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메리츠 컨센서스 YoY QoQ 

KT&G 매출액 1,556.4 1,826.9 1,682.5 1,643.7 8.1 -7.9 1,493.4 6,548.4 6,502.6 6,898.8

(033780) 영업이익 212.5 465.3 245.1 245.4 15.3 -47.3 322.3 1,345.8 1,469.9 1,599.3

영업이익률 13.7 25.5 14.6 14.9 0.9 -10.9 21.6 20.6 22.6 23.2

지배순이익 325.3 419.3 231.8 221.9 -28.7 -44.7 280.6 1,050.0 1,273.9 1,372.0

순이익률 20.9 22.9 13.8 13.5 -7.1 -9.2 18.8 16.0 19.6 19.9

매출액 478.9 632.0 646.0 664.2 34.9 2.2 655.8 2,360.1 2,851.9 3,335.2

(003230) 영업이익 87.7 130.9 144.1 145.6 64.4 10.1 159.6 529.1 641.4 750.1

영업이익률 18.3 20.7 22.3 21.9 4.0 1.6 24.3 22.4 22.5 22.5

지배순이익 76.1 110.2 103.4 112.2 35.9 -6.2 122.4 397.2 482.8 565.2

순이익률 15.9 17.4 16.0 16.9 0.1 -1.4 18.7 16.8 16.9 16.9

매출액 861.8 828.9 915.9 908.8 6.3 10.5 865.1 3,323.8 3,594.1 3,892.4

(271560) 영업이익 159.7 137.9 165.4 161.3 3.6 20.0 155.3 556.1 650.4 706.0

영업이익률 18.5 16.6 18.1 17.7 -0.5 1.4 17.9 16.7 18.1 18.1

지배순이익 253.1 102.7 124.6 124.5 -50.8 21.4 118.0 401.4 491.6 533.8

순이익률 29.4 12.4 13.6 13.7 -15.8 1.2 13.6 12.1 13.7 13.7

매출액 7,490.2 7,439.5 7,560.3 7,311.9 0.9 1.6 7,467.6 29,445.5 30,582.0 31,860.3

(097950) 영업이익 389.1 346.5 294.8 300.2 -24.2 -14.9 292.8 1,323.6 1,484.0 1,653.5

영업이익률 5.2 4.7 3.9 4.1 -1.3 -0.8 3.9 4.5 4.9 5.2

지배순이익 -189.6 72.9 99.4 76.6 흑전 36.3 61.1 348.5 524.1 666.9

순이익률 -2.5 1.0 1.3 1.0 3.8 0.3 0.8 1.2 1.7 2.1

매출액 855.1 871.2 909.3 891.3 6.3 4.4 927.2 3,541.2 3,675.2 3,824.1

(004370) 영업이익 20.4 54.4 30.3 44.5 48.6 -44.2 60.7 180.9 211.7 232.9

영업이익률 2.4 6.2 3.3 5.0 0.9 -2.9 6.5 5.1 5.8 6.1

지배순이익 24.7 50.7 27.5 39.0 11.0 -45.8 55.4 166.7 188.0 204.1

순이익률 2.9 5.8 3.0 4.4 0.1 -2.8 6.0 4.7 5.1 5.3

자료: Company data, Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터
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음식료 섹터는 KT&G, 오리온, 삼양식품 선호. 해외 성장과 주주환원 정책 확대, 중국/베트남 춘절 효과에 따른 12월~1분기 반등 기대 등

 KT&G 국내 담배는 시점 차이로 부진하나 해외 담배 성장이 이어질 전망. 국내는 3분기 명절 전 선수요 영향의 반작용으로 총수요/판매량 두 자리 수

감소. 해외는 재고조정으로 수량 성장은 제한되지만 가격 중심으로 두 자리 수성장 전망. 해외궐련이 증익 기조를 이끄는 가운데 부동산 강남 오피스

실적 250~300억원도 4분기 인식으로 기여

오리온 중국/베트남은 11월 말부터 명절 관련 제품들을 출고하며 중국은 채널 전략, 베트남은 제품 전략에 집중. 늦은 춘절 시점 차이를 고려할 때

양호한 11월 매출 달성. 러시아는 130% 공장 가동률을 유지하며 30% 이상 매출 성장률 지속. 26년 1분기에는 늦은 춘절 효과에 따른 매출 증가와

원재료비 투입 부담 완화가 맞물리며 4분기 이후 호실적 분위기를 이어갈 전망

삼양식품은 수출 물량 증가와 현지 판매 법인 성장세 지속, 가격 인상 효과로 QoQ 증익 기조 이어갈 전망. 4분기 비용 불확실성이 있으나 최근 라면

신규 브랜드 런칭은 부재하며 소스류 마케팅비 일부 예상. 26년에도 밀양 2공장 가동률 상승에 따른 실적 성장 기대

유통 섹터는 백화점 강세 지속. 3분기부터 이어진 소비 진작 정책이 가구의 추가 소비에 대한 심리를 개선시키며 재량소비 증가로 이어지고 있음. 

