
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

한화 (000880/KS｜매수(유지)｜T.P 55,000 원(유지)) 

이익의 안정성 강화 구간 

3Q17 부진한 실적을 기록한 한화는 4 분기부터 점진적인 실적 개선이 가능할 전망. 한화

건설의 해외 플랜트 관련 리스크가 해소됨에 따라 이익의 안정성이 강화되었고, 한화생

명, 한화케미칼 등 주요 자회사의 실적 개선 기조가 이어질 것으로 예상하기 때문. 멀티플 

기준 경쟁사 대비 높은 밸류에이션 매력을 보유하고 있어, 4 분기 이익 안정성이 확인될 

경우 주가 상승 탄력도가 높을 것으로 예상함 
 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 
1개월 -11.2% -11.6% 
6개월 -12.8% -18.1% 
12개월 14.8% -9.6% 

3Q17 기점으로 건설 관련 불확실성 제거 

한화의 2017 년 주가 수익률은 15.5%로 KOSPI(25.6%) 대비 낮은 수익률을 기록하였

다. 한화생명의 펀더멘탈 개선과 한화케미칼의 양호한 주가상승에도 불구하고, 한화건설 

관련 불확실성이 부각되면서 주가는 시장 수익률 대비 부진하였다. 3Q17 실적도 한화건

설의 해외플랜트 관련 손실이 반영되면서 부진하였다. 하지만 한화건설이 해외플랜트 

사업장의 공기 지연에 따른 예상 손실을 3 분기 실적에 전액 반영하며 추가적인 일회성 

손실 발생에 대한 불확실성을 제거한 점은 긍정적인 요인이다. 
 

주요자회사 실적개선 전망 

한화건설이 해외플랜트 관련 발생 가능한 손실을 모두 선반영하여, 4 분기 이후 어닝 쇼

크 가능성은 거의 사라졌다. 반면 국내 주택사업은 호조를 보이고 있어 점진적인 턴어라

운드가 가능할 전망이다. 한화생명은 금리 상승에 따른 구조적인 수혜가 예상되며, 3 분

기 부진한 실적을 기록한 한화테크윈은 방산 부문 수출 확대 및 성수기 효과로 실적 개

선이 가능할 것이다. 한화 상장 자회사 중 2017 년 가장 높은 주가수익률(22.5%)을 기

록한 한화케미칼은 주요 제품 가격의 상승 효과가 지속되며 양호한 실적이 유지될 것으

로 예상한다. 
 

투자의견 매수, 목표주가 5.5 만원(유지) 

한화에 대한 투자의견 매수를 유지한다. 4Q17 부터 한화건설 불확실성이 제거됨에 따라 

이익의 안정성이 강화되었고, 주요 자회사 실적도 점진적인 개선이 예상되기 때문이다. 

한화의 현 주가는 2017 년 기준 PER 5.1 배로 밸류에이션 매력이 높으며, 이익의 안정

성이 확인된다면 밸류에이션 정상화를 기대해 볼 수 있다.  

 

 
영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
매출액 억원 374,568 413,763 471,202 494,306 517,679 549,384

yoy % -3.3 10.5 13.9 4.9 4.7 6.1
영업이익 억원 5,158 7,585 16,859 22,145 23,096 24,577

yoy % -40.3 47.0 122.3 31.4 4.3 6.4
EBITDA 억원 12,119 15,789 26,306 31,286 31,568 32,207
세전이익 억원 372 1,754 16,719 23,915 26,719 28,228
순이익(지배주주) 억원 -3,645 -2,850 4,917 8,003 9,244 10,361

영업이익률% % 1.4 1.8 3.6 4.5 4.5 4.5
EBITDA% % 3.2 3.8 5.6 6.3 6.1 5.9
순이익률 % -0.4 0.3 2.7 3.6 3.8 3.8

EPS 원 -4,831 -3,778 6,087 8,174 9,441 10,582
PER 배 N/A N/A 5.8 4.9 4.3 3.8
PBR 배 0.5 0.7 0.8 0.9 0.9 0.9
EV/EBITDA 배 -27.1 -22.5 -15.3 -14.5 -15.9 -17.6
ROE % -8.4 -6.7 11.5 18.3 21.3 23.3
순차입금 억원 -439,409 -496,764 -547,325 -610,971 -663,665 -730,422
부채비율 % 920.9 967.2 988.5 1,019.1 1,059.4 1,109.3

