.1% 4.3% 

 한국 53.0% 흑전 181.1% -26.5% -3.6% -4.4% 6.5% 30.6% -3.6% 98.6% 4.7% 

 북미 527.4% 444.9% 52.4% 14.4% -16.4% -4.6% 24.1% 21.7% -16.3% 131.9% 3.9% 

 중국 297.8% 79.0% 6.9% 적지 4.2% 5.6% 20.2% 적지 4.2% 411.0% 6.8% 

 기타 30.5% -33.3% -59.0% -3.2% 41.3% 81.4% 78.9% 33.3% 41.3% -21.4% 53.7% 

영업이익률(%) 7.4  6.4  6.5  4.5  7.0  6.0  6.6  4.8  7.0  6.2  6.1  

 한국 6.5  4.5  5.4  3.1  5.9  4.1  5.3  3.8  5.9  4.9  4.8  

 북미 11.0  10.9  8.9  9.2  9.8  10.0  9.6  9.9  9.8  10.0  9.8  

 중국 8.1  9.1  7.8  -0.9  10.3  9.3  8.5  -1.5  10.3  6.1  6.6  

 기타 4.0  2.5  1.8  3.5  5.2  4.3  2.8  4.0  5.2  2.9  4.0  

자료: 농심, IBK투자증권 

주: 주: '북미’는 미국과 캐나다의 합이며,‘기타’는 일본과 호주, 베트남의 합  
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그림 1. 농심 지역별 매출 비중 추이 및 전망 

 

자료: 농심, IBK투자증권 

 

그림 2. 연간(연결) 실적 추이 및 전망 

 

자료: 농심, IBK투자증권 

 

그림 3. 한국 실적 추이 및 전망  그림 4. 북미 실적 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 농심, IBK투자증권  자료: 농심, IBK투자증권 
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그림 5. 품목별 매출 추이 

 

자료: 농심, IBK투자증권 

 

그림 6. 품목별 수출액 및 수출 비중 추이 

 

자료: 농심, IBK투자증권 

 

그림 7. 국내 유통채널 판매 비중(1Q23)  그림 8. 국내 유통채널 판매 비중(1Q24) 

 

 

 

자료: 농심, IBK투자증권  자료: 농심, IBK투자증권 
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그림 9. 농심 주가 추이 및 이벤트 정리 

 

 
자료: 농심, 국내언론, IBK투자증권 
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농심켈로그, 

콘푸로스트 가격

인상

새우깡 등 스낵

가격 인상

21년 북미법인, 

사상최대 실적 기록

4월, 美 제2공장

가동소식

14년 만에 대기업

집단에 포함, 

계열분리 가능성 제기

농심 수입
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포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F  (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

매출액 3,129 3,411 3,627 3,942 4,274  유동자산 1,209 1,420 1,598 1,794 1,992 

  증가율(%) 17.5 9.0 6.4 8.7 8.4    현금및현금성자산 128 143 171 188 205 

매출원가 2,230 2,375 2,558 2,759 2,982    유가증권 373 530 569 642 725 

매출총이익 900 1,035 1,070 1,183 1,292    매출채권 279 292 336 393 437 

  매출총이익률 (%) 28.8 30.3 29.5 30.0 30.2    재고자산 297 318 382 424 472 

판관비 787 823 849 931 1,018  비유동자산 1,826 1,815 1,767 1,796 1,842 

  판관비율(%) 25.2 24.1 23.4 23.6 23.8    유형자산 1,527 1,535 1,546 1,568 1,606 

영업이익 112 212 221 252 274    무형자산 47 62 59 56 53 

  증가율(%) 5.7 89.1 4.3 14.0 8.7    투자자산 75 75 75 75 75 

  영업이익률(%) 3.6 6.2 6.1 6.4 6.4  자산총계 3,035 3,235 3,364 3,590 3,834 

  순금융손익 9 19 29 15 17  유동부채 616 696 669 724 783 

    이자손익 8 17 27 12 14    매입채무및기타채무 321 371 354 373 391 

    기타 1 2 2 3 3    단기차입금 20 21 22 25 28 

  기타영업외손익 39 0 -7 0 -3    유동성장기부채 0 0 3 5 7 

  종속/관계기업손익 0 -1 0 0 0  비유동부채 103 97 104 110 118 

세전이익 159 231 243 268 288    사채 0 0 0 0 0 

  법인세 43 60 64 69 75    장기차입금 20 14 11 9 7 

  법인세율 27.0 26.0 26.3 25.7 26.0  부채총계 719 794 772 834 901 

  계속사업이익 116 171 180 199 213  지배주주지분 2,304 2,430 2,582 2,746 2,925 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 30 30 30 30 30 

