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현재 주가      95,300 

목표 주가      176,204  

상승 여력      84.5% 

 

 

 

Signal 1: 세계 제과 시장 성장으로 인한 기회 

세계 제과시장은 연평균 성장률 4.5%로 성장하여 2032년 327.46억 규모를 달성할 전망이

다. 특히 아시아 태평양 시장은 연평균 6.99%로 가장 빠르게 성장중이며 오리온 매출의 

65%가 해외매출인 만큼 해외 시장의 성장은 오리온의 향후 매출확대를 이끌 것이다. (중국) 

유통채널 합리화와 기존 제품 리뉴얼 계획 (베트남) 현재 66%의 점유율을 차지하고 있으며 

2023년 공장 증설, 2027년까지 연 8500억 규모의 생산능력을 갖출 것으로 확인됨 (러시아) 

2023년 트베르 공장 가동 시작, 젤리/파이부문 CAPA 증설 (인도) 현지 제조업체 만 벤처스

와 위탁생산관리 계약, 제품의 현지화 노력 

 

Signal 2: 경쟁사 대비 높은 영업이익률 및 우수한 재무 건전성 

약 5%의 영업이익률을 보유 중인 필수 소비재 산업에서 오리온은 16~17%의 영업이익률을 

기록하고 있다. 반면 동종업계 경쟁사인 롯데웰푸드와 크라운 제과는 각각 4%, 6%대의 영업

이익률을 기록, 수익성 측면에서 오리온이 타 기업 대비 뛰어나다. 또한 낮은 부채비율을 가

지고 있어 고금리 기조 속 이자비용을 낮춰 순이익률을 높일 수 있다. 이러한 이익을 바탕

으로 밸류업프로그램을 통한 주주환원정책에 대해 기대해볼 수 있다. 

 

Signal 3: POS 데이터를 활용한 효율적인 경영 및 급변하는 소비 트

렌드의 파악 

2014년부터 포스데이터 구축에 투자해 판매된 상품에 대한 실시간 데이터 수집이 가능해졌

다. 이는 반품률을 크게 낮췄을 뿐만 아니라 급변하는 소비자 기호도를 빠르게 파악해 매출

액 증진을 이끌었다. 업계평균인 3%의 반품율에 비해 오리온은 0.5%의 반품률을 기록, 연간 

100억원 이상 절감하였다. 뿐만 아니라 시장 반응이 좋은 제품의 경우 실시간으로 정보를 

파악하여 생산량을 늘렸고 이는 매출증대와 비용감소로 이어질 것이다. 

 

 

 

 

시가총액(원) 

발행주식수(주) 

52주 최고(원) 
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정정환       최아현 

- 제과류를 국내외 공장에서 생산하여 판매하는 기업 

- 2023년 매출 2조 9,124억 (YOY +1.36%), 영업이익 4,924억 (YOY +5.52%) 

- 해외 매출 비중 65%, 해외 생산설비 증설로 인한 매출증가 예상 

- 곡물가격 인하, 제과시장 연평균 성장률 3.75로 꾸준한 성장 예상 

- 2024.4.3 종가 95,300원, 85%의 upside, 목표주가 176,204원 제시 
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I. 기업 개요  

1) 기업 설명:  

분할존속회사인 (주)오리온홀딩스(구 오리온)에서 2016년 11월 22일에 개최된 이사회 결의와 2017년 

3월 31일 정기주주총회의 결의에 따라 2017년 6월 1일 분할기준일로 인적분할하여 설립된 신설법인

이다. 

동사는 비스킷, 파이, 껌, 초콜릿, 스낵 등 과자류를 익산, 청주 공장 등에서 생산하여 국내외에 판매

하고 있다. 해외사업은 수출과 해외법인을 통한 생산, 판매를 병행하고 있으며 중국, 러시아, 베트남 

등에 집중하고 있다. 주요 제품으로는 초코파이, 포카칩, 오징어땅콩, 다이제, 고래밥 등이 있으며 마

켓오 네이처, 닥터유 시리즈 제품을 출시, 해외 시장 개척 전략을 바탕으로 국내뿐만 아니라 해외 시

장에서도 높은 브랜드 인지도를 쌓아 왔다. 

해외사업은 수출과 해외법인을 통한 생산 및 판매를 병행하고 있으며 중국, 러시아, 베트남 등에 

집중하고 있다. 특히 중국시장을 중심으로 큰 성장을 이루어내고 있다.   

캔디 인더스트리에 의하면 오리온은 작년 2조 9천억 원가량을 벌어들이며 매출기준 국내 제과업계 1

위, 국제 제과업계 12위를 차지했다. 동사의 경쟁자인 롯데제과는 27위, 해태 크라운은 60위에 위치

하고 있다. 매출액 또한 3년 이상 우상향하는 것으로 나타나고 있어 앞으로도 오리온의 왕좌는 굳건

할 것으로 예상된다. 

2) 주요품목 

파이와 스낵, 비스킷이 전체 제품의 85%를 차지하며 각 카테고리의 주요 제품은 초코파이, 포카칩, 

예감, 고소미 등이 있다. 

   그림 1) 카테고리별 주요 상표 

 

 

 

자료: 오리온 홈페이지 



 

 

4 

 

오리온 (271560 ks)                  

 

그림 2) 유형별, 품목별 매출구성 

자료: DART 

제품이 86%, 상품 10.8%, 기타 3.2%로 대부분의 매출이 제품에서 발생한다. 제품과 상품은 모두 비

스킷, 파이, 스낵, 기타로 구성되어있으며 제품중 스낵부문이 31.9%로 가장 높고 그 다음은 비스킷 

25.9%, 파이 18.2%로 이어진다. 

제품유형 품목별 주요 상표은 닥터유 바, 초코파이, 포카칩, 마이구미 등이 있고 상품유형 품목별 

주요 상표는 오리온웨하스, 참붕어빵, 썬, 오!그래놀라 등이 있다. 

그림 3) 주요제품 가격변동 추이 

 

자료: DART 
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전 2년간 큰 폭의 가격 상승을 꾀해 21년 대비 23년 예감과 포카칩은 약 17%, 초코파이는 약 11%

의 가격 상승이 있었다. 

이는 제과 산업특성상 밀, 설탕 등 원료 가격 변화에 따른 판매액 변화가 있었기 때문이다. 러-우 전

쟁으로 인한 밀가격 폭등으로 인해 큰 폭의 가격 변동이 있었지만, 22년 5월 정점을 찍은 후 현재 50% 

이상 내려온 추세이기에 당분간은 비교적 잠잠할 것으로 예상된다.  

농심품부 차관의 오리온 방문 당시 설탕 등 원재료 할당관세를 요청하였고 이에 적극적으로 협의할 

것을 약속받아 2024년 가격 인상 계획이 없지만 원가 절감을 기대해 볼 수 있다. 

3) 분석 선정이유 

① 높은 재무 안정성과 영업이익률 

2023년 부채는 5,659억원으로 부채비율 약 13%를 기록하며 해태제과식품 155%, 롯데웰푸드 93.52%

에 비해 안정적인 재무상태를 보여준다. 오리온의 영업이익률은 17%로 peer group대비 높은 영업이

익률을 가진다. 2023년 기준 롯데웰푸드는 4%, 크라운제과는 7%의 영업이익을 보였다. 이는 오리온

이 우수한 제품 경쟁력을 기반으로 비용절감을 통한 경영관리를 적용하고 있음을 보여준다. 

② 안정적인 매출성장 

오리온은 국내 제과시장 1위를 유지하고 있음에도 연간매출은 전년대비 1.4%, 영업이익은 5.5% 증가

하였고 5년 매출 CAGR은 연 5%를 기록하며 꾸준한 매출과 영업이익의 성장세를 보인다. 또한 해외

시장에서도 현지 공장 설립 및 생산의 지역화로 안정적인 매출 비중을 유지한다. 

