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I . 삼양사는 어떤 기업인가? 

 

1924년 수당 김연수 선생이 설립한 삼양사는 설립한 지 80년이 넘은 국내 최장수 기업 

가운데 하나다. 전통산업인 제당에서 첨단 미래산업인 LCD 화학소재까지 취급하는 

삼양사는 현재 다방면으로 사업다각화를 추진하고 있다.  

설립 초기에는 만주 지역에서 개간사업과 농장 경영으로 민족경제 자립에 이바지하는 

한편 면방적 사업에 진출해 산업 근대화에 앞장섰다. 이러한 삼양사가 농업자본에서 

산업자본으로 전환한 것은 광복과 6ㆍ25를 거치면서 였다.  

1955년 제당사업에 진출한 이래 현재, 화학, 식품, 의약, 산업자재용섬유, 용기, 사료, 

무역, 환경사업 등의 8개 분야를 갖추게 되었다. 주로 생활에 직,간접적으로 필요한 기초 

소재 산업에 집중되어 있다. 각 분야들이 모두 나름대로 안정적인 수익성을 유지하며 

사업을 전개하고 있다. 삼양사 전체 매출액에서 식품과 화학이 각각 30%를 차지하고 

있으며 또한 여전히 전체 영업이익의 70%를 제당이 차지하고 있는 회사이다.  

설립한 지 80년이 넘은 회사인 만큼 기업 고유의 문화를 지니고 있다. 첫째로 사회 

공헌을 중요하게 여기는 기업 문화를 들 수 있다. 이에 따라 ‘수당상’, ‘아름다운 가게’ 등 

다양한 사회 공헌 활동을 행하고 있다. 삼양사의 창업자인 수당 김연수 선생과 현 삼양사의 

경영진들에 의해 설립된 공익재단인 양영재단과 수당재단은 고등학생, 대학생들에게 

장학금을 지급하는 한편 교수들에게는 연구비를 지원하고 있다.  

두번째로 안정적인 노사 관계를 들 수 있다. 상생정신으로 뭉친 노사관계를 바탕으로 

40년 무분규 노사 화합 전통을 찾을 수 있다. 파업에 이를뻔한 위기를 겪기도 하였으나 

그때마다 노사 상생의 전통으로 문제를 해결하고 현재까지 안정적인 노사관계를 유지하고 

있다. 뿐만 아니라 노조가 먼저 '생산성 공동 인센티브제' 도입을 제안하고 회사도 

노조원들의 자기개발에 적극 동참함으로써 서로 배려하는 관계가 확립되었다.  

마지막으로 가족경영체제 역시 기업 문화의 한 가지로 볼 수 있다. 특이한 것은 

가족경영체제를 유지하면서도 필요한 부분에는 전문경영인 체제를 도입하여 조화롭게 

유지시키는 모습을 찾아볼 수 있다. 이로써 가족경영이라고 해서 그저 보수적이고 

딱딱하기만 한 것이 아니라 조직에 있어서 그 나름의 유연성을 함께 찾아볼 수 있는 것이 

특징이라고 하겠다.  
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II. 삼양사 분석의 POINT는? 

 

설탕을 포함한 식품 VS 화학을 포함한 자회사  

 

삼양사가 돈을 벌어들이는 방법은 매우 다양하다. 앞서 설명한 현재 삼양사가 영위하고 

있는 여러 가지 사업 분야에서 두드러지는 것이 식품과 화학 그리고 의료 분야이며 그 

중에서도 각각 매출액의 30%를 차지하고 있는 것이 식품과 화학이다. 둘이 합쳐 60%가 

넘으니 삼양사의 주요 수입원이라고 할 수 있을 것이다. 이런 단순한 시각으로 보았을 

때에도 삼양사에 있어서 중요한 두 가지를 뽑으라면 식품과 화학을 택할 것이다.  

삼양사의 재무재표를 살펴보자. ~                                      (단위:백만원) 

과 목 제 55 기 제 54 기 

[5] 영   업    이   익  42,939  50,614 

[6] 영  업  외  수  익  68,058  60,524 

1. 이   자    수   익 2,296  2,023  

2. 배  당  금  수  익 1,343  868  

3. 매도가능증권처분이익 1,582  911  

4. 외   환    차   익 7,534  7,360  

5. 외 화 환 산 이 익 1,712  4,668  

6. 지 분 법 평가 이익 46,592  36,231  

 

제55기(2005년)의 영업이익이 약420억원인데 비하여 지분법평가이익이 영업이익보다 

많은 약 460억원이 이른다. 영업이익의 70%는 식품이 차지하고 있고 그 식품의 대부분이 

제당에서 나오는 것이다. 또한 지분법평가이익의 대부분은 화학사업을 하고 있는 자회사를 

통해 나오는 것이다.(자회사에 관해서는 뒤에 더 자세히 살펴 볼 것이다.) 따라서 삼양사를 

볼 때에는 첫째, 현재 설탕 등으로 벌어들이고 있는 식품과 화학 면에서의 자체 영업능력과 

둘째, 자회사로부터 발생하는 가치로 인한 지분법 평가이익 이렇게 2개의 측면을 고려해야 

한다. 사실 삼양사는 자회사 중 몇몇 기업에서 조금씩만 더 지분을 사들이면 지주회사가 될 

수 있다. 

