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Stock Data 

KOSPI (01/24)  2,538.00pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 387,000원 261,500원 

등락률 0.00% 47.99% 

수익률 절대 상대 

     1M 14.8% 10.4% 

6M 20.2% 16.1% 

1Y 42.8% 16.2% 

 

Company Data 

발행주식수  87,187천주 

일평균 거래량(3M)  241천주 

외국인 지분율  57.44% 

배당수익률(17.E)  3.11% 

BPS(17.E)  499,792원 

주요 주주 국민연금 11.14% 

   

투자지표 

(억원, IFRS 연결) 2015 2016 2017E 2018E 

매출액 581,923 530,835 606,551 616,857 

보고영업이익 24,100 28,443 46,218 50,110 

핵심영업이익 24,100 28,443 46,218 50,110 

EBITDA 56,283 60,582 75,879 79,808 

세전이익 1,808 14,329 41,797 46,372 

순이익 -962 10,482 29,736 30,559 

지배주주지분순이익 1,806 13,633 27,904 30,407 

EPS(원) 2,072 15,637 32,005 34,875 

 증감률(%YoY
 -71.1 654.7 104.7 9.0 

PER(배) 80.4 16.5 12.1 11.1 

PBR(배) 0.4 0.5 0.8 0.7 

EV/EBITDA(배) 1.5 5.3 6.8 5.9 

보고영업이익률(%) 4.1 5.4 7.6 8.1 

핵심영업이익률(%) 4.1 5.4 7.6 8.1 

ROE(%) -0.2 2.3 6.4 6.3 

순부채비율(%) 35.6 32.1 33.0 27.2 
 

 

Price Trend 
 

   

 

POSCO (005490) 
인내는 쓰고, 열매는 달았다. 
 

4분기 실적은 별도 실적은 당사 전망에 대체로 부합하였다. 적극적인 가격 상승으로 

원재료 가격 상승분을 상쇄시키며 OPM 11.3%의 훌륭한 실적을 시현하였다. 생각

보다 낮은 해외철강부문 이익과 예상보다 높은 판관비로 연결 실적은 당사 예상을 

소폭 하회하였지만, 큰 의미는 없다. 철강시황이 회복되었고, 동사 구조조정도 끝난 

만큼, 실적에 맞는 합당한 valuation을 받기를 기대한다.  

 

예상대로 나온 별도, 소폭 낮은 연결 

4분기 별도 실적은 매출액 7조 971억원(QoQ -2.2%, YoY 10.2%), 영업이익 

8,003억원(QoQ 10.9%, YoY 64.0%), 연결 실적은 매출액 15조 5,974억원

(QoQ 3.7%, YoY 3.9%), 영업이익 1조 1,520억원(QoQ 2.3%, YoY 144.2%)

을 기록하였다. 별도 기준은 당사 추정치에 부합하였지만, 연결기준 영업이익

은 당사 추정치를 소폭 하회하였다. 

 

별도 기준 OPM은 11.3%로 전분기 대비 1.3%p 개선되었다. 실적 개선의 배

경은 당사 예상대로 판가 인상에 따른 스프레드 확대가 주효한 것으로 판단된

다. 탄소강 ASP는 704천원/톤으로 전분기 대비 17천원/톤 상승하며 원재료 

투입단가 상승분을 상쇄한 것으로 보인다. 연결 실적의 경우 영업이익 기여가 

3,517억원으로 당사 전망보다 소폭 준 것이 실적이 기대치보다 낮게 나온 배

경인데, 해외철강자회사들의 이익이 당사 예상보다 낮았고, 판관비가 당사 전

망보다 소폭 높은 것이 원인으로 판단된다.  

 

 1Q18 영업이익 1조 3,677억원 전망  

연결기준 1분기 매출액 15조 3,453억원(QoQ -1.6%, YoY 18.7%), 영업이익 

1조 3,677억원(QoQ 25.4%,YoY 0.2%)으로 사상최대 영업실적을 전망한다. 

실적 개선의 배경은 철강재 가격 인상에 의한 철강부문의 스프레드 개선이다. 

중국 춘절에 따른 재고 비축 수요와 양회에서의 경기부양기대감으로 중국 철

강재 가격 강세가 이어지고 있는 만큼 동사의 철강재 가격 인상은 가시적이

다. 2018년 연간 기준 매출액 61조 6,857억원(YoY 1.7%), 영업이익 5조 

110억원(YoY 8.4%), OPM 8.1%(YoY 0.5%p)로 개선될 것으로 전망하는데, 

견조한 철강 가격에 따른 철강부문에서의 높은 이익률(2018년 POSCO 별도 

OPM 10.4%)과 구조조정 완료에 따른 연결 자회사들의 제한적인 일회성 비

용 발생을 감안한다면, 보수적인 전망이라 판단한다.  

