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2000 년 EBITDA 마진 재료비 비중감소에 따라 4.5%p 상승,  개선된 수익구조는 

지속될 전망 

동사의 수익성은 재료비 비중감소에 따라 작년한해 대폭 개선되었다.  

원인으로는 ① 원재료 도입단가 7.3% 하락(‘99 년 대비)과, ② 재료비 부담이 

적은 ‘2%부족할때’의 선전을 들 수 있다.  수익구조 개선기조는 ① 

원재료가격 약보합세와 ② ‘2%부족할때’의 꾸준한 성장이 예상되어, 향후에도 

지속될 것으로 전망된다. 

 

Non-Alcoholic 음료시장 석권 

콜라를 제외한 대부분의 국내음료시장을 석권한 동사는 경쟁사 대비 

효과적인 Product Mix 로 시장지배력을 굳건히 하고 있다.  ① 소비자 취향의 

다양화와 ② 제품라이프사이클 단축이라는 시장최근동향도 마케팅능력, 

Brand Loyalty 등을 보유한 동사에 유리한 경쟁환경이다.  2000 년 

‘2%부족할때’를 내세워 미과즙음료라는 새로운 섹터를 창조한 롯데칠성음료는 

올해 제일제당 음료사업부문을 인수해 향후 성장성이 기대되는 

스포츠음료시장에 진출한다. 

 

목표주가 220,000 원, 투자의견 ‘Buy’ 

동사의 주가는 어떠한 투자지표를 적용해도 저평가되어 있다.  2001 년 

EV/EBITDA 는 0.9 배로 음식료업종평균의 20% 수준에도 미치지 못한다.  

신제품개발능력 등 비슷한 경쟁력을 가지며 시장선도기업이라는 공통점을 

지닌 하이트맥주와의 비교에서도 동사의 PER 는 2.4 배로 하이트맥주의 18%에 

불과하다.  주당장부가치도 34 만원으로 현주가의 2.2 배에 이른다.  하지만 

주식유동성 부족 등이 주가에 부담이 될 수 있어, 업종평균 PER, PBR 을 33% 

할인한 220,000 원을 동사의 적정주가로 제시한다. 

 

 

시가총액 ( 억원)  

2,029.3 

  
발행주식수 ( 천주)  

보통주 

우선주 

1,237 

120 

52 주간 주가 ( 원)  

최고 (2000/12/26) 

최저 (2000/05/18) 

160,000 

67,000 

60 일 평균거래량 ( 주)  

5,432 

대주주 구성 (%)  

신격호 (11.5) 

롯데제과 (9.9) 

외국인지분율 ( % )  

17.2 

 

결산기- 12 월  1999 2000 2001E 2002F 2003F  

매출액 (억원)      6,786.9    9,225.2    10,129.3   10,747.1  11,413.5 

증가율 (%)          12.4       35.9          9.8         6.1       6.2  

순이익 (억원)        208.7      725.8       803.8      867.0     921.2  

증가율 (%) 349.9 247.8 10.8         7.9        6.2 

EPS (원)       16,811      58,574     64,885     70,025    74,402 

CFPS (원)       68,077     116,357    130,690    138,981   146,930 

BPS (원)      229,070     280,623    339,917    402,437   469,822 

PER (배)          9.2         2.6        2.4        2.2       2.1 

PCR (배)          2.3         1.3        1.2        1.1       1.1 

PBR (배)          0.7         0.6        0.5        0.4       0.3 

EV/EBITDA (배)          3.5         1.4        0.9        0.8       0.6 

EBITDA/매출액 (%)         12.0        16.5       16.6       16.3      16.2 

자기자본이익률 (%)          7.0        20.9       19.1       17.2      15.5 

부채비율 (%)        133.5       102.5       79.0       60.1      47.5 

금융비용부담률 (%)          1.4         0.1        0.0        0.0       0.0 

유보율 (%)      4,490.7     5,520.8    6,707.5    7,958.5   9,306.8 

 

 

롯데칠성음료 
“대표적인 저평가 가치주” 

BUY  
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2000 년은 수익구조 급진전의 한해 

 
EBITDA 마진 4.5%p   

상승, 재료비 비중감소

가 수익성 견인 

 동사의 2000 년 EBITDA 는 1,520 억원으로 ‘99 년 812 억원 대비 87% 상승하였다.  

EBITDA 마진은 16.5%로 ‘99 년 12%에 비해 4.5%p 개선되었다.  EBIT 마진도 ‘99 년 

5.8%에서 2000 년 11.5%로 5.7%p 상승, 롯데칠성음료의 수익성은 지난 한해 대폭 

개선되는 모습을 보였다.  이와 같은 수익성 개선은 재료비 비중 감소를 통해 달성 

될 수 있었다.  2000 년 동사의 재료비는 4,144 억원으로 매출액 대비 44.9%에 그쳐 

‘99 년 49.7%에 비해 4.8%p 하락하였다. 

 

롯데칠성음료의 수익구조 동향 

 
 

 
 
원재료 도입단가 ‘99 년 

대비 7.3% 하락 

 롯데칠성음료의 주요 원재료는 공관, PET 병, 오렌지농축액, 과당, 설탕이다.  

재료비의 27%와 19%를 차지하는 공관과 PET 병의 2000 년 평균구매단가는 각각 

81 원과 189 원으로, ‘99 년 대비 공관은 4% 하락하였고 PET 병은 4% 상승하였다.  

오렌지농축액(재료비의 13%)의 경우 톤당 가격이 1,231 달러로 ‘99 년 대비 11% 

감소하였고 평균환율이 ‘99 년 1,190 원에서 2000 년 1,131 원으로 낮아진 점을 

감안하면 원화기준 구매단가는 15% 하락한 셈이다.  제일제당(0104) 등으로부터 

공급 받는 과당(재료비의 7%)과 설탕(재료비의 5%) 가격은 과당이 8%, 설탕이 17% 

하락하였다.  전체적으로 동사의 2000 년 원재료 도입단가는 ‘99 년 대비 7.3% 

하락하였다. 

 

재료비 비중감소의   

또다른 원인:            

‘2%부족할때’ 

 2000 년 4.8%p 하락한 매출액 대비 재료비 비중에서, 3.5%p 는 원재료 도입단가 하락 

때문이지만, 나머지 1.3%p 는 Product Mix 변동에 기인한다.  가장 중요한 제품은 

미과즙음료 ‘2%부족할때’이다.  1,500 억원의 매출로 동사 총매출액의 16%를 점한 

‘2%부족할때’는 원재료의 대부분이 물이며 천연과즙은 3~5%밖에 들어가지 않아 

재료비 부담이 적다.  나머지 재료도 향신료와 구연산 등이 소량 들어갈 뿐이다.  

