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Coverage opinion 

종목명 투자의견 목표가 Top pick 

CJ제일제당 BUY 54만원 √ 
대상 N/R N/A  

 

▶ Issue 
대상, 백광산업의 10만톤 라이신 설비 1,207억원(재고 포함)에 매입 계약. 

대상의 라이신 사업 진출에 따른 산업 및 기업 측면의 영향 분석 

 

▶ Pitch 
기존 사업자의 교체 이슈로 라이신 산업의 수급 악화 요인은 아니라고 판단. 

대상의 사업 진출에 대한 불확실성 해소, 하반기 바이오 시황 회복의 수혜가 

기대되는 CJ제일제당에 대해서 투자의견 BUY와 음식료 업종 내 Top pick 관점 

유지. 신규로 사업을 진출하는 대상의 경우 고가 매입 논란 및 정상화 시점 

전까지는 부진한 수율로 전사 실적의 마이너스 영향이 지속될 수 있어 부담 요인

 

▶ Rationale 
- 라이신 설비 매입 이슈 개요: 1998년까지 대상은 라이신 사업을 영위했으나 

외환위기 이후 부채비율 축소를 통한 재무건전성 확보를 위해 동 사업부를 

독일의 화학회사인 바스프에 8,730억원에 매각. 당시 라이신 사업 매출은 

2,100억원 영업이익은 1,050억원으로 고수익 캐쉬카우 사업부였음. 이후 07년 

과잉공급에 따른 라이신 시장 불황으로 바스프는 백광산업에 라이신 설비를 

247억원에 매각했음. 백광산업이 10~12년 라이신 설비로 일정부분 수익을 거둔 

뒤 13년 이후 글로벌 라이신 시황악화로 어려움을 겪자 대상이 동 설비를 17년이 

지난 현 시점에 다시 매입한 상황 

 

- 라이신 시장에 미치는 영향: 라이신 산업의 수급을 악화시키는 요인은 

아니라고 판단 ① 신규 Capa 증설이 아닌 기존 사업자의 교체 이슈, ② 17F 

목표로 하고 있는 라이신 3,000억원 매출은 5만톤 수준의 Capa 증설로 달성 

가능, ③ 백광산업의 기존 수출 지역이 수급 우려가 있는 중국 보다는 유럽에 

치중됐기 때문. 백광산업은 최근 2년간 40~50%의 가동률을 유지해왔으며 설비 

규모와 수율면에서 시장 주도적인 위치는 아니었음. 15F 글로벌 라이신 시장 

Capa는 365만톤, 공급은 241만톤 수요는 230만톤 예상. 백광산업의 점유율은 

설비기준 2.7%, 생산기준 2.0% 

 

- 관련 기업별 영향: CJ제일제당은 대상의 라이신 사업 진출에 대한 불확실성 

해소국면으로 판단. 대상의 17년 3,000억원 매출 목표치는 공격적이지 않으며 

기타 아미노산 제품 진출 포함 1,500억원을 고려해도 Capa 증설 규모는 미미할 

전망(메티오닌, 쓰레오닌, 트립토판 각각 2만톤 미만의 Capa 수준). 대상의 

시장 진출 우려 보다는 ① 중국 로컬 업체들의 부진 및 중국 돈육 시장 호황으로 

하반기 바이오 시황 회복 기대, ② 10만톤 라이신 설비의 매각 대금이 

1,207억원이라는 점에서 오히려 바이오부문의 재평가 부각. 대상의 경우 

백광산업의 설비가 14년 -291억원(OPM -15.5%) 적자를 기록했다는 점에서 

정상화 시점 전까지는 부진한 수율로 전사 실적의 마이너스 영향 예상이 지속될 

수 있음 
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Fig. 01: 라이신 수급 전망 및 백광산업 

(단위: 위안, 만톤, 천톤, %)

