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지난 4Q18 생물자산 평가손실 영향으로 영업이익 적자 기록  

작년 4분기 연결 매출액과 영업이익은 각각 3,977억원(+20.3% yoy), 47억원 적자

(적자전환 yoy, 4Q17: 65억원)을 기록, 기대치(영업이익_ 컨센서스: 100억원, IBKS

추정치: 56억원)을 크게 하회함.  

부진의 주 요인은 1)우려된 바와 같이 돈가 하락으로 양돈사업부에서 약 230억원의 

생물자산 평가손실이 발생했고, 2)실적 개선 기대감이 높았던 가금사업부에서도 정다

운의 자회사 합병에 따른 영업권 상각 등 일시적 비용이 반영, 영업이익이 적자 전환

됐기 때문 

돈가 하락, 1Q19에도 실적 부진의 주요 원인으로 작용할 듯 

1Q19 연결 매출액은 4,093억원(+17.3% yoy), 영업이익은 291억원(-14.8% yoy)으

로 추정됨. 가축 사육두수 증가 및 해외 사료첨가제 판매 확대로 사료사업부는 

9.5%(yoy) 이익 개선세 이어질 전망. 가금사업부도 오리시세 부진에도 불구, 육계 

시세가 약 47% 큰 폭으로 상승함에 따라 영업이익이 47.1% 성장할 것으로 예상됨. 

다만 출하두수 증가 영향으로 올 1~3월 평균 돈가가 약 14%(yoy) 하락, 1분기도 육

가공사업부의 감익이 전망되며 전사 이익 성장 기대감은 제한적으로 판단됨 

2분기부터 돈가 개선에 따른 전사 이익 개선 기대감 유효 

최근 중국에서 아프리카 돼지열병이 확산됨에 따라 중국을 비롯한 전세계 돼지고기 

공급에 차질이 발생, 중국 돈가와 미 돈육선물 가격 상승으로 이어지고 있어 주목됨. 

국내도 3월 중순 이후 돈가가 전년 수준으로 빠르게 회복하고 있어 2분기부터 돈가 

개선에 따른 육가공사업부 및 전사 이익 개선이 가능할 것으로 판단됨. 이에 투자의

견 매수, 목표주가 8,500원을 유지함 

목표주가 8,500원  

현재가 (3/28) 6,970원  

   

KOSDAQ (3/28)  719.72pt  
시가총액 404십억원  
발행주식수 57,927천주  
액면가 500원  
52주 최고가 9,480원  
 최저가 5,610원  
60일 일평균거래대금 6십억원  
외국인 지분율 12.6%  
배당수익률 (2019F) 1.3%  
   
주주구성   
지원철 외 5 인 30.51%  
   
  
주가상승률 1M 6M 12M  
상대기준 16% 3% 20%  
절대기준 14% -10% 1%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 8,500 8,500 -  

EPS(19) 581 590 ▼  

EPS(20) 791 704 ▲  

  

이지바이오 주가추이  
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 (단위:십억원,배) 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

 매출액 1,398  1,509  1,766  1,894  2,027  

 영업이익 106  93  116  142  156  

 세전이익 89  53  97  125  143  

 지배주주순이익 30  36  34  46  54  

  EPS(원) 544  620  581  791  938  

  증가율(%) 24.6  13.9  -6.2  36.0  18.6  

  영업이익률(%) 7.6  6.2  6.5  7.5  7.7  

  순이익률(%) 3.6  3.1  3.3  4.0  4.3  

  ROE(%) 9.0  9.6  8.2  10.3  11.1  

  PER 11.8  9.8  12.0  8.8  7.4  

  PBR 1.0  0.9  1.0  0.9  0.8  

  EV/EBITDA 8.1  9.3  7.9  7.0  6.7  

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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표 1. 이지바이오 실적 추이 및 전망                                                                                             (단위: 십억원) 

 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19E 2Q19E 3Q19E 4Q19E 2018 2019E 2020E 

매출액 329.1 346.3 392.0 330.7 348.8 383.8 379.1 397.7  409.3  443.3  447.7  465.9  1,509.4  1,766.1  1,893.5  

