
 

  

 

  

2022. 3. 31 (목) 리서치센터 

KOSPI (3/30) 2,746.74P(+5.67P) 

KOSDAQ (3/30) 939.07P(+1.24P) 

KOSPI200 (3/30) 364.50P(+0.73P) 

미국 DowJones지수 (3/30) 35,228.81P(-65.38P) 

미국 NASDAQ지수 (3/30) 14,442.27P(-177.37P) 

중국상해종합지수 (3/30) 3,266.60P(+62.66P) 

NIKKEI225지수 (3/30) 28,027.25P(-225.17P) 

유럽 STOXX600지수 (3/29) 460.19P(-1.90P) 

독일 DAX지수 (3/30) 14,606.05P(-214.28P) 

VIX (3/30) 19.33P(+0.43P) 

원/달러 환율 (3/30) 1,209.74(-9.91) 

엔/달러 환율 (3/30) 121.83(-1.05) 

달러/유로 환율 (3/30) 1.12(+0.01) 

국고채 수익률(3년) (3/30) 2.62(-0.08) 

미국채 10년 (3/30) 2.35(-0.05) 

독일국채 10년 (3/30) 0.65(+0.02) 

금가격 (3/30) 1,933.50(+21.30) 

구리가격 (3/29) 10,356.00(+126.00) 

유가(WTI) (3/30) 107.82(+3.58) 

국내주식형펀드증감 (3/28) 532억원 

해외주식형펀드증감 (3/28) 141억원 

고객예탁금 (3/29) 631,911억원(-6,653억원) 

신용잔고 (3/29) 219,836억원(+1,035억원) 

대차잔고 (3/30) 738,750억원(-2,692억원) 

주: 현지 시간 기준 

미래에셋증권 Daily 
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김밥 가격 50% 인상, ESG 투자를 생각하다.  

분식 가게에 들렀습니다. 2천원이었던 김밥 가격이 3천원으로 올라 있었습니다. 물가가 오른다는 

이야기가 자주 들리니 자연스럽게 받아들였습니다. 그런데, 돌이켜 생각해보니 가격 상승률이 

50%에 달하는 인상입니다. 상품가격이 50%가 오르는 시대를 어떻게 받아들여야 할까요? 

지난해 말 블룸버그는 글로벌 경제 전문가 873명을 대상으로 향후 세계 경제를 위협할 요인을 조

사했습니다. 인플레이션(31%)이 최대 위험 요인으로 꼽혔습니다. 그렇다면 인플레이션은 왜 경제

에 위험한 것일까요? 많은 이유가 있겠지만 ESG 투자 관점으로 해석할 필요를 느꼈습니다. 

인플레이션 위험을 ESG 투자 관점으로 해석하면 가장 직접적으로 영향을 미치는 부분은 Social 

중 노동 분야입니다. 인플레이션으로 인해 노사관계의 새로운 변화가 전개될 가능성이 큽니다. 특

히, 노동 가치에 대한 새로운 인식이 확대될 가능성이 높습니다. 가장 직접적인 원인은 물가상승으

로 인한 실질임금 하락입니다. 실질임금이 하락하면 노동자들은 명목 임금을 올리기 위한 노력을 

하게 됩니다. 실제로 물가상승 속도가 빨랐던 1970~1980년대 파업 수가 급증했습니다. 인플레이

션뿐만 아니라 팬더믹으로 인한 노동 인식 변화도 임금을 상승시키는 요인으로 작용할 가능성이 

큽니다. 임금이 오르면 단기적으로 기업은 비용이 증가할 수 있습니다. 분명 위험 요소입니다. 그

러나, ESG 관점을 적용하면 기회요인을 발견할 수 있습니다. 노사 관계가 원활하고 직원들의 만족

도가 높은 회사는 상대적으로 비용 인상률이 낮고 임금 상승이 생산성 증가로 이어질 수 있습니다.  

