
들어가며
기업은 적자를 견딜 수 있어도, 현금이 끊기는 순간부터 선택권을 잃습니다.
 저희 팀이 이번 Chapter 2~4와 LMS에 공지된 지정 기사를 함께 읽은 뒤 남은 생각을 한 문장으로 
정리한 결과입니다. 매출과 이익이 늘어난다고 회사의 재무상태까지 자동으로 좋아지는 것은 
아니었습니다. 외상으로 많이 팔수록 받을 돈이 쌓일 수 있고, 빠른 성장을 따라가기 위해 재고와 설비에 
더 많은 돈을 먼저 넣어야 할 수도 있습니다. 결국 기업이 원하는 만큼 성장하는 것보다 중요한 것은 그 
성장을 자기 돈과 조달 가능한 돈으로 끝까지 감당하는 일입니다. 장기 재무계획은 바로 그 한계를 미리 
계산해 보는 과정이라고 이해했습니다.

3. 기업의 장기 재무계획 작성: CJ프레시웨이
3-1) 선정 기업과 선정 이유
 저희 팀은 CJ프레시웨이를 선정했습니다. 식자재유통과 단체급식은 매출이 커질수록 상품 매입과 재고, 
매출채권, 물류자산의 영향을 크게 받는 사업입니다. 이번에 배운 매출성장과 운전자본, 필요한 자산 
규모의 관계를 직접 적용하기에 적합했습니다.
 CJ프레시웨이는 2025년 연결 기준 매출 3조 4,811억 원, 영업이익 1,017억 원을 기록했습니다. 전년보다 
각각 7.9%, 8.1% 증가한 역대 최대 실적입니다. 2026년 상반기 매출도 1조 7,571억 원으로 성장했지만 
영업이익은 약 346억 원에 그쳤습니다. 2분기 매출은 9,232억 원으로 전년 동기보다 4.5% 증가했고, 
회사는 온라인 유통사업과 플랫폼 경쟁력 강화를 위한 투자가 영업이익에 영향을 주었다고 설명했습니다.
 최근 재무수치는 다음과 같습니다.

위 수치는 금융감독원 DART에 공시된 CJ프레시웨이 사업보고서 및 반기보고서와 CJ프레시웨이 공식 
재무정보를 기준으로 확인했습니다. 손익 항목은 해당 기간 누적 기준, 자산·부채·자본은 2025년 12월 말 
및 2026년 6월 말 기준입니다. 금액은 연결재무제표를 기준으로 억 원 단위에서 반올림했습니다.

3-2) 향후 3년간 매출성장률에 대한 가정
2026년 상반기 매출은 전년 동기보다 약 4.47% 증가했습니다(표에서는 4.5%로 반올림). 저희 팀은 이 
흐름을 기준으로 2026년 예상 매출을 약 3조 6,366억 원으로 잡고, 2027~2029년은 매년 5%씩 
성장한다고 가정했습니다.

항목 2025년 기준 2026년 상반기 기준

매출액 34,811억 원 17,571억 원

영업이익 1,017억 원 346억 원

당기순이익 501억 원 133억 원

자산총계 15,891억 원 16,048억 원

부채총계 11,339억 원 12,221억 원

자본총계 4,552억 원 3,827억 원

구분 2026년 예상 2027년 예상(1년후) 2028년 예상(2년후) 2029년 예상(3년후)

매출성장률 약 4.5% 5.0% 5.0% 5.0%



 이 5%는 목표치가 아니라 계획을 계산하기 위한 기준입니다. 성장률을 정했으니 그 숫자를 감당할 
자산과 자금도 같이 계산하려 합니다.

3-3) 성장에 필요한 자산 또는 투자 규모
2025년 자산총계 1조 5,891억 원을 매출 3조 4,811억 원으로 나누면 자산은 매출의 약 45.65%입니다. 
(15,891 ÷ 34,811 × 100 ≒ 45.65%)
 앞으로도 비슷한 자산구조로 매출을 만든다고 가정했습니다. 이에 따라 매출 증가에 필요한 추가 자산은 
다음과 같이 계산했습니다.

 직접 계산해보니 성장률 5%라는 숫자가 생각보다 무거웠습니다. 매출표에서는 고작 5% 한 줄이지만 
기업 입장에서는 해마다 수백억 원의 자산과 자금조달 문제가 따라옵니다. 성장률은 영업부서의 목표가 
아니라 재무부서가 감당해야 할 자금 규모이기도 했습니다.

