
 

이지바이오 (035810) 
3분기 실적 턴어라운드는 시작에 불과 

이지바이오 그룹 - 농축산업 수직계열화에서 바이오 성장 동력까지 

이지바이오는 1988년 설립됐으며 곡물 경작부터 사료, 사료첨가제, 가축, 가금, 진단 및 백신

등 농축산업 Value Chain을 수직계열화한 그룹이다. 동사는 1999년 코스닥 상장 이후 수차례

기업 인수, 합병을 통해 연매출 1조 5천억원 규모의 종합 농축산 그룹으로 성장했다.  

사업별 매출 비중은 2013년 연결 기준 사료부문(FB) 47%, 가금부문(PB) 33%, 가축부문

(LB) 18%, 기타 2% 순이다. 계열사별 매출 비중은 2012년 기준 팜스토리(상장, 사료/가축) 

25%, 한국축산희망서울사료(비상장, 사료) 20%, 마니커(상장, 가금) 16%, 이지바이오(상장, 

사료첨가제) 7%, 기타 계열사 32% 순이다. 이익 기여도는 사료부문이 가장 크고 다음이 가

축, 가금 순이다.  

3Q Review : 실적 턴어라운드 성공, 4분기 사상 최대 실적 기대 

IFRS 연결 기준 3분기 실적은 매출액 3,615억원(YoY +18%, QoQ +11%), 영업이익 71억

원(YoY 흑자전환, QoQ -59%), 지배주주 순이익 61억원(YoY 흑자전환, QoQ +92%)의 양

호한 실적을 기록했다. 매출, 이익 모두 당사 예상치에 부합하며 실적 턴어라운드가 진행되고 있

다. 영업이익률이 1.8%를 기록해 전분기 4.8% 대비 하락했지만 3분기에 발생한 생물자산

평가손실(약 100억원 추정) 제거시 실질 영업이익률은 4.7%에 달해 2개 분기 연속 전년도

영업이익률 3.0%를 상회한 것으로 파악된다. 또한 원달러 환율 하락에 따라 수입 유산스

(USANCE) 관련 외환관련이익(약 150억원 내외) 환입으로 세전이익이 크게 개선됐다. 

최근 돼지, 닭 가격 상승세는 동사 실적에 긍정적이다. 11월말 현재 돈육 가격은 Kg당 4,325원

으로 전년대비 20.3% 상승, 3분기말대비 20.3% 상승했다. 닭고기(냉장 5~6호) 가격은 Kg

당 4,100원으로 전년대비 13.9% 상승, 3분기말대비 7.5% 하락했다. 전년대비 가격 상승에

따라 PB, LB 부문의 영업실적 개선이 예상되고, 3분기말대비 가격 상승에 따라 4분기에 생

물자산평가이익 발생이 기대된다. 3분기말 연결 기준 동사가 보유한 생물자산은 돼지 441

억원, 닭 183억원 등 총 715억원에 달한다.  

IFRS 연결 기준 4분기 실적은 매출액 3,773억원(QoQ -4%), 영업이익 234억원(QoQ +232%), 지

배주주 순이익 122억원(QoQ +101%), 영업이익률 6.2%로 분기 사상 최대 실적이 예상된다. 3분

기에 이어 사료부문과 가금부문의 수익성 개선이 지속되고, 최근 돼지 가격 상승에 따른 생

물자산평가이익 발생이 기대된다. 

Valuation: 2014년 기준 P/E 8.2배, PSR 0.16배의 밸류에이션 매력 보유 

현 주가는 2014년 예상 기준 P/E 8.2배, P/S 0.16배 수준에 거래되고 있다. 이는 F&B 업

종 평균 P/E 16.8배, P/S 0.65배 대비 현저히 저평가된 상태로 판단된다. 4분기 이후에도 1) 

곡물가 하락, 원화 강세, 구조조정 효과 등에 따른 사료 부문 실적 개선, 2) 돼지, 닭 가격 상승, 3) 