사료사업부 197.1 191.4 198.9 214.5 214.3 224.4 220.0 240.7  232.5  249.7  240.3  250.5  899.4  973.1  1,045.5  

육가공사업부 103.5 117.6 126.1 121.5 112.1 121.2 112.1 142.4  116.5  126.5  121.3  151.8  487.8  516.1  562.9  

가금사업부 136.7 147.1 129.0 116.5 126.2 136.8 128.2 176.6  167.3  184.9  180.4  181.9  567.9  714.6  735.3  

기타 15.6 15.1 12.6 6.5 27.8 15.9 18.3 21.2  32.9  17.1  20.7  21.6  83.2  92.4  100.9  

연결조정 -123.7 -124.9 -74.7 -128.3 -131.6 -114.6 -99.6 -183.2  -140.0  -135.0  -115.0  -140.0  -528.9  -530.0  -551.0  

매출액 YoY -2.2% -3.8% 16.6% -10.3% 6.0% 10.8% -3.3% 20.3% 17.3% 15.5% 18.1% 17.2% 8.0% 17.0% 7.2% 

사료사업부 -4.3% -9.6% 6.3% -1.6% 8.7% 17.3% 10.6% 12.2% 8.5% 11.3% 9.2% 4.1% 12.2% 8.2% 7.4% 

육가공사업부 10.9% 17.8% 24.0% 13.6% 8.3% 3.0% -11.1% 17.2% 3.9% 4.4% 8.2% 6.6% 4.1% 5.8% 9.1% 

가금사업부 0.0% 1.0% -9.4% -14.5% -7.7% -6.9% -0.6% 51.7% 32.6% 35.1% 40.7% 3.0% 7.3% 25.8% 2.9% 

기타 50.9% 0.9% 17.2% -55.6% 78.6% 5.6% 44.5% 227.3% 18.3% 7.5% 13.0% 2.2% 67.2% 11.0% 9.2% 

영업이익 28.6 46.6 24.4 6.5 34.1 44.0 19.6 -4.7  29.1  56.3  24.6  5.6  93.0  115.6  142.1  

사료사업부 9.8 8.8 10.4 11.9 14.4 12.2 13.7 13.6  15.8  16.5  13.0  14.3  54.0  59.5  63.2  

육가공사업부 11.9 28.2 9.5 -5.0 16.0 17.7 -3.8 -16.8  7.3  20.2  9.1  -4.6  13.1  32.1  47.2  

가금사업부 3.2 9.3 3.6 2.0 1.8 3.1 8.3 -0.1  2.7  10.7  5.4  2.9  13.1  21.7  23.4  

기타 3.4 0.1 0.3 -2.5 4.4 6.6 2.6 4.8  4.7  2.6  0.4  -4.3  18.4  3.4  5.1  

연결조정 0.2 0.2 0.6 0.1 -2.6 4.4 -1.3 -6.2  -1.5  6.3  -3.3  -2.7  -5.7  -1.2  3.1  

영업이익 YoY 79.5% 45.8% 4.2% -16.7% 19.4% -5.7% -19.5% 적전 -14.8% 28.1% 25.4% 흑전 -12.3% 24.3% 22.9% 

사료사업부 -27.8% -35.8% 4.7% -11.7% 47.8% 39.0% 31.6% 14.6% 9.5% 34.9% -5.4% 5.0% 32.1% 10.3% 6.2% 

육가공사업부 164.4% 60.6% 15.8% 적전 34.3% -37.3% 적전 적지 -54.2% 14.4% 흑전 적지 -70.6% 144.9% 47.1% 

가금사업부 흑전 흑전 -25.9% 흑전 -43.9% -67.1% 134.5% 적전 47.1% 250.3% -35.1% 흑전 -27.5% 65.4% 7.5% 

기타 16.7% -89.9% -49.9% 적지 28.4% 4,438% 931.9% 흑전 6.4% -61.2% -84.2% 적전 1224% -81.8% 52.2% 

영업이익률(%) 8.7 13.5 6.2 2.0 9.8 11.5 5.2 -1.2  7.1  12.7  5.5  1.2  6.2  6.5  7.5  

사료사업부 5.0 4.6 5.2 5.5 6.7 5.4 6.2 5.7  6.8  6.6  5.4  5.7  6.0  6.1  6.0  

육가공사업부 11.5 24.0 7.5 -4.1 14.3 14.6 -3.4 -11.8  6.3  16.0  7.5  -3.0  2.7  6.2  8.4  