당기순이익 116 171 180 199 213    자본잉여금 122 122 122 122 122 

  증가율(%) 16.5 47.8 4.9 10.4 7.1    자본조정등 -81 -81 -81 -81 -81 

  당기순이익률 (%) 3.7 5.0 5.0 5.0 5.0    기타포괄이익누계액 35 43 43 43 43 

  지배주주당기순이익 116 172 180 199 213    이익잉여금 2,197 2,316 2,468 2,632 2,811 

기타포괄이익 26 -17 0 0 0  비지배주주지분 11 11 10 10 9 

총포괄이익 142 154 180 199 213  자본총계 2,315 2,441 2,592 2,756 2,934 

EBITDA 229 330 325 346 359  비이자부채 664 743 720 779 844 

  증가율(%) 8.2 44.4 -1.7 6.5 3.7  총차입금 55 51 52 55 57 

  EBITDA마진율(%) 7.3 9.7 9.0 8.8 8.4  순차입금 -446 -622 -687 -775 -873 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2022 2023 2024F 2025F 2026F  (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 160 327 163 207 225 

  EPS  19,091 28,261 29,671 32,732 35,042    당기순이익 116 171 180 199 213 

  BPS  378,810 399,535 424,453 451,481 480,819    비현금성 비용 및 수익 150 191 78 75 68 

  DPS  5,000 5,000 6,000 6,000 7,000    유형자산감가상각비 115 115 100 91 82 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 1 3 3 3 3 

  PER  18.7 14.4 14.2 12.8 12.0    운전자본변동 -74 1 -122 -79 -69 

  PBR 0.9 1.0 1.0 0.9 0.9    매출채권등의 감소 -60 -12 -43 -58 -44 

  EV/EBITDA 7.6 5.6 5.8 5.2 4.7    재고자산의 감소 -43 -24 -64 -42 -47 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 38 50 -17 19 19 

  매출증가율 17.5 9.0 6.4 8.7 8.4    기타 영업현금흐름 -32 -36 27 12 13 

  EPS증가율 16.3 48.0 5.0 10.3 7.1  투자활동 현금흐름 -107 -267 -95 -199 -217 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -93 -108 -111 -113 -120 

  배당수익률 1.4 1.2 1.4 1.4 1.7    유형자산의 감소 42 1 0 0 0 

  ROE 5.2 7.3 7.2 7.5 7.5    무형자산의 감소(증가) -1 0 0 0 0 

  ROA  3.9 5.5 5.5 5.7 5.7    투자자산의 감소(증가) -56 -160 65 1 2 

  ROIC 7.5 10.8 10.9 11.2 11.5    기타 1 0 -49 -87 -99 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 -86 -45 -40 8 9 

  부채비율(%) 31.1 32.5 29.8 30.3 30.7    차입금의 증가(감소) -49 -6 -3 -2 -2 

  순차입금 비율(%) -19.3 -25.5 -26.5 -28.1 -29.8    자본의 증가 0 0 0 0 0 

  이자보상배율(배) 36.6 54.9 43.2 149.5 157.2    기타 -37 -39 -37 10 11 

활동성지표(배)       기타 및 조정 3 0 0 1 0 

  매출채권회전율 12.4 11.9 11.6 10.8 10.3  현금의 증가 -30 15 28 17 17 

  재고자산회전율 11.3 11.1 10.4 9.8 9.5    기초현금 157 128 143 171 188 

  총자산회전율 1.1 1.1 1.1 1.1 1.2    기말현금 128 143 171 188 205 

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준    
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동 자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당 사항 없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2023.04.01~2024.03.31) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 136 87.7 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 13 8.4 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   중립 6 3.9 

     매도 0 0 

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이  (▲) 매수, (■) Trading Buy (중립), (●) 중립, (◆) 축소, (■) Not Rated / 담당자 변경 

농심 추천일자 투자의견 목표가(원) 
괴리율(%) 

평균 최고/최저 

 

2023.07.24 매수 520,000 -21.49 -11.73 

2023.08.14 매수 570,000 -27.79 -14.39 

2024.04.18 매수 500,000 -20.16 -15.10 

2024.05.16 매수 500,000   
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