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시가총액 1,554십억원 

발행주식수 44,141천주 

52주 최고가 / 최저가 50,000 / 30,050원 

3개월 일평균거래대금 2십억원 

외국인 지분율 4.7% 

주요주주  

김남정 (외 9인) 78.3% 

KB자산운용 (외 1인) 6.1% 

국민연금공단 (외 1인) 5.0% 
 
주가수익률(%) 1개월 3개월 6개월 12개월 

절대수익률 -6.8 17.1 -9.7 -23.4 

상대수익률(KOSPI) -9.2 30.8 -40.7 -126.5 
 

(단위: 십억원, 원, %, 배) 

재무정보 2024 2025 2026E 2027E 

매출액 8,944 9,584 10,206 10,579 

영업이익 501 516 582 597 

EBITDA 806 824 908 939 

지배주주순이익 75 367 405 410 

EPS 1,900 8,314 9,187 9,301 

순차입금 1,985 2,025 1,841 1,637 

PER 19.4 5.0 3.8 3.8 

PBR 0.5 0.5 0.4 0.4 

EV/EBITDA 4.1 4.7 3.7 3.4 

배당수익률 2.7 2.7 3.4 3.7 

ROE 2.7 11.6 11.0 10.1 

컨센서스 영업이익 - - 580 0 

컨센서스 EPS - - 9,220 0 
 
주가추이 

 
 

 

 

 

지난 6월말을 기점으로 반등세를 보이던 주가가 9월 들어 하락 조정을 보

이고 있음. 향후 실적 개선에 따른 주가 재평가 가능성은 열려 있음.  

3분기 연결기준 매출액 2.7조원(+4.3% YoY), 영업이익 1,658억원(+12.0% 

YoY)으로 전분기에 이어 양호한 영업실적을 기록할 전망임. 해양수산(동원

산업 별도, 캅센)부문의 안정적인 영업이익 창출과 함께 식품부문(동원

F&B, 동원홈푸드 등의 수익성 개선, 스타키스트 상호관세 환급금 반영), 

패키징/소재(소재부문 수출 확대 통한 수익성 개선, 패키징 부문 생산성 및 

포트폴리오 개선), 동원건설산업(신규 수주 확대로 매출 성장, 현장 운영 

효율화 및 원가 절감으로 수익성 개선) 등 대부분 자회사들의 고른 실적 개

선 때문임.  

2026년 연간 연결기준 매출액 10.2조원(+6.5% YoY), 영업이익 5,817억원

(+12.8% YoY)으로 수정 전망함. 동원F&B와 동원건설산업의 경우 하반기

에도 견조한 실적 모멘텀을 유지할 전망임. 반면, 대외변수에 민감한 해양

수산(어장 불황 지속, 어가 변동성 심화)과 StarKist(어가 상승과 에콰도르 

공장 관세 영향), 동원시스템즈(나프타 및 알루미늄 등 원자재 가격 변동성 

및 수급 불안 지속에 따른 비용 부담 확대)의 실적 불확실성이 높아진 상황

임을 감안하면 4분기 실적 모멘텀은 다소 둔화될 전망임.  

양호한 실적 모멘텀을 반영해 기존 목표주가를 유지함. 목표주가 산정 시 

실적과 주주환원, 지배구조 등을 감안해 NAV 대비 할인율은 49.0%를 적

용함. 연초 이후 하락세를 보이던 주가는 지난 6월 중순 이후 상승 반전하

기도 했지만, 9월 들어 재차 하락 조정을 거치고 있음. 부진한 주가 수익률

로 인해 NAV 대비 할인율은 65.5%이고, 12개월 Forward 기준 P/E, P/B는 

각각 3.8배, 0.4배로 여전히 저평가되어 있음. 견조한 영업실적을 기반으로 

한 주가 재평가 가능성은 충분함. 주주환원 확대를 위한 다방면의 노력과 

주식시장과의 소통 등이 추가된다면 재평가가 좀 더 빠르게 진행될 것이라 

판단함.  
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 내역 지분율 시가총액 가치 비고 

1. 투자자산가치    4,345  

상장사 동원시스템즈 71.03 606 430 공정가치 평가 

비상장사 StarKist Co. 100.00  1,768 2026E EBITDA, EV/EBITDA 7.0배 적용 

 동원F&B 100.00  1,337 2026E EBITDA, EV/EBITDA 4.5배 적용 

 동원로엑스 100.00  525 장부가액+보유 토지, 공시지가 반영 

 동원건설산업 100.00  141 장부가액 

 동원부산컨테이너터미널 100.00  43 장부가액 

 기타   101 장부가액 

2. 별도 영업가치 831 2026E EBITDA, EV/EBITDA 4.0배 적용 

3. 기업가치(=1+2) 5,176  

4. 순차입금 633 별도 기준(26/2Q) 