* 삼양사 매출구성                                  * 삼양사 매출별 영업이익 기여도 
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III. 삼양사의 젖줄, 설탕과 식품  

 

과거 설탕을 비롯한 밀가루와 같은 기본적인 식품재료를 중점적으로 생산해오던 

식품생산을 다양화하여 식품재료뿐만 아니라 외식업체까지 시작하는 등 계열화하기 

시작하였으며 새롭게 브랜드를 런칭하고 마케팅에도 신경을 쓰는 등 여러모로 전문화의 

노력이 엿보인다.  

삼양사의 식품사업부문에는 세 개의 브랜드가 있다. 큐원, 구텐모르겐, 그리고 카페 

믹스앤 베이크가 있다.  

큐원은 2003년 삼양사의 식품부문 통합 브랜드로 개발되어 2003년 당시에는 브랜드 

인지도가 40% 가량에 그쳤지만, 이후 꾸준한 마케팅활동을 통해 2005년 1월에는 인지도가 

80%까지 올라갔다고 한다. 2005년에는 대한민국 일류브랜드 대상을 받기도 하였다. 

삼양사에서 만드는 모든 식품들은 ‘큐원’이라는 브랜드로 출시된다. 설탕도 마찬가지로 

‘큐원’이라는 브랜드로 판매하고 있다. 유지관련제품생산 (마아가린, 쇼트닝, 식용유지, 

가공버터, 제과재료)은 삼양사의 자회사인 삼양웰푸드에서 하고 있으며, 삼양사의 또 다른 

식품사업부문 자회사인 삼양밀맥스는 제분업체로 영양강화 밀가루와 다양한 프리믹스 

제품을 생산하고 있다. 여기서 생산되는 식품들은 마찬가지로 ‘큐원’브랜드로 판매된다. 

구텐모르겐은 유기농제품 전문점으로 삼양사는 2002년 12월부터 수입유기가공식품 

사업을 개시해 이유식, 주스 중심으로 100여개의 해외 유명 유기농 전문브랜드 제품을 

현대백화점 6개 매장을 비롯 온,오프라인에서 판매하고 있다. 외식사업의 일환으로 2003년 

시작한 카페 믹스앤 베이크는 베이커리카페로 서울에 4개의 매장을 가지고 있다.  

 

사업 

부문 

매출 

유형 

품 목 제55기 

(05.1.1∼05.12.31)

제54기 

(04.1.1∼04.12.31) 

제53기  

(03.1.1∼03.12.31)

수 출 41,844 35,697 34,550 

내 수 169,697 172,404 160,141 

설탕 

합 계 211,541 208,099 194,691 

식품 제품등 

기타  139,790 113,986 96,279 

합 계(전체매출액)  984,375 890,163 787,700 

 

제55기에 전체 매출액이 약 9천8백억원이 넘고 그 중 식품의 매출액이 약 

3천5백억원으로 전체의 35%이다.(이 때 화학은 전체 매출액의 27%를 차지한다.) 그리고 

식품의 매출액 중 설탕이 차지하는 비율은 60%에 이른다. 제54기도 마찬가지로 식품 

매출액에서 설탕이 차지하는 비율이 64%이다. 이처럼 식품 사업 부문에서 대부분의 매출을 

차지하고 있는 것은 설탕이라는 것을 확실히 알 수 있다. 삼양사의 사업에 있어서 설탕의 

중요성은 충분히 설명이 되었으리라 생각한다.  
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식품사업부문에서는 시장 자체의 높은 성장성은 기대하기 어렵다. 그러나 지금까지와 

마찬가지로 삼양사에 있어서 꾸준히 현금을 창출해주는 Cash Cow역할을 해주는 사업 

부문이라 할 수 있다. 그러므로 식품사업부문의 현상 유지가 매우 중요하다고 할 수 있다.  

