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Stock Data 
KOSPI (07/25)  2,012.32pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 63,400원 43,850원 

등락률 -22.08% 12.66% 

수익률 절대 상대 

     1M 9.2% 4.4% 

6M 4.4% -1.7% 

1Y -16.3% -14.9% 

 

Company Data 

발행주식수  133,446천주 

일평균 거래량(3M)  465천주 

외국인 지분율  22.15% 

배당수익률(16E)  1.50% 

BPS(16E)  119,909원 

주요 주주 기아자동차 19.6% 

   

 
투자지표    
(억원, IFRS 연결) 2014 2015 2016E 2017E 

매출액 167,624 161,325 164,676 170,937

보고영업이익 14,911 14,641 14,796 15,289

핵심영업이익 14,911 14,641 14,796 15,289

EBITDA 26,797 27,377 26,841 27,312

세전이익 10,988 9,267 12,101 12,342

순이익 7,823 7,392 8,871 9,081

지배주주지분순이익 7,648 7,336 8,566 8,802

EPS(원) 6,562 5,866 6,419 6,596

 증감률(%YoY
 -19.0 -10.6 9.4 2.8

PER(배) 9.7 8.5 7.8 7.6

PBR(배) 0.5 0.4 0.4 0.4

EV/EBITDA(배) 7.1 6.8 6.7 6.2

보고영업이익률(%) 8.9 9.1 9.0 8.9

핵심영업이익률(%) 8.9 9.1 9.0 8.9

ROE(%) 5.8 5.0 5.6 5.4

순부채비율(%) 82.3 76.7 68.5 58.3
 

 

Price Trend 
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현대제철 (004020) 
봉형강부문과 연결자회사의 선전 
 

2분기 별도 실적은 예상대로 시장기대치에 부합했다. 봉형강류의 실적 호전이 판재
류의 부진을 상쇄하였다. 연결실적은 합병관련 일회성이익과 연결자회사들의 실적 
개선으로 시장기대치를 상회하였다. 하반기에도 봉형강부문의 실적은 견조할 전망이
어서, 판재류 부분의 이익만 회복된다면 동사의 주가는 회복될 것으로 판단한다. 

 

 예상된 별도& 기대치 상회한 연결 
2분기 별도 매출액 3조 6,151억원(QoQ 12.8%, YoY -2.4%), 영업이익

3,522억원(QoQ 37.7%, YoY -17.0%), 연결 매출액 4조 2,257억원(QoQ -

12.9%, YoY 5.8%), 영업이익 4,322억원(QoQ 60.5%, YoY -0.3%)으로 별도

실적은 당사 추정치 3,494억원과 매우 흡사한 수준이나, 연결 영업이익은

10%를 상회하는 호실적을 시현하였다.  

 

별도 실적은 예상대로 건설시황 회복에 따른 봉형강류의 판매량 증가가 실적

을 견인한 것으로 판단된다. 봉형강류의 판매량은 218.5만톤으로 전분기 대

비 21.2% 증가한 반면 판재류의 경우 308.4만톤으로 전분기 대비 3.0% 개

선에 그쳤다. 1고로 생산차질에도 효과적인 대응과 봉형강류의 판매량 증가에

따른 고정비 절감 효과로 영업이익률이 9.7%로 전분기 대비 1.7%pt 개선됨

점은 긍정적이다. 연결 실적의 경우 그 동안 지속적으로 발생하였던 합병 관

련 일회성 비용 대신 미실현손실 110억원이 환입되었고, 현대BNG스틸 등 자

회사들의 이익이 개선되어 시장 컨센서스를 상회하였다.  

 

 봉형강류의 선전만으론 부족 
봉형강부문의 실적은 하반기에도 견조 할 전망이다. 2015년 기록적인 아파트

분양물량에도 2016년에도 호조를 이어가며 10대 건설사들이 하반기 분양물

량 계획을 늘리고 있는 상황이다. 따라서 철근을 중심으로한 봉형강류의 판매

량 증가로 실적개선세는 이어갈 것으로 판단한다. 관건은 판재류, 특히 자동

차강판의 가격인상이다. 자동차용 강판은 4분기 가격 조정을 할 예정인데, 인

상여부는 불투명하다. 가격 조정에 주요한 기준이 되는 철광석 등 원재료 가

격의 상승이 제한적이며, 모그룹의 자동차 판매 둔화로 인한 수익성 악화로

가격 협상 여지가 제한적이기 때문이다. 

