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LS증권 박성호입니다.  

 

KT&G의 카자흐스탄 공장과 판매 법인 탐방 후기를 작성했습니다. 이번 탐방을 통해 현지 궐련  

생산과 유통이 어떻게 이루어지는지 살펴보고, 카자흐스탄 법인의 해외 담배 사업 성장 전략에  

대해 확인했습니다. 

 

카자흐스탄 공장은 높은 현지 담배 수요에 대응하는 동시에 유라시아 인접국에 제품을 수출하는 

거점이 될 전망입니다. 이번 공장 방문을 통해 생산 설비 현황과 향후 생산량 확대 여력을  

확인했습니다. 또한 판매 법인과의 미팅을 통해 현지 유통망 확대와 신제품 프로모션 활동을 통한 

점유율 확대 전략을 살펴보았습니다. 

 

해외 궐련 판매 확대와 ASP의 상승은 KT&G의 구조적 이익 개선을 견인할 것으로 전망합니다.  

카자흐스탄과 인도네시아 공장에 대한 대규모 투자가 마무리된 만큼, 향후 이익 성장은  

잉여현금흐름 개선과 주주환원 확대로 이어질 것으로 기대됩니다. 

 

이번 카자흐스탄 해외출장기를 통해 KT&G의 글로벌 사업 현황과 성장 전략에 대해 이해하고, 

투자 판단에 참고하는 자료가 되었으면 합니다. 

 

감사합니다. 
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해외출장기 
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글로벌 성장의 새 거점 
 

Company Analysis┃음식료    

Analyst 박성호
shpark@ls-sec.co.kr 

 

 카자흐스탄 법인 탐방기 

지난해 4월 준공된 카자흐스탄 신공장을 방문하여 체계화된 현지 궐련 생산 과정을 

직접 확인할 수 있었으며, 현지 판매법인과의 미팅을 통해 유라시아 지역의 궐련  

담배의 판매 전략과 향후 사업 계획에 대해 업데이트하는 시간을 가졌음 

카자흐스탄은 인접한 유라시아 국가들과의 접근성 측면에서 유리하며, 최근 유라시

아 지역의 지정학 리스크에도 불구하고 안정적인 물량 공급이 가능하다는 장점   

존재. 또한 우즈벡과 인도네시아 등 인접국과의 무관세 혜택을 기반으로 원가 절감 

효과 기대. 현재 카자흐 공장의 연간 생산 능력은 약 45억 개비이며, 향후 인력과 

설비 충원 시 60억개비 수준까지 증가 기대 

동사의 카자흐스탄 현지 궐련 담배 점유율은 25년말 9.6%. 카자흐 신공장 가동 

이후 신제품 출시가 이어지며 점유율이 두 배 이상 상승. 올해 현지 유통사 변경을 

통해 카자흐 내 전 지역으로 커버리지가 확대되었으며, 적극적인 매대 확보 및 마케

팅 효과로 현지 시장 지배력은 가파르게 상승 중. 현지 담배 수요 증가와 매년 두 

자릿수 이상의 ASP 인상 효과는 카자흐 법인의 구조적인 성장 동력으로 작용  

구조적인 이익 개선과 주주환원으로 이어지는 선순환 

2026년 KT&G의 연간 매출액은 6조 9,540억원(+5.7% YoY), 영업이익은 1조 

5,211억원(+13.2% YoY, OPM 21.9%) 전망. 궐련 사업의 해외 매출 비중이 

59%까지 증가하면서 전사 이익 개선을 견인  

글로벌 궐련 사업 확대 + 신제품 출시에 따른 NGP 사업 안정화로 담배 사업 중심

의 구조적인 이익 개선 이어질 전망. 대규모 해외 Capex 투자가 지난해 마무리되

면서 이익 개선은 FCF의 가파른 증가와 주주환원 확대로 이어질 것. 올해는 배당 

성장이 주가 될 것이며, 예상 주주환원 규모는 지난해와 비슷한 약 1.2조원 수준. 

지난 22일 공시를 통해 3,600억원의 자사주 매입/소각을 발표했으며, 오는 4분기 

신규 주주환원 정책 발표에 따른 모멘텀이 지속될 전망 

 

Financial Data      

(십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액 5,909 6,580 6,954 7,332 7,676 

영업이익 1,189 1,344 1,521 1,640 1,746 

순이익 1,166 1,090 1,336 1,352 1,442 

EPS (원) 10,808 10,503 12,865 13,024 13,895 

증감률 (%) 35.1 -2.8 22.5 1.2 6.7 

PER (x) 9.9 13.5 13.6 13.5 12.6 

PBR (x) 1.5 1.8 1.9 1.8 1.7 

영업이익률 (%) 20.1 20.4 21.9 22.4 22.8 

EBITDA 마진 (%) 24.4 24.9 26.5 26.7 26.7 

ROE (%) 12.7 11.8 14.2 13.9 14.2 
주: IFRS 연결 기준 

자료: KT&G, LS증권 리서치센터 
 

Buy (유지) 
목표주가 (유지) 230,000 원 

현재주가 (9/28) 175,400 원 

상승여력 31.1 % 

 
컨센서스 대비 

상회 부합 하회 

   

