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국내 M/S 1위 죽염제품 판매 업체 

인산가는 국내 최초로 죽염을 산업화한 업체로 1992년 설립되어 2015년 12월 코넥

스 시장에 상장하였다. 국내 죽염시장 규모는 350억원 수준인 것으로 파악되며 동사

는 그 중 60% 이상의 점유율을 기록하고 있는 것으로 판단된다. 경쟁사는 영진그린

식품, 삼보죽염 등 3-4개 업체가 독과점 시장을 형성하고 있다. 제품별 매출비중은 

죽염류 40.3%, 엑기스류 15.1%, 환류 11.8%, 기타 32.8%로 구성되어 있다. 충성도

가 높은 고객들을 중심으로 매년 성장을 지속하고 있으며 향후 B2B 사업영역 확대로 

인한 외형성장이 기대된다. 

회사 구조조정 마무리 후 본업에 집중 

동사는 2015년 12월 자회사 인산메디컬과 말레이시아 법인 청산을 완료하였다. 법인 

청산에 관련된 유무형자산 손상차손 22억원이 2015년 하반기 모두 반영되었으며 

2016년부터는 본업에 집중하여 정상적인 수익성 유지가 가능해 졌다. 동사의 고객수

는 2015년 22만명에서 2016년 기준 25만명으로 증가 하였고 재구매율은 70%를 상

회할 만큼 충성도가 높은 고객들이 대부분이다. 판매방식은 CRM이 45%로 높은 비

중을 차지하고 있으며 179개의 직영/가맹점과 온라인판매가 55%로 이뤄져 있다. 또

한 재구매율이 높은 고객들이 대다수기 때문에 과도한 마켓팅 우려는 제한적이다. 동

사는 ’인산의학’이라는 정기 매거진 발간을 통해 제품 홍보를 하며 마켓팅 비용은 

연간 20억원 수준을 유지하고 있다. 

목표주가   

현재가 (5/30) 4,700원  

   

KONEX  -  
시가총액 207억원  
발행주식수 4,400천주  
액면가 500원  
52주 최고가 5,740원  
 최저가 2,975원  
60일 일평균거래대금 0억원  
외국인 지분율 0.0%  
배당수익률 (2016) 0.6%  
   
주주구성   
김윤세 외 7 인 37.08%  
한국산업은행 22.73%  
  
주가상승률 1M 6M 12M  
상대기준 -14% -14% 13%  
절대기준 -9% 2% 34%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 NR NR -  

목표주가 - - -  
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 (단위:억원,배) 2013 2014 2015 2016 2017F 

 매출액 175  200  209  250  274  

 영업이익 8  19  11  23  29  

 세전이익 4  8  -14  27  33  

 지배주주순이익 3  7  -15  13  17  

  EPS(원) 81  214  -429  322  387  

  증가율(%) (32.4) 163.8  적전 흑전 29.7  

  영업이익률(%) 4.5  9.5  5.1  9.2  10.6  

  순이익률(%) 1.6  3.7  -7.0  5.3  6.2  

  ROE(%) 3.8  9.5  -20.6  16.0  15.8  

  PER - - -11.0  15.5  12.1  

  PBR -  - 2.5  2.2  1.8  

  EV/EBITDA 4.6  2.7  13.7  9.2  10.0  

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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 [코넥스] 죽염시장 부동의 1위 
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▪ 국내 M/S 1위 죽염제품 판매 업체 

▪ 회사 구조조정 마무리 본업에 집중 

▪ B2C 사업 강화로 인한 외형성장세 가속화 

▪ 2017F: 274억원(YoY +9.7%), 영업이익 29억원(YoY +26.4%, OPM 10.6%) 
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B2C 사업 강화로 인한 외형성장세 가속화 

동사는 지난해부터 기존 B2C 사업구조에서 벗어나 B2B로 사업영역을 확대해 나가고 

있다. 현재 세이브존과 그랜드 백화점 등으로 납품을 하고 있으며 향후 공급처를 확대

해 나갈 전망이다. 백화점 유통 채널뿐만 아니라 식품 원재료와 관련된 사업도 영업을 

강화하고 있기 때문에 향후 B2B 사업 확장으로 인한 외형성장이 가능할 전망이다.   