 대외환경 변화 

유엔 식량농업기구(FAO)에 따르면 2024 년 2 월 세계 식량 가격 지수는 117.3 으로 23 년 평균인 

124.7보다 약 7pt 하락하였고 특히 곡물과 유지류에서의 하락폭이 컸다. 이러한 제과제품 원부재료의 

하락은 매출원가를 감소시켜 매출총이익의 상승을 가져올 것이다. 
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II. 산업 분석 

1) 산업 개요:  

그림 1) 음식료 산업 벨류체인 

 

자료: 이베스트투자증권 리서치센터, Buysignal 

음식료 산업은 크게 후방산업인 소매업체와 전방산업인 가공식품업체의 구조를 갖는다. 소매업체에서

는 옥수수, 소맥, 대두, 원당 등과 같은 원재료를 매입한 뒤 가공하여 가공식품업체에 납품하는 역할

을 맡는다. 이렇게 가공된 전분/전분당, 옥수수, 소맥분, 대두유, 제당, 라이신, 핵산 등과 같은 원재료

를 가공식품업체들이 납품 받은 뒤 해당 원재료를 이용하여 제빵, 제과, 라면, 유지가공 식품 등을 제

조하는 것을 맡는다. 동사가 속해 있는 제과 산업은 전방 산업의 가공식품업체에 해당한다. 

 

그림 2) 제과산업 이익결정 변수 

 

자료: 교보증권, Buysignal 

제과 산업을 포함한 음식료 산업의 흥망은 이익결정변수 P(판가)/Q(해외확대, 국내 출하량)/C(곡물가, 

환율)의 세가지 요소에 따라 결정된다.  
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P는 제품의 판매가를 의미하며 이는 기업의 가격 인상을 통해 통제되는 요소다. 그러나 일반적으로는 

기업이 자율적으로 통제하지만 현재와 같이 정부의 물가 안정 기조 정책하에서 타의적으로 가격 상

승이 제한되기도 하는 요소이다. 따라서, 해당 요소는 경기 및 정부 정책의 영향을 크게 받는 요소라

고 볼 수 있다. 

Q는 국내와 해외의 출하량을 의미한다. 과거에는 국내 시장의 의존도가 높아 Q에서 국내 출하량이 

큰 비중을 차지했으나, 최근의 제과 산업을 포함한 식음료 산업에서는 해외 진출을 통한 해외 출하량

의 비중이 이미 국내 출하량을 초과하는 상황이 대다수이기에 해외 시장의 판매량 요소가 매우 중요

해진 것이 작금의 상황이다. 또한 수요에도 영향을 받는 변수이다. 금리 향방과 같은 경기 요소에 따

른 물가 변동을 기저로 소비자들의 수요는 감소하거나 상승하고 이에 따라 출하량도 크게 영향을 받

는다. 

마지막으로 C는 해당 산업의 원재료 가격과 환율을 의미한다. 산업 특성상 원재료를 납품 및 수입 

받아 이를 재가공하여 판매한다. 이러한 원재료 비용은 원가에서 높은 비중을 차지한다. 따라서 원재

료에 해당하는 국제 곡물 가격, 원당 가격 등의 변동에 따라 기업들의 원가 부담이 변동되며 이는 매

출원가율을 결정하는 주요 요소로 작용한다. 최근까지 이어진 밀, 소맥, 원당 등의 원재료 가격이 폭

등함에 따라 근래의 제과 기업들은 원재료 부담을 크게 받았다. 환율은 원재료 수입시에 원가에 부담

을 주게 되는데 최근 몇 년간 지속되는 1,300~1,400원 대의 고환율 기조로 제과 업계는 이익 훼손이 

불가피하였다. 

 

2) 산업 특징:  

(1) 대규모 설비투자가 요구되는 장치산업 

제과 산업은 초기 투자 설비 비용이 높기에 진입 장벽이 높다는 특성이 있다. 제과를 생산하기 위해

서는 적합한 기계 설비 구입이 이루어져야 하며 이를 통해 규모의 경제를 발생시킨다. 이는 초기에 

시설 및 장비 투자에 막대한 자금이 지출되어야 하는 것이 필수 불가결하다는 것이다. 따라서 해당 

산업의 신규 진입 난이도는 높은 편이며 국내의 경우 상위 4개 업체인 롯데, 해태, 크라운, 오리온이 

장기간 시장을 과점하고 있는 것이 현 상황이다. 

 

(2) 낮은 경기 민감도, 그러나 계절성을 타는 산업 

제과 산업은 여타 산업에 비하여 경기 변동에 따른 가격 탄력성과 수요 탄력성이 낮은 특징이 있다. 

따라서 경기 산업의 불황과 호조에 따라 매출 변동성의 폭이 넓지 않다. 식음료 산업은 필수재로 분

류되기 때문에 호황과 불황에 상대적으로 영향을 덜 받기 때문이다. 또한, 공급을 탄력적으로 조절할 

수 있기에 수급 변동에 대한 위험도 역시 낮은 것이 장점이다.  

계절에 따라 매출액이 변동하는 경향을 보이는 것도 특징이다. 국내 제과 시장의 경우 비스킷, 파이, 

초콜릿, 껌 등의 항목은 하절기에 매출이 하락하는 모습을 보이나 칩과 같은 스낵류는 하절기에 판매

가 증가하는 현상을 보인다. 
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(3) 경쟁 현황 

그림 3) 2023 스낵 과자 제조사별 점유율 

 

자료: 각 사, Buysignal 

제과 산업에서 일반적으로 상위 4개 기업은 오리온, 롯데웰푸드, 크라운제과, 해태제과이지만 스낵 과

자 부분에서 농심이 상당한 매출을 보여주고 있기에 농심 또한 동사의 경쟁사로 간주할 수 있다. 

 

경쟁사인 농심은 매출 비중에서 스낵 분야 14.8%로 타 경쟁 업체들에 비하여 제과 분야의 비중은 낮

은 편이나 새우깡, 칩포테이토 등의 제품 브랜드를 통해 높은 매출을 일으키고 있다. 롯데웰푸드는 

제과, 빙과, 유지식품, 육가공 품목을 주요 매출로 삼으며, 빼뺴로와 몽쉘을 주요로 한 제과의 매출 

비중은 전체의 23.6%에 해당한다. 크라운제과는 제과 매출 비중이 90% 이상인 업체로 조리퐁, 콘칩, 

마이쮸의 장수 제품들을 매출 품목으로 삼는다. 마지막으로 해태제과는 과자류와 냉동식품을 주 사업 

분야로 영위하며 홈런볼, 오예스 등의 과자류는 매출 비중의 81.1%를 차지한다. 

 

 

자료: 각 사 재무제표, Buysignal 

업계 주요 기업들의 평균 영업이익률은 8.27%이다. 평균치를 상회하는 기업은 동사가 유일하다. 제과 

산업은 전반적으로 낮은 영업이익률을 나타내는 것으로 보인다. 재고자산회전율은 5개사 평균 11.52%

로 업계 전반에서 평이한 회전율을 보여준다. 이는 현재 제과 산업이 높은 경쟁으로 인한 설비투자 

및 유통망 구축에서 완숙성을 보여주기 때문이다. 마지막으로 5개사 평균 PER은 10.32배로 전형적인 

성숙기 산업의 PER를 나타내고 있다. 
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3) 산업 전망 

(1) 밝은 전망의 2024년 

 

작년 한 해 음식료 업종은 이익결정변수 P/Q/C 모두 부정적 영향으로 모두 실적이 부진하였다. 

높아졌던 원재료 가격이 작년부터 안정화된 추세를 보였지만 실제 원재료 투입까지는 약 4~8 개월의 

시차가 발생한다는 점으로 인해 23 년 상반기까지는 원재료 가격에 대한 업계의 부담이 있었다.  