식품사업부문이 현재와 같은 수익성을 유지하기 위해서는 ‘설탕’이 매우 중요한 역할을 

한다. 삼양사의 식품사업부문에는 다른 종류의 사업들이 있지만 매출액 등 여러모로 

‘설탕’과 비할 바가 되지 못한다. 또한 ‘설탕’이외의 다른 식품사업부문에서 조만간 특별히 

눈에 띄게 뛰어난 성공을 기대하기도 어렵다. 그러므로 결국 관건은 ‘설탕’이라고 할 수 

있다.  

장치산업이며 저성장산업(성장률1~2%)인 제당산업은 1950년대 말 삼양사, CJ, 

대한제당의 3사 체제로 정비된 이후 신규진입 사업자 없이 현재에 이르고 있다. CJ가 

시장점유율 약 50%로 1위이며, 삼양사가 31%로 2위, 대한제당이 19%로 3위를 차지하고 

있고, 이 세 회사가 안정적인 과점의 형태로 제당업계를 지배하고 있는 것으로 보인다. 

그러나 2006년 고유가와 원당가격의 급격한 인상으로 어려움이 예상된다. 왜냐하면 원당의 

국제시세 및 환율에 의해 가격이 결정되기 때문이다. 그러나 어려움만 있는 것은 아니다. 

시장점유율이 절반인 CJ가 설탕가격을 인상할 계획을 발표하여 그에 따른다면 삼양사도 

설탕가격을 올릴 것이다. 또한 원재료를 수입에 의존하고 있는 삼양사의 경우 환율이 

떨어지면 원가 부담이 감소하므로 환율 하락의 수혜를 볼 수 있을 것이다.  

 

III-1. 원당가격 인상과 환율하락의 영향 
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주요 곡물 및 원당 수입가격 동향(‘000원) 

 

-동부증권 

 

원당 수입가격  

 

 

- 푸르덴셜증권 
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설탕과 원당가격 추이 

 

-2006.4.7 한누리투자증권 

 

III-2. 설탕가격 인상 

 

CJ는 2006년 1월에 설탕 출고가격을 9.5% 올렸었다. 그리고 4월 6일 식품환경신문 

기사에 따르면 6일부터 설탕 출고가를 평균 13%올린다고 밝혔다고 한다. 공장도 가격 

기준으로 정백당 1kg은 771원에서 871원으로, 정백당 15kg은 9930원에서 1만1130원으로 

각각 인상됐다. 

인도와 중국의 설탕 수요가 급증하고 사탕수수 최대 생산국인 브라질이 원유가격 

폭등으로 생산을 줄이면서 국제 원당 시세가 폭등하여 미국 뉴욕 상품거래소의 5월 인도물 

원당 가격이 1986년 이래 최고 수준인 파운드당 18센트까지 올랐다.  

시장의 절반을 차지하고 있는 CJ의 움직임이 이렇고 국제 원당 시세가 계속적으로 

상승한다면 삼양사에서도 설탕가격을 올릴 것이다.  

국제 시장에서도 설탕가격은 전반적으로 상승하고 있다. 2005년 60% 가격상승을 기록한 

설탕은 2006년에도 12% 상승 국면을 이어가고 있다. 지난해 유가가 급상승하자 세계 최대 

사탕수수 생산국인 브라질은 휘발유 연료 자동차를 줄이는 것을 목표로 삼고 절반 이상의  

농산품을 연료용 에탄올 정제에 투입하고 있다. 게다가 세계 2위의 사탕수수 수출국인 

태국에 가뭄이 들면서 설탕 공급이 부족해지고 있고 중국의 설탕 수요는 지난 10년간 50% 

이상 상승하는 등 수요는 계속 늘어나고 있다. 제3위의 사탕수수 수출국인 호주에선 

재배지역에 태풍이 예상되고 있다. 이에 따라 전문가들은 설탕이 공급 부족으로 채권과 

주식의 수익률을 뛰어넘을 것이라고 예상하기도 하였다.  

<중국내 설탕생산 및 소비통계>                                                (단위: 백만 톤)  

년도 중국 내 생산 중국 내 소비 

2002 년 10.06 9.15 

2003 년 10.02 10.00 

2004 년 9.17 11.40 

 자료원: South China Morning Post 
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IV. 연합전선의 연결고리, 석유화학!!! 

 

IV-1. 삼양사 

 

(1) 실질적 지주회사로서의 성격 

삼양사 투자의사결정에 있어서 가장 핵심적인 고려사항은 실질적 지주회사로서의 성격이다. 

삼양사의 지주회사로서의 특징은 당기순이익에서 지분법평가이익이 차지하는 비중이 높다는 

점 이외에 삼양사의 영업부분에서도 큰 영향을 미친다.  