내년도 글로벌 스포츠행사 집중 등 다양한 호재가 이어질 전망이다. 
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결산기 (12월) 12/10 12/11 12/12 12/13F 12/14F 12/15F

매출액 (십억원) 952 1,070 1,389 1,492 1,535 1,594

영업이익(십억원) 43 47 41 47 84 101

영업이익률 (%) 4.6 4.4 3.0 3.2 5.5 6.3

순이익(십억원) 18 10 16 20 30 42

EPS (원) 417 224 333 429 647 892

ROE (%) 12.6 5.9 8.3 10.1 14.0 16.9

P/E (배) 4.8 17.9 9.4 12.3 8.2 5.9

P/B (배) 0.5 1.0 0.7 1.2 1.1 0.9

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: 이지바이오, KDB대우증권 리서치센터 



이지바이오  

3분기 실적 턴어라운드는 시작에 불과 

2 KDB Daewoo Securities Research 

표 1. 이지바이오 분기별 실적 전망 (연결 기준) (십억원,%) 

  2012 2013F 

  1Q 2Q 3Q 1Q 2Q 3Q 4QF

매출액 399.2 386.6 330.8 369.8 353.8 391.5 377.3

% QoQ - -3 -14 - -4 11 -4

% YoY - - - -7 -8 18 -

사료부문(FB) - - - 229.6 243.3 234.7 240.0

가축부문(LB) - - - 69.1 91.2 93.9 95.0

가금부문(PB) - - - 144.5 162.8 175.2 160.0

기타 - - - 4.9 10.2 5.8 8.0

영업이익 12.8 16.6 -0.2 -0.2 17.1 7.1 23.4

% QoQ - 29.0 적전 - 흑전 -59 232

% YoY - - - -101 3 흑전 -

세전이익 7.1 6.4 -2.7 -13.9 2.5 12.6 21.4

지배주주 순이익 4.4 7.6 -4.0 -1.4 3.2 6.1 12.2

% QoQ - 74.0 적전 - 흑전 92 101

% YoY - - - 적전 -59 흑전 -

영업이익률 3.2 4.3 -0.1 -0.1 4.8 1.8 6.2

순이익률 1.1 2.0 -1.2 -0.4 0.9 1.6 3.2

주: 연결 기준 2012년 분기 사업부별 매출액은 공시에 보고되지 않음, 자료: 이지바이오, KDB대우증권 리서치센터 

표 2. 이지바이오 생물자산 보유현황 (십억원) 

구분 소비용생물자산 구분 생산용생물자산 합계 

비육돈 37.7 종돈 6.4 44.1 

비육우 6.3 종우 2.2 8.5 

비육계 14.6 종계 3.7 18.3 

비육오리 0.0 종마 0.0 - 

비육유산양 0.2 종유산양 0.4 - 

소   계 58.8 소   계 12.7 71.5 

주: 2013년 3분기말 연결 기준, 자료: 이지바이오, KDB대우증권 리서치센터 

표 3. 이지바이오 연간 실적 전망 (연결 기준)   (십억원,%) 