생필품 지출 부담이 완화되면서 백화점은 마트/슈퍼마켓과 달리 상대적으로 여유가 생긴 예산을 흡수하는 간접적인 수혜를 받고 있음

소비 심리 회복에 더해 럭셔리 매출 성장과 인바운드 수혜를 기대. 주요 명품 브랜드들의 2026년 초 가격 인상 예고로 선수요 흐름이 25년 말~26년

초까지 고가 소비를 자극하는 요인으로 작용. 주식·부동산 등 자산 가치 상승에 따른 부(富)의 효과가 더해지며 럭셔리 소비 회복 가능성도 확대되고

있음. 전반적인 소비 환경은 여전히 녹록지 않지만, 인바운드 고객, 소득 및 자산 상위 계층을 중심으로 소비 여력이 유지되며 백화점 매출을

견인하는 모습

또한 코로나 시기 준내구재 수요가 강했던 시점으로부터 5~6년이 경과한 상황에서, 최근 부동산 시장 호조와 맞물려 교체 수요 사이클이 재개될

가능성도 점차 높아지고 있음. 현대백화점, 신세계 선호
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 4Q25 Preview  

메리츠 컨센서스 YoY QoQ 

매출액 627.1 669.5 642.4 628.3 2.5 -4.0 631.4 2,571.3 2,649.5 2,730.2

(000080) 영업이익 21.3 54.4 20.5 27.0 -4.0 -62.3 67.6 202.1 220.6 240.2

영업이익률 3.4 8.1 3.2 4.3 -0.2 -4.9 10.7 7.9 8.3 8.8

지배순이익 -18.1 34.0 4.9 9.7 흑전 -85.7 39.9 110.0 121.9 136.7

순이익률 -2.9 5.1 0.8 1.5 3.6 -4.3 6.3 4.3 4.6 5.0

매출액 923.3 1,079.2 951.5 946.6 3.1 -11.8 946.2 4,028.3 4,195.6 4,363.5

(005300) 영업이익 9.2 91.8 7.2 9.8 -21.2 -92.1 32.2 186.4 226.8 256.8

영업이익률 1.0 8.5 0.8 1.0 -0.2 -7.7 3.4 4.6 5.4 5.9

지배순이익 -21.6 59.4 -5.5 2.8 적지 적전 13.8 85.7 109.4 132.8

순이익률 -2.3 5.5 -0.6 0.3 1.8 -6.1 1.5 2.1 2.6 3.0

매출액 817.7 888.4 868.1 864.5 6.2 -2.3 855.6 3,389.1 3,633.4 3,894.2

(017810) 영업이익 26.0 38.1 29.7 27.7 14.2 -21.9 9.0 98.6 114.7 137.7

영업이익률 3.2 4.3 3.4 3.2 0.2 -0.9 1.1 2.9 3.2 3.5

지배순이익 13.8 21.8 16.5 15.5 19.5 -24.5 1.4 29.7 63.5 80.9

순이익률 1.7 2.5 1.9 1.8 0.2 -0.6 0.2 0.9 1.7 2.1

매출액 850.2 901.2 936.4 920.3 10.1 3.9 857.2 3,519.5 3,779.7 4,060.6

(051500) 영업이익 25.2 33.6 29.0 28.7 15.2 -13.8 14.0 100.7 116.2 129.2

영업이익률 3.0 3.7 3.1 3.1 0.1 -0.6 1.6 2.9 3.1 3.2

지배순이익 17.3 23.3 16.5 15.2 -4.6 -29.1 5.6 56.4 65.4 75.3

순이익률 2.0 2.6 1.8 1.7 -0.3 -0.8 0.7 1.6 1.7 1.9

매출액 1,821.2 1,636.1 1,949.6 1,936.7 7.1 19.2 1,735.0 6,945.4 7,094.6 7,443.0

(004170) 영업이익 103.6 99.8 172.1 164.5 66.1 72.5 155.7 479.5 562.7 591.7

영업이익률 5.7 6.1 8.8 8.5 3.1 2.7 9.0 6.9 7.9 7.9

지배순이익 -52.8 35.2 160.0 32.5 흑전 354.5 72.5 250.5 298.3 316.5

순이익률 -2.9 2.2 8.2 1.7 11.1 6.1 4.2 3.6 4.2 4.3

매출액 1,175.2 1,010.3 1,104.0 1,133.9 -6.1 9.3 1,153.3 4,292.6 4,560.1 4,778.6

(069960) 영업이익 107.8 72.7 134.3 129.5 24.7 84.7 121.0 406.3 493.1 516.1

영업이익률 9.2 7.2 12.2 11.4 3.0 5.0 10.5 9.5 10.8 10.8

지배순이익 20.0 45.3 55.9 71.8 179.4 23.4 91.9 214.2 307.1 324.6

순이익률 1.7 4.5 5.1 6.3 3.4 0.6 8.0 5.0 6.7 6.8

매출액 2,216.5 2,462.2 2,342.9 2,300.3 5.7 -4.8 2,134.2 9,111.8 9,644.1 10,214.6

(282330) 영업이익 51.6 97.6 59.2 56.3 14.7 -39.3 25.7 248.9 273.6 300.5

영업이익률 2.3 4.0 2.5 2.4 0.2 -1.4 1.2 2.7 2.8 2.9

지배순이익 43.5 79.3 45.7 43.1 5.1 -42.4 16.0 191.2 205.1 227.5

순이익률 2.0 3.2 2.0 1.9 0.0 -1.3 0.7 2.1 2.1 2.2

매출액 947.8 1,025.7 1,018.3 1,033.1 7.4 -0.7 1,041.6 4,041.2 4,322.4 4,627.2

(008770) 영업이익 -28.0 11.4 5.8 12.7 흑전 -49.5 29.6 23.4 130.6 136.5

영업이익률 -2.9 1.1 0.6 1.2 3.5 -0.5 2.8 0.6 3.0 3.0

지배순이익 -64.0 -149.2 -14.2 1.3 적지 적지 21.1 -170.4 -76.4 -71.9

순이익률 -6.8 -14.5 -1.4 0.1 5.4 13.1 2.0 -4.2 -1.8 -1.6

자료: Company data, 에프앤가이드 Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터
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