삼양사와 계열회사들은 유기적으로 연결되어 있는 바 하나의 커다란 기업으로 보아도 무방

하다. 이러한 유기성의 중심에 석유화학이 있다. 삼남석유화학, 삼양화섬, 휴비스, 삼양사로 

이어지는 연합전선은 원유를 정제하여 엔지니어링 플라스틱을 생산하는 전 과정의 제 1, 2, 

3 시장을 선도하고 있다. 

(2) 엔지니어링 플라스틱?? 

1) EP의 삼양사에서의 위상 

삼남석유화학에서 원유를 정제하여 만들어 낸 TPA는 삼양화섬의 PC와 삼양사의 EP, 그리

고 휴비스의 PE의 원료가 된다. 삼양사의 제품인 EP의 매출이 늘어날수록 원자재를 공급하

는 삼남석유화학의 매출이 늘어나게 된다. 결국 EP 시장의 크기가 중요하다는 결론이 나온

다. 

2) EP? What on earth is it?  

EP는 한마디로 플라스틱인데 단단하고 절연성이 뛰어나면서 가벼운 최첨단 소재이다. 활용

도도 광범위하여 자동차, 휴대폰, TFT-LCD 등 첨단 IT제품은 물론 각종 광학기기와 산업

용, 가정용 기기의 소재로 쓰인다. 주변에서 보이는 ‘단단한 것’은 대충 EP라고 보면 된다. 

휴대폰, 컴퓨터 케이스, 신호등, 자동차 소재, 카메라 외장부품, 자동차부품, 계기판, 커피메

이커, 헬멧, 휴대폰 케이스, 에어컨 그릴, 헤어드라이어 등이 모두 EP를 원료로 쓴다. 한 마

디로 시장이 엄청 크고 잠재성장력도 무궁무진하다는 얘기다. 

(3) 삼양사의 제품 

시장점유율은 2위이다(PBT 24%, PCR 28%). 30여년을 이 분야에 종사하여 품질이 우수하

며 과점시장의 성격을 띄는 바 치열한 점유율 경쟁은 없는 안정적인 수익구조를 갖는다. 

 

 삼양사 LG-DOW 제일모직 GE BAYER 

PBT 24%(2위) 34% 19% 18%  

PCR 28%(1위) 22%  24% 15% 
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IV-2. 삼남석유화학 

(1) 삼양사의 병참기지! 

삼남석유화학은 1988년 (주)삼양사, 일본 미쓰비시 화학(주), GS칼텍스(주) 3사가 합작하여 

설립한 TPA(Terephtalic Acid : 고순도테레프탈산) 전문생산업체로, 현재 국내최대인 연 

170만톤 생산능력을 가지고 있다. 또한 국내에서는 유일하게 미쓰비시 화학에서 개발한 

QTA(Qualified Terephthalic Acid) 신공법을 도입하여, 원가 경쟁력이 우수하고 품질 좋은 

제품을 공급하고 있다. 삼남석유화학에서 생산된 TPA는 삼양사의 EP의 주원료, 삼양화성

의 PC의 주원료, 휴비스의 PE의 주원료로 공급된다. 

(2) 진흙 속의 진주! 

 당기(2005) 전기(2004) 

자산총계 652,821,711,674 693,535,792,352 

부채총계 321,406,176,708 386,917,605,758 

자본총계 331,415,534,966 306,618,186,594 

총자산은 소폭 감소했으나 부채의 감소와 자본의 증가로 부채비율이 100%가 안된다. 또 매

출액 1조 2천억원에 이르며 영업이익은 530억, 당기순이익은 570억원에 이른다(2005년 기

준). 또 당좌자산이 362,580,489,602원이 이르는데 총 자산의 55%이른다. 석유화학 산업이 많은 고

정장치가 필요한 자본집약적 산업임을 고려할 때 당좌자산의 비율이 매우 높음을 알 수 있다. 또 2005

년의 현금증가액이 무려 320억원이 이른다. 결국 굉장히 우량한 재무구조를 가지고 있다.  

 

IV-3. 삼양화성 

국내 최초의 PC생산업체로서 연간 10만톤의 생산능력을 갖추고 있다. 일본의 미츠비시 케

미칼과 삼양사의 합작투자로 설립된 회사로서 아시아 최고의 PC생산 회사인 미츠비시케미

칼의 생산 일부를 담당하고 있다. PC는 EP와 마찬가지로 각종 IT의 제품의 소재로 활용되

는 바 그 활용도가 향후 매우 높을 것으로 예상된다. 미츠비시 케미칼은 PC100만톤 생산을 

목표로 하고 있으며 그 일환으로 삼양화성의 생산량도 1만톤 늘어난 것이다. 또 각 경쟁업

체에서도 PC시장의 가능성을 인지 적극적인 증설의 노력을 보이고 있다. 삼양화성은 최근 

세계 최고 수준의 내열성을 가진 PC를 개발했으며 PC필름이 LCD에까지 적용확대되는 추

세이다. 