 

 투자의견 Buy, 목표주가 460,000원 유지 

투자의견 Buy와 목표주가 460,000원을 유지한다. 철강시황 회복과 맞물려 

동사의 구조조정도 마무리 된 만큼, 실적에 기반한 합당한 valuation을 받는 

것이 타당하다고 보여지며, 상반기 섹터내 Top pick으로 추천한다.  
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4Q17 실적 (단위: 억원, %, %p)                                                                     

 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 
4Q17P 차이 YoY 

(%,%p) 
QoQ 

(%,%p) 실제치 당사추정 컨센서스 당사추정 컨센서스  

별도            

매출액(억원) 6,442  7,067  7,134  7,255  7,097  7,204  7,409  -1.5  -4.2  10.2  -2.2  

영업이익(억원) 488  795  585  722  800  846  877  -5.4  -8.8  64.0  10.9  

영업이익률(%) 7.6  11.3  8.2  9.9  11.3  11.8  11.8  -0.5  -0.6  3.7  1.3  

연결                       

매출액(억원) 15,017  15,077  14,944  15,036  15,597  14,937  15,543  4.4  0.4  3.9  3.7  

영업이익(억원) 472  1,365  979  1,126  1,152  1,290  1,260  -10.7  -8.6  144.2  2.3  

영업이익률(%) 3.1  9.1  6.6  7.5  7.4  8.6  8.1  -1.3  -0.7  4.2  -0.1  

자료: POSCO, 키움증권 

 

연간 실적 추정치 변경                                                                         (단위: 억원, %, %p)  

 2016 
변경전 변경후 변경률(%,%p) YoY(%,%p) 

2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 2018E 

매출액 53,084 59,995 61,770 60,655  61,686  1.1  -0.1  14.3  1.7  

영업이익 2,844 4,760 5,377 4,622  5,011  -2.9  -6.8  62.5  8.4  

영업이익률(%) 5.4  7.9  8.7  7.6  8.1  -0.3  -0.6  2.3  0.5  

자료: POSCO, 키움증권 

 

견조한 흐름을 보이는 철강재 가격  소폭 상승하는 철광석 가격 

 

 

 
자료: Bloomberg,키움증권  자료: Bloomberg,키움증권 주:철광석 분광, 중국 칭다오항수입가(CFR)  

 

하락하는 원료탄 가격  12m fwd PBR밴드 추이 

 

 

 
자료: Bloomberg,키움증권 주:제철용 원료탄 Hard,동호주 항구(FOB)  자료: POSCO,,키움증권  
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포스코 실적 추정                                                                             (단위: 십억원,%,%p) 

  1Q17 2Q17 3Q17 4Q17P 1Q18E 2Q18E 3Q18E 4Q18E 2016 2017P 2018E 

포스코 별도             

매출 7,067  7,134  7,255  7,097  7,655  7,770  7,840  7,533  24,325  28,554  30,798  

총철강재 6,603  6,694  6,853  6,682  7,220  7,335  7,404  7,098  22,748  26,832  29,057  

탄소강 5,525  5,606  5,796  5,688  6,058  6,158  6,211  6,107  19,176  22,615  24,534  

탄소강ASP(천원/톤) 671  705  687  704  738  740  736  720  565  691  733  

탄소강제품판매량(천톤) 8,239  7,954  8,440  8,079  8,214  8,321  8,441  8,487  33,911  32,711  33,463  

매출총이익 1,224  1,001  1,172  1,323  1,399  1,284  1,284  1,208  4,421  4,721  5,175  

영업이익 795  585  722  800  912  789  785  728  2,635  2,903  3,213  

이익률(%)                       

매출총이익률 17.3  14.0  16.2  18.6  18.3  16.5  16.4  16.0  18.2  16.5  16.8  

영업이익률 11.3  8.2  9.9  11.3  11.9  10.2  10.0  9.7  10.8  10.2  10.4  

YoY(%)                       