즉 ‘2%부족할때’의 매출비중이 ‘99 년 2%에서 2000 년 16%로 급증하면서 

롯데칠성음료는 재료비부담을 줄일 수 있었다.   저과즙주스(천연과즙함유량 50% 

미만)의 판매증가도 재료비 비중감소의 한가지 원인이다.  전체 주스매출에서 

저과즙주스의 비율이 ‘99 년 4%(102 억원)에서 2000 년 12%(333 억원)로 증가하였으며 

고가 원재료 투입비율이 상대적으로 높은 일반주스의 매출비중은 감소하였다. 
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공관, PET 병, 오렌지농축액 가격동향 

 

 
 

   
개선된 수익구조 지속될 전망 
 

원재료 도입가격 약보

합세 예상 

 공관은 롯데알미늄 등으로부터 공급 받고 있는데, 올해 1/4 분기에도 작년 수준의 

가격을 유지하였고, 일반적으로 가격변동성이 크지않아 향후에도 비슷한 수준의 

가격을 보일 것으로 전망된다.  효성 등으로부터 들여오는 PET 병의 경우는 작년에 

비해 2001 년 1/4 분기 11% 가격이 하락하였으며 이러한 가격약세는 당분간 지속될 

것으로 판단된다.  오렌지농축액은 ‘99 년 고점을 형성한 후 최근까지 가격 하락세를 

보여왔다.  올해 1/4 분기 달러베이스 수입가격은 작년대비 16% 하락하였고, 

오렌지작황 호조로 향후에도 약세가 지속될 전망이다.  하지만 작년 1,131 원이었던 

연평균 원/달러환율이 금년에는 1,275 원에 이를 것으로 전망되고 있어, 금년 

동사가 오렌지농축액 구매 시 지불해야 할 도입가격은 전년대비 5%정도 하락할 

것으로 전망된다.  과당가격도 전년수준을 유지할 것으로 판단되며, 설탕은 하향 

안정세를 보여오다 최근 들어 상승하는 추세이지만 원재료 투입비중이 재료비 대비 

5%에 불과해 동사의 원가구조에 미치는 영향은 미미하다. 

 

‘2%부족할때’ 꾸준한 

성장 예상 

 ‘99 년 7 월 출시된 ‘2%부족할때’는 작년부터 본격적인 시장진입이 이루어졌으며, 

향후 꾸준히 성장할 것으로 예상된다.  국내음료시장과 소비자 기호면에서 가장 

비슷한 일본의 경우에도, ‘97 년 생성된 미과즙음료시장은 작년까지 꾸준히 

성장하였다.  1/4 분기 ‘2%부족할때’는 270 억원(총매출액 대비 12%)의 매출을 올려, 

여름철에 강한 계절성을 고려하면 금년 1,630 억원의 매출은 달성될 것으로 

판단된다.  경쟁제품으로는 ‘N2O’(해태음료), ‘워너비’(한국코카콜라) 등이 

있지만 해태음료에 대해서는 호텔롯데가 소유권을 행사하고 있으며, ‘워너비’의 

경우 2001 년 신제품으로 아직 소비자에게 인식되지 못하고 있어 ‘2%부족할때’의 

독주는 계속될 전망이다.  ‘2%부족할때’는 2003 년까지 연평균 7.4% 성장할 것으로 

예상되어 Product Mix 에 근거한 수익구조 개선효과는 지속될 것으로 판단된다. 

 

EBITDA 마진 16% 대 유

지 전망 

 2001 년 1/4 분기 EBITDA 는 385 억원, EBITDA 마진은 16.9%로 집계되어 작년에 이어 

지속적으로 실적이 호전되고 있는 추세이다.  원재료가격 약보합세와 ‘2%부족할때’의 

꾸준한 성장에 힘입어 올해 EBITDA 마진은 16.6%에 달할 것으로 예상되며, 

2003 년까지 16% 이상을 유지할 것으로 전망된다. 
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과당,  설탕 가격동향 

 
 
 
판매수수료 비중 높으

나 우려할 수준은 아님 

 90 년대 하반기 이후 대리점 및 소매점에 지급하는 판매수수료가 높아졌다.  

판매수수료는 제품판매를 촉진시키기 위해 인센티브 형태로 각 유통점에 지급되는 

비용이며, 대형할인점의 출현 등 유통업자의 Buying Power 가 증대 되면서 

음료업체는 더 많은 판매수수료를 부담하게 되었다.  하지만 ① 대리점납품가격 

디스카운트로 소비자가격이 지나치게 싸게 형성될 경우, 제품이미지에 부정적인 

영향을 미칠 수 있어 판매수수료가 대리점납품가격 디스카운트의 대안으로 활용되고 

있다는 점, ② 시장선도기업인 롯데칠성음료의 경우 Brand Loyalty 를 확보하고 

있어 경쟁사 대비 낮은 판매수수료를 지급하고 있다는 점을 들어 판매수수료가 

동사의 수익구조에 악영향을 미치지는 않을 것으로 판단된다. 
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2000 년 36% 증가한 매출액은 향후에도 꾸준히 성장 예상 

 
2000 년 롯데칠성음료 

외형성장의 원인은 신

제품출시 효과, 경쟁사 

부진 

 국내음료시장이 12% 성장한 2000 년 한해동안 롯데칠성음료는 36%의 외형성장을 

기록했다.  배경으로는, 첫번째 지속적인 신제품출시를 들 수 있다.  ‘99 년 하반기 

‘2%부족할때’를 출시했으며 작년 동제품이 빅히트 하는 동안에도 젤리타입의 음료 

‘워터젤리’를 새로이 개발해 히트상품 대열을 이어 나갔다.   두번째는 경쟁사인 

한국코카콜라와 해태음료의 상대적 부진에 따른 반사이익이다.  한국코카콜라의 

경우 ‘99 년 수준의 점유율(22%)을 유지했고, 해태음료는 ‘99 년 대비 4%p, ‘97 년 

대비 10%p 하락한 16%의 시장점유율을 기록하는데 그쳤다. 

 

2001 년 초에도 기대 

이상으로 선전, 올해 

매출 10% 증가 전망 

 경기침체와 경기에 민감한 음료시장의 제한적 성장에도 불구하고 2001 년 초 

롯데칠성음료 판매는 기대이상으로 호조를 보이고 있다.  이에 따라 올해 매출에 

대한 우려는 상당부분 희석되고 있다.  올해 3 월까지의 매출액은 2,275 억원으로 

작년 같은 기간의 1,881 억원에 비해 21% 증가하였다.  작년 1/4 분기는 ‘2%부족할때’ 

시장이 본격적으로 형성되기 이전이라 매출액이 상대적으로 적었음을 감안하더라도, 

올해 동사의 매출액은 전년대비 10% 증가한 1 조 129 억원 수준에서 결정될 것으로 

전망된다 (제일제당 음료사업부문 매출이 하반기부터 롯데칠성음료에 잡힘을 가정). 

 

2002 년, 2003 년 6% 대

의 매출성장 기대 

 2002~2003년 롯데칠성음료의 매출액은 각각 6.1%, 6.2% 성장할 것으로 예상된다.  

올해 외형에 제일제당 음료사업부문 인수에 따른 매출이 포함되는 점을 고려하면 6% 

성장은 꾸준한 매출증가를 의미한다.  동사의 탄산음료 매출이 동기간 연평균 4.2%, 

주스가 2.1%의 상승에 그칠 것을 감안하면, 6%대의 성장은 미과즙음료 등 

신개념음료의 성장을 통해 달성될 전망이다. 