 

 투자의견 Buy, 목표주가 74,000원 유지 
투자의견 매수와 목표주가 74,000원을 유지한다. 목표주가는 연결기준 12m 

FWD BPS에 target multiple 0.60배 적용하였다. 향후 현대하이스코 합병관

련 일회성 비용 발생이 제한적이어서 연결 실적의 안정화가 기대되며, 전방산

업 부진에 대한 우려가 주가에 선반영되었다는 판단이다. 단기 매수 접근이

바람직해 보인다.  
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현대제철 별도 실적 추정                                                                          (단위: 억원,%)

1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16P 3Q16E 4Q16E 2014 2015 2016E

매출액                       

판재류 23,173 24,588 22,846 22,763 20,360 21,240 20,700 22,770 107,652 93,370 85,070

봉형강류 11,438 12,434 13,369 14,179 11,680 14,910 13,600 15,400 52,677 51,420 55,590

합계 34,611 37,022 36,215 36,947 32,040 36,151 34,650 38,730 160,329 144,794 141,570

ASP(천원/톤)     

판재류 779 737 763 689 679 689 690 690 848 742 687

봉형강류 744 661 720 694 648 682 680 700 781 705 679

전체 767 710 747 691 667 686 693 704 825 728 684

판매량(천톤)     

판재류 2,973 3,334 2,995 3,303 2,997 3,084 3,000 3,300 12,698 12,607 12,381

봉형강류 1,538 1,882 1,856 2,044 1,803 2,185 2,000 2,200 6,747 7,319 8,188

전체 4,511 5,216 4,851 5,347 4,800 5,269 5,000 5,500 19,445 19,926 20,569

영업이익 3,405 4,245 3,619 3,409 2,558 3,522 3,119 3,679 14,400 14,678 12,878

영업이익률 9.8 11.5 10.0 9.2 8.0 9.7 9.0 9.5 9.0 10.1 9.1

매출비중(%)     

판재류 67.0 66.4 63.1 61.6 63.5 58.8 59.7 58.8 67.1 64.5 60.1

봉형강류 33.0 33.6 36.9 38.4 36.5 41.2 39.2 39.8 32.9 35.5 39.3

YoY     

매출액     

판재류 -12.7 -8.9 -12.4 -18.8 -12.1 -13.6 -9.4 0.0 53.7 -13.3 -8.9

봉형강류 -10.8 -15.8 8.5 11.0 2.1 19.9 1.7 8.6 -9.3 -2.4 8.1

합계 -12.1 -11.3 -5.7 -9.5 -7.4 -2.4 -4.3 4.8 25.1 -9.7 -2.2

ASP(천원/톤)     

판재류 -12.5 -12.7 -8.5 -16.6 -12.8 -6.6 -9.5 0.1 12.5 -12.5 -7.4

봉형강류 -7.5 -15.3 -7.8 -8.6 -12.9 3.3 -5.6 0.9 -4.3 -9.7 -3.6

전체 -10.8 -13.5 -8.5 -14.1 -13.0 -3.3 -7.2 1.9 5.6 -11.7 -5.9

판매량(천톤)     

판재류 -0.2 4.4 -4.3 -2.7 0.8 -7.5 0.2 -0.1 36.7 -0.7 -1.8

봉형강류 -3.6 -0.5 17.7 21.4 17.2 16.1 7.8 7.6 -5.3 8.5 11.9

전체 -1.4 2.5 3.0 5.3 6.4 1.0 3.1 2.9 18.4 2.5 3.2

영업이익 46.0 18.3 -1.0 -29.3 -24.9 -17.0 -13.8 7.9 101.0 1.9 -12.3

영업이익률(%p) 3.9 2.9 0.5 -2.6 -1.9 -1.7 -1.0 0.3 3.4 1.2 -1.0

자료: 현대제철, 키움증권, 

 
  

현대제철 연결 실적 추정                                                                        (단위: 억원,%,%p)