노동 가치에 대한 인식 변화는 노동집약적인 산업에 더 큰 영향을 줄 가능성이 높습니다. 의류 산

업이 대표적입니다. 특히, 패스트 패션 기업들에게 미치는 영향이 클 것으로 판단됩니다. 2000년

부터 최근까지 글로벌 공급 망을 통한 낮은 생산비를 통해 패스트 패션이 크게 성장했습니다. 산업 

성장뿐만 아니라 소비자들은 옷을 싸게 살 수 있었습니다. 반면 부작용도 컸습니다. 사람들은 쉽게 

옷을 사고 쉽게 버렸습니다. 의류 생산, 폐기에서 환경문제가 커졌습니다.  

인플레이션과 팬더믹에 따른 임금인상으로 인해 의류 가격이 상승할 가능성이 커지고 있습니다. 

옷 가격이 인상되면 소비가 감소하고 착용 횟수가 증가하게 됩니다. 의류 가격이 인상되면 패스트 

패션 회사들의 수익성은 하락할 가능성이 높습니다. 반면, 노동 환경이 좋은 회사는 원가 상승폭이 

제한적이고 브랜드 파워와 해자를 보유한 기업은 원가상승보다 더 높게 가격을 인상시켜 오히려 

이익을 증가시킬 수 있습니다. 글로벌 공급 망과 노사관계 안정성 그리고 가격 전가력을 평가하면 

글로벌 의류 기업 중 Adidas(ADS:DE)와 Burberry(BURBY:London) 그리고 Puma(PUM:DE)가 

우수한 기업으로 평가됩니다. 의류 가격 인상으로 혁신 산업이 확대될 가능성도 큽니다. 대표적으

로 중고 의류 산업입니다. 중고의류산업은 환경문제 해결을 위해서도 매우 중요한 산업입니다. 현

재 매년 미국인 1명이 37kg의 옷을 버리고 있습니다. 반면, 향후 옷값이 상승할 경우 옷을 입는 

횟수가 증가하고 중고 의류 산업이 활성화될 것으로 기대하고 있습니다. 의류 산업 변화 시점에 최

근 상장된 ThredUP(TDUP:NASDAQ)을 주목합니다. ThredUP은 중고 의류 플랫폼 기업입니다.  

미래에셋증권 ESG 리서치는 4월호를 시작으로 월간 ESG 투자전략(The ESG Way)을 발간합니

다. ESG를 투자 관점으로 해석하고 투자자들과 공유하는 플랫폼을 만들고자 합니다. 매달 ESG 투

자 전략과 ESG 투자 Story를 선정하여 분석합니다. 4월호에는 ESG 투자 전략으로 공정한 노동 

가치와 ESG Story에는 양자컴퓨터를 다루었습니다. 향후 양자컴퓨터는 ESG투자에서 커다란 혁신

을 가져올 것으로 기대합니다. 김밥 가격이 50%나 올랐습니다. 예상하지 못한 변화는 위험과 기

회를 줄 것이라고 생각합니다. 막연한 긍정이 아니라 합리적인 기대로 기회를 찾는 투자가 필요합

니다. The ESG Way를 통해 많은 투자자분들에게 도움을 드리도록 노력하겠습니다. 재미(fun)도 

함께. (Written by 전문위원 최진아, 연구원 박주연 그리고 이광수 애널리스트) 



 

 

 

 

Key data 

 

 

 

현재주가 (22/03/29, CNY) 76.40 

 

시가총액 (십억CNY)  86.2  

거래소 Shanghai 시가총액 (조원) 16.37 

EPS 성장률 (22F,%) 6.8 유통주식수 (백만주) 284.7 

P/E (22F,x) 30.6 52주 최저가 (CNY) 76.05 

MKT P/E (22F,x) 10.3 52주 최고가 (CNY) 118.11 

배당수익률 (%) 1.1   

    

 

Share performance 

 