 
롯데칠성음료의 매출구성 

(단위 : 억원) 
 2000  2001E  2002F  2003F  

탄산음료 3,377.7 3,559.4 3,724.6 3,873.6 

주스 2,774.6 2,858.4 2,928.4 2,987.0 

두유 10.1 11.0 11.6 12.0 

다류 230.8 261.1 299.0 330.0 

전통식품 114.9 128.2 145.7 161.7 

미과즙(2%부족할때) 1,500.0 1,632.0 1,765.3 1,853.6 

기타 1,217.1 1,679.2 1,872.5 2,195.6 

합계 9,225.2  10,129.3  10,747.1  11,413.5  

증가율 35.9 9.8 6.1 6.2 

자료) 롯데칠성음료, LG투자증권 Research Center 추정 
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Cash Flow 및 재무구조 또한 우수 

 

2001 년부터 기말 순현

금 예상, 영업외수지 

흑자 전망 

 지난 ‘98 년 1,869 억원이었던 롯데칠성음료의 순부채 규모는 ‘99~2000년 차입금 및 

사채규모가 대폭 축소되어 작년 말 152 억원으로 줄었고, 올해에는 순현금으로의 

전환이 예상된다.  이에 따라 2000 년부터 시작된 영업외수지 흑자구도는 향후 

지속될 것으로 전망되며, 수익의 극대화와 함께 이자비용에 따른 순이익변동성을 

줄일 수 있어 롯데칠성음료의 자금부담은 최소화된 것으로 평가된다. 

 

설비투자 연간 800 억원 

선 

 2000 년 12 월 완공하여 현재 탄산음료제품을 생산하고 있는 안성공장에는 아직 

라인설비가 충분치 않다.  향후 4 년간 본 공장에 생산라인을 갖출 예정으로 이에 

연간 350 억원이 필요하다.  또한 경상적인 보완투자로 연간 450 억원 내외가 

소요되므로, 롯데칠성음료는 연간 총 800 억원 규모의 설비투자를 추후 4 년간 

계속해야 한다.  하지만 동사의 Gross Cash 창출능력에 비해 설비투자 부담은 

상대적으로 적어 잉여현금 증가추세는 지속되며, 2003 년 기말순현금은 808 억원에 

달할 전망이다. 

 

롯데칠성음료의 Free Cash Flow  
(단위 : 억원) 

 2000  2001E  2002F  2003F  

당기순이익 725.8 803.8 867.0 921.2 

  +감가상각비 463.6 549.1 576.0 602.2 

  +/-기타 250.2 264.0 276.5 294.4 

Gross Cash Flow 1,439.6 1,616.9 1,719.5 1,817.8 

  -설비투자 718.4 800.0 815.0 835.0 

  +운전자본의 감소 133.0 14.6 127.2 174.6 

Free Cash Flow  588.1  802.3  777.3  808.2  

자료) 롯데칠성음료, LG투자증권 Research Center 추정 

 
 

롯데칠성음료의 차입금 규모 
(단위 : 억원) 

 2000  2001E  2002F  2003F  

 단기차입금 0.0 0.0 0.0 0.0 

 유동성장기부채 658.9 105.0 73.5 54.6 

 장기차입금 2.3 2.4 1.7 1.3 

 사채 196.8 207.5 146.5 108.0 

합계 858.0  314.9  221.7  163.9  

 현금성자산 705.8 847.0 924.0 1,041.4 

 기말순부채(순현금) 152.2 -532.1 -702.3 -877.5 

자료) 롯데칠성음료, LG투자증권 Research Center 추정 

 
 



 

Research Center                                                                      
 

7

   
국내 Non-Alcoholic 음료시장 선도 

 
제품의 다양화로 2000

년 국내음료시장 12% 

성장 

 콜라, 사이다로 대표되는 탄산음료와 오렌지주스가 음료의 대다수를 차지하였던 

기존시장에 다양한 음료문화가 본격 창출되어 가고 있다.  미과즙음료, 건강음료, 

저과즙음료, 기능성음료 등의 새로운 시장이 정착되었고, 이를 통해 2000 년 

국내음료시장규모는 2 조 4 천 5 백억원에 달해 ‘99 년 대비 12% 성장하였다. 

 

롯데칠성음료 2000 년 

시장점유율 42%로 한국

코카콜라(22%) 따돌려 

 국내 Non-Alcoholic 음료시장은 롯데칠성음료, 한국코카콜라, 해태음료로 대표되는 

Big3 가 전체시장의 80%를 점유하고 있다(2000 년 기준).  이중 롯데칠성음료의 

시장점유율이 42%로 2 위 업체인 한국코카콜라 보다 20%p 높다.  IMF 의 영향으로 

시장규모가 8% 축소되었던 ‘98 년 이후 국내 Non-Alcoholic 음료시장은 ‘99 년 8%, 

2000 년 12% 성장하였으며, 이와 더불어 롯데칠성음료의 시장점유율이 98 년 35%에서 

작년 42%로 꾸준히 증가하여 동사의 외형성장은 시장평균 성장을 상회하였다. 

 

콜라를 제외한 대부분 

음료에서 시장 선도 

 콜라의 경우 한국코카콜라가 국내시장의 67%를 점유하고 있으며(2000 년), 

펩시브랜드를 내세운 동사의 점유율은 26%선에 불과하다.   하지만 콜라 이외의 

대다수 제품에 있어서는 롯데칠성음료가 시장선도지위를 굳건히 하고 있다. 동사의 

점유율은 미과즙음료시장에서 88%, 사이다에서 82%, 캔홍차에서 70%, 주스에서 44%, 

캔커피시장에서 39%에 이른다. 

 

롯데칠성음료 한국코카

콜라에 비해 Product 

Mix 우위 

 한국코카콜라는 ‘Coke’ 단일상품에 대한  의존도가 높다.   총매출액의 66%를 

‘Coke’판매에 의존해 향후 콜라시장이 축소되거나 경쟁제품이 출현했을 경우 외형 및 

수익성에 타격을 받을 수 있다.  국내음료시장이 ‘99 년 8%, 2000 년 12% 성장 했던 

점에 반하여 탄산음료시장은 각각 6%씩 성장하는데 그쳤고, 콜라시장은 ‘99 년 2% 

감소에 이어 2000 년 10% 성장을 기록해, 국내음료시장이 콜라를 비롯한 탄산음료에 

전적으로 의존하고있지 않음을 보여준다.  이에 반해 롯데칠성음료의 Product 

Line 은 탄산음료, 주스, 미과즙음료, 스포츠음료 등 다양하다. 

 

롯데칠성음료 독주체제 

지속 전망 

 한국코카콜라는 최근 들어서야 공급망 및 인력관리 등의 시스템정비를 마치고 

‘Coke’의존도를 줄이기 위한 제품 다양화를 시작하고 있는 상황이고, 해태음료의 

경우는 롯데계열인 호텔롯데에서 지분 19%를 소유하고 있어 (나머지 81% 지분은 

일본컨소시엄에서 소유), 롯데칠성음료와의 출혈경쟁을 하지 않는 상황이라, 

롯데칠성음료의 독주체제는 지속될 것으로 전망된다.  후발업체인 웅진식품은 

아침햇살, 초록매실 등을 연속 히트 시키며 기존 빅 3 에 도전하고 있지만 아직 

성과가 미흡한 상황이다. 

