
 

 

 

 

매수 (유지)  
3Q18 연결 기준 영업이익이 컨센서스를 약 6% 하회할 것으로 전망 

3Q18 연결 기준 매출액과 영업이익이 각각 5,288억원(+0.1% yoy), 450억원(-20.6% 

yoy)으로 추정되며 컨센서스(매출액: 5,204억원, 영업이익: 481억원)를 하회할 전망이다. 

부진한 실적은 1)소주 리뉴얼 제품 및 발포주 신제품 출시에 따른 비용 부담, 3)기록적인 

무더위로 레귤러 맥주 판매부진에 따른 가동률 하락에 기인하겠다. 

폭염으로 업소용 시장 의존도 높은 레귤러 맥주 부진 두드러질 듯 

맥주 부문 매출액과 영업이익은 각각 2,233억원(-4.2% yoy), 69억원(-58.0% yoy)으로 

예상된다. 수입맥주(유통) 매출이 전년 동기 대비 18.0% 증가하고, 발포주 매출도 468억

원(+48.1% yoy)으로 크게 증가할 전망이다. 다만 예년 기온을 크게 웃도는 폭염이 이어

지고, 주 52시간 근무제 시행의 영향으로 업소용 시장 의존도가 높은 레귤러 맥주 매출이 

17.0%(yoy) 감소, 맥주 부문 실적이 부진할 것으로 예상된다.  

소주 부문 매출액은 2,713억원(+3.3% yoy), 영업이익은 345억원(-10.7% yoy)으로 추정

된다. 도수인하 효과로 판매량이 소폭 증가하겠지만 리뉴얼(도수인하) 제품 출시에 따른 

비용 증가의 영향으로 이익 감소가 불가피하겠다. 중장기적 측면에서 주 52시간 근무제 

시행에 따른 소주 판매 감소 우려는 제한적으로 판단된다. 회식 등 술자리가 줄면서 ’업

소용’ 수요가 줄겠지만 여가시간 확대로 캠핑, 여행 등 야외 활동이 늘면서 ’가정용’ 소주 

판매량은 오히려 확대될 여지가 높다. 과거 주 5일 근로제 시행(2004년 7월부터 업종, 

회사 규모에 따라 2011년까지 단계적으로 시행) 이전에 60:40이던 업소용과 가정용 판매 

비중이 현재 50:50으로 변경됐다. 2004년부터 작년까지 소주 출하량 연평균 증가율이 

1.3%였음을 고려하면, 향후에도 완만한 성장세가 이어지는 가운데 가정용 판매 비중이 

점차 증가하는 모습이 예상된다. 

목표주가 22,000원(기존 23,000원)으로 하향 조정 

하반기 실적 추정치를 하향 조정함에 따라 목표주가를 22,000원(기존 23,000원)으

로 하향한다. 작년 파업이슈에 따른 기저효과가 예상되는 4분기 전까지는 수익성 개

선 기대감이 다소 제한적일 것이라는 기존 의견을 유지한다. 

목표주가 22,000원  

현재가 (9/10) 16,600원  

   

KOSPI (9/10)  2,288.66pt  
시가총액 1,181십억원  
발행주식수 71,268천주  
액면가 5,000원  
52주 최고가 27,150원  
 최저가 16,450원  
60일 일평균거래대금 4십억원  
외국인 지분율 13.6%  
배당수익률 (2018F) 4.8%  
   
주주구성   
하이트진로홀딩스 외 13 
인 

53.82%  
국민연금 6.06%  
  
주가상승률 1M 6M 12M  
상대기준 -8% -15% -33%  
절대기준 -7% -21% -34%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 22,000 23,000 ▼  

EPS(18) 495 550 ▼  

EPS(19) 694 697 ▼  

  

하이트진로 주가추이  
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 (단위:십억원,배) 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

 매출액 1,890  1,890  1,928  1,936  1,953  

 영업이익 124  87  121  140  149  

 세전이익 61  40  56  79  87  

 지배주주순이익 38  13  35  49  55  

  EPS(원) 538  178  495  694  773  

  증가율(%) -28.0  -67.0  178.4  40.1  11.4  

  영업이익률(%) 6.6  4.6  6.3  7.2  7.6  

  순이익률(%) 2.0  0.7  1.8  2.6  2.8  

  ROE(%) 2.9  1.0  2.9  4.1  4.5  

  PER 39.2  135.4  33.7  24.1  21.6  

  PBR 1.2  1.4  1.0  1.0  1.0  

  EV/EBITDA 10.0  11.4  8.7  8.3  7.9  

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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표 1. 하이트진로 실적추이 및 전망                                                                                              (단위: 십억원) 