5. 적정시가총액(=3-4) 4,543  

발행주식수 44,141  

주당 NAV (원) 102,917  

목표주가 (원)  52,000  

NAV 대비 할인율 49.0% 실적, 주주환원, 지배구조 감안 

현재주가 (원) 35,200  

상승여력 (%) 47.7  

 

 

  

 

 

인수 시점 인수 기업 인수가 비고 
2008년 6월 스타키스트 3억 6,300만 달러 미국 1등 참치캔 브랜드 

2012년 5월 대한은박지 1,195억원  

2014년 1월 한진피앤씨 351억원  

2014년 10월 테크팩솔루션 2,750억원 전 두산테크팩 

2014년 10월 아르다 사모아 2,600만 달러  

2015년 9월 TTP, MVP 9,600만 달러 베트남 포장재 기업 

2017년 2월 동부익스프레스 4,200억원 현 동원로엑스 

2019년 3월 BIDC 370억원 종합물류기업 

2021년 4월 엠케이씨 150억원  

2023년  한국맥도날드 5,000억원대 검토 중단 

2023년  보령바이오파마 5,000억원대 검토 중단 
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 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 

매출액 2,320 2,359 2,586 2,319 2,530 2,572 2,696 2,408 9,584 10,206 10,579 

수산 343 288 277 318 320 367 281 334 1,226 1,302 1,385 

동원산업(별도) 321 259 249 278 296 336 251 292 1,106 1,175 1,250 

캅센 11 12 19 27 11 12 21 28 68 72 77 

식품가공유통 1,595 1,533 1,755 1,512 1,745 1,671 1,825 1,560 6,395 6,801 6,922 

동원F&B 1,195 1,156 1,360 1,102 1,312 1,255 1,395 1,130 4,812 5,092 5,143 

스타키스트 305 280 302 259 335 315 335 276 1,146 1,260 1,316 

  스카사 23 19 17 9 24 19 18 9 68 70 72 

포장 352 382 372 327 353 419 394 347 1,434 1,513 1,589 

  동원시스템즈 337 366 356 313 338 402 377 333 1,373 1,450 1,524 

물류 336 363 378 355 357 407 386 353 1,431 1,503 1,526 

  동원로엑스 268 287 288 271 287 329 293 267 1,113 1,176 1,188 

  동원부산컨테 14 17 12 12 14 17 13 13 55 56 58 

기타 101 139 153 142 131 128 162 150 535 570 597 

  동원건설산업 100 139 153 142 130 128 162 149 534 569 595 

연결조정 -407 -346 -349 -335 -375 -420 -351 -337 -1,437 -1,483 -1,439 

영업이익 125 134 148 110 146 151 166 118 516 582 597 

수산 100 14 19 19 63 56 20 22 152 160 166 

동원산업(별도) 104 16 19 17 67 56 20 20 156 163 168 

캅센 -3 0 3 3 -3 2 3 3 3 5 5 

식품가공유통 91 74 107 57 93 71 120 60 329 345 343 

동원F&B 54 35 74 31 58 36 79 33 194 206 214 

스타키스트 38 41 36 25 36 37 44 27 140 144 134 

  스카사 -1 -1 -3 -1 -1 -1 -3 -1 -7 -7 -7 

포장 14 26 21 8 15 32 23 8 70 78 84 

  동원시스템즈 13 26 20 8 13 31 22 8 66 75 80 

물류 8 15 8 12 8 16 10 12 42 47 49 

  동원로엑스 6 9 6 6 6 11 8 6 26 31 32 

  동원부산컨테 2 2 2 2 2 2 2 2 9 9 9 

기타 3 6 6 12 8 12 7 13 27 40 43 

  동원건설산업 3 6 6 12 9 12 7 13 28 41 44 

연결조정 -91 -2 -13 2 -41 -36 -14 2 -104 -90 -87 

세전이익 96 114 132 125 148 124 150 105 467 527 537 

지배주주순이익 65 82 99 120 111 101 114 80 367 405 410 

수익성(%)            

