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Analyst 조미진ㆍ02)6923-7317ㆍmj27@capefn.com 

 

이지바이오 (035810KQ | Buy 유지 | TP 10,000원 유지) 

실적 개선과 기업가치 재평가가 기대되는 하반기 
 

사료는 곡물가 변동성에 대한 가격 전가력이 가장 높은 산업입니다. 동사는 사료 산업에 대한 매출과 이익 비중이 높은 

업체로서 하반기 시세 변화와 관계 없이 실적이 개선될 전망입니다. 자회사 상장도 예정되어 있어 기업가치 재평가도 가

능할 전망입니다. 투자의견 Buy, 목표주가 10,000원 유지합니다. 

 
가격전가력이 높은 사료 산업 

 사료는 곡물의 영향도가 높지만, 원재료 가격의 판가 전이가 잘되는 산업이므로 곡물가의 변동성에도 마진율은 유지될 

전망. 사료 사업의 매출과 이익 비중이 가장 높기 때문에 시세 변동성이 있더라도 수익성은 방어될 것으로 예상됨 

 자회사 옵티팜(지분율 37.5%)은 국내 유일의 이종장기 연구 개발 업체임. 돼지의 바이러스 유사입자 백신을 기반으로 

기존백신보다 생산성이 개선된 백신생산을 개발하는 동사의 숨겨진 가치가 부각되면서 기업가치가 재평가될 것으로 

예상됨 
 

하반기 영업이익 +53.4%YoY 증가 전망 

 2018년 하반기 연결기준 매출액 3.5%YoY, 영업이익 53.4%YoY 증가할 전망 

 3분기부터는 양돈과 육계 시세의 높은 베이스가 제거됨에 따라 영업이익 개선 모멘텀 확대됨 

 사료 사업부는 하반기에는 전년도 기저효과가 소멸되지만 페스웨이 실적이 추가되면서 실적 개선 추세는 이어질 전망 

 육계 사업은 전년도에 구조조정을 통한 체질 개선을 하였고, 최근 육계 가격이 상승하면서((8월 기준 +41.5%) 3분기 

가금 영업이익은 전년대비 15.3% 증가할 것으로 예상됨 

 최근 글로벌 소맥 가격이 상승세를 보이고 있음. 하지만 사료 원재료 비중은 옥수수가 가장 높고 사료 사업은 판가 전

이가 용이한 구조로서 곡물가 인상 영향은 제한적일 전망 
 

투자의견 Buy, 목표주가 10,000원 유지 

 자체 펀더멘털 향상도 계속해서 이루어지고 있고, 하반기 생물자산 평가 손실도 제한적으로 영향을 줄 전망 

 자회사 옵티팜 상장에 따라 기업 가치가 재평가될 전망 

 

Stock Data  경영실적 전망 
 

 
주가(9/12) 7,250원 

액면가  500원 

시가총액 420십억원 

52주 최고/최저가 9,480원/ 5,900원 

주가상승률 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) -0.7 -4.1 16.7 

상대주가(%) -5.7 2.6 -6.7 

 

결산기(12월) 단위 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

매출액 (십억원) 1,401  1,398  1,480  1,511  1,567  

영업이익 (십억원) 79  106  125  130  138  

영업이익률 (%) 5.6  7.6  8.5  8.6  8.8  

지배주주순이익 (십억원) 23  30  86  90  97  

EPS (원) 437  544  873  912  983  

증감률 (%) -3.9  24.6  60.5  4.4  7.9  

PER (배) 14.1  11.8  8.5  8.1  7.5  

PBR (배) 1.0  1.0  1.1  0.9  0.8  

ROE (%) 7.1  9.1  13.6  12.3  11.6  

EV/EBITDA (배) 10.0  7.9  4.7  4.5  4.1  

순차입금 (십억원) 590  529  392  254  127  

부채비율 (%) 180.6  152.9  123.8  101.8  88.9  
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표1. 주요 사업부문별 실적 요약 (단위:십억원, %) 

 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18E 4Q18E Y2016 Y2017 Y2018E 

매출액 336.4 359.8 336.4 368.8 329.1 346.3 392.0 330.7 348.8 383.8  409.7  338.0  1,401.4  1,398.1  1,480.3  