라이신 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15F 16F 17F

가격 12.0 13.7 12.9 11.1 12.9 17.9 14.9 10.8 8.7 9.6 10.5 11.3
8.7 14.9 -6.3 -13.7 16.2 38.8 -16.8 -27.4 -19.6 10.2 9.5 8.2

수요 (좌) 92 100 112 125 136 160 176 194 214 230 245 260
yoy 9.6 12.0 10.8 9.1 17.6 10.0 10.2 10.3 7.3 6.7 6.1

공급 (좌) 105 110 120 135 142 167 193 231 226 241 255 263
yoy 4.8 9.1 12.5 5.2 17.8 15.6 19.3 -2.1 6.8 5.5 3.1

공급 (좌) Tier-1 142 163 196 197 215 231 241

공급 (좌) Tier-2 22 25 30 23 21 20 19
백광산업 10 4 5 4 5 4 5

공급 (좌) Tier-3 4 6 5 6 5 4 3
Capa 163 164 170 175 180 201 277 360 377 365 366 352

yoy 0.6 3.7 2.9 2.9 11.8 37.4 30.0 4.8 -3.1 0.3 -3.8

Capa Tier-1 218 254 288 287 297 298
Capa Tier-2 49 65 64 60 56 46

백광산업 10 10 10 10 10 10
Capa Tier-3 10 40 24 19 14 9
가동률 64% 67% 71% 77% 79% 83% 70% 64% 60% 66% 70% 75%

yoy%p 3% 4% 7% 2% 4% -13% -6% -4% 6% 3% 5%

가동률 Tier-1 75% 77% 68% 75% 78% 81%

가동률 Tier-2 50% 45% 35% 36% 36% 41%

백광산업 40% 50% 40% 50% 40% 50%

가동률 Tier-3 57% 14% 26% 27% 29% 38%

초과공급률 (우) 115% 109% 107% 108% 104% 105% 110% 119% 106% 105% 104% 101%
yoy%p -5% -3% 2% -4% 0% 5% 9% -13% 0% -1% -3%

세계 경제 성장률 5.7 3.1 0.0 5.4 4.2 3.4 3.4 3.4 3.5 3.8 3.9

중국 경제 성장률 14.2 9.6 9.2 10.4 9.3 7.8 7.8 7.4 6.8 6.3 6.3

육류 수요 글로벌 양돈 95,507 94,018 98,152 100,164 102,786 103,154 106,342 108,361 109,954 111,218 113,552 115,295

글로벌 가금 65,560 69,349 72,065 72,872 77,182 80,021 81,776 83,091 84,668 86,788 88,887 90,947

중국 양돈 46,014 42,710 46,691 48,826 50,799 51,108 53,802 55,406 57,169 58,624 60,117 61,456

중국 가금 10,371 11,415 11,954 12,210 12,457 13,016 13,543 13,174 12,910 13,220 13,511 13,808

yoy 글로벌 양돈 -1.6 4.4 2.0 2.6 0.4 3.1 1.9 1.5 1.1 2.1 1.5

글로벌 가금 5.8 3.9 1.1 5.9 3.7 2.2 1.6 1.9 2.5 2.4 2.3

중국 양돈 -7.2 9.3 4.6 4.0 0.6 5.3 3.0 3.2 2.5 2.5 2.2

중국 가금 10.1 4.7 2.1 2.0 4.5 4.0 -2.7 -2.0 2.4 2.2 2.2
 

Source: KTB투자증권 

 

Fig. 02: 라이신 수급 전망  Fig. 03: 백광산업의 라이신 생산량과 가동률 
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Fig. 04: 백광산업 라이신 사업부 실적  Fig. 05: 중국 돈육 가격 
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Source: 백광산업, KTB투자증권 Source: Bloomberg, KTB투자증권 

 

 

Fig. 06: 라이신 가격  Fig. 07: 메티오닌 가격 
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Fig. 08: 트립토판 가격  Fig. 09: 쓰레오닌 가격 
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▶  Compliance Notice  ▶ 투자등급 관련사항 

당사는 본 자료를 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

당사는 본 자료 발간일 현재 해당 기업의 인수·합병의 주선 업무를 수행하고 있지 않습니다. 