그림 4) 음식료 업종 밸류에이션과 C(곡물가/환율) 상관관계 

 

자료: 교보증권 

그러나 2024년 음식료 업종은 올해 곡물가와 환율 안정(C)에 더불어 해외 시장 확대 및 국내 물량 

회복(Q)을 중심으로 실적 회복 국면에 진입해 수익성이 크게 개선될 전망이다. 현재 주요 곡물 생산

량 및 재고율은 안정적으로 유지 중이다. 연초 이후 옥수수/소맥/대두/원당은 각각 -10%/- 17%/-9%/-

6% 하락했다. 래깅 시점 감안 시, 원재료 투입가 부담은 올해 YoY, QoQ 완화될 것으로 전망한다. 또

한 올해 하반기 예정된 미국 금리 인하 기대감 등에 기인해 원/달러 환율은 약세 흐름을 이어 나갈 

것으로 전망된다. 하지만 국내 판가(P)에서는 제한적인 기대감이 있다. 현재 정부 정책이 강력한 물가 

안정 정책을 고수하고 있다는 점으로 보아 P 부분에서는 개선될 여지가 적어 보인다. 

 

(2) 다각화된 전략의 지속 

 

현재 국내의 제과 시장은 포화 상태에 이르렀다. 진입 장벽이 높으며 상위 4개 업체가 독식하는 현 

상황에서 인구 감소로 인한 절대적 소비층의 감소, 외식 산업의 발전으로 인해 제과 산업의 시장 규

모 확대 속도는 정체하기 시작했고 기존 업체들 간의 경쟁은 치열 해졌다. 

 



 

 

10 

 

오리온 (271560 ks)                  

이렇기에 제과 기업들은 다양한 전략을 구사하고 있다. 먼저 소비자 맞춤 전략을 전개한다. 최근 건

강한 식습관에 대한 소비자들의 관심이 높아졌고 이는 제과 업계까지 도달했다. 업계는 이에 반응하

여 설탕을 가미하지 않고 인공 감미료를 사용한 ‘제로 칼로리’ 제과를 출시하는 추세이다. 다른 예시

로는 고단백 함량의 제품과 같은 건강 기능성 제품들을 개발하여 판매하고 있다. 두번째로는 고급화 

전략이다. 제품 제조 시 고급 원재료를 사용하거나 제품 포장지를 고급스럽게 리브랜딩하여 출시하는 

것이다.  

마지막으로는 장수 브랜드의 리브랜딩이다. 자사의 기존 스테디셀러 상품의 맛과 원료를 변경하여 소

비자에게 새로운 경험을 선사하는 것이다. 이는 인지도가 구축된 브랜드를 기반으로 하기에 소비자들

의 거부감이 낮다는 이점이 있는 전략이다. 이처럼 현재 제과 업계의 트렌드는 소비자들의 특수 수요, 

니치(Niche) 포인트를 공략하여 새로운 기회 포착, 매출을 창출하고 있으며 이러한 추세는 지속될 것

으로 보인다 

 

2)-1 국내 시장 

그림 5) 국내 과자시장 규모 추이 

 

자료: 유로모니터, Buysignal 

국내 과자 시장의 규모는 2020년 2조 8,934억의 규모로 +6.16% YoY의 성장을 달성한 이후 정체되었

다. 식품의약품안전처 발표에 따르면 2022년의 시장 규모는 2021년에 비해 오히려 -1.3% 역성장 하

였다. 2020년의 상승은 팬데믹으로 과자에 대한 수요가 늘었기 때문이다. 하지만 현재 국내 시장의 

정체 및 감소 추이는 앞서 언급했던 것처럼 절대적인 인구의 감소와 외식 산업 시장 규모의 확대로 

인한 것이다. 

최근 대형 할인점 및 편의점 증가에 따른 유통구조의 변화 및 수입브랜드, PB스낵들의 점유율 확대로 

업체들 간의 경쟁이 심화되고 있는 추세이며 소비자 기호의 다변화로 히트제품 출시 여부에 따라 시

장 경쟁구도의 변화가 가속화되고 있으며 이러한 추세는 지속될 것으로 보인다. 

3조 

9036억 

3조 

9074억 3조 

8943억 

3조 

8883억 
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하지만, 작년부터 이어진 원재료 가격의 하락 추이와 하반기 금리 인하 기대감으로 인한 원/달러 환

율 안정화 예상으로 긍정적인 요인도 존재한다. 또한, 현재 식료품 출하량 감소가 16개월 이상 지속

되었으나, 과거 08년~09년 당시와 현재의 국내 출하량 감소 흐름이 유사하였고 이내 회복 국면으로 

진입한 과거 사례를 복기하였을 때 올해 출하량의 턴어라운드가 기대된다. 

 

2)-2 해외시장 

그림 6) 전세계 스낵 푸드 시장 규모 

 

Straits Research, Buysignal 

국내 제과 시장과 달리 해외 제과 시장은 지속적으로 성장할 것으로 전망된다. 해당 자료에 따르면 

2021년 전 세계 제과 식품 시장의 규모는 4,392억 2천만 달러였으며, 예측 기간 동안 연평균 성장률

(CAGR)은 3.75%로 매년 성장하여 2030년에는 6,117억 5천만 달러에 이를 것이라고 예측된다. 

 

특히 주목해야 할 해외 시장은 아시아 · 태평양 시장이다. 인구 증가 추이와 경제 성장으로 인해 해

당 지역의 제과 시장의 성장세는 높은 편이다. 향후 동일한 예측 기간 동안 CAGR 5.10%로 시장이 성

장할 것으로 예측하였다.  
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(1) 중국 

그림 7) 중국의 스낵 상품 판매량 (단위: 10 억 USD, %) 

 

자료: United States Department of Agriculture(USDA), 2023, Buysignal 

중국의 제과 시장규모는 지난 2016년부터 2022년까지 연간 10% 내외 성장하며 비교적 안정적인 성

장세를 유지했다. 그러나 중국 경제의 전반적인 경기 침체 영향으로 감소했던 내수 소비 회복 지연이 

발생하였지만 다행인 부분은 중국 내 스낵류의 판매량은 지속적으로 증가하는 추이를 보인다는 것이

다. 2023년 스낵류의 판매량은 660억 달러로 추정되며 향후 연 2.3%로 시장이 성장할 것으로 예측된

다. 현재 중국인의 소비 수준이 꾸준히 향상되고 있다는 점과 거대한 인구를 바탕으로 한 상당한 내

수시장 규모를 고려하였을 때 향후 중국 제과 시장의 잠재력이 있다고 판단된다. 

 

(2) 베트남 

그림 8) 2018~2028 년 베트남 제과시장 시장규모 추이 (단위: 10 억 USD) 

 

자료: Statista, Buysignal 
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베트남의 제과시장은 2018년 ~2022년 연평균 약 8.5%의 성장률을 기록했고 2023년 베트남 제과 시

장 규모는 약 58억 달러에 이르렀다. 전문가들은 2028년까지 약 8.7%의 평균 성장률을 보이며, 2028

년에는 시장규모가 약 89억 달러에 이를 것이라고 전망하였다. 

 

또한 문화적 특징에서 베트남 시장의 잠재성이 있다. 전통적으로 베트남인들은 간식을 먹는 것이 익

숙한 문화를 가지고 있다. 베트남 현지 시장조사 업체인 ‘Vietnam Credit’에 따르면, 베트남인들은 하

루 6회의 소량 식사를 하고 주당 8회 간식을 즐기는 것으로 조사되었다. 이러한 베트남인들의 특성에 

미루어 보았을 때 타 국가 대비 높은 수요를 기대하며 향후 베트남 제과 시장은 높은 성장이 예상된

다. 

(3) 인도 

인도 제과 시장은 세계의 제과 시장 중에서 가장 성장 가능성이 높은 시장으로 평가받는다. 이는 인

도의 인구수가 매년 빠르게 증가하고 있기 때문이다. 2011년부터 2022년까지 연 평균 인구 성장률은 

1.2%를 기록하였고 그 기세에 힘입어 최근 중국의 인구 수를 넘어서 14.4억명으로 세계 인구수 1위 

국가가 되었다. 그만큼 제과를 소비할 절대적인 인구가 많다는 것이다.  

 

증가하는 인구 수는 소비의 증가를 함께 견인한다. 최근 인도의 소비지출 분야의 CAGR은 동기간 중

국과 미국보다 높은 수치를 기록했다. 인도 명목 소비 지출 추이도 팬데믹 시기를 제외하고는 최근 

10년간 평균 11%의 성장률을 기록하며 중국과 미국, 한국에 비해 가파르게 성장하고 있다. 