1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16P 3Q16E 4Q16E 2014 2015 2016E

매출액 37,506 39,941 40,834 43,045 37,438 42,257 40,450 44,530 167,624 161,325 164,676

  본사 34,611 37,022 36,215 36,947 32,040 36,151 34,650 38,730 160,329 144,794 141,570

  본사외 2,895 2,919 4,619 6,098 5,398 6,107 5,800 5,800 7,294 16,531 23,105

영업이익 3,398 4,333 3,308 3,602 2,692 4,322 3,611 4,172 14,911 14,641 14,796

  본사 3,405 4,245 3,619 3,409 2,558 3,522 3,119 3,679 14,400 14,678 12,878

  본사외 -7 88 -310 193 134 799 493 493 511 -36 1,918

영업이익률(%) 9.1 10.8 8.1 8.4 7.2 10.2 8.9 9.4 8.9 9.1 9.0

YoY(%)     

매출액 -9.1 -8.8 1.9 1.3 -0.2 5.8 -0.9 3.5 23.9 -3.8 2.1

  본사 -12.1 -11.3 -5.7 -9.5 -7.4 -2.4 -4.3 4.8 25.1 -9.7 -2.2

  본사외 52.1 42.0 175.8 267.1 86.5 109.2 25.6 -4.9 1.5 126.6 39.8

영업이익 35.1 14.7 -12.0 -25.9 -20.8 -0.3 9.1 15.8 95.5 -1.8 1.1

  본사 46.0 18.3 -1.0 -29.3 -24.9 -17.0 -13.8 7.9 101.0 1.9 -12.3

  본사외 흑전 -53.0 적전 411.7 흑전 806.2 흑전 155.2 11.1 적전 흑전

영업이익률(%p) 3.0 2.2 -1.3 -3.1 -1.9 -0.6 0.8 1.0 3.3 0.2 -0.1

자료: 현대제철, 키움증권 
 

 

실적 추정치 변경(IFRS연결) (단위: 억원, %, %p)  

 2015 
변경전 변경후 변경률(%,%p) YoY(%,%p) 

2016E 2017E 2016E 2017E 2016E 2017E 2016E 2017E 

매출액 161,325 164,728 170,511 164,676 170,937 0.0 0.2 2.1 3.8 

영업이익 14,641 14,345 15,044 14,796 15,289 3.1 1.6 1.1 3.3 
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영업이익률 9.1 8.7 8.8 9.0 8.9 0.3 0.1 -0.1 0.0 

자료: 현대제철, 키움증권 
 
 

2Q16실적 (IFRS연결) (단위: 억원, %, %p)                                                                     

2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 
2Q16P 차이 YoY 

(%,%p) 
QoQ 

(%,%p) 실제치 당사추정 컨센서스 당사추정 컨센서스 

별도      

매출액(억원) 37,022 36,215 36,947 32,040 36,151 36,780 36,694 -1.7 -1.5 -2.4 12.8 

영업이익(억원) 4,245 3,619 3,409 2,558 3,522 3,494 3,629 0.8 -2.9 -17.0 37.7 

영업이익률(%) 11.5 10.0 9.2 8.0 9.7 9.6 9.9 0.2 -0.1 -1.7 1.8 

연결      

매출액(억원) 39,941 40,834 43,045 37,438 42,257 42,490 42,978 -0.5 -1.7 5.8 12.9 

영업이익(억원) 4,333 3,308 3,602 2,692 4,322 3,957 4,054 9.2 6.6 -0.3 60.5 

영업이익률(%) 10.8 8.1 8.4 7.2 10.2 9.3 9.4 0.9 0.8 -0.6 3.0 

자료: 현대제철, 키움증권 
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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 135,328 167,624 164,676 170,937 179,788 유동자산 63,634 61,206 65,168 64,366 65,035

매출원가 121,840 144,416 139,729 145,112 152,626   현금및현금성자산 7,654 6,955 5,490 7,263 4,979

매출총이익 13,487 23,207 24,947 25,825 27,162   유동금융자산 1,555 1,906 2,174 2,257 2,373

판매비및일반관리비 5,861 8,296 10,150 10,536 10,967   매출채권및유동채권 22,390 22,766 23,871 24,779 26,062