 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18E 4Q18E 2017 2018E 2019E 

매출액 409.3 500.5 489.4 491.0 413.4 491.4 528.3 456.9 420.7 493.2 528.8 485.1 1,889.9 1,927.8 1,935.9 

 맥주 132.2 200.6 229.6 204.2 140.2 200.0 233.1 168.8 148.1 191.8 223.3 180.1 742.2 743.3 723.9 

 소주 243.4 258.9 247.2 259.8 249.0 261.2 262.6 261.7 245.0 267.8 271.3 276.9 1,034.6 1,061.0 1,085.2 

 생수 15.1 17.9 20.3 15.7 15.1 18.7 19.4 13.8 15.3 19.6 20.7 14.9 67.0 70.6 72.6 

 기타 18.5 23.1 -7.7 11.3 9.1 11.4 13.2 12.6 12.2 13.9 13.6 13.1 46.2 52.9 54.2 

매출액 YoY -5.1% 4.4% -2.5% -0.8% 1.0% -1.8% 7.9% -6.9% 1.8% 0.4% 0.1% 6.2% 0.0% 2.0% 0.4% 

 맥주 -21.7% -2.4% 0.3% 3.5% 6.1% -0.3% 1.5% -17.3% 5.6% -4.1% -4.2% 6.7% -3.2% 0.2% -2.6% 

 소주 5.8% 10.1% 7.0% -1.6% 2.3% 0.9% 6.3% 0.7% -1.6% 2.5% 3.3% 5.8% 2.5% 2.6% 2.3% 

 생수 0.8% -5.5% 5.1% 0.0% -0.2% 4.7% -4.5% -12.5% 1.8% 4.7% 6.8% 8.2% -3.0% 5.4% 2.9% 

 기타 9.0% 17.4% -134.1% -37.8% -51.1% -50.7% -271.0% 11.6% 35.1% 22.4% 3.0% 4.0% 2.3% 14.3% 2.6% 

영업이익 27.2 27.6 27.7 41.5 -27.4 35.0 56.6 23.1 16.7 26.8 45.0 32.5 87.2 121.0 140.1 

 맥주 -11.6 -13.5 3.0 0.5 -34.4 -9.1 16.5 -2.0 -6.9 -5.8 6.9 -0.4 -28.9 -6.1 1.1 

 소주 36.7 40.6 23.9 39.0 6.3 43.8 38.6 27.8 28.4 33.7 34.5 34.9 116.5 131.5 146.2 

 생수 0.0 -0.5 1.7 -0.3 -0.2 0.0 0.5 -4.3 -4.4 -0.5 0.7 -0.6 -4.0 -4.7 -3.2 

 기타 3.5 2.5 -0.3 2.3 0.2 1.8 1.9 2.2 -0.7 -0.1 1.4 1.3 6.0 1.9 0.9 

조정및제거 -1.3 -1.6 -0.6 0.0 0.7 -1.6 -0.9 -0.6 0.2 -0.5 1.5 -2.7 -2.3 -1.6 -4.9 

영업이익 YoY 3.6% -1.7% -42.5% 32.0% 적전 26.7% 103.9% -44.4% 흑전 -23.3% -20.6% 40.9% -29.6% 38.7% 15.8% 

 맥주 적지 적지 -80.3% 흑전 적지 적지 444.3% 적전 적지 적지 -58.0% 적지 적지 적지 흑전 

 소주 22.7% 14.0% -13.2% 8.6% -82.7% 7.7% 61.3% -28.7% 348.9% -22.9% -10.7% 25.6% -17.0% 12.9% 11.1% 

 생수 -82.0% 적전 6.8% 적전 적전 흑전 -71.8% 적지 적지 적전 46.8% 적지 적전 적지 적지 

 기타 44.2% 78.4% 적전 -14.9% -95.3% -29.0% 흑전 -6.5% 적전 적전 -28.7% -39.2% -24.4% -68.5% -53.6% 

