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Stock Data 

KOSPI (10/11)  2,031.93pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 249,000원 156,000원 

등락률 -6.22% 49.68% 

수익률 절대 상대 

     1M 0.9% 1.2% 

6M -1.7% -4.7% 

1Y 29.4% 28.6% 

 

Company Data 

발행주식수  87,187천주 

일평균 거래량(3M)  285천주 

외국인 지분율  49.53% 

배당수익률(16E)  4.80% 

BPS(16E)  474,797원 

주요 주주 국민연금 10.62% 

   

투자지표 

(억원, IFRS 연결) 2014 2015 2016E 2017E 

매출액 650,984 581,923 532,235 586,319 

보고영업이익 32,135 24,100 30,082 38,479 

핵심영업이익 32,135 24,100 30,082 38,479 

EBITDA 64,521 56,283 59,837 68,268 

세전이익 13,781 1,808 22,293 36,140 

순이익 5,567 -962 15,501 25,298 

지배주주지분순이익 6,261 1,806 17,416 27,828 

EPS(원) 7,181 2,072 19,975 31,918 

 증감률(%YoY
 -54.5 -71.1 864.1 59.8 

PER(배) 38.4 80.4 8.3 5.2 

PBR(배) 0.6 0.4 0.4 0.3 

EV/EBITDA(배) 6.7 1.5 4.7 4.1 

보고영업이익률(%) 4.9 4.1 5.7 6.6 

핵심영업이익률(%) 4.9 4.1 5.7 6.6 

ROE(%) 1.2 -0.2 3.4 5.5 

순부채비율(%) 48.4 35.6 34.4 32.1 
 

 

Price Trend 
 

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

15.10 15.12 16.03 16.05 16.07 16.10

(%)(원)
수정주가(좌) 상대수익률(우)

  
 

 

POSCO (005490) 
실적 모멘텀은 이어진다 
 

3분기에도 실적 모멘텀은 이어질 전망이다. 연결 기준 2Q13 이후 최대 실적을 기록

하며 체질개선을 통해 더욱 탄탄해진 경쟁력을 보여줄 것으로 판단한다. 최근 원료

탄 가격 급등으로 4분기 이후 실적 우려가 있으나, 동사가 컨트롤 가능할 이슈로 판

단된다. 

 

 3Q16 실적 모멘텀 이어질 전망 

3분기 별도 실적은 매출액 6조 2,445억원(QoQ 3.9%, YoY -0.9%), 영업이익 

7,802억원(QoQ 9.5%, YoY 22.3%), 연결 실적은 매출액 13조 7,445억원

(QoQ 6.9%, YoY -1.8%), 영업이익 8,792억원(QoQ 29.6%, YoY 34.9%)으

로 별도와 연결 모두 영업이익 기준 큰 폭의 실적 개선을 보이며 높아진 시장

기대치를 부합 할 전망이다. 별도기준으로는 2Q12, 연결 기준으로는 2Q13 

이후 가장 높은 영업이익을 기록하며 실적 모멘텀을 이어갈 것으로 전망한다. 

 

별도 기준 실적 개선의 주요 원인은 역시 ASP 상승에 따른 스프레드 개선이

주요한 것으로 판단된다. 동사의 탄소강 ASP는 3Q16 571천원/톤으로 전분

기 대비 14천원/톤 상승한 것으로 판단된다. 반면, 투입원재료 가격은 전분기 

대비 7천원/톤 상승에 그쳐서 전분기 대비 스프레드가 확대 되었을 것으로 

전망한다.  

 

연결 기준 실적개선은 해외철강자회사들과 건설부문의 턴어라운드가 이끌었을 

것으로 전망된다. 해외철강자회사들은 2분기에이어서 3분기에도 YoY 흑자전

환에 성공했을 것으로 전망되며, 건설부문의 경우 2분기에 발생하였던 CSP 

공사원가 정산이 사라지면서 전분기 대비 흑자전환 할 것으로 판단된다.  