 
Stock Data 
KOSPI (9/28) 6,889.74 pt 

시가총액 182,084 억원 

발행주식수 103,810 천주 

52 주 최고가/최저가 189,000 / 133,600 원 

460.54 억원 

외국인 지분율 51.2% 

배당수익률(26.12E) 4.3% 

BPS(26.12E) 91,956 원 

KOSPI 대비 상대수익률 1 개월 -2.0% 

 6 개월 -15.7% 

 12 개월 -76.0% 

주주구성 중소기업은행 외 1 인 9.2% 

국민연금공단 외 1 인 8.8% 

First Eagle Investment 외 1 인 8.6% 

 
Stock Price 
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PartⅠ. 카자흐스탄 법인 탐방 후기 

카자흐스탄: 유라시아 수출의 핵심 거점 

지난해 4월 신공장 가동 후 카자흐스탄 법인은 KT&G의 글로벌 궐련 생산 및 수출을 담

당하는 핵심 거점으로 자리잡고 있다. 이번 탐방 활동을 통해 카자흐스탄 공장의 운영과 

자사 브랜드의 판매 현황을 살펴보고, 현지 시장에서의 사업 전략을 확인했다. 특히 글로벌 

시장 내에서 KT&G는 여전히 후발주자인 만큼 국내와는 차별화된 사업 전략에 대해 파악

할 수 있었다. 

카자흐스탄의 총 인구는 2,100만 명 수준으로 국토 면적에 비해 적은 편이지만, 매년 인구

가 가파르게 증가하고 있다. 세계적인 추세와 마찬가지로 카자흐스탄 역시 흡연 인구는 감

소하고 있으나, 흡연율은 19%로 전세계 평균보다 높은 수준이다. 특히 인접국 러시아를 

비롯한 중앙아시아 지역의 흡연율이 상대적으로 높기 때문에 카자흐스탄 공장은 현지 공급

뿐 아니라 주변국 수출을 위한 거점으로 활용될 수 있다. 

현지 시장에서는 판매 수량 증가와 더불어 가격 상승 효과에도 주목할 필요가 있다. 카자

흐스탄은 매년 10% 이상 물가 상승률을 기록해 왔으며, 담배 소매가격도 꾸준히 인상되고 

있다. 매년 판가 인상이 단행되고 있음에도 현지 궐련 최저소매가격은 1,060텡게(원화 기

준 약 3,300원)이며, 에쎄 브랜드의 가격은 1,210텡게(원화 기준 3,760원)로 높지 않은 수

준이다. 향후 가격 인상이 지속된다면 현지 법인의 ASP 개선에도 기여할 것으로 예상된다.  

그림1 글로벌 흡연인구 및 흡연율 Top 10  그림2 카자흐스탄 흡연율 추이 

 

 

 
자료: LS증권 리서치센터  자료: LS증권 리서치센터 
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그림3 카자흐스탄 주요 권역 

 

자료: KT&G, LS증권 리서치센터 

 

그림4 카자흐스탄 소비자물가지수 증가율  그림5 카자흐스탄 1 인당 GDP 증가율 

 

 

 
자료: LS증권 리서치센터  자료: LS증권 리서치센터 
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카자흐스탄 공장 탐방 후기 

KT&G의 카자흐스탄 궐련 공장은 지난해 3월 상업 생산에 돌입했다. 이에 동사는 카자흐

를 포함하여 한국, 인도네시아, 러시아 등 5개 국가에 생산 거점을 마련하여 글로벌 공급 

체계를 구축했다. 카자흐스탄 공장은 현지 수요의 대부분을 대응함과 동시에 인접국에 제

품을 수출하는 역할을 수행하고 있다. 공장 설립에 따른 기대효과는 크게 세 가지다. 1) 유

라시아 권역 내 생산 거점을 마련하여 수출 공급망의 불안정성을 해소할 수 있고, 2) 러시

아와 우즈베키스탄 등 인접국에 제품을 공급하는 과정에서 물류비 절감 효과를 기대할 수 

있고, 3) EAEU 및 CIS 권역 내 무역 협정에 기반하여 수출 관세와 생산 원가 부담을 큰 폭

으로 절감할 수 있다. 

카자흐 공장은 알마티 시내에서 차로 약 한 시간의 가까운 거리에 위치해 있다. 알마티는 

카자흐스탄 내에서 흡연율과 소득 수준이 상대적으로 높아 주요 담배 시장으로 평가된다. 

공장과 판매 법인, 주요 판매처가 가까워 현지 수요에 대응하기에도 유리한 입지다. 동사는 

알마티 생산 거점과 현지 유통망을 기반으로 카자흐스탄 남부 지역을 중심으로 시장 지배

력을 확대하고 있다.  

현재 공장에는 궐련 생산라인 3개가 설치되어 있으며, 100mm 초슬림 2식과 83mm 슬림 

1식 설비로 구성되어 있다. 현 설비 기준 연간 생산능력은 약 45억개비로 추정된다. 향후 

인력 충원을 고려한다면 생산 능력을 약 60억개비 이상으로 늘릴 수 있으며, 궐련 생산라

인도 최대 8개까지 추가 설치할 수 있는 공간을 확보했다. 현재는 수익성 확보를 위해 신

규 설비 확충보다는 기존 설비의 가동률과 비용 효율을 높이는 데에 집중하고 있다. 약 

120여명의 인력으로 생산량을 확대하는 과정에 있으며, 내수와 수출용을 합쳐 68개 SKU

를 생산 중이다. 이 중 23종이 올해 상반기 추가된 신제품이다. 공장에서 생산된 제품의 약 

60%는 인접국으로 수출되고 있다. 