그림 9) 국가별 소비지출 CAGR 추이 (단위: %) 그림 10) 국가별 1 인당 제과 소비량 

 

자료 1: CEIC, 교보증권, Buysignal   자료 2: Euromonitor, 교보증권, Buysignal 

현재 인도의 1인당 제과 소비량은 3.8kg로 선진국에 크게 못 미친다. 미국 45.2kg, 영국 35.9kg, 캐나

다 29.1kg, 일본 19.5kg, 한국 13.1kg과 같이 주요 선진국 국가들과 비교하였을 때 인도의 현재 소비

량은 상대적으로 매우 낮은 수준이다. 1인당 제과 소비량과 1인당 GDP 상관계수가 0.95라는 점을 고

려하면 인도의 높은 GDP 상승률이 1인당 제과 소비량과 연동된다고 판단할 수 있기에 향후 인도 제

과시장의 성장 여력은 충분하다고 생각된다. 
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(4) 러시아  

‘Statista Market Insights’에 따르면 러시아 내 제과 시장의 매출은 125억 7천만 달러에 이를 것으로 

예상되며 2024년부터 2028년까지 시장의 규모는 CAGR 6.70%를 기록할 것으로 전망된다. 1인당 제과 

소비량의 경우 2024에 인당 9.8kg이 될 것으로 예측되는데 이 수치 또한 앞서 언급한 선진국들의 소

비량에 비해 낮은 수치이기에 향후 증가될 잠재력이 존재한다. 

 

최근 러-우 전쟁으로 인한 대제재조치로 해외 생산업체와 제과 브랜드들의 러시아 철수 우려가 

존재했지만 현재 스낵류는 제재에 포함되지 않은 항목이며 다수 업체들이 당국에 장기간 동안 생산 

기반을 두었기에 전쟁에 대한 리스크는 미미할 것으로 판단된다. 
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Ⅲ. 기업 주요 사항  

1) 사업:  

1)-1 사업 분야 

㈜오리온은 음식료품의 제조, 가공 및 판매 사업을 주로 영위하고 있다. 동사는 과자류를 국내 

공장에서 생산하여 국내외 판매하고 있다. 해외 사업은 수출과 해외법인을 통한 생산, 판매를 

병행하고 있으며 중국, 러시아, 베트남 등에 집중하고 있다.  

1)-2 제품 분야 

그림 1)유형별, 품목별 매출 

 

자료: DART  

오리온은 비스킷 제품, 파이제품, 스낵상품, 기타 껌류, 건강기능성 제품 등을 취급하고 있다. 국내

시장에서는 포카칩 등 스낵류의 매출비중이 가장 높고, 중국시장에서는 스낵세트, 베트남은 오페라 

등의 파이 류의 비중이 가장 높았다. 러시아 시장에서는 초코파이가 전체 매출의 80%를 차지했다.  

1)-3 기타활동 

오리온은 글로벌 트렌드인 ESG 활동의 일환으로써 오리온은 주주가치 제고를 위하여 주주총회 분

산 자율준수 프로그램, 배당규모, 배당계획이 포함된 3개년 배당정책 등을 홈페이지에 공개하고 있
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으며 글로벌 탄소배출 통합관리시스템 구축, 친환경 인쇄설비’ 플렉소 기기’ 도입 등 2030년까지 

온실가스 배출을 30%이상 감축하기 위해 노력하고 있으며, 공급망의 경쟁력 강화를 위해 협력회사

에 실질적인 도움이 되는 동반성장 지원 프로그램을 운영하여 샘플 통관비 지원 및 상생펀드 100

억 원 등을 조성하여 금융 및 생산성 향상에 많은 도움을 주고 있다. 

2) 매출 실적:  

2)-1 제품별, 지역별 매출 현황 

전체 매출액의 가장 큰 비중을 차지하는 카테고리는 스낵(32%)이며 그 뒤로 비스킷(26%)와 

파이(18%)가 이어지며 이 세 가지 카테고리가 전체의 76%를 차지한다. 

 

자료: 오리온, Buysignal 

2)-2 매출경로 

오리온의 매출경로는 국내와 해외로 나누어진다. 먼저 국내의 판매조직은 일반영업부와 유통영업 부

로 구분된다. 국내에는 32개의 영업소, 218개의 대리점, 30개의 특약점이 운영 중이다. 동사의 매출 비

중은 내수가 36%, 수출이 64%로 수출비중이 상대적으로 높은 편이다. 2023년 기준 지역별 매출은 한

국 36%, 중국 40%, 베트남 16%, 러시아 7%, 인도 1%로 구성되어있다.  

2)-3 최근 5개년 연결 매출액, 영업이익  

그림 2) 최근 6 개년 매출액, 영업이익 추이 (단위 : 억 원) 

 

스낵 제품, 32%

파이 제품, 18%
비스킷 제품, 26%

기타, 24%

품목별 매출 비중

한국

36%

중국

40%

베트남

16%

러시아

7%

인도

1%

2023년 오리온 법인별 매출액 비중
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자료: 오리온 

동사의 매출액 및 영업이익은 완만한 상승추세를 보이고 있다. 오리온은 ‘글로벌 통합구매’방식을 통

한 원재료비 및 판관비의 효율적 관리를 통해 업계평균보다 약 3배 높은 영업이익률 수준을 유지하

고 있다. 오리온의 2023년 영업이익률은 16.9%로, 식품업계 평균 영업이익률인 5%대의 약 3배 이상 

높은 수준이다. ‘글로벌 통합구매’란 한국 법인에서 원부재료를 한번에 대량구매해 가격 협상력을 높

이고 원가를 절감하는 방식이다. 이에 따라 글로벌 인플레이션으로 인한 원자재 가격 상승에도 원료

공급선 다변화, 공정 효율화 등의 제조원가 관리를 통해 안정적인 영업이익률을 확보하고 있다.  

 

 

자료: 각 사, buysignal                           자료: 오리온, Buysignal 
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3) 지배 구조와 최근 이슈 

3)-1 주주 현황 및 지분율 

그림 3) 특수관계인 소유주식수 및 지분율 

 

자료: DART 

최대주주는 그룹 지주회사인 오리온홀딩스(특수관계자 포함 지분율 43.8%)이다.  

3)-2 최대주주 및 기업 지배구조 

그림 4) 지분율 5%이상 주주 소유주식수 및 지분율 

 

자료: DART 
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㈜오리온은 모회사인 오리온홀딩스의 종속기업이다. 대다수의 해외법인은 오리온의 지분으로, 3개의 

상장사와 20개의 비상장사로 구성되어 있다.  

오리온의 대표이사는 이승준이며 오리온 이사회 의장과 오리온 글로벌 연구소 소장직도 겸하고 있

다. 글로벌 종합식품기업으로 도약하기 위한 오리온그룹의 3대 신사업 중 두 가지 축인 음료 사업, 

간편 대용식 사업 등을 맡고 있다. 특히 제품 연구자 출신으로 대표이사까지 오른 입지전적 인물로, 

국내 식품회사 R&D 연구소장 출신으로 사장 자리까지 올라온 이는 이승준 대표가 유일하다.  

3)-3 최근 이슈 

- 배당금 확대 + 밸류업 프로그램  

금융위원회가 제시한 기업 밸류업 프로그램의 핵심 내용은 1)PBR, ROE 등 상장사의 주요 투자지표 

비교공시 시행 2)기업가치 개선 계획 공표 권고 3)기업가치 개선 우수기업으로 구성된 상장지수펀드

(ETF) 도입 등이다.  

동사는 정부의 ‘기업 밸류업 프로그램’에 발맞춰 주주환원 의지를 드러내기 위해 배당금을 

950 원(0.7%)에서 300 원 올린 1250 원(1.1%)로 인상했다. 그러나 현재까지 오리온의 배당성향이 주요 

식품 업종의 평균 배당성향에도 미치치 못하는 점은 아쉬운 부분이다. 