영업이익(보고) 7,626 14,911 14,796 15,289 16,195   재고자산 31,996 29,540 33,555 29,989 31,542

영업이익(핵심) 7,626 14,911 14,796 15,289 16,195   기타유동비금융자산 40 40 78 78 78

영업외손익 198 -3,924 -2,695 -2,947 -2,630 비유동자산 231,569 228,132 253,201 253,389 253,519

  이자수익 319 183 144 156 164   장기매출채권및기타비유동채권 650 671 920 955 1,005

  배당금수익 106 111 570 177 187   투자자산 21,262 18,233 19,488 20,664 21,698

  외환이익 2,376 2,638 960 0 0   유형자산 196,048 195,723 214,830 214,516 214,217

  이자비용 2,526 4,201 3,349 3,281 2,981   무형자산 13,503 13,410 17,758 17,050 16,396

  외환손실 1,351 2,547 1,062 0 0   기타비유동자산 105 94 204 204 204

  관계기업지분법손익 71 115 39 0 0 자산총계 295,203 289,338 318,369 317,754 318,554

  투자및기타자산처분손익 1,051 -44 -43 0 0 유동부채 64,961 58,856 67,137 68,189 69,676

  금융상품평가및기타금융이익 82 -116 34 0 0   매입채무및기타유동채무 23,757 20,193 26,450 27,456 28,877

  기타 70 -63 12 0 0   단기차입금 27,115 18,662 18,935 18,935 18,935

법인세차감전이익 7,824 10,988 12,101 12,342 13,565   유동성장기차입금 12,885 18,408 20,538 20,538 20,538

  법인세비용 730 3,165 3,230 3,260 3,583   기타유동부채 1,204 1,593 1,215 1,261 1,326

  유효법인세율 (%) 9.3% 28.8% 26.7% 26.4% 26.4% 비유동부채 96,595 92,334 88,152 78,394 68,716

당기순이익 7,094 7,823 8,871 9,081 9,982   장기매입채무및비유동채무 254 463 494 513 539

  지배주주지분순이익(억원) 6,919 7,648 8,566 8,802 9,675   사채및장기차입금 89,873 85,426 79,890 69,890 59,890

EBITDA 14,771 26,797 26,841 27,312 28,148   기타비유동부채 6,468 6,445 7,767 7,991 8,286

현금순이익(Cash Earnings) 14,239 19,709 20,915 21,105 21,934 부채총계 161,556 151,190 155,289 146,583 138,392

수정당기순이익 6,067 7,937 8,878 9,081 9,982   자본금 5,827 5,827 6,672 6,672 6,672

증감율(%, YoY)   주식발행초과금 26,597 26,597 37,200 37,200 37,200

  매출액 -9.1 23.9 2.1 3.8 5.2   이익잉여금 85,207 91,919 105,542 113,373 122,076

  영업이익(보고) -14.2 95.5 1.1 3.3 5.9   기타자본 14,266 11,896 10,599 10,599 10,599

  영업이익(핵심) -14.2 95.5 1.1 3.3 5.9 지배주주지분자본총계 131,897 136,239 160,013 167,844 176,547

   EBITDA -9.3 81.4 -2.0 1.8 3.1 비지배주주지분자본총계 1,750 1,909 3,067 3,327 3,615

  지배주주지분 당기순이익 -13.1 10.5 16.8 2.8 9.9 자본총계 133,647 138,148 163,080 171,171 180,162

   EPS -13.2 -19.0 9.4 2.8 9.9 순차입금 120,664 113,636 111,699 99,843 92,010

  수정순이익 -25.7 30.8 18.0 2.3 9.9 총차입금 129,873 122,496 119,363 109,363 99,363

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 6,542 19,477 20,512 24,228 20,385 주당지표(원) 

  당기순이익 7,094 7,823 8,871 9,081 9,982   EPS 8,102 6,562 6,419 6,596 7,250

  감가상각비 6,923 11,329 11,277 11,315 11,298   BPS 113,168 116,893 119,909 125,777 132,299