Earnings and valuation metrics 

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -18.5 -4.7 -8.8 

상대주가 -12.0 6.1 -1.6 
 

결산기 (월) 12/18 12/19 12/20 12/21 12/22F 12/23F 

매출액 (백만CNY)  26,575   27,984   27,760   30,167   32,721   34,797  

영업이익 (백만CNY) 1,994  2,251  2,835  3,480  4,567  5,703  

영업이익률 (%) 7.5  8.0  10.2  11.5  14.0  16.4  

순이익 (백만CNY) 1,422  1,852  2,201  3,155  3,370  4,009  

EPS (CNY) 1.1  1.4  1.6  2.3  2.5  3.0  

ROE (%) 7.8  9.6  10.7  14.0  13.5  14.6  

P/E (배) 33.1  37.2  61.0  42.4  30.6  25.7  

P/B (배) 2.5  3.5  6.3  5.6  4.0  3.6  

자료: 청도맥주, 미래에셋증권 리서치센터 

[중국] 소비재  2022.3.302022.3.302022.3.302022.3.30

중립 
(유지) 

목표가: CNY 84.00 ▼ 

상승여력: 9.9% 

청도맥주 Tsingtao (600600 CH) 
복잡다단, 단기 이익 불확실성 확대 

김지은 jinzhien@miraeasset.com     

밸류에이션 투자의견 중립 유지, 목표주가 CNY 84  

� 22년 EPS CNY 2.49에 P/E 34x(22년 주요 맥주 경쟁사 평균 P/E) 적용 

� 코로나19 재확산으로 오프라인 소비 회복 지연 및 원재료 가격 인상, 중립 의견 유지 

21 실적 리뷰 

 

21년 매출액 1.2% 하회, 지배주주순이익 -3% 하회(일회성 수익 제외 시)  

� 21년 매출 301.7억 위안(+8.7%YoY), 지배주주순이익 약 31.6억 위안(+43.3%YoY) 

� 21년 매출총이익률 36.7%(1.4%p YoY), 지배주주순이익률 10.5%(+2.5%p YoY) 

� 수량(Q): 21년 판매량 793만kl(+1.4%YoY), 19년 대비 1.5% 하락(판매량 805만kl) 

� 가격(P): 21년 ASP 3,804위안/kl (+7.2%YoY), 중고가 제품 비중 66%(+4.0%p) 

� 비용(C): 매출 대비 판매비/관리비 비중 각각 13.6%(+0.7%p)/+5.6%(-0.4%p)  

� 1) 가격 인상 및 제품믹스 개선에 따른 원재료 상승 부담 상쇄, 2) 공격적인 마케팅

진행에 따른 광고비 확대, 3) 인력 감축 4) 코로나19 재확산에 따른 4 분기 판매량

전년동기 대비 3.4%감소 5) 토지 매각에 따른 21년 지배주주순이익 4.36억 위안 기여 

단기 이익 불확실성 1분기: 1~2월 판매 호조, 3월 일부지역 봉쇄에 따른 판매 부진 상쇄 예상 

� 21년 12월부터 단행된 일부 제품군 가격 인상과 연초 판매 호조로 3월 감소분 상쇄  

� 22년 2월 베이징 동계올림픽 공식 후원사 활동으로 마케팅 비용 대폭 증가 전망  

2분기: 맥주시장 계절적 성수기에 진입하나 정부 코로나19 감염 확산 통제 여부가 관건 

� 21년 지역별 매출 비중: 산동 57%, 화북 21%, 화남 10%, 화동 8%, 동남 3% 

� 1선과 2선도시를 중심으로 코로나19 감염 확산 지속될 경우 실적에 상당한 영향 전망 

리스크 � 1）코로나19 방역 규제 강화에 따른 소비 부진, 2）프리미엄 맥주 판매 예상치 하회 
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한국/아시아 (p, %) 미국/유럽 (p, %) 

