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Stock
Data 

KOSPI(4/09)  2,444.08pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 25,100원 17,600원 

등락률 -11.35% 26.42% 

수익률 절대 상대 

     1M 11.3% 11.9% 

6M 15.3% 12.9% 

1Y -7.3% -18.4% 

Company Data 

발행주식수  123,375천주 

일평균 거래량(3M)  662천주 

외국인 지분율  9.10% 

배당수익률(18E)  2.75% 

BPS(18E)  26,153원 

주요 주주 ㈜포스코  60.31% 
 

 

투자지표 

(억원, IFRS 연결) 2016 2017 2018E 2019E 

매출액 164,921 225,717 242,412 254,533 

보고영업이익 3,181 4,013 5,286 5,805 

핵심영업이익 3,181 4,013 5,286 5,805 

EBITDA 4,845 6,165 7,280 7,687 

세전이익 1,746 2,480 6,692 7,847 

순이익 1,222 1,668 4,530 5,313 

지배주주지분순이익 1,113 1,759 4,776 5,601 

EPS(원) 977 1,444 3,871 4,540 

 증감률(%YoY) -13.7 47.8 168.1 17.3 

PER(배) 27.6 12.6 4.7 4.0 

PBR(배) 1.2 0.8 0.7 0.6 

EV/EBITDA(배) 13.6 9.5 7.7 6.8 

보고영업이익률(%) 1.9 1.8 2.2 2.3 

핵심영업이익률(%) 1.9 1.8 2.2 2.3 

ROE(%) 5.0 6.2 14.9 15.3 

순부채비율(%) 129.0 131.3 107.8 84.2 
 

 

 

Price Trend 
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포스코대우 (047050) 

무역부문 정상화로 실적 개선 기대    
 

1분기 예상 영업이익은 전분기 대비 크게 증가한 1,385억원으로 전망됩니다. 개선

배경은 지난 분기 무역부문 일회성 손실이 소멸된 점과 천연가스 수요 증가가 지속

되고 있는 점에 기인합니다. 한편 중국의 천연가스 수요 증가가 지속되고 있어 천

연가스 판매량의 계절성이 축소될 것으로 예상되며, 이 경우 동사 수익구조에 긍정

적인 영향을 미칠 것으로 예상됩니다.  

 

 

 무역부문 정상화로 큰 폭의 개선 전망  

동사 1분기 영업이익은 QoQ 44.1%, YoY 25.6% 증가한 1,385억원, 매출은

QoQ 1.2%, YoY 11.1% 증가한 5.8조원으로 예상된다.  

전분기 무역부문 적자 배경이었던 이란 매출채권 568억원 상각 효과가 소멸하

였고 원자재 가격 강세가 지속되며 무역부문이 크게 개선되는 점과 함께 중국

의 천연가스 소비 증가가 지속되고 있어 큰 폭의 영업이익 개선이 예상된다. 부

문별 영업이익은 천연가스 1,060억원, 무역 515억원 내외로 전망된다.  

한편 동사는 1,2월 영업이익을 983억원으로 공시한 바, 큰 폭의 실적 개선 가

능성이 높은 상황으로 판단된다.  

또한 전분기 동해 가스전 등 690억원 규모의 무형자산 상각 효과도 소멸하며 

순이익 역시 큰 폭의 성장을 보일 것으로 전망한다.  

 

 천연가스 계절성 축소 가능성  

동사 2분기 천연가스 판매량은 2016년과 2017년 1분기 대비 약 24% 감소세

를 보였다. 난방수요에 따른 계절성으로 분석된다. 이러한 계절성이 축소될 개

연성이 큰 상황으로 판단하며, 이 경우 동사에 긍정적 영향을 미칠 것으로 전망

한다. 중국의 천연가스 소비 증가 추이와 LNG/PNG가격 차이에 근거한다.  

LNG는 액화비용과 저장비용으로 PNG보다 높은 비용구조를 가진다. LNG와 

PNG 모두를 수입하고 있는 중국으로서는 저렴한 PNG보다는 고가의 LNG를 

통해 계절적 수요 변동에 대응하는 것이 효율적일 것으로 예상된다. 환경개선을 

위한 중국의 천연가스 수요는 당분간 지속적으로 증가할 것으로 전망되며, 이에 

따라 가스 판매 계절성이 축소될 것으로 예상한다. 이는 실적 안정성을 확대로 

이어질 것으로 보인다.  

 

 목표주가, 투자의견 유지    

미국과 중국의 무역 마찰이 동사에 미칠 영향은 제한적일 것으로 예상된다. 무

역부문 중 북미지역 교역량이 크지 않기 때문이다.  

