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Stock Data 

KOSPI (04/21)  2,022.10pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 269,000원 156,000원 

등락률 -7.62% 59.29% 

수익률 절대 상대 

     1M 16.9% 15.1% 

6M 30.8% 32.1% 

1Y -1.8% 4.2% 

 

Company Data 

발행주식수  87,187천주 

일평균 거래량(3M)  417천주 

외국인 지분율  49.97% 

배당수익률(15E)  4.80% 

BPS(16E)  472,371원 

주요 주주 국민연금 7.8% 

   

투자지표 

(억원, IFRS 연결) 2014 2015 2016E 2017E 

매출액 650,984 581,923 572,010 593,367 

보고영업이익 32,135 24,100 27,560 30,042 

핵심영업이익 32,135 24,100 27,560 30,042 

EBITDA 64,521 56,283 57,315 60,286 

세전이익 13,781 1,808 23,305 25,750 

순이익 5,567 -962 14,694 18,025 

지배주주지분순이익 6,261 1,806 15,301 19,828 

EPS(원) 7,181 2,072 17,549 22,742 

 증감률(%YoY
 -54.5 -71.1 747.0 29.6 

PER(배) 38.4 80.4 9.5 7.3 

PBR(배) 0.6 0.4 0.4 0.3 

EV/EBITDA(배) 6.7 1.5 5.4 5.0 

보고영업이익률(%) 4.9 4.1 4.8 5.1 

핵심영업이익률(%) 4.9 4.1 4.8 5.1 

ROE(%) 1.2 -0.2 3.3 4.0 

순부채비율(%) 48.4 35.6 37.8 37.4 
 

 

Price Trend 
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POSCO (005490) 
Still hungry 
 

훌륭한 1분기 실적이다. 그 동안 동사의 강도 높은 체질개선 노력에 중국 철강재 가

격 상승에 따른 동사의 ASP 상승이 복합적으로 작용한 결과로 판단된다. 우리는 철

강재 가격이 점진적으로 상승할 것으로 전망하기 때문에 동사의 체질개선 효과도 지

속될 것으로 판단한다. 목표주가를 30만원으로 상향한다.   

 

 훌륭한 1분기 실적 

1분기 별도 실적은 매출액 6조 1,822억원(QoQ -3.0%, YoY -15.0%), 영업

이익 5,821억원(QoQ 56.8%, YoY -6.4%), 연결 실적은 매출액 12조4,612억

원(QoQ -10.4%, YoY -17.5%), 영업이익 6,598억원(QoQ 93.7%, YoY -

9.8%)으로 별도, 연결 모두 높아진 시장기대치(별도 5,499억원,연결 6,012억

원)를 상회하는 양호한 실적을 기록하였다. 

양호한 실적의 배경은 중국 철강재 가격 상승에 따른 ASP 상승과 동사가 지

속해온 원가 절감 등 체질개선의 효과가 복합적으로 작용한 것으로 판단된다. 

1분기 탄소강 ASP는 551천원/톤으로 전분기 대비 11천원 상승한 반면, 원

재료 투입단가는 소폭 하락하여 롤마진이 개선된 것으로 판단된다. 철강재 가

격 상승으로 해외철강자회사들의 실적도 개선되어 적자가 전분기 -912억원에

서 1Q16 -479억원으로 크게 감소하였다. 또한 2015년 매분기 발생하였던 

일회성 비용도 크게 줄어 연결기준 영업외손익도 -1007억원(3Q15 -1조 

4276억원, 4Q15 -2,917억원)으로 하향 안정화되었다. 

 POSCO의 선제적 구조조정 효과 지속될 전망 

POSCO의 구조조정 등 선제적 체질개선 노력의 효과가 점진적으로 나타날 

것으로 판단한다. 2015년에도 포스화인, 포스코플랜텍등 34개의 적지 않은 

계열사 정리를 단행하였지만, 최악의 철강업황 흐름속에서 철강재 가격의 급

락에 따른 영업이익률의 부진, 투자 광산 등의 자산재평가와 비우호적인 환율 

흐름에 따른 대규모 일회성 손실 등의 발생으로 체질개선의 효과는 희석되었

다. 2016년에는 체질개선의 효과가 가시적일 것으로 판단하는데, 그 배경은 

1.중국의 철강산업 구조조정으로 철강재 가격이 점진적으로 상승하여 동사의 

체질개선 효과가 더욱 극대화 될 것으로 판단하며, 2.원자재 가격의 회복으로 

2015년과 같은 투자자산 재평가에 다른 일회성 손실 등이 제한적일 것으로 

전망되기 때문이다. 