당사는 자료작성일 현재 본 자료에서 추천한 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.  

당사는 본 자료 발간일 현재 해당 기업의 계열사가 아닙니다. 

당사는 동 종목에 대해 자료작성일 기준 유가증권 발행(DR, CB, IPO, 시장조성 등)과 관련하여 지난  

6개월간 주간사로 참여하지 않았습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외에 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

본 자료를 작성한 애널리스트 및 그 배우자는 발간일 현재 해당 기업의 주식 및 주식 관련 파생상품  

등을 보유하고 있지 않습니다. 

본 자료의 조사분석담당자는 어떠한 외부 압력이나 간섭 없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여  

작성하였습니다. 
     

 

 

 

 

 

 

 

▶ 투자등급 비율  

BUY :  80% HOLD :  20% SELL :  00%  

아래 종목투자의견은 향후 12개월간 추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미함.  

 

ㆍSTRONG BUY: 추천기준일 종가대비 +50%이상.            

ㆍBUY: 추천기준일 종가대비 +15%이상~+50%미만.         

ㆍREDUCE: 추천기준일 종가대비 +5%미만. 

ㆍHOLD: 추천기준일 종가대비 +5%이상∼ +15%미만. 

ㆍSUSPENDED: 기업가치 전망에 불확실성이 일시적으로 커졌을 경우 잠정적으로 분석 중단. 목표가는 미제시.

 

투자 의견이 시장 상황에 따라 투자등급 기준과 일시적으로 다를 수 있음 

동 조사분석자료에서 제시된 업종 투자의견은 시장 대비 업종의 초과수익률 수준에 근거한 것으로, 개별 종

목에 대한 투자의견과 다를 수 있음. 

ㆍOverweight: 해당 업종 수익률이 향후 12개월 동안 KOSPI 수익률을 상회할 것으로 예상하는 경우 

ㆍNeutral: 해당 업종 수익률이 향후 12개월 동안 KOSPI 수익률과 유사할 것으로 예상하는 경우 

ㆍUnderweight: 해당 업종 수익률이 향후 12개월 동안 KOSPI 수익률을 하회할 것으로 예상되는 경우 

 

주) 업종 수익률은 위험을 감안한 수치 

 
 
 

▶ 최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경내용 

CJ제일제당 (097950) 

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

Jun-13 Sep-13 Dec-13 Mar-14 Jun-14 Sep-14 Dec-14 Mar-15 Jun-15

CJ제일제당 목표주가(원)

애널리스트 변경

애널리스트 변경

일자 2013.06.28 2013.08.05 2013.11.01 2014.03.31 2014.05.09 2014.06.27 

투자의견 BUY HOLD BUY BUY BUY BUY 

목표주가 350,000원 320,000원 300,000원 350,000원 430,000원 460,000원 

일자   2014.12.22 2015.02.06   2015.05.26   

투자의견 애널리스트 BUY BUY 애널리스트 BUY   

목표주가 변경 410,000원 490,000원 변경 540,000원   
 
 
 
 

본 자료는 고객의 투자 판단을 돕기 위한 정보제공을 목적으로 작성된 참고용 자료입니다. 본 자료는 조사분석 담당자가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보를 토대로 작성한 것이나, 제공되는 정보의 완전성이나 정확

성을 당사가 보장하지 않습니다. 모든 투자의사결정은 투자자 자신의 판단과 책임하에 하시기 바라며, 본 자료는 투자 결과와 관련한 어떠한 법적 분쟁의 증거로 사용될 수 없습니다. 본 자료는 당사의 저작물로

서 모든 저작권은 당사에 있으며, 당사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 배포, 복제, 인용, 변형할 수 없습니다. 

 