영업이익률(%) 6.6 5.5 5.7 8.4 -6.6 7.1 10.7 5.0 4.0 5.4 8.5 6.7 4.6 6.3 7.2 

 맥주 -8.8 -6.7 1.3 0.2 -24.5 -4.5 7.1 -1.2 -4.6 -3.0 3.1 -0.2 -3.9 -0.8 0.2 

 소주 15.1 15.7 9.7 15.0 2.5 16.8 14.7 10.6 11.6 12.6 12.7 12.6 11.3 12.4 13.5 

 생수 0.0 -2.6 8.6 -1.9 -1.5 0.2 2.5 -31.5 -28.5 -2.3 3.5 -4.0 -6.0 -6.7 -4.4 

 기타 18.8 11.0 4.5 20.4 1.8 15.9 14.5 17.1 -5.4 -0.8 10.0 10.0 13.0 3.6 1.6 

자료: 하이트진로, IBK투자증권 리서치센터 

 

표 2. 맥주부문 매출 추정                                                                                                        (단위: 십억원) 

 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18E 4Q18E 2017 2018E YoY  

맥주 매출 140.2  200.0  233.1  168.8  148.1  191.8  223.3  180.1  742.2 743.3 0.2% 

①레귤러맥주  125.2 171.4 175.2 122.5 102.8 126.7 145.4 122.5 594.3 497.4 -16.3% 

②수입맥주(유통)  15.0 22.4 26.3 21.3 21.1 27.2 31.0 25.1 85.0 104.4 22.9% 

③필라이트(발포주) - 6.2 31.6 25.0 24.2 38.0 46.8 32.5 62.8 141.4 125.1% 

맥주 매출 비중            

①레귤러맥주  89.3% 85.7% 75.2% 72.6% 69.4% 66.0% 65.1% 68.0% 80.1% 66.9% -13.2%p 

②수입맥주(유통)  10.7% 11.2% 11.3% 12.6% 14.2% 14.2% 13.9% 14.0% 11.5% 14.1% 2.6%p 

③필라이트(발포주) 0.0% 3.1% 13.6% 14.8% 16.3% 19.8% 21.0% 18.0% 8.5% 19.0% 10.5%p 

자료: IBK투자증권 리서치센터 추정 

주: 월 평균 발포주 판매량(7~8월)은 120만 상자를 소폭 상회했으며, 필라이트 후레쉬 판매비중은 약 40%로 확대된 것으로 파악됨 
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표 3. 하이트진로 실적 추정치 변경 전ㆍ후 비교                                           (단위: 십억원) 

 3Q18E 2018E 

 신규 추정치 이전 추정치 차이 신규 추정치 이전 추정치 조정율 

매출액 528.8 535.3 -1.2% 1,927.8 1,934.6 -0.4% 

  맥주 223.3 229.2 -2.6% 743.3 750.0 -0.9% 

  소주 271.3 271.8 -0.2% 1,061.0 1,062.0 -0.1% 

  생수 20.7 20.7 0.0% 70.6 69.7 1.2% 

  기타 13.6 13.6 0.0% 52.9 52.9 -0.1% 

영업이익 45.0 48.7 -7.7% 121.0 124.8 -3.0% 

  맥주 6.9 11.5 -39.8% -6.1 -3.0 -104.1% 

  소주 34.5 35.3 -2.4% 131.5 133.0 -1.1% 

  생수 0.7 0.7 0.0% -4.7 -5.5 14.6% 

  기타 1.4 1.4 0.0% 1.9 1.4 35.9% 

자료: IBK투자증권 리서치센터 

 

그림 1. 매년 3분기 하이트진로 실적 추이 
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자료: 하이트진로, IBK투자증권 리서치센터 

 

그림 2. 매년 3분기 맥주부문 실적 추이  그림 3. 매년 3분기 소주부문 실적 추이 
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자료: 하이트진로, IBK투자증권 리서치센터  자료: 하이트진로, IBK투자증권 리서치센터 
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표 4. 하이트진로 목표주가 산출 