 

국내 Non-Alcoholic 음료시장규모 
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Non-Alcoholic 음료시장점유율(2000 년)  

 

 
 
2001 년 롯데칠성음료 

시장점유율 44% 예상 

 2001 년 국내 Non-Alcoholic 음료시장 규모는 전년 대비 6% 증가한 

2 조 6000 억원에, 롯데칠성음료의 시장점유율은 제일제당 음료사업부문 인수를 

포함해 전년대비 2%p 상승한 44%에 달할 것으로 전망된다.  이에 따라 

롯데칠성음료의 시장지배력은 더울 견조해질 전망이다. 

 

음료시장 최근동향도 

롯데칠성음료에 유리한 

방향으로 전개 

 최근 나타나는 국내 Non-Alcoholic 음료시장의 특성은 ① 소비자 취향의 다양화 및 

패션화와 ② 제품라이프사이클 단축이다.  음료자체가 더위와 갈증을 달래는 

기존의 용도에서 벗어나 소비자 각자의 다양한 개성을 표현하는 패션의 수단으로 

변모해가는 추세이며, 소비자들의 소득이 높아질수록 이러한 음료의 패션화는 더욱 

가속화될 것으로 판단된다.  신개념 음료의 비중이 높아지는 국내음료시장은 

소품종다량생산에서 다품종소량생산 체제로 넘어가는 과정에 있으며, 유통망관리를 

포함한 마케팅능력, 신제품개발능력, Brand Loyalty 등을 보유한 롯데칠성음료는 

이러한 시장변화에 대처할 경쟁력을 보유한 것으로 평가된다.  젊은층이 

음료시장의 주된 구매세력으로 등장하는 시점에 맞추어 ‘2%부족할때’와 ‘워터젤리’를 

차례로 출시, 10~20 대 소비층을 끌어들이는데 성공한 것은 시장변화에 대한 

적절한 롯데칠성음료의 대응능력을 입증할 수 있는 예이다. 

 
 
 

롯데칠성음료

42%

한국코카콜라

22%

해태음료

16%

기타

20%
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제품라인 확대로 시장지배력 극대화 

 

‘99 년 데뷰한 미과즙음

료 ‘2%부족할때’ 2000 년 

업계 최고 히트상품 

 ‘2%부족할때’는 남양유업의 ‘니어워터’보다 3 개월 늦은 ’99 년 7 월 출시된 

후발제품이지만, 우수한 유통망, 마케팅능력 등에 힘입어 작년 급성장한 국내 미과

즙음료시장을 석권, 동사의 성장을 주도하였다. 

 
‘게토레이’로 스포츠음

료시장 진출, 동사 성

장에 긍정적 

 

 제일제당 음료사업부문 인수의 목적은 스포츠음료 시장으로의 신규진출이다.  롯데

칠성음료에도 ‘맥스파워’라는 스포츠음료가 있긴 하지만 시장지배력이 미약해 스포

츠음료시장 진출을 위해서는 타 브랜드 인수가 유일한 대안이었다.  국내 스포츠음

료는 아직 성장 초기단계이지만(전체 음료시장의 6%, 2000 년 기준), 2002 년 월드

컵 특수로 시장활성화가 기대된다.  동아오츠카의 ‘포카리스웨트’가 점유율 48%로 

시장을 선도하고 월드컵 공식음료로 선정된 한국코카콜라의 ‘파워에이드’(점유율 

24%)가 뒤를 따르고 있는 국내 스포츠음료 시장에서 ‘게토레이’의 지위는 3 위(20%)

에 불과하지만, 스포츠음료의 본고장 미국에서 전체시장의 85%를 점유하는 등 ‘게

토레이’는 스포츠음료의 대명사로 인식되고 있다.  포카리스웨트의 시장선도는 먼

저 출시된 시발제품이라는 이유가 강하며, 중,장기적으로는 ‘게토레이’의 성장성이 

부각될 것으로 판단된다.  2000 년 700 억원의 매출을 기록한 ‘게토레이’는 동사의 

주력제품으로 자리메김 할 전망이다. 

 

‘게토레이’와 ‘2%부족할

때’의 충돌 가능성은 적

어 

 제일제당 음료사업부문 인수에 즈음하여 시장에서 인식된 우려 중 하나는 ‘게토레

이’가 기존의 주력제품인 ‘2%부족할때’를 잠식해 들어올 것이라는 점이었다.  하지

만 이들 두 음료는 다른 제품군에 속하며(스포츠음료와 미과즙음료), 아이덴터티 

또한 ‘게토레이’가 남성적인데 반해 ‘2%부족할때’는 여성적으로 고객층이 상이해  충

돌의 가능성은 적은 것으로 판단된다. 

 

먹는샘물 ‘아이시스’는 

향후 기대주 

 작년 26% 급성장한 국내 먹는샘물시장은 업체간의 저가정책에 따른 출혈경쟁으로 

아직 수익성은 타 제품군에 미치지는 못하고 있다.  하지만 최근 수돗물에 바이러

스가 검출되는 등 식수의 위생문제가 이슈로 떠오르며, 향후 꾸준한 성장을 구가할 

수 있는 분야로 인식되고 있다.  동사는 이미 갖추어진 음료영업망과 풍부한 자금

을 앞세워 최근 먹는샘물사업을 강화하고 있다.  올해 1/4 분기 롯데칠성음료의 먹

는샘물 매출은 26 억원에 달해 전년동기 대비 100%의 성장을 보였다. 
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Valuation: 적정주가 220,000 원, 투자의견 ‘Buy’ 

 
어떠한 투자지표를 적

용해도 롯데칠성음료는 

저평가 

 롯데칠성음료의 2001 년 주가지표는 PER, PBR 이  각각 2.4 배, 0.5 배로, 

담배인삼공사를 제외한 음식료업종 평균 PER, PBR 인 6.4 배, 0.8 배(LG 투자증권 

리서치센터 추정)에 비하여 현저히 낮은 수준이다.  EV/EBITDA 의 경우도 0.9 배에 

불과하여 음식료업종 평균(담배인삼공사 제외) 4.6 배의 20% 수준에도 미치지 

못한다.  음식료업종에서 최고 주가지표를 보이는 하이트맥주가 PER 13.2 배, PBR 

1.8 배, EV/EBITDA 6.0 배에서 거래되는 것에 비하면 롯데칠성음료는 저평가 

가치주로 인식될 수 있다. 

 

적정주가 220,000 원  롯데칠성음료는 우수한 수익구조와 재무구조, 시장대응력, 신제품개발능력 등을 

고루 갖춘 국내음료시장의 선도기업이다.  하지만 60 일 평균거래량이 5,432 주에 

불과하여 주식유동성이 부족하며, 다소 보수적인 기업문화도 동사 주가에 부담이 

될 수 있다.  또한 탄산음료와 주스 등 기존 음료시장이 정점에 달하여 

롯데칠성음료의 향후 성장률은 업종평균에 비해 작을 전망이다.  이러한 이유로 

롯데칠성음료 적정주가 산정 시 일정수준의 디스카운트를 부여하는 것이 

적절하다고 판단된다.  이에 따라 2001 년 음식료업종 평균(담배인삼공사 제외) 

PER 을 적용한 413,000 원과, PBR 을 적용한 248,000 원의 평균값인 330,000 원을 

33% 할인한 220,000 원을 동사의 적정주가로 제시한다.   최근 한달간 동사의 

주가는 전고점을 돌파하는 등 15% 이상 상승하였으나 현주가에서도 40%의 

추가상승여력이 있는 것으로 판단된다. 