 목표주가 300,000원으로 상향, 투자의견 buy 유지  

동사에 대한 목표주가는 300,000원으로 상향하며, 투자의견 Buy 유지한다. 

목표주가는 2016년 예상 BPS 472,371원에 Target multiple 0.63배를 적용

한 가격이다. Target multiple 0.63배는 동사의 2013년~2014년 평균 PBR로 

2013년~2014년 평균 PBR을 적용한 이유는 2015년부터 급락하기 시작한 

철강재 가격이 점진적으로 상승하여 장기적으로 2013~2014년 수준까지는 

상승할 가능성이 있기 때문이다. 
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포스코 실적 추정                                                                             (단위: 십억원,%,%p) 

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

포스코 별도             

매출 6,788  6,576  6,299  5,945  5,767  6,182  6,160  6,656  29,219  25,607  24,765  

총철강재 6,343  6,152  5,889  5,525  5,378  5,745  5,724  6,185  27,451  23,908  23,031  

탄소강 5,428  5,213  4,992  4,664  4,561  4,834  4,819  5,170  23,724  20,296  19,384  

탄소강ASP(천원/톤) 670  620  598  540  551  563  567  588  727  607  567  

탄소강제품판매량(천톤) 8,102  8,410  8,345  8,637  8,277  8,579  8,506  8,795  32,649  33,495  34,157  

매출총이익 1,076  1,034  1,119  871  980  1,082  1,035  1,165  4,263  4,134  4,262  

영업이익 622  608  638  371  582  619  574  677  2,350  2,238  2,452  

이익률(%)                       

매출총이익률 15.8  15.7  17.8  14.7  17.0  17.5  16.8  17.5  14.6  16.1  17.2  

영업이익률 9.2  9.2  10.1  6.2  10.1  10.0  9.3  10.2  8.0  8.7  9.9  

YoY(%)                       

매출 -7.8  -11.4  -13.6  -16.8  -15.0  -6.0  -2.2  11.9  -4.3  -12.4  -3.3  

총철강재 -8.5  -11.7  -14.2  -17.4  -15.2  -6.6  -2.8  11.9  -5.0  -12.9  -3.7  

탄소강 -10.0  -13.5  -15.4  -19.1  -16.0  -7.3  -3.5  10.9  -4.9  -14.4  -4.5  

탄소강ASP -11.3  -16.4  -16.3  -22.4  -17.7  -9.1  -5.3  8.9  -6.3  -16.5  -6.5  

탄소강제품판매량 1.4  3.5  1.2  4.3  2.2  2.0  1.9  1.8  1.5  2.6  2.0  

매출총이익 10.8  0.9  0.5  -24.5  -8.8  1.3  -7.5  33.7  5.3  -3.0  3.1  

영업이익 20.1  7.5  0.5  -41.3  -6.4  1.9  -10.1  82.4  6.1  -4.8  9.5  

이익률(%p)                       

매출총이익률 2.7  1.9  2.5  -1.5  1.2  1.3  -1.0  2.8  1.3  1.6  1.1  

영업이익률 2.1  1.6  1.4  -2.6  0.9  0.8  -0.8  3.9  0.8  0.7  1.2  

포스코연결                       

매출 15,101  15,189  13,996  13,906  12,461  14,768  14,560  15,411  65,098  58,192  57,201  

영업이익 731  686  652  341  660  701  642  754  3,214  2,410  2,756  

영업이익률(%) 4.8  4.5  4.7  2.4  5.3  4.7  4.4  4.9  4.9  4.1  4.8  

YoY                       

매출액 -2.2  -9.1  -14.0  -16.7  -17.5  -2.8  4.0  10.8  5.2  -10.6  -1.7  

영업이익 0.0  -18.2  -25.8  -55.5  -9.8  2.1  -1.6  121.4  7.3  -25.0  14.4  

영업이익률(%p) 0.1  -0.5  -0.7  -2.1  0.5  0.2  -0.3  2.4  0.1  -0.8  0.7  

자료: POSCO,키움증권, 

            

실적 추정치 변경(IFRS연결) (단위: 십억원, %, %p) 

 2014 
변경전 변경후 변경률(%,%p) YoY(%,%p) 