 당기(2005년) 전기(2004년) 

자산총계 151,363,781,302 153,940,382,138 

부채총계 72,371,550,398 91,209,201,758 

자본총계 78,992,230,904 62,731,180,380 

삼양화성도 극히 우량한 재무구조를 보이고 있다. 부채는 20%이상 감소한 반면 자본은 

16%가 늘어나 부채비율이 100%미만이 되었다.  

 당기(2005년) 전기(2004년) 

매출액 255,759,200,677 195,905,060,819 
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영업이익 20,965,870,761 6,389,087,918 

경상이익 20,850,422,456 7,059,578,310 

당기순이익 18,261,050,524 5,835,652,249 

매출액이 급성장한 이유는 매출액의 50%를 차지하는 일본삼릉화학의 수요확대에 기인한다. 

이는 확장추세에 있는 세계PC시장을 적극적으로 공세해보려는 미츠비시케미컬의 의지의 표

명이다. 영업이익, 경상이익, 당기순이익 역시 각각 200% 이상의 급성장율을 보이고 있다. 

 

IV-4. 휴비스 

(주)삼양사 및 SK케미칼(주)의 폴리에스터 장섬유 및 단섬유 사업부문을 통합하여 설립. 원

사, 원면 및 Chip 등 3개 사업 분야를 중심으로 하는 폴리에스터 전문기업이다. 폴리에스테

르는 나일론, 아크릴과 함께 3대 합성섬유의 하나이자 규모면에서 최대 생산제품으로 그 용

도 또한 의류용 및 산업용에 걸쳐 광범위하다. 폴리에스터 단섬유(PSF, Polyester Staple 

Fiber) 및 폴리에스터 장섬유(PFY, Polyester Filament Yarn).폴리에스터 장섬유에 비해 그 

부가가치가 높은 폴리에스터 단섬유의 경우 당사의 생산능력은 국내 1위, 세계 5위를 점하

고 있으며 폴리에스터 단섬유의 세부 품목 중 비의류용으로 사용되는 LM, Conjugate 등의 

제품은 세계적으로도 그 기술력을 인정 받고 있다. 매출 약 8700억원 중 수출이 6000억원

으로 내수에 3배 많다. 세계 섬유시장의 침체로 당기순손실의 누적이 있으나 한미 FTA체결

로 인한 수혜가 예상된다.  

 

또 형상기억섬유(PTT섬유)라는 차세대 섬유가 새로운 황금시장으로 각광받고 있는데 직물

용으로 이를 전개하는 나라는 한국이 거의 유일하다.. PTT섬유 관련 기술 휴비스가 독보적

이다. 지금 메모리섬유를 생산하는 나라는 일본과 한국 2개국 뿐이다. 그 중에서도 대량생

산은 한국만이 유일하다. PTT섬유는 원사가격이 kg기준 10달러에 이르는 고가품이다. 다른 

합성섬유 가격 동향과 비교해보면 PTT섬유의 가격이 대략 10배를 상회하는 고부가가치 상

품임을 알 수 있다. 

즉 휴비스는 잠재 성장력과 기술력 그리고 국내 생산 1위라는 안정성을 두루 갖춘 듬직한 

계열사라고 볼 수 있다. 
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V. 차세대 동력원을 위한 아낌없는 투자, 의약사업!! 

 

V-1. 뜬금없다?!? 

일견 삼양사는 무차별 문어발식 확장을 하는 듯 하나 실제로는 기존 사업의 기술력을 바탕

으로 잠재성이 큰 관련사업으로 영역을 넓혀가고 있다. 삼양제넥스의 의약제품들은 노하우

가 쌓인 당제조기술을 바탕으로 성장가능성이 매우 큰 의약산업에 진출한 대표적인 사례들

이다. 

 

V-2. 의약시장 

 

의약산업은 말 그대로 황금알을 낳는 시장이다. 커다란 기계장치가 필요없는 지식산업이면

서 마진율이 매우 높은 고부가가치 산업이다. 세계적으로 건강에 대한 관심이 매우 높아지

고 있으며 고령화 경향은 의약 산업의 가능성을 더욱 크게 해준다. 암 발생률이 매년 증가

하고 있는 것은 시장의 파이 자체가 커지고 있음을 뜻한다. 