 

투자지표 비교 

2001 년 PER  PBR  PCR  EV/EBITDA  PSR  

롯데칠성음료 2.4  0.5  1.2  0.9  0.2  

하이트맥주 13.2 1.8 6.7 6.0 1.3 

음식료평균(담배인삼공사제외) 6.4 0.8 2.8 4.6 0.3 

시장전체 8.3 1.3 4.2 4.5 0.5 

통신,반도체,금융제외 7.3 0.9 2.9 3.8 0.3 
      
2002 년 PER  PBR  PCR  EV/EBITDA  PSR  

롯데칠성음료 2.2  0.4  1.1  0.8  0.2  

하이트맥주 11.6 1.7 6.4 5.8 1.2 

음식료평균(담배인삼공사제외) 6.6 0.7 2.7 4.4 0.3 
시장전체 6.3 1.1 3.8 4.1 0.4 

통신,반도체,금융제외 5.4 0.8 2.8 3.6 0.2 

 
 
하이트맥주와 비교하여

도 펀더멘탈은 뒤지지 

않는다 

 

 

 경쟁사인 한국코카콜라와 해태음료는 비상장사 이므로 롯데칠성음료의 비교대상이 

되지는 못한다.  보다 적절한 비교기업은 하이트맥주(0014)이다.  업종은 Non-

Alcoholic 음료와 맥주로 서로 다르지만, ① 음료라는 대분류에 포함된다는 점, ② 

시장선도기업이라는 점에서 공통점을 찾을 수 있다.  먼저 하이트맥주가 가지는 

비교우위는 시장점유율이다.  국내맥주시장에서 55%(2000 년)를 점유하여 

롯데칠성음료의 42%보다 13%p 높다.  하지만 하이트맥주는 맥주라는 단일제품에 

의존하고 있어 정부의 주류정책 등 시장환경 변화에 의해 외형 및 수익구조에 

타격을 받을 수 있다.  제품라인의 다양성은 롯데칠성음료의 비교우위로 

음료시장의 환경변화에 효율적으로 대처, 위험성을 최소화 할 수 있게 한다.  또한 

재무구조와 현금흐름에서도 롯데칠성음료가 하이트맥주보다 우수한 것으로 

판단된다.  마케팅능력, 제품개발능력, 유통망관리능력 등을 포함한 시장내 

경쟁력에서는 롯데칠성음료와 하이트맥주가 비슷한 수준이다.  이렇듯 

롯데칠성음료가 하이트맥주에 비해 저평가되어야 할 펀더멘탈 상의 이유는 없다고 

판단된다. 
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미국의 경우      

Coca-Cola/Pepsi 의   

주가지표가 Anheuser-

Busch 보다 높게 형성 

  

미국의 경우를 예로 들어, Non-Alcoholic 음료 업체인 Coca-Cola 와 Pepsi 를 

‘Budweiser,’ ‘Michelob,’ ‘Busch’ 브랜드를 소유한 미국맥주시장 선도기업인 

Anheuser-Busch 에 비교해 본다.  Coca-Cola 와 Pepsi 의 2001 년 가중평균 PER 는 

28.3 배로 Anheuser-Busch 의 21.0 배에 비하여 35%의 프리미엄이 형성되어 있다.  

PCR 의 경우에도 Coca-Cola 와 Pepsi 의 22.4 배가 Anheuser-Busch(14.1 배)보다 

높다.  즉 미국의 경우 Non-Alcoholic 음료시장을 대표하는 Coca-Cola 와 Pepsi 의 

주가지표가 맥주시장 선도기업인 Anheuser-Busch 보다 높게 형성되어 있다.  이는 

맥주시장 대비 음료시장 자체의 디스카운트 요인은 존재하지 않는다는 사실을 

뒷받침한다.  Non-Alcoholic 음료업체가 맥주업체에 비해 낮은 주가수준을 보이는 

것은 일반적인 성향이 아니며, 이에 근거하여 하이트맥주와 비교해 볼 때, 

롯데칠성음료 주가의 추가상승 여력은 충분할 것으로 판단된다. 

 

Coca-Cola, Pepsi & Anheuser-Busch  

   Coca-Cola  Pepsi  Busch(맥주)  

시가총액(백만$)  117,861 62,565 35,688 

PER 2001 년 29.4 26.3 21.0 

  2002 년 25.7 23.2 18.7 

PCR 2001 년 24.2 18.9 14.1 

  2002 년 20.2 22.5 18.7 

 

롯데칠성음료의 상대수익률 
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손익계산서    
 (억원) 1998/12A 1999/12A 2000/12A 2001/12E 2002/12F 2003/12F

  
 US GAAP 
 매출액  6,039.6 6,786.9 9,225.2 10,129.3 10,747.1 11,413.5 
    증가율 (%) -10.4 12.4 35.9 9.8 6.1 6.2 
    제품매출비중 (%) 94.4 95.0 93.2 93.2 93.2 93.2 
    수출비중 (%) 1.5 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 
  
 매출원가  (A) -3,714.5 -3,831.7 -4,828.5 -5,306.6 -5,665.4 -6,013.2 
 제품매출원가 -3,435.5 -3,539.5 -4,296.8 -5,202.9 -5,558.6 -5,899.1 
    재료비 -3,174.1 -3,375.2 -4,143.6 -4,562.0 -4,867.7 -5,154.9 
    노무비 -171.6 -225.3 -273.8 -297.1 -317.9 -339.5 
    경비 (A) -224.4 -252.5 -314.9 -343.8 -373.0 -404.7 
  
 매출총이익  (A) 2,325.1 2,955.2 4,396.7 4,822.7 5,081.8 5,400.3 
    Gross 마진 (%) 38.5 43.5 47.7 47.6 47.3 47.3 
    증가율 (%) -13.8 27.1 48.8 9.7 5.4 6.3 
 판매비와 일반관리비 (A) -1,635.5 -2,142.8 -2,876.6 -3,137.0 -3,332.4 -3,555.8 
 EBITDA 689.6 812.3 1,520.1 1,685.7 1,749.3 1,844.4 
    EBITDA 마진 (%) 11.4 12.0 16.5 16.6 16.3 16.2 
    증가율 (%) 0.3 17.8 87.1 10.9 3.8 5.4 
 감가상긱비 & 무형/이연자산상각비 -502.8 -418.8 -463.6 -549.1 -576.0 -602.2 
    유형자산 감가상각비 -491.6 -417.8 -463.6 -548.1 -574.9 -601.0 
    무형/이연자산 상각비 -11.1 -1.1 0.0 -1.0 -1.1 -1.1 
 EBIT  186.8 393.5 1,056.6 1,136.6 1,173.4 1,242.3 
    EBIT 마진 (%) 3.1 5.8 11.5 11.2 10.9 10.9 
    증가율 (%) -32.3 110.6 168.5 7.6 3.2 5.9 
   