2015 2016E 2015 2016E 2015 2016E 2015 2016E 

매출액 65,098 58,192 58,200 58,192  57,201  0.0  -1.7  -10.6  -1.7  

영업이익 3,214 2,410 2,233 2,410  2,756  0.0  23.4  -25.0  14.4  

지배주주순이익 557 -96 961 -96  1,469  0.0  52.9  적전 흑전 

영업이익률 4.9  4.1  3.8  4.1  4.8  0.0  1.0  -0.8  0.7  

순이익률 0.9  -0.2  1.7  -0.2  2.6  0.0  0.9  -1.0  2.7  

자료: POSCO,키움증권, 
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철강산업 구조조정 기대감에 반응하는 중국 열연가격 
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ㅇ
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자료: Bloomberg,키움증권 

 

 

동아시아 열연 가격 추이 

 

 

 

 

중국 철광석 가격 추이 
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자료: Bloomberg,키움증권  자료: Bloomberg,키움증권 

 

 

 

12m Fwd PBR 밴드  열연가격과 동행하는 포스코 주가 
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포괄손익계산서 
   

(단위: 억원)  재무상태표 
   

(단위: 억원) 

12월 결산, IFRS 연결 2013 2014 2015E 2016E 2017E  12월 결산, IFRS 연결 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

매출액 618,646 650,984 581,923 572,010 593,367  유동자산 316,662 326,274 291,809 269,005 274,164 

매출원가 550,046 578,150 516,581 503,980 521,273    현금및현금성자산 42,086 38,112 48,702 30,039 26,276 

매출총이익 68,601 72,834 65,342 68,031 72,095    유동금융자산 33,050 17,414 43,367 42,628 44,220 

판매비및일반관리비 38,639 40,699 41,242 40,471 42,053    매출채권및유동채권 143,504 144,750 116,875 114,884 119,173 

영업이익(보고) 29,961 32,135 24,100 27,560 30,042    재고자산 97,984 104,713 82,252 80,851 83,870 

영업이익(핵심) 29,961 32,135 24,100 27,560 30,042    기타유동비금융자산 39 21,285 613 603 625 

영업외손익 -10,500 -18,354 -22,293 -4,255 -4,291  비유동자산 527,892 526,248 512,279 521,089 530,856 

  이자수익 2,604 2,283 2,102 1,949 2,143    장기매출채권및기타비유동채권 4,512 6,325 7,895 7,760 8,050 

  배당금수익 592 478 1,837 1,728 1,873    투자자산 93,505 84,104 79,722 81,558 84,366 

  외환이익 15,087 14,757 14,913 0 0    유형자산 357,601 352,412 345,229 355,016 364,060 

  이자비용 6,577 7,956 7,888 6,232 6,308    무형자산 59,298 68,850 64,058 60,515 57,227 

  외환손실 12,724 14,626 18,739 400 0    기타비유동자산 12,976 14,557 15,376 16,240 17,153 

  관계기업지분법손익 -1,721 -2,612 -4,363 500 0  자산총계 844,554 852,522 804,088 790,095 805,020 

  투자및기타자산처분손익 700 2,497 977 0 0  유동부채 202,412 218,770 201,309 199,684 202,263 

  금융상품평가및기타금융이익 -5,596 -6,517 -3,498 0 0    매입채무및기타유동채무 86,429 81,174 69,853 68,663 71,227 

  기타 -2,865 -6,658 -7,635 -1,800 -2,000    단기차입금 73,709 92,664 84,426 84,426 84,426 

법인세차감전이익 19,462 13,781 1,808 23,305 25,750    유동성장기차입금 33,570 29,510 39,553 39,553 39,553 

  법인세비용 5,910 8,215 2,769 8,611 7,725    기타유동부채 8,703 15,423 7,477 7,042 7,057 

  유효법인세율 (%) 30.4% 59.6% 153.2% 37.0% 30.0%  비유동부채 183,922 180,838 152,076 141,366 142,071 

당기순이익 13,552 5,567 -962 14,694 18,025    장기매입채무및비유동채무 3,708 3,433 1,520 1,494 1,550 

  지배주주지분순이익(억원) 13,764 6,261 1,806 15,301 19,828    사채및장기차입금 155,722 152,576 128,636 118,636 118,636 

EBITDA 56,817 64,521 56,283 57,315 60,286    기타비유동부채 24,492 24,829 21,920 21,236 21,885 

현금순이익(Cash Earnings) 40,407 37,952 31,221 44,449 48,270  부채총계 386,334 399,608 353,385 341,050 344,333 

수정당기순이익 16,961 7,190 -2,303 14,694 18,025    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 -2.7 5.2 -10.6 -1.7 3.7    이익잉여금 410,906 409,676 405,011 414,472 428,446 

  영업이익(보고) -18.0 7.3 -25.0 14.4 9.0    기타자본 -9,878 -13,233 -12,089 -12,089 -12,089 

  영업이익(핵심) -18.0 7.3 -25.0 14.4 9.0  지배주주지분자본총계 420,460 415,874 412,353 411,846 425,819 

