


A. 기업 소개



A. 기업 소개



최근 장류 시장의 규모는 저염 트렌드 확산 및 脫한식 수요
(=서구식 수요), HMR 확대로 지속적으로 감소 중.

☞ There is no market growth 

B. 산업의 특성 ; 성장은 없다.
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C. 투자 포인트 ; 그럼에도 불구하고

매출 관점?

동사의 매출은 장류 / 장류 외 이렇게 두개 사업으로 구성
됐으며 최근 3년간 각각 57% / 43% 매출비중을 보임

☞ 핵심 매출 시장 규모의 축소 트렌드에 발맞춰 동사는
대체 매출처 확대에 지속적인 input 투하.
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C. 투자 포인트 ; 그럼에도 불구하고

비용 관점?

① 14년 시작된 대두(핵심 원재료)값의 지속 하락으로
본업에서의 동사의 스프레드는 확대되고 GPM은 개선됨.

☞ 최근 아프리카 돼지 열병은 대두값 추가 하락의 트리거?



C. 투자 포인트 ; 그럼에도 불구하고

비용 관점?

② 18년도 대규모 광고비 집행으로 인한 기저효과 발생
(연두, 폰타나의 공격적인 TV 마케팅으로 광고선전비용이
17년 32억 → 18년 121억 yoy 270% 증가, 일회성요인)

③ 3분기마다 100억원 매출정도 규모의 추석세트 물량을
제품 라인업에서 삭제 → 계절적 요인은 삭제돼도 마진↑

④ 미국 자회사 역시 18년부터 본격적인 흑전 성공.



C. 투자 포인트 ; 정리를 하면

1) 본업에서의 성장률 결손 부분을 대체하려는 노력

2) 원재료값의 지속적인 하락으로 인한 스프레드 확대

3) 대형 광고비 집행의 기저효과가 19년에 발생

4) 악성 계절적 요인 삭제

5) 악성 자회사 실적 우려 삭제

☞ 본업 리스크에(시장 축소 및 내수 한계) 가려진

신규 제품 매출의 본업 대체 가능성과 비용단의 호재

PER 8배, EV/EBITDA 5배에 머무를 회사가 아니다!
(EV = 1461억 , EBITDA = 324억)



D. Valuation

19(F) NI : 205억

19(F) EBITDA : 352억

Multiple range : 10배 +-

19(F) EV : 2050억 +-



D. Valuation

샘표식품의 목표 시장 가격 및 주가 :

전제 조건 1)

19년도 예상 순이익 = 205억원

전제 조건 2)

샘표식품의 시장 가격(PER 8)은 저평가

전제 조건 3)

향후 수년간 13%대의 高 ROE 유지

☞ 205억 * 10배(보수적으로) =2050억

현재 가격인 1460억 대비 40.4% 상승 가능

목표 주가 45,000원 제시