카자흐 공장은 인접국과의 가까운 입지를 활용하여 재고 부담을 낮추는 데에도 집중하고 

있다. 잎담배(각초) 가공 공정은 러시아 공장에서 수행하고, 카자흐 공장에서는 이를 공급

받아 궐련을 생산하는 방식으로 제조 과정을 분담했다. 우즈베키스탄과 키르기스스탄까지

는 이틀 내 운송이 가능해 수출에 필요한 재고를 비교적 적게 유지할 수 있다. 현재 재고 

창고에는 약 0.5개월분의 물량이 보관되어 있다. 창고 내에는 재고 보관 공간 외에 향후 생

산 설비 확충에 활용할 수 있는 여유 공간을 확보해, 수요 증가에 맞춰 생산 규모를 확대

할 수 있는 여력을 갖추고 있다.  
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그림6 카자흐스탄 공장 생산 제품  그림7 카자흐스탄 공장 신제품 

 

 

 
자료: KT&G, LS증권 리서치센터  자료: KT&G, LS증권 리서치센터 

 

그림8 궐련 담배 제조 공정 

 

자료: LS증권 리서치센터 
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그림9 카자흐스탄 공장 전경  그림10 카자흐스탄 공장 사진 2 

 

 

 
자료: LS증권 리서치센터  자료: LS증권 리서치센터 

 

신제품과 마케팅 중심으로 시장 지배력 확대 

2023년 현지 판매법인 설립에 이어 현지 공장의 가동이 본격화되면서 가파른 수량 성장이 

이어지고 있다. 여기에 매년 두 자릿수의 ASP 상승 효과가 더해져 법인 설립 후 매출액과 

영업이익은 각각 연평균 70%, 90% 성장했다. 동사는 현재 카자흐스탄 시장에서 아직 후발

주자의 위치에 있다. 현지에서 경쟁하는 주요 4사 중 동사의 점유율은 25년말 10% 수준으

로, 업계 1, 2위에 비하면 격차가 존재한다. 다만 법인 설립 후 점유율이 가파르게 상승하

고 있다는 점은 긍정적이다. 시장 지배력을 빠르게 확대할 수 있었던 배경은 1) 직접 사업 

전환에 따른 현지 유통 업체와의 협상력을 강화, 2) 카자흐스탄 남부 지역 중심에서 주요 6

개 권역으로의 유통망 확대, 3) 신제품 출시와 마케팅을 통한 수요 변화 대응이 있다. 향후 

현지 HNB 수요 확대 역시 추가적인 성장 동력으로 작용할 수 있다.  

동사는 올해 거래 유통사를 변경하고 전국 단위의 커버리지 확대에 나섰다. 2024년에는 알

마티를 포함한 남부 지역을 중심으로 전국의 약 50%의 유통 업체를 커버했으나, 올해는 

전국 주요 6개 권역에서 70% 이상의 커버리지 확보를 목표로 제시했다. 현지 수요 변화에 

맞춰 신제품 출시도 이어가고 있다. 기존 84mm 슬림 카테고리에 더해 단가가 높은 

100mm 초슬림 카테고리를 확대하는 전략이다. 그 결과 카자흐스탄 내 100mm 초슬림 수

요 비중은 5년간 23%에서 32%까지 높아졌다. 동사는 주요 판매처의 매대 확보에 주력하

는 한편, 현지 페스티벌 부스 운영과 플래그십 스토어 오픈 등 현지 소비자를 대상으로 활

발한 프로모션 활동을 병행하고 있다. 이를 통해 신제품의 인지도를 높이고 있으며, 에쎄 

브랜드의 경우 알마티 지역에서 점유율 1위를 기록했다.  
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NGP 사업은 현지 법인의 중장기적인 성장 동력으로 작용할 것으로 기대된다. 카자흐스탄

의 NGP 시장 규모는 궐련 시장의 약 20% 내외로 추정된다. 아직 궐련에 비해 시장은 작

지만 수요가 가파르게 증가하고 있어 동사를 포함하여 경쟁사들 모두 프로모션을 확대하고 

있다. 동사는 알마티를 중심으로 NGP 브랜드의 판매 기반을 확장하는 중이다. 향후 제품 

경쟁력을 확보하고 유통망을 확대한다면, 현지 공장과 직접 판매망을 활용하여 NGP 사업

의 이익 기여도를 높일 수 있을 것으로 예상한다. 

현지 법인의 성장에는 판매 수량뿐 아니라 가격 상승도 기여하고 있다. 2022년부터 2025년

까지 현지 궐련 담배 ASP는 약 2.5배 상승했으며, 연평균 상승률은 36%에 이른다. 카자흐

스탄 정부는 세수 확보를 위해 담배 최저소매가격과 소비세를 단계적으로 인상하고 있다. 

올해 8월 담배 최저소매가격은 1,060텡게로 직전 가격 대비 9% 인상됐으며, 내년 1월부터

는 1,120텡게로 6% 추가 인상될 예정이다. 2030년까지의 담배 소비세 인상 계획도 발표된 

만큼, 향후 소매가격 상승이 현지 법인의 ASP 개선으로 이어질 것으로 기대된다. 

