
                                                                        법인투신본부법인투신본부법인투신본부법인투신본부    남진우남진우남진우남진우                                    가치투자자들의가치투자자들의가치투자자들의가치투자자들의    친구친구친구친구, , , , www.valueinvest.co.kr                                     

    

가치투자자들의가치투자자들의가치투자자들의가치투자자들의    친구친구친구친구, , , , www.valueinvest.co.krwww.valueinvest.co.krwww.valueinvest.co.krwww.valueinvest.co.kr    

                           

기업분석기업분석기업분석기업분석    

진로발효진로발효진로발효진로발효((((000018121812181218120000))))    
    

투자등급투자등급투자등급투자등급 :   :   :   :  AAAA,    ,    ,    ,    투자의견투자의견투자의견투자의견 :  :  :  : BUYBUYBUYBUY    

 
� 바보라도 운영할 수 있는 기업 
� 시장과 경쟁자, 고객의 구도가 변함없는 주정시장 
� 비록 16%의 작은 공간이지만 내실있는 독점을 영위 
� 소주시장의 확대는 주정업체 투자자들에겐 보너스 
   

 매출액 영업이익 영업이익률 순이익 자본총계 P/E P/B ROE RPR 복리수익률 

2003 563 148 26.2 124 705 - - 17.5   

2004 620 172 27.7 139 837 - - 16.6   

2005 652 125 19.1 118 641 9.3 1.72 18.4 1.97  

2006(E) 670 165 24.6 140 760 7.9 1.47 18.4 2.33 13.7% 

2007(E)           

㈜ 1. RPR = ROE/PER ratio   2. 복리수익률 = 10 년간 기대되는 연평균 복리수익률 

                 
워렌버핏은 ‘바보라도 운영할 수 있는 회사’를 구입해야한다고 한다. 물론 
기업경영이 바보가 할수 있을 만큼 녹녹한 일은 아니다. 끊임없이 소비자
들의 비위를 맞춰야하고 이익이 좀 난다 싶으면 순식간에 경쟁기업이 침입
해와 이익이 감소하기 일쑤이다. 정말 바보가 경영한다면 이런 난관을 헤
쳐나가기도 전에 망하고 말것이다. 
그런데 기업분석을 하다보면, 가끔 아주 가끔은 정말 바보가 경영해도 괜
찮겠다 싶은 회사들이 눈에 보이기도 한다. 어지간히 품질만 맞춰주면 별
다른 트집없이 구매해주는 충성스런 소비자가 있다. 이익도 꾸준히 안정적
이며 물가상승에 따라 제품가도 꾸준히 상승해준다. 이해하기 쉽고 단순한 
사업구조 때문에 밖에서 보기엔 별다른 매력도 없는 사업처럼 보인다. 그
래서인지 경쟁자도 별로 많지 않다. 
만일 이런 기업이 적절한 가격에 거래되고 있다면? 매입해야 한다. 
 
진로발효는 주정생산업체이다. 주정의 종류에는 여러가지가 있지만 동사는
소주의 원료가 되는 주정을 생산하고 있다.  
주정사업은 정부의 주세제도라는 일관된 틀에 의해 가치사슬을 이루고 있
다. 먼저 주정의 원재료인 쌀보리, 밀, 옥수수는 정부의 농수산물보호정책
과 주정업체 통제를 위해 주정업체별 생산량에 비례해 일괄적으로 구입량
이 정해진다. 원료를 구매한 주정업체는 각업체별 마켓쉐어에 따라 정부가  

주가 : 17,000원 
시가총액 : 1,105억 
액면가 : 500원 
발행주식:650만주 
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기업기업기업기업 

단순하고단순하고단순하고단순하고    명쾌한명쾌한명쾌한명쾌한        
비즈니스비즈니스비즈니스비즈니스    모델모델모델모델 
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할당해준 생산량에 맞추어 주정을 생산한다. 따라서 주정업체들간 시장점
유율의 변동은 거의 없으며 경쟁의 여지도 없다. 이렇게해서 각 업체에서 
생산된 주정은 대한주정판매(진로발효가 16%지분소유)라는 독점 유통업체
가 거의 비슷한 가격에 전량 구매한후 소주업체에 주정을 판매하게 된다.  
즉, 주정사업 면허를 받아 일정한 시장점유율을 형성하고 있는 회사라면 
자신의 점유율안에서 먹고 살 것이 걱정없는 사업구조인 것이다.  
현재 국내에는 10개의 주정업체가 있고 진로발효의 시장점유율은 16%이며 
나머지업체들이 시장을 안분하고 있다. 
 
