
 

 Investment Points 

 

식품산업은 정체되어 있으며 크게 성장하지 못하고 있음. 그러나 

동사가 Leading하고 있는 신선식품 시장의 경우 당분간 지속적인 

성장을 할 것으로 예상. 또한 동사는 신선식품의 1위업체임.  

안정적으로 Market Share를 잘 유지하고 있는 동사의 능력에 비

해 성장성이 없고 경쟁이 심한 식품시장에 대한 과도한 우려는 동

사의 저 평가에 가장 큰 요인. 

 

이러한 안정적인 능력에 덧붙여 동사는 종합 식품회사로의 전환에 

성공하였으며, 그 결과로 지분법이익이 많이 증가한 상황임. 2003

년 지주회사 전환이 안정적으로 이루어 졌음. 

 

 

 

 Risk요인 

 

국제 곡물 가격의 인상으로 인한 원가 증가의 문제가 있을 수 있

으나, 풀무원은 대부분의 경우 국산 콩을 사용하기 때문에 그 효

과는 생각보다 크지 않음. 

 

식품 산업 특성상 경쟁이 치열하고, 영업이익률이 낮음. 그러나 

동사는 신선식품 업계 1위의 지위를 놓치지 않고 있으며 꾸준한 

신제품의 개발과 그에 따른 성공으로 인해 영업이익률은 타 업체

에 비해 높은 상태. 

 

 

 

 

 

 

Initial Coverage 

과도한 우려에 따른 저평가 상태 

풀무원 (017810) 
2008년 4월4일 

유통업 

BUY 

MktCap.(100mn): 2,239 

ROE: 15.7% 

Op.Magin: 5.2%  

PER: 8.31 

PBR: 1.22 

Dividend Yield: 2.45% 

Major Sh.Holder: 

남승우(41.05) 

Foreign Shr.: 18.33% 

기업분석 4팀 

남영구, 김선교, 김진호, 

정광우, 정예린 

   Valuation    
Target Price: 56,562 

Price:        42,400  

Margin of Safety:  33% 

S&P 500 비교 차트    
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 I. 성장중인 신선식품시장. 

신선식품은 LOHAS 트렌드의 확산과 함께 건강과 환경을 중시하는 소비패턴이 

대두되면서 이제는 누구나 손쉽게 소비할 수 있는 대중소비품목이 되고 있다. 이

에 따라 신선식품시장은 계속해서 성장하고 있는 추세이다. 2006년 매출액 기준 

1,114억원이었던 신선식품시장은 2007년에는 비약적인 신장을 하여 1,415억원에 

이르렀고 그 성장률을 27%에 다다른다.  

 

따라서 현재 신선식품 시장의 전망은 좋다고 말할 수 있다. 최근 식품 안전성에 

대한 문제가 불거지면서, 소비자들의 안전한 먹거리에 대한 관심 높아졌고, 이에 

따라 신선식품이 포함된 유기식품의 시장이 더욱 커질 것으로 보여지기 때문이다. 

 

그러나 최근의 신선식품시장의 성장은 정체된 식품시장의 다른 영역을 대신하면

서 이루어지는 것이기 때문에, 이 성장이 오랜 기간 동안 지속될 것으로는 보여지

지 않는다. 다시 말해, 신선식품 시장도 식품시장의 성장률에 수렴해서 낮은 성장

을 보이는 정체국면에 다다를지도 모른다. 다만, 지금 시점에서의 신선식품시장의 

전망은 최근의 추세와 정황에 미루어볼 때, 높은 성장을 당분간(최소 2~3년간) 이

어나갈 것으로 기대된다. 

 

II. 풀무원은 신선식품 1위 기업이다. 

풀무원은 두부 시장에서 점유율 57.7%(2007년)로 1위이고, 나물 시장에서도 점

유율 45.8%(2007년)로 1위 업체이다. 두부와 나물은 풀무원의 Cash-cow로서 두 

제품이 풀무원 매출에서 차지하는 비중은 거의 절반(49.7%)에 가까우며, 매출총이

익에서는 60.7%를 차지하는 상황이다. 그러나 두부 시장에 2003년부터 CJ제일제

당과 대상 등 대기업이 시장에 들어오면서 2003년 76.1%였던 점유율은 20% 가까

이 잠식당했다. 

