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식품과식품과식품과식품과    유통유통유통유통    계열사계열사계열사계열사    인적인적인적인적    분할분할분할분할    후후후후    1111개개개개    지주사로지주사로지주사로지주사로    합쳐질합쳐질합쳐질합쳐질    듯듯듯듯    
최근 언론 보도에 따르면 4월 26일 전에 롯데제과, 롯데칠성, 롯데푸드, 롯데쇼핑이 이사
회를 열고 지주사로의 전환을 위한 기업 분할을 검토할 것으로 보인다. 이들 4개사는 한
국 롯데 그룹내 식품과 유통업 상장사로 지난 1월에 지주사 전환을 검토 중이라는 공시를 
발표한 바 있다. 우리는 일부 언론의 관측대로 4개사가 모두 인적 분할로 영업회사와 투
자회사를 분리한 뒤, 4개의 투자회사가 다시 1개의 지주사로 합쳐지는 구도가 유력하다고 
판단한다.  
 

우선은우선은우선은우선은    롯데제과롯데제과롯데제과롯데제과    중심의중심의중심의중심의    지주사지주사지주사지주사    전환이전환이전환이전환이    유력유력유력유력    
4개의 투자회사가 1개의 지주회사로 합쳐질 것으로 보는 이유는 한국 롯데 그룹내 식품과 
유통업을 한 곳에 묶는데 이어 식품과 유통사간의 순환출자를 해소하고 경영/지배구조의 
효율성을 기하기 위해서라 판단된다. 우리는 특히 4개 투자회사가 하나의 지주사로 합병
되는 과정에서 롯데제과가 중심에 설 것으로 예상한다. 롯데제과는 롯데쇼핑의 지분을 
7.9%, 롯데쇼핑의 지분을 3.9% 보유한 롯데칠성을 19.3% 보유하는 등 한국 롯데그룹 내 
호텔롯데와 함께 지배구조상 최상단에 위치해 있다. 지배권 강화가 필요한 오너 일가의 
지분 매입이 최근까지 지속된 회사라 롯데라는 점이 이러한 전망을 뒷받침한다.  

    
지주사지주사지주사지주사    전환전환전환전환    시시시시    롯데롯데롯데롯데    식품식품식품식품    3333사사사사    기업가치기업가치기업가치기업가치    상승할상승할상승할상승할    것것것것    
지주회사 전환은 롯데그룹 전체의 가치를 한 단계 올릴 유인이다. 수십개의 순환 출자 고
리로 경영/지배구조 투명성이 약했던 만큼, 지분 정리의 효과가 의미 있을 것이다. 또한 
사업의 구조조정을 종전보다 쉽게 할 수 있어 경영 효율성이 제고될 것이다. 그리고 호텔
롯데 상장 등과 맞물려 실행될 것으로 예상되는 코리아세븐, 롯데리아, 롯데정보통신 등의 
상장은 이들의 지분을 보유한 롯데제과, 롯데칠성, 롯데쇼핑의 투자자산 가치를 끌어올릴 
것이다.  
 

롯데제과는롯데제과는롯데제과는롯데제과는    투자자투자자투자자투자자산산산산    가치가치가치가치    상승의상승의상승의상승의    최대최대최대최대    수혜수혜수혜수혜, , , , 롯데칠성은롯데칠성은롯데칠성은롯데칠성은    상대적상대적상대적상대적    저평가저평가저평가저평가    메리트메리트메리트메리트    뚜렷뚜렷뚜렷뚜렷    
이미 이들 4개사의 주가가 지주사 전환 기대감으로 지난 주말 급하게 상승했다. 하지만 
추가 상승 여력이 아직 남았다. 지주사 전환 시 장기적으로 실적을 향상시키는 요인이 될 
지배구조 투명성, 경영 효율성 제고를 감안하지 않더라도, <표 1>에서와 같이 롯데 식품 
3사의 가치는 단기적으로도 상승할 여력이 있다. 롯데제과의 경우 투자자산의 가치가 높
아질 확률이 높기 때문에 투자회사의 PBR은 peer 그룹보다 높은 1배, 혹은 1배 이상의 
가치를 가질 수도 있다. 그리고 투자회사 합병 과정에서도 가장 가치 훼손이 작고 수혜가 
큰 구조가 유력하다. 롯데칠성의 경우 매출액, 이익, 자본금의 규모가 롯데제과와 매우 유
사함에도 불구하고 현재 시가 총액은 67% 수준으로 일단 상대적으로 저평가 매력이 있다. 
또한 분할 후 영업회사를 소유할 것으로 예상되는 서초동부지의 가치를 감안하면 다른 음
료사보다는 PER 배수가 높게 형성될 가능성이 크다. 롯데푸드는 상대적으로 작지만 역시 
자산가치가 올라갈 가능성이 크다. 우리는 현 주가를 고려 시 롯데칠성의 상승 여력이 가
장 크다고 판단한다.  
 

