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▶Analyst 한유정 yujung.han@hanwha.com 02-3772-7693 

 

Buy (유지) 

목표주가(유지): 250,000원 

 
현재 주가(8/6) 182,700원 

상승여력 ▲36.8% 

시가총액 189,662억원 

발행주식수 103,810천주 

52주 최고가 / 최저가 189,000 / 131,400원 

90일 일평균 거래대금 585.85억원 

외국인 지분율 51.1% 

   

주주 구성  

중소기업은행 (외 1인) 9.2% 

국민연금공단 (외 1인) 8.8% 

FirstEagleInvestmentManagem

ent,LLC (외 1인) 

8.6% 
 
 
주가수익률(%) 1개월 3개월 6개월 12개월 

절대수익률 5.9  4.2  11.9  30.0  

상대수익률(KOSPI) 27.6  18.9  -11.8  -66.8  

(단위: 십억 원, 원, %, 배) 

재무정보 2024 2025 2026E 2027E 

매출액 5,909  6,580  7,004  7,419  

영업이익 1,189  1,344  1,541  1,689  

EBITDA 1,439  1,636  1,836  1,991  

지배주주순이익 1,166  1,090  1,429  1,388  

EPS 9,299  10,503  14,196  14,097  

순차입금 -57  643  245  -22  

PER 19.6  17.4  12.9  13.0  

PBR 2.5  2.3  2.2  2.0  

EV/EBITDA 13.1  12.0  10.5  9.5  

배당수익률 3.0  3.3  3.8  4.4  

ROE 12.7  11.8  15.1  13.8  
 
 
주가 추이 

 
 

 

기대치를 상회한 2분기 

2026년 2분기 KT&G의 연결 매출액은 1조 7,016억원(+9.9% YoY, 

이하 YoY), 영업이익은 4,145억원(+18.5%, OPM 24.4%)으로 컨센서

스 영업이익(3,843억원)을 상회했다. 중동 지정학적 리스크에도 해외 

궐련 사업은 대체 루트 확보를 통해 판매 성장이 지속됐다. 특히 수량 

+7.3%, 매출 +18.9%, 영업이익 +45.6% 성장하며 9개 분기 연속 수

량·매출·이익이 모두 증가한 점이 고무적이다. 국내 궐련은 총수요 감

소에도 시장점유율이 67.9%까지 상승하며 매출액이 +1.1% 증가했다. 

건기식은 국내 가정의 달 프로모션과 개별 브랜드 캠페인 효과로 국내 

매출이 +7.8% 성장했고, 영업이익은 100억원(+61.3%)으로 개선됐다.  

해외로 옮겨간 성장의 축 

2026년 하반기 연결 매출액은 3조 5,988억원(+1.6% YoY), 영업이익

은 7,621억원(+7.6%)으로 추정한다. 해외 궐련은 주요 권역 전반의 판

매 성장과 ASP 상승, 해외 생산 거점 확대에 따른 효율화가 병행되며 

전사 실적 내 비중이 확대되고 있다. 카자흐스탄·인도네시아 공장 가동

을 통해 글로벌 생산 비중을 2028년 60% 이상으로 확대할 계획인 점

도 긍정적이다. 제조원가 절감, 관세 부담 완화, 지정학적 리스크 분산

으로 이어질 수 있기 때문이다. 홍삼 원료 B2B 공급과 미국 알트리아 

협업 테스트 마켓 등 글로벌 뉴트리션 사업 확장이 시작됐다는 점도 

의미가 있다. 

투자의견 BUY, 목표주가 250,000원 유지  

해외 궐련의 판가·물량 동반 성장, NGP 믹스 개선, 해외 생산 확대에 

따른 원가 효율화가 이익 성장을 견인할 전망이다. 특히 해외 궐련의 

실적 비중 확대는 KT&G의 성장 중심축이 국내에서 해외로 이동하고 

있음을 보여준다. 주주환원 정책의 가시성도 높아졌다. KT&G는 2026

년 중간배당을 주당 2,000원으로 결정했으며, 이는 전년 대비 600원 

인상된 수준이다. 올해 계획된 자사주 매입 및 소각은 하반기 중 실행

될 예정이며, 4분기에는 새로운 중장기 주주환원 정책도 발표될 예정이

다. 실적 성장, 현금흐름 개선, 주주환원 확대가 동시에 확인되고 있는 

만큼 KT&G의 기업가치 제고 흐름은 지속될 전망이다.  
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[표1] KT&G 분기 및 연간 실적 추정  (단위: 십억원) 

