
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

지엔씨에너지 (119850/KQ｜매수(신규편입)｜T.P 7,000 원(신규편입)) 
 

 ‘4 차 산업혁명 및 신재생에너지 정책’ 수혜를 맘껏 누려보자! 

비상발전기 제작 및 신재생에너지 생산 업체이다. 비상발전기/바이오가스 발전/지열시스

템 등 진출해있는 대부분의 사업영역에서 우수한 경쟁력을 갖추고 있다. 이에 따라 ‘4 차 

산업혁명’ 및 신재생에너지 육성 정책 수혜를 직접적으로 받고 있다. 특히. 올해는 코텍엔

지니어링 인수에 따른 본격적인 시너지가 기대되는 해이다. ’18 년 매출액은 1,386 억원

(+43% yoy), 영업이익은 114 억원(+67% yoy)으로 예상한다. 투자의견 매수, 목표주가 

7,000 원으로 커버리지를 개시한다.  
 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 
1개월 8.6% 11.9% 
6개월 -2.5% -27.6% 
12개월 -4.0% -30.8% 

2018-02-19

4 차산업혁명 진행 -> IDC 증가 -> 비상발전기 증가 

최근 클라우드 서비스의 확산 및 Iot/빅데이터 등 데이터 증가가 IDC 에 대한 수요를 

야기시키고 이에 따른 비상발전기 요구 수량이 증가하는 추세이다. 동사는 대형 비상발

전기 부문에서 국내 60%이상, IDC 향 비상발전기 부문에서는 70% 이상의 시장점유율

을 보유하고 있는 비상발전기 분야 국내 1 위 업체이다. 이에 따라 4 차산업혁명의 수혜

에 따른 지속적인 성장이 기대된다. 현재, 700 억원 수준의 수주잔고를 보유하는 것으로 

추정되며, 수주받은 시점에서 9 개월내에 매출인식이 가능한 것으로 파악된다.  

바이오가스발전 부문, 사업장 확대에 따른 본격적인 성장구간 진입 

동사는 쓰레기 매립지 및 음폐수처리장에서 발생하는 바이오가스 발전관련 발전기 제작

/시공 및 발전소 운영이 가능한 국내 유일한 회사이다. 바이오가스 발전은 해당 지자체

에 지불하는 가스비를 제외하면 크게 들어갈 비용이 없으므로 수익성이 상당히 높은편

이다. 현재 7 개의 사업장을 운영중이며 올해 연말까지는 11 개 사업장, 2020 년까지는 

20 개 사업장을 확보할 전망이다. 적극적인 사업장 확대에 따른 실적 성장이 예상된다.  

코텍엔지니어링 인수에 따른 시너지 기대 및 IPO 예정(’19 년 하반기) 

동사는 작년 10 월 지열시스템 국내 1 위 업체인 코텍엔지니어링 지분 58.3%를 인수했

다. 코텍엔지니어링은 정부의 ‘신재생에너지 의무화 사업’에 따른 수혜로 안정적인 성장

이 가능할 것으로 보인다. 특히 지열시스템과 동사의 비상발전기는 대형 건축물에 주로 

채택되므로 Package 영업이 가능하며 이에 따른 시너지가 기대된다. 동사는 코텍엔지니

어링의 IPO 를 추진중(’19 년 하반기 예정)에 있으므로 향후 해당 지분가치 상승 가능성

이 높은 것으로 예상된다. 

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
매출액 억원 724 1,103 1,164 967 1,386 1,534

yoy % 5.7 52.3 5.6 -17.0 43.3 10.7
영업이익 억원 53 92 108 68 114 145

yoy % -10.1 75.0 17.7 -37.2 67.7 27.2
EBITDA 억원 61 102 120 82 129 159
세전이익 억원 53 76 84 72 117 147
순이익(지배주주) 억원 42 64 69 59 94 119

영업이익률% % 7.3 8.3 9.3 7.0 8.2 9.5
EBITDA% % 8.4 9.3 10.3 8.5 9.3 10.4
순이익률 % 5.8 5.8 5.9 6.1 6.8 7.8

EPS 원 266 378 411 360 580 730
PER 배 12.8 11.0 10.4 11.4 7.6 6.0
PBR 배 1.1 1.2 1.1 11.4 5.3 3.1
EV/EBITDA 배 10.7 7.7 6.4 13.5 8.8 6.7
ROE % 9.2 11.9 11.8 17.6 97.9 64.5
순차입금 억원 73 81 72 444 408 351
부채비율 % 58.4 56.7 61.6 938.2 427.8 249.4

