
 

   

 

 

 

 

2026년 7월 24일 I Global Equity 

필립모리스 (PM.US) 

2Q26 Re: 시장 기대치 상회 

 

2Q26 Re: 시장 기대치 상회 

2분기 매출액 및 영업이익은 각각 111.9억달러(YoY 10.4%), 45.3억달러(YoY 22.0%)를 기록

하며 시장 기대치를 상회했다. 중동 분쟁 관련 영향은 제한적이며, 수요 둔화 움직임은 보이

지 않는다고 밝혔다. 2분기 담배(일반+전자) 출하량은 YoY 2.4% 증가했다. 일반담배 출하량

은 YoY 1.1% 증가했고, 전자담배 출하량은 YoY 7.6% 증가했다. 비연소제품 매출 비중은 

41.5%(YoY +0.5%p, QoQ -1.7%p)를 기록했다.  

① 무연 카테고리(Smoke-Free) 매출액은 YoY 11.6% 증가했다. IQOS 출하량은 7.6% 증가

했다. 일본의 담뱃세 인상 관련 전분기 선수요 및 폴란드 가향 금지 정책 영향에도 견조한 

글로벌 성장세를 시현했다. ② 미국 ZYN 출하량은 29억 파우치(YoY 1.8%, QoQ 24.7%)를 

기록했다. 제품 포트폴리오 확대 및 경쟁력 강화를 위해 신제품 ‘ZYN ULTRA’를 출시했다. 

고함량 제품군 확대 및 파우치 개당 가격 인하를 통해 소비자 접근성을 높이는 효과가 기대

된다. 하반기에는 니코틴 파우치 성장 가속화를 위해 미국 내 투자를 확대할 계획이다. ③ 

일반담배는 강력한 가격 인상 효과에 기인해 매출액이 YoY 9.5% 증가했다. 출하량은 5분기

만에 성장세로 전환하며 YoY 1.1% 증가했다. 인도네시아 및 터키 중심 견조한 수요에 기인

한다. 

궐련형 전자담배 판매 호조 지속 

2분기 궐련형 전자담배 출하량은 YoY 7.6% 증가한 418억 개비를 기록했다. IMS는 YoY 

5.1% 증가했다. 일본 IMS는 4월 1일 소비세 시행 이전 선수요 효과로 YoY -3.4% 감소했

따. 유럽 IMS는 폴란드의 가향 금지 정책에도 독일, 루마니아 등 중심의 견조한 판매로 YoY 

5.1% 증가했다. 그 이외 국가 IMS는 글로벌 전반적인 판매 호조로 YoY 14.4% 증가했다. 

궐련형 전자담배 글로벌 점유율은 5.8%(YoY 0.1%p up, QoQ -1.0%p down)를 시현했다. 

주요 국가 중 일본 및 한국 점유율은 각각 31.7%(YoY flat, QoQ -3.2%p down), 9.6%(YoY 

0.7%p, QoQ -0.4%p down)를 기록한 것으로 추정된다. 

2026년 가이던스 유지 

필립모리스는 올해 연간 조정 희석 EPS 가이던스(환율 제외)를 8.11~8.26달러로 유지했다.  

무연 카테고리(Smoke-Free) 출하량은 high-single 증가로 유지했다. 일반담배 출하량은 기

존 -3% 감소 대비 소폭 상향한 -2~-3% 감소로 제시했다. 현 주가는 12개월 Fwd PER 22

배로 역사적 밴드 상단에서 거래 중이다. 견조한 실적 및 적극적인 주주환원 감안시 중장기

적 관점에서 조정시마다 매수 전략이 유효하다. 