 

V-3. 삼양제넥스 

1964년에 설립된 삼양제넥스는 본디 전분당 등의 식료품회사였으나 제약회사로 탈바꿈 하

기위한 도약을 준비 중이다. 축적된 관련 핵심기술과 연구성과를 바탕으로 세계 최초로 항

암제 GENEXOL(삼양제넥스 Paclitaxel의 상품명)이 성공적인 대량 생산을 계기로 미래지향

적인 생명공학전문기업으로 변신하고자 부단한 노력을 경주하고 있다.  

 당기(2005) 전기(2004) 

자산총계 327,380,941,135 290,085,227,449 

부채총계 51,657,323,019 44,142,939,519 

자본총계 275,723,618,116 245,942,287,930 

자본총계가 부채총계의 5배를 넘는, 재무적으로 굉장히 탄탄한 계열사이다. 
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V-4. 제품 

2001년 내놓은 항암제 ‘제넥솔’은 국내에서 가장 많이 수입하는 항암제 ‘탁솔’을 30% 이상 

대체했고, 올해 매출 100억원을 넘길 것으로 예상된다. 국내 유방암 임상2상을 끝낸 ‘제넥

솔-PM’은 기존 항암제에 비해 독성이 낮고 항암효과가 우수한 것으로 나타나고 있다. 미국

에서 진행되고 있는 췌장암 임상2상이 끝나고 세계 시장에 시판되면 2020년까지 세계 췌장

암 치료제 시장의 30% 이상을 점유할 수 있을 것으로 전망된다. 

국내 금연보조제 시장점유율 1위를 차지하고 있는 금연보조제 '니코스탑'(패취제형) 판매중. 

12월 말 캔디형 금연보조제 '니코스탑 트로키'를 새롭게 출시하였다. 비교적 초기 시장이라

고 볼 수 있는 금연보조제 시장에서 압도적 시장 점유율 유지하고 있다. 담뱃값 인상과 사

회 전반적으로 확산되고 있는 금연분위기로 금연보조제 시장은 2004년 80억에서 2005년 

200억으로 급격한 신장세를 이룸. 또한 이러한 분위기는 정부의 강력한 금연정책에 힘있어 

2006년에도 지속될 전망임. 특히 정부의 지원아래 보건소와 군부대 등에도 금연지원사업이 

지속적으로 추진될 경우 금연보조제는 당분간 침체된 일반의약품 시장에서 매출증대 품목으

로 확실한 자리매김 할 것으로 보여짐. 
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VI. 지주회사와 지분법평가 

 

VI-1. 지주회사의 의의  

(1) 개념  

주식의 소유를 통하여 국내회사의 사업내용을 지배하는 것을 주된 사업으로 하는 회사.  

(2) 종류  

순수지주회사 : 독자적인 사업 없이 주식의 소유를 통해 다른 회사의 사업지배만을 

목적으로 하는 회사.  

사업지주회사 : 독자적인 사업도 동시에 영위하는 회사.  

(3)규제 목적과 연혁  

재벌의 선단식 황제경영 및 경제력집중 방지. 우리나라와 일본에서만 규제하고 있음  

1986 년 개정시 지주회사의 설립 및 전환 자체가 금지됨. 그러나 1999 년 개정을 통하여 

설립 및 전환은 허용하되 규제 有.  

(4)지주회사의 장, 단점  

1)장점  

기민하고 유연한 사업재구축, 주주중심의 경영, 사업부분의 전문성 제고, 기업합병 

부작용 최소화.  

2)단점  

최소자본으로 최대지배가능, 재무구조 악화, 소수주주 및 채권자 권익 침해, 자회사 

상호간 거래 내부화를 통한 경쟁 침해  

 

VI-2. 지주회사의 기준  

지주회사는 직전 사업년도의 종료일 대차대조표상의 자산총액이 1000 억원 이상이어야 함. 

또 지주회사가 소유하고 있는 자회사의 주식 가액의 합계액이 지주회사 자산총액의 

1/2 이상이어야 함.  

 

VI-3. 실질적 지주회사로서의 삼양사 

삼양사가 보유하고 있는 주식의 가액이 삼양사의 영업이익보다 크다. 

(백만원) 

매출액 984,375 

영업이익 42,939 

지분법평가수익(영업외 이익) 46,592 

삼양사는 독점규제및공정거래에관한법률에 의해 지정, 고시된 지주회사는 아니지만 가지고 

있는 계열사 주식이 많고 계열사의 영업현황에 따라 손익이 계산된다. 삼양사 스스로 

영위하고 있는 영업에서 발생한 이익보다 지분법평가수익이 더 크다는 사실은 삼양사의 

가치를 평가하는 데 있어서 실질적 지주회사의 성질을 십분 고려해야 함을 시사한다. 