Company Data 
자본금 43 억원
발행주식수 1,630 만주
자사주 60 만주
액면가 500 원
시가총액 717 억원
주요주주 

안병철(외11) 35.87%
 

외국인지분률 1.80%
배당수익률 2.70%
 
Stock Data 
주가(18/02/14) 4,400 원
KOSDAQ 848.03 pt
52주 Beta 0.70
52주 최고가 5,350 원
52주 최저가 3,970 원
60일 평균 거래대금 7 억원

Analyst 
서충우 
Choongwoo.seo@sk.com 

02-3773-9005  
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회사소개 

’89 년 ‘한국기술써비스’로 설립, ’09 년 지엔씨에너지로 사명 변경, ’13 년 10 월에 코스

닥 상장한 비상발전기 제작 및 바이오가스 발전 사업을 주력으로 하는 업체이다. 기존 

비상발전기 제작 기술을 응용하여 바이오가스 발전 영역으로 진출하였고, 이를 통해 전

력판매 사업도 영위하고 있다. 또한, ’17 년 10 월에 지열시스템 국내 선두 업체인 ‘코

텍엔지니어링’의 지분 58.3%를 인수함으로써 신재생에너지 업체로서 제대로 된 면모

를 갖추게 되었다. ’17 년 3Q 기준 매출액 비중은 비상발전기 부문 94.6%, 바이오가스 

발전(전력판매) 부문이 4.7% 이다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

지엔씨에너지 실적  코텍엔지니어링 실적 
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자료 : 지앤씨에너지, SK증권  자료 : 지엔씨에너지, SK증권 
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투자포인트 

 

① 비상발전기부문(국내 1 위) 지속적인 성장 예상 

국내 대형(1000kw 이상) 비상발전기 시장점유율 60%이상을 차지하고 있는 1 위 업체

이다. 비상발전기란, 정전시 비상전원(상용전원이 공급 중단되면 즉시 공급하는 대체 

전력)을 공급하는 발전기를 말한다. 정전시에도 소방펌프 구동 및 승강기 가동을 위해

서 일정규모(지하를 제외한 6 층, 연면적 2000 ㎡) 이상의 건물에는 비상발전기를 의무 

설치하도록 소방법과 건축법 등으로 규정하고 있기 때문에 해당 시장은 수요가 안정적

인 편이다. 중소형 발전기 분야에서는 다수의 중소업체가 생산하고 있으나, 대형 발전

기 분야에서는 동사를 비롯하여 코스탈파워(비상장), 보국전기공업(비상장) 등 소수의 

회사가 과점시장을 형성하고 있다. 주요 매출처로는 IDC(Internet Data Center)/R&D

센터/대형 복합쇼핑몰/발전소/플랜트 등이 있다.  

 

매출처 중에 IDC 를 주목해서 볼 필요가 있다. IDC 란, 기업이나 개인고객 대상 인터넷

서비스에 필요한 전산설비(서버, 전용회선)의 임대 및 네트워크 관리를 대행하는 곳을 

말한다. IDC 는 정전 등으로 인해 서버가 멈추면 안되기 때문에 절대 정전되지 않도록 

설계하며, 같은 맥락에서 서버 용량에 따라 품질 좋은 대형 비상발전기를 다수 배치하

는 것이 기본이다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

지엔씨에너지 주주 현황  지엔씨에너지 매출액 구분 

안병철 및

특수관계자

35.2%

자사주

3.7%

기타

61.1%

주주 현황

 

매출액 구분

비상발전기
(IDC 및 R&D센터)
19.3%

비상발전기
(발전소, 플랜트)
18.2%

비상발전기
(대형 복합쇼핑몰)
1.9%

비상발전기
(기타)
56.9%

전력판매
3.3%

기타(임대)
0.3%

자료 : 지앤씨에너지, SK증권  자료 : 지엔씨에너지, SK증권 

주 : 2016년 기준 
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최근 클라우드 서비스의 확산으로 인해 요구되는 서버의 수량이 늘어나고 동시에 IDC

에 대한 수요도 증가하고 있다. 특히, ‘4 차산업혁명’이 시대의 화두로 떠오르면서 Iot/

빅데이터/ICT/ AI 등의 기술발전으로 인해 다루어지는 Data 의 양이 폭발적으로 증가

할 것으로 예상되며, 이에 따라 IDC 에 대한 수요 또한 더욱 커질 것이고, 비상발전기

에 대한 수요도 늘어날 전망이다. 실제로 KT 를 비롯한 국내통신사와 NAVER 등 IT

업체들, 자체 IDC 를 만들고 있는 금융권 및 정부기관에서도 IDC 에 대한 투자가 이

어지고 있는 추세이다.  