비중확대  
  
종목종목종목종목    투자의견투자의견투자의견투자의견    목표주가목표주가목표주가목표주가    

롯데제과 매수 250,000원 

롯데칠성 매수 2,250,000원 

롯데푸드 중립 - 

 
 

음식료 

지주사 전환 시 롯데 식품 3사의 가치는? 

    
이경주이경주이경주이경주    3276-6269  
kjlee@truefriend.com    
    
정유진정유진정유진정유진    3276-6228 
youjinjung@truefriend.com 
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<<<<표표표표    1111> > > > 롯데롯데롯데롯데    식품식품식품식품    3333사사사사    지주사지주사지주사지주사    분할분할분할분할    시시시시    가치가치가치가치    변화변화변화변화        (단위: 십억원, 배)) 

        2016201620162016    2017F2017F2017F2017F    

            분할분할분할분할    전전전전(A)(A)(A)(A)    분할분할분할분할    후후후후    ((((배당수익배당수익배당수익배당수익    제외제외제외제외))))    

                영업회사영업회사영업회사영업회사    투자회사투자회사투자회사투자회사    합산합산합산합산(B)(B)(B)(B)    (B/A(B/A(B/A(B/A----1)1)1)1)    비고비고비고비고    

 롯데제과  순자산    3,990  1,574    

 순자산비율    0.72  0.28    

 순이익  70  86  75     

 PER 36.4 34.9 39.9     

 Global peers PER   20.4     

 할인율   0.0%     

 영업회사 적용 PER   20.4     

 PBR 1.0   1.0   롯데리아, 코리아세븐, 롯데정보통신 등 

자회사 IPO 등으로 투자자산 가치  

상승 가능  

 할인율    0.0%   

 투자회사 적용 PBR    1.0   

  시가총액    3,006  1,536  1,574  3,110 3.4%  

 롯데칠성  순자산   3,804 890    

 순자산비율   0.81 0.19    

 순이익  72  90  87     

 PER 27.5 23.8 23.4     

 Global peers PER   20.9    
서초동부지 영업회사 잔존 시 PER 은 peer 

그룹보다 높게 평가될 것 
 할인율   0.0%    

 영업회사 적용 PER   20.9    

 PBR 0.8   1.0   

자회사 가치 상승 가능성 존재  할인율    0.0%   

 투자회사 적용 PBR    1.0   

  시가총액    2,040  1,822  890  2,712 33.0%  

 롯데푸드  순자산    1,336  237    

 순자산비율    0.85  0.15    

 순이익  58  66  63     

 PER 15.3 13.5 14.2     

 Global peers PER   19.4     

 할인율   30.0%     

 영업회사 적용 PER   13.6     

 PBR 0.8   1.0    

 할인율    30.0%    

 투자회사 적용 PBR    0.7    

  시가총액    892  851  166  1,016 14.0%  

주: 1. 분할 후 영업회사의 순이익에서는 배당수익 제거 

2. 순이익은 지배주주순이익 

3. 각 사 인적 분할 시 투자회사는 투자자산만 소유하는 것으로 가정 

4. 투자회사 순자산은 2016년말 투자자산으로 가정 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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[[[[그림그림그림그림    1111] ] ] ] 롯데제과롯데제과롯데제과롯데제과    지분도지분도지분도지분도    

주: 2016년 기준 

자료: 전자공시시스템, 한국투자증권 

[[[[그림그림그림그림    2222] ] ] ] 롯데칠성롯데칠성롯데칠성롯데칠성    지분도지분도지분도지분도    

 
주: 2016년 기준 

자료: 전자공시시스템, 한국투자증권 

롯데제과

롯데칠성

롯데역사

한국후지필름

3.2%

신동빈: 8.8%
신격호: 6.8% 
신동주: 4.0% 
신영자: 2.5% 
일본 롯데: 10.0%

롯데푸드롯데쇼핑

롯데로지스틱스

롯데리아

롯데자이언츠

롯데자산개발

롯데정보통신

코리아세븐

롯데알미늄오너일가 롯데장학재단 대홍기획 호텔롯데

15.3%

8.7%

22.1%+10.0%=32.1% 3.3%

7.9% Common stock 19.3%
preferred stock 8.4%

9.3% 13.6%

0.9%

8.9%

4.6%

30.0%

6.1%

롯데닷컴
8.5%

16.5%

7.2%

롯데칠성

롯데쇼핑

한국후지필름

보통주 5.9%
우선주 4.8%

롯데푸드

롯데로지스틱스

롯데리아

롯데자이언츠

롯데자산개발

롯데정보통신

오너일가롯데제과 롯데알미늄 롯데장학재단 호텔롯데

2.2%9.3% 5.0%

38.9%

4.6%

20.0%

1.5%

롯데닷컴
5.3%

5.0%

14.2%

신격호: 보1.3%, 우14.2%
신동빈: 보5.7%, 우2.3%
신영자: 보2.7%, 우1.5%
신동주: 보2.8%, 우2.0%
일본롯데: 보1.4% 보통주 8.9%