Company Data 
자본금 4,896 억원
발행주식수 9,743 만주
자사주 588 만주
액면가 5,000 원
시가총액 30,208 억원
주요주주 

김승연(외10) 36.05%
국민연금공단 8.38%

외국인지분률 31.50%
배당수익률 1.50%
 
Stock Data 
주가(17/11/28) 40,300 원
KOSPI 2507.81 pt
52주 Beta 0.88
52주 최고가 52,000 원
52주 최저가 34,600 원
60일 평균 거래대금 110 억원

Analyst 
최관순 
ks1.choi@sk.com 
02-3773-8812  
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한화 목표주가 산정 (단위: 억원, 주, 원)

구분 내용

지분가치 37,615

  보유 지분가치 53,736

  할인율 30%

사업가치 28,121

  브랜드 가치* 6,208

  자체사업 가치 21,913

    자체사업 영업이익 2,891

    법인세율 24.20%

    세후 영업이익 2,191

    Target Multiple** 10

순차입금*** 27,810

한화 적정시가 총액 37,925

한화 상장주식수 69,078,735

한화 목표주가 54,902

자료: SK증권 

*: 2018년 예상 브랜드 로열티 대비 10배 적용 

**: 10배 적용 

***: 3Q17말 별도기준 

 
한화 보유 지분가치 (단위: ㅎ)

구분 기업명 시가총액 지분율 장부가치 NAV

상장사 한화케미칼 49,855 35.9%           17,893 

한화생명 64,619 18.2%           11,728 

한화테크윈 19,015 32.7%             6,214 

한화자사주 30,358 7.8%             2,380 

비상장 한화건설 95.2%        12,587            12,587 

한화호텔앤드리조트 50.6%         2,192              2,192 

한화테크엠 100.0%           167                167 

한화큐셀코리아 20.4%           574                574 

합계           53,736 

자료: 한화, SK증권 
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한화 분기별 실적 전망 (단위: 억원)

1Q16A 2Q16A 3Q16A 4Q16A 1Q17A 2Q17A 3Q17A 4Q17F 2016A 2017F 2018F

매출액 120,386 108,649 120,202 121,977 133,465 113,850 116,955 130,036 471,214 494,306 517,679

  한화별도 11,606 13,242 12,513 13,657 11,282 11,240 11,486 13,153 51,018 47,161 47,381

  한화테크윈 6,426 8,207 8,873 11,683 7,743 10,363 8,686 15,209 35,189 42,001 49,926

  한화건설 5,882 6,349 6,040 9,970 7,119 7,838 6,185 10,778 28,241 31,920 32,906

  한화케미칼 7,807 8,707 8,769 9,545 9,712 9,766 9,997 9,417 34,828 38,892 36,895

  한화호텔앤드리조트 2,338 2,715 2,888 2,639 2,500 2,629 2,948 2,642 10,580 10,719 10,786

  한화생명 46,530 36,660 43,911 32,880 52,023 41,108 36,793 36,069 159,981 165,993 169,997

  기타 및 연결조정 39,797 32,769 37,208 41,603 43,086 30,906 40,860 42,768 151,377 157,620 169,788

영업이익 4,108 5,488 6,596 668 6,458 7,762 3,883 4,041 16,860 22,145 23,096

  한화별도 621 654 458 509 583 776 805 737 2,242 2,901 2,891

  한화테크윈 317 445 22 305 112 232 22 576 1,089 942 1,081

  한화건설 366 512 306 87 610 169 (1,122) 550 1,271 207 2,295

  한화케미칼 648 1,255 1,064 1,036 1,577 1,573 1,624 1,261 4,003 6,035 4,753

  한화호텔앤드리조트 (1) (11) 217 34 6 (105) 178 11 239 90 198

  한화생명 1,864 1,430 1,949 (2,195) 1,968 2,661 1,538 (36) 3,048 6,131 5,258

  기타 및 연결조정 293 1,203 2,580 892 1,602 2,456 838 943 4,968 5,839 6,620

영업이익률 3.4% 5.1% 5.5% 0.5% 4.8% 6.8% 3.3% 3.1% 3.6% 4.5% 4.5%

자료: 한화, SK증권 
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 
  

평균주가대비
최고(최저) 