 

뿐만 아니라, 세계 주요 IT 업체들의 국내 및 인접국가로의 클라우드 서비스가 갈수록 

활성화되고 있으며, IDC 수요도 증가하고 있다. 그 중에서도 한국은 동북아지역에서 

일본, 홍콩보다 전기요금이 싸고 자연재해(지진, 해일 등) 발생 가능성이 낮기 때문에 

글로벌 IT 기업들의 국내 IDC 건설 및 임대가 이어지고 있다. 이미 아마존, IBM, MS

등이 국내 IDC 를 개설했거나 개설 과정에 있으며, 최근에는 구글도 국내에 IDC 센터

를 설립하기 위해 일부 이통사들과 협상중이라는 뉴스가 보도된 바 있다.  

 

 

 

 

지엔씨에너지 대형 비상발전기 주요 수주 사례 

수주 시기 수주 내용 비고 

2Q17 현대정보기술 IDC - 가스터빈 발전기 1대 추가 납품 

4Q16 현대정보기술 IDC - 가스터빈 발전기 3,200kW 2대 납품 

4Q16 새마을금고 IT센터   

4Q16 LG CNS 가산 데이터센터   

3Q16 삼성바이로직스 제3공장   

2Q16 SK텔레콤 - 가스터빈 발전기 사용 

1Q16 삼성전기 필리핀 공장 - 3Q16 비상발전기 추가 수주 

4Q15 KT 목동 IDC2센터   

4Q15 삼성디스플레이 베트남공장 - 계약금액 97만 달러 

2Q15 신세계건설 하남 복합센터   

1Q15 KT 여의도 IDC - 가스터빈 엔진 사용 

1Q15 NH통합IT센터 - 가스터빈 엔진 사용 

'14.10 Iraq Karbala Refinery Project - 현대건설 등 국내 건설사 컨소시엄의 건설 프로젝트 

'15 현대백화점 판교점   

'15 현대 김포 프리미엄 아울렛   

'12 네이버 데이터센터 '각' - 2,000kW 5대 엔진 병렬 연결 ('14년 3대 증설) 

'12 CNS 부산 미음지구 - 2,250kW 8대 엔진 병렬 연결 

자료 : 지앤씨에너지, SK증권 
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IDC 에 대한 수요 증가는 동사의 실적 성장과 직접적으로 연결되어 있다. 동사가 생산

하는 비상발전기는 디젤엔진 비상발전기와 가스터빈 비상발전기로 크게 구분할 수 있

다. 가스터빈 발전기는 디젤발전기에 비해 신형으로 발전용량이 크고, 설치면적이 작으

며, 저소음/저진동으로 지하 뿐만 아니라 건물의 옥상에도 설치가 가능하다. 따라서 

IDC 향 발전기 중 가스터빈 발전기의 비중이 점차 높아지고 있으며, 특히 가스터빈 발

전기는 판매단가가 디젤발전기에 비해 3 배 이상 높고, 이익률도 더 높은 것으로 알려

져 있기에 동사의 실적 성장에 직결된다. 국내 IDC 향 비상발전기에서의 시장점유율도 

70%를 넘어서는 것으로 추정된다.  

 

산업통상자원부는 지난 ’16 년 5 월 ‘공공기관 에너지 이용 합리화 추진에 따른 규정’을 

개정·고시 했다. 이에 따라 공공기관은 2017 년부터 연면적 1 만㎡(3,025 평)이상의 건

물에는 에너지관리시스템(BEMS)을 의무적으로 설치해야 한다. 구체적으로는, 공공기

관의 신축 건물 계약 용량 1MW 에 대해 5% 이상의 ESS(Energy Storage System)를 

반드시 설치해야 한다. 동사는 현재 비상발전기 가동시 발생하는 전기를 저장하는 

500KW 급 ESS 를 개발 및 시운전하고 있는 단계에 있으므로, 성공적인 개발시에는 수

요자에게 추가적인 매력포인트로 여겨질 수 있다.  