 Price 1D 1W 1M 3M 1Y   Price 1D 1W 1M 3M 1Y 

KOSPI (3/30) 2,746.74  0.21 0.43 1.76 -7.75 -10.53  미국 DowJones (3/30) 35,294.19  0.00 2.72 4.14 -3.03 6.74 

KOSDAQ (3/30) 939.07  0.13 0.91 6.58 -9.18 -1.98  미국 S&P500 (3/30) 4,631.60  0.00 3.94 5.89 -3.08 17.00 

KOSPI200 (3/30) 364.50  0.20 -0.09 0.82 -7.53 -12.51  미국 NASDAQ (3/30) 14,619.64  0.00 5.01 6.31 -7.13 12.07 

일본 NIKKEI225 (3/30) 28,027.25  -0.80 -0.05 5.66 -2.66 -4.78  유로 STOXX50 (3/30) 3,959.14  -1.08 2.32 0.89 -8.06 0.84 

중국 상해종합 (3/30) 3,266.60  1.96 -0.14 -5.65 -9.74 -5.50  독일 DAX30 (3/30) 14,606.05  -1.45 2.26 1.00 -8.05 -2.68 

홍콩 항셍 (3/30) 22,232.03  1.39 0.35 -2.12 -3.81 -22.20  영국 FTSE100 (3/30) 7,578.75  0.55 1.58 1.62 2.37 11.91 

홍콩 HSCEI (3/30) 7,609.37  1.28 -0.34 -5.17 -6.02 -30.95  브라질 보베스파 (3/30) 120,014.00  1.07 2.34 6.07 15.28 3.98 

대만 TWSE (3/30) 17,740.56  1.09 0.05 0.50 -2.63 7.16  러시아 RTS($) (3/30) 949.23  7.67 1.31 1.31 -40.52 -35.00 

인도 SENSEX (3/30) 57,943.65  0.00 0.45 3.02 0.26 15.57  필라델피아반도체 (3/30) 3,508.62  -3.23 4.41 2.31 -11.22 15.24 

베트남 VSI (3/30) 1,490.51  -0.48 -0.79 0.03 0.31 25.64  나스닥헬스케어 (3/30) 1,006.43  0.00 4.04 4.87 -12.85 -13.10 

인도네시아 JCI (3/30) 7,053.19  0.59 0.82 2.40 7.17 16.17  VIX (3/30) 19.33  2.28 -17.99 -35.89 11.54 -1.43 

     

환율 (각국 통화 단위, %)  에너지 (US$, %) 

 Price 1D 1W 1M 3M 1Y   Price 1D 1W 1M 3M 1Y 

원/달러 (3/30) 1,209.74  -0.81 -0.33 0.61 1.74 6.70  원유 WTI (3/30) 107.82  3.43 -6.19 12.64 40.04 78.07 

달러/유로 (3/30) 1.12  0.66 1.41 -0.53 -1.47 -4.76  원유 Brent (3/30) 113.45  2.92 -6.70 12.34 43.03 76.88 

엔/달러 (3/30) 121.83  -0.85 0.56 5.94 5.87 10.39  원유 Dubai (3/30) 107.03  -1.00 -5.86 10.32 40.04 70.19 

원/엔(100엔) (3/30) 993.58  0.95 -1.21 -4.92 -3.87 -3.28  휘발유 NYMEX (3/30) 332.50  3.80 -3.31 18.88 44.77 67.17 

위안/달러 (3/30) 6.35  -0.26 -0.39 0.61 -0.40 -3.41  천연가스 NYMEX (3/30) 5.61  5.04 7.13 27.33 57.40 113.69 

달러인덱스 (3/30) 97.79  -0.62 -0.84 1.12 1.90 4.82  석탄 ICE (3/30) 271.65  1.25 -8.84 6.84 130.90 288.07 