  무형자산상각비 222 556 768 709 654   주당EBITDA 17,296 22,992 20,114 20,467 21,093

  외환손익 -1,037 715 102 0 0   CFPS 16,673 16,910 15,673 15,815 16,437

  자산처분손익 99 142 43 0 0   DPS 500 750 750 750 750

  지분법손익 -71 -115 -39 0 0 주가배수(배) 

영업활동자산부채 증감 -4,496 -2,922 -240 3,694 -1,372   PER 10.7 9.7 7.8 7.6 6.9

기타 -2,191 1,949 -270 -570 -177   PBR 0.8 0.5 0.4 0.4 0.4

투자활동현금흐름 -19,570 -11,424 -12,411 -11,688 -11,973   EV/EBITDA 13.3 7.1 6.7 6.2 5.7

  투자자산의 처분 1,979 -493 -369 -688 -973   PCFR 5.2 3.8 3.2 3.2 3.0

  유형자산의 처분 290 373 0 0 0 수익성(%) 

  유형자산의 취득 -26,742 -10,538 -12,000 -11,000 -11,000   영업이익률(보고) 5.6 8.9 9.0 8.9 9.0

  무형자산의 처분 -500 -472 0 0 0   영업이익률(핵심) 5.6 8.9 9.0 8.9 9.0

  기타 5,402 -294 -42 0 0   EBITDA margin 10.9 16.0 16.3 16.0 15.7

재무활동현금흐름 11,438 -8,755 -10,813 -10,767 -10,696   순이익률 5.2 4.7 5.4 5.3 5.6

  단기차입금의 증가 -14,091 -22,451 0 0 0   자기자본이익률(ROE) 6.1 5.8 5.6 5.4 5.7

  장기차입금의 증가 25,965 14,275 -10,000 -10,000 -10,000   투하자본이익률(ROIC) 3.4 4.6 4.4 4.5 4.8

  자본의 증가 0 0 0 0 0 안정성(%) 

  배당금지급 -421 -579 -991 -991 -991   부채비율 120.9 109.4 95.2 85.6 76.8

  기타 -15 0 177 224 295   순차입금비율 90.3 82.3 68.5 58.3 51.1

현금및현금성자산의순증가 -1,592 -699 -2,713 1,773 -2,284   이자보상배율(배) 3.0 3.5 4.4 4.7 5.4

  기초현금및현금성자산 9,246 7,654 8,203 5,490 7,263 활동성(배) 

  기말현금및현금성자산 7,654 6,955 5,490 7,263 4,979   매출채권회전율 6.0 7.4 7.0 7.0 7.1

Gross Cash Flow 11,038 22,399 20,752 20,534 21,757   재고자산회전율 4.8 5.4 5.0 5.4 5.8

Op Free Cash Flow -17,678 8,571 11,020 15,967 11,498   매입채무회전율 5.9 7.6 6.3 6.3 6.4
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- 당사는 07월 25일 현재 ‘현대제철’ 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

현대제철 2013/10/08 BUY(Maintain) 97,000원

(004020) 2013/10/28 BUY(Maintain) 97,000원

 2013/11/07 BUY(Maintain) 107,000원

 2013/12/10 BUY(Maintain) 107,000원

담당자 변경 2014/11/30 BUY(Reinitiate) 96,000원

담당자 변경 2015/04/20 BUY(Reinitiate) 96,000원

 2015/04/27 BUY(Maintain) 96,000원

 2015/06/29 BUY(Maintain) 96,000원

 2015/07/08 BUY(Maintain) 96,000원

 2015/07/27 BUY(Maintain) 86,000원

 2015/10/16 BUY(Maintain) 74,000원

 2015/10/23 BUY(Maintain) 74,000원

 2015-11-24 BUY(Maintain) 74,000원

 2016-01-18 BUY(Maintain) 74,000원

 2016-01-28 BUY(Maintain) 74,000원

 2016-04-28 BUY(Maintain) 74,000원

 2016-05-09 BUY(Maintain) 74,000원

 2016-07-14 BUY(Maintain) 74,000원

 2016-07-26 BUY(Maintain) 74,000원
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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 (2015/6/1~2016/6/30) 
투자등급 건수 비율(%) 

매수 159 96.36% 

중립 6 3.64% 

매도 0 0.00% 

 

 

 