 

또 주목할 부분이 있다. ’17 년 10 월 앞서 언급한 바 있는 보국전기공업이 기업회생 절

차에 들어갔다. 보국전기공업은 대형 비상발전기 업체중 Big3 안에 드는 회사로서 이 

회사의 ‘회생여부’가 향후 동사의 실적에 영향을 미칠 수 있다. 지속적인 관심이 필요한 

부분이다.  

 

 

 

 

 

 

글로벌 주요 IT업체 국내 클라우드 서비스 및 IDC 시장 진출 사례

사명 진출(예정) 시기 내용 

아마존 '16년 1월 
- 서울, 아마존웹서비스(AWS)의 아시아, 태평양 지역 내 다섯번째 리전(Region) 
- 리전은 복수의 데이터센터를 의미하는 AWS만의 용어 

IBM '16년 8월 - SK C&C와 판교 클라우드 데이터센터 공동 개설 

MS '17년 3월 
- 서울과 부산 2개 지역에 데이터센터 개설 
- LG유플러스 평촌센터, KT목동IDC2센터, LG CNS 부산 클라우드 데이터센터, 
  KT김해 데이터센터 등과 임차 계약 

오라클 - ’18년 2월국내 IDC센터 건립 공식적으로 발표 

구글 - ’18년 2월 LG U+와 IDC센터 임대 논의중이라는 언론보도 

자료 : 언론 보도, SK증권 
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② 바이오가스(신재생에너지) 발전소 빠르게 늘리며 성장중 

 

동사가 영위하는 바이오가스 발전은 쓰레기매립지 및 음폐수처리장에서 발생하는 바이

오가스를 연소시켜 전기를 생산하는 방식으로 신재생에너지중에서는 바이오에너지로 

구분된다. 과거에는 외산 바이오가스 발전기 사용에 따른 높은 투자비 및 유지보수비로 

인해 발전용량이 1MW 가 넘어야만 경제성을 확보했지만, 동사의 바이오가스 발전기 

국산화로 인해 발전용량 0.5MW 에서도 경제성을 확보한 상태이다. 국내에는 약 250

개의 쓰레기매립지가 있으며 혐오시설로서 타지역으로 쓰레기를 반출하는 것이 거의 

불가능해 각 지자체별로 소형매립지를 보유하고 있으며 이에 따라 바이오가스 발전소

가 증가하는 추세이다.  

 

동사는 ’06 년에 바이오가스 발전 연구를 시작하여 ’12 년 6 월부터 김포매립지내 

1.9MW 급 바이오가스 발전소를 상업 운영하기 시작했다. 바이오가스 발전은 두가지 

형태의 매출로 이어진다. 우선 바이오가스 발전을 통해 생산한 전력을 전력거래소에서 

판매할 수 있다. 해당 전력에 대한 판매가는 SMP 가 적용되는데, SMP(System Mar 

ginal Price, 계통한계가격)란 기저발전(원자력 및 석탄발전)외의 발전기(LNG 및 신재

생에너지)로 생산한 전기에 적용하는 전력 판매가격이며, 전력생산에 참여한 기저발전

외의 발전기 중 변동성이 가장 높은 전력 가격으로 결정한다. 유가와 양의 상관관계에 

있어, 유가강세 구간에서는 전력 판매자에게 유리하다.   

 

 

 

 

 

비상용발전기  바이오가스 발전소 

 

 

자료 : 지앤씨에너지, SK증권  자료 : 지엔씨에너지, SK증권 



지엔씨에너지(119850/KQ) 

7 

 

두번째로 ‘신재생에너지 공급인증서’ (Renewable Energy Certificate, 이하 REC) 판매

에 따른 매출이 발생한다. 정부는 ’12 년 1 월부터 신재생에너지 공급의무화제도(Ren 

ewable energy Portpolio Standards)제도를 통해 발전사업자들이 총 발전량의 일정비율

을 신재생에너지로 공급하도록 의무화 했고, 의무 발전비율의 최소 50%는 REC 매입

을 통해 충족시키도록 규정화 했다. 이는 대표적인 정부의 신재생에너지 육성책이다. 