주가대비 

 2017.11.29 매수 55,000원 6개월   

 

20,000 

25,000 

30,000 

35,000 

40,000 

45,000 

50,000 

55,000 

60,000 

15.11 16.6 17.1 17.8

(원)
수정주가 목표주가 2017.05.26 매수 55,000원 6개월 -14.83% -5.45%

 2016.11.14 매수 44,000원 6개월 -16.50% 7.84%
 2016.10.05 매수 44,000원 6개월 -17.26% -10.23%
 2016.08.17 매수 44,000원 6개월 -17.63% -15.11%
 2016.02.01 매수 39,884원 6개월 -10.45% -0.98%
     
     
     
     
     
     
     

 

Compliance Notice 
▪ 작성자(최관순)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

▪ 본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

▪ 본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

▪ 당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다.. 

▪ 종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

▪ 투자판단 3단계 (6개월 기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

 

 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2017년 11월 29일 기준) 

매수 89.87% 중립 10.13% 매도 0%
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재무상태표  포괄손익계산서 
월 결산(억원) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 월 결산(억원) 2015 2016 2017E 2018E 2019E
유동자산 1,059,344 1,136,523 1,214,665 1,287,328 1,383,446 매출액 413,763 471,202 494,306 517,679 549,384

현금및현금성자산 31,702 48,810 73,651 126,344 193,102 매출원가 384,276 430,497 447,098 468,316 497,191
매출채권및기타채권 284,456 312,979 333,688 350,294 374,293 매출총이익 29,487 40,705 47,208 49,363 52,193
재고자산 31,102 27,549 29,372 30,834 32,946 매출총이익률 (%) 7.1 8.6 9.6 9.5 9.5

비유동자산 396,873 412,187 421,144 427,260 438,965 판매비와관리비 21,902 23,845 25,063 26,267 27,616
장기금융자산 10,594 9,177 7,324 7,324 7,324 영업이익 7,585 16,859 22,145 23,096 24,577
유형자산 121,864 120,876 117,983 111,013 104,840 영업이익률 (%) 1.8 3.6 4.5 4.5 4.5
무형자산 12,969 19,138 18,951 18,663 18,420 비영업손익 -5,831 -140 1,771 3,623 3,651

자산총계 1,456,217 1,548,710 1,635,809 1,714,587 1,822,410 순금융비용 3,886 4,215 3,860 1,945 1,918
유동부채 208,310 213,600 226,995 232,230 239,797 외환관련손익 -441 65 65 65 65

단기금융부채 118,157 114,918 121,783 121,783 121,783 관계기업투자등 관련손익 3,161 4,515 5,547 5,547 5,547
매입채무 및 기타채무 41,862 51,864 55,296 58,048 62,025 세전계속사업이익 1,754 16,719 23,915 26,719 28,228
단기충당부채 845 908 968 1,016 1,086 세전계속사업이익률 (%) 0.4 3.6 4.8 5.2 5.1

비유동부채 1,111,451 1,192,831 1,262,640 1,334,477 1,431,911 계속사업법인세 548 3,833 6,206 6,934 7,325
장기금융부채 71,396 75,310 57,759 57,759 57,759 계속사업이익 1,205 12,887 17,710 19,786 20,903
장기매입채무 및 기타채무 4,040 1,623 2,154 2,686 3,218 중단사업이익 0 0 0 0 0
장기충당부채 2,556 3,840 4,094 4,297 4,592 *법인세효과 0 0 0 0 0

부채총계 1,319,760 1,406,431 1,489,634 1,566,707 1,671,708 당기순이익 1,205 12,887 17,710 19,786 20,903
지배주주지분 41,545 44,081 43,256 43,739 45,339 순이익률 (%) 0.3 2.7 3.6 3.8 3.8

자본금 3,772 4,896 4,896 4,896 4,896 지배주주 -2,850 4,917 8,003 9,244 10,361
자본잉여금 5,222 6,709 6,588 6,588 6,588 지배주주귀속 순이익률(%) -0.69 1.04 1.62 1.79 1.89
기타자본구성요소 389 382 362 362 362 비지배주주 4,055 7,970 9,706 10,542 10,542
자기주식 -208 -208 -208 -208 -208 총포괄이익 2,335 3,493 182 2,258 3,375
이익잉여금 25,893 29,953 37,484 46,175 55,983 지배주주 -2,888 588 -205 1,036 2,153