2023년 말 기준 오리온 롯데웰푸드 크라운제과 해태 

현금배당성향(%) 13.12 37.60 13.64 24.52 

현금배당수익률(%) 1.31 2.42 3.02 3.77 

배당금(원) 1,250 3,000 250 200 

자료: 각 사, Buysignal 

-리가켐바이오 지분 25.7% 취득 

오리온그룹은 올해 1월 15일 홍콩법인을 통해 리가켐바이오 지분 25.7%를 취득하였다. 그룹 내 포트

폴리오 다변화와 바이오 분야 경쟁력 강화를 위한 전략을 시행하고 있다는 점에서 긍정적이라 판단

한다. 동 그룹은 1)결핵백신 2)대장암 진단키트 3)치과질환치료제 4)신약개발(차세대 항암치료제 ADC)

을 축으로 사업영역을 확대하고 있다는 점에서 기존 사업구조의 한계점을 타개하려는 노력으로 보인

다.  

 

 

 



 

 

20 

 

오리온 (271560 ks)                  

4) 재무분석 

4)-1 최근 재무실적 

그림 5) 오리온 최근 재무실적 

 

자료: 오리온 홈페이지 

연결 기준 동사의 매출액 성장률은 2022년 +21.98% YoY로 높은 성장을 달성했으나 2023년 +1.36% 

YoY로 전년대비 주춤한 성장세를 보였다. 이는 국내 매출은 양호했으나 중국과 베트남 법인의 매출

부진이 영향을 미친 것으로 분석된다. 영업이익 또한 2023년 +5.52% YoY를 보이며 전년대비 성장세

는 주춤했다. 이는 임직원 급여 및 상여금의 증가(159억 원), 매출증가에 따른 운반비와 지급수수료

(판매수수료 포함)의 증가(66억 원)가 약진의 원인으로 꼽힌다.  

4)-2 주요 재무지표 

그림 6)  오리온 주요 재무지표 

 

자료: 네이버 증권 

동사의 2023년 PER은 12.19배, PBR 1.6배이다. 글로벌 피어 그룹 평균 PER 17.53과 비교했을 때 현재 

동사의 주가가 현저히 저평가 되었다고 판단할 수 있다. EV/EBITA 또한 꾸준히 감소하는 추세를 보이

고 있어 앞으로의 주가 상승을 기대해 볼 수 있다. 
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4)-3 재무제표 항목 분석  

동사의 2023 년 B/S 구조는 비유동자산 54%, 재고자산 7%, 매출채권 및 기타자산 8%, 현금 및 

현금성 자산 31%로 공장 설비가 중요한 제조업체 답게 높은 유형자산의 구성비를 보여주고 있다. 

재고자산율은 지난 3 년간 매출액 대비 7% 수준을 꾸준히 유지하고 있으며, 공장가동률 또한 21 년 

53.6%, 22 년 59.0%, 23 년 63.7%로 점차 증가하는 추세이다. 

 

자료: 오리온, Buysignal 

동사는 정부의 ‘기업 밸류업 프로그램’에 발맞춰 배당금 수익률을 0.7%에서 1.1%로 인상했다. 2023 년 

기준 부채는 전기 5,561 억에서 3,989 억으로 1,572 억가량 감소했다. 특히 동사는 2022 년부터 

유동성장기차입금을 상환하여 2023 년 부채비율은 전년도 27.75%에서 19.2%로 낮아졌고 유동비율도 

급격히 개선되는 등 매우 튼튼한 재무구조를 보이고 있다. 

 

반면 매출채권은 전기 2,032 억 원에서 당기 1,910 억 원으로 120 억 원(-5.94%)가량 하락했으나, 

매출채권회전율은 전년에 비해 약간 상승한 14.78 로 나타났다. 재고자산은 전기 2,348 억 원에서 

당기 2,597 억 원으로 약 240 억 원 증가했다. 재고자산회전율은 전년에 비해 오히려 11.78 로 

떨여졌다. 

비유동자산
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2023 오리온 재무상태표 구조
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4)-4 동종업계와의 실적 비교 

그림 7) 제과 산업 실적 비교 

 

자료: FN 가이드 

우선 시가총액은 오리온, 롯데웰푸드, 해태제과식품, 크라운제과 순으로 크다. 동종 타업체(롯데 

웰푸드, 해태제과식품, 크라운제과)와 비교했을 때 오리온의 매출과 자산총계는 두 번째로 크다.  

주요투자지표 오리온 롯데웰푸드 해태제과식품 크라운제과 

매출총이익률 38.71% 27.83% 34.53% 34.52% 

영업이익률 16.91% 4.35 7.32% 6.54% 

ROE 13.91 3.46 8.31 11.81 

ROA 11.17 1.63 3.15 7.01 

부채비율 19.15% 95.98% 155.30% 65.32 

유동비율 408.15% 159.74% 53.27% 127.72% 

자기자본회전율 1.04 1.91 2.39 2.19 

총자산회전율 0.85 0.98 0.91 1.30 

자료: 각 사, Buysignal 

매출총이익률과 영업이익률, ROE, ROA 모두 경쟁사와 비교해 가장 높아 기업의 수익성 지표가 우수

하게 보인다. 반면 자기자본회전율과 총자산회전율이 경쟁사 대비 부진하지만 부채비율과 유동비율에

서는 경쟁사 대비 좋은 성적을 내고 있어 활동성은 다소 떨어지나 수익성과 안정성 측면에서 경쟁력

을 가지고 있다고 볼 수 있다.  
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Ⅳ. 투자 포인트:  

1. 세계 제과 시장 성장으로 인한 기회 

그림 1) 글로벌 제과시장 전망 

 

자료: precedence research 

세계 제과 시장의 경우 지속적인 성장할 것으로 전망된다. 2022 년 세계 제과 식품 시장의 규모는 

202 억 USD 로 한화 약 271 조에 달했으며 연평균 성장률(CAGR)약 4.5%로 성장하여 2032 년까지 

327.46 억 USD 로 성장할 것으로 예상된다. 

그림 2) 대륙별 스낵 시장 규모 및 전망 

 

자료: FIS 식품산업통계정보, 오리온 

특히나 주목해야 할 해외 시장은 아시아 태평양 시장이다. 2020 년 기준 전세계 스낵시장 중 39.7%로 

가장 큰 비중을 차지하고 있고 25 년까지 연평균 6.99% 수준으로 가장 빨리 성장하는 시장으로 

주목을 받고 있다.  동사의 경우 23 년 4 분기 기준 전체 매출의 약 65%가 해외 매출이다. 경쟁사들의 
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해외 매출 비중은 각각 TOP3 제과기업 기준 롯데웰푸드(30%) 크라운제과(10%)로 오리온의 경우 

특히 해외 비중이 높은 편이다. 국가별로 중국(40%),베트남(17%),러시아(7%),인도(1%) 순으로 

차지하고 있다. 

<중국>  

최근에는 유통채널 합리화, 기존제품증량 및 리뉴얼 등을 꾀하고 있다. 기존 대형마트 등 적자를 봤

던 채널 유통을 중단하고 경소상을 통해 유통하는 간접영업체제로 전환 중에 있다. 향후 경소상을 통

한 거래 형태로 대형 유통 업체와 거래가 재개 되면 실적 상승이 될 것으로 판단되고 또한 초코파이 

출시 50주년 기념 10% 증량 , 감자 스낵 증량 등이 예정되어 있다. 이는 한국과 베트남, 중국 시장에

서의 전례를 보았을 때, 매출 증대와 공장 가동률 증가에 따른 고정비 효율성 증대에 기여할 것이다. 