표1 KT&G 카자흐스탄 유통 커버리지 확장 목표 

구분 2024 년 2025 년 2026 년 목표 2027 년 목표 

유통 커버리지 전국 50% 전국 60% 전국 70% 전국 80% 이상 

상위 SKU 진열 10 개 SKU / 7,000 점 15 개 SKU / 11,000 점 15 개 SKU / 14,000 점 20 개 SKU / 16,000 점 

실행 단계 권역 진입 M/S 9.6% 달성 주요 유통사 교체 완료 침투율 확대 

자료: KT&G, LS증권 리서치센터 

 

그림11 글로벌 4 사 카자흐스탄 궐련 점유율 추이  그림12 궐련 타입별 수요 비중 추이 

 

 

 
자료: KT&G, LS증권 리서치센터  자료: KT&G, LS증권 리서치센터 
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그림13 유통 채널 메인 매대 확보  그림14 유통 채널 메인 매대 확보 

 

 

 
자료: LS증권 리서치센터  자료: LS증권 리서치센터 

 

그림15 카자흐스탄 담배 최저소매가격 인상  표2 카자흐스탄 담배 소비세율 인상 계획 

 

 

연도 
소비세율 

(텡게/1,000 개비) 
인상률(%) 갑당 환산(텡게) 

2025 15,900 - 318 

2026 18,051 13.5 361 

2027 21,163 17.2 423 

2028 21,880 3.4 438 

2029 23,279 6.4 466 

2030 25,607 10.0 512 
 

자료: LS증권 리서치센터  자료: LS증권 리서치센터 
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PartⅡ. 구조적 이익 개선 

수량과 ASP 상승에 기인한 이익 성장 지속 

KT&G의 2026년 연결 매출액은 6조 9,540억원(+5.7% YoY), 영업이익은 1조 5,211억원

(+13.2% YoY, OPM 21.9%)으로, 매출 증가와 함께 수익성 개선이 이어질 것으로 전망한

다. 담배 사업의 글로벌 사업의 비중 확대가 매출과 이익 성장을 견인할 것으로 예상한다. 

수출과 현지 생산을 포함한 올해 담배사업부문의 글로벌 매출 비중은 약 54%로 추정된다. 

그 중 해외 궐련사업은 판매 수량과 ASP 성장세가 지속되며 27년까지 두 자릿수 성장을 

이어갈 전망이다. NGP 사업 역시 신제품 출시와 신규 권역 진출에 따라 가속화된 매출 성

장이 예상된다. 

올해 두 자릿수 이익 성장이 가능한 데에는 1) 지난해 원가 부담으로 작용했던 잎담배 가

격이 안정되고, 2) 신규 권역 진출과 직접 사업 확대가 ASP 및 마진 개선으로 이어지며, 3) 

카자흐스탄과 인도네시아 공장의 생산 증가에 따른 고정비 부담 감소에 기인한다. 현지 생

산에 따른 관세 및 원재료 조달 비용 절감을 통해 감가상각비 부담은 모두 상쇄될 것으로 

예상한다. 이에 따라 올해 담배사업부문의 영업이익은 1조 3,296억원(+15.5% YoY, OPM 

27.7%)으로, 영업이익률은 전년대비 +1.3%p 개선될 전망이다. 

담배 사업의 이익 기여가 증가하면서 글로벌 경쟁사와의 수익성 격차도 점진적으로 해소될 

전망이다. 글로벌 4개사(필립모리스 인터내셔널, 브리티시 아메리칸 토바코, 재팬 토바코, 

알트리아 그룹)은 주요 시장에서의 영향력과 ASP 인상을 바탕으로 높은 이익률을 유지하

고 있다. KT&G의 경우 신사업 투자가 이어지고 있고 비 담배사업의 비중이 높아 글로벌 

경쟁사 대비 영업이익률은 낮다. 다만, 해외 궐련 시장에서 후발주자임에도 CIS 권역을 중

심으로 판매 수량과 ASP가 함께 증가하고 있어 경쟁사와의 격차는 점차 해소될 것으로 기

대한다. 

그림16 KT&G 부문별 매출액 추이  그림17 KT&G 영업이익 추이 

 

 

 
자료: LS증권 리서치센터  자료: LS증권 리서치센터 
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표3 KT&G 분기 및 연간 실적 추정 

(단위: 십억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 

매출액 1,491.1 1,547.9 1,826.9 1,713.8 1,703.6 1,701.6 1,923.1 1,625.6 6,579.8 6,954.0 7,332.4 

담배사업부문 988.0 1,090.6 1,232.3 1,056.3 1,155.9 1,218.5 1,304.0 1,117.6 4,367.2 4,796.0 5,140.6 