인산가 실적추이 및 2017년도 전망 

인산가의 2016년도 실적은 매출액 250억원(YoY +19.6%), 영업이익 23억원(YoY 

+75.2%, OPM 9.2%)을 기록하였다. 고객 수가 늘어나며 매출액이 증가 하였으며 

2015년 말 구조조정이 마무리되며 안정적인 마진 성장을 이뤄냈다. 2017년에도 꾸준

한 고객수 증가와 B2B 사업 확대로 실적은 매출액 274억원(YoY +9.7%), 영업이익 

29억원(YoY +26.4%, OPM 10.6%)을 기록할 것으로 추정된다.  

표 1. 인산가 실적 추이 및 전망 

(단위: 억원) 2013A 2014A 2015A 2016A 2017F 

매출액              175              200               209              250                274  

영업이익                 8                19                 11                23                  29  

지배주주순익 3  7  -15  13  17  

영업이익률(%) 4.5 9.5 5.1 9.2 10.6 

순이익률(%) 1.6 3.7 -7.0 5.3 6.2 

자료: 인산가, IBK투자증권 

 

표 2. 죽염소금 시장 경쟁업체 및 점유율 

(단위: 억원) 인산가 영진그린식품 고려전통식품 삼보죽염 한국로하스식품 

매출액 176.5 39.1 17.8 15.7 4.7 

영업이익 10.7 7.6 1.3 1.6 -0.2 

점유율 62.3% 24.1% 8.9% 4.1% 0.6% 

자료: 인산가, IBK투자증권 

 

그림 1. 인산가 2016년 기준 제품별 매출비중  그림 2. 인산가 매출액 및 영업이익률 추이 및 전망  
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포괄손익계산서  재무상태표 