발전사업자가 총 발전량에서 신재생 에너지로 공급해야하는 의무발전 비율은 ’17 년 

4.5%/’18 년 5%/’19 년 6%/’20 년 10.5%/’30 년 20%로 점차 확대 적용된다. 관련 기

관은 신재생에너지 발전소에 REC 를 발급하고 있으며, 동사와 같은 바이오에너지는 

1MWh 의 전력을 생산할때마다 1 장의 REC 를 받는다. 신재생에너지의 의무 발전비

율이 위와 같이 매년 증가하므로 향후 REC 가격의 하방 압력은 제한적으로 판단된다.  

 

동사는 현재 7 개의 바이오가스 발전 사업장을 보유하고 있으며, 올해안에 11 개 사업

장(여수 등)을 비롯해 ’20 년까지 총 20 개의 발전소를 확보할 전망이다. 신재생에너지

로 생산한 전력은 전력거래소를 통해서 전량 소화 가능하기 때문에 보유하는 발전사업

소 수가 늘어날수록 매출액도 증가할 것으로 예상되며, 당연히 REC 매출도 늘어날 것

이다. 

 

국내에 바이오가스 발전기를 제작 및 시공, 운영하는 회사는 동사가 유일하고, 해당 사

업부문 영업이익률이 30%를 넘기는 것으로 추정되므로 향후 바이오가스 발전부문은 

동사의 신 성장동력이 될 수 있다는 판단이다.  

 

 

 

 

REC 가격추이
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자료 : 전력거래소, SK증권 
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③ 국내 1 위의 지열시스템(신재생에너지) 기업 코텍엔지니어링 
 

동사는 ’17 년 10 월 지열시스템 국내 1 위 업체인 코텍엔지니어링 지분 58.3%를 80.5

억원에 인수했다. 기존 바이오가스 발전에 지열시스템 사업을 추가함으로써 신재생에

너지 사업을 확대한 것이다. 지표면 150m 부근의 지열은 계절에 관계없이 항상 15°

정도이므로 겨울에는 지표면보다 온도가 높고, 여름에는 지표면보다 온도가 낮다. 따라

서 일정량의 물을 지하 150m 에 통과시켜 여름에는 냉각시키고, 겨울에는 끓여서 계절

에 따라 냉난방에 활용할 수 있다.  
 

앞서 지적했듯이 정부는 ‘신재생에너지 의무화 사업’을 지속적으로 추진하고 있다. ‘신

재생에너지 의무화 사업’이란, 공공기관이 신축, 증축 또는 개축하는 연면적 1,000 ㎡이

상의 건축물에 대하여 예상 에너지 사용량의 공급의무비율 이상(’18 년, 24%)을 신재생

에너지로 공급토록 의무화한 사업을 말한다. 신재생에너지 공급의무비율이 지속적으로 

증가하여 2020 년에는 30%에 이른다. 이러한 정부정책에 부합하기 위해 최근 건축물 

시공시 태양광, 태양열, 지열시스템 등의 채용이 활발하다. 이러한 정부의 의무화제도

와 탈원전 정책이 지열산업의 성장동력이 될 것으로 보이며, 최근 5 년간 3,000 억원대

에 정체됐던 국내 지열 시장은 향후 5 년안에 1 조원대로 증가할 것으로 예상한다.  

 

 
지열난방시스템  지열냉방시스템 

 

자료 : 지앤씨에너지, SK증권  자료 : 지엔씨에너지, SK증권 



지엔씨에너지(119850/KQ) 

9 

 

코텍엔지니어링은 ’02 년 1 월에 설립되었고, 국내 선두 업체로써 그동안 세종시 정부

청사와 서울시청, 인천 국제공항, 한국전력 신사옥 등에 지열시스템을 시공해 왔다. 하

지만, 해당 회사의 실적을 살펴보면, 매출액 기준으로 ’14 년 340 억원, ’15 년 220 억

원, ’16 년 191 억원으로 최근 3 년간 지속적으로 감소해왔다. 공공기관의 건물 발주가 

감소해 왔기 때문이다. 그러나 작년(’17 년)부터는 재건축 아파트에도 신재생에너지 의

무 정책이 확대 적용되면서 이에 따른 수혜로 실적 Turn-around 를 예상한다. 

