
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

목표 주가      177,100 

현재 주가      92,400  

상승 여력      91.67% 

 

 

Signal 1: 세계 제과 시장 성장으로 인한 기회 

세계 제과시장은 연평균 성장률 4.5%로 성장하여 2032년 327.46억 규모를 달성할 전망이다. 특히 아시아 

태평양 시장은 연평균 6.99%로 가장 빠르게 성장중이며 오리온 매출의65%가 해외매출인 만큼 해외 시장

의 성장은 오리온의 향후 매출확대를 이끌 것이다. (중국) 유통채널 합리화와 기존 제품 리뉴얼 계획 (베트

남) 현재 66%의 점유율을 차지하고 있으며2023년 공장 증설, 2027년까지 연 8500억 규모의 생산능력을 갖

출 것으로 확인됨 (러시아) 2023년 트베르 공장 가동 시작, 젤리/파이부문 CAPA 증설 (인도) 현지 제조업체 

만 벤처스와 위탁생산관리 계약, 제품의 현지화 노력이 지속되고 있다. 

 

 

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 영업이익률을 기록, 수익성 측면에

서 오리온이 타 기업 대비 뛰어나다. 또한 낮은 부채비율을 가지고 있어 고금리 기조 속 이자비용을 낮춰 

순이익률을 높일 수 있다. 이러한 이익을 바탕으로 밸류업 프로그램을 통한 주주환원정책에 대해 기대해볼 

수 있다. 

 

 

 

Signal 3: POS 데이터를 활용한 효율적 경영 및 급변하는 소비 트렌드

의 파악 

2014년부터 포스데이터 구축에 투자해 판매된 상품에 대한 실시간 데이터 수집이 가능해졌다. 이는 반품률

을 크게 낮췄을 뿐만 아니라 급변하는 소비자 기호도를 빠르게 파악해 매출액 증진을 이끌었다. 업계평균

인 3%의 반품율에 비해 오리온은 0.5%의 반품률을 기록, 연간100억원 이상 절감하였다. 뿐만 아니라 시장 

반응이 좋은 제품의 경우 실시간으로 정보를 파악하여 생산량을 늘렸고 이는 매출증대와 비용감소로 이어

질 것이다. 

 

 

 

 

 

 

시가총액(원) 

발행주식수(주) 

52주 최고(원) 

52주 최저(원)                 

주요주주지분율(%) 

23년 배당수익률(%) 

3.71조 

39,536,132 

131,000 

89,200                          

56.89 

1.08 

Buy 

오리온 (271560 ks) 

방준식       최예훈 

박현성       안채은 

원승재       장지웅 

정정환       최아현 

- 제과류를 국내외 공장에서 생산하여 판매하는 기업 

- 1Q24 매출 7,467억원(YoY +12.2%), 영업이익 1,254억(YoY +24.8%) 

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

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

- 2024.7.8 종가 92,400원, 91.67%의 upside, 목표주가 177,100원 제시 

- 
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Ⅰ. 개요: 간단한 사업 내용  

2017년 6월 1일 분할존속회사인 ㈜오리온홀딩스(구 오리온)에서 인적분할하여 설립된 신설법인인 동

사는 비스킷, 파이, 껌, 초콜릿, 스낵 등을 익산, 청주 공장 등에서 생산하여 국내외 판매를 영위한다. 

해외 사업의 경우 수출과 현지 해외법인을 통한 생산, 판매를 병행하고 있으며 현재 중국, 러시아, 베

트남 시장 등에 집중하고 있으며 가장 큰 성장은 달성한 곳은 중국 시장이다. 현재 동사는 작년 2조 

9천억원 가량을 벌어들이며 매출기준 국내 제과업계 1위, 국제 제과업계 12위를 차지했다. 동사의 경

쟁자인 롯데제과는 27위, 해태 크라운은 60위에 위치하고 있다. 매출액 또한 3년 이상 우상향하는 것

으로 나타나고 있어 앞으로도 국내 제과업계에서 오리온의 왕좌는 굳건할 것으로 예상된다. 