  1Q25 2Q25  3Q25 4Q25 1Q26 2Q26P 3Q26E 4Q26E 2024  2025  2026E 

매출액 1,491  1,548  1,827  1,714  1,704  1,702  1,910  1,689  5,909  6,580  7,004  

담배 988  1,091  1,232  1,056  1,156  1,219  1,304  1,127  3,906  4,367  4,805  

NGP 159  196  279  256  241  243  247  246  784  890  976  

국내 139  140  168  140  140  167  179  156  559  587  641  

해외 21  56  111  116  101  76  68  90  225  303  335  

궐련 823  877  971  799  913  971  1,051  881  3,099  3,470  3,815  

국내 374  408  447  364  353  413  434  355  1,649  1,592  1,555  

해외 449  469  524  435  560  558  617  525  1,450  1,878  2,260  

건기식 314  221  360  242  333  224  375  262  1,302  1,137  1,194  

국내 245  162  305  174  265  174  311  183  925  885  933  

해외 70  59  55  68  67  50  65  79  377  252  261  

부동산 100  144  146  323  117  158  132  197  361  713  604  

기타 88  93  89  93  98  101  99  103  340  363  402  

YoY 15.4%  8.7%  11.6%  10.1%  14.3%  9.9%  4.5%  -1.4%  0.8%  11.4%  6.4%  

담배 15.4%  10.2%  17.6%  4.4%  17.0%  11.7%  5.8%  6.7%  8.1%  11.8%  10.0%  

NGP -9.8%  -0.8%  44.5%  18.1%  51.6%  23.8%  -11.4%  -4.0%  0.6%  13.5%  9.7%  

국내 6.5%  2.0%  7.5%  4.0%  1.4%  18.9%  6.2%  10.8%  7.6%  5.1%  9.2%  

해외 -55.6%  -7.3%  202.7%  41.4%  390.7%  35.9%  -38.2%  -22.0%  -13.5%  34.6%  10.7%  

궐련 21.9%  11.3%  14.1%  1.6%  10.9%  10.6%  8.3%  10.2%  10.3%  12.0%  10.0%  

국내 -2.4%  -4.8%  3.6%  -10.6%  -5.5%  1.1%  -2.7%  -2.3%  -1.7%  -3.5%  -2.3%  

해외 53.9%  30.6%  24.9%  14.7%  24.6%  18.9%  17.7%  20.7%  28.0%  29.5%  20.3%  

건기식 1.9%  -16.8%  -11.3%  -24.9%  5.8%  1.5%  4.3%  8.0%  -6.6%  -12.6%  5.0%  

국내 0.6%  -6.3%  -4.9%  -7.8%  8.4%  7.8%  2.0%  5.0%  -12.4%  -4.3%  5.4%  

해외 7.1%  -36.3%  -35.4%  -48.9%  -3.4%  -15.9%  17.3%  15.8%  11.7%  -33.1%  3.4%  

부동산 122.1%  78.6%  48.3%  135.2%  16.4%  10.1%  -10.0%  -38.8%  -34.3%  97.3%  -15.2%  

기타 7.5%  5.2%  5.2%  9.2%  11.3%  8.6%  11.8%  11.4%  10.7%  6.7%  10.7%  

영업이익 286  350  465  243  365  414  496  266  1,189  1,344  1,541  

담배 및 기타 257  326  373  203  323  384  401  235  1,097  1,159  1,342  

건기식 18  6  72  7  28  10  75  9  96  103  122  

부동산 10  18  21  32  14  21  21  21  -5  81  77  

YoY 20.7%  8.7%  11.4%  14.3%  27.7%  18.5%  6.7%  9.4%  1.8%  13.0%  14.7%  

담배 및 기타 21.8%  1.8%  11.0%  -11.4%  25.6%  17.8%  7.4%  15.6%  11.7%  5.7%  15.8%  

건기식 -20.9%  흑전 3.9%  32.1%  53.3%  61.3%  4.2%  25.7%  -17.2%  7.2%  17.8%  

부동산 300.0%  510.3%  63.0%  흑전 34.6%  15.8%  1.5%  -33.3%  적전 흑전 -5.0%  

영업이익률 19.2%  22.6%  25.5%  14.2%  21.4%  24.4%  26.0%  15.7%  20.1%  20.4%  22.0%  

담배 및 기타 23.9%  27.5%  28.2%  17.7%  25.7%  29.1%  28.6%  19.1%  25.8%  24.5%  25.8%  

건기식 5.8%  2.8%  19.9%  3.1%  8.4%  4.5%  19.8%  3.6%  7.4%  9.1%  10.2%  

부동산 10.4%  12.3%  14.2%  10.0%  12.0%  13.0%  16.0%  10.9%  -1.2%  11.4%  12.7%  
 

자료: KT&G, 한화투자증권 리서치센터 
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[ 재무제표 ] 

손익계산서 (단위: 십억 원)  재무상태표 (단위: 십억 원) 