 

 4Q16 스프레드 축소는 컨트롤 가능한 수준 

원료탄 가격의 급등으로 4분기 이후 스프레드 축소 우려가 있다. 결론부터 말

하면, 과도한 스프레드 축소는 제한적일 것으로 판단한다. 제철용 원료탄 

spot 가격은 2016년 10월 10일 현재 $218.5/톤으로 7월초 대비 138%, 3

분기 평균 가격은 $135.6/톤으로 전분기 평균 대비 톤당 약 $44 상승하며 

전분기 대비 48.6% 급등하였다. 원재료 급등에 따른 원가율 악화 우려가 있

지만, 스프레드 축소가 제한적일 것으로 판단하는 배경은 1. 제철용 원료탄 

가격의 급등이 수요개선에 따른 것이 아닌, 중국 석탄 생산 감축과 호주와 캐

나다 등 주요 석탄 수출업체들의 생산조절에 따른 타이트한 공급상황에서 7

월 중국과 호주에서 발생한 홍수로 일시적인 수급불균형일 가능성이 크다는

점, 2.동사의 석탄 수입에서 spot 물량이 차지하는 비중은 10% 내외로 제한

적인 점, 3.원재료 가격 인상으로 철강재 가격 인상 가능성 증대 등이다.  

4Q16에도 별도기준 두자릿수의 영업이익률이 가능할 것으로 판단된다. 
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3Q16 실적 전망(IFRS연결)                                                    (단위: 십억원, %, %p) 

 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 
3Q16E 차이 

(%, %p) 

YoY 
(%,%p) 

QoQ 
(%,%p) 당사추정 컨센서스  

매출액(억원) 13,996  13,906  12,461  12,857  13,744  13,407  2.5  -1.8  6.9  

영업이익(억원) 652  341  660  679  879  881  -0.2  34.9  29.6  

순이익(억원) -542  186  360  292  581  517  12.5  흑전 99.3  

영업이익률(%) 4.7  2.4  5.3  5.3  6.4  6.6  -0.2  1.7  1.1  

순이익률(%) -3.9  1.3  2.9  2.3  4.2  3.9  0.4  8.1  2.0  

자료: POSCO,키움증권, 

 

포스코 실적 추정 (단위: 십억원,%) 

  1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16E 4Q16E 2014 2015 2016E 

포스코 별도             

매출 6,788  6,576  6,299  5,945  5,767  6,010  6,244  6,660  29,219  25,607  24,682  

총철강재 6,343  6,152  5,889  5,525  5,378  5,639  5,803  6,189  27,451  23,908  23,008  

탄소강 5,428  5,213  4,992  4,664  4,561  4,732  4,945  5,222  23,724  20,296  19,460  

탄소강ASP(천원/톤) 670  620  598  540  551  557  571  587  727  607  567  

탄소강제품판매량(천톤) 8,102  8,410  8,345  8,637  8,277  8,492  8,662  8,896  32,649  33,495  34,328  

매출총이익 1,076  1,068  1,119  871  1,002  1,159  1,230  1,199  4,263  4,134  4,589  

영업이익 622  608  638  371  582  713  780  709  2,350  2,238  2,784  

이익률(%)                       

매출총이익률 15.8  16.2  17.8  14.7  17.4  19.3  19.7  18.0  14.6  16.1  18.6  

영업이익률 9.2  9.2  10.1  6.2  10.1  11.9  12.5  10.6  8.0  8.7  11.3  

YoY(%)                       

매출 -7.8  -11.4  -13.6  -16.8  -15.0  -8.6  -0.9  12.0  -4.3  -12.4  -3.6  

총철강재 -8.5  -11.7  -14.2  -17.4  -15.2  -8.3  -1.5  12.0  -5.0  -12.9  -3.8  

탄소강 -10.0  -13.5  -15.4  -19.1  -16.0  -9.2  -0.9  12.0  -4.9  -14.4  -4.1  

탄소강ASP -11.3  -16.4  -16.3  -22.4  -17.7  -10.1  -4.6  8.7  -6.3  -16.5  -6.6  

탄소강제품판매량 1.4  3.5  1.2  4.3  2.2  1.0  3.8  3.0  1.5  2.6  2.5  

매출총이익 10.8  4.2  0.5  -24.5  -6.9  8.5  9.9  37.6  5.3  -3.0  11.0  

영업이익 20.1  7.5  0.5  -41.3  -6.4  17.3  22.3  91.0  6.1  -4.8  24.4  

이익률(%pt)                       