높은  성장률의 

신선식품시장 

지금, 

신선식품시장의  

상황은 좋다! 

풀무원은 두부, 나물 시장 

등 신선식품 분야 1위다 

그림 1. 유기식품의 시장 규모와 성장률 

 

자료: 유기가공식품은 유통업체 조사(한국식품연구원) 결과, 유기농산물은 김창길, ‘국내외 친환경농산물의 생산실태 및 시장전망’한국농촌경제연구원 농정연구속보
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풀무원의 최대 경쟁 업체는 CJ제일제당이다. CJ제일제당의 두부 점유율은 2006

년 8%에서 1년 만에 22%로 올랐다. 이는 비록 동기간 풀무원의 M/S는 8%가 줄

어 CJ가 풀무원에서 일정부분을 빼앗아 갔지만, 대상이 두부사업을 두산에 매각하

면서 생긴 저가 시장 공백을 CJ가 메운 효과가 큰 것으로 보인다. 대상의 사업 철

수는 풀무원이 시장을 지켜낸 것으로 평가할 수 있다. 2003년 이후 대기업이 경쟁

업체로 뛰어들어 1+1행사와 같은 출혈 전략으로 두부 시장을 공략했지만 CJ를 제

외하면 모두 실패했다. 또한 대기업의 시장 참여 이후 11.37%였던 영업이익률은 

2006년 4.34%까지 지속적으로 하락하였는데 2007년에는 다시 5.20%로 상승했다. 

(그림 3) 이는 CJ와의 출혈경쟁이 끝나는 것으로 해석된다. 

 

풀무원이 최초의 포장두부를 출시하여 시장을 선점했던 것과는 반대로, 생면시

장은 후발주자로 시장에 뛰어들어 1위(시장점유율 40.5%, 2007년) 업체가 되었다. 

이는 풀무원의 바른 먹거리 이미지에 지속적인 신제품 개발이 효과를 더해 가능했

다. 2004년 오뚜기가 뛰어들어 CJ와 더불어 3자 구도를 형성 중이나 M/S는 지속

적으로 상승 중이다. 

 

생면시장은 향후 매년 20%의 성장이 예상된다. 전체 라면 시장 규모는 약 1조5

천억원으로 2004년 이후 정체 중이지만, 웰빙바람과 함께 생면시장은 2002년 약 

1000억원에서 2007년 3000억원으로 급격히 성장 중이다. 업계추정에 따르면 향후 

해마다 20%씩 시장이 성장할 것으로 보인다. 전체 시장의 성장과 시장점유율 1위

를 바탕으로 풀무원 생면은 새로운 Cash-cow가 될 것으로 보인다.  

 

 

 

어느정도 출혈이 있었지만 

시장을 지켜내다. 

생면시장은 

후발주자이지만 1위를 

차지하였다. 

생면시장은 매년 

20%성장이 예상된다. 

그림 2.  제품별 풀무원의 시장 점유율 추이 및 전망

 

 

자료: 대한투자증권, 풀무원 자료 
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그림 3. 풀무원 영업이익률 변화 그림 4. 라면과 생면시장 크기 

자료: 풀무원 자료: 풀무원 

III. 풀무원과 이마트의 JBP와 효과 

2008년 1월 풀무원은 이마트와 JBP를 맺었다. JBP(Joint Business Plan)란 유통업

체와 제조업체가 상품개발부터 소비자 환경 분석, 운영전략까지 함께하는 시스템

으로 정보를 공유함으로써 최적 비용구조를 구축하는 것을 말한다. 일반적으로 

PB(Private Brand)의 가격이 기존 제품에 비해 20~30% 싼 반면 JBP제품은 10%정

도 저렴하다.  

 

JBP를 통해 풀무원이 가지게 되는 이익은 세 가지이다.  

 

첫째, 안정적인 공급처를 마련하게 된다. 