12월 결산 2023 2024 2025 2026E 2027E  12월 결산 2023 2024 2025 2026E 2027E 

매출액 5,863  5,909  6,580  7,004  7,419   유동자산 6,418  7,176  7,026  7,308  7,814  

매출총이익 2,808  2,902  3,144  3,426  3,674   현금성자산 1,393  1,619  1,215  1,463  1,680  

영업이익 1,167  1,189  1,344  1,541  1,689   매출채권 1,772  1,895  2,159  2,302  2,417  

EBITDA 1,408  1,439  1,636  1,836  1,991   재고자산 2,764  3,101  3,285  3,160  3,319  

순이자손익 52  92  53  53  65   비유동자산 6,354  6,749  7,163  7,372  7,595  

외화관련손익 24  364  -41  230  73   투자자산 4,083  3,905  4,169  4,284  4,404  

지분법손익 10  19  39  29  34   유형자산 2,096  2,664  2,823  2,911  3,008  

세전계속사업손익 1,248  1,566  1,455  1,908  1,848   무형자산 175  180  171  177  183  

당기순이익 922  1,165  1,102  1,425  1,386   자산총계 12,772  13,925  14,189  14,680  15,410  

지배주주순이익 903  1,166  1,090  1,429  1,388   유동부채 2,672  3,143  3,237  3,487  3,619  

증가율(%)       매입채무 2,323  2,336  2,152  2,390  2,510  

매출액 0.2  0.8  11.4  6.4  5.9   유동성이자부채 108  505  789  789  789  

영업이익 -7.9  1.8  13.0  14.7  9.6   비유동부채 805  1,424  1,616  1,434  1,354  

EBITDA -5.7  2.2  13.7  12.2  8.4   비유동이자부채 515  1,057  1,069  919  869  

순이익 -8.3  26.3  -5.4  29.3  -2.8   부채총계 3,478  4,567  4,853  4,921  4,973  

이익률(%)            자본금 955  955  955  955  955  

매출총이익률 47.9  49.1  47.8  48.9  49.5   자본잉여금 534  535  538  538  538  

영업이익률 19.9  20.1  20.4  22.0  22.8   이익잉여금 8,979  8,783  8,552  9,049  9,726  

EBITDA이익률 24.0  24.4  24.9  26.2  26.8   자본조정 -1,294  -1,034  -765  -839  -839  

세전이익률 21.3  26.5  22.1  27.2  24.9   자기주식 -1,237  -1,031  -835  -1,145  -1,455  

순이익률 15.7  19.7  16.8  20.3  18.7   자본총계 9,295  9,358  9,336  9,759  10,436  

 

현금흐름표 (단위: 십억 원)  주요지표 (단위: 원, 배) 

12월 결산 2023 2024 2025 2026E 2027E  12월 결산 2023 2024 2025 2026E 2027E 

영업현금흐름 1,266  822  583  1,766  1,647   주당지표      

당기순이익 922  1,165  1,102  1,425  1,386   EPS 6,745  9,299  10,503  14,196  14,097  

자산상각비 241  250  293  295  302   BPS 68,557  73,700  78,656  83,807  91,400  

운전자본증감 185  -365  -804  217  -157   DPS 5,200  5,400  6,000  7,000  8,000  

매출채권 감소(증가) -45  -97  -195  -143  -115   CFPS 10,917  12,077  15,027  13,490  16,009  

재고자산 감소(증가) 19  -176  -166  124  -158   ROA(%) 7.2  8.7  7.8  9.9  9.2  

매입채무 증가(감소) 338  33  -164  238  120   ROE(%) 9.8  12.7  11.8  15.1  13.8  

투자현금흐름 -848  -530  101  -448  -372   ROIC(%) 12.0  11.4  12.1  13.3  14.2  

유형자산처분(취득) -466  -746  -376  -267  -240   Multiples(x,%)      

무형자산 감소(증가) -40  -28  -31  -33  -33   PER 27.1  19.6  17.4  12.9  13.0  

투자자산 감소(증가) 45  122  304  -62  -13   PBR 2.7  2.5  2.3  2.2  2.0  

재무현금흐름 -776  -293  -948  -1,083  -1,071   PSR 4.2  3.9  3.3  3.0  2.8  

차입금의 증가(감소) 329  883  289  -150  -50   PCR 16.7  15.1  12.2  13.5  11.4  

자본의 증가(감소) -1,079  -1,133  -1,149  -933  -1,021   EV/EBITDA 12.9  13.1  12.0  10.5  9.5  

배당금의 지급 -776  -587  -588  -623  -711   배당수익률 2.8  3.0  3.3  3.8  4.4  

총현금흐름 1,461  1,514  1,773  1,550  1,804   안정성(%)           