매출 22.5  18.7  18.8  10.2  8.3  8.9  8.1  6.1  -5.0  17.4  7.9  

총철강재 22.8  18.7  19.7  11.2  9.3  9.6  8.0  6.2  -4.9  18.0  8.3  

탄소강 21.1  18.5  20.6  12.1  9.6  9.9  7.1  7.4  -5.5  17.9  8.5  

탄소강ASP 21.7  26.5  20.6  20.7  10.0  5.0  7.1  2.2  -6.8  22.3  6.0  

탄소강제품판매량 -0.5  -6.3  0.0  -7.2  -0.3  4.6  0.0  5.0  1.2  -3.5  2.3  

매출총이익 22.2  -13.6  -9.1  36.3  14.3  28.2  9.5  -8.7  7.0  6.8  9.6  

영업이익 36.6  -17.9  -15.3  64.0  14.6  34.9  8.7  -9.0  17.7  10.1  10.7  

이익률(%pt)                       

매출총이익률 -0.1  -5.2  -5.0  3.6  1.0  2.5  0.2  -2.6  2.0  -1.6  0.3  

영업이익률 1.2  -3.7  -4.0  3.7  0.7  2.0  0.1  -1.6  2.1  -0.7  0.3  

포스코연결                       

매출 15,077  14,944  15,036  15,597  15,345  15,476  15,526  15,339  53,084  60,655  61,686  

 철강 12,260  11,598  11,919  11,835  12,419  12,535  12,604  12,298  42,906  47,611  49,855  

  무역 8,279  9,586  8,477  8,536  8,780  8,861  8,861  8,861  26,420  34,878  35,362  

  E&C 1,737  1,809  1,821  1,919  1,797  1,797  1,797  1,797  7,482  7,286  7,188  

  기타 1,322  1,212  1,341  1,323  1,303  1,313  1,323  1,333  5,077  5,198  5,270  

  연결조정 8,520  9,259  8,523  8,102  8,953  9,029  9,058  8,949  28,802  34,405  35,990  

영업이익 1,365  979  1,126  1,152.0  1,368  1,230  1,234  1,179  2,844  4,622  5,011  

  철강 1,023  715  912  954  1,092  969  965  908  2,927  3,605  3,933  

  무역 127  103  93  100  131  115  123  123  361  423  492  

  E&C 135  65  32  58  60  60  60  60  -626  289  240  

  기타 132  85  114  112  104  105  106  107  278  443  422  

  연결조정 52  -11  26  9  19  19  19  19  96  75  75  

영업이익률(%) 9.1  6.6  7.5  7.4  8.9  7.9  8.0  7.7  5.4  7.6  8.1  

  철강 8.3  6.2  7.7  8.1  8.8  7.7  7.7  7.4  6.8  7.6  7.9  

  무역 1.5  1.1  1.1  1.2  1.5  1.3  1.4  1.4  1.4  1.2  1.4  

  E&C 7.7  3.6  1.8  3.0  3.3  3.3  3.3  3.3  -8.4  4.0  3.3  

  기타 10.0  7.0  8.5  8.5  8.0  8.0  8.0  8.0  5.5  8.5  8.0  

자료: POSCO,키움증권,주:연결 부문별 실적은 단순 합산기준 
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포괄손익계산서 
   

(단위: 억원)  재무상태표 
   

(단위: 억원) 

12월 결산, IFRS 연결 2015 2016 2017E 2018E 2019E  12월 결산, IFRS 연결 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

매출액 581,923 530,835 606,551 616,857 659,775  유동자산 291,809 293,038 314,828 339,838 379,053 

매출원가 516,581 463,940 522,992 528,772 562,688    현금및현금성자산 48,702 24,476 7,959 27,755 45,257 

매출총이익 65,342 66,896 83,559 88,085 97,088    유동금융자산 43,367 56,570 64,639 65,738 70,311 

판매비및일반관리비 41,242 38,452 37,341 37,975 39,720    매출채권및유동채권 116,875 118,336 135,215 137,512 147,080 

영업이익(보고) 24,100 28,443 46,218 50,110 57,368    재고자산 82,252 90,517 103,428 105,186 112,504 

영업이익(핵심) 24,100 28,443 46,218 50,110 57,368    기타유동비금융자산 613 3,139 3,587 3,648 3,901 

영업외손익 -22,293 -14,115 -4,421 -3,737 -3,155  비유동자산 512,279 504,592 511,955 513,795 517,429 

  이자수익 2,102 1,825 2,108 2,490 2,268    장기매출채권및기타비유동채권 7,895 6,356 7,262 7,386 7,899 