CJ제일제당은 공격적인 마케팅과 영업망으로 풀무원을 공략했다. 특히 할인매장

에서의 두부 점유율은 풀무원 40.2%, CJ 28.0%로 전체점유율보다 근소한 차이였다. 

그러나 이마트와 제휴하게 되면 상황이 뒤바뀔 전망이다.  

 

JBP로 인한 매출 효과는 이마트 PB의 매출을 보면 예측 가능하다. 아래 그림-5

를 보면 시장 점유율 75%인 CJ햇반이 이마트에서 왕후의 밥(PB)에 약 3:7로 밀려

나 있는 것을 볼 수 있다. 풀무원 제품도 PB만큼의 M/S를 차지할 것이 기대되며, 

이를 풀무원 판매구조에 따라 계산하면 9%의 매출 증대가 예상된다.  

이마트와의 JBP는  

두부 및 신선식품 의 

점유율을 높여 줄 것이다. 

JBP를 통한 안정적 

공급처의 확보 
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둘째, 두부, 나물 이외 제품과 신제품 홍보가 용이해진다. 

생면의 경우 건조라면과 달리 냉장시설이 필요하다. 풀무원은 시범케이스로 이

마트 영업점 중 10곳에 전용 냉장시설을 구비했는데 1달 만에 생면 매출액이 5배 

증가하였다. 이는 생면을 모르던 고객이 이마트를 통해 생면을 접하면서 생긴 것

이다.  이를 통해 볼 때 JBP는 기존 풀무원 사업부문 이외의 제품 역시 홍보 효과

가 늘어날 것임을 예측할 수 있다. 

 

셋째, 광고선전비를 포함한 판관비를 아낄 수 있다. 

대기업 시장 참여 이후 풀무원의 급여, 광고선전비는 3배 이상 증가했다. 급여비 

증가는 마트 등 판매점마다 풀무원 물건을 권하는 직원을 배치하면서 생겼고, 광

고선전비는 1+1등 판촉비도 포함된 금액으로 출혈 마케팅 때문에 늘어났다. 그러

나 JBP를 통해 제품의 판촉을 이마트가 맡아주면 매출액 대비 10%의 판관비 감소

가 예상된다. 

 

그림 6. 풀무원의 판매구조 그림 7. 풀무원 급여, 광고선전비 증가추이 

자료: 풀무원 자료: 풀무원 

이마트에  

전용냉장고를 만든 뒤 

매출액이 증가하였다. 

JBP를 통한 판관비 감소 

그림 5. PB상품 출시 후 주요 브랜드 들의 판매량저하 

자료: 매경이코노미 
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IV. 종합 음식 회사로의 전환-자회사 

풀무원은 2003년 물적분할을 통해 10개의 자회사를 거느린 지주회사로 전환한

다. 이후 사업부의 분할과 통합을 거쳐 2008년 현재 남승우 회장과 특수관계인을 

합친 주요주주의 풀무원 관계도는 아래와 같다. 이 중 풀무원 건강그린은 풀무원

과 별개의 회사로 운영되고 있다. 풀무원 지주에는 세부적으로 보면 14 개의 자회

사가 있지만 크게 유통(엑소후레쉬물류), 급식(이씨엠디), 식자재사업(푸드머스), 미

국법인(Pulmunoe USA)의 4개로 나뉜다. 

 

풀무원이 지주회사로 전환하게 된 이유는 투명경영을 이루는데 있었다. 남승우 

회장은 풀무원의 자회사로 누적 손실이 120 억에 이르렀던 올가홀푸드를 풀무원

건강생활로 매각하기도 했다. 이런 경영 방침은 풀무원이 주주중심의 경영을 한다

는 것을 보여준다. 

 

풀무원의 2007년 영업이익은 184억원인데 이에 비해 지분법이익은 162억원으

로 영업이익 대비 88.11%의 수준에 있다. 이는 자회사의 핵심인 유통, 급식, 식자

재 사업부가 지속적으로 성장하고 있고, 미국법인은 영업이익 기준으로 2007년 턴

어라운드에 성공하였기에 가능했다. 이제 풀무원은 두부, 나물 등 신선식품을 만들

던 회사에서 유통, 급식, 식자재 사업을 하는 종합식품회사로 탈바꿈하고 있다. 