 

동사의 주요 품목으로는 파이와 스낵, 비스킷이 전체 제품의 85%를 차지하며 각 카테고리의 주요 제

품은 초코파이, 포카칩, 예감, 고소미 등이 있다. 상기 주요 제품 이외에도 마켓오 네이처, 닥터유 시

리즈 제품을 출시하여 해외 시장 개척 전략을 바탕으로 국내를 비롯하여 해외 시장에서도 높은 브랜

드 인지도를 쌓아왔다. 동사의 유형별, 품목별 매출 구성은 제품이 86%, 상품 10.8%, 기타 3.2%로 대

부분의 매출이 제품에서 발생한다. 제품과 상품은 모두 비스킷, 파이, 스낵, 기타로 구성되어 있으며 

제품 중 스낵부문이 31.9%로 가장 높고 그 다음은 비스킷 25.9%, 파이 18.2%로 이어진다. 

 

그림 1) 카테고리별 주요 상표 

 

자료: 오리온 홈페이지 

그림 2) 2023년 스낵 과자 제조사별 점유율 

 
   자료: 각 사, Buysignal 
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Ⅱ. 제시했던 투자포인트 

 

1) 세계 제과 시장 성장으로 인한 기회  

2022 년 세계 제과 식품 시장의 규모는 202억 USD 로 한화 약 271조에 달했으며 연평균 성장률

(CAGR)약 4.5%로 성장하여 2032 년까지 327.46억 USD 로 성장할 것으로 예상된다. 특히 주목해야 

할 시장은 아시아 · 태평양 시장으로 2020년 기준 전세계 스낵 시장 중 39.7%로 규모 면에서도 가장 

큰 비중을 차지하며 연평균 6.99% 수준으로 무섭게 성장하는 시장에 해당한다. 동사의 4Q23 기준 

전체 매출의 약 65%가 해외 매출의 해당하며 이는 경쟁사 대비 매우 높은 수준에 해당한다. 매출 비

중은 국가별로 중국(40%), 베트남(17%), 러시아(7%), 인도(1%) 순이다.  

 

가장 높은 매출 비중을 차지하는 중국에서 동사는 최근 유통채널 합리화, 기존제품증량 및 리뉴얼을 

진행하며 변화를 꾀하고 있다. 유통채널의 경우 적자가 발생하는 채널 유통을 중단, 경소상을 통해 

유통하는 간접영업체제로 전환하여 실적 상승을 달성할 것으로 보이며 제품 증량 통해 고정비 효율

성과 매출 증대 또한 취할 예정이다. 베트남 시장에서 동사는 베트남 파이 시장의 66%에 해당하는 

점유율 1위의 선두업체이다. 해당 시장에서는 신제품 및 유음료 제품 출시 및 공장 증설을 통해 현재

의 선두 위치를 공고히 할 예정이다. 러시아 시장에서는 높은 공장 가동률을 보이고 있는 것이 특징

이다. 2024년 러시아 공장의 가동률은 140.75%로 높은 가동률을 기록하고 있으며 작년에 새로 증설

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

년 고성장이 전망된다. 

 

그림 3) 글로벌 제과시장 전망 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

자료: precedence research 
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향후 기대되는 시장은 인도 시장이다. 세계 인구 1위의 국가이며 이러한 인구수를 바탕으로 향후 제

과시장의 성장 포텐셜이 존재한다. 동사의 현재 매출은 약 1%에 해당하지만 향후 매출 비중 확대의 

여지가 있다. 오리온은 인도 시장의 특성을 고려해 현지 제조업체인 만 벤처스(Mann Ventures)와 위

탁생산 관리 계약을 맺은 후 2021 년 3 월부터 초코파이를 생산, 판매를 시작하였다. 뿐만 아니라 지

난 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 전

망한다. 

 

그림 4) 인도 제과시장 규모 추이 및 국가별 1인당 제과 소비량 

 
자료: 교보증권 

2) 경쟁사 대비 높은 영업이익률 및 우수한 재무 건전성 

제과 산업의 경우 산업 특성상 약 5%정도의 낮은 영업이익률을 기록하는 것이 평균이지만 동사의 

경우 Peer 대비 약 3배가량 높은 16~17%의 영업이익률을 기록하고 있다. 또한, 제과업계 Top 4 경쟁

사들과 비교하였을 때 동사의 영업이익 및 ROE가 높다. 이는 원 부자재의 가격 상승에도 글로벌 통

합구매를 통해 평단가 하향을 실현했기 때문이다. 