 

 

                                   방글이도 함께해요 1조 삼양사 분석 

15 

VI-4. 지분법평가 

가령, 어떤 회사가 타 회사의 주식을 보유하고 있다면, 그 보유목적에 따라 단기매매주식, 

매도가능주식, 지분법평가주식으로 나누는데, 즉, 단기매매증권은 시세차익을 노려 1년이내

에 시장에 내다 팔 목적으로 취득한 주식, 지분법평가주식은 타 회사를 지배하거나 중대한 

영향력을 행사할 목적으로 구입한 주식으로, 지분율이 30%이상인 경우를 말한다. 매도가능

주식은 단기매매증권도 아니고, 지분법평가주식도 아닌 어중간한 경우이다. 만일 지분법으

로 어떤 회사의 주식을 평가한다면, 그 회사를 사실상 지배하고 있다고 봐도 무방하다. 대

신 현금으로 받은 배당금은 수익으로 인식할 수 없으며, 오로지 피투자회사의 당기순이익에 

지분율만큼의 금액을 '지분법평가이익'이란 계정과목으로 손익계산서의 영업외수익에 기재하

게 된다. 

삼양사의 경우 자회사들을 많이 거느리고 있고 자회사의 영업실적이 매우 뛰어나서 삼양

사 자신의 영업이익보다 지분법평가수익 단일 계정이 더 많다. 또한 그 비율도 점점 높아져

서 실질적 지주회사의 성질이 높아지는 추세이다. 

단위: 백만원 

 55기(2005년) 54기(2004년) 53기(2003년) 

매출액 984,375 890,163 787,700 

영업이익 42,939 50,614 40,414 

지분법평가수익 46,592 36,231 23,937 

당기순이익 61,993 50,269 41,758 

 

영업이익과 지분법평가수익의 비율

0%
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80%

100%

53기 54기 55기

사업년도

영업이익

지분법평가수익

위에서 알 수 있듯이 영업이익 대비 지분법평가수익의 비율이 계속 상승하고 있다. 그만큼 

삼양사의 실질적 지주회사로서의 성격이 매년 점점 더 커지고 있다는 이야기이다. 
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VII. 재무분석 

자산&부채&자본
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자산총계 부채총계 자본총계 보통주 시가총액(연말)

 

1998년 이후 자산이 많이 감소되었는데, 이것은 화학 섬유 등의 사업분야를 삼양사 내 

BU로 보유하기 보다는 휴비스와 같이 현물출자 형식으로 분사를 하였기 때문이다. 이후 

2001년 부터는 안정적으로 자산이 증가하고 있으며 이에 따라 시가총액도 증가하는 것을 

볼 수 있다.  

자산 구성 변화
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현금등가물 및 유가증권 순운전자본 투자자산 유형자산 무형자산

 

자산구성 변화는 특별한 것은 없으나 투자자산이 끊임없이 증가하는 것을 볼 수 있는데, 

이는 자회사의 자산가치가 상승하면서 삼양사가 보유한 지분법적용투자주식이 증가했기 

때문이다. 투자자산의 대부분은 지분법적용투자주식이다. 
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매출액&영업이익&순이익
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보통주 시가총액(연말) 매출액 영업이익

경상이익 당기순이익
 

 사업부분을 정리하여 회사외부로 내보내면서 전체적인 매출액은 많이 감소하였다 그러나 

2003년부터는 점차로 상승하고 있는 추세이다. 2002년의 실적이 약화되어 보이는 것은 

결산기를 6월말에서 12월말로 변경하였기 때문이다. 
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영업이익 및 경상이익 당기순이익 등 2002년 이후 계속적으로 호조를 보이고 있다.  
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ROE & ROA
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마찬가지로 2002년 이후 안정적으로 상승하는 모습을 보여준다. 
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부채비율은 1997년부터 지속적으로 하락하고 있다. 또한 2000년 이후 부터는 유동비율도 

상승하고 있는 추세이다. 
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지분법 평가이익
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2005년에 들어서 지분법평가이익이 영업이익을 넘어섰음을 볼 수 있다.  
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VIII. Valuation 

 

삼양사의 밸류에이션에 앞서 많은 고민이 있었다. 여타 평범한 기업들과는 같은 방법을 쓸 

수가 없는 상황이었다. 이는 바로 지주회사의 성격을 상당히 많이 띄었기 때문인데, 많은 

고민 끝에 본 1팀은 다음과 같은 결론을 내렸다. 삼양사 밸류에이션의 key point는 (1) 

삼양사가 자체적으로 갖고 있는 영업의 가치 (2) 자회사들의 영업으로 발생하는 

지분법이익의 가치 (3) 삼양사가 보유한 현금성자산 등의 자산가치 이렇게 3대 축으로 보는 

것이다. 