 

 

지주회사로의 전환 

지주회사로의 전환 이유 

자회사의 성장 

그림 8. 풀무원의 지배구조 

 

자료: 유기가공식품은 유통업체 조사(한국식품연구원) 결과, 유기농산물은 김창길, ‘국내외 친환경농산물의 생산실태 및 시장전망’한국농촌경제연구원 농정연구속보
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V. 자회사들의 시너지 효과 

식품업체 중에서 특히 풀무원은 유기농의 안전한 이미지가 강한데, 제품을 생산

해서 소비자에게 안겨주는 모든 과정을 풀무원이 관리하게 되면서 품질관리에 좋

은 효과를 거두었다. 이러한 자회사간 긴밀한 관계는 풀무원 지주회사가 수직계열

화를 통해 자회사에 대한 통제력이 늘고 효율적인 관리가 가능해졌다는 것을 의미

한다.  

 

아래 그림과 같은 구조도에 나타나는 자회사들의 시너지 효과도 자회사들이 모

두 적자이면 불가능하지만 풀무원의 자회사들은 흑자전환에 성공했다. 흑자전환의 

배경에는 풀무원이 지주회사로 전환된 후 기업이 안정화되었다는 것에 있다. 예를 

들자면 간접경영비용도 많이 줄고 4개의 자회사 모두 자립도를 키워나가고 있는 

중이다.  

 

이들 자회사는 식자재공급, 신선식품->유통->급식을 통한 시너지 효과를 낸다. 

자회사의 실적은 지속적으로 좋아져서 지분법이익이 늘고 있다. 2004년 영업이익 

154억, 지분법이익 36억, 영업이익 대비 지분법이익률 23.4% 였으나 2007년 영업

이익 184억(‘04년 대비 19.5%증가), 지분법이익 162억(04년 대비 4.5배 증가), 영업

이익 대비 지분법이익률 88.1%로 지분법 이익과 이익률 모두 증가하였다.  

풀무원의 신선한 

기업이미지를 계승한 

자회사들의 시너지효과 

지분법이익이 크게 늘다 

그림 9. 자회사간 시너지 효과 모형 그림 10.  영업이익과 지분법이익 비중추이 

 

자료: SMIC Research Team 4 자료: 풀무원 Company Data 
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유통업체인 엑소후레쉬물류는 매출액이 ‘06년 396억, ‘07년 470억으로 18.6%늘

었고, 당기 순이익은 ‘06년 16.5억, ‘07년 39.9억으로 2배 가량 늘었다. 이는 2007

년 7월 농협과 협약을 맺으면서 안정적인 공급처를 마련하고 영업 이익율이 늘었

기 때문이다. 

급식업체인 이씨엠디는 매출액이 ‘06년 1157억, ‘07년 1350억으로 16.7%늘었으

나, 당기순이익은 소폭 줄었다(‘06년 40억, ‘07년 37.5억). 이씨엠디는 급식사업(매

출액 중 비중 90%) 중심에서 컨세션 사업으로도 확장해 나가고 있다. 이에 따른 

판관비 증가로 2007년의 당기순이익은 소폭 줄었지만, 정체중인 급식사업에 비해 

컨세션 사업은 빠른 증가가 예상되어 이익 개선에 도움이 될 전망이다. 

식자재업체인 푸드머스는 2007년에 ‘05년 대비 매출은 2배, 사업장수는 4배 가

량 증가하였다. 국내 식자재업계는 대기업 비중이 5%로 낮아 푸드머스가 확장할 

여지가 많아 성장이 기대되나 영업이익률은 1.2%로 업계 특성상 낮다. 