(억원) 2013 2014 2015 2016 2017F  (억원) 2013 2014 2015 2016 2017F 

매출액 175  200  209  250  274   유동자산 73  65  74  103  141  

  증가율(%) 4.4  14.1  4.7  19.4  9.7     현금및현금성자산 4  9  5  38  56  

매출원가 71  80  86  100  109     유가증권 20  1  11  8  9  

매출총이익 104  119  123  150  165     매출채권 4  4  3  5  6  

  매출총이익률 (%) 59.4  59.7  58.8  60.1  60.4     재고자산 42  40  41  44  61  

판관비 96  100  112  127  136   비유동자산 119  116  102  136  116  

  판관비율(%) 54.8  50.3  53.7  50.9  49.8     유형자산 89  85  84  119  107  

영업이익 8  19  11  23  29     무형자산 2  1  3  6  6  

  증가율(%) 18.5  137.3  -43.4 114.8  26.4     투자자산 19  19  2  3  4  

  영업이익률(%) 4.5  9.5  5.1  9.2  10.6   자산총계 192  181  177  239  257  

  순금융손익 -4  -3  -3  -3  0   유동부채 75  54  102  68  73  

    이자손익 -4  -3  -3  -3  0     매입채무및기타채무 2  2  5  5  7  

    기타 0  0  0  0  0     단기차입금 25  31  32  32  35  

  기타영업외손익 -1  -2  -17  7  -12     유동성장기부채 30  1  40  6  6  

  종속/관계기업손익 0  -5  -5  0  4   비유동부채 42  49  10  70  66  

세전이익 4  8  -14  27  21     사채 19  20  0  29  29  

  법인세 1  1  0  4  3     장기차입금 18  24  7  37  37  

  법인세율 21.4  10.9  -1.5 15.6  16.0   부채총계 117  103  113  139  140  

  계속사업이익 3  7  -15  23  18   지배주주지분 75  78  64  100  110  

  중단사업손익 0  0  0  0  0     자본금 17  17  17  22  22  

당기순이익 3  7  -15  23  18     자본잉여금 25  25  25  45  45  

  증가율(%) -32.4 163.8  적전 흑전 -22.8    자본조정등 0  -4  -4  -7  -7  

  당기순이익률 (%) 1.6  3.7  -7.0  9.3  6.5     기타포괄이익누계액 0  0  0  0  0  

  지배주주당기순이익 3  7  -15  13  11     이익잉여금 33  40  26  40  50  

기타포괄이익 0  0  0  0  0   비지배주주지분 0  0  0  1  8  

총포괄이익 0  0  0  23  18   자본총계 75  78  64  101  117  

EBITDA 15  25  16  30  29   비이자부채 24  25  35  34  33  

  증가율(%) 5.8  61.5  -34.5 87.3  -4.1  총차입금 93  78  78  104  107  

  EBITDA마진율(%) 8.7  12.4  7.7  12.1  10.6   순차입금 70  68  62  58  42  

 

투자지표  현금흐름표 

(월 결산) 2013 2014 2015 2016 2017F  (억원) 2013 2014 2015 2016 2017F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 14  24  17  26  10  

  EPS  81  214  -429  322  247     당기순이익 3  7  -15  23  18  

  BPS  2,204  2,295  1,875  2,276  2,495     비현금성 비용 및 수익 11  16  31  1  8  

  DPS  0  0  0  30  30     유형자산감가상각비 7  5  5  6  0  

밸류에이션(배)         무형자산상각비 1  1  1  1  0  

  PER  0.0  0.0  -11.0  15.5  19.0     운전자본변동 0  1  0  1  -16  

  PBR 0.0  0.0  2.5  2.2  1.9     매출채권등의 감소 1  -1  0  -3  -1  

  EV/EBITDA 4.6  2.7  13.7  9.2  8.8     재고자산의 감소 -2  2  -1  -1  -17  

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 0  0  3  3  2  

  매출증가율 4.4  14.1  4.7  19.4  9.7     기타 영업현금흐름 0  0  0  1  0  

  EPS증가율 -32.4  163.8  -299.9  -175.1  -23.2   투자활동 현금흐름 -31  2  -20  -32  6  

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -12  -3  -4  -24  0  

  배당수익률 0.0  0.0  0.0  0.6  0.6     유형자산의 감소 0  2  0  0  0  

  ROE 3.8  9.5  -20.6  16.0  10.4     무형자산의 감소(증가) -1  0  -3  -4  0  

  ROA  1.5  3.9  -8.2  11.1  7.2     투자자산의 감소(증가) -17  -9  3  0  -1  

  ROIC 2.4  6.4  -13.7  18.6  12.1     기타 -2  13  -16  -3  7  

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 20  -21  -1  38  2  

  부채비율(%) 156.0  132.0  176.8  137.4  119.0     차입금의 증가(감소) 17  8  0  10  0  

  순차입금 비율(%) 93.1  86.6  96.7  57.6  35.4     자본의 증가 0  0  0  0  0  

  이자보상배율(배) 1.9  4.5  3.0  7.4  0.0     기타 4  -29  -1  28  2  

활동성지표(배)       기타 및 조정 0  0  0  0  0  

  매출채권회전율 37.1  53.0  58.0  59.5  48.8   현금의 증가 3  5  -4  32  18  

  재고자산회전율 4.3  4.9  5.2  5.9  5.3     기초현금 1  4  9  6  38  

  총자산회전율 1.0  1.1  1.2  1.2  1.1     기말현금 4  9  5  38  56  

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준 
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Compliance Notice 

동 자료는 한국거래소의 코넥스 기업분석보고서 발간지원(KRP) 사업에 따라 발간된 것입니다. 

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. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당사항없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2016.04.01~2017.03.31) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

적극매수 40% ~ 매수 15% ~ 중립 -15% ~ 15% 매도 ~ -15%  매수 144 90.0 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    중립 16 10.0 

바중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   매도 0 0.0 

 

 

 