(1) PER Valuation   (2) PBR Valuation   (3) EV/EBITDA Valuation   

지배주주순이익 (2018E) 353 억원 Target PBR 1.3 배 EBITDA (2018E) 2,369 억원 

Target PER 38.4 배 예상 BPS (2018E)  16,885  원 Target Multiple 10.8 배 

목표 시가총액 13,574 억원 적정주가  22,284  원 목표 EV 25,515 억원 

주식수 70,134 천주 현재주가  16,600  원 (-) Net Debt 8,725 억원 

적정주가 19,355 원 상승여력 34.2 % (+) Investment Securities 686 억원 

현재주가 16,600 원    (-) Minority Interest 7 억원 

상승여력 16.6 %    목표 시가총액 17,470 억원 

      주식수 70,134 천주 

      적정주가 24,909 원 

      현재주가 16,600 원 

      상승여력 50.1 % 

PER (2015-16 평균)   PBR (2015-17 평균)   EV/EBITDA (2015-17 평균)   

최고치 46.6 배 최고치 1.6 배 최고치 12.1 배 

최저치 32.4 배 최저치 1.1 배 최저치 9.8 배 

평균치 38.4 배 평균치 1.3 배 평균치 10.8 배 

      * 3개 방법 평균   

      PER 19,355 원 

      PBR 22,284 원 

      EV/EBITDA 24,909 원 

      적정주가 22,183 원 

      목표주가 22,000 원 

      현재주가 16,600 원 

      상승여력 32.5 % 

자료: IBK투자증권 리서치센터 

주: 일회성 이슈(희망퇴직, 파업)에 따른 이익감소로 2017년 PER 평균치가 129.4배를 기록, 2016년(46.2배), 2015년(30.7배)과의 괴리가 커 PER Valuation시 2017년은 제외함 

 

그림 4. 하이트진로 Fwd PER 밴드차트  그림 5. 하이트진로 Fwd PBR 밴드차트 
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자료: Wisefn, IBK투자증권 리서치센터  자료: Wisefn, IBK투자증권 리서치센터 
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포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2016 2017 2018F 2019F 2020F  (십억원) 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