Pulmuone USA는 ‘07년 현재 미국 서부지방 두부 1위업체로 ‘04년 인수 이후 

작년 처음으로 영업이익 흑자(13억)를 기록했다. 매출액도 ‘04년 1250만 달러에서 

‘07년 2830만 달러로 2.26배 증가했다. 또한 성공적인 구조조정으로 판관비를 71.6

억에서 55.6억으로 낮추어 영업이익률 향상이 기대된다. 

 

그림 11. 엑소후레쉬물류의 당기순이익과 매출액 추이  그림 12. 이씨엠디의 당기순이익과 매출액 추이 

 

자료: 풀무원 SMIC Research Team 4  자료: 풀무원 SMIC Research Team 4 

 

그림 13. 푸드머스의 영업이익과 매출액추이  그림 14. 풀무원USA의 매출액 증가율 

 

 

자료: 풀무원 SMIC Research Team 4  자료: 풀무원 SMIC Research Team 4 

자회사가 빠르게  

성장하고 있다. 
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VI. Risk 1. 국제 곡물 가격 

지구온난화로 인한 기상이변과 바이오에너지 작물수요 증가 등에 따라 국제곡물

가격의 지속적인 인상이 예상되고 있다. 이러한 상황에서 대부분의 사료곡물과 식

용곡물들을 수입하고 있는 식품업계에 비상이 걸렸다. 풀무원의 대표 상품, 두부의 

원료인 콩의 가격 역시 아래의 표와 같이 2006년부터 지속적인 상승추이를 나타

낸다. 따라서 풀무원 역시 원재료 가격 상승으로 인해 수익성이 악화되지 않을까 

하는 우려가 있을 수 있다. 이에 대해 리서치4팀은 두 가지 근거를 통해 이러한 

리스크가 풀무원의 투자에 있어 치명적이지 않다고 판단하였다. 

 

첫 번째, 풀무원의 경우 대부분 국산 콩을 사용하기 때문에 국제 곡물가에 비해 

비교적으로 가격 변동에 훨씬 둔감한 편이다. 풀무원은 콩을 주원료로 사용하는 

두부상품이 26가지나 있다. 하지만 이중에서 6종류의 풀무원오가닉스에서 나온 유

기농 두부만이 중국에서 재배한 유기농 콩을 사용한다. 전체 포장두부 매출액이 

1700억원인데 그 중 유기농포장두부의 매출액은 300억원 정도로 비중이 그리 크

지 않다. 

 

두 번째, 풀무원은 대부분의 콩식품을 국산콩을 사용하여 국제 가격 상승에 큰 

영향을 받지 않음에도 그것을 빌미로 두부가격을 8% 인상했다. 이렇게 두부의 

ASP(Average Selling Price)를 높임으로써 오히려 매출이 늘고 매출 총이익률은 상

승할 것으로 보인다. 

 

 

 

 

그림 15. 국제 콩 가격 상승 추이  그림 16. 풀무원의 두부 종류별 매출비중 

 

 

 

자료: 풀무원 SMIC Research Team 4  자료: 풀무원 SMIC Research Team 4 

 

국제곡물가격이 인상된다 

하더라도 풀무원은  거의 

국산콩을 사용하기 때문에 

큰 영향을 받지 않는다. 
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VI. Risk 2. 식품 산업은 Red Ocean 

2005년 국내 식품 시장 규모는 35조 8백억원으로 전년 대비 1.1% 성장하였다. 

2001년부터 2004년까지 변동은 있었지만, 일정규모 이상을 벗어나지 못하고 정체

되고 있다는 것을 확인할 수 있다. 매출액을 살펴보면, 1999년 14.3%의 성장률에

서 2001년 18.21%까지의 높은 성장률을 보여왔지만, 2003년에는 오히려 큰 폭으

로 감소하였고, 그 후 매출액 성장은 거의 보여지지 않고 있다. 2006년의 매출액은 

2001년의 매출액과 거의 흡사할 정도이며, 이는 식품산업이 정체되어있다는 것을 

반증해주고 있다.  