그림 5)                                         그림 6) 

 

 

 

 

 

 

 

 자료: 네이버 증권, Buysignal                               자료: 네이버 증권, Buysignal 
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3) POS 데이터를 활용한 효율적인 경영 및 급변하는 소비 트렌드의 파악 

동사는 2014년부터 포스(POS) 데이터 구축에 상당한 투자를 통해 구축에 공들여 왔다. 이를 통해 식

품업계 내에서도 가장 뛰어난 포스 데이터 수집 · 분석 · 활용 시스템을 구축했다는 평가를 받는다. 

시스템을 통해 반품률을 크게 낮추었고, 급변하는 소비자 기호도의 빠른 파악으로 매출액 증진을 달

성하는 결과를 낳았다. 소비 데이터를 생산 계획에 실시간 반영, 제품 군마다의 생산량을 조절하였고 

이는 업계 최저 수준의 반품률인 0.3%를 기록할 수 있게 되었다. 이를 통해 절약하는 비용은 한 해 

100억원으로 알려져 있으며 이러한 데이터 활용 경영 방법은 추후 당사의 주가 상승에 긍정적인 영

향을 줄 것으로 판단된다. 

 

그림 7) 오리온 반품률 

 

자료: 오리온 
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Ⅲ. 당시 밸류에이션 

 

1) 추정 EBIT 

 

첫 밸류에이션 당시 최근 5개년 법인별 매출액 기준 연평균 성장률 8.9%를 적용하여 향후 3개년 매

출액을 추정하였다. 매출원가 및 판관비 또한 과거 3개년 평균값인 61%, 22.6%를 적용하여 EBIT을 

추정하였다.  

 

2) 추정 CAPEX, 감가상각비, 순운전자본증감 

CAPEX는 유형자산순취득액과 무형자산순취득액의 합으로 계산하였으며, 매출액 대비 CAPEX 비율의 

3개년 평균값 4.8%를 산출하였다. 또한 24년부터 시행중인 인도와 러시아 공장 증설계획을 반영하여 

0.5%p의 증가분을 반영하였다. 감가상각비 또한 3개년 매출액대비 감가상각비 평균비율 5.8%를 산출

하였고, 매년 감가상각비 추가 증가분 0.2%p를 반영하였다. 순운전자본 역시 3개년 평균 매출채권, 

재고자산, 매입채무 회전비율을 구한 후 예상치에 반영해 추정하였다.  

 

3) 추정 WACC 

동사의 자기자본은 보통주 100%로 구성되어 우선주가 존재하지 않으며, 차입금과 리스부채만 존재한

다. 4Q23 700억 규모의 차입금을 상환했으며 단기 차입금은 각 종류별 가중평균, 리스부채는 리스 이

자비용으로 역산하여 각각 이자율을 산출하였다. 법인세율은 23년 한계법인세율 24%를 적용하였다. 

자기자본비용은 CAPM모델을 사용하였으며, 무위험이자율(Rf)은 국고채 10년물 금리 3.376%, 시장이

자율(Rm)은 코스피의 1년 평균 수익률 10.89%을 적용하였다. Beta는 리가켐바이오 인수건으로 인한 

단기적 급락, 52주 베타에 왜곡이 존재한다고 판단하여 과거 3개년 베타를 평균인 0.69976을 적용해 

8.64%의 WACC를 산출하였다.  
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4) 목표주가 설정 

성숙기인 음식료품 산업의 특성 반영, 영구성장률 1%를 적용해 Terminal Value를 산출하였으며 추정

된 FCF와 Terminal Value의 순현가를 합산해 8조 3,080억 원의 EV 도출, 보유중인 현금 및 현금성 자

산 3,660억 원을 합산했으며 지난 1월 진행된 리가켐바이오의 지분인수비용 5,500억 원은 제하였다. 

이를 발행주식수 39,536,132로 나눈 적정주가 176,204원을 도출하였다.  

 

Ⅳ. 발표 후 주가 흐름 

 

4월 6일 발표 이후 4월 17일 91,100원으로 급감, 6월 7일부터 증가세를 보이며 104,400원까지 증가 

후, 18일부터 다시 하락하여 7월 5일 91,400원을 기록하였다. 