 순이자수익/ (비용) -217.9 -95.2 -11.4 27.7 68.8 88.8 
    이자수입 127.5 59.4 84.4 81.6 93.2 106.3 
    이자비용 345.4 154.6 95.7 54.0 24.4 17.5 
 기타영업외및 특별이익 (손실) 96.3 -5.5 19.4 -2.7 10.7 0.1 
    외화관련이익/ (손실) (A) 27.9 -6.1 9.0 3.3 8.1 10.3 
    지분법이익 (손실) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
    자산처분이익/ (손실) 0.9 -19.7 5.4 -1.6 0.0 0.0 
    기타 67.5 20.2 4.9 -4.4 2.6 -10.2 
  
 세전순이익  65.1 292.8 1,064.7 1,161.6 1,252.9 1,331.2 
 법인세 18.8 84.1 338.9 357.8 385.9 410.0 
   
 순이익  46.4 208.7 725.8 803.8 867.0 921.2 
    Net 마진 (%) 0.8 3.1 7.9 7.9 8.1 8.1 
    증가율 (%) -45.0 349.9 247.8 10.8 7.9 6.2 
  
 LG 순이익   45.9 208.0 724.7 802.8 866.3 920.5 
    LG Net 마진 (%) 0.8 3.1 7.9 7.9 8.1 8.1 
    증가율 (%) -45.3 353.1 248.4 10.8 7.9 6.3 
  
 Korean GAAP 
 매출액 6,039.6 6,786.9 9,225.2 10,129.3 10,747.1 11,413.5 
 매출원가 (B) -3,923.6 -4,003.6 -5,011.3 -5,522.8 -5,892.2 -6,250.3 
 매출총이익  (B) 2,116.0 2,783.3 4,213.9 4,606.5 4,855.0 5,163.2 
    Gross 마진 (%) 35.0 41.0 45.7 45.5 45.2 45.2 
    증가율 (%) -17.5 31.5 51.4 9.3 5.4 6.3 
  
 판매비와 일반관리비 (B) -1,918.0 -2,388.7 -3,157.3 -3,469.8 -3,681.6 -3,920.9 
 영업이익  198.0 394.6 1,056.6 1,136.6 1,173.4 1,242.3 
    Operating 마진 (%) 3.3 5.8 11.5 11.2 10.9 10.9 
    증가율 (%) -29.6 99.3 167.8 7.6 3.2 5.9 
  
 경상이익 65.1 292.8 1,064.7 1,161.6 1,252.9 1,331.2 
 법인세 18.8 84.1 338.9 357.8 385.9 410.0 
 순이익  46.4 208.7 725.8 803.8 867.0 921.2 
   
 순이익 (지분법제외) 46.4 208.7 725.8 803.8 867.0 921.2 
 순이익 (우선주배당금제외) 45.9 208.0 724.7 802.8 866.3 920.5 
   
 배당금  4.6 4.6 6.8 10.5 6.2 6.2 
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대차대조표   
 (억원) 1998/12A 1999/12A 2000/12A 2001/12E 2002/12F 2003/12F
  
 현금등가물및 단기금융상품 166.5 480.3 705.8 847.0 924.0 1,041.4 
 유가증권 21.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
 매출채권 564.1 582.8 685.3 752.4 798.3 871.7 
 재고자산 737.8 513.1 505.7 570.4 622.3 682.7 
        
 유동자산  1,570.8 1,639.8 1,946.9 2,226.4 2,406.4 2,663.5 
 증가율 (%) -2.7 4.4 18.7 14.4 8.1 10.7 
 Current asset turnover (X)  3.8 4.1 4.7 4.5 4.5 4.3 
               
 유형자산 4,354.5 4,527.6 4,702.5 4,908.4 5,148.5 5,382.5 
    설비투자 288.4 573.5 718.4 800.0 815.0 835.0 
    고정자산처분 45.6 5.5 82.0 44.4 0.0 0.0 
    감가상각비 491.6 417.8 463.6 548.1 574.9 601.0 
 투자자산 1,062.7 1,099.8 1,067.9 1,128.9 1,193.4 1,359.7 
 무형고정자산 6.9 6.3 5.7 6.2 6.6 7.0 
 이연자산 3.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
  
 고정자산  5,427.6 5,633.8 5,776.2 6,043.6 6,348.5 6,749.3 
 증가율 (%) 72.9 3.8 2.5 4.6 5.0 6.3 
 Fixed asset turnover (X)  1.1 1.2 1.6 1.7 1.7 1.7 
  
 자산총계 6,998.3 7,273.5 7,723.1 8,269.9 8,754.9 9,412.8 
 증가율 (%) 47.2 3.9 6.2 7.1 5.9 7.5 
 Total asset turnover (X)  0.9 0.9 1.2 1.2 1.2 1.2 
               
 단기성부채 1,022.2 508.3 658.9 105.0 73.5 54.6 
    단기차입금 980.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
    유동성장기부채 41.8 508.3 658.9 105.0 73.5 54.6 
 매입채무 1,008.9 1,286.4 1,342.1 1,459.4 1,430.0 1,389.2 
 기타유동부채 564.5 963.8 1,448.5 1,590.4 1,335.9 1,175.6 
  
 유동부채  2,595.6 2,758.5 3,449.5 3,154.8 2,839.4 2,619.4 
 증가율 (%) -28.8 6.3 25.0 -8.5 -10.0 -7.7 
 Current liability turnover (X)  2.3 2.5 2.7 3.2 3.8 4.4 
     
 장기성부채 1,012.9 782.6 199.1 209.9 148.2 109.2 
    장기차입금 242.0 2.4 2.3 2.4 1.7 1.3 
    사채 770.8 780.2 196.8 207.5 146.5 108.0 
 장기성충당금 539.8 616.2 259.7 285.1 298.2 300.1 
  
 기타고정부채 2.9 1.0 0.5 0.5 0.6 0.6 
 재무리스 2.9 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
  
 고정부채  1,555.6 1,399.8 459.3 495.6 447.0 410.0 
 증가율 (%) 115.7 -10.0 -67.2 7.9 -9.8 -8.3 
 Long-term liability turnover (X)  3.9 4.8 20.1 20.4 24.0 27.8 
  
 부채총계 4,151.3 4,158.3 3,908.7 3,650.3 3,286.4 3,029.3 
 증가율 (%) -5.0 0.2 -6.0 -6.6 -10.0 -7.8 
 Total liability turnover (X)  1.5 1.6 2.4 2.8 3.3 3.8 
               
 자본금 67.9 67.9 67.9 67.9 67.9 67.9 
 자본잉여금 2,486.9 2,486.9 2,486.9 2,486.9 2,486.9 2,486.9 
    주식발행초과금 42.2 42.2 42.2 42.2 42.2 42.2 
    재평가적립금 2,438.0 2,438.0 2,438.0 2,438.0 2,438.0 2,438.0 
 이익잉여금 297.1 548.3 1,262.4 2,055.8 2,916.6 3,831.5 
 자본조정 -4.7 12.3 -2.8 9.1 -2.8 -2.8 
    자기주식 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
  

 자본총계 2,847.1 3,115.3 3,814.3 4,619.6 5,468.5 6,383.5 
 증가율 (%) 639.5 9.4 22.4 21.1 18.4 16.7 
 Shareholder's equity turnover (X)  2.1 2.2 2.4 2.2 2.0 1.8 
   