GPM 17.8 17.4 18.0 16.2 17.8 17.5 18.1 16.3 17.4 17.5 17.6 

OPM 5.4 5.7 5.7 4.7 5.8 5.9 6.1 4.9 5.4 5.7 5.6 

RPM 4.1 4.8 5.1 5.4 5.8 4.8 5.6 4.4 4.9 5.2 5.1 

NPM 2.8 3.5 3.8 5.2 4.4 3.9 4.2 3.3 3.8 4.0 3.9 

성장성(% YoY)            

매출액 3.5 10.1 10.6 4.4 9.1 9.0 4.3 3.8 7.2 6.5 3.7 

영업이익 13.1 57.8 -15.1 -17.1 17.2 13.4 12.0 8.0 2.9 12.8 2.7 

세전이익 -17.1 63.3 흑전 60.0 54.0 8.9 13.3 -15.6 138.4 12.9 1.9 

지배주주순이익 -3.8 116.8 흑전 120.0 69.5 22.8 14.5 -33.5 387.6 10.5 1.2 

기본가정            

세계GDP  2.9 2.9 2.9 2.9 2.9 2.9 2.9 2.9 2.9 2.9 3.0 

국제유가  71.4 63.7 65.0 59.1 72.7 92.7 87.5 95.0 64.8 87.0 82.5 

한국GDP  -0.3 0.6 1.9 1.6 3.8 3.7 2.6 2.9 1.2 3.3 3.1 

민간소비  0.5 1.0 1.8 2.0 2.7 2.5 2.2 2.4 1.5 2.5 2.4 

소비자물가 2.1 2.1 2.0 2.4 2.1 3.0 2.9 2.6 2.2 2.7 2.3 

원/달러(평균) 1,453 1,401 1,387 1,452 1,467 1,502 1,340 1,355 1,423 1,416 1,358 

WTI×FX  1.4 -19.3 -11.7 -12.8 2.8 56.0 30.1 50.0 -10.6 34.7 -7.7 
 

 

 



 

  

(십억원, %, 배) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

총차입금 2,611 3,129 2,513 2,778 2,683 2,603 2,523 

순차입금 1,978 1,949 1,985 2,025 1,841 1,637 1,431 

부채비율(%) 142.8% 146.4% 120.5% 110.1% 97.4% 89.0% 81.6% 

차입금의존도 (%) 37.0% 40.5% 35.1% 35.7% 33.5% 31.2% 29.0% 

순차입금의존도 (%) 28.0% 25.2% 27.7% 26.0% 23.0% 19.6% 16.5% 

총차입금/EBITDA (배) 3.3 4.1 3.1 3.4 3.0 2.8 2.6 

순차입금/EBITDA (배) 2.5 2.6 2.5 2.5 2.0 1.7 1.5 

단기유동성 0.8 1.6 0.7 0.9 1.0 1.1 1.2 

당좌비율 78.2% 90.1% 87.5% 89.0% 100.5% 107.2% 113.8% 

유동비율 126.6% 122.8% 130.9% 123.7% 138.5% 147.6% 156.7% 

자기자본비율 41.2% 40.6% 45.4% 47.6% 50.7% 52.9% 55.1% 

현금성자산 (A) 633 1,181 528 753 842 967 1,092 

단기성차입금 (B) 1,278 1,746 1,203 1,761 1,549 1,509 1,469 

A/B (%) 49.5 67.6 43.8 42.7 54.3 64.0 74.3 

단기성차입금/총차입금 (%) 49.0 55.8 47.9 63.4 57.7 58.0 58.2 

영업이익 494 465 501 516 582 597 614 

EBITDA 793 758 806 824 908 939 965 

순이자비용 69 84 89 79 67 66 62 

이자보상배율 (영업이익 대비) 7.1 5.5 5.6 6.5 8.7 9.1 9.9 

이자보상배율 (EBITDA 대비) 11.5 9.0 9.0 10.4 13.5 14.3 15.5 
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사업 친환경 스마트 육상연어양식 스마트 항만하역 2차전지 핵심 부품/소재 

조감도 

상세  

설명 

-국내 최대 소비 어종이자 전량 수입 어

종인 대서양 연어의 국산화 

-2026년 완공 예정 

-국내 수요 대응&아시아 시장 진출 

-부산 신항 서컨테이너부두 운영 

-2024년 4월 2-5단계 개장(3선식) 