 

1) 4월 17일 5% 하락 

1분기 잠정실적이 발표되며 매출액은 7,467억원(YoY +12.2%), 영업이익은 1,254억(YoY +24.8%)로 시

장 컨센서스에 부합했지만 매출의 가장 큰 비중을 차지하는 중국에서 춘절효과에서 벗어나며 3월 중

국매출 -4.0% YoY, 영업이익 +8.3% YoY로 중국 전년 동월대비 -38억원 감소하였다. 

또한 리가켐바이오에 대한 우려도 이어지고 있어 위축된 투자심리를 회복할 대안으로 올해부터 2026

년까지 3년동안 배당성향을 20% 이상으로 올린다고 공시하였지만 주가는 반등하지 못하였다. 
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2) 6월 7일부터 6월 17일의 증가세 

- 음식료 업종 밸류에이션 상승 

글로벌 ‘K-Food’ 인지도 확대가 업체 실적에 반영되며 음식료 업종인 삼양식품은 1분기 수출 YoY 

82.9%, 농심 YoY 26.6%, CJ제일제당 북미 매출 YoY 9% 증가하였다. 코로나 이후 지난 3년간 가공식품 

수출액은 연평균 9% 증가했으며 미국향 수출액은 12%로 두드러졌다.  

 

그림 8) 해태제과 주가                           그림 9) 롯데웰푸드 주가 

 
출처: 네이버 주식 

한국농수산식품유통공사는 미국향 수출액 증가가 건강으로의 이미지 확장, 뛰어난 맛과 품질, 한류를 

기반으로 한 k-food 관심 증대로 분석하였다. 1Q24 외식산업경기동향지수 또한 증가세를 보여 오리

온이 수출이 확대되는 국내 음식료 산업의 상승세에 편승했음을 보여준다 

 

그림 10) 외식산업 경기지수: 1Q24 전분기대비 개선 
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5월 베트남, 인도 적극적 투자 

오리온은 베트남 기업 VNTT와 스마트공장 설립관련 협력계약을 체결했으며, 26년 완공목표로 미푹 

제2산업단기에 조성을 계획했으며 공정 최적화 및 생산비용 절약 등을 기대한다. 또한 1Q24 인도법

인에 64억원을 출자하였고 24년4월 투자 및 운전자본 확보 목적으로 82억원을 추가 출자하는 등 적

극적인 투자를 이어갔다. 

원가개선 지속 

대두, 소맥, 옥수수 선물가격은 러시아, 우크라이나의 지정학적 이슈관련 급등을 보였던 1H22이후 하

락세를 유지중이며 원당의 경우 엘니뇨 영향 관련 2H23 고점을 보였으나 이후 하향조정 되었다. 따

라서 대부분의 원재료에서 안정적인 부담축소 흐름이 이어지며 투입가격 하락에 따라 원재료 매입액

의 매출액 대비 비중이 축소되고 있다. 

3) 6월 18일 이후 하락세 

제한적 가격전가 

2022년 9월 초코파이를 포함한 16개 제품 가격을 평균 15.8% 인상한 후, 올해 가격인상은 없을 것이

라 발표하며 출고량 중심의 성장 전략에 초점을 맞춘다. 코코아 가격 상승에 따라 가격을 인상한 롯

데웰푸드와 달리 가격인상효과를 얻지 못할 것이다. 따라서 낮은 매출성장률을 높일 만한 유인에 대

한 우려가 주가에 반영된 것이라 예상된다. 

5월실적, 아쉬운 매출 

5월 국가별 전년대비 매출증감률은 한국 +4.4%, 중국 -6.1%, 베트남 +0.3%, 러시아 -12.3%. 채널 구

조조정이 단행된 중국과 러시아 매출 감소하였다. 중국의 경우 위안화 관련 환율효과 -8억, 채널 경

소상 간접판매 전환에 따른 매출공백 -85억이 발생하였다. 