  배당금수익 1,837 410 769 162 510    투자자산 79,722 83,278 89,396 90,812 93,664 

  외환이익 14,913 14,103 8,868 0 0    유형자산 345,229 337,703 341,542 345,083 348,350 

  이자비용 7,888 6,587 6,721 6,389 5,933    무형자산 64,058 60,887 57,388 54,148 51,149 

  외환손실 18,739 15,526 7,813 0 0    기타비유동자산 15,376 16,367 16,367 16,367 16,367 

  관계기업지분법손익 -4,363 -879 961 0 0  자산총계 804,088 797,630 826,783 853,633 896,482 

  투자및기타자산처분손익 977 909 2,934 0 0  유동부채 201,309 189,154 201,535 203,359 210,474 

  금융상품평가및기타금융이익 -3,498 -3,857 -2,812 0 0    매입채무및기타유동채무 69,853 79,631 90,989 92,535 98,973 

  기타 -7,635 -4,512 -2,715 0 0    단기차입금 84,426 80,042 80,042 80,042 80,042 

법인세차감전이익 1,808 14,329 41,797 46,372 54,212    유동성장기차입금 39,553 22,151 22,151 22,151 22,151 

  법인세비용 2,769 3,847 12,061 15,813 14,555    기타유동부채 7,477 7,330 8,352 8,630 9,308 

  유효법인세율 (%) 153.2% 26.8% 28.9% 34.1% 26.8%  비유동부채 152,076 150,092 153,498 154,364 156,840 

당기순이익 -962 10,482 29,736 30,559 39,658    장기매입채무및비유동채무 1,520 1,832 2,093 2,129 2,277 

  지배주주지분순이익(억원) 1,806 13,633 27,904 30,407 37,675    사채및장기차입금 128,636 126,001 126,001 126,001 126,001 

EBITDA 56,283 60,582 75,879 79,808 87,100    기타비유동부채 21,920 22,259 25,404 26,235 28,562 

현금순이익(Cash Earnings) 31,221 42,620 59,397 60,258 69,390  부채총계 353,385 339,246 355,032 357,723 367,314 

수정당기순이익 -2,303 12,638 29,647 30,559 39,658    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 -10.6 -8.8 14.3 1.7 7.0    이익잉여금 405,011 411,738 433,726 458,221 489,956 

  영업이익(보고) -25.0 18.0 62.5 8.4 14.5    기타자본 -12,089 -7,435 -7,435 -7,435 -7,435 

  영업이익(핵심) -25.0 18.0 62.5 8.4 14.5  지배주주지분자본총계 412,353 423,734 435,753 460,248 491,983 

   EBITDA -12.8 7.6 25.3 5.2 9.1  비지배주주지분자본총계 38,349 34,650 35,998 35,662 37,185 

  지배주주지분 당기순이익 -71.1 654.7 104.7 9.0 23.9  자본총계 450,702 458,384 471,751 495,910 529,168 

   EPS -71.1 654.7 104.7 9.0 23.9  순차입금 160,546 147,148 155,596 134,701 112,626 

  수정순이익 N/A N/A 134.6 3.1 29.8  총차입금 252,615 228,194 228,194 228,194 228,194 

      
 
      

현금흐름표 
   

(단위: 억원)  투자지표 
   

(단위: 원, 배, %) 

12월 결산, IFRS 연결 2015 2016 2017E 2018E 2019E  12월 결산, IFRS 연결 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

영업활동현금흐름 76,018 52,694 26,620 57,109 58,838  주당지표(원) 
     

  당기순이익 -962 10,482 29,736 30,559 39,658    EPS 2,072 15,637 32,005 34,875 43,211 

  감가상각비 28,367 28,358 26,162 26,459 26,733    BPS 472,954 486,007 499,792 527,887 564,286 

  무형자산상각비 3,816 3,780 3,499 3,240 2,999    주당EBITDA 64,554 69,485 87,030 91,537 99,900 

  외환손익 0 0 -1,055 0 0    CFPS 35,809 48,884 68,126 69,114 79,588 

  자산처분손익 1,245 1,104 -2,934 0 0    DPS 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 

  지분법손익 5,061 887 -961 0 0  주가배수(배)           

영업활동자산부채 증감 27,540 -4,258 -18,502 -2,380 -10,390    PER 80.4 16.5 12.1 11.1 9.0 

기타 10,952 12,341 -9,324 -769 -162    PBR 0.4 0.5 0.8 0.7 0.7 

투자활동현금흐름 -45,347 -37,546 -39,881 -31,744 -37,264    EV/EBITDA 1.5 5.3 6.8 5.9 5.4 

  투자자산의 처분 -23,348 -16,912 -9,002 -1,744 -7,264    PCFR 4.6 5.3 5.7 5.6 4.9 

  유형자산의 처분 590 443 0 0 0  수익성(%) 

       유형자산의 취득 -25,602 -23,241 -30,000 -30,000 -30,000    영업이익률(보고) 4.1 5.4 7.6 8.1 8.7 