-2026년 7월 2-6단계 개장(2선식) 

-연간 355만 TEU 수준 

-알루미늄 양극박, 배터리캔 생산, 셀 파

우치 외 신규 item 발굴 

-2차전지 배터리캔 공장 증설/준공 

-양극박 압연기 증설(총 3기) 

-공주 셀파우치 전용라인 구축, 샘플대응 

및 승인테스트 진행 중 
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(단위:십억원) 

결산기 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액 8,944 9,584 10,206 10,579 11,029 

증가율 (Y-Y,%) (0.0) 7.1 6.5 3.7 4.3 

영업이익 501 516 582 597 614 

증가율 (Y-Y,%) 7.9 3.0 12.7 2.7 2.9 

EBITDA 806 824 908 939 965 

영업외손익 (305) (49) (55) (60) (57) 

순이자수익 (89) (79) (67) (66) (62) 

외화관련손익 (1) (3) 0 0 0 

지분법손익 (39) 1 (2) (4) (4) 

세전계속사업손익 196 467 527 537 558 

당기순이익 114 387 419 424 441 

지배기업당기순이익 75 367 405 410 426 

증가율 (Y-Y,%) (66.5) 387.6 10.5 1.2 3.9 

3 Yr CAGR & Margins      

매출액증가율(3Yr) 5.6 2.0 4.5 5.8 4.8 

영업이익증가율(3Yr) (0.5) 1.4 7.8 6.0 6.0 

EBITDA증가율(3Yr) 1.0 1.3 6.2 5.2 5.4 

순이익증가율(3Yr) (28.8) 9.3 15.5 55.2 4.4 

영업이익률(%) 5.6 5.4 5.7 5.6 5.6 

EBITDA마진(%) 9.0 8.6 8.9 8.9 8.8 

순이익률 (%) 1.3 4.0 4.1 4.0 4.0 

NOPLAT 291 428 463 472 485 

(+) Dep 305 308 326 342 351 

(-) 운전자본투자 157 266 36 79 82 

(-) Capex 321 367 425 406 423 

OpFCF 117 103 328 329 331 
 

 

 

(단위:십억원) 

결산기 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

유동자산 3,168 3,544 3,658 3,911 4,170 

현금성자산 528 753 842 967 1,092 

매출채권 1,103 1,142 1,171 1,225 1,281 

재고자산 1,372 1,488 1,448 1,515 1,584 

비유동자산 3,990 4,233 4,356 4,436 4,525 

투자자산 1,091 1,281 1,270 1,285 1,301 

유형자산 2,487 2,552 2,678 2,758 2,845 

무형자산 412 400 408 393 378 

자산총계 7,158 7,778 8,014 8,348 8,695 

유동부채 2,421 2,865 2,641 2,650 2,662 

매입채무 1,106 978 915 957 1,001 

유동성이자부채 1,203 1,761 1,549 1,509 1,469 

비유동부채 1,491 1,211 1,313 1,280 1,246 

비유동이자부채 1,310 1,016 1,134 1,094 1,054 

부채총계 3,912 4,076 3,954 3,930 3,908 

자본금 36 44 44 44 44 

자본잉여금 1,625 1,772 1,772 1,772 1,772 

이익잉여금 2,138 2,437 2,768 3,126 3,495 

자본조정 (1,003) (726) (708) (708) (708) 

자기주식 0 (0) (0) (0) (0) 

자본총계 3,246 3,702 4,060 4,418 4,786 

투하자본 4,744 5,071 5,260 5,405 5,561 

순차입금 1,985 2,025 1,841 1,637 1,431 

ROA 1.0 4.9 5.1 5.0 5.0 

ROE 2.7 11.6 11.0 10.1 9.6 

ROIC 6.2 8.7 9.0 8.8 8.9 

   (단위:십억원,원) 

결산기 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

Per share Data      

EPS 1,900 8,314 9,187 9,301 9,660 

BPS 77,623 79,914 87,821 95,921 104,280 

DPS 1,000 1,150 1,200 1,300 1,400 

Multiples(x,%)      

PER 19.4 5.0 3.8 3.8 3.6 

PBR 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3 

EV/ EBITDA 4.1 4.7 3.7 3.4 3.1 

배당수익율 2.7 2.7 3.4 3.7 4.0 

PCR 1.7 2.1 2.1 2.0 2.0 

PSR 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 

재무건전성 (%)      