<베트남>  

베트남에서는 신제품 및 유음료 제품 출시 및 공장 증설을 실시 중에 있다. 베트남 제과 업계에서 오

리온은 점유율 1위를 기록하는 선두업체이다. 시장조사업체 닐슨(Nielsen) 조사에 따르면, OFV(오리온 

베트남 법인)는 지난해 베트남 파이시장의 66%를 차지할 정도로 압도적인 시장점유율을 보이고 있

다. 경쟁사인 비비카(Bibica)와 하이하(Hai Ha)의 작년 매출은 각각 1조6000억동(6820만달러)과 1조

5000억동(6400만달러)으로 OFV의 6분의 1 정도에 불과하다. 뿐만 아니라 베트남 리포트와 베트남넷 

신문이 주관한 산업별 10대 기업리포트에서 오리온이 10대 제과기업에 올랐다. 선두 위치를 공고히 

하기 위해 유음료 제품 추가 출시, 붕어빵, 젤리 신제품 출시가 예정되어 있다. 그리고 23년 하노이와 

호치민에 공장 증설을 시작하였고 2027년까지 연 8500억 원 규모의 생산능력을 갖출 것으로 확인된

다. 향후 매출 상승에 긍정적인 영향을 줄 것으로 기대한다.  

<러시아> 

23년 러시아 공장의 가동률은 140.75%로 엄청난 공장 가동률을 자랑하고 있다. 작년에 새로 증설한 

트베르 공장의 가동 및 젤리/파이 부문 CAPA 증설 및 약 6000여개의 거래처 수 확대로 인해 24년 

고성장이 전망된다. 

<인도> 

인도의 경우 현재 중국을 뛰어넘은 인구 1 위의 국가로, 제과 시장이 빠르게 발전해 나가고 있지만 

국가별 1 인당 제과 소비량 자체가 많이 저조한 상태이다. 현재 매출 비중이 1% 남짓한 만큼 성장 

가능성이 가장 큰 시장이라고 생각한다. 
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그림 2) 인도 제과시장 규모 추이 및 국가별 1 인당 제과 소비량 

 

자료: 교보증권 

오리온은 인도 시장의 특성을 고려해 현지 제조업체인 만 벤처스(Mann Ventures)와 위탁생산 관리 

계약을 맺은 후 2021 년 3 월부터 초코파이를 생산, 판매를 시작하였다. 뿐만 아니라 지난 상반기에는 

스낵 생산라인을 신규로 구축해 꼬북칩 멕시칸 라임맛 등을 현지에 선보였다. 이러한 제품의 현지화 

노력 등을 통해 시장을 공략하고 있기 때문에 추후 인도 법인의 지속적인 성장을 전망한다. 

2. 경쟁사 대비 높은 영업이익률 및 우수한 재무 건전성 

제과 산업의 경우 필수 소비재 산업으로 5%대의 다소 낮은 영업이익률을 기록하고 있는 반면, 동사

는 효과적인 경영전략을 통해 peer 대비 약 3배가량 높은 16~17%대의 영업이익률을 기록하고 있다. 

21년의 경우 코로나 19 등 여파로 잠시 주춤했으나 이후 꾸준히 증가하는 추세에 있다. 

그림 3) 오리온 연결실적 추이 

 

자료: 교보증권 
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Top 4 경쟁사와 비교했을 때 영업이익 및 자기자본이익률(ROE)는 다음과 같다. 살펴보면 제과시장의 

70% 차지하는 국내 TOP4 경쟁사 대비 영업이익과 자기자본이익률(ROE)가 굉장히 높은 것을 알 수 

있다. 높은 영업이익률을 유지하는 데는 원 부자재의 글로벌 통합구매, 해외 사업 호조 때문인 것으

로 보인다. 특히나 지난해의 경우 원 부자재 가격이 크게 오르는 상황에서도 글로벌 통합구매를 통해 

규모의 경제를 실현해 원가를 낮출 수 있었다. 

 

자료: 네이버증권, Buysignal 

이번엔 단순히 수익성 지표 뿐만 아니라 안정성지표(부채비율), 가치지표(PER), 활동성 지표(재고자산 

회전율)을 비교 해 보았다.  

 

자료: 네이버증권, Buysignal 

특히나 위의 그래프에서 중요하게 봐야 할 점은 부채 비율이라고 생각한다. 타사 대비 낮은 부채비율

은 고금리 기조 속에서 이자 비용을 낮춰 재무건전성을 강화하고 운영 효율을 높인다. 이로써 원활한 

영업 및 재무 현금흐름을 유지할 수 있어, 밸류업프로그램을 통한 주주환원정책이 가능해질 것으로 

보고있다.이는 주가 상승을 촉진할 수 있는 요인으로 작용할 여지가 다분하다고 생각한다. 
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3. POS 데이터를 활용한 효율적인 경영 및 급변하는 소비 트렌드의 파악 

포스 데이터(POS)는 판매된 상품에 대한 정보가 실시간 기록된 데이터를 말한다. 동사는 2014년부

터 포스(POS) 데이터 구축에 과감하게 투자를 하여 구축에 공들여 왔다. 이를 바탕으로 식품업계에

서 가장 뛰어난 포스 데이터 수집.분석.활용 시스템을 구축했다는 평가를 받는다. 이는 반품률을 크

게 낮췄을 뿐만 아니라 급변하는 소비자의 기호도를 빠르게 파악하는 것으로 매출액 증진을 이뤄

냈다. 소비 데이터를 생산 계획에 실시간 반영하면서 반응이 좋지 않은 제품의 경우 신속히 종산을 

결정해 반품 처리 비용을 최소화 했다. 업계 평균 반품률은 3% 인 것에 반해 동사의 경우 0.5% 수

준으로 사실상 제로에 가깝다. 이를 통해 절감하는 비용만 연간 100억원이 넘는 것으로 알려졌다. 

또 반응이 좋은 제품의 경우 실시간으로 정보를 파악하여 생산량을 늘렸다. 한정판으로 선보였던 

‘포카칩 구운마늘 맛’과 ‘포카칩 땡초간장소스맛’의 경우 높은 판매율을 보인 것이 포스 데이터로 

확인됐다. 이에 당사에서 곧바로 상시 제품으로 전환을 시켰고. 직전 3년간 매출이 거의 정체돼 있

었던 포카칩은 이를 통해 19년 6%가 넘는 매출 성장을 기록하였다. 이러한 데이터 활용 경영 방법

은 추후 당사의 주가 상승에 긍정적인 영향을 줄 것으로 생각한다. 

그림 4) 오리온 반품률 

 

자료: 오리온 
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VI. 리스크:  

1) 리가켐바이오 실적의 회계 처리 

오리온은 자회사 Pan Orion을 통해 5485억원을 들여 리가켐바이오 지분 25.73%를 확보했다. 탄탄한 기술력을 

바탕으로 한, 미래 성장성을 보고 단행한 투자지만, 리가켐바이오는 2023년 기준 영업적자 808억원을 기록하며 

4년 연속 영업이익 적자를 기록한 적자기업이다. 일회성 비용을 제외한 연간 영업적자 예상 폭은 500~600억원

가량이며 리가켐바이오의 적자는 오리온의 재무제표에 부담을 줄 것이다. 

특히 오리온의 재무제표에서 리가켐바이오의 실적에 대한 회계 처리를 어떤 방식으로 할지가 관건이다. 만약 리

가켐바이오의 실적이 지분법 회계 처리된다면, 지분율만큼만 오리온의 순이익에 반영되기 때문에 영업이익 변동

은 전무하며, 지배주주순이익만 2~3% 하향 조정될 것으로 예상된다. 

그러나 리가켐바이오의 기존 최대주주인 김용주, 박세진의 지분율이 3.87%에 불과하며 Pan Orion이 김용주의 특

수관계자, 공동보유인으로 공시되었기 때문에 Pan Orion의 지분은 최대주주 지분율에 합산되었다. 따라서 Pan 

Orion을 통해 25.73%의 지분을 가진 오리온이 의결권의 절반 미만을 소유했더라도 지배력을 인정받아 연결 회

계 처리를 요구받을 수 있다. 이 경우, 연결 기준 영업이익이 10% 이상 하향 조정되면서 앞으로의 실적 불확실

성이 커질 수 있다. 