(-)운전자본증가(감소) 30  458  445  -217  157   부채비율 37.4  48.8  52.0  50.4  47.7  

(-)설비투자 473  768  640  267  240   Net debt/Equity -8.3  -0.6  6.9  2.5  -0.2  

(+)자산매각 -32  -6  232  -33  -33   Net debt/EBITDA -54.6  -4.0  39.3  13.3  -1.1  

Free Cash Flow 926  282  921  1,467  1,374   유동비율 240.2  228.3  217.1  209.6  215.9  

(-)기타투자 174  -215  155  86  85   이자보상배율(배) 25.5  28.2  18.1  18.9  22.6  

잉여현금 753  497  766  1,381  1,288   자산구조(%)      

NOPLAT 869  890  1,018  1,149  1,264   투하자본 57.5  59.9  61.6  60.1  59.9  

(+) Dep 241  250  293  295  302   현금+투자자산 42.5  40.1  38.4  39.9  40.1  

(-)운전자본투자 30  458  445  -217  157   자본구조(%)      

(-)Capex 473  768  640  267  240   차입금 6.3  14.3  16.6  14.9  13.7  

OpFCF 608  -85  227  1,394  1,169   자기자본 93.7  85.7  83.4  85.1  86.3  

주: IFRS 연결 기준   
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[ Compliance Notice ] (공표일: 2026년 08월 07일) 

이 자료는 조사분석 담당자가 객관적 사실에 근거해 작성하였으며, 타인의 부당한 압력이나 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 

반영했습니다. 본인은 이 자료에서 다룬 종목과 관련해 공표일 현재 관련 법규상 알려야 할 재산적 이해관계가 없습니다. 본인은 이 

자료를 기관투자자 또는 제3자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. (한유정) 

저희 회사는 공표일 현재 이 자료에서 다룬 종목의 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

이 자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위해 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로서 저작권이 당사에 있으며 불법 복제 및 배포를 금

합니다. 이 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료나 정보출처로부터 얻은 것이지만, 당사는 그 정확성이나 완

전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 이 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과와 관련된 법적 책임소재에 대한 증빙으로 사

용될 수 없습니다. 

 

[ KT&G 주가와 목표주가 추이 ] 

 

 

[ 투자의견 변동 내역 ] 

일    시 2016.08.12 2024.11.04 2024.11.15 2024.11.29 2024.12.27 2025.01.13 

투자의견 투자등급변경 Buy Buy Buy Buy Buy 

목표가격  140,000 140,000 140,000 140,000 150,000 

일    시 2025.01.24 2025.02.28 2025.04.21 2025.05.09 2025.07.07 2025.08.08 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표가격 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 180,000 

일    시 2025.09.24 2025.10.14 2026.01.14 2026.05.08 2026.05.28 2026.05.29 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표가격 180,000 180,000 180,000 250,000 250,000 250,000 

일    시 2026.07.16 2026.08.07     

투자의견 Buy Buy     

목표가격 250,000 250,000     

 

[ 목표주가 변동 내역별 괴리율 ] 

일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

평균주가 대비 최고(최저)주가 대비 

2024.11.04 Buy 140,000 -18.18 -11.86 

2025.01.13 Buy 150,000 -23.06 -6.20 

2025.08.08 Buy 180,000 -17.57 -0.17 

2026.05.08 Buy 250,000   
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[ 종목 투자등급 ] 

당사는 개별 종목에 대해 향후 1 년간 +15% 이상의 절대수익률이 기대되는 종목에 대해 Buy(매수) 의견을 제시합니다. 또한 절대수

익률 -15~+15%가 예상되는 종목에 대해 Hold(보유) 의견을, -15% 이하가 예상되는 종목에 대해 Sell(매도) 의견을 제시합니다. 밸류

에이션 방법 등 절대수익률 산정은 개별 종목을 커버하는 애널리스트의 추정에 따르며, 목표주가 산정이나 투자의견 변경 주기는 종

목별로 다릅니다. 

 

[ 산업 투자의견 ] 

당사는 산업에 대해 향후 1 년간 해당 업종의 수익률이 과거 수익률에 비해 양호한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Positive(긍정

적) 의견을 제시하고 있습니다. 또한 향후 1년간 수익률이 과거 수익률과 유사한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Neutral(중립적) 

의견을, 과거 수익률보다 부진한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Negative(부정적) 의견을 제시하고 있습니다. 산업별 수익률 전

망은 해당 산업 내 분석대상 종목들에 대한 담당 애널리스트의 분석과 판단에 따릅니다. 

 

[ 당사 조사분석자료의 투자등급 부여 비중 ] (기준일: 2026년 06월 30일) 

투자등급 매수 중립 매도 합계 

금융투자상품의 비중 96.3% 3.7% 0.0% 100.0% 

 