 

그렇다면 지엔씨에너지는 어떤 시너지를 기대하고 코텍엔지니어링의 지분 58%를 인수

하여 최대주주가 되었을까?  

 

지엔씨에너지의 비상발전기와 코텍엔지니어링의 지열시스템은 공통적으로 공공기관 등

의 대형건축물에 필요한 아이템이다. 그동안 다수의 건축물에 함께 채용된 경우가 많았

다. 따라서 지엔씨에너지의 경우 코텍엔지니어링의 제품력 및 회사 역량을 자연스럽게 

파악할 수 있었을 것이다. 향후 두 회사는 고객사의 의사결정과 관련한 동일한 담당자

들과의 미팅시에 ‘비상발전기+지열시스템’ 이란 package 영업이 가능할 것으로 추정되

며, 이에 따른 시너지 창출이 가능할 것으로 예상된다.   

 

우리는 코텍엔지니어링에 대해 ’17 년 매출액 240 억원, 영업이익 16 억원을 예상하며 

올해는 매출액(E) 259 억원, 영업이익(E) 20 억원을 제시한다. 지엔씨에너지는 코텍엔지

니어링의 IPO 시점을 2019 년 7 월로 계획하고 있으며, 현재 주관사 선정을 마쳤고, 상

장을 위한 준비를 시작했다. 현 상황에서 합병시너지를 잘 살린다면 예정된 IPO 일정

의 진행이 순조로울 것이라는 판단이다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

코텍엔지니어링 실적 (단위 : 억원, %)

년도 2014 2015 2016 2017E 2018E

매출액 340.1 220.5 191.3 240 259

영업이익 13.4 9.2 9.2 16 20

영업이익률 3.9 4.2 4.8 6.7 7.7

순이익 15.6 14.4 12.6 - -

자료 : 지엔씨에너지, SK증권 
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실적전망 및 밸류에이션 
 

’18 년 예상 실적은 매출액 1,386 억원(+43% yoy), 영업이익 114 억원(+67% yoy)으로 

전망한다. 자회사인 코텍엔지니어링(지분 58.3% 보유) 별도로는 매출액 259 억원, 영

업이익 20 억원을 전망한다. 올해에는 현재 기준으로 700 억 수준의 수주잔고를 보유한 

비상발전기부문 및 바이오가스 발전소, 코텍엔지니어링 등 모든 주요 사업부문이 고르

게 성장할 것으로 예상한다.  

 

투자의견 매수, 목표주가 7,000 원을 제시하고 신규 편입한다. 목표주가는 2018 년 예

상 EPS 580 원에 PER 12 배를 적용하여 산출하였다. 적용 Multiple 12 배는 국내 기계

업종 평균을 10% 할인해서 적용한 것이다.   
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 
  

평균주가대비
최고(최저) 

주가대비 

 2018.02.19 매수 7,000원 6개월   
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Compliance Notice 
▪ 작성자(서충우)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 (2018년 2월 19일 기준) 

매수 89.12% 중립 10.88% 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 527 640 365 371 438 매출액 1,103 1,164 967 1,386 1,534

현금및현금성자산 37 162 0 36 93 매출원가 965 1,018 852 1,184 1,295
매출채권및기타채권 282 366 290 253 273 매출총이익 138 146 115 202 239
재고자산 139 81 67 74 64 매출총이익률 (%) 12.5 12.6 11.9 14.6 15.6

비유동자산 361 340 243 337 381 판매비와관리비 46 38 47 88 94
장기금융자산 57 64 0 0 0 영업이익 92 108 68 114 145
유형자산 225 225 186 271 307 영업이익률 (%) 8.3 9.3 7.0 8.2 9.5
무형자산 1 1 0 0 0 비영업손익 -16 -24 4 3 2

자산총계 888 980 609 709 819 순금융비용 2 2 2 7 6
유동부채 271 335 96 126 136 외환관련손익 -11 -5 3 8 6

단기금융부채 134 220 0 0 0 관계기업투자등 관련손익 0 -6 0 0 0
매입채무 및 기타채무 104 89 74 104 112 세전계속사업이익 76 84 72 117 147
단기충당부채 9 9 8 7 8 세전계속사업이익률 (%) 6.9 7.2 7.4 8.5 9.6