3-4) 영업이익률과 내부자금 조달 가능성
 CJ프레시웨이의 2025년 영업이익률은 약 2.9%였습니다. 2026년 상반기에는 약 2.0%까지 낮아졌습니다. 
저희 팀은 2026년의 낮아진 수익성이 한 번에 회복되기보다는 몇 년에 걸쳐 이전 수준으로 돌아간다고 
봤습니다. 그래서 2027년은 2.5%, 2028년은 2.7%, 2029년은 2.9%로 잡았습니다. 이 경우 영업이익은 
각각 약 955억 원, 1,083억 원, 1,221억 원입니다.
 순이익도 비슷한 흐름으로 계산했습니다. 2026년 상반기 순이익률이 낮아진 점을 고려해 2027년 1.0%, 
2028년 1.1%, 2029년 1.2%를 적용했습니다. 계산하면 순이익은 약 382억 원, 441억 원, 505억 
원입니다. 배당으로 나가는 금액을 제외하고 회사에 남는 비율은 2025년 수준을 참고해 약 88%로 
두었습니다.

 여기서 가장 중요하게 관리할 항목은 운전자본입니다. 식자재를 많이 팔았는데 대금을 늦게 받으면 
매출채권이 쌓이고, 판매를 예상해 상품을 많이 사두었는데 소비되지 않으면 재고에도 현금이 묶입니다. 
매출이 5% 늘어도 매출채권과 재고가 그보다 빠르게 늘어난다면 실제 현금 사정은 오히려 나빠질 수 
있습니다.

예상매출 36,366억 원 38,184억 원 40,093억 원 42,098억 원

구분 2027년 예상 2028년 예상 2029년 예상

예상매출 38,184억 원 40,093억 원 42,098억 원

추가 필요자산 약 830억 원 약 872억 원 약 915억 원

구분 2027년 예상 2028년 예상 2029년 예상

예상 영업이익률 2.5% 2.7% 2.9%

예상 영업이익 약 955억 원 약 1,083억 원 약 1,221억 원

예상 순이익률 1.0% 1.1% 1.2%

예상 순이익 약 382억 원 약 441억 원 약 505억 원

내부유보율 약 88% 약 88% 약 88%

내부유보이익 약 336억 원 약 388억 원 약 445억 원



 CJ프레시웨이처럼 식자재유통 비중이 큰 기업에서는 매출이 얼마나 늘었는지만 보는 것보다 그 매출이 
얼마나 빨리 현금으로 돌아오는지를 함께 봐야 합니다. 매출채권 회수와 재고회전이 안정돼야 내부에서 
다음 투자를 위한 돈도 만들어집니다.

3-5) 추가로 필요한 외부자금의 규모
 매출이 증가하면 그 성장을 뒷받침하기 위한 자산도 함께 필요합니다. 앞서 계산한 2025년 자산/매출 
비율이 앞으로도 비슷하게 유지된다고 가정하면, 2027년에는 약 830억 원, 2028년에는 약 872억 원, 
2029년에는 약 915억 원의 추가 자산이 필요합니다.
 다만 이 금액 전부를 외부에서 조달해야 하는 것은 아닙니다. 매출이 증가하면 매입채무도 자연스럽게 
늘어날 수 있고, 당기순이익 중 회사에 남는 내부유보이익도 자금으로 활용할 수 있기 때문입니다. 따라서 
추가 외부자금 필요액(EFN)은 다음과 같이 계산했습니다.

[추가 외부자금 필요액(EFN) = 추가 필요자산 – 매입채무 자연증가분 – 내부유보이익]
 2025년 매입채무가 매출의 약 11.89%였고, 내부유보율은 약 88%였습니다. 이 두 비율이 앞으로도 
비슷하게 유지된다고 보았습니다. 이에 따라 계산한 외부자금 필요액은 2027년 약 278억 원, 2028년 약 
256억 원, 2029년 약 232억 원입니다.
 2027년을 예로 들면 성장에 약 830억 원의 추가 자산이 필요합니다. 하지만 이 금액을 전부 외부에서 
마련하는 것은 아닙니다. 매출 증가와 함께 늘어나는 매입채무 약 216억 원과 회사에 남는 이익 약 336억 
원을 활용할 수 있기 때문입니다. 이를 제외하고 남는 약 278억 원을 외부에서 조달해야 할 자금으로 
보았습니다. 이후 두 해도 같은 방법으로 계산했습니다.
(※ 각 금액은 반올림 전 수치로 계산한 뒤 억 원 단위로 반올림했습니다.)