 

(1) 삼양사 자체의 영업가치 

삼양사의 주 영업이익 구성을 보면 과거로부터 약 70%는 식품에서 25%~30%는 

화학에서 나오는 것을 알 수 있다. 사료부문에서는 오히려 영업이익을 소폭 깎아먹을 때도 

있고 대부분 2% 이상의 기여도를 주지 않기 때문에 무시하였다.  

 

  

 1단계로 먼저 향후 발생될 매출액을 예상한 후(7년간) 적당한 영업이익율을 곱하여 

영업이익을 추정한 뒤 일정한 법인세율을 적용한 법인세를 차감하여 NOPLAT을 구했다. 

이후 감가상각비를 적정하게 추정하여 감가상각비를 더하고, 운전자본의 변동과 CAPEX를 

차감하여 Owner’s Earning을 구하였다. 이러한 OE의 PV를 구한 뒤(할인율 15%) 모두 

합하여 7년간 벌어들일 수 있는 영업이익의 현재가치를 구하였다.  
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 2단계로 영구성장률을 3%로 가정하여 Terminal Value를 구하여 PV를 구하였다.  

 이 두 가지 PV를 합하여 삼양사가 앞으로 벌어들일 영업가치의 PV를 구하여 보았다.  

 

 

이렇게 계산하여 얻어진 삼양사 자체의 영업가치는 322,243,603,299원이다. 

  

(2) 자회사들의 당기순이익에 기인한 지분법이익 가치 

* 가정  

① 앞으로 지분율에 의한 변동은 없다. (현재 지분법 관련된 자회사들은 삼양사의 계열사 

개념으로 앞으로 지분상의 큰 변동은 없을 것임.) 

② 화학부문에 있어서의 1단계 성장률은 거의 대부분 2%~5%로 잡았다. 이는 화학 

산업자체의 성장성이 그렇게 크지 않기 때문이기도 하지만, 여러 업체를 summarize 하다 

보니 어떤 회사는 매출액 증가가 생각보다 더뎠다가 빨랐다가를 하는 것을 알게 되었다. 

이러한 fluctuation 을 상쇄하는 의미 + 최대한 보수적인 상승률 상정을 위하여 대부분 

2%~5%로 잡았다.  

③ 2단계 성장률은 0%로 잡았다. 이는 앞으로의 자회사의 사업가치까지 어떻게 될 지는 

예측을 하기 힘들었던 것 때문이기도 하며, 사실상 상당히 보수적인 기준에서 자회사의 

영업가치를 보고 싶었기 때문이다. 

④ 할인율은 15%로 하였다. 
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이와 같은 가정으로 (1)번을 구할 때와 같은 방법으로 앞으로 자회사들이 벌어들일 

당기순이익의 PV를 구해보았다. 이러한 각각의 PV에 현재의 지분율을 곱하여 삼양사가 

현재의 지분율을 유지한다면 앞으로 받을 수 있는 지분법평가이익의 흐름의 PV를 구하였다. 

이렇게 구한 ‘전체지분법이익PV’ 에 적절한 할인율(이것은 삼양사 자체의 실제 이익흐름은 

아니기 때문이다. 그러나 계열사로서의 영향력을 봤을 때 약 30% 할인하는 것이 

바람직하다고 본다.)을 적용하여 ‘할인전체지분법이익PV’ 를 구한다. 
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이렇게 하여 계산된 값은 387,312,594,246원이다. 

 

(3) 삼양사가 보유중인 현금성 자산가치 

① 시장성 있는 유가증권의 가치 : 삼양사는 경방, 전북은행, SK텔레콤 등의 시장성있는 

주식을 보유하고 있는데 이 가치를 보유주식수와 현재 시가를 반영한 가격을 곱하여 

재평가하였다.  

② 현금성자산 : 얼마든지 현금화할 수 있는 자산을 고려하였다.  
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이렇게 계산된 자산가치는 144,582,259,000원이다. 

 

(4) 가치 합산 및 시가총액과의 비교 

3개의 가치를 합산하면 854,138,456,544원이 나오며, 이를 현 시가총액 

600,423,000,000원(61,000원 기준)과 비교해보면 아직 42.26%나 상승이 가능함을 알 수 

있다. 최소한 주당 80,000원까지의 상승여력은 남아있지 않나 하는 결론을 내린다.  

 

매   수   추   천  !! 