아무리 훌륭한 사업구조라 해도 단점은 있기 마련이다.  
우선 가장 큰 단점은 사업에 대한 정부의 통제이다.  
주정생산과 유통사업은 정부가 주세를 통제하는 초기단계의 가치사슬이기 
때문에 사업권을 아무에게나 허가해주지 않는다. 정부가 이런 진입장벽을 
만들어주는 대신에, 가격을 마음대로 올릴수 없고 정부가 지정하는 국산원
재료를 사서 써야한다는 단점이 존재한다.  
둘째는 사업의 성장성이 매우 느리다. 주정업체들은 비교적 느린 속도로 
성장해왔으며 주정가격의 인상률도 매우 통제되어 있다. 서로의 시장점유
율을 빼앗아 오지 않는다는 태생적인 사업모델도 느린 성장성의 주요한 원
인이다. 결국 주정업체의 성장은 소주시장의 성장과 거의 궤를 같이 한다.  
 
비록 정부의 통제를 받는다는 단점이 있지만 주정업체들에게는 오히려 장
점으로 작용하는 측면이 크다. 특히 요새처럼 경쟁이 치열하고 독점을 보
장받기 힘든 경제환경에서 업계내의 경쟁이 없고 시장점유율의 변동이 없
다는 것은 특히나 시장점유율 선두업체에게는 결코 무시할수 없는 안전판
이다.  
게다가 주정가격은 원재료가격에 업계의 평균마진을 붙여서 정부와 대한주
정판매가 결정하는데 이때 업체별 원가절감노력과 규모의 경제에 따라 이
익률이 높아질 여지가 있다. 진로발효가 바로 그러한 예이다. 다른 주정업
체가 15~20%의 영업이익률을 내는 동안 25%이상의 고영업이익률을 내는 
것은 규모의 경제효과에 따른 것이다. 즉, 정부의 통제가 오히려 지속적인 
고영업이익률로 나타나는 상황인 것이다. 
성장성이 없다는 단점은 경쟁이 제한된 사업모델이므로 태생적인 한계라 
할수 있겠다. 하지만 정부의 주세정책, 세수정책, 주류산업정책에 대한 대
대적인 변혁이 없는한 높은 이윤의 사업을 오랜시간 영위할수 있다는 안정
성을 담보로 성장성 부재에 대해 위안을 삼을만 하다. 
 
최근들어 저도수의 소주신제품이 경쟁적으로 출시되면서 20~30대 젊은 여
성층의 소주 소비가 늘고 있다고 한다. 만일 국내 주류시장의 40%를 차지 

그러나그러나그러나그러나    단점도단점도단점도단점도    있다있다있다있다     

진로발효가진로발효가진로발효가진로발효가    갖고갖고갖고갖고    있는있는있는있는        
독점의독점의독점의독점의    가치가치가치가치 

정부의정부의정부의정부의    통제는통제는통제는통제는        
실보다는실보다는실보다는실보다는    득득득득 
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하는 소주시장의 비중이 더욱 확대된다면 주정업체에게도 엄청난 성장기회 
가 되겠지만 가치투자자는 그런 가능성에만 기대지는 않는다.  
그보다는 정부의 조세정책, 주세 및 주류산업정책에 따라 주정산업이 안정
적인 구도를 유지해왔고 커다란 이변이 없는한 앞으로도 이러한 구도가 유
지될 것이라는 점(산업적인 측면), 
비록 같은 업계내에 경쟁자가 있지만 과거의 시장점유율을 근거로 정부가
생산량을 할당해 주고 있어 서로간의 시장점유율이 정적으로 유지되어 있
다는 점(경쟁자적 측면), 
소비자는 거의 비영리로 운영되는 대한주정판매라는 독점유통업체로 단일
화되어 있어 소비자의 변덕에 신경쓰지 않아도 된다는 점(소비자적 측면)
을 통해 진로발효가 갖고 있는 독점의 가치를 평가해주는 것이 바람직하다. 
 
비록 16%라는 시장점유율이 독점이라 하기에는 부족한 수치이기는 하지만
16%의 작은 공간을 통해 오랜기간 안정적으로 25%의 영업이익률을 누릴
수 있다면 감히 독점이라 부를만 하다. 
만일 경쟁자가 끊임없이 넘보고 대규모 마케팅전쟁을 펼쳐야하며 어제는 
30%였던 이익률이 어느덧 10%밑으로 떨어지는 불안정한 50%의 독점과 
경쟁자가 없고 마케팅전쟁을 할 필요도 없으며 어제도 그리고 오늘도 25%
의 이익률을 누릴수 있는 16%의 독점중 어느 하나를 선택하라면, 보수적
인 투자자는 후자를 선택할 것이다. 
 
“Conservative investor sleeps well.”(Philip A. Fisher) 

투자의견투자의견투자의견투자의견 