가금사업부 2.4 6.3 2.8 1.7 1.4 2.2 6.5 0.0  1.6  5.8  3.0  1.6  2.3  3.0  3.2  

기타 22.1 1.0 2.0 -37.9 15.9 41.6 14.3 22.6  14.3  15.0  2.0  -20.0  22.1  3.6  5.1  

자료: 이지바이오, IBK투자증권 리서치센터 

 

그림 1. 이지바이오 Fwd PER 밴드차트  그림 2. 이지바이오 Fwd PBR 밴드차트 
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자료: Wisefn, IBK투자증권 리서치센터  자료: Wisefn, IBK투자증권 리서치센터 
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그림 3. 축종별 배합사료 매출 비중 (2018년)  그림 4. 이지바이오 돼지농장의 비육돈 생산량 추이 및 전망 

양돈

36.0%

산란계

33.0%

육계

15.0%

축우

7.0%

기타

9.0%

 

 

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E

(두수)

직영 계열화

 

자료: 이지바이오, IBK투자증권 리서치센터  자료: 이지바이오, IBK투자증권 리서치센터 

 

그림 5. 돼지 지육(탕박) 가격 추이 
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자료: 축산물품질평가원, IBK투자증권 리서치센터 

주: 올해 3월 돼지 지육(탕박) 가격은 1~28일의 평균값 적용 

 

그림 6. 육계 가격 추이  그림 7. 생체오리 가격 추이 
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자료: 대한양계협회, IBK투자증권 리서치센터 

주: 올해 3월 육계 가격은 1~28일의 평균값 적용 

 자료: 한국오리협회, IBK투자증권 리서치센터 
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포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2017 2018 2019F 2020F 2021F  (십억원) 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