사료 205.8 211.7 187.1 218.1 197.1 191.4 198.9 214.5 214.3 224.4  205.7  219.3  822.7  801.9  863.7  

양돈 93.3 99.7 101.9 107.0 103.5 117.6 126.1 121.5 112.1 121.2  131.9  123.5  401.9  468.7  488.7  

가금 136.6 145.6 142.3 136.1 136.7 147.1 129.0 116.5 126.2 136.8  133.3  118.4  560.6  529.2  514.8  

기타 10.3 15.0 10.8 14.6 15.6 15.1 12.6 6.5 27.8 15.9  23.2  16.7  50.7  49.8  83.7  

연결조정 109.6 -112.1 -105.7 -107.0 -123.7 -124.9 -74.7 -128.3 -131.6 -114.6  -84.5  -139.9  -434.4  -451.5  -470.6  

YoY -1.3 -2.3 -3.4 -3.8 -2.2 -3.8 16.5 -10.3 6.0 10.8  4.5  2.2  -2.7  -0.2  5.9  

사료 -0.6 -11.1 -10.5 -9.4 -4.2 -9.6 6.3 -1.6 8.7 17.3  3.4  2.2  -8.1  -2.5  7.7  

양돈 2.8 5.2 10.3 6.4 10.9 18.0 23.8 13.6 8.3 3.0  4.6  1.7  6.2  16.6  4.3  

가금 -9.6 -4.3 -4.6 0.2 0.1 1.0 -9.4 -14.4 -7.7 -6.9  3.4  1.7  -4.7  -5.6  -2.7  

기타 15.1 40.2 14.1 -13.8 51.3 0.7 17.2 -55.6 78.6 5.6  83.7  157.9  10.1  -1.7  68.1  

영업이익 15.8 31.9 23.5 7.8 28.6 46.6 24.4 6.5 34.1 44.0  28.0  19.3  79.0  106.0  125.4  

사료 13.5 13.7 10.0 13.5 9.8 8.8 10.4 11.9 14.4 12.2  11.6  13.6  50.6  40.9  51.9  

양돈 4.5 17.6 8.2 1.4 11.9 28.2 9.5 -5.0 16.0 17.7  9.6  1.6  31.7  44.6  44.9  

가금 -6.2 -0.3 4.8 -3.7 3.2 9.3 3.6 2.0 1.8 3.1  4.1  1.3  -5.3  18.1  10.3  

기타 3.0 1.4 0.5 -3.1 3.4 0.1 0.3 -2.5 4.4 6.6  2.9  2.4  1.8  1.4  16.3  

연결조정 1.1 -0.5 -0.1 -0.4 0.2 0.2 0.6 0.1 -2.6 4.4  -0.2  0.4  0.2  1.0  2.0  

OP YoY 76.8 -6.0 387.4 -61.2 79.4 45.8 4.2 -16.7 19.4 -5.7  14.9  198.7  16.6  34.1  18.2  

사료 50.2 2.1 5.9 -35.3 -27.8 -35.8 4.7 -11.7 47.8 39.0  11.3  14.5  -3.8  -19.3  26.9  

양돈 25.3 -7.5 100.1 -69.2 164.4 60.6 15.8 적전 34.3 -37.3  1.0  흑전 1.3  40.7  0.6  

가금 적지 적전 흑전 적지 흑전 흑전 -25.9 흑전 -43.9 -67.1  15.3  -35.4  적지 흑전 -43.2  

기타 490.6 흑전 흑전 적전 16.7 -89.9 -49.9 적지 28.4 4440.0  1045.9  흑전 53.1  -24.2  1074.4  

OMP 4.7 8.9 7.0 2.1 8.7 13.5 6.2 2.0 9.8 11.5  6.8  5.7  5.6  7.6  8.5  

사료 6.6 6.5 5.3 6.2 5.0 4.6 5.2 5.5 6.7 5.4  5.6  6.2  6.2  5.1  6.0  

양돈 4.8 17.6 8.1 1.3 11.5 24.0 7.5 -4.1 14.3 14.6  7.3  1.3  7.9  9.5  9.2  

가금 -4.5 -0.2 3.4 -2.7 2.4 6.3 2.8 1.7 1.4 2.2  3.1  1.1  -1.0  3.4  2.0  

기타 28.7 9.6 4.7 -21.0 22.1 1.0 2.0 -37.9 15.9 41.6  12.5  14.4  3.6  2.8  19.5  

자료: 케이프투자증권 리서치본부 
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그림1. PER 차트  그림2. PBR 차트 

