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현대제철(004020) 
 매수(유지) / TP: 82,000원(유지) 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
잃을 게 없는 주가 

장기 하단인 PBR 0.4배에 불과, 목표주가 82,000원 유지: 이제 시장에서 자동차

용강판 가격이 인상될 것이라 기대하는 투자자는 거의 없다. 지난해 수요가 강했

던 철근이 올해에도 강세가 지속될 것으로 예상하는 투자자도 없다. 자동차용강

판 가격이 인상되지 않아도, 철근 업황이 더 악화되어도 주가가 추가로 하락할 여

지가 없다는 의미다. 현재 주가는 PBR 0.4배로 장기 band 하단에 있다. 잃을 게 

없는 주가 수준이라 판단한다. 투자의견 ‘매수’와 목표주가 82,000원(2018년 

BPS에 목표 PBR 0.6배 적용)을 유지한다. 한편 2018년에 보유 자산이 부각될 

가능성이 높다. 현대차그룹의 지배구조 개선 작업이 수반될 가능성이 높기 때문

이다. 이에 보유 중인 현대모비스 지분 5.7%(2017년 3분기 기준 장부가 1조 

3,363억원)가 부각될 것이다. 또한 하반기에 상장을 추진하고 있는 현대오일뱅크 

지분 2.2%도 간과해선 안 될 보유 자산이다. 

 

자체 성장 동력을 확보한 2018년: 현대제철의 가장 큰 약점은 현대/기아차 의존

도가 높고, 자동차용강판 가격 협상력이 약하다는 점이다. 2016년 이후 철강 업

황 개선에도 불구하고 동일 기간 현대/기아차가 부진해 실적은 개선되지 않고 주

가가 상승하지 못했다. 게다가 지난 2년 동안은 이를 만회할 요인이 없었다. 향후

에도 자동차용강판 업황이 개선될 가능성은 낮다. 그러나 특수강 생산 확대와 순

천 #3 CGL 신규 가동(냉연, 50만톤, 3월), 단조 생산 확대, 핫스탬핑 설비 증설 

등[그림 39]으로 2018년에는 자동차용강판 부진을 만회할 요소를 갖추고 있다. 

 

1분기 실적은 부진, 2분기 회복 예상: 1분기 연결 영업이익은 3,170억원(-4.4% 

QoQ, -9.4% YoY)으로 컨센서스 3,910억원을 19% 하회할 것으로 추정된다. 1

분기에 봉형강 부분의 부진이 예상된다. 원재료인 스크랩 가격이 지난해 말부터 

상승했고, 부원재료인 전극봉과 합금철도 가격이 오른 반면 봉형강 가격은 1분기 

중에 올렸다. 원가율 상승이 불가피한 상황이다. 다만 2분기에는 인상된 가격과 

순천 #3 CGL 가동이 온기로 반영되고 원재료 및 부원료 가격은 안정되어 이익 

개선이 예상된다. 이번 1분기가 2018년 분기 실적의 바닥이 될 전망이다. 

 

 

 

주가상승률 

 1개월 6개월 12개월

절대주가(%) (4.5) (2.1) (12.6)

상대주가(%p) (4.1) (4.0) (24.5)

 

주가추이 

 

40,000

46,000

52,000

58,000

64,000

70,000

Mar-16 Mar-17 Mar-18

(원)

주가(3/28, 원) 51,200

시가총액(십억원) 6,832

발행주식수(백만) 133

52주 최고/최저가(원) 64,600/50,700

일평균 거래대금(6개월, 백만원)  21,728

유동주식비율(%) 62.4

외국인지분율(%) 25.4

주요주주(%) 기아자동차 외 9 인 36.0

 국민연금 8.0

 

 매출액 영업이익 순이익 EPS 증감률 EBITDA PER EV/EBITDA PBR ROE DY

 (십억원) (십억원) (십억원) (원) (%) (십억원) (배) (배) (배) (%) (%)

2016A 16,692 1,445 850 6,492 9.0 2,833 8.8 6.7 0.5 5.4 1.3

2017A 19,166 1,368 716 5,455 (16.0) 2,872 10.7 6.5 0.5 4.4 1.3

2018F 20,870 1,445 869 6,620 21.4 3,393 7.7 4.9 0.4 5.1 1.5

2019F 22,220 1,797 1,031 7,851 18.6 3,787 6.5 4.1 0.4 5.8 1.5

2020F 23,331 2,421 1,519 11,570 47.4 4,061 4.4 3.6 0.3 8.0 1.5

주: 순이익은 지분법적용 순이익 
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[그림 37] PB

자료: 한국투자증권 

[그림 40] 특

자료: 한국투자증권 
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[그림 

자료: 현대
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<표 6> 별도기준 분기 실적 전망 (단위: 십억원) 

 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18F 2Q18F 3Q18F 4Q18F 2017 2018F 2019F

매출액 3,956 4,274 4,284 4,375 4,282 4,638 4,647 4,663 16,889 18,230 19,460

영업이익 283 345 306 299 279 337 329 348 1,233 1,293 1,654

영업이익률 7.2% 8.1% 7.1% 6.8% 6.5% 7.3% 7.1% 7.5% 7.3% 7.1% 8.5%

법인세차감전이익 394 177 212 251 241 299 291 310 1,034 1,141 1,520

당기순이익 299 135 157 134 183 227 221 236 726 867 1,155

기본가정     

출하량(천톤) 5,186 5,502 5,532 5,428 5,300 5,600 5,750 5,700 21,648 22,350 23,100

평균가격(천원/톤) 763 777 774 806 808 828 808 818 780 816 842

톤당 원가(천원/톤) 708 714 719 751 755 768 751 757 723 758 771

톤당 영업이익(천원/톤) 54.6 62.7 55.4 55.1 52.6 60.2 57.2 61.1 57.0 57.9 71.6

톤당 EBITDA(천원/톤) 118 123 121 117 124 128 123 128 122 126 142

자료: 한국투자증권 

 
<표 7> 연결기준 분기 실적 전망  (단위: 십억원) 