   EBITDA -8.6 13.6 -12.8 1.8 5.2  비지배주주지분자본총계 37,760 37,040 38,349 37,199 34,868 

  지배주주지분 당기순이익 -44.1 -54.5 -71.1 747.0 29.6  자본총계 458,220 452,914 450,702 449,044 460,687 

   EPS -44.1 -54.5 -71.1 747.0 29.6  순차입금 187,866 219,224 160,546 169,947 172,119 

  수정순이익 -31.1 -57.6 N/A N/A 22.7  총차입금 263,001 274,750 252,615 242,615 242,615 

      
 
      

현금흐름표 
   

(단위: 억원)  투자지표 
   

(단위: 원, 배, %) 

12월 결산, IFRS 연결 2013 2014 2015E 2016E 2017E  12월 결산, IFRS 연결 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

영업활동현금흐름 47,621 32,385 73,023 34,019 41,555  주당지표(원) 
     

  당기순이익 13,552 5,567 -962 14,694 18,025    EPS 15,787 7,181 2,072 17,549 22,742 

  감가상각비 25,055 28,946 28,367 26,213 26,956    BPS 482,252 476,991 472,954 472,371 488,399 

  무형자산상각비 1,800 3,439 3,816 3,542 3,289    주당EBITDA 65,167 74,003 64,554 65,739 69,146 

  외환손익 0 0 0 400 0    CFPS 46,346 43,530 35,809 50,981 55,363 

  자산처분손익 1,353 650 1,245 0 0    DPS 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 

  지분법손익 1,798 2,999 5,061 -500 0  주가배수(배)           

영업활동자산부채 증감 -2,124 -20,876 24,545 1,886 -4,986    PER 20.7 38.4 80.4 9.5 7.3 

기타 6,187 11,659 10,952 -12,216 -1,728    PBR 0.7 0.6 0.4 0.4 0.3 

투자활동현금흐름 -88,501 -37,728 -42,749 -35,625 -39,585    EV/EBITDA 8.2 6.7 1.5 5.4 5.0 

  투자자산의 처분 -18,377 -312 -20,750 1,240 -2,672    PCFR 7.0 6.3 4.6 3.3 3.0 

  유형자산의 처분 822 628 590 0 0  수익성(%) 

       유형자산의 취득 -65,696 -35,055 -25,602 -36,000 -36,000    영업이익률(보고) 4.8 4.9 4.1 4.8 5.1 

  무형자산의 처분 -5,382 -3,348 -2,763 0 0    영업이익률(핵심) 4.8 4.9 4.1 4.8 5.1 

  기타 133 359 5,776 -865 -913    EBITDA margin 9.2 9.9 9.7 10.0 10.2 

재무활동현금흐름 37,268 3,363 -22,018 -17,067 -5,734    순이익률 2.2 0.9 -0.2 2.6 3.0 

  단기차입금의 증가 2,809 12,391 -8,064 0 0    자기자본이익률(ROE) 3.1 1.2 -0.2 3.3 4.0 

  장기차입금의 증가 22,527 -2,797 -17,309 -10,000 0    투하자본이익률(ROIC) 3.9 2.3 -2.3 3.7 3.9 

  자본의 증가 0 0 0 0 0  안정성(%)           

  배당금지급 -6,486 -6,770 -8,226 -6,382 -6,382    부채비율 84.3 88.2 78.4 76.0 74.7 

  기타 18,417 539 11,581 -684 649    순차입금비율 41.0 48.4 35.6 37.8 37.4 

현금및현금성자산의순증가 -4,720 -1,864 8,490 -18,672 -3,763    이자보상배율(배) 4.6 4.0 3.1 4.4 4.8 

  기초현금및현금성자산 46,805 42,086 40,221 48,712 30,039  활동성(배) 

       기말현금및현금성자산 42,086 40,221 48,712 30,039 26,276    매출채권회전율 4.3 4.5 4.4 4.9 5.1 

Gross Cash Flow 49,746 53,261 48,478 32,133 46,541    재고자산회전율 6.1 6.4 6.2 7.0 7.2 

Op Free Cash Flow -25,484 -13,913 15,538 14,933 10,288    매입채무회전율 7.3 7.8 7.7 8.3 8.5 
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- 당사는 04월 21일 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 
 

 

 

 

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 (2015/3/1~2016/03/31) 

투자등급 건수 비율(%) 

매수 172 94.51% 

중립 13 5.49% 

매도 0 0.00% 

 