구분 사업부/법인 2010 2011 2012 2013F 2014F 2015F

매출액  826 1,070 1,389 1,492 1,535 1,594

% YoY  17.3 29.5 29.8 7.5 2.9 3.8

사업부별 사료부문(FB) 583 657 924 948 976 1,005

 가축부문(LB) 249 434 319 349 377 404

 가금부문(PB) 25 269 254 642 662 682

 기타 - 15 39 29 32 35

영업이익  31 47 41 47 84 101

% YoY  23.5 53.1 -12.2 14.4 78.2 19.2

 사료부문(FB) 22 39 44 45 51 55

 가축부문(LB) 10 16 -5 8 21 24

 가금부문(PB) 4 -5 0 -3 13 20

 기타 0 0 -5 -3 0 1

세전이익  29 30 34 23 53 74

지배주주 순이익  15 10 16 20 30 42

% YoY  -1 -30 52 28 52 38

영업이익률  3.7 4.4 3.0 3.2 5.5 6.3

 사료부문(FB) 3.9 5.9 4.7 4.8 5.2 5.5

 가축부문(LB) 4.0 3.8 -1.4 2.3 5.5 6.0

 가금부문(PB) 14.8 -1.8 0.1 -0.4 2.0 3.0

 기타 - 0.0 -12.5 -10.0 -1.0 2.0

순이익률  1.8 1.0 1.1 1.3 2.0 2.6

사업별 매출비중 사료부문(FB) 68.0 47.8 60.1 48.1 47.7 47.3

 가축부문(LB) 29.0 31.6 20.8 17.7 18.4 19.0

 가금부문(PB) 3.0 19.6 16.5 32.6 32.3 32.1

 기타 - 1.1 2.6 1.5 1.6 1.6

자료: 이지바이오, KDB대우증권 리서치센터 
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그림 1. 돼지 가격 전년대비 20.3% 상승 – 정부의 수급 조절, 방사능공포 효과 기대 

   

자료: 한국돈육협회, KDB대우증권 리서치센터 

그림 2. 닭 가격 전년대비 13.9% 상승 – 정부의 수급 조절, 월드컵 등 스포츠행사, 방사능공포 효과 기대 

   

자료: 한국육계협회, KDB대우증권 리서치센터 

그림 3. 옥수수, 대두가격 2012년 3분기 이후 하락세 지속  그림 4. 원달러 환율 분기별 추이 – 원화 강세 지속 

   

자료: Bloomberg, KDB대우증권 리서치센터  자료: EZRDB, KDB대우증권 리서치센터 
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그림 5. 이지바이오 그룹의 농축산업 수직계열화 구조 – 영농, 배합사료, 첨가제, 육가공, 진단/백신 

   

자료: 이지바이오, KDB대우증권 리서치센터 

그림 6. 사업부별 매출 비중 (2013F 연결 기준)  그림 7. 주요 계열사별 그룹 매출 기여도 (2012년 기준) 

   

자료: 이지바이오, KDB대우증권 리서치센터  자료: 이지바이오, KDB대우증권 리서치센터 

그림 8. 이지바이오 영업실적 전망 (연결 기준)  그림 9. 이지바이오 영업이익 및 지배주주 순이익 전망 

   

자료: 이지바이오, KDB대우증권 리서치센터  자료: 이지바이오, KDB대우증권 리서치센터 
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이지바이오 (035810) 

예상 포괄손익계산서 (요약)      예상 재무상태표 (요약)     

(십억원) 12/12 12/13F 12/14F 12/15F  (십억원) 12/12 12/13F 12/14F 12/15F

매출액 1,389 1,492 1,535 1,594  유동자산 586 625 642 668

매출원가 1,213 1,281 1,289 1,334  현금 및 현금성자산 58 59 65 69

매출총이익 176 211 246 260  매출채권 및 기타채권 188 201 204 211

판매비와관리비 134 164 161 159  재고자산 211 231 238 247

조정영업이익 41 47 84 101  기타유동자산 52 53 54 55

영업이익 41 47 84 101  비유동자산 644 684 691 697

비영업손익 -7 -25 -31 -27  관계기업투자등 93 95 96 97

순금융비용 26 34 31 27  유형자산 452 460 466 470

관계기업등 투자손익 -8 0 0 0  무형자산 44 45 47 49

세전계속사업손익 34 23 53 74  자산총계 1,231 1,308 1,334 1,365

계속사업법인세비용 -12 -4 -13 -18  유동부채 802 803 787 762

계속사업이익 23 19 41 56  매입채무 및 기타채무 105 110 113 117

중단사업이익 0 0 0 0  단기금융부채 656 650 630 600

당기순이익 23 19 41 56  기타유동부채 42 43 44 45

지배주주 16 20 30 42  비유동부채 145 150 155 160

비지배주주 7 -1 10 14  장기금융부채 83 85 87 89

총포괄이익 20 17 38 54  기타비유동부채 54 57 60 63

지배주주 7 12 22 34  부채총계 947 953 942 922

비지배주주 13 5 16 20  지배주주지분 197 204 230 267

EBITDA 60 68 104 120  자본금 24 24 24 24

FCF 31 39 64 76  자본잉여금 78 78 78 78

EBITDA마진율 (%) 4.3 4.6 6.8 7.5  이익잉여금 97 107 135 175

영업이익률 (%) 3.0 3.2 5.5 6.3  비지배주주지분 87 152 162 176

지배주주귀속 순이익률 (%) 1.1 1.4 2.0 2.6  자본총계 284 356 392 443

       