비지배주주지분 94,912 98,198 102,919 104,141 105,364 비지배주주 5,223 2,905 386 1,222 1,222
자본총계 136,457 142,279 146,175 147,880 150,703 EBITDA 15,789 26,306 31,286 31,568 32,207
부채와자본총계 1,456,217 1,548,710 1,635,809 1,714,587 1,822,410    

현금흐름표  주요투자지표 
월 결산(억원) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 월 결산(억원) 2015 2016 2017E 2018E 2019E
영업활동현금흐름 48,717 30,569 46,959 51,592 65,628 성장성 (%)    

당기순이익(손실) 1,754 16,719 22,005 19,786 20,903 매출액 10.5 13.9 4.9 4.7 6.1
비현금성항목등 67,592 60,567 27,323 11,783 11,304 영업이익 47.0 122.3 31.4 4.3 6.4

유형자산감가상각비 7,303 8,174 7,597 6,970 6,173 세전계속사업이익 370.8 853.4 43.0 11.7 5.7
무형자산상각비 902 1,273 1,544 1,502 1,457 EBITDA 30.3 66.6 18.9 0.9 2.0
기타 67,921 63,454 9,954 44 44 EPS(계속사업) 적지 흑전 34.3 15.5 12.1
운전자본감소(증가) -17,865 -40,488 11,785 33,241 47,030 수익성 (%)    
매출채권및기타채권의 감소(증가) -10,046 2,838 -8,169 -16,606 -23,999 ROE -6.7 11.5 18.3 21.3 23.3
재고자산감소(증가) 3,258 3,605 -1,103 -1,462 -2,112 ROA 0.1 0.9 1.1 1.2 1.2
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) -2,876 3,353 4,181 2,752 3,977 EBITDA마진 3.8 5.6 6.3 6.1 5.9
기타 -8,201 -50,284 16,877 48,556 69,164 안정성 (%)    
법인세납부 -2,764 -6,229 -14,155 -13,216 -13,608 유동비율 508.5 532.1 535.1 554.3 576.9

투자활동현금흐름 -36,560 -18,917 594 3,456 3,484 부채비율 967.2 988.5 1,019.1 1,059.4 1,109.3
금융자산감소(증가) -52,859 -30,523 -6,165 0 0 순차입금/자기자본 -364.0 -384.7 -418.0 -448.8 -484.7
유형자산감소(증가) -13,372 -9,823 -5,392 0 0 EBITDA/이자비용(배) 3.5 5.7 7.4 13.5 13.8
무형자산감소(증가) -666 -1,209 -1,214 -1,214 -1,214 주당지표 (원)    
기타 30,338 22,638 13,364 4,670 4,698 EPS(계속사업) -3,778 6,087 8,174 9,441 10,582

재무활동현금흐름 -5,433 3,695 -20,068 -2,355 -2,355 BPS 55,072 45,022 44,179 44,672 46,307
단기금융부채증가(감소) -5,183 -8,635 -24,086 0 0 CFPS 7,098 17,782 17,510 18,094 18,374
장기금융부채증가(감소) 11,652 14,143 3,952 0 0 주당 현금배당금 500 600 800 800 1,000
자본의증가(감소) 0 3,753 0 0 0 Valuation지표 (배)    
배당금의 지급 -348 -348 -570 -553 -553 PER(최고) N/A 6.5 6.4 5.5 4.9
기타 -11,553 -5,219 636 -1,802 -1,802 PER(최저) N/A 5.0 4.2 3.7 3.3

현금의 증가(감소) 6,739 15,248 27,262 52,694 66,757 PBR(최고) 0.9 0.9 1.2 1.2 1.1
기초현금 15,703 22,442 37,690 64,952 117,646 PBR(최저) 0.5 0.7 0.8 0.8 0.8
기말현금 22,442 37,690 64,952 117,646 184,403 PCR 5.4 2.0 2.3 2.2 2.2
FCF 65,671 65,805 57,552 55,333 69,376 EV/EBITDA(최고) -21.9 -15.1 -14.2 -15.6 -17.3

자료 : 한화, SK증권 추정   EV/EBITDA(최저) -23.1 -15.5 -14.7 -16.1 -17.7

 

 