 

 

 
자료: 케이프투자증권  자료: 케이프투자증권 

 

그림3. 옵티팜 사업 

 

자료: 회사자료, 케이프투자증권 

 

그림4. 이지바이오 지배구조 

 
자료: 회사자료, 케이프투자증권 
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그림5. 육계 가격 추이  그림6. 가금사업부 분기별 영업이익 추이 및 전망 

 

 

 
자료: 한국양계협회, 케이프투자증권  자료: 케이프투자증권 

 

 

그림7. 오리 가격 추이  그림8. 돈육(탕박) 가격 추이  

 

 

 
자료: 한국오리협회, 케이프투자증권  자료: 대한한돈협회, 케이프투자증권 

 

 

그림9. 비육돈 출하두수  그림10. 사료 첨가제 매출  

 

 

 
자료: 회사자료, 케이프투자증권  자료: 회사자료, 케이프투자증권 

 

 

 

1,062 

1,338 

1,568 
1,456 

1,400 

1,185 

1,615 

1,969 

800

1,200

1,600

2,000

2,400

2,800

1월 2월 3월 4월 5월 6월 7월 8월 9월 10월11월12월

(원/Kg)

18년 17년

16년 15년

-10

-5

0

5

10

1Q14 4Q14 3Q15 2Q16 1Q17 4Q17 3Q18(E)

(억원)

7,535 

8,364 

9,171 
9,400 

6,465 

5,607 

6,516 

7,652 

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

1월 2월 3월 4월 5월 6월 7월 8월 9월 10월 11월 12월

(원/3Kg)

15년 16년

17년 18년

4,111 
4,219 4,169 

4,546 
4,834 

5,330 5,402 
5,170 

3,000 

4,000 

5,000 

6,000 

7,000 

1월 2월 3월 4월 5월 6월 7월 8월 9월 10월11월12월

(원/Kg)

15년 16년

17년 18년

25,124 
89,973 98,997 112,927 

178,911 193,728 210,000 
200,703 

253,424 250,798 
275,196 

289,062 
329,730 

360,000 

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

'12 '13 '14 '15 '16 '17 '18(E)

(두)

직영

계열화

0

100

200

300

400

500

600

700

'12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 (E)

(억원)

해외

국내



CAPE Company Analysis 2018/09/13  

이지바이오 | 실적 개선과 기업가치 재평가가 기대되는 하반기 

CAPE  Research Division ㆍ www.capefn.com       63 

 

재무상태표  포괄손익계산서 
(십억원) 2017A 2018E 2019E 2020E  (십억원) 2017A 2018E 2019E 2020E 

유동자산 576  676  773  907   매출액 1,398  1,480  1,511  1,567  

현금및현금성자산 56  125  211  324   증가율(%) -0.2  5.9  2.1  3.7  

매출채권 및 기타채권 194  206  210  218   매출원가 1,119  1,169  1,191  1,232  

재고자산 156  165  168  175   매출총이익 279  311  320  335  

비유동자산 904  852  813  788   매출총이익률(%) 20.0  21.0  21.2  21.4  

투자자산 157  166  170  176   판매비와 관리비 173  186  190  197  

유형자산 660  598  555  525   영업이익 106  125  130  138  

무형자산 49  49  49  49   영업이익률(%) 7.6  8.5  8.6  8.8  

자산총계 1,481  1,528  1,586  1,696   EBITDA 144  232  223  221  

유동부채 725  672  629  626   EBITDA M% 10.3  15.7  14.7  14.1  

매입채무 및 기타채무 120  127  130  135   영업외손익 -17  19  22  25  

단기차입금 493  463  423  423   지분법관련손익 4  3  3  3  

유동성장기부채 78  46  39  30   금융손익 -13  11  13  19  

비유동부채 170  173  171  172   기타영업외손익 -9  5  6  3  

사채 및 장기차입금 93  91  88  86   세전이익 89  145  152  164  

부채총계 895  845  800  798   법인세비용 37  59  61  66  

지배기업소유지분 346  407  473  544   당기순이익 51  86  90  97  

자본금 28  28  28  28   지배주주순이익 30  50  53  57  

자본잉여금 127  127  127  127   지배주주순이익률(%) 3.6  5.8  6.0  6.2  

이익잉여금 197  244  294  348   비지배주주순이익 21  36  37  40  

기타자본 -6  8  24  41   기타포괄이익 -10  14  16  17  

비지배지분 240  275  313  353   총포괄이익 41  100  106  114  

자본총계 586  683  786  898   EPS 증가율(%, 지배) 24.6  60.5  4.4  7.9  

총차입금 667  603  553  542   이자손익 -20  -16  -11  -5  

순차입금 529  392  254  127   총외화관련손익 18  18  14  15  

 