부채비율 120.5 110.1 97.4 89.0 81.6 

Net debt/Equity 61.2 54.7 45.4 37.0 29.9 

Net debt/EBITDA 246.3 245.8 202.8 174.3 148.3 

유동비율 130.9 123.7 138.5 147.6 156.7 

이자보상배율 5.6 6.5 8.7 9.1 9.9 

이자비용/매출액 1.3 1.2 1.0 0.9 0.8 

자산구조      

투하자본(%) 74.6 71.4 71.4 70.6 69.9 

현금+투자자산(%) 25.4 28.6 28.6 29.4 30.1 

자본구조      

차입금(%) 43.6 42.9 39.8 37.1 34.5 

자기자본(%) 56.4 57.1 60.2 62.9 65.5 

주) 재무제표는 연결기준으로 작성 

 (단위:십억원) 

결산기 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

영업현금 421 466 708 683 706 

당기순이익 114 387 419 424 441 

자산상각비 305 308 326 342 351 

운전자본증감 (338) (335) (16) (79) (82) 

매출채권감소(증가) 38 (87) 27 (54) (56) 

재고자산감소(증가) (41) (117) 84 (66) (69) 

매입채무증가(감소) (141) 26 (60) 42 44 

투자현금 135 (400) (271) (428) (446) 

단기투자자산감소 374 (120) 151 (3) (3) 

장기투자증권감소 (5) 0 (31) (11) (11) 

설비투자 (321) (367) (425) (406) (423) 

유무형자산감소 1 (5) 2 (1) (1) 

재무현금 (858) 44 (197) (133) (137) 

차입금증가 (685) 226 (116) (80) (80) 

자본증가 0 0 0 0 0 

배당금지급 (47) (77) (77) (53) (57) 

현금 증감 (282) 107 239 122 122 

총현금흐름(Gross CF) 846 875 744 762 788 

(-) 운전자본증가(감소) 157 266 36 79 82 

(-) 설비투자 321 367 425 406 423 

(+) 자산매각 1 (5) 2 (1) (1) 

Free Cash Flow 369 238 285 276 282 

(-) 기타투자 5 0 31 11 11 

잉여현금 364 238 254 265 270 
 

 

 

 

 



 

   

 

 날짜 투자의견 적정가격(원) 
 평균주가 

괴리율(%) 
 

최고(최저)주가 

괴리율(%) 

2023-03-28 담당자변경      
2024-10-04 Buy 44,000  (22.6)  (15.3) 
2024-12-10 Buy 46,000  (17.1)  (11.7) 
2025-02-20 Buy 46,000  (21.5)  (8.3) 
2025-04-17 Buy 55,000  (23.3)  (20.6) 
2025-05-19 Buy 60,000  (22.5)  (16.3) 
2025-06-12 Buy 64,000  (28.2)  (17.7) 
2025-10-27 Buy 67,000  (37.2)  (25.4) 
2026-05-12 Buy 48,000  (28.0)  (18.2) 
2026-08-14 Buy 52,000  (28.1)  (25.4) 
2026-09-28 Buy 52,000      

 

기업 

Buy(매수): 15% 이상 

Hold(중립): -15% ~15% 

Sell(매도): -15% 이하 

산업 

OVERWEIGHT (비중확대): 향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 상승 예상 

NEUTRAL (중립): 향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준(± 5%) 예상 

UNDERWEIGHT (비중축소): 향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 하락 예상 

 

 

- 당사는 보고서 제공시점 현재 상기 종목을 1% 이상 보유하고 있지 않으며, 동 보고서를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

- 동 자료의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자는 상기 종목의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 

- 당사는 보고서 제공시점 기준으로 지난 6개월간 상기 종목의 유가증권 발행에 주간사로 참여한 사실이 없습니다. 

- 본 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

본 보고서는 당사 고객들의 투자에 관한 정보를 제공할 목적으로 당사 고객에 한하여 배포되는 자료입니다. 본 보고서의 내용은 당사의 리서치센터가  

신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 신뢰성이나 완전성을 보증하는 것이 아닙니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 보고서가  

고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 또한 본 보고서의 지적재산권은 당사에 있으므로  

당사의 동의없이 무단 복제, 대여, 전송, 변형 및 배포 될 수 없습니다. 
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