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본 조사분석자료는 당사 리서치센터에서 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이나 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으며, 과거의 자료를 기초로 한 투자참고 자료로서 향후 주가 움직

임은 과거의 패턴과 다를 수 있습니다. 고객께서는 자신의 판단과 책임 하에 종목 선택이나 투자시기에 대해 최종 결정하시기 바라며, 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재

의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

 

 

 

 

매수 (유지)  3분기 실적 부진하나 예상 수준, 중요한 것은 4분기! 

   
목표주가 46,000원  
현재가 (11/28) 34,400원  
   
KOSPI (11/28)  2,045.77pt  
시가총액 1,203십억원  
발행주식수 36,018천주  
액면가 1,000원  
52주 최고가 42,500원  
 최저가 26,100원  
60일 일평균거래대금 7십억원  
외국인 지분율 9.0%  
배당수익률 (12.12월) 0.5%  
   
주주구성   
대상홀딩스 외 2인 44.50%  
국민연금공단 10.00%  
  
주가상승률 1M 6M 12M  
상대기준 0% -8% 24%  
절대기준 0% -11% 16%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 46,000 46,000 -  

EPS(13) 2,625 2,625 -  

EPS(14) 3,202 3,202 -  
  
대상 주가추이  

 
 
 
 
 
 

 

 

 

  
3분기 Review  

동사의 3분기 별도 실적은 매출액 4,316억원(-3.2%, yoy)과 영업이익 369억원(-13.5%, 

OPM 8.6%)을 기록했다. 실적부진 요인은 1)역기저효과와 2)추석 선물세트 반품 비용 반

영(약 60~70억원, 2012년 4분기→2013년 3분기), 3)식품 내 MSG/장류/식초류/육가공

등 판매부진, 4)마케팅비용 증가(3분기 기준 매출대비 비율 2012년 4.0%→2013년 4.5%) 

등으로 요약된다. 다만, 원/달러 환율 하락(말일 기준 1,076원으로 전년동기대비 -3.8%, 

전분기대비 -6.4%)에 따른 외화환산이익 증가로 순이익 감소는 제한적이었다. 3분기 실

적은 부진했으나 4분기에는 기저효과, 원가 하락 효과 확대, 비용 절감 등에 따른 수익성

개선이 예상된다.  

참고로 소재부문(전분당과 바이오) 실적은 매출액 1,275억원(+0.7%, yoy)과 영업이익 122

억원(+9.1%, OPM 9.5%)으로 매우 양호했다. 주 원재료인 옥수수 투입단가 하락에 따라

전분당 수익성은 향상되었으나 핵산가격 약세 등으로 인해 바이오부문이 다소 부진했던 것

으로 보인다.  

동사의 3분기 연결 실적은 매출액 6,945억원(-3.7%, yoy)과 영업이익 488억원(-11.1%, 

OPM 7.0%)을 기록했다. 주요 법인 중 1)PT Miwon Indonesia: 루피화 약세와 정부의

유류비 지원 중단에 따른 원가부담 증가로 적자 전환(매출액 364억원과 순손실 33억원), 

2)대상베스트코: 매장 확대 제한적인 영향으로 적자 지속(매출액 1,072억원과 순손실 33

억원) 등의 실적은 부진했으나 대상FNF, 복음자리, 신안천일염 등은 상대적으로 선방한

것으로 파악된다.  

 (단위:십억원,배) 2011 2012 2013F 2014F 2015F 

 매출액 2,164  2,137  2,558  2,828  3,055  

 영업이익 109  132  141  161  178  
1,600
1,700
1,800
1,900
2,000
2,100

12.11 13.3 13.7

(P)

23,000
28,000
33,000
38,000
43,000
48,000

KOSPI(좌)
대상(우)

 세전이익 80  110  120  147  168  

  지배주주순이익 54  88  91  111  127  

  EPS(원) 1,541  2,531  2,625  3,202  3,656  

  증가율(%) 60.5  64.3  3.7  22.0  14.2  

  영업이익률(%) 5.0  6.2  5.5  5.7  5.8  

  순이익률(%) 2.5  4.1  3.6  3.9  4.2  

  ROE(%) 11.2  16.3  14.7  15.5  15.2  

  PER 10.5  10.4  13.1  10.7  9.4  

  PBR 1.4  1.9  2.2  1.8  1.5  

  EV/EBITDA 6.2  7.0  8.1  7.2  6.2  

  주: K-IFRS 연결 기준   자료: Company data, IBK투자증권 예상 

대상 (001680) 
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▪ 3분기 별도 매출액 4,316억원(-3.2%, yoy)과 영업이익 369억원(-13.5%, OPM 8.6%) 시현  