 

결과적으로 식품산업의 판관비는 매우 높은 상태이다. 2006년 기준으로 식품산

업의 거래소 및 코스닥 기업 44개소의 매출원가는 126,486억이었는데, 판관비는 

무려 42,433억원으로 매출원가 대비 34%의 수준이다. 가격을 올려 영업이익율을 

높이려는 시도는 강력한 경쟁업체에게 M/S 확장의 기회를 제공할 수 있기 때문에, 

원료 상승에 따른 혹은 이익 향상을 위한 가격인상 또한 제한적일 수 밖에 없다.  

 

그러나 풀무원이 주력하는 신선식품은 해마다 20%이상 성장하고 있다. 물론 신

선식품도 성장이 둔화되어 결국 식품산업의 영업이익률에 수렴할 것이다. 다만 그

렇게 되기 위해서는 신선식품 시장이 기존 식품산업을 절반 이상 잠식하거나 위협

하는 수준이 될 때로 예상한다. 따라서 이 시장은 향후 최소 2~3년 이상 성장할 

것으로 보인다. 

 

 

정체된 식품산업 

영업이익률이 낮은 

식품산업. 

그러나  

신선식품은 

성장한다. 

그림 17. 식품산업에서의 시장규모 추세 

 

자료: 식품의약품안전청 식품의약품통계연보 
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VII. Valuation 및 결론 

RIM을 통한 Valuation 

 풀무원 자회사의 매출액은 2007년 3,750억원으로 이는 모회사인 풀무원의 매

출액을 209억원이나 뛰어 넘는 규모이다. 일반재무제표를 사용하고 DCF를 통해 

Valuation을 할 경우에는 모회사의 성과만 반영이 되기 때문에 자회사에 대한 평

가가 중요한 풀무원에는 적합한 가치평가 방법이 될 수 없다. 하지만 RIM에서는 

당기순이익을 기준으로 하여 산출한 ROE를 사용하기 때문에 지분법손익을 반영할 

수 있게 된다.  

 

중요한 가정들 

A.  풀무원은 최근 수익성을 높이는 방향의 경영을 계획하고 있고, 경쟁사의 출

혈경쟁은 감소할 것으로 예상되고 있어 현재보다 당기순이익률이 나아질 것으로 

보인다. 그리고 지난 4년간 지분법이익은 평균 15.67% 성장하였으며 앞으로도 자

회사의 성장은 긍정적으로 평가된다.  

또한 듀퐁 분석을 통해서 ROE를 분석한 결과 제품에 순 이익률은 출혈경쟁의 

감소와 수익성 위주의 경영 그리고 늘어나는 지분법 이익에 따라 계속 증가하는 

추세일 것으로 판별되며, 총자산회전률과 자산/자기자본 비용은 10년간 큰 변화를 

보이지 않았다. 따라서 그 동안의 자기자본수익률이 앞으로도 유지될 것으로 가정

하여 지주회사로 전환한 2003년 이후의 ROE를 평균한 13%를 사용한다. 

 

C.  풀무원은 2003년부터 현재까지 매 회계연도 20%의 배당성향을 보여주고 있

다. 풀무원의 꾸준한 배당정책으로 볼 때 앞으로도 배당성향은 20%로 유지될 것

으로 보인다. 

 

D.  풀무원은 지속가능한 기업으로 평가되며 경영철학이 확고하고 꾸준한 매출

을 기록 중인 점을 고려해 Persistence factor는 1로 가정하였다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

RIM을 사용해 자회사의 

성장을 Valuation에 반영 
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그림 18. RIM을 통한 Valuation 

자료: SMIC Research Team 4 

 

그림 19. RIM Valuation 가정 그림 20. RIM Valuation 결과 

 

 

자료: SMIC Research Team 4 자료: SMIC Research Team 4 

 

기대수익률 33%, BUY를 추천 

RIM를 통한 Valuation을 수행한 결과, 풀무원 주식의 적정주가를 56,562원으로 

산출하였다. 이는 2008년 4월 10일 현재 42,400원인 주가에 대비하여 33%의 기대

수익률을 나타낸다. 따라서 리서치 4팀은 풀무원의 안정적인 사업구조와 자회사의 

성장성에 비해 저평가된 현 상황을 고려하여 Buy를 추천한다. 

 