예상 현금흐름표 (요약)      예상 주당가치 및 valuation (요약)    

(십억원) 12/12 12/13F 12/14F 12/15F   12/12 12/13F 12/14F 12/15F

영업활동으로 인한 현금흐름 -16 61 87 92  P/E (x) 9.4 12.3 8.2 5.9

당기순이익 23 19 41 56  P/CF (x) 4.3 6.1 5.0 4.1

비현금수익비용가감 80 34 63 64  P/B (x) 0.7 1.2 1.1 0.9

유형자산감가상각비 18 21 19 19  EV/EBITDA (x) 14.4 14.9 9.7 8.2

무형자산상각비 0 1 0 0  EPS (원) 333 429 647 892

기타 24 -30 0 0  CFPS (원) 725 874 1,062 1,307

영업활동으로인한자산및부채의변동 -79 33 -5 -12  BPS (원) 4,189 4,347 4,897 5,693

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) 33 16 -2 -7  DPS (원) 50 50 50 50

재고자산 감소(증가) -93 -5 -7 -9  배당성향 (%) 15.0 11.7 7.7 5.6

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) -6 -7 3 4  배당수익률 (%) 1.6 1.0 1.0 1.0

법인세납부 -22 -8 -12 -17  매출액증가율 (%) 29.8 7.5 2.9 3.8

투자활동으로 인한 현금흐름 -159 117 -31 -30  EBITDA증가율 (%) -10.7 14.3 52.1 15.5

유형자산처분(취득) -94 94 -25 -23  영업이익증가율 (%) -12.2 14.4 78.1 19.2

무형자산감소(증가) -4 30 -2 -2  EPS증가율 (%) 48.9 28.7 50.8 38.0

장단기금융자산의 감소(증가) -6 11 -2 -3  매출채권 회전율 (회) 8.6 8.1 8.0 8.1

기타투자활동 -56 -18 -1 -1  재고자산 회전율 (회) 7.8 6.8 6.5 6.6

재무활동으로 인한 현금흐름 156 -186 -51 -57  매입채무 회전율 (회) 17.9 20.6 20.3 20.4

장단기금융부채의 증가(감소) 152 -152 -18 -28  ROA (%) 2.0 1.5 3.1 4.1

자본의 증가(감소) 7 -6 0 0  ROE (%) 8.3 10.1 14.0 16.9

배당금의 지급 -2 -5 -2 -2  ROIC (%) 5.1 5.4 8.5 10.0

기타재무활동  -23 -31 -27  부채비율 (%) 334.0 267.7 240.3 207.9

현금의증가 -30 1 5 5  유동비율 (%) 73.1 77.9 81.6 87.7

기초현금 88 58 59 65  순차입금/자기자본 (%) 212.6 167.5 145.6 120.6

기말현금 58 59 65 69  영업이익/금융비용 (x) 1.1 1.4 2.7 3.7

자료: 이지바이오, KDB대우증권 리서치센터 
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Compliance Notice 

- 당사는 자료작성일 현재 해당 회사와 관련하여 특별한 이해관계가 없음을 확인함. 본 자료는 당사 홈페이지에 게시된 자료로, 기관투자가 등 제 3자에게 사전 

제공한 사실이 없음을 확인함. 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 해당 회사의 유가증권을 보유하고 있지 않으며, 외부의 부당한 압력이나 

간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인함. 

- 본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 

판단과 책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 

법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락없이 무단 복제 및 배포 할 수 없습니다. 
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