NGP 159.0 196.1 279.1 255.9 241.0 242.7 256.1 245.5 890.1 985.3 1,079.6 

국내 138.5 140.1 168.3 140.4 140.4 166.6 169.9 150.2 587.3 627.2 664.4 

해외 20.5 56.0 110.8 115.5 100.6 76.1 86.2 95.3 302.8 358.2 415.1 

궐련 822.7 877.3 970.8 798.9 912.5 970.5 1,042.6 869.9 3,469.7 3,795.5 4,045.7 

국내 373.6 408.3 446.6 363.6 352.9 412.8 435.4 365.4 1,592.1 1,566.5 1,537.2 

해외 449.1 469.0 524.2 435.3 559.6 557.7 607.2 504.4 1,877.6 2,229.0 2,508.5 

반제품 6.3 17.2 -17.6 1.5 2.4 5.3 5.3 2.3 7.4 15.2 15.4 

건기식사업부문 314.4 220.6 359.8 242.2 332.6 223.8 368.2 249.2 1,137.0 1,173.8 1,222.3 

부동산사업부문 100.4 143.7 146.1 322.5 116.9 158.3 153.2 160.3 712.7 588.7 551.6 

기타사업부문 88.3 93.0 88.7 92.8 98.2 101.0 97.6 98.6 362.9 395.4 418.0 

Sales Growth (%) 15.4 8.7 11.6 10.1 14.3 9.9 5.3 -5.1 11.4 5.7 5.4 

담배사업부문 15.3 10.2 17.6 4.4 17.0 11.7 5.8 5.8 11.8 9.8 7.2 

NGP -9.8 -0.8 44.5 18.1 51.6 23.8 -8.2 -4.1 13.5 10.7 9.6 

국내 6.5 2.0 7.5 4.0 1.4 18.9 1.0 7.0 5.1 6.8 5.9 

해외 -55.6 -7.3 202.7 41.4 390.7 35.9 -22.2 -17.5 34.6 18.3 15.9 

궐련 21.9 11.3 14.1 1.6 10.9 10.6 7.4 8.9 11.9 9.4 6.6 

국내 -2.4 -4.8 3.6 -10.6 -5.5 1.1 -2.5 0.5 -3.5 -1.6 -1.9 

해외 53.9 30.6 24.9 14.6 24.6 18.9 15.8 15.9 29.5 18.7 12.5 

반제품 12.5 309.5 -540.0 -82.1 -61.9 -69.2 -130.0 50.0 -66.7 105.8 0.8 

건기식사업부문 1.9 -16.8 -11.3 -24.9 5.8 1.5 2.3 2.9 -12.6 3.2 4.1 

부동산사업부문 122.1 78.5 48.3 135.2 16.4 10.2 4.9 -50.3 97.3 -17.4 -6.3 

기타사업부문 7.6 5.4 5.3 8.3 11.2 8.6 10.1 6.2 6.6 9.0 5.7 

영업이익 285.6 349.9 465.3 242.9 364.5 414.5 497.9 244.1 1,343.8 1,521.1 1,639.9 

담배사업부문 252.9 321.8 371.8 204.7 321.6 382.5 404.2 221.3 1,151.2 1,329.6 1,438.2 

건기식사업부문 18.2 6.2 71.5 7.4 27.9 10.0 75.5 8.2 103.3 121.6 133.6 

부동산사업부문 10.4 17.7 20.7 32.2 14.0 20.5 19.9 11.2 81.0 65.6 60.8 

기타사업부문 4.1 4.2 1.3 -1.4 1.0 1.4 -1.7 3.4 8.2 4.2 7.3 

%YoY 20.7 8.7 11.4 14.3 27.7 18.5 7.0 0.5 13.0 13.2 7.8 

담배사업부문 22.4 1.7 11.0 -9.5 27.2 18.9 8.7 8.1 6.2 15.5 8.2 

건기식사업부문 -20.9 흑전 3.9 0.0 53.3 61.3 5.6 11.1 5.2 17.7 9.8 

부동산사업부문 300.0 510.3 63.0 흑전 34.6 15.8 -3.8 -65.2 흑전 -19.0 -7.3 

기타사업부문 -7.1 13.0 3.2 적전 -74.4 -65.2 적전 흑전 -27.7 -49.3 74.3 

영업이익률 (%) 19.2 22.6 25.5 14.2 21.4 24.4 25.9 15.0 20.4 21.9 22.4 

담배사업부문 25.6 29.5 30.2 19.4 27.8 31.4 31.0 19.8 26.4 27.7 28.0 

건기식사업부문 5.8 2.8 19.9 3.1 8.4 4.5 20.5 3.3 9.1 10.4 10.9 

부동산사업부문 10.4 12.3 14.2 10.0 12.0 13.0 13.0 7.0 11.4 11.1 11.0 

기타사업부문 4.6 4.5 1.5 -1.5 1.1 1.4 -1.8 3.4 2.3 1.1 1.7 

지배순이익 255.6 143.3 419.3 271.9 380.5 364.3 395.4 195.3 1,090.1 1,335.5 1,352.0 

순이익률 (%) 17.1 9.3 22.9 15.9 22.3 21.4 20.6 12.0 16.6 19.2 18.4 

자료: LS증권 리서치센터 
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그림18 KT&G 담배사업 매출액 추이  그림19 KT&G 담배사업 영업이익 추이 

 

 

 
자료: LS증권 리서치센터  자료: LS증권 리서치센터 

 

그림20 국내 궐련 총수요 추이  그림21 해외 권역별 궐련 판매 수량 

 

 

 
자료: KT&G, LS증권 리서치센터  자료: KT&G, LS증권 리서치센터 

 

그림22 궐련 판매 수량 추이 및 전망  그림23 궐련 ASP 추이 및 전망 

 

 

 
자료: KT&G, LS증권 리서치센터  자료: KT&G, LS증권 리서치센터 
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그림24 궐련 사업 매출 세분화  그림25 궐련 사업 글로벌 매출 비중 추이 

 

 

 
자료: LS증권 리서치센터  자료: LS증권 리서치센터 

 

그림26 Global Peers 영업이익률 비교 

 
자료: Bloomberg, LS증권 리서치센터 

 