비유동부채 50 39 454 448 448 계속사업법인세 13 15 13 23 28
장기금융부채 42 35 444 444 444 계속사업이익 64 69 59 94 119
장기매입채무 및 기타채무 0 0 0 0 0 중단사업이익 0 0 0 0 0
장기충당부채 0 0 0 0 0 *법인세효과 0 0 0 0 0

부채총계 321 373 550 574 585 당기순이익 64 69 59 94 119
지배주주지분 567 607 59 134 234 순이익률 (%) 5.8 5.9 6.1 6.8 7.8

자본금 43 43 0 0 0 지배주주 64 69 59 94 119
자본잉여금 213 213 0 0 0 지배주주귀속 순이익률(%) 5.79 5.94 6.06 6.81 7.75
기타자본구성요소 -24 -22 0 0 0 비지배주주 0 0 0 0 0
자기주식 -25 -25 0 0 0 총포괄이익 64 69 59 94 119
이익잉여금 334 371 59 134 234 지배주주 64 69 59 94 119

비지배주주지분 0 0 0 0 0 비지배주주 0 0 0 0 0
자본총계 567 607 59 134 234 EBITDA 102 120 82 129 159
부채와자본총계 888 980 609 709 819    

현금흐름표  주요투자지표 
월 결산(억원) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 월 결산(억원) 2015 2016 2017E 2018E 2019E
영업활동현금흐름 33 58 -192 162 132 성장성 (%)    

당기순이익(손실) 64 69 59 94 119 매출액 52.3 5.6 -17.0 43.3 10.7
비현금성항목등 36 56 24 34 41 영업이익 75.0 17.7 -37.2 67.7 27.2

유형자산감가상각비 10 12 14 15 14 세전계속사업이익 43.9 10.2 -15.1 63.9 25.3
무형자산상각비 1 1 0 0 0 EBITDA 68.5 17.7 -31.6 56.0 24.0
기타 9 13 -2 -2 -2 EPS(계속사업) 42.1 8.7 -12.5 61.1 25.9
운전자본감소(증가) -53 -53 -261 56 0 수익성 (%)    
매출채권및기타채권의 감소(증가) -46 -84 -290 37 -20 ROE 11.9 11.8 17.6 97.9 64.5
재고자산감소(증가) -46 58 -67 -7 10 ROA 7.5 7.4 7.4 14.3 15.6
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 31 -8 74 30 8 EBITDA마진 9.3 10.3 8.5 9.3 10.4
기타 8 -19 22 -4 1 안정성 (%)    
법인세납부 -14 -14 -13 -23 -28 유동비율 194.5 191.0 381.7 293.5 321.1

투자활동현금흐름 -19 31 -248 -100 -49 부채비율 56.7 61.6 938.2 427.8 249.4
금융자산감소(증가) -3 20 0 0 0 순차입금/자기자본 14.3 11.9 756.8 303.6 149.8
유형자산감소(증가) -21 -11 -200 -100 -50 EBITDA/이자비용(배) 25.8 42.8 24.7 18.1 22.5
무형자산감소(증가) 0 0 0 0 0 주당지표 (원)    
기타 5 21 -48 0 1 EPS(계속사업) 378 411 360 580 730

재무활동현금흐름 -37 36 440 -26 -26 BPS 3,357 3,723 360 824 1,438
단기금융부채증가(감소) 0 0 0 0 0 CFPS 439 483 448 669 818
장기금융부채증가(감소) 0 0 444 0 0 주당 현금배당금 80 120 120 120 120
자본의증가(감소) -1 -24 0 0 0 Valuation지표 (배)    
배당금의 지급 -6 -7 -10 -19 -19 PER(최고) 14.8 10.5 14.9 8.1 6.4
기타 -3 -4 -3 -7 -7 PER(최저) 9.1 8.1 11.2 6.9 5.4

현금의 증가(감소) -23 124 -162 36 57 PBR(최고) 1.7 1.2 14.9 5.7 3.3
기초현금 60 37 162 0 36 PBR(최저) 1.0 0.9 11.2 4.8 2.8
기말현금 37 162 0 36 93 PCR 9.5 8.8 9.2 6.6 5.4
FCF 27 45 -52 62 82 EV/EBITDA(최고) 10.0 6.6 16.0 9.1 7.0

자료 : 지엔씨에너지, SK증권 추정   EV/EBITDA(최저) 6.4 5.3 5.4 8.2 6.3

 
 