매출액 1,890  1,890  1,928  1,936  1,953   유동자산 958  1,111  969  863  888  

  증가율(%) -0.9  0.0  2.0  0.4  0.9     현금및현금성자산 159  287  120  111  131  

매출원가 1,066  1,086  1,114  1,109  1,107     유가증권 15  116  49  48  49  

매출총이익 824  804  813  827  846     매출채권 508  522  582  485  489  

  매출총이익률 (%) 43.6  42.5  42.2  42.7  43.3     재고자산 130  138  146  145  147  

판관비 700  717  692  687  696   비유동자산 2,443  2,397  2,367  2,308  2,276  

  판관비율(%) 37.0  37.9  35.9  35.5  35.7     유형자산 2,104  2,068  2,036  1,982  1,955  

영업이익 124  87  121  140  149     무형자산 205  199  191  184  177  

  증가율(%) -7.4  -29.6  38.7  15.8  6.5     투자자산 56  51  69  69  69  

  영업이익률(%) 6.6  4.6  6.3  7.2  7.6   자산총계 3,401  3,508  3,336  3,171  3,164  

  순금융손익 -40  -39  -41  -41  -40   유동부채 1,410  1,717  1,595  1,424  1,379  

    이자손익 -40  -38  -42  -40  -40     매입채무및기타채무 138  128  121  121  122  

    기타 0  -1  1  0  0     단기차입금 466  460  437  436  440  

  기타영업외손익 -23  -8  -24  -21  -22     유동성장기부채 180  220  261  237  201  

  종속/관계기업손익 0  0  0  0  0   비유동부채 699  573  537  535  552  

세전이익 61  40  56  79  87     사채 444  367  343  339  335  

  법인세 23  27  21  29  32     장기차입금 0  0  0  0  0  

  법인세율 37.2  67.9  37.4  37.3  36.9   부채총계 2,109  2,290  2,132  1,959  1,931  

  계속사업이익 38  13  35  49  55   지배주주지분 1,291  1,217  1,203  1,211  1,232  

  중단사업손익 0  0  0  0  0     자본금 369  369  369  369  369  

당기순이익 38  13  35  49  55     자본잉여금 709  709  709  709  709  

  증가율(%) -27.9  -66.9  177.4  40.1  11.4     자본조정등 -94  -94  -94  -94  -94  

  당기순이익률 (%) 2.0  0.7  1.8  2.6  2.8     기타포괄이익누계액 13  3  5  19  41  

  지배주주당기순이익 38  13  35  49  55     이익잉여금 294  230  215  208  208  

기타포괄이익 -2  -24  7  14  22   비지배주주지분 1  1  1  1  1  

총포괄이익 37  -12  42  64  77   자본총계 1,292  1,218  1,204  1,212  1,233  

EBITDA 243  207  237  245  252   비이자부채 1,019  1,243  1,091  947  954  

  증가율(%) -4.4  -14.8  14.5  3.2  2.9   총차입금 1,090  1,047  1,041  1,012  977  

  EBITDA마진율(%) 12.8  10.9  12.3  12.6  12.9   순차입금 916  645  873  852  797  

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2016 2017 2018F 2019F 2020F  (십억원) 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 185  345  -174  275  181  

  EPS  538  178  495  694  773     당기순이익 38  13  35  49  55  

  BPS  18,118  17,074  16,885  16,996  17,291     비현금성 비용 및 수익 231  289  213  166  164  

  DPS  900  800  800  800  800     유형자산감가상각비 110  112  107  96  95  

밸류에이션(배)         무형자산상각비 9  8  9  8  8  

  PER  39.2  135.4  33.7  24.1  21.6     운전자본변동 -41  95  -360  99  -3  

  PBR 1.2  1.4  1.0  1.0  1.0     매출채권등의 감소 30  -29  -56  97  -4  

  EV/EBITDA 10.0  11.4  8.7  8.3  7.9     재고자산의 감소 7  -8  -9  0  -1  

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 -18  -9  -7  0  1  

  매출증가율 -0.9  0.0  2.0  0.4  0.9     기타 영업현금흐름 -44  -53  -63  -38  -36  

  EPS증가율 -28.0  -67.0  178.4  40.1  11.4   투자활동 현금흐름 -86  -104  -50  -46  -72  

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -124  -92  -84  -85  -106  

  배당수익률 4.3  3.3  4.8  4.8  4.8     유형자산의 감소 45  7  5  43  39  

  ROE 2.9  1.0  2.9  4.1  4.5     무형자산의 감소(증가) -1  -1  0  -1  -1  

  ROA  1.1  0.4  1.0  1.5  1.7     투자자산의 감소(증가) 6  2  -18  -1  -1  

  ROIC 1.7  0.6  1.7  2.3  2.6     기타 -13  -21  48  -2  -3  

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 -102  -106  53  -240  -95  

  부채비율(%) 163.3  188.1  177.1  161.7  156.6     차입금의 증가(감소) 154  143  10  0  0  

  순차입금 비율(%) 70.9  52.9  72.5  70.3  64.7     자본의 증가 0  0  0  0  0  

  이자보상배율(배) 3.0  2.2  2.8  3.4  3.5     기타 -257  -248  43  -240  -95  

활동성지표(배)       기타 및 조정 4  -6  4  2  6  

  매출채권회전율 3.7  3.7  3.5  3.6  4.0   현금의 증가 0  129  -168  -8  19  

  재고자산회전율 14.1  14.1  13.6  13.3  13.4     기초현금 158  159  287  120  111  

  총자산회전율 0.6  0.5  0.6  0.6  0.6     기말현금 159  287  120  111  131  

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준 
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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. 

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 (2017.07.01~2018.06.30) 

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

적극매수 40% ~ 매수 15% ~ 중립 -15% ~ 15% 매도 ~ -15%  매수 121 84.0 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    중립 23 16.0 

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

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이 (◆) 적극매수 (▲) 매수 (●) 중립 (■) 비중축소 (■) Not Rated / 담당자 변경 
 

하이트진로 주가 및 목표주가 추이 
추천 

일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

괴리율(%) 추천 

일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

괴리율(%) 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 

   0

   5,000

   10,000

   15,000

   20,000

   25,000

   30,000

   35,000

(원)

 

2016.11.29 중립  - -      

2017.08.31 매수 32,000 -23.03 -15.16      

2018.02.09 매수 29,000 -25.41 -20.52      

2018.05.16 매수 26,000 -23.53 -19.23      

2018.07.11 매수 24,000 -24.57 -21.04      

2018.08.16 매수 23,000 -27.52 -26.52      

2018.09.11 매수 22,000        

          

          

          

          

 