NGP: 빠른 시장 진입이 관건 

NGP 시장은 아직 궐련보다 작지만, 궐련 수요가 감소하는 가운데 점차 비중을 높여가고 

있다. 디바이스와 스틱을 함께 판매하는 구조상 스틱의 반복 구매를 기대할 수 있고, 제품 

믹스 개선에 따른 ASP 상승도 가능하다. 국내 궐련 총수요는 2025년 말 기준 132억 본으

로 전년대비 14억 본 감소한 반면, NGP 시장 침투율은 23.5%까지 높아졌다. 이 가운데 

KT&G의 점유율은 47%로, 경쟁사들의 마케팅 확대에도 견조한 시장 지배력을 유지하고 

있다. 해외에서도 NGP 시장이 성장하는 만큼 초기 유통망과 수요 확보가 중요하다. 카자

흐스탄의 NGP 시장 침투율은 궐련 대비 약 15~20% 수준이며, 2025년 시장 성장률은 

18.2%를 기록했다. 현지 궐련 시장 규모가 약 144억 본으로 추정되는 만큼, 카자흐 내 

NGP 시장 규모는 약 25억 본 내외로 추정된다. 스틱 한 본의 가격을 최저 소비자가 

1,060텡게/20개비라고 가정하면 카자흐스탄 내 NGP 수요는 약 1,325억텡게, 원화 환산으

로 약 4,150억원 수준이다. 실제 시장 규모는 제품별 판매가격과 디바이스 매출에 따라 달

라질 수 있다. 
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카자흐스탄의 궐련 수요는 주요 6개 권역에 골고루 분포해있는 반면, HNB 수요의 72%는 

알마티와 아스타나 두 도시에 집중되어 있다. KT&G는 직접 사업 확대를 기반으로 알마티

를 포함한 남부 지역에서 궐련 시장 지배력을 확보한 만큼, 향후 디바이스 출시 이후 빠른 

점유율 확보도 가능할 것으로 기대된다. 현지 경쟁사 역시 NGP 프로모션 강화 움직임이 

관측되는 가운데, 동사의 경우 차별적인 마케팅 전략과 제품력 중심의 확장에 주력할 계획

이다.  

동사의 2026년 NGP 사업 매출액은 9,853억원(+10.7% YoY)으로 추정한다. 국내의 경우 

상반기 ‘릴 에이블 3.0’와 하반기 ‘릴 토니노 람보르기니’ 디바이스 출시 이후 디바이스 교

체 수요와 고단가 스틱 판매에 따른 ASP의 점진적인 반등이 예상되며, 해외 NGP는 주요 

권역 내 유통 커버리지 확대와 신제품 출시 효과가 예상된다. 지난해 하반기 공급 병목 해

소에 따른 기저 부담이 존재함에도 올해 해외 NGP 사업의 매출액은 +18.3% YoY 성장할 

전망이다. 

그림27 NGP 매출액 추이  그림28 NGP 사업 해외 매출 비중 

 

 

 
자료: LS증권 리서치센터  자료: LS증권 리서치센터 

 

그림29 국내외 NGP 판매 수량 추이  그림30 국내외 NGP ASP 추이 

 

 

 
자료: KT&G, LS증권 리서치센터  자료: KT&G, LS증권 리서치센터 
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그림31 국내 NGP 시장 침투율 추이  그림32 국내 HNB 점유율 추이 

 

 

 
자료: KT&G, LS증권 리서치센터  자료: KT&G, LS증권 리서치센터 

 

그림33 9 월 출시된 <릴 토니노 람보르기니>  그림34 상반기 출시된 <릴 에이블 3.0> 

 

 

 
자료: KT&G, LS증권 리서치센터  자료: KT&G, LS증권 리서치센터 
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PartⅢ. 이익 성장과 주주환원의 선순환 

FCF 개선이 뒷받침하는 주주환원 확대 

해외 담배 사업의 확대에 따른 이익 성장은 주주환원 규모의 지속적인 확대로 이어질 전망

이다. 동사는 지난 4분기 실적발표와 동시에 올해 총 주주환원율 100% 이상, DPS 상향 및 

신규 자사주 매입/소각 3,000억원 이상의 주주환원 목표를 제시했다. 지난해에는 5,600억

원 수준의 자사주 매입이 주주환원 규모를 이끌었다면, 올해는 배당 확대가 주가 될 전망

이다. 동사는 지난 9월 22일 3,600억원 규모의 자사주 매입, 소각을 공시하여 당초 목표치

를 조기 달성했으며, 중간배당 지급액은 2,000원으로 전년대비 +43% 증가했다. 4분기 중 

신규 주주환원 계획을 업데이트할 예정이기 때문에 하반기에도 동사의 주주환원 모멘텀은 

지속될 전망이다. 올해 동사의 총주주환원 규모(배당 + 자사주매입)는 1.2조원 내외, 연간 

DPS는 7,500원을 예상한다. 

주주환원 확대를 뒷받침하는 것은 잉여현금흐름(FCF)의 개선이다. 담배 사업의 수익성이 

높아지는 가운데, 지난해까지 카자흐스탄과 인도네시아 공장 건설에 투입됐던 분기당 

1,000억원 이상의 Capex 지출도 마무리되었다. 이익 증가와 투자 지출 감소가 맞물리면서  

올해 말 예상 FCF는 1조원을 상회할 것으로 예상된다. 향후 대규모 투자 집행이 없다고 

가정하면 본업에서의 이익 성장은 곧 주주환원 규모 확대로 이어질 전망이다. 올해 FCF 

대비 총주주환원율은 100% 수준을 예상한다. 