우선주 3.9%보통주 19.3%
우선주 8.4%

보통주 6.3%
우선주 5.1%

보통주 13.9%
우선주 21.2%

롯데아사히주류

롯데캐피탈

씨에이치음료

롯데포장유한공사

롯데건설

백학음료

롯데오더리음료
유한공사

1.5%

50.0%

100.0%

86.1%

롯데유럽홀딩B.V
5.2%

3.3%

PCPPI 

롯데기업관리
유한공사

LOTTE LIQUOR
JAPAN

롯데장백음료
유한공사

엠제이에이와인

롯데주업(북경)
유한공사

롯데베버리지
홀딩스

LOTTE BG
AMERICA

100.0%

100.0%

100.0%

100.0%

충북소주
100.0%

100.0%

3.9%

15.0% 100.0%

100.0%
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<<<<표표표표    2222> > > > 커버리지커버리지커버리지커버리지    valuationvaluationvaluationvaluation 

투자의견투자의견투자의견투자의견    및및및및    목표주가목표주가목표주가목표주가        실적실적실적실적    및및및및    ValuationValuationValuationValuation    

종목종목종목종목                    매출액매출액매출액매출액    영업이익영업이익영업이익영업이익    순이익순이익순이익순이익    EPSEPSEPSEPS    BPSBPSBPSBPS    PERPERPERPER    PBRPBRPBRPBR    ROEROEROEROE    EV/EBITDAEV/EBITDAEV/EBITDAEV/EBITDA    DYDYDYDY    

                    ((((십억원십억원십억원십억원))))    ((((십억원십억원십억원십억원))))    ((((십억원십억원십억원십억원))))    ((((원원원원))))    ((((원원원원))))    ((((배배배배))))    ((((배배배배))))    (%)(%)(%)(%)    ((((배배배배))))    (%)(%)(%)(%)    

롯데제과 투자의견 매수  2015A 2,258 144 75 53 18,202 4,263.8 12.5 3.0 15.4 0.5 

(004990) 목표주가(원) 250,000  2016A 2,248 128 70 491 17,184 363.5 10.4 2.8 13.7 0.6 

 현재가 (4/21, 원) 211,500  2017F 2,355 155 86 6,055 164,768 34.9 1.3 3.6 14.4 0.7 

 시가총액(십억원) 3,006  2018F 2,457 174 98 6,900 159,201 30.7 1.3 4.3 13.2 0.9 

    2019F 2,562 191 110 7,765 154,545 27.2 1.4 5.0 12.4 1.4 

롯데칠성 투자의견 매수  2015A 2,299 143 100 73,389 1,721,282 30.2 1.3 4.3 13.2 0.4 

(005300) 목표주가(원) 2,250,000  2016A 2,369 149 72 53,107 1,741,939 27.5 0.8 3.1 9.3 0.6 

 현재가 (4/21, 원) 1,582,000  2017F 2,549 159 90 66,498 1,798,578 23.8 0.9 3.8 8.8 0.6 

 시가총액(십억원) 1,957  2018F 2,754 196 124 91,250 1,879,470 17.3 0.8 5.0 7.0 0.6 

    2019F 2,976 224 148 108,681 1,978,152 14.6 0.8 5.6 6.3 0.6 

롯데푸드 투자의견 중립  2015A 1,706 69 50 36,713 651,806 25.8 1.5 5.8 11.3 0.5 

(002270) 목표주가(원) -  2016A 1,762 80 58 42,481 688,336 15.3 0.8 6.3 7.2 0.7 

 현재가 (4/21, 원) 651,000  2017F 1,823 92 66 48,262 730,646 13.5 0.9 6.8 6.3 0.7 

 시가총액(십억원) 891  2018F 1,886 96 72 52,586 777,280 12.4 0.8 7.0 5.9 0.7 

    2019F 1,941 103 78 56,954 828,281 11.4 0.8 7.1 5.3 0.7 

자료: 각 사, 한국투자증권 

 
 
 
 
 
 
 
  