매출총이익률 2.7  2.4  2.5  -1.5  1.5  3.0  1.9  3.3  1.3  1.6  2.5  

영업이익률 2.1  1.6  1.4  -2.6  0.9  2.6  2.4  4.4  0.8  0.7  2.5  

포스코연결                       

매출 15,101  15,189  13,996  13,906  12,461  12,857  13,744  14,160  65,098  58,192  53,223  

  철강 7,347  7,302  7,029  6,615  6,235  6,664  6,944  7,360  31,842  28,293  27,203  

  비철강 7,754  7,887  6,967  7,291  6,227  6,193  6,800  6,800  33,257  29,900  26,020  

영업이익 731  686  652  341  660  679  879  791  3,214  2,410  3,008  

  철강 539  520  545  271  546  755  798  710  2,268  1,876  2,809  

  비철강 192  166  107  69  114  -77  81  81  946  534  199  

영업이익률 4.8  4.5  4.7  2.4  5.3  5.3  6.4  5.6  4.9  4.1  5.7  

  철강 7.3  7.1  7.8  4.1  8.8  11.3  11.5  9.6  7.1  6.6  10.3  

  비철강 2.5  2.1  1.5  1.0  1.8  -1.2  1.2  1.2  2.8  1.8  0.8  

YoY(%)                       

매출 -2.2  -9.1  -14.0  -16.7  -17.5  -15.4  -1.8  1.8  5.2  -10.6  -8.5  

  철강 0.6  -12.8  -15.0  -16.3  -15.1  -8.7  -1.2  11.3  0.1  -11.1  -3.9  

  비철강 -4.7  -5.4  -12.9  -17.0  -19.7  -21.5  -2.4  -6.7  0.1  -10.1  -13.0  

영업이익 0.0  -18.2  -25.8  -55.5  -9.8  -1.1  34.9  132.2  0.6  -25.0  24.8  

  철강 6.4  -21.4  -14.9  -40.8  1.3  45.2  46.4  161.8  -4.1  -17.3  49.8  

  비철강 -14.4  -6.4  -55.1  -77.3  -40.8  적전 -24.0  16.6  14.1  -43.5  -62.8  

영업이익률(%pt) 0.1  -0.5  -0.7  -2.1  0.5  0.8  1.7  3.1  -0.2  -0.8  1.5  

  철강 0.4  -0.8  0.0  -1.7  1.4  4.2  3.7  5.5  -0.3  -0.5  3.7  

  비철강 -0.3  0.0  -1.4  -2.5  -0.7  -3.3  -0.3  0.2  0.3  -1.1  -1.0  

자료: POSCO,키움증권, 

    0.1  0.1  -0.5  -0.9  0.1  0.1  -0.3  0.6  
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포괄손익계산서 
   

(단위: 억원)  재무상태표 
   

(단위: 억원) 

12월 결산, IFRS 연결 2014 2015 2016E 2017E 2018E  12월 결산, IFRS 연결 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

매출액 650,984 581,923 532,235 586,319 620,301  유동자산 326,274 291,809 270,496 293,226 314,253 

매출원가 578,150 516,581 464,687 506,286 535,629    현금및현금성자산 38,112 48,702 48,147 48,283 55,113 

매출총이익 72,834 65,342 67,548 80,033 84,672    유동금융자산 17,414 43,367 39,664 43,695 46,227 

판매비및일반관리비 40,699 41,242 37,465 41,554 43,962    매출채권및유동채권 144,750 116,875 106,895 117,757 124,583 

영업이익(보고) 32,135 24,100 30,082 38,479 40,710    재고자산 104,713 82,252 75,229 82,873 87,676 

영업이익(핵심) 32,135 24,100 30,082 38,479 40,710    기타유동비금융자산 21,285 613 561 618 654 

영업외손익 -18,354 -22,293 -7,789 -2,339 -2,109  비유동자산 526,248 512,279 513,712 518,688 523,864 

  이자수익 2,283 2,102 1,603 2,118 2,241    장기매출채권및기타비유동채권 6,325 7,895 7,221 7,954 8,415 