매출액 1,398  1,509  1,766  1,894  2,027   유동자산 576  743  848  917  1,015  

  증가율(%) -0.2  8.0  17.0  7.2  7.0     현금및현금성자산 56  105  132  112  125  

매출원가 1,119  1,220  1,424  1,515  1,618     유가증권 34  44  72  76  81  

매출총이익 279  289  343  379  409     매출채권 186  203  233  269  287  

  매출총이익률 (%) 20.0  19.2  19.4  20.0  20.2     재고자산 156  221  224  269  314  

판관비 173  196  227  237  253   비유동자산 904  995  954  963  967  

  판관비율(%) 12.4  13.0  12.9  12.5  12.5     유형자산 660  699  712  715  724  

영업이익 106  93  116  142  156     무형자산 49  55  54  53  53  

  증가율(%) 34.1  -12.3  24.3  22.9  9.6     투자자산 157  197  138  142  133  

  영업이익률(%) 7.6  6.2  6.5  7.5  7.7   자산총계 1,481  1,738  1,802  1,880  1,982  

  순금융손익 -13  -26  -17  -4  -1   유동부채 725  849  859  865  884  

    이자손익 -20  -21  -18  -7  -4     매입채무및기타채무 63  66  79  78  78  

    기타 8  -5  1  2  2     단기차입금 486  601  582  587  601  

  기타영업외손익 -9  -16  -5  -16  -14     유동성장기부채 78  85  72  68  64  

  종속/관계기업손익 4  2  3  3  4   비유동부채 170  223  222  224  226  

세전이익 89  53  97  125  143     사채 30  50  50  50  50  

  법인세 37  6  37  49  56     장기차입금 63  80  58  58  55  

  법인세율 41.8  10.9  37.9  39.3  39.1   부채총계 895  1,072  1,081  1,089  1,110  

  계속사업이익 52  47  60  76  87   지배주주지분 346  396  425  465  514  

  중단사업손익 -1  0  -1  -1  -1     자본금 28  29  29  29  29  

당기순이익 51  47  59  75  87     자본잉여금 127  132  132  132  132  

  증가율(%) 53.6  -8.6  27.1  27.1  15.2     자본조정등 -6  18  18  18  18  

  당기순이익률 (%) 3.6  3.1  3.3  4.0  4.3     기타포괄이익누계액 1  -5  -5  -5  -5  

  지배주주당기순이익 30  36  34  46  54     이익잉여금 197  221  251  291  340  

기타포괄이익 -10  -12  0  0  0   비지배주주지분 240  271  297  326  358  

총포괄이익 41  34  59  75  87   자본총계 586  667  721  791  872  

EBITDA 144  139  160  185  198   비이자부채 239  256  318  326  340  

  증가율(%) 25.6  -3.2  15.3  15.6  6.7   총차입금 656  816  763  763  770  

  EBITDA마진율(%) 10.3  9.2  9.1  9.8  9.8   순차입금 566  668  559  575  564  

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2017 2018 2019F 2020F 2021F  (십억원) 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 119  -6  86  29  45  

  EPS  544  620  581  791  938     당기순이익 51  47  59  75  87  

  BPS  6,154  6,828  7,334  8,035  8,874     비현금성 비용 및 수익 125  97  64  60  54  

  DPS  50  75  90  100  110     유형자산감가상각비 37  44  43  42  40  

밸류에이션(배)         무형자산상각비 1  2  2  2  2  

  PER  11.8  9.8  12.0  8.8  7.4     운전자본변동 -18  -106  -13  -81  -60  

  PBR 1.0  0.9  1.0  0.9  0.8     매출채권등의 감소 3  -8  -30  -36  -18  

  EV/EBITDA 8.1  9.3  7.9  7.0  6.7     재고자산의 감소 15  -46  -2  -45  -45  

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 -23  -34  13  -1  0  

  매출증가율 -0.2  8.0  17.0  7.2  7.0     기타 영업현금흐름 -39  -44  -23  -26  -35  

  EPS증가율 24.6  13.9  -6.2  36.0  18.6   투자활동 현금흐름 -74  -165  -45  -56  -63  

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -52  -86  -56  -44  -50  

  배당수익률 0.8  1.2  1.3  1.4  1.5     유형자산의 감소 5  22  0  0  0  

  ROE 9.0  9.6  8.2  10.3  11.1     무형자산의 감소(증가) 0  -3  0  -1  -1  

  ROA  3.4  2.9  3.3  4.1  4.5     투자자산의 감소(증가) -28  -95  60  -5  9  

  ROIC 5.6  4.7  5.4  6.6  7.2     기타 2  -3  -49  -6  -21  

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 -51  220  -13  8  31  

  부채비율(%) 152.9  160.8  149.9  137.6  127.3     차입금의 증가(감소) 1  36  -22  0  -3  

  순차입금 비율(%) 96.7  100.2  77.4  72.7  64.7     자본의 증가 0  55  0  0  0  

  이자보상배율(배) 4.0  3.5  3.6  5.4  6.3     기타 -52  129  9  8  34  

활동성지표(배)       기타 및 조정 0  0  0  0  0  

  매출채권회전율 7.3  7.8  8.1  7.5  7.3   현금의 증가 -6  49  27  -20  13  

  재고자산회전율 8.6  8.0  7.9  7.7  7.0     기초현금 62  56  105  132  112  

  총자산회전율 0.9  0.9  1.0  1.0  1.0     기말현금 56  105  132  112  125  

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준 
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭 없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동 자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당사항없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2018.01.01~2018.12.31) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

적극매수 40% ~ 매수 15% ~ 중립 -15% ~ 15% 매도 ~ -15%  매수 139 85.3 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    중립 24 14.7 

바중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   매도 0 0.0 

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이 (◆) 적극매수 (▲) 매수 (●) 중립 (■) 비중축소 (■) Not Rated / 담당자 변경 
 

이지바이오 주가 및 목표주가 추이 
추천 

일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

괴리율(%) 추천 

일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

괴리율(%) 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 

   0

   2,000

   4,000

   6,000

   8,000

   10,000

(원)

 

2018.03.27 매수 8,600 -15.49 -8.72      

2018.05.15 매수 9,500 -20.91 -0.21      

2018.11.15 매수 9,000 -33.57 -30.33      

2019.01.15 매수 8,500 -24.66 -15.88      

2019.03.29 매수 8,500        

          

          

          

          

          

          

 