동사의 주주환원 기조는 글로벌 경쟁사를 상회하는 수준까지 올라왔다. 동사의 25년 말 주

주환원율은 109%로 글로벌 경쟁 4사(PMI, BAT, JTI, ALT)의 25년 말 평균 총주주환원율

은 88%를 상회했다. 2021년부터 꾸준히 90% 이상의 높은 주주환원율을 유지하면서 지속 

가능한 주주환원이 가능한 이익 체력이 형성되었다고 판단된다. 본업에서 높은 이익 성장

이 지속되고 있고, 신사업 전환 속도까지 고려하면 향후에도 높은 수준의 주주환원 규모가 

유지될 것으로 예상된다. 경쟁사 대비 높은 주주환원율과 지속성까지 감안 시 동사의 현재 

수준의 밸류에이션은 다소 저평가 되어 있다고 판단하며, 글로벌 최대 경쟁사 대비 디스카

운트의 점진적 해소가 가능할 것으로 전망한다. 
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그림35 KT&G 잉여현금흐름(FCF) 추이 

 
자료: LS증권 리서치센터 

 

그림36 KT&G 총주주환원 규모 전망 

 
자료: LS증권 리서치센터 

 

그림37 Global Peers 총주주환원율 비교 

 
자료: Bloomberg, LS증권 리서치센터 
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투자의견 Buy, 목표주가 23만원 유지 

KT&G에 대해 매수 의견과 목표주가 23만원을 유지한다. 12MF EPS에 목표 P/E 18배를 

부여했으며, 현재 주가 대비 약 30%의 상승 여력을 예상한다. 18배의 목표 배수는 글로벌 

경쟁사 PMI의 12MF P/E에서 디스카운트한 수준이다. 글로벌 궐련 사업의 고성장이 이익 

개선을 견인하고 있고, 적극적인 신규 시장 진출과 NGP 사업 확대가 이어지고 있다는 점

을 반영했다. 또한 글로벌 경쟁사와 비교해도 높은 수준의 주주환원을 다년간 유지하고 있

다는 점도 향후 밸류에이션 재평가를 기대하는 근거다. 다만, 아직 글로벌 선두 업체들에 

비해 시장 지위와 낮고, 비 담배 사업으로 인한 경쟁사대비 낮은 이익률을 감안하여 할인

을 적용했다.  

그림38 KT&G 12MF P/E 밴드  그림39 KT&G 12MF P/B 밴드 

 

 

 
자료: 에프앤가이드 DataGuide, LS증권 리서치센터  자료: 에프앤가이드 DataGuide, LS증권 리서치센터 

 

그림40 Global Peers 12MF P/E 비교 

 
자료: Bloomberg, LS증권 리서치센터 
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KT&G (033780)  
재무상태표 
(십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

유동자산 7,176  7,026  7,055  7,472  8,060  

현금 및 현금성자산 1,136  914  841  1,043  1,467  

매출채권 및 기타채권 1,895  2,159  2,121  2,214  2,295  

재고자산 3,101  3,285  3,414  3,556  3,646  

기타유동자산 1,044  669  679  658  652  

비유동자산 6,749  7,163  7,410  7,359  7,376  

관계기업투자등 3,905  4,169  4,047  3,944  3,976  

유형자산 2,664  2,823  3,190  3,246  3,231  

무형자산 180  171  174  169  169  

자산총계 13,925  14,189  14,465  14,831  15,436  

유동부채 3,143  3,237  3,295  3,339  3,335  

매입채무 및 기타재무 2,336  2,152  2,232  2,266  2,282  

단기금융부채 505  789  750  766  745  

기타유동부채 302  296  313  308  307  

비유동부채 1,424  1,616  1,503  1,497  1,501  

장기금융부채 1,057  1,069  947  947  948  

기타비유동부채 367  547  556  550  553  

부채총계 4,567  4,853  4,798  4,836  4,836  

지배주주지분 9,239  9,280  9,546  9,868  10,470  

자본금 955  955  955  955  955  

자본잉여금 535  538  538  538  538  

  이익잉여금 1,605  1,723  2,358  2,662  3,263  

비지배주주지분(연결) 119  57  122  127  130  

자본총계 9,358  9,336  9,668  9,995  10,601  

손익계산서 
(십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액 5,909  6,580  6,954  7,332  7,676  