▪ 역기저효과, 추석 선물세트 반품 비용 반영, 마케팅비용 증가 등으로 실적부진 

▪ 4분기 기저효과와 원가 하락 효과 확대 등에 따른 수익성 개선 전망  

▪ 안정적인 실적향상과 Valuation 매력 긍정적, 투자의견 매수와 목표주가 46,000원 유지  
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2014년 실적 전망 

동사의 2014년 연결 실적은 매출액 28,279억원(+10.5%, yoy)과 영업이익 1,611억원(+14.0%, 

OPM 5.7%)으로 추정된다. 실적향상 요인은 1)식품: 소비심리 개선에 따른 가공식품 판매량 

회복, 2)전분당: 옥수수 투입단가 하락에 따른 Margin Spread 확대, 3)2013년 4월 진영식

품(2012년 매출액 438억원과 영업이익 21억원 기록) 인수 효과, 4)대상베스트코를 통한 식

자재 유통사업 확대 등으로 요약된다. 

실적향상과 동시에 Valuation 매력도 존재  

2011년 이후 동사의 주가는 1)구조적인 변화, 2)영업외손익 개선, 3)우발손실 발생 가능성 약

화 등으로 급등했다. 2013년 전분당 수익구조가 한 단계 높아져 2014년 추가적인 이익 성장

은 제한적일 수 있으나, 매년마다 안정적인 실적향상이 지속되는 점이 긍정적이며 업종 내 

Valuation 매력도 크다. 또한 자회사 대상베스트코를 통해 장기 성장동력을 마련 중이며 식

품 안전성 강화에 따라 기업형 식자재 유통시장의 성장 잠재력이 큰 가운데 가격경쟁력을 갖

춰 동반 성장할 전망이다.  

투자의견 매수와 목표주가 46,000원 유지 

동사에 대해 투자의견 매수와 목표주가 46,000원을 유지한다. 그 이유는 1)2013년에 이어 

2014년에도 안정적인 실적향상이 예상되며 2)업종 내 Valuation 매력이 크고 3)장기 성장

성도 존재하기 때문이다.  

표 1. K-IFRS 별도 기준 2013년 3분기 실적 요약  

구분  13.3Q YoY QoQ 12.3Q 13.2Q 

매출액  4,316  -3.2  11.7  4,459  3,865  

 식품 3,012  -5.0  15.9  3,168  2,599  

 소재 1,275  0.7  2.5  1,266  1,244  

 기타 29  18.2  28.2  25  23  

매출원가  2,954  -3.6  12.3  3,064  2,630  

 % 68.4  -0.3  0.4  68.7  68.1  

매출총이익 1,362  -2.4  10.3  1,395  1,235  

 % 31.6  0.3  -0.4  31.3  31.9  

판관비 992  2.5  6.0  968  936  

 % 23.0  1.3  -1.2  21.7  24.2  

 마케팅비용 193  8.8  47.1  177  131  

   % 4.5  0.5  1.1  4.0  3.4  

영업이익 369  -13.5  23.7  427  299  

 % 8.6  -1.0  0.8  9.6  7.7  

 식품 247  -20.9  64.1  313  151  

   % 8.2  -1.7  2.4  9.9  5.8  

 소재 122  9.1  -17.9  111  148  

   % 9.5  0.7  -2.4  8.8  11.9  

 기타 0  -83.8  흑전 3  0  

   % 1.5  -9.7  2.7  11.3  -1.1  

순이익 332  -2.3  119.4  340  151  

 % 7.7  0.1  3.8  7.6  3.9  

자료: 대상, IBK투자증권  
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭 없이 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. 

담당자(배우자) 보유여부 
종목명 담당자 

수량 취득가 취득일 

1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 

해당사항없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  

종목 투자의견 (절대수익률 기준) 적극매수 40% ~ 매수 15% ~ 중립 -15% ~ 15% 비중축소 ~ -15% 

업종 투자의견 (상대수익률 기준) 바중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%  

(◆) 적극매수 (▲) 매수 (●) 중립 (■) 비중축소 (■) Not Rated / 담당자 변경 

 

 

과거 투자의견 및 목표주가 변동내역 
대상 주가 및 목표주가 추이 

추천일자 투자의견 목표주가 추천일자 투자의견 목표주가 

2011.11.11 매수 18,000원    

2012.04.27 매수 22,000원    

2012.11.27 매수 35,000원    

2013.05.26 매수 50,000원    

2013.11.10 매수 46,000원    

2013.11.29 매수 46,000원    
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