 

 

음식료 업종의 상승 사이클에서 소외 

낮아진 매출 성장률과 본업과 무관한 리가켐바이오 투자로 상승세를 기록하는 음식료 업종 사이클에

서 소외되어 음식료 업종 PER 12.3 대비 9.16으로 여전히 낮은 PER을 유지하고 있다. 리가켐바이오에 

대한 투자심리 악화가 지속되고 있음을 그 이유로 판단할 수 있다. 
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Ⅴ. 투자 포인트 점검  

 

1) 내용 점검  

1)-1 세계 제과 시장 성장으로 인한 기회  

동사의 경우 해외 매출 비중이 전체 매출의 65% 정도로 타사 대비 높은 해외 매출 비중을 가지고 

있는 기업이다. 이것이 바로 첫번째 투자 포인트의 근거이다. 기존 보고서에서도 언급 했었지만 국내 

제과 시장은 이미 포화 상태에 이르렀다. 상위 4개 업체가 독식하는 현 상황에서 주요 소비층인 유아

· 청소년 층의 인구 감소, PB 상품의 등장, 외식 산업 시장의 규모 확대 등으로 인하여 국내에선 매출 

성장에 대한 한계가 명확해 보였고 이에 따라 동사의 경우 일찌감치 중국을 필두로 한 해외 시장에 

진출을 하였다. 결국 세계 제과 시장의 성장 유무가 동사에게 있어서 가장 중요한 투자포인트라고 생

각했다. 실제로 세계 제과 식품 시장의 경우 연평균 4.5% 성장할 것으로 예상되고 있고 동사 매출의 

58%를 차지하는 아시아. 태평양 시장의 경우 39.7%로 가장 큰 비중과 시장 중 가장 높은 연평균 성

장률(6.99%)을 기록할 것으로 전망되고 있기 때문에 이는 동사를 투자하는 데 있어서 가장 매력적인 

포인트라고 생각하였고 이에 대한 생각은 변함이 없다. 

 

그림 10) 대륙별 스낵 시장 규모 및 전망  

 

 

 

 

 

 

자료: FIS 식품산업통계정보, 오리온 

1)-2 경쟁사 대비 높은 영업이익률 및 재무 건전성  

기존 보고서에서 언급했지만 동사의 경우 효율적인 경영방식으로 인하여 높은 영업이익률을 기록하

고 있다. 
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동사는 현금 전환율도 굉장히 높은 편에 속한다. 동사의 매출채권회전일수는 24일로 30~40일인 타사 

대비 현금을 빠르게 회수하고 있다. 높은 영업이익률과 현금 전환율은 동사로 하여금 안정적인 현금

창출능력을 가능케 하였고 충분한 영업현금흐름으로 인하여 최근 5년간 잉여현금흐름이 음수가 되지 

않은 기업은 동사가 유일하다. 

 

지속적인 양의 잉여현금흐름은 기업이 주주 가치를 극대화할 수 있는 중요한 재원이다. 지난 4월 최

고경영자 간담회를 통해 중장기적으로 배당성향을 25% 수준으로 유지한다고 밝힌 만큼 동사는 주주

환원에도 관심이 많기 때문에 충분한 잉여현금으로 자사주 매입까지 고려할 수도 있다. 이렇듯 압도

적인 영업이익률을 바탕으로 한 재무 건전성은 동사의 가장 큰 무기 중 하나라고 생각한다. 

 

1)-3 POS 데이터를 활용한 효율적인 경영 및 급변하는 소비 트렌드의 파악 

당시 동사가 오랫동안 구축해온 포스데이터(POS)시스템에 대하여 투자포인트로 제시했었다. 1)남들보

다 한발 앞서간 시스템 구축 2)업계 평균 대비 매우 낮은 반품률 3) 급변하는 소비자의 기호도의 빠

른 파악 등 포스데이터 활용은 지속적인 영업이익률 상승 및 매출원가, 판관비 절감에 도움이 되었고 

이는 24년 1분기 실적에도 어느정도 반영이 된 것으로 보인다. 2024년 1분기 매출총이익률은 38.52%

로 23년 1분기 매출총이익률 37.71%에 비해 0.81%pt 향상되었고. 판관비율은 24년 1분기 21.8%로 

23년 1분기 22.77%보다 0.97%pt 감소하여 원재료가 안정과 더불어 판관비 차원의 원가 절감까지 꾸

준하게 잘 이뤄지고 있음을 확인할 수 있다. 