  배당금수익 478 1,837 384 1,851 1,958    투자자산 84,104 79,722 80,720 83,838 87,408 

  외환이익 14,757 14,913 6,920 0 0    유형자산 352,412 345,229 349,016 352,515 355,749 

  이자비용 7,956 7,888 6,758 6,308 6,308    무형자산 68,850 64,058 60,515 57,227 54,174 

  외환손실 14,626 18,739 8,443 0 0    기타비유동자산 14,557 15,376 16,240 17,153 18,118 

  관계기업지분법손익 -2,612 -4,363 1,673 0 0  자산총계 852,522 804,088 784,208 811,914 838,117 

  투자및기타자산처분손익 2,497 977 -14 0 0  유동부채 218,770 201,309 194,468 201,338 205,643 

  금융상품평가및기타금융이익 -6,517 -3,498 -2,975 0 0    매입채무및기타유동채무 81,174 69,853 63,888 70,380 74,460 

  기타 -6,658 -7,635 -179 0 0    단기차입금 92,664 84,426 84,426 84,426 84,426 

법인세차감전이익 13,781 1,808 22,293 36,140 38,600    유동성장기차입금 29,510 39,553 39,553 39,553 39,553 

  법인세비용 8,215 2,769 6,792 10,842 11,580    기타유동부채 15,423 7,477 6,601 6,979 7,204 

  유효법인세율 (%) 59.6% 153.2% 30.5% 30.0% 30.0%  비유동부채 180,838 152,076 139,888 141,809 143,069 

당기순이익 5,567 -962 15,501 25,298 27,020    장기매입채무및비유동채무 3,433 1,520 1,390 1,531 1,620 

  지배주주지분순이익(억원) 6,261 1,806 17,416 27,828 29,722    사채및장기차입금 152,576 128,636 118,636 118,636 118,636 

EBITDA 64,521 56,283 59,837 68,268 70,529    기타비유동부채 24,829 21,920 19,862 21,641 22,813 

현금순이익(Cash Earnings) 37,952 31,221 45,256 55,087 56,839  부채총계 399,608 353,385 334,357 343,147 348,712 

수정당기순이익 7,190 -2,303 17,593 25,298 27,020    자본금 4,824 4,824 4,824 4,824 4,824 

증감율(%, YoY) 

     

   주식발행초과금 4,638 4,638 4,638 4,638 4,638 

  매출액 5.2 -10.6 -8.5 10.2 5.8    이익잉여금 409,676 405,011 416,587 438,542 462,329 

  영업이익(보고) 7.3 -25.0 24.8 27.9 5.8    기타자본 -13,233 -12,089 -12,089 -12,089 -12,089 

  영업이익(핵심) 7.3 -25.0 24.8 27.9 5.8  지배주주지분자본총계 415,874 412,353 413,961 435,915 459,703 

   EBITDA 13.6 -12.8 6.3 14.1 3.3  비지배주주지분자본총계 37,040 38,349 35,890 32,851 29,702 

  지배주주지분 당기순이익 -54.5 -71.1 864.1 59.8 6.8  자본총계 452,914 450,702 449,851 468,767 489,405 

   EPS -54.5 -71.1 864.1 59.8 6.8  순차입금 219,224 160,546 154,804 150,638 141,275 

  수정순이익 -57.6 N/A N/A 43.8 6.8  총차입금 274,750 252,615 242,615 242,615 242,615 

      
 
      

현금흐름표 
   

(단위: 억원)  투자지표 
   

(단위: 원, 배, %) 

12월 결산, IFRS 연결 2014 2015 2016E 2017E 2018E  12월 결산, IFRS 연결 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

영업활동현금흐름 32,385 73,023 42,539 42,417 47,257  주당지표(원) 
     

  당기순이익 5,567 -962 15,501 25,298 27,020    EPS 7,181 2,072 19,975 31,918 34,090 

  감가상각비 28,946 28,367 26,213 26,500 26,766    BPS 476,991 472,954 474,797 499,979 527,261 

  무형자산상각비 3,439 3,816 3,542 3,289 3,053    주당EBITDA 74,003 64,554 68,631 78,301 80,894 

  외환손익 0 0 1,522 0 0    CFPS 43,530 35,809 51,907 63,183 65,193 

  자산처분손익 650 1,245 14 0 0    DPS 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 

  지분법손익 2,999 5,061 -1,673 0 0  주가배수(배)           