원/헤알 (3/30) 253.54  -1.07 0.82 8.65 18.77 29.17  폴리실리콘 (3/30) 32.87  0.00 0.00 -0.54 12.72 110.30 

헤알/달러 (3/30) 4.77  0.29 -1.14 -7.39 -14.33 -17.38  태양광 모듈 (3/30) 0.21  0.00 0.00 -0.48 -0.48 15.08 

     

국내금리/채권 (%, bp)  금속 (US$, %) 

 Price 1D 1W 1M 3M 1Y   Price 1D 1W 1M 3M 1Y 

한국 기준금리 (3/30) 1.25  0.00 0.00 0.00 25.00 75.00  철광석 DCE(위안) (3/30) 863.50  -5.21 1.71 20.26 25.87 -26.51 

CD(91일) (3/30) 1.51  0.00 1.00 1.00 22.00 76.00  중국 열연(위안) (3/30) 5,250.00  -0.40 1.33 5.89 10.46 -1.46 

LIBOR(3개월) (3/29) 1.01  0.97 5.23 48.30 78.23 80.35  구리 LME (3/29) 10,356.00  1.23 0.01 5.01 7.65 15.88 

국고3년 (3/30) 2.62  -8.50 18.90 37.30 81.60 146.00  알루미늄 LME (3/29) 3,608.00  -0.22 1.62 8.87 28.01 58.32 

국고10년 (3/30) 2.89  -8.70 5.70 21.00 63.70 82.20  금 COMEX (3/30) 1,933.50  1.11 -0.20 1.73 6.58 14.82 

회사채3년(AA-) (3/30) 3.29  -7.00 21.80 43.60 87.40 121.30  은 COMEX (3/30) 25.11  1.52 -0.30 3.09 8.90 4.04 

     

해외 채권 (%, bp, 하이일드/리츠지수 변화율: %)  농산물/운송/반도체 (US$, %) 

 Price 1D 1W 1M 3M 1Y   Price 1D 1W 1M 3M 1Y 

미국채 2년 (3/30) 2.31  -5.90 19.50 87.30 158.00 215.90  옥수수 CBOT (3/30) 738.00  1.62 -2.61 5.81 23.83 36.86 

미국채 10년 (3/30) 2.35  -4.50 5.70 52.50 83.80 64.00  소맥 CBOT (3/30) 1,027.25  1.28 -7.10 10.70 31.74 70.71 

독일국채 10년 (3/30) 0.65  1.30 18.00 51.10 82.30 93.20  대두 CBOT (3/30) 1,664.00  1.28 -3.19 1.20 25.32 21.75 

일본국채 10년 (3/30) 0.23  -2.50 0.10 3.50 15.60 13.60  설탕 ICE  (3/30) 19.47  1.88 1.20 8.17 3.67 30.50 

인도국채 10년 (3/30) 6.78  -3.70 -4.70 1.90 31.50 63.70  천연고무 TOCOM(엔) (3/30) 255.50  0.83 0.79 -2.29 14.68 3.19 

중국국채 10년 (3/30) 2.78  -1.20 -5.40 -1.30 0.20 -43.40  BDI (p) (3/29) 2,417.00  -2.70 -5.07 16.43 9.02 11.79 

브라질국채 10년 (3/29) 11.61  -5.80 -52.00 5.50 81.80 222.40  SCFI (p) (3/25) 4,434.07  -2.34 -2.34 -10.98 -10.53 71.61 

미국하이일드채권지수(p) (3/29) 2,335.32  0.66 0.46 -1.25 -5.14 -0.76  DDR4 8G (3/30) 3.85  -0.26 -1.53 -4.22 6.04 -16.51 

FTSE글로벌리츠지수(p) (3/30) 3,724.63  -0.48 4.57 6.79 -2.25 19.52  NAND TLC 128G (3/30) 2.14  0.00 0.00 0.00 7.60 14.85 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 
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 유가증권시장   03/30 (수) 03/29 (화) 03/28 (월) 03/25 (금) 03/24 (목) 