현금흐름표  주요지표 
(십억원) 2017A 2018E 2019E 2020E   2017A 2018E 2019E 2020E 

영업활동 현금흐름 119  162  164  157   총발행주식수(천주) 56,191  57,927  57,927  57,927  

영업에서 창출된 현금흐름 158  236  235  226   시가총액(십억원) 361  420  420  420  

이자의 수취 6  8  11  16   주가(원) 6,420  7,250  7,250  7,250  

이자의 지급 -20  -24  -22  -21   EPS(원) 544  873  912  983  

배당금 수입 2  2  2  2   BPS(원) 6,154  7,030  8,168  9,395  

법인세부담액 -27  -59  -61  -66   DPS(원) 50  50  50  50  

투자활동 현금흐름 -74  -27  -25  -30   PER(X) 11.8  8.3  8.0  7.4  

유동자산의 감소(증가) -5  -5  -2  -3   PBR(X) 1.0  1.0  0.9  0.8  

투자자산의 감소(증가) 6  -9  -3  -6   EV/EBITDA(X) 7.9  4.7  4.4  4.1  

유형자산 감소(증가) -47  -45  -50  -52   ROE(%) 9.1  13.6  12.3  11.6  

무형자산 감소(증가) 7  0  0  0   ROA(%) 3.4  5.7  5.8  5.9  

재무활동 현금흐름 -51  -67  -53  -14   ROIC(%) 7.4  7.9  8.4  9.3  

사채및차입금증가(감소) -62  -64  -50  -11   배당수익률(%) 0.8  0.7  0.7  0.7  

자본금및자본잉여금 증감 15  0  0  0   부채비율(%) 152.9  123.8  101.8  88.9  

배당금 지급 -3  -3  -3  -3   순차입금/자기자본(%) 90.4  57.4  32.3  14.1  

외환환산으로 인한 현금변동 0  0  0  0   유동비율(%) 79.5  100.5  123.0  144.9  

연결범위변동으로 인한 현금증감 0  0  0  0   이자보상배율(X) 4.0  5.2  5.9  6.7  

현금증감 -6  69  86  113   총자산회전율 0.9  1.0  1.0  1.0  

기초현금 62  56  125  211   매출채권 회전율 6.9  7.4  7.3  7.3  

기말현금 56  125  211  324   재고자산 회전율 8.6  9.2  9.1  9.1  

FCF 67  117  114  105   매입채무 회전율 8.6  9.5  9.3  9.3  

자료: 케이프투자증권   
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Compliance Notice _ 최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경내역 

 

CJ제일제당(097950) 주가 및 목표주가 추이 

제시일자 2016-11-23 2017-01-25 2017-02-10 2017-03-05 2017-04-05 2017-05-12 

 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표주가 550,000원 550,000원 550,000원 550,000원 550,000원 500,000원 

제시일자 2017-07-25 2017-08-04 2017-09-20 2017-11-08 2017-11-21 2018-01-09 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표주가 500,000원 500,000원 500,000원 500,000원 550,000원 550,000원 

제시일자 2018-02-09 2018-04-10 2018-05-11 2018-05-24 2018-06-05 2018-07-19 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표주가 470,000원 420,000원 420,000원 420,000원 420,000원 420,000원 

제시일자 2018-08-09 2018-08-23 2018-09-13    

투자의견 Buy Buy Buy    

목표주가 420,000원 420,000원 420,000원    

 

목표주가 변동 내역별 괴리율 

제시일자 투자의견 목표주가 괴리율(%)_평균 괴리율(%)_최고(최저) 