[[[[그림그림그림그림    3333] ] ] ] 롯데푸드롯데푸드롯데푸드롯데푸드    지분도지분도지분도지분도        

주: 2016년 기준 

자료: 전자공시시스템, 한국투자증권 

롯데푸드

롯데자이언츠

롯데로지스틱스

1.0%

대홍기획

롯데글로벌로지스

롯데역사
PT.LOTTE R&D

Indonesia

롯데캐피탈

이지스일호

오너일가롯데칠성 롯데제과 부산호텔롯데 호텔롯데

7.5%10.0% 5.0%

50.0%

3.9%

1.9%

롯데냉음유한공사
13.8%

1.8%

신동빈: 2.0%
신동주: 2.0%
신영자: 1.1%
신유미: 0.3%

4.4%

4.1% 8.9%5.3%

롯데네슬레코리아

5.0%

롯데장학재단 롯데쇼핑롯데케미칼L제2투자회사

9.3% 9.3% 4.3% 3.5%

33.3%
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투자의견투자의견투자의견투자의견    및및및및    목표주가목표주가목표주가목표주가    변경내역변경내역변경내역변경내역    

종목종목종목종목((((코드번호코드번호코드번호코드번호))))    제시일자제시일자제시일자제시일자    투자의견투자의견투자의견투자의견    목표주가목표주가목표주가목표주가        종목종목종목종목((((코드번호코드번호코드번호코드번호))))    제시일자제시일자제시일자제시일자    투자의견투자의견투자의견투자의견    목표주가목표주가목표주가목표주가    

롯데푸드롯데푸드롯데푸드롯데푸드(002270)(002270)(002270)(002270)    2015.12.02 중립 -  롯데칠성롯데칠성롯데칠성롯데칠성(005300)(005300)(005300)(005300)    2015.05.03 매수 2,800,000 원 

롯데제과롯데제과롯데제과롯데제과(004990)(004990)(004990)(004990)    2015.05.14 매수 250,000 원      2015.07.24 매수 3,100,000 원 

    2016.03.08 매수 290,000 원      2016.11.04 매수 2,500,000 원 

    2016.10.24 매수 250,000 원      2017.01.16 매수 2,250,000 원 

         

롯데푸드롯데푸드롯데푸드롯데푸드(002270)(002270)(002270)(002270)    롯데제과롯데제과롯데제과롯데제과(004990)(004990)(004990)(004990)    

  

         

롯데칠성롯데칠성롯데칠성롯데칠성(005300)(005300)(005300)(005300)        
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■ Compliance noticeCompliance noticeCompliance noticeCompliance notice  

� 당사는 2017년 4월 22일 현재 롯데푸드,롯데제과,롯데칠성 종목의 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
� 당사는 동 자료의 내용 일부를 기관투자가 또는 제3자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. 
� 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 상기 발행주식을 보유하고 있지 않습니다. 
� 당사는 롯데칠성 발행주식에 기타이해관계가 있습니다. 

 

 

■ 기업기업기업기업    투자의견은투자의견은투자의견은투자의견은    향후향후향후향후    12121212개월간개월간개월간개월간    시장시장시장시장    지수지수지수지수    대비대비대비대비    주가등락주가등락주가등락주가등락    기준임기준임기준임기준임 

� 매    수 : 시장 지수 대비 15%p 이상의 주가 상승 예상 
� 중    립 : 시장 지수 대비 -15∼15%p의 주가 등락 예상  
� 비중축소 : 시장 지수 대비 15%p 이상의 주가 하락 예상  
� 중립 및 비중축소 의견은 목표가 미제시 

■■■■    투자등급투자등급투자등급투자등급    비율비율비율비율    ((((2017.3.312017.3.312017.3.312017.3.31    기준기준기준기준))))    

매  수 중  립 비중축소(매도) 

77.4% 21.7% 0.9% 

    ※최근 1년간 공표한 유니버스 종목 기준 

■ 업종업종업종업종    투자의견은투자의견은투자의견은투자의견은    향후향후향후향후    12121212개월간개월간개월간개월간    해당해당해당해당    업종의업종의업종의업종의    유가증권시장유가증권시장유가증권시장유가증권시장((((코스닥코스닥코스닥코스닥) ) ) ) 시가총액시가총액시가총액시가총액    비중비중비중비중    대비대비대비대비    포트폴리오포트폴리오포트폴리오포트폴리오    구성구성구성구성    비중에비중에비중에비중에    대한대한대한대한    의견임의견임의견임의견임 

� 비중확대 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중보다 높이 가져갈 것을 권함 
� 중    립 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중과 같게 가져갈 것을 권함  
� 비중축소 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중보다 낮게 가져갈 것을 권함  

 
 

■ 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위하여 작성된 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며, 당사의 동의 없이 어떤 형태로든 복제, 배포, 전송, 

변형할 수 없습니다.  

■ 본 자료는 당사 리서치센터에서 수집한 자료 및 정보를 기초로 작성된 것이나 당사가 그 자료 및 정보의 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없으므로 당사

는 본 자료로써 고객의 투자 결과에 대한 어떠한 보장도 행하는 것이 아닙니다. 최종적 투자 결정은 고객의 판단에 기초한 것이며 본 자료는 투자 결과와 

관련한 법적 분쟁에서 증거로 사용될 수 없습니다. 

■ 이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 