3-6) 외부자금이 필요할 경우 적절한 조달방법
 저희 팀은 이 자금을 전부 단기차입으로 충당하는 방법을 선택하지 않았습니다. 지정 기사에서 확인한 
것처럼 만기가 짧은 돈에 계속 의존하면 영업이 흔들리는 순간 부담이 한꺼번에 돌아옵니다.
 CJ프레시웨이는 실제로 2026년 4월 총 940억 원 규모의 무보증 회사채를 발행했습니다. 310억 원은 
2027년 10월, 630억 원은 2028년 4월 만기입니다. 이미 중기 회사채 시장을 이용한 경험이 있는 만큼 
향후 물류시설이나 장기간 사용할 자산은 장기차입이나 회사채로 조달하는 것이 맞습니다. 자산은 5년, 
10년 동안 사용하는데 빚은 몇 달 뒤 갚아야 한다면 처음부터 자금구조가 맞지 않습니다.
 그 전에 회사 안에 묶인 돈부터 꺼내야 합니다. 매출채권 회수기간을 줄이고 재고회전을 높이면 외부에서 
새 돈을 빌리지 않고도 일부 자금을 확보할 수 있습니다. 저희 팀의 자금조달 원칙은 분명합니다. 
운전자본에서 현금을 먼저 확보하고, 그래도 부족한 장기투자 자금은 만기가 긴 자금으로 조달해야 
합니다.

3-7) 예상보다 매출이 부진할 경우 조정해야 할 계획

구분 2027년 예상 2028년 예상 2029년 예상

추가 필요자산 약 830억 원 약 872억 원 약 915억 원

매입채무 자연증가 약 216억 원 약 227억 원 약 238억 원

내부유보이익 약 336억 원 약 388억 원 약 445억 원

추가 외부자금 필요액 약 278억 원 약 256억 원 약 232억 원



 앞에서는 2027~2029년 매출이 매년 5%씩 성장한다고 가정했습니다. 하지만 실제 성장률이 5%에 미치지 
못한다면, 처음 계획했던 자산과 투자 규모도 그대로 유지할 필요는 없습니다. 예를 들어 매출성장률이 
2~3% 수준에 그친다면 2027년에 예상했던 약 830억 원의 추가 필요자산도 다시 계산해야 합니다. 매출이 
계획보다 적게 늘어난 만큼 재고, 매출채권, 물류시설에 필요한 자금도 줄어들기 때문입니다.
 이 경우 가장 먼저 신규 물류설비와 플랫폼 투자 시기를 조정하겠습니다. 이미 돈이 들어간 사업보다 
아직 시작하지 않은 투자를 늦추는 것이 현금을 지키는 가장 빠른 방법입니다. 매출이 줄었는데 재고와 
매출채권까지 증가한다면 구매량과 거래처 회수조건도 바로 손봐야 합니다. 수익성이 떨어지는 
비핵심사업은 매각이나 철수까지 검토해야 합니다.
 반대로 핵심사업까지 일괄적으로 줄이는 선택은 하지 않겠습니다. 위기 이후 현금을 만들어낼 사업마저 
없애면 기업은 살아남아도 성장할 힘을 잃습니다. 어디를 줄이고 어디를 지킬 것인지를 먼저 구분한 뒤, 
부족한 자금의 규모를 다시 계산해야 합니다.

마치며
 이번 과제를 하면서 성장이라는 단어를 이전과 다르게 보게 됐습니다. 매출이 커졌다는 사실만으로 
기업이 성장한 것은 아닙니다. 팔아서 번 돈을 제때 회수하고, 투자한 돈이 다시 현금을 만들며, 그 
현금으로 다음 성장을 이어갈 수 있을 때 비로소 제대로 성장한 것입니다. 숫자가 무너진 뒤 선택권을 
잃고 움직이는 기업보다, 숫자가 보내는 첫 신호에서 먼저 방향을 바꾸는 기업이 오래 살아남습니다. 저희 
팀은 이것이 장기 재무계획이 필요한 가장 분명한 이유라고 생각합니다.
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