2016-11-23 Buy 550,000원 -33.23 -29.00 

2017-05-12 Buy 500,000원 -26.56 -22.60 

2017-11-21 Buy 550,000원 -29.62 -25.00 

2018-02-09 Buy 470,000원 -29.85 -24.89 

2018-04-10 Buy 420,000원   

 

 

 

SPC삼립(005610) 주가 및 목표주가 추이 

제시일자 2016-11-30 2017-05-31 2017-11-29 2018-05-31 2018-08-23 2018-09-13 

 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표주가 230,000원 270,000원 180,000원 145,000원 145,000원 160,000원 

제시일자       

투자의견       

목표주가       

제시일자       

투자의견       

목표주가       

 

목표주가 변동 내역별 괴리율 

제시일자 투자의견 목표주가 괴리율(%)_평균 괴리율(%)_최고(최저) 

2016-11-30 Buy 230,000원 -16.00 -2.83 

2017-05-31 Buy 270,000원 -41.10 -18.70 

2017-11-29 Buy 180,000원 -24.24 -9.44 

2018-05-31 Buy 145,000원 -15.96 -4.14 

2018-09-13 Buy 160,000원   
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롯데푸드(002270) 주가 및 목표주가 추이 

제시일자 2016-11-23 2017-01-05 2017-04-26 2017-04-28 2017-05-16 2017-07-25 

 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표주가 925,000원 925,000원 774,079원 774,079원 774,079원 774,079원 

제시일자 2017-08-02 2018-01-17 2018-03-26 2018-04-10 2018-05-23 2018-06-05 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표주가 774,079원 700,000원 750,000원 860,000원 860,000원 890,000원 

제시일자 2018-07-24 2018-08-16 2018-09-13    

투자의견 Buy Buy Buy    

목표주가 1,000,000원 1,000,000원 1,000,000원    

 

목표주가 변동 내역별 괴리율 

제시일자 투자의견 목표주가 괴리율(%)_평균 괴리율(%)_최고(최저) 

2016-11-23 Buy 925,000원 -30.34 -27.26 

2017-04-26 Buy 774,079원 -17.86 -17.86 

2018-01-17 Buy 700,000원 -13.64 -7.57 

2018-03-26 Buy 750,000원 -10.72 -6.53 

2018-04-10 Buy 860,000원 -15.92 -10.23 

2018-06-05 Buy 890,000원 -7.58 0.67 

2018-07-24 Buy 1,000,000원   

 

 

 

이지바이오(035810) 주가 및 목표주가 추이 

제시일자 2017-05-23 2017-07-25 2017-08-11 2018-01-16 2018-01-31 2018-02-27 

 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표주가 9,300원 9,300원 9,300원 10,000원 10,000원 10,000원 

제시일자 2018-03-16 2018-04-23 2018-05-15 2018-08-21 2018-09-13  

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy  

목표주가 10,000원 10,000원 10,000원 10,000원 10,000원  

제시일자       

투자의견       

목표주가       

 

목표주가 변동 내역별 괴리율 

제시일자 투자의견 목표주가 괴리율(%)_평균 괴리율(%)_최고(최저) 

2017-05-23 Buy 9,300원 -27.01 -21.72 

2018-01-16 Buy 10,000원   
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*괴리율 산정 : 수정주가 적용, 목표주가 대상시점은 1년이며 목표주가를 변경하는 경우 해당 조사분석자료의 공표일 전일까지 기간을 대상으로 함깢 

Ratings System 

구분 대상기간 투자의견 비고 

[기업분석] 12개월 BUY(15% 초과)ㆍHOLD(-15%~15%)ㆍREDUCE(-15% 미만) * 단, 산업 및 기업에 대한 최종분석 이전에는 긍정, 중립,  

부정으로 표시할 수 있음. [산업분석] 12개월 OverweightㆍNeutralㆍUnderweight 

[투자비율] 12개월 매수(90.06%)ㆍ매도(0.00%)ㆍ중립(9.94%) * 기준일 2018.06.30까지 

 

Compliance 

 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확히 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 당사는 공표일 현재 상기 종목의 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 동 자료를 기관투자자 또는 제3자에게 사전제공한 사실이 없습니다. 

 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 아닙니다. 

 조사분석 담당자 및 그배우자는 공표일 기준 동 자료에 언급된 종목과 재산적 이해관계가 없습니다.  

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 

신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어

떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

  