 

 

  

 미국   

 

 
    TP(컨센서스) 202.0 USD   

 CP(7.22) 194.3 USD   

     

 
Key Data 

  

 국가 UNITED STATES   

 상장거래소 New York   

 산업 분류 필수소비재   

 주요 영업 담배   

 홈페이지 www.pmi.com   

 시가총액(십억USD) 302.8    

 시가총액(조원) 444.8    

 52주최고/최저(USD) 199.78/142.11   

 주요주주 지분율(%)     

  CAPITAL GROUP COMPANIES INC 18.53    

  VANGUARD GROUP 9.39    

 주가상승률 1M 6M 12M   

 절대 12.2  14.3  18.0    

 상대 11.9  5.8  0.1    

 
매출구성 

  
 

일반담배

59%

비연소

제품

41%

 

  

 
Financial Data (백만 USD) 

  
 투자지표 2024 2025 2026F 2027F   

 매출  37,878  40,648  43,365  46,136    

 영업이익 13,402  14,892  17,840  19,390    

 순이익 7,034   11,316    12,477    13,627    

 EPS(USD)  6.6  7.5  8.4  9.2    

 EPS(YOY, %) 9.3  14.8  11.1  9.3    

 ROE(%) - - - -   

 PER(배) 20.3  21.3  23.2  21.2    

 PBR(배) - - - -   

 배당률(%) 4.4  3.5  3.1  3.3    

 자료: PMI,하나증권   
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도표 1. 필립모리스 실적 추정 (백만USD, %) 

 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26P 3Q26F 4Q26F 23 24 25 26F 

매출액 9,301 10,140 10,845 10,362 10,146 11,192 11,352 10,675 35,174 37,878 40,648 43,365 

Smoke-Free 5,407 5,979 6,400 6,008 5,767 6,547   10,629 11,261 12,051   

Combustibles 3,895 4,161 4,445 4,354 4,379 4,645   14,537 15,690 17,111   

  YoY 5.8% 7.1% 9.4% 6.8% 9.1% 10.4% 4.7% 3.0% 10.7% 7.7% 7.3% 6.7% 

Smoke-Free 0.0% 2.1% 4.3% 3.2% 6.7% 9.5%   1.5% 5.9% 7.0%   

Combustibles 15.0% 15.3% 17.7% 12.0% 12.4% 11.6%   10.6% 7.9% 11.4%   

영업이익 3,544 3,712 4,263 3,373 3,893 4,530 4,946 4,471 11,556 13,402 14,892 17,840 

YoY 16.4% 7.8% 16.7% 3.5% 9.8% 22.0% 16.0% 32.6% -5.6% 16.0% 11.1% 19.8% 

  OPM 38.1% 36.6% 39.3% 32.6% 38.4% 40.5% 43.6% 41.9% 32.9% 35.4% 36.6% 41.1% 

세전이익 3,291 3,424 4,019 3,146 3,661 4,123 4,636 3,984 10,450 12,199 13,880 16,405 

  YoY 20.5% 10.4% 16.5% 7.9% 11.2% 20.4% 15.4% 26.6% -10.2% 16.7% 13.8% 18.2% 

지배순이익 2,690 3,039 3,478 2,141 2,438 3,156 3,549 3,334 7,813 7,034 11,316 12,477 

  YoY 25.2% 26.3% 12.8% -469.8% -9.4% 3.9% 2.0% 55.7% -13.4% -10.0% 60.9% 10.3% 

  NPM 28.9% 30.0% 32.1% 20.7% 24.0% 28.2% 31.3% 31.2% 22.2% 18.6% 27.8% 28.8% 

자료: Bloomberg, 하나증권 

 

 

도표 2. 필립모리스 글로벌 시장 점유율  도표 3. 주요 국가 궐련형 전자담배 점유율 
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도표 4. ZYN 미국 출하량 추이  도표 5. 필립모리스 12개월 Fwd PER Band 
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자료: PMI, 하나증권  자료: Bloomberg, 하나증권 
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추정 재무제표 
 

 
 

손익계산서 (단위: 백만USD)  대차대조표 (단위: 백만USD) 

 2023  2024 2025 2026F 2027F   2021  2022  2023  2024 2025 

매출 35,174  37,878  40,648  43,365  46,136   유동자산 17,717  19,619  19,755  20,170  24,363  

매출총이익 22,281  24,549  27,282  29,470  31,666   현금성자산 4,496  3,207  3,060  4,216  4,872  

판관비 10,725  11,147  12,390       매출채권 3,123  3,850  3,461  3,789  4,572  

영업이익 11,556  13,402  14,892  17,840  19,390   비유동자산 23,573  42,062  45,549  41,614  44,822  