지배력에 대한 판단 기준은 지분율과 함께 기업의 의사결정 참여 능력에 달려있다. 오리온은 올해 3월 29일 열

린 리가켐바이오 주주총회를 통해 리가켐바이오 이사회에 허인철 오리온홀딩스 대표, 김형석 오리온 전무, 담서

원 오리온 상무를 사내이사로 선임했다. 기업의 의사결정에 참여하는 이사회의 7명 중 5명인 사내이사를 오리온 

측에서 3명 선임함으로써 지배력이 인정될 수 있는 구실은 만들어졌다. 또한 오리온이 약정을 통해 리가켐바이

오의 의결권 행사 혹은 재무, 영업정책 결정 능력을 가진 경우, 이사회에서 과반수의 의결권을 행사할 수 있는 

능력이 있는 경우에는 지배력이 있다고 인정되어 연결 회계 처리해야 될 수 있다.  

그러나 오리온이 리가켐바이오의 독립적인 경영을 보장하고, 이사 추천에서도 바이오 전공자를 배제하기로 하는 

등 경영 개입을 최소화했으며, 오리온이 독자적으로 리가켐바이오의 경영 의사결정을 할 만큼의 완전한 지배력

을 갖고 있지 않기 때문에 공동지배나 지배력이 없다고 인정될 가능성이 높다. 이 경우 지분법 회계 처리를 하

게 된다. 

하지만 아직 회계 처리 방법이 확정되지 않은 만큼, 회계 방식이 일차적으로 확인되는 ‘24년 1분기 재무제표 공

시 때까지 해당 리스크를 유의할 필요가 있다. 

2) PB 

PB는 제조업체로부터 물건을 저렴하게 공급받아 유통 업체 자체 브랜드를 붙이는 OEM 방식으로 제조, 판매된

다. 때문에 별도의 판촉비를 들이지 않고 저렴하게 판매할 수 있다. 또한 진열 위치도 일반 상품(NB)보다 더 좋

은 자리에 진열되는 경향이 있어, PB와의 경쟁은 오리온에게 위협 요인으로 꼽힌다. 

국내 소비재 시장에서의 PB 침투율은 NIQ 조사결과에 따르면 2023년 3분기 기준, 4%로 글로벌 평균 21%를 크
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게 밑돈다. 그러나 2022년 10월~2023년 9월 동안 제과류 PB는 전년 대비 16.6% 성장하며 NB의 성장률 7%를 

크게 웃돌았다. 이처럼 지금 당장 PB는 유의미한 점유율을 차지하진 못하고 있지만, 고성장 추세가 계속되어 PB 

침투율이 늘어난다면 제과업계에게도 PB의 위협이 점차 가시화될 것이다. 

PB는 주로 홈플러스, 롯데마트, 이마트와 같은 대형마트, SSM, 편의점 등지에서 판매되고 있으며, 과자류 PB 납

품에는 중소기업뿐만 아니라 롯데웰푸드, 해태제과 등 국내 제과 주요 플레이어도 점유율이 밀리는 제품 등 비

주력 제품 위주로 참여하고 있다. 동사도 롯데웰푸드에 이어 점유율 2위인 카스타드의 매출을 늘리기 위한 방편

으로 이마트의 브랜드를 내건 PB 카스타드를 납품하고 있다. 

그림 1) PB 매출비중 1%p 증가가 제조기업의 매출액 증감에 미친 영향 

 

자료: 제조업체 설문조사 데이터(한국개발연구원. 2016) 

 

이와 같이 PB 상품을 납품하는 경우 추가적인 매출을 발생시킬 수 있지만, 그와 함께 기존 브랜드 매출 구축효

과가 발생할 수 있다.  

KDI의 2016년 제조업체 설문조사 결과에 따르면 대기업의 경우 PB 매출 비중이 1%p 증가할 때 전체 매출액이 

10.9억원가량 감소했다. 이는 PB와 경쟁하는 자사 NB 매출이 감소한 탓이었다. 즉, 점유율이 밀리는 제품을 넘

어서 더 많은 제품으로 PB 납품이 확대될 경우 매출에 타격을 줄 수 있을 것으로 예상된다. 

이처럼 PB는 경쟁을 격화시키고, 기존 NB 매출에 대한 구축효과를 일으켜 오리온에게 악영향을 미칠 수 있다. 

또한 유통 업체에게 PB 제품을 납품할 경우 매출 발생에 대한 주도권이 유통 업체로 이전되어, 기존 NB에 대한 

납품가 협상력까지 약화시킬 수 있기 때문에 PB 시장의 확대는 오리온에게 다양한 측면에서 위협이 될 수 있다. 

그러나 동사는 높은 브랜드 경쟁력을 바탕으로 국내시장에서 PB 매출이 꾸준히 늘어나는 가운데서도 높은 

영업이익률을 지속적으로 기록하고 있다. PB 를 이겨내기 위해 필요한, 동사의 브랜드 경쟁력이 유지되는지 

주시할 필요가 있다. 



 

 

30 

 

오리온 (271560 ks)                  

VII. 벨류에이션:  

- EBIT 추정 

 

(단위: 십 억) 

DCF 밸류에이션을 위해 지난 3개년의 재무제표를 토대로 EBIT을 계산한 후 매출액, 매출원가, 판매 

및 관리비 추정을 통해 추후 3개년의 EBIT을 추정하였다. 

- 매출액 

우선 동사의 사업 부문은 제과 제조 부문이 96.8%로 절대적이기에 기타 부문 3.2%에 대한 매출액 

추정은 진행하지 않았다. 

매출액 추정을 위해 각 국내 및 해외 법인 별 5개년 매출액(별도 매출 단순 합산 기준)을 참고하였

다. 동사는 해외 매출 비중이 63%에 달하며 근 3년 간 주요 수출 대상국에 이슈에 따른 변동성이 크

다 판단하여 더욱 합리적인 매출액 성장률 추정을 위해 5개년 매출액을 사용하였다. 2019~2023년 각 

법인 별 매출액 합산 후 연도별 성장률을 평균 내어 8.9%의 연간평균 성장률을 도출하였다. 이후 해

당 수치를 향후 3년간 반영하여 매출액을 구하였다. 

오리온
항목 A verage 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

매출액 2,355 2,873 2,912 3,172 3,454 3,762
% of grow th 8.9% 6.0% 22.0% 1.4% 8.9% 8.9% 8.9%

(-) 매출원가 -1,409 -1,782 -1,785 -1,936 -2,108 -2,296
% of Revenue 61.0% 59.8% 62.0% 61.3% 61.0% 61.0% 61.0%

매출총이익 946 1,091 1,127 1,236 1,346 1,465
% m argin 39.0% 40.2% 38.0% 38.7% 39.0% 39.0% 39.0%

(-) 판관비 -573 -625 -635 -718 -782 -851
% of Revenue 22.6% 24.3% 21.7% 21.8% 22.6% 22.6% 22.6%

EBIT 373 467 492 518 564 614

%  Revenue 16.3% 15.8% 16.2% 16.9% 16.3% 16.3% 16.3%

H istorical Projected
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(단위: 억원) 

-매출원가 및 판관비 

 

매출원가는 제품 판매로 인한 비용이 97%가량이며 매출액에 따른 비용도 일정하기에 과거 3 개년 

평균값인 61%를 사용하였다. 판관비 또한 주요 계정의 비율은 일정한 편이며 매출액에 대한 비용도 

큰 차이가 없기에 과거 3 개년 평균값인 22.6%를 사용하였다. 

-CAPEX  

 

(단위: 억원) 

CAPEX(자본적 지출)은 큰 매출액과 성숙기라는 동사의 특징을 감안하여 과거 3 개년 각각의 

유형자산순취득액과 무형자산순취득액의 합으로 계산하였다. 이를 매출액 대비 CAPEX 비율로 구한 

뒤 3 개년 평균값이 4.8%를 산출하였다. 2024 년부터 인도와 러시아 공장의 증설을 계획하고 있다는 

동사 IR 자료에 따라, 평균 CAPEX 산출값 4.8%에 매년 0.5%p 씩 증가를 반영하였다. 