가격 및  
거래량 지표 

KOSPI  2,746.74  2,741.07  2,729.56  2,729.98  2,729.66  

이동평균 

20일 2,695.77  2,693.39  2,690.18  2,686.14  2,685.62  

60일 2,770.49  2,775.05  2,779.36  2,784.08  2,788.55  

120일 2,875.07  2,877.34  2,880.07  2,882.83  2,885.90  

이격도 
20일 101.89  101.77  101.46  101.63  101.64  

60일 99.14  98.78  98.21  98.06  97.89  

거래대금(억원)  110,995.1  100,203.0  98,017.4  108,250.0  131,778.6  

시장지표 
투자심리도  70  70  60  60  50  

ADR  122.03  121.98  128.44  141.02  126.64  

 코스닥시장   03/30 (수) 03/29 (화) 03/28 (월) 03/25 (금) 03/24 (목) 

가격 및  
거래량 지표 

KOSDAQ  939.07  937.83  927.11  934.69  931.75  

이동평균 

20일 907.89  904.99  901.75  897.81  894.94  

60일 919.14  920.62  921.84  923.18  924.32  

120일 958.92  959.29  959.83  960.45  961.10  

이격도 
20일 103.43  103.63  102.81  104.11  104.11  

60일 102.17  101.87  100.57  101.25  100.80  

거래대금(억원)  92,228.5  103,714.8  95,453.4  112,538.9  111,238.4  

시장지표 
투자심리도  80  80  70  70  70  

ADR  119.43  117.83  124.85  136.61  126.64  

 자금지표   03/30 (수) 03/29 (화) 03/28 (월) 03/25 (금) 03/24 (목) 

국고채 수익률(3년, %)   2.62  2.70  2.75  2.51  2.46  

AA- 회사채수익률(무보증3년, %)   3.29  3.36  3.44  3.18  3.13  

원/달러 환율(원)   1,209.74  1,219.65  1,227.44  1,218.87  1,218.66  

원/100엔 환율(원)   993.58  984.21  987.80  1,003.09  997.83  

CALL금리(%)   - 1.23  1.19  1.22  1.19  

국내 주식형펀드 증감(억원, ETF제외)   - -164  -45  21  -45  

해외 주식형펀드 증감(억원, ETF제외)   - 178  -35  87  -326  

주식혼합형펀드 증감(억원)   - -74  79  193  -51  

채권형펀드 증감(억원)   - -10,819  127  -1,126  -1,138  

MMF 잔고(억원)   - 1,601,000  1,585,968  1,600,984  1,582,664  

고객예탁금(억원)   - 631,911  638,564  629,772  633,422  

미수금(억원)   - 2,718  2,593  2,276  2,068  

신용잔고(억원)   - 219,836  218,801  217,416  216,799  

 해외 ETF 자금유출입  03/30 (수) 03/29 (화) 03/28 (월) 03/25 (금) 03/24 (목) 

한국 관련 ETF(억원)   - -350.3  - - -478.4  

이머징 관련 ETF(억원)   - 453.2  183.3  872.8  766.7  

아시아 관련 ETF(억원)   -0.1  513.9  3.1  5.2  353.4  

글로벌(선진) 관련 ETF(억원)   - 7.2  34.8  74.0  93.0  

Total(억원)   -0.1  624.0  221.1  952.0  734.7  

* 해외상장 ETF는 1) 미국, 유럽, 홍콩 시장에 상장된 한국 노출도가 있는 ETF를 모두 선별한 후, 2) 동 ETF들의 일간 자금유입액 중에서 한국의 비중을 계산하여 총합한 액수. 

  추종 인덱스의 리벨런싱은 분기별로 이뤄지나 비중은 지수 레벨에 따라 달라질 수 있어 대략적인 추정치로 계산할 것이기 때문에 100% 정확하지 않음 