 

2) 새로운 투자 포인트  

2)-1 미국 시장으로의 진출 

미국 시장의 경우 인도와 비슷하게 매출액의 1~2%밖에 못 미치는 시장이지만 성장성은 다분하다. K-

pop, 불닭의 필두로 한 k-FOOD의 인기는 고스란히 동사에게 영향을 미치게 되었다. 현재 동사의 대

표적인 상품 중 하나인 ‘꼬북칩’의 경우 17년에 6천만원의 매출액을 올렸었지만 작년엔 120억원의 매

출을 기록했다. 6년만에 200배 가까이 성장한 셈이다. 올 한해에는 북미에서만 200억원 정도의 매출
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을 예상하고 있다. 꼬북칩의 경우 미국내에 최근 성장세가 가장 높은 유통채널인 ‘파이브 빌로우’와 

미니소에 매장 입점을 완료하였다. 지난 3월부터 미국 전역의 파이브 빌로우 1598개 전 매장에 입점 

판매 중이며 미니소 52개의 전 점포에서 판매되고 있다. 뿐만 아니라 4월 17일 최고경영자 간담회에

서 동사의 올해 미국 수출액 400억정도 전망을 하고 있으며 단일 품목 매출 연 300~400억 상회 시 

제조 공장 건설을 검토할 것이라고 밝혔다. 현재 매출의 60% 이상이 해외 매출인 동사는 해외 법인

을 다수 거느리고 동사의 제품을 현지 시장에 알맞게 판매하는 것에 일가견이 있는 만큼(베트남 과

자An, 중국의 마라맛 꼬북칩 등) 향후 미국 시장에서의 M/S 확보는 시간문제라고 생각한다.  

 

3) 1분기 실적 분석 

동사의 1분기 매출액은 7484억원(YOY + 12.7%)이고, 영업이익 1,251(YOY + 26.2%)억원을 기록했다. 

이는 주요 법인에서의 명절 시점 차이로 전년동기 실적이 부진했던 영향 때문에 외형과 수익성이 크

게 증가하였기 때문이다. 이러한 호실적에도 불구하고 이미 기저효과를 이미 예상했던 만큼 주가에는 

긍정적인 영향을 주지 못하였다. 

 

3)-1. 5월 잠정실적 분석 

5월 동사의 잠정 매출액 및 영업이익은 2,484억원(YOY -1.9%), 455억원(YOY 2.2%)이었다. 한국 법인 

외에 해외 법인의 매출 성장률이 다소 둔화된 모습을 보여줬다. 중국법인의 경우 매출액 994억(YOY -

6.1%), 영업이익 191억원(YOY -2.1%) 시현했는데 매출 감소는 환율 효과(-8억), 경소상 간접 판매 전

환 매출 공백(-20억), 온라인/벌크 채널 경소상 교체(-65억원)에 기인한 것으로 보인다. 베트남의 경우 

어느정도 선방은 하였으나 매출액 350억원(YoY 0.3%) 영업이익 64억원(YoY 10.3%) 시현하였고 러시아

의 경우 초코파이 분포 확대 및 거래처 수의 증가는 매우 희소식이었지만 식료품 전문 소매 채널인 

K&B향 출고 중단의 영향으로 파이 매출이 -16%이상 떨어져 매출액 171억원(YOY -12.3%), 영업이익 

25억원(YOY 19.4%)를 시현하였다. 중국, 베트남, 러시아 법인의 경우 1~5월까지의 잠정 매출성장률과 

영업이익률이 다소 둔화된 흐름을 이어 왔었는데 하반기에는 경소상으로 인한 매출공백은 회복될 전

망이며 금리 인하의 가능성으로 인해 환율효과도 개선될 여지가 충분하다. 러시아 법인의 경우 현재 

K&B와 거래 재개를 위한 협상도 진행중이다. 그렇기에 하반기에 대한 긍정적인 전망은 유효하다고 

생각한다. 
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Ⅵ. 밸류에이션 점검과 Buy, Sell, Hold 추천 그리고 논리와 근거 뒷받침 

 

1) 모래주머니를 달아도 성장하는 매출 

현재 오리온은 중국 시장에서의 유통 방식을 경소상으로 바꾸고 있어 기존 유통채널의 공백이 발생

하고 있다. 러시아 시장에서도 5월 들어 소매 채널 중 하나였던 K&B향 출고가 중단되어 파이 매출이 

-16% 감소해 러시아 시장 매출액이 원화기준 YoY -12.3% 감소하였다. 