 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18F 2Q18F 3Q18F 4Q18F 2017 2018F 2019F

매출액 4,574 4,692 4,820 5,079 4,942 5,308 5,307 5,313 19,166 20,870 22,220 

영업이익 350 351 340 331 317 375 367 386 1,371 1,445 1,797 

영업이익률 7.6% 7.5% 7.0% 6.5% 6.4% 7.1% 6.9% 7.3% 7.2% 6.9% 8.1%

법인세차감전이익 457 184 244 201 247 305 297 316 1,087 1,165 1,547 

지배지분순이익 334 139 175 78 181 224 218 232 716 856 1,031 

자료: 한국투자증권 

 

 

 
기업개요 및 용어해설 

현대제철은 전기로 제강사업에서 2010년 고로사업으로 진출한 국내 2위의 철강사이다. 2013년 3기 고로가 완공되면서 

전기로 1천2백만톤과 고로 1천2백만톤의 생산설비를 갖추었다. 2015년 주요 생산 품목은 냉연(38%), 열연(12%), 형강

(16%), 철근(12%), 후판(10%) 등이며 냉연은 2014년부터 현대하이스코로부터 흡수 합병되어 추가되었다. 2015년 7월 

1일부로 현대하이스코의 강관과 해외법인도 합병되었다. 
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18.6 47.4

18.6 47.4

11.6 7.2

8.1 10.4

4.6 6.5

17.0 17.4

3.1 4.5

5.8 8.0

1.5 1.5

9.6 6.5

8,494 7,354

51.5 42.5

6.5 4.4

0.4 0.3

4.1 3.6
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투자의견 및 목표주가 변경내역 

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가  

괴리율 

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가  

괴리율 

평균주가

대비

최고(최저)

주가 대비

평균주가

대비

최고(최저)

주가 대비

현대제철(004020) 2016.03.22 매수 82,000원  -34.2 -21.3  2016.07.22 중립 -  - -

 2017.03.22 1년경과   -30.3 -21.2  2017.07.22 1년경과   - -

POSCO(005490) 2016.03.22 매수 310,000원  -24.6 -8.9  2017.07.25 매수 640,000원  -21.5 -14.7

 2017.02.10 매수 365,000원  -23.0 -13.0  2018.03.28 중립 -  - -

 2017.07.20 매수 400,000원  -17.9 -13.3 풍산(103140) 2016.02.24 매수 40,000원  -25.3 -20.0

 2018.01.03 매수 460,000원  - -  2016.07.27 매수 45,000원  -23.5 -8.6

고려아연(010130) 2016.01.29 매수 500,000원  -5.6 1.2  2016.12.05 매수 60,000원  -28.5 -7.3

 2016.04.25 매수 550,000원  -8.9 1.6  2017.08.30 매수 70,000원  - -

       

현대제철(004020) POSCO(005490) 고려아연(010130) 풍산(103140) 
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■ Compliance notice 

 당사는 2018년 3월 28일 현재 현대제철, POSCO, 고려아연, 풍산 종목의 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 동 자료의 내용 일부를 기관투자가 또는 제3자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 상기 발행주식을 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 현대제철, POSCO, 고려아연 발행주식을 기초자산으로 하는 ELW(주식워런트증권)를 발행 중이며, 당해 ELW에 대한 유동성공급자(LP)입니다. 

■ 기업 투자의견은 향후 12개월간 시장 지수 대비 주가등락 기준임 

• 매    수 : 시장 지수 대비 15%p 이상의 주가 상승 예상 

• 중    립 : 시장 지수 대비 -15∼15%p의 주가 등락 예상 

• 비중축소 : 시장 지수 대비 15%p 이상의 주가 하락 예상 

• 중립 및 비중축소 의견은 목표가 미제시 

■ 투자등급 비율 (2017.12.31 기준) 

매수 중립 비중축소(매도) 

79.6% 19.9% 0.5% 

※ 최근 1년간 공표한 유니버스 종목 기준 

■ 업종 투자의견은 향후 12개월간 해당 업종의 유가증권시장(코스닥) 시가총액 비중 대비 포트폴리오 구성 비중에 대한 의견임 

• 비중확대 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중보다 높이 가져갈 것을 권함 

• 중    립 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중과 같게 가져갈 것을 권함 

• 비중축소 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중보다 낮게 가져갈 것을 권함 

■ 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위하여 작성된 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며, 당사의 동의 없이 어떤 형태로든 복제, 배포, 전송, 

변형할 수 없습니다. 

■ 본 자료는 당사 리서치센터에서 수집한 자료 및 정보를 기초로 작성된 것이나 당사가 그 자료 및 정보의 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없으므로 당사

는 본 자료로써 고객의 투자 결과에 대한 어떠한 보장도 행하는 것이 아닙니다. 최종적 투자 결정은 고객의 판단에 기초한 것이며 본 자료는 투자 결과와 

관련한 법적 분쟁에서 증거로 사용될 수 없습니다. 

■ 이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 