영업활동자산부채 증감 -20,876 24,545 10,759 -12,286 -7,732    PER 38.4 80.4 8.3 5.2 4.9 

기타 11,659 10,952 -13,339 -384 -1,851    PBR 0.6 0.4 0.4 0.3 0.3 

투자활동현금흐름 -37,728 -42,749 -24,663 -37,679 -35,215    EV/EBITDA 6.7 1.5 4.7 4.1 3.9 

  투자자산의 처분 -312 -20,750 6,240 -6,765 -4,251    PCFR 6.3 4.6 3.2 2.6 2.6 

  유형자산의 처분 628 590 0 0 0  수익성(%) 

       유형자산의 취득 -35,055 -25,602 -30,000 -30,000 -30,000    영업이익률(보고) 4.9 4.1 5.7 6.6 6.6 

  무형자산의 처분 -3,348 -2,763 0 0 0    영업이익률(핵심) 4.9 4.1 5.7 6.6 6.6 

  기타 359 5,776 -903 -913 -965    EBITDA margin 9.9 9.7 11.2 11.6 11.4 

재무활동현금흐름 3,363 -22,018 -18,440 -4,603 -5,211    순이익률 0.9 -0.2 2.9 4.3 4.4 

  단기차입금의 증가 12,391 -8,064 0 0 0    자기자본이익률(ROE) 1.2 -0.2 3.4 5.5 5.6 

  장기차입금의 증가 -2,797 -17,309 -10,000 0 0    투하자본이익률(ROIC) 2.3 -2.3 4.1 5.2 5.4 

  자본의 증가 0 0 0 0 0  안정성(%)           

  배당금지급 -6,770 -8,226 -6,382 -6,382 -6,382    부채비율 88.2 78.4 74.3 73.2 71.3 

  기타 539 11,581 -2,058 1,779 1,172    순차입금비율 48.4 35.6 34.4 32.1 28.9 

현금및현금성자산의순증가 -1,864 8,490 -565 135 6,830    이자보상배율(배) 4.0 3.1 4.5 6.1 6.5 

  기초현금및현금성자산 42,086 40,221 48,712 48,147 48,283  활동성(배) 

       기말현금및현금성자산 40,221 48,712 48,147 48,283 55,113    매출채권회전율 4.5 4.4 4.8 5.2 5.1 

Gross Cash Flow 53,261 48,478 31,781 54,703 54,988    재고자산회전율 6.4 6.2 6.8 7.4 7.3 

Op Free Cash Flow -13,913 15,538 31,571 14,438 20,584    매입채무회전율 7.8 7.7 8.0 8.7 8.6 
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- 당사는 10월 11일 현재 ‘POSCO’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

- 당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

- 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

- 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

투자의견 변동내역(2개년)   목표주가 추이 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

POSCO 2013-10-25 BUY(Maintain) 373,000원 

(005490) 2013-11-07 BUY(Maintain) 400,000원 

 2013-11-14 BUY(Maintain) 400,000원 

 2014-01-29 BUY(Maintain) 400,000원 

담당자 변경 2014-11-30 BUY(Reinitiate) 390,000원 

담당자 변경 2015-04-20 BUY(Reinitiate) 330,000원 

 2015-04-22 BUY(Maintain) 330,000원 

 2015-06-23 BUY(Maintain) 330,000원 

 2015-06-29 BUY(Maintain) 330,000원 

 2015-07-16 BUY(Maintain) 330,000원 

 2015-08-12 BUY(Maintain) 330,000원 

 2015-10-15 BUY(Maintain) 260,000원 

 2015-10-21 BUY(Maintain) 260,000원 

 2015-11-24 BUY(Maintain) 260,000원 

 2016-01-12 BUY(Maintain) 230,000원 

 2016-01-29 BUY(Maintain) 230,000원 

 2016-04-22 BUY(Maintain) 300,000원 

 2016-05-09 BUY(Maintain) 300,000원 

 2016-06-08 BUY(Maintain) 300,000원 

 2016-07-14 BUY(Maintain) 300,000원 

 2016-09-08 BUY(Maintain) 300,000원 

 2016-10-12 BUY(Maintain) 300,000원 
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투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회) 

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼-10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10∼-20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10∼-10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 

 

투자등급 비율 통계 (2015/9/1~2016/9/30) 

투자등급 건수 비율(%) 

매수 156 95.71% 

중립 7 4.29% 

매도 0 0.00% 

 