이자 비용 1,526  1,763  1,587       투자자산 0  0  0  0  0  

기타영업손익 (725) 1,454  (753)      유형자산 6,694  7,304  8,147  7,895  9,076  

세전이익 10,450  9,883  13,880       자산총계 41,290  61,681  65,304  61,784  69,185  

법인세 2,339  3,017  2,737       유동부채 19,255  27,336  26,383  22,915  25,427  

소수주주이익 455  446  500       비유동부채 30,243  40,656  48,367  48,739  51,786  

특별손실 0  0  0       부채총계 49,498  67,992  74,750  71,654  77,213  

당기순이익 7,813  7,034     11,316      12,477      13,627   자본금 2,225  2,230  2,285  2,335  2,453  

성장성(%)          이익잉여금 (12,331) (11,187) (13,510) (14,085) (12,447) 

매출액증가율 10.7  7.7  7.3  6.7  6.4   자본총계 (8,208) (6,311) (9,446) (9,870) (8,028) 

영업이익증가율 (5.6) 16.0  11.1  19.8  8.7         

순이익증가율 (13.6) (9.7) 60.8  14.5  8.7         

수익성(%)                  

매출총이익률 63.3  64.8  67.1  68.0  68.6         

영업이익률 32.9  35.4  36.6  41.1  42.0         

순이익률 22.2  18.6  27.9  30.0  30.6         

주: GAAP 기준. 예상치는 Bloomberg 시장 컨센서스 

자료: Bloomberg, 하나증권 
  

 

 

 

투자지표   현금흐름표 (단위: 백만USD) 

 2023  2024 2025 2026F 2027F   2021  2022  2023  2024 2025 

주당지표(USD)            영업활동 현금흐름 11,967  10,803  9,204  12,217  12,233  

EPS 6.0  6.6  7.5  8.4  9.2   감가/무형상각비 998  1,189  2,078  1,787  1,996  

BPS (7.2) (7.6) (6.4) (4.0) (2.2)  비현금자본증감 1,367  162  (1,300) 677  (1,808) 

SPS 22.7  24.4  26.1  28.0  29.9   투자활동 현금흐름 (2,358) (15,679) (3,598) (1,092) (3,967) 

DPS 5.1  5.3  5.6  6.0  6.4   유형자산처분 0  0  0  0  0  

            유형자산취득 (748) (1,077) (1,321) (1,444) (1,569) 

       투자자산증감 0  0  0  0  0  

주가지표(배)       재무활동 현금흐름 (12,394) 3,593  (5,677) (10,017) (7,628) 

PER 16.8  20.3  21.3  23.2  21.2   배당금 (7,580) (7,812) (7,964) (8,197) (8,624) 

PBR - - -  -  -   장기부채증감 0  9,440  (4,589) (4,962) 19  

EV/EBITDA 13.9  14.9  17.2  18.0  16.5   자본금증감 (3,042) 3,241  7,408  3,339  1,687  

PSR 4.2  4.9  6.1  7.0  6.6    (775) (209) 0  0  0  

배당수익률(%) 5.5  4.4  3.5  3.1  3.3   잉여현금흐름 11,219  9,726  7,883  10,773  10,664  

재무비율(%)                  

ROE - - - - -        

ROA 12.3  11.1  17.3  17.8  20.1         

ROIC 28.4  33.1  36.0  - -        

부채비율 - - - - -        

유동비율 0.7  0.9  1.0  - -        

이자보상배율(배) 7.6  7.6  9.4  - -        

주: EPS는 Bloomberg 조정치. 예상치는 Bloomberg 시장 컨센서스 

자료: Bloomberg, 하나증권 
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 Compliance Notice  

   

 

 본 자료를 작성한 애널리스트(심은주)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 작성하였습니다. 

 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

 당사는 2026년 7월 24일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다  

 본자료를 작성한 애널리스트(심은주)는 2026년 7월 24일 현재 해당회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다 

 

 
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 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임 소재의 증빙자료로  

사용될 수 없습니다. 
 

   
 