 Capital Emloyed 4,402.7 4,515.0 4,273.6 5,115.2 5,915.5 6,793.4 
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현금흐름표  
 (억원) 1998/12A 1999/12A 2000/12A 2001/12E 2002/12F 2003/12F
  
 당기순이익  46.4 208.7 725.8 803.8 867.0 921.2 
 + 감가상각비  502.8 418.8 463.6 549.1 576.0 602.2 
    유형자산 감가상각비 491.6 417.8 463.6 548.1 574.9 601.0 
    무형고정자산 상각비 0.0 1.1 0.0 1.0 1.1 1.1 
    이연자산 상각비 11.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
 + 퇴직급여충당금 130.7 175.1 242.8 263.5 281.9 301.1 
 + 지분법손실 (- 이익) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
 + 외화환산손실 (- 이익) -23.9 7.8 -1.3 -1.1 -5.4 -6.6 
 + 고정자산매각손실 (- 이익) -8.3 18.6 -5.4 1.6 0.0 0.0 
 +/- 기타 비영업활동 비용/수익 가감 -60.0 13.3 14.1 0.0 0.0 0.0 
    + 투자유가증권평가손실 (- 이익) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
    + 유가증권 평가/매각 손실 (- 이익) 1.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
    + 전기손익수정손실 (- 이익) 1.3 -4.2 0.0 0.0 0.0 0.0 
    +/- 기타 -63.1 17.4 14.1 0.0 0.0 0.0 
        
 Gross Cash Flow 587.7 842.2 1,439.6 1,616.9 1,719.5 1,817.8 
 - 고정자산의  증가  (설비투자 ) -288.4 -573.5 -718.4 -800.0 -815.0 -835.0 
 - 운전자본의  증가  (+ 감소 ) -600.6 804.2 -133.0 -14.6 -127.2 -174.6 
    - 매출채권의 증가 (+ 감소) -12.0 -8.6 -99.9 -67.2 -45.9 -73.4 
    - 재고자산의 증가 (+ 감소) -42.4 229.0 11.7 -64.7 -51.9 -60.4 
    + 매입채무의 증가 (- 감소) -124.7 277.5 55.7 117.3 -29.4 -40.8 
    +/- 기타 운전자본 -421.5 306.3 -100.6 0.0 0.0 0.0 
        
 Free Cash Flow -301.4 1,072.9 588.1 802.3 777.3 808.2 
 + 유형고정자산의 매각 53.9 -13.1 87.5 46.0 0.0 0.0 
 + 투자유가증권 매각 (- 취득) -121.2 -38.3 31.9 68.4 -12.0 -55.0 
 - 기타고정자산의 증가 (+ 감소) 12.4 4.1 0.6 -0.6 -0.4 -0.4 
 + 기타부채의 증가 (- 감소) -208.7 397.3 484.2 142.0 -254.4 -160.3 
  
 Net Cash Flow -564.8 1,423.0 1,192.4 1,058.1 510.5 592.5 
 재무활동에  의한  현금흐름  236.1 -748.8 -439.7 -553.7 -99.4 -64.0 
 자기자본 증감 -4.6 -4.6 -6.8 -10.5 -6.2 -6.2 
    + 납입자본금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
    + 주식발행초과금  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
    + 자기주식의 처분 (- 취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
    - 배당금 -4.6 -4.6 -6.8 -10.5 -6.2 -6.2 
 부채 증감 240.7 -744.2 -432.9 -543.1 -93.2 -57.9 
    + 단기차입금의 증가 (- 감소) -663.7 -980.5 0.0 0.0 0.0 0.0 
    + 유동성장기부채의 증가 (- 감소) -56.7 466.6 150.6 -554.0 -31.5 -18.9 
    + 사채의 증가 (- 감소) 770.8 9.4 -583.5 10.7 -61.0 -38.5 
    + 장기차입금의 증가 (- 감소) 190.2 -239.7 0.0 0.1 -0.7 -0.5 
  
 +/- 기타항목조정 258.8 -382.0 -527.1 -363.3 -334.0 -411.1 
   
 현금 & 유가증권 증가 (- 감소) -70.0 292.3 225.5 141.2 77.1 117.4 
 기말  현금 ,예금  & 유가증권  188.1 480.3 705.8 847.0 924.0 1,041.4 
   
 순부채의 증가 (- 감소) 310.6 -1,036.4 -658.4 -684.3 -170.3 -175.2 
 기말  순부채  (순현금 ) 1,868.6 810.6 152.2 -532.1 -702.3 -877.6 
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VALUATION (I)        
 (억원) 1998/12A 1999/12A 2000/12A 2001/12E 2002/12F 2003/12F

  
 가중평균 자본비용 (WACC) (%) 
 부채비용  (COD) 12.6 6.7 6.4 6.6 6.6 6.6 
    평균부채비용 18.0 9.3 8.9 9.2 9.1 9.1 
    조정 (세금등) -5.4 -2.6 -2.5 -2.6 -2.5 -2.5 
 자기자본비용  (COE)  15.1 10.1 10.7 8.8 9.9 10.2 
    무위험수익율 12.7 7.7 8.3 6.4 7.5 7.8 
    주식리스크 Premium 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 
 WACC 14.3 9.0 9.3 8.1 8.8 9.0 
 전년대비 변동율 (%p)  1.9 -5.3 0.3 -1.2 0.7 0.2 
  
 원/달러 환율변동 -29.0 -5.5 10.7 -1.6 -7.3 -8.7 
 자기자본비용 (달러기준) -18.2 4.1 22.5 7.1 1.9 0.6 
 WACC (달러기준) -7.9 4.9 17.2 6.9 3.5 2.6 
 전년대비 변동율 (%p)  -97.0 12.9 12.2 -10.2 -3.5 -0.9 
  
 주가 수익율-비용 Spread  
 경상자기자본이익율 -1.3 7.2 21.7 19.9 17.7 16.2 
 경상자기자본이익율 - COE -16.5 -2.9 11.0 11.1 7.8 6.0 
 주가수익율  - COE -8.1 13.9 25.9 33.1 35.3 37.8 
 경상자기자본이익율 - COE (달러기준) 16.9 3.1 -0.8 12.8 15.8 15.6 
 주가수익율 - COE (달러기준) 25.2 20.0 14.1 34.8 43.3 47.4 
  
 경제적 부가가치 (EVA)  (억원) 
 투하자본 5,019.6 4,184.4 3,875.7 4,078.6 4,758.4 5,445.1 
    영업용고정자산 5,188.8 5,275.1 5,425.1 5,749.0 6,041.9 6,387.7 
    순영업용자본 -169.2 -1,090.7 -1,549.5 -1,670.4 -1,283.6 -942.6 
 세후영업이익 130.8 283.3 760.7 818.4 844.8 894.4 
    EBIT 186.8 393.5 1,056.6 1,136.6 1,173.4 1,242.3 
    (세금) -56.0 -110.2 -295.8 -318.3 -328.5 -347.8 
 투하자본수익율  (%) 3.5 6.2 18.9 20.6 19.1 17.5 
 투하자본수익율  - WACC (%)  -10.8 -2.8 9.6 12.5 10.3 8.5 
 EVA -403.6 -129.2 387.1 497.2 456.7 436.1 
  
 투하자본수익율  - WACC (달러기준 ) (%) 11.4 1.2 1.7 13.6 15.7 14.9 
 EVA (달러기준) 427.2 56.0 69.0 542.3 691.7 762.0 
  