매출원가 3,007  3,435  3,600  3,776  3,935  

매출총이익 2,902  3,144  3,354  3,556  3,741  

판매비 및 관리비 1,713  1,801  1,832  1,916  1,994  

영업이익 1,189  1,344  1,521  1,640  1,746  

(EBITDA) 1,439  1,636  1,842  1,961  2,046  

금융손익 74  38  47  35  26  

이자비용 42  74  74  76  73  

관계기업등 투자손익 19  39  49  37  23  

기타영업외손익 284  35  188  136  177  

세전계속사업이익 1,566  1,455  1,805  1,848  1,972  

계속사업법인세비용 394  352  467  481  513  

계속사업이익 1,172  1,103  1,338  1,368  1,459  

중단사업이익 -7  -1  0  0  0  

당기순이익 1,165  1,102  1,338  1,368  1,459  

지배주주 1,166  1,090  1,336  1,352  1,442  

총포괄이익 1,195  1,212  1,462  1,368  1,459  

매출총이익률 (%) 49.1  47.8  48.2  48.5  48.7  

영업이익률 (%) 20.1  20.4  21.9  22.4  22.8  

EBITDA 마진률 (%) 24.4  24.9  26.5  26.7  26.7  

당기순이익률 (%) 19.7  16.8  19.2  18.7  19.0  

ROA (%) 8.7  7.8  9.3  9.2  9.5  

ROE (%) 12.7  11.8  14.2  13.9  14.2  

ROIC (%) 18.0  17.2  17.4  17.9  18.5  

현금흐름표 
(십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

영업활동 현금흐름 822  583  1,637  1,591  1,810  

당기순이익(손실) 1,165  1,102  1,338  1,368  1,459  

비현금수익비용가감 349  671  838  855  894  

유형자산감가상각비 219  260  286  292  269  

무형자산상각비 31  32  35  29  31  

기타현금수익비용 99  378  517  533  594  

영업활동 자산부채변동 -365  -804  -142  -213  -105  

매출채권 감소(증가) -97  -195  38  -93  -81  

재고자산 감소(증가) -176  -166  -130  -142  -90  

매입채무 증가(감소) 33  -164  81  34  16  

기타자산, 부채변동 -125  -278  -131  -12  49  

투자활동 현금흐름 -530  101  -344  -241  -315  

유형자산처분(취득) -746  -376  -467  -349  -253  

무형자산 감소(증가) -28  -31  -3  5  0  

투자자산 감소(증가) -29  287  25  103  38  

기타투자활동 273  222  100  0  -100  

재무활동 현금흐름 -293  -948  -1,365  -1,148  -1,071  

차입금의 증가(감소) 908  316  -178  32  -39  

자본의 증가(감소) 0  0  0  0  0  

배당금의 지급 -587  -604  -779  -830  -882  

기타재무활동 -615  -660  -409  -350  -150  

현금의 증가 104  -222  -73  202  424  

기초현금 1,032  1,136  914  841  1,043  

기말현금 1,136  914  841  1,043  1,467  

자료: KT&G, LS증권 리서치센터 

주요 투자지표 
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

투자지표 (x)      

P/E 9.9  13.5  13.6  13.5  12.6  

P/B 1.5  1.8  1.9  1.8  1.7  

EV/EBITDA 9.3  10.6  10.3  9.6  9.0  

P/CF 8.9  9.5  8.4  8.2  7.7  

배당수익률 (%) 5.0  4.2  4.3  4.6  4.8  

성장성 (%)      

매출액 0.8  11.4  5.7  5.4  4.7  

영업이익 1.8  13.0  13.2  7.8  6.5  

세전이익 25.4  -7.1  24.0  2.4  6.7  

당기순이익 26.3  -5.4  21.4  2.2  6.7  

EPS 35.1  -2.8  22.5  1.2  6.7  

안정성 (%)           

부채비율 48.8  52.0  49.6  48.4  45.6  

유동비율 228.3  217.1  214.1  223.7  241.7  

순차입금/자기자본(x) -0.6  6.9  8.6  6.4  1.9  

영업이익/금융비용(x) 28.2  18.1  20.5  21.6  24.0  

총차입금 (십억원) 1,562  1,858  1,696  1,712  1,694  

순차입금 (십억원) -57  643  831  644  204  

주당지표 (원)      

EPS 10,808  10,503  12,865  13,024  13,895  

BPS 73,700  78,656  91,956  95,060  100,85
7  CFPS 12,077  15,027  20,960  21,408  22,664  

DPS 5,400  6,000  7,500  8,000  8,500  
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KT&G 목표주가 추이 투자의견 변동내역 

 

일시 
투자

의견 

목표 

가격 

괴리율(%)  

일시 
투자

의견 

목표 

가격 

괴리율(%) 

최고 

 대비 

최저  

대비 

평균  

대비 

 최고  

대비 

최저  

대비 

평균  

대비  
2025.07.24 신규 박성호           
2025.07.24 Buy 175,000 -15.9  -22.3        
2025.09.24 Buy 185,000 -12.5  -23.3        
2026.02.06 Buy 210,000 -14.4  -21.5        
2026.05.08 Buy 230,000           
             
             
             
             
             
             
             
             
             
             

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Compliance Notice 

본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다(작성자: 박성호). 

본 조사분석자료의 작성과 관련하여 당사의 금융투자분석사 박성호는 KT&G 로부터 비용을 제공 받아 기업탐방에 참석한 사실이 있음을 고지합니다. 

본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치본부가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이나, 

당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다.  

따라서 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

_ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

 

투자등급 및 적용 기준  

구분 

 

투자등급 guide line 

(투자기간 6~12 개월) 

투자등급 

 

적용기준  

(향후 12 개월) 

투자의견 

비율 

비고 

 

Sector 시가총액 대비  Overweight (비중확대)    

(업종) 업종 비중 기준 Neutral (중립)    

 투자등급 3 단계 Underweight (비중축소)    

Company 절대수익률 기준  Buy (매수) +15% 이상 기대 90.3% 
2018 년 10 월 25 일부터 당사 투자등급 적용기준이 

기존 ±15%로 변경 
(기업) 투자등급 3 단계 Hold (보유) -15% ~ +15% 

기대 

9.7% 

 Sell (매도) -15% 이하 기대  

 합계  100.0% 투자의견 비율은 2025. 7. 1 ~ 2026. 6. 30 

당사 리서치센터의 의견공표 종목들의 맨마지막 

공표의견을 기준으로 한 투자등급별 비중임 

(최근 1 년간 누적 기준. 분기별 갱신) 
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