오리온
국가 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A Avg. G row th

한국 7,328 7,692 8,074 9,391 10,700
% of grow th 2.9% 5.0% 5.0% 16.3% 13.9% 8.6%

중국 9,744 10,909 11,095 12,749 11,790
% of grow th 4.4% 12.0% 1.7% 14.9% -7.5% 5.1%

베트남 2,523 2,920 3,414 4,729 4,755
% of grow th 7.9% 15.7% 16.9% 38.5% 0.5% 15.9%

러시아 773 890 1,170 2,098 2,003
% of grow th 19.1% 15.1% 31.5% 79.3% -4.5% 28.1%

인도 0 4 31 136 205
% of grow th 0.0% 0.0% 675.0% 338.7% 50.7% 212.9%

Total 20,368 22,415 23,784 29,103 29,453

A verage 5% 10% 6.1% 22.4% 1.2% 8.90%

H istorical

오리온
항목 A verage 2021A 2022A 2023A

매출액 2,355 2,873 2,912
% of grow th 8.9% 6.0% 22.0% 1.4%

(-) 매출원가 -1,409 -1,782 -1,785
% of Revenue 61.0% 59.8% 62.0% 61.3%

(-) 판관비 -573 -625 -635
% of Revenue 22.6% 24.3% 21.7% 21.8%

H istorical
오리온

2022A 비율 2023A 비율

매출원가 1,782 1,785

 재화판매 1,725 97.6% 1,741 96.8%

 용역 57 2.4% 44 3.2%

판관비 625 635

 급여 및 복지 287 46% 305 48%

 가변비 227 36% 227 36%

항목 A verage 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

C A PEX 142.4 76.3 167.1 168.5 200.8 237.5
% of Revenue 4.8% 6.0% 2.7% 5.7% 5.3% 5.8% 6.3%

C A PEX  추가 증가분 0.5%

H istorical Projected오리온
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감가상각비 

 

(단위: 억원) 

감가상각비 또한 과거 3 개년의 매출액 대비 감가상각비 평균 비율을 계산하여 5.8%를 산출하였다. 

또한 CAPEX 의 추가 증가분이 존재, 건물, 기계장치 등의 감가상각 내용연수가 길다는 점을 감안하여 

평균 감가상각비 산출값 5.8%에 매년 감가상각비 추가 증가분 0.2%p 를 반영하였다. 

-순운전자본증감 

 

(단위: 억원) 

∆순운전자본은 과거 3개년 매출채권, 재고자산, 매입채무 회전 비율을 구한 후 추정 3개년 예상치에 

반영하여 구해주었다. 

- WACC 

  

항목 A verage 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

감가상각비 149.7 161.7 157.2 190.1 213.9 240.5
% of Revenue 5.8% 6.4% 5.6% 5.4% 6.0% 6.2% 6.4%

감가상각비 추가 증가분 0.2%

H istorical Projected오리온

항목 A verage 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

순운전자본증감 Avg ratio 35.9 20.2 40.0 17.3 30.7 33.5

매출채권증감 21.7 26.7 (12.1) 31.6 19.8 21.6

매출채권 176.4 203.1 191.0 222.6 242.4 264.0

A/R Turnover 14.2 13.4 14.1 15.2 14.2 14.2 14.2

재고자산증감 28.7 26.4 24.9 14.0 24.4 26.5

재고자산 208.5 234.9 259.7 273.7 298.1 324.7

Inv Turnover 7.1 6.8 7.6 6.9 7.1 7.1 7.1

매입채무증감 14.5 32.9 (27.3) 28.3 13.4 14.6

매입채무 117.1 150.0 122.7 151.0 164.4 179.1

A/P Turnover 21.0 20.1 19.2 23.7 21.0 21.0 21.0

H istorical Projected오리온

가중평균타인자본비용 0 .0 0 0 0 3%

세율 24%

타인자본비중 0.0008%

타인자본비용 4.17%

가중평균자기자본비용 8 .6 4 %

자기자본비중 99.9992%

자기자본비용 8.64%

W A C C 8 .6 4 %
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CAPM 모델을 통해 자기자본비용을 도출하였다. 무위험 이자율은 국고채 10년물 금리, 시장이자율은 

KOSPI의 1년 평균 수익률을 적용하였다. Beta는 단기적 급락으로 인해 52주 베타에 왜곡이 존재한다 

판단하여 동사의 과거 3개년 베타를 평균 내어 사용하였다. 

동사의 자기 자본 구성은 보통주 100%로 우선주가 존재하지 않는다. 타인 자본에서 동사의 IR자료에 

따르면 동사는 리밸런싱을 통해 전기 700억 규모의 차입금을 상환하였다. 회사채 또한 존재하지 않

으며 차입금과 리스부채만 존재한다. 단기 차입금은 각 종류별 가중 평균하여 이자율을 구하였고, 리

스부채 또한 리스 이자 비용으로 역산하여 이자율을 도출하였다. 법인세율은 2023년 한계법인세율인 

24%를 적용하였다. 

- 밸류에이션 

 

 

C A PM 8 .6 4 %

Rf 3.376% 국공채 10년물금리

Rm 10.89% KO SPI 1년 수익률

Beta 0.69976 5년 평균 베타

W AC C 8.64%

영구성장률 1.00%

오리온
항목 2023A 2024E 2025E 2026E

EBIT 492 518 564 614

(x(1-t)) Tax rate 24% 24% 24% 24%

EBIA T 374 394 429 467

(+) 감가상각 157 190 214 240

(-) C A PEX 167 169 201 237

(-) 순운전자본증감 40 17 31 33

FC F 324 398 411 436

Year: 0 1 2 3
D iscount factor: 0% 8.64% 8.64% 8.64%

PV of FC F 324 366 348 340

Term inal V alue 5,772

SU M  of FC F 1,379

EV 7,151

현금 및 현금성 자산 366

지분인수 -550

Total PV 6,966

#of Shares 39,536,132

적정주가 176,204

H istorical Projected
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동사(오리온)에 대해 투자의견: BUY 목표주가: 176,204원 Upside: 84.5%를 제시한다 

산업 라이프 사이클 상 성숙기인 산업을 감안하여 Terminal Value 산출에 사용된 영구성장률(g)은 보

수적으로 1%로 설정하였다. 

추정된 FCF와 Terminal Value의 순현가를 더하여 8조 3,080억원의 EV를 도출한 후 보유 중인 현금 

및 현금성자산 3,660억을 더해주었다. 동사가 24년 1월에 리가켐바이오의 지분인수를 진행한 점을 고

려하여 5,500억의 인수비용을 제하였다. 이후 이를 발행주식수로 나누어 적정주가 176,204원을 도출

하였다. 

 

 

  

적정주가 176,204 기존주가(24.04.01) 95,500 U pside 84.51%
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오리온 IR담당자 질의내용 

 

Q .리가켐바이오 실적은 어떻게 회계 처리될 예정인가요? 지분법으로 되나요 연결 재무제표로 잡히나

요? 회계 처리 방식은 언제 확정되나요? 

A.회계법인이랑 논의한 결과는 일단. 지분법이다. 거의 확정이라고 봐도 된다. 연결처리하고 싶다고 

할 수 있는게 아니다. 지분이 25% 정도라 안 될 것이다  

 

Q .지금 현재 매출비중이 있는 나라(중국, 베트남)의 경우 국내 경쟁사 대비 시장 내에서 매출액 대비 

몇 등인지? 

A.당연히 1등이다. 우리랑 경쟁하고 있는 한국 제과업체는 없다. (매출액 관련은 답 안함) 

 

Q .리밸런싱을 통해 차입금도 적극적으로 상환하고 있는 것으로 알고 있다. 사채나 차입금을 잘 사용

하지 않는 기조로 계속 갈 예정인지? 

A .오리온 연결기준 지금 사채나 차입금이 없다. 지금은 현금이 이제 많이 쌓여가지고 차입금을 다 

상환한 것이고, 향후에 좋은 투자안이 있으면 차입할 수도 있다. 

 

Q . 제로슈거, 비건식품등 건강관련 제품을 출시할 계획이 있는지? 

A .건광관련 CMR(간편대용식) 물, 음료에서 바이오까지 확장할 것이다. 

 