 Discounted Cash Flow  (억원) 
 EBIT 186.8 393.5 1,056.6 1,136.6 1,173.4 1,242.3 
 + 감가상각비 502.8 418.8 463.6 549.1 576.0 602.2 
 - 세금 -18.8 -84.1 -338.9 -357.8 -385.9 -410.0 
 - CAPEX -288.4 -573.5 -718.4 -800.0 -815.0 -835.0 
 - 영업용자본의 증가 (+ 감소) -600.6 804.2 -133.0 -14.6 -127.2 -174.6 
 Free cash flow for DCF valuation -218.2 958.9 329.8 513.4 421.2 424.8 
 NPV 4,980.1 8,176.1 7,801.3 8,749.8 8,641.1 8,905.9 
 - Net debt (+ cash) -1,868.6 -810.6 -152.2 532.1 702.3 877.6 
 주식가치 3,111.5 7,365.5 7,649.1 9,281.9 9,343.4 9,783.5 
 주당  주식가치  (W) 229,259.4 542,694.0 563,594.4 683,900.0 688,431.7 720,854.9 
 Terminal growth (%) :0.5  
  
 Enterprise Value  (억원) 
 + 시가총액 685.5 895.4 2,049.5 2,029.3 2,029.3 2,029.3 
 + Net debt ( -cash) 1,868.6 810.6 152.2 -532.1 -702.3 -877.6 
 Enterprise Value  2,554.0 1,706.1 2,201.7 1,497.2 1,326.9 1,151.7 
 -투자자산 1,062.7 1,099.8 1,067.9 1,128.9 1,193.4 1,359.7 
 + 금융리스 2.9 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
 EV (조정후 ) 1,494.3 607.2 1,133.8 368.3 133.5 -208.0 
  
 EV/ EBITDA (X) 5.7 3.5 1.4 0.9 0.8 0.6 
 시장평균대비 고(저)평가 (%) -27.6 -42.1 -70.7 -80.7 -81.3 -83.5 
 EV/ EBIT (X)  20.9 7.2 2.1 1.3 1.1 0.9 
 시장평균대비 고(저)평가 (%) -6.7 -39.7 -76.1 -84.0 -83.4 -84.9 
  
 EV/ EBITDA (조정후 ) (X) 4.1 2.1 0.7 0.2 0.1 -0.1 
 EV/ EBIT (조정후 ) (X) 15.2 4.4 1.1 0.3 0.1 -0.2 
    주당 EBIT (FD) (W) 15,100.2 31,806.3 85,400.2 91,870.6 94,840.4 100,409.6 
    주당 EBITDA (FD) (W) 55,739.0 65,659.9 122,869.8 136,252.2 141,395.3 149,081.4 
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VALUATION (II)   
 (억원) 1998/12A 1999/12A 2000/12A 2001/12E 2002/12F 2003/12F

  
 PER, PCR & PBR 
 PER (X) 41.8 9.2 2.6 2.4 2.2 2.1 
    시장평균대비 고(저)평가 (%) na -17.1 -80.0 -65.4 -61.9 -57.5 
    주당순이익 (FD) (W) 3,709.9 16,811.4 58,574.2 64,884.5 70,024.7 74,401.8 
  
 PCR (X) 3.3 2.3 1.3 1.2 1.1 1.1 
    시장평균대비 고(저)평가 (%) -2.3 -44.6 -68.8 -67.6 -66.9 -65.8 
    주당현금흐름 (W) 47,503.7 68,076.6 116,357.0 130,689.8 138,981.4 146,930.2 
  
 PBR (X) 0.7 0.7 0.6 0.5 0.4 0.3 
    시장평균대비 고(저)평가 (%) -45.0 -40.2 -49.8 -53.9 -56.6 -57.8 
    주당장부가치 (W) 209,010.1 229,070.3 280,623.4 339,916.8 402,436.5 469,822.4 
  
 PSR & PGR  
 PSR (X) 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 
    시장평균대비 고(저)평가 (%) -4.2 -40.5 -55.2 -57.0 -56.1 -55.7 
    주당매출액 (W) 488,167.3 548,569.0 745,648.5 818,722.0 868,664.0 922,521.2 
  
 PEG (X) 0.3 0.2 0.3 0.5 0.5 0.4 
    PER/ 주당 EBIT 증가율 (X) 0.5 0.2 0.5 1.1 1.6 4.9 
    PER/ 주당 EBITDA 증가율 (X)  1.2 0.3 0.4 0.8 1.3 6.7 
  
 주당 EPS CAGR (3 년 , FD) (%) 159.6 60.9 8.3 5.1 4.6 5.7 
    주당 EBIT CAGR (3년, FD) (%) 82.6 43.9 5.5 2.2 1.4 0.4 
    주당 EBITDA CAGR (3년, FD) (%) 34.7 29.1 6.7 3.0 1.6 0.3 
        
 Profitability 
 투자수익율  (%) 
 자기자본수익율 (ROE) (%) 2.9 7.0 20.9 19.1 17.2 15.5 
 총자산수익율 (ROA) (%) 0.8 2.9 9.7 10.1 10.2 10.1 
 투하자본수익율 (ROIC) (%) 3.5 6.2 18.9 20.6 19.1 17.5 
 EBITDA/ 자기자본  (%) 42.7 27.2 43.9 40.0 34.7 31.1 
 EBITDA/ 총자산 (%) 11.7 11.4 20.3 21.1 20.6 20.3 
  
 배당수익율  (%) 0.7 0.7 0.5 0.3 0.3 0.3 
    현금배당  (억원) 4.8 6.8 11.6 6.8 6.8 6.8 
    주당현금배당금 (W) 354.4 504.4 854.4 504.4 504.4 504.4 
        
 Stability & Turnover 
 장기부채비율  (%) 
 순부채(현금)/ 자기자본 (%) 65.6 26.0 4.0 -11.5 -12.8 -13.7 
 총부채/ 자기자본 (%) 145.8 133.5 102.5 79.0 60.1 47.5 
 순이자비용/ 매출액 (%) 3.6 1.4 0.1 0 0 0
 EBIT/ 순이자비용 (X) 0.9 4.1 93.1 0 0 0
   
 단기유동성비율  (%) 
 유동비율 (%) 60.5 59.4 56.4 70.6 84.7 101.7 
 당좌비율 (%) 32.1 40.8 41.8 52.5 62.8 75.6 
 현금비율 (%) 6.4 17.4 20.5 26.8 32.5 39.8 
  
 자산회전율  (X) 
 재고자산회전율 (X) 8.5 10.9 18.1 18.8 18.0 17.5 
 매출채권회전율 (X) 10.5 11.8 14.5 14.1 13.9 13.7 
 순운전자본회전율 (X) -17.3 -10.8 -7.0 -6.3 -7.3 -10.3 
  
 주식및 주가 Data 
 총발행주식수 (mn) 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 
 보통주 (mn) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 
 우선주 (mn) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 
 가중평균주식수 (보통주) (mn) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
 가중평균주식수 (FD) (보통주) (mn) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 
 액면가 (W) 5,000.0 5,000.0 5,000.0 5,000.0 5,000.0 5,000.0 

 