  무형자산의 처분 -2,763 -1,295 0 0 0    영업이익률(핵심) 4.1 5.4 7.6 8.1 8.7 

  기타 5,776 3,459 -879 0 0    EBITDA margin 9.7 11.4 12.5 12.9 13.2 

재무활동현금흐름 -22,416 -39,510 -3,256 -5,569 -4,072    순이익률 -0.2 2.0 4.9 5.0 6.0 

  단기차입금의 증가 -8,462 -8,859 0 0 0    자기자본이익률(ROE) -0.2 2.3 6.4 6.3 7.7 

  장기차입금의 증가 -17,309 -22,862 0 0 0    투하자본이익률(ROIC) -2.3 4.0 6.5 6.9 7.8 

  자본의 증가 0 0 0 0 0  안정성(%)           

  배당금지급 -8,226 -7,090 -6,400 -6,400 -6,400    부채비율 78.4 74.0 75.3 72.1 69.4 

  기타 11,581 -699 3,144 831 2,328    순차입금비율 35.6 32.1 33.0 27.2 21.3 

현금및현금성자산의순증가 8,490 -24,236 -16,517 19,796 17,501    이자보상배율(배) 3.1 4.3 6.9 7.8 9.7 

  기초현금및현금성자산 40,221 48,712 24,476 7,959 27,755  활동성(배) 

       기말현금및현금성자산 48,712 24,476 7,959 27,755 45,257    매출채권회전율 4.4 4.5 4.8 4.5 4.6 

Gross Cash Flow 48,478 56,952 45,122 59,489 69,228    재고자산회전율 6.2 6.1 6.3 5.9 6.1 

Op Free Cash Flow 18,533 24,151 14,968 33,975 31,308    매입채무회전율 7.7 7.1 7.1 6.7 6.9 
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- 당사는 01월 24일 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 
목표가격

대상시점 

괴리율(%) 

평균 

주가대비 

최고 

주가대비 

POSCO 2015-10-15 BUY(Maintain) 260,000원 6개월 -29.42  -28.85  

(005490) 2015-10-21 BUY(Maintain) 260,000원 6개월 -30.72  -25.77  

 2015-11-24 BUY(Maintain) 260,000원 6개월 -33.05  -25.77  

 2016-01-12 BUY(Maintain) 230,000원 6개월 -28.79  -24.13  

 2016-01-29 BUY(Maintain) 230,000원 6개월 -12.58  8.04  

 2016-04-22 BUY(Maintain) 300,000원 6개월 -22.24  -17.00  

 2016-05-09 BUY(Maintain) 300,000원 6개월 -28.01  -17.00  

 2016-06-08 BUY(Maintain) 300,000원 6개월 -29.56  -17.00  

 2016-07-14 BUY(Maintain) 300,000원 6개월 -29.23  -17.00  

 2016-07-22 BUY(Maintain) 300,000원 6개월 -27.88  -17.00  

 2016-09-08 BUY(Maintain) 300,000원 6개월 -27.17  -17.00  

 2016-10-12 BUY(Maintain) 300,000원 6개월 -26.87  -17.00  

 2016-10-27 BUY(Maintain) 300,000원 6개월 -17.46  -11.83  

 2016-11-28 BUY(Maintain) 350,000원 6개월 -25.61  -19.29  

 2017-01-13 BUY(Maintain) 350,000원 6개월 -25.00  -19.29  

 2017-01-26 BUY(Maintain) 350,000원 6개월 -22.26  -15.29  

 2017-03-31 BUY(Maintain) 400,000원 6개월 -31.46  -27.25  

 2017-04-19 BUY(Maintain) 400,000원 6개월 -31.06  -25.00  

 2017-07-11 BUY(Maintain) 400,000원 6개월 -30.17  -18.25  

 2017-07-21 BUY(Maintain) 420,000원 6개월 -21.57  -17.38  

 2017-09-26 BUY(Maintain) 420,000원 6개월 -21.95  -17.38  

 2017-10-27 BUY(Maintain) 420,000원 6개월 -21.86  -17.38  

 2017-10-30 BUY(Maintain) 420,000원 6개월 -22.19  -17.38  

 2017-11-20 BUY(Maintain) 420,000원 6개월 -20.84  -7.98  

 2018-01-23 BUY(Maintain) 460,000원 6개월 -16.63  -15.87  

 2018-01-25 BUY(Maintain) 460,000원 6개월   
 

 

 

 

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 (2017/01/01~2017/12/31) 

투자등급 건수 비율(%) 

매수 159 95.21% 

중립 7 4.19% 

매도 0 0.61% 

 

 

 

 