 

그러나 매출 감소분을 감안하더라도 상반기 누적 기준 매출 성장률은 꾸준히 양수를 유지하고 있다. 

1Q24 매출액 성장률은 12.74%로 중국 춘절 캘린더 효과로 높은 성장률을 기록했다. 2분기에도 앞서 

언급한 매출 감소 요소가 존재했지만 24년 4월 매출액은 2,438억 원으로 23년 4월 2,371억 원에 비

해 2.83% 늘어났고, 24년 5월 매출액은 2,484억 원으로 2,531억 원을 기록했던 23년 1분기에 비해 -

1.86% 역성장했지만 5월 누적 기준으로는 매출 성장률 7.17%로 견조한 성장을 이루고 있다. 여기에 

더해 인도 시장에서 카스타드, 기존 제품 신규 플레이버 출시, 판매망 확대로 시장 개척이 진행될 것

이며, 미국 시장에도 꼬북칩 위주의 수출 신장이 예상된다. 

 

따라서 기존에 설정했던 매출 성장 추정치에서 중국 시장의 경소상 전환과 베트남 시장의 신제품 출

시 지연, 러시아 시장에서 K&B향 출고 중단을 감안하여 2024년 매출액 성장률을 7%로 하향하되, 기

존 매출 성장 곡선을 이탈하지 않았다고 판단하여 2025년, 2026년은 기존 추정치는 8.9%를 유지한다. 

 

2) 매출이 안 늘면 영업이익을 늘리면 됩니다 

코코아류, 국산 서류 등 일부 원재료의 가격이 불안정한 와중에도 수입 서류, 소맥 등 주요 원재료가 

안정 추세와 오리온의 뛰어난 원가율 통제 능력이 빛을 발해 2024년 1분기 매출총이익률은 38.52%

로 1Q23 37.71%에 비해 0.81%pt 향상되었다. 

 

또한 중국에서의 간접판매 전환 등 판관비 절감 노력이 더해져 판관비율 역시 1Q24 21.8%로 1Q23 

22.77%보다 0.97%pt 향상되었다. 이에 힘입어 1Q24 영업이익률은 16.72%로 작년 동기대비 1.78%pt 

상승했다. 

 

이처럼 매출 성장이 약화되어도 오리온 특유의 원가 통제 능력으로 영업이익 성장을 지속할 수 있다

는 것은 신규 시장 개척 초기에 매출 성장률이 떨어질 수 있는 상황에서 위기를 돌파할 강점으로 작

용할 것이다. 또한 4월 발표한 배당 정책이 기존 FCF 기준에서 영업이익 기준으로 변경되었고, 20% 

이상의 배당성향을 제시하여 주주환원을 늘리는 추세가 되었는데, 여기에 영업이익률 향상이 힘을 보

태게 될 것이다. 
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3) 밸류에이션 업데이트 

 

(단위: 십억 원) 

2024년 매출 성장률을 7%로 조정하고, 매출원가율 하락 추세를 반영하여 2024~2026년 매출원가율 

추정치를 기존 61%에서 60.8%로 변경한다. 판관비율 역시 중국 판매채널 간접화와 절감 노력을 반

영하여 기존 22.6%에서 2024년 21.8%, 2025~2026년 21.5%를 적용한다. 
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순운전자본증감 추정을 위한 매출채권, 재고자산, 매입채무 증감율은 2024년 매출 성장률 하향 조정

을 감안한 소폭의 조정을 제외하곤 기존 추정을 유지하였다. 감가상각비와 CAPEX 역시 기존 추정을 

유지하며, WACC 계산을 위한 무위험이자율로 쓰인 국고채 10년물 금리, 시장이자율로 쓰인 KOSPI 1

년 수익률, 부채 내역을 업데이트했다. 추가적으로 현금 및 현금성 자산을 갱신했고, 2024년 3월 29일 

리가켐바이오 주식 인수 대금을 납입하였으므로 이에 대한 가치 차감분을 제거하였다. 

 

그렇게 도출된 적정주가는 177,100원이며, Upside 91.67%로 투자의견 Buy를 유지한다. 
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