천연가스 부문 실적과 에너지 가격에 연동된 흐름을 보일 것으로 전망된다. 추

가적인 모멘텀 확대를 위해서는 AD-7등 신규 광구의 매장량 확인 과정이 필요

할 것으로 예상된다. 빠르면 3분기를 전후하여 추가 시추가 재개될 것으로 전망

된다.   
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포스코대우 1분기 실적 전망, 무역부문 정상화 및 가스부문 호조로 큰 폭의 개선 전망                           (억원) 

  1Q 16 2Q 16 3Q 16 4Q 16 1Q 17 2Q 17 3Q 17 4Q 17 1Q 18E QoQ YoY 

매출액 38,830  38,431  38,365  49,294  52,245  61,208  54,897  57,367  58,067  1.2% 11.1% 

영업이익 977  822  664  719  1,103  969  980  961  1,385  44.1% 25.6% 

영업이익율 2.52% 2.14% 1.73% 1.46% 2.11% 1.58% 1.79% 1.68% 2.39%     

관계기업투자손익 90  63  150  76  154  25  -59  195  75  -61.0% -50.6% 

금융손익 -151  -76  -74  -69  49  -544  -501  -108  -96  

 

  

 이자손익 -132  123  -107  218  -98  -166  -154  -152    

 

  

 환관련손익 -18  89  187  -189  253  -313  -189  112    

 

  

기타영업손익 -10  -128  -449  -859  -8  -164  -57  -514  -53  

 

  

세전계속사업이익 667  681  291  -132  1,298  286  362  534  1,312  145.7% 1.1% 

순이익 667  538 188 -170 920  190  197  361  902  149.9% -2.0% 

    

   

          

 

  

부문별 수익    

   

          

 

  

무역부문 374  481  226  -30  382  429  543  -58  515  -987.9% 34.8% 

미얀마 가스전 844  521  696  750  758  586  420  960  910  -5.2% 20.1% 

미얀마 육상파이프 150  54  151  114  143  60  20  205  150  -26.8% 4.9% 

미얀마 total 994  575  847  864  901  646  440  1,165  1,060  -9.0% 17.6% 

억 ft^3                   

 

  

판매량 462  348  463  442  467  351  262  541  562  3.9% 20.3% 
 

자료: 포스코대우, 키움증권  

 

동사 가스 판매 추이, 계절성 축소 가능성 높음  중국 천연가스 수요 증가로 PNG 계절성 축소 중  

 

 

 
자료: 포스코대우  자료: 블룸버그 
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포괄손익계산서 
   

(단위: 억원)  재무상태표 
   

(단위: 억원) 

12월 결산, IFRS 연결 2016 2017 2018E 2019E 2020E  12월 결산, IFRS 연결 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

매출액 164,921 225,717 242,412 254,533 267,260  유동자산 46,810 50,475 56,471 62,731 69,190 

매출원가 153,562 212,631 227,383 238,497 250,289    현금및현금성자산 1,737 1,785 4,179 7,824 11,538 

매출총이익 11,359 13,085 15,030 16,036 16,971    유동금융자산 1,240 1,105 1,187 1,246 1,309 

판매비및일반관리비 8,177 9,072 9,743 10,231 10,742    매출채권및유동채권 36,167 36,497 39,197 41,156 43,214 

영업이익(보고) 3,181 4,013 5,286 5,805 6,229    재고자산 7,666 11,088 11,909 12,504 13,129 

영업이익(핵심) 3,181 4,013 5,286 5,805 6,229    기타유동비금융자산 0 0 0 0 0 

영업외손익 -1,435 -1,534 1,405 2,042 2,061  비유동자산 36,078 41,224 40,829 40,494 40,322 

  이자수익 351 310 333 350 367    장기매출채권및기타비유동채권 475 741 795 835 877 

  배당금수익 4 5 5 5 5    투자자산 10,767 9,199 9,742 10,206 10,681 

  외환이익 7,237 5,811 6,000 6,000 6,000    유형자산 6,661 13,248 13,357 13,460 13,559 

  이자비용 495 880 880 880 880    무형자산 16,629 16,252 14,878 13,621 12,471 

  외환손실 7,191 5,823 5,000 4,700 4,300    기타비유동자산 1,547 1,784 2,057 2,372 2,735 

  관계기업지분법손익 250 309 250 250 250  자산총계 82,888 91,700 97,300 103,225 109,512 

  투자및기타자산처분손익 4 16 0 0 0  유동부채 43,047 49,379 50,962 52,111 53,317 

  금융상품평가및기타금융이익 6,325 5,797 8,300 9,000 9,000    매입채무및기타유동채무 20,121 20,494 22,010 23,110 24,266 

  기타 -7,920 -7,079 -7,603 -7,983 -8,382    단기차입금 17,756 19,061 19,061 19,061 19,061 

법인세차감전이익 1,746 2,480 6,692 7,847 8,290    유동성장기차입금 3,996 8,921 8,921 8,921 8,921 

  법인세비용 524 811 2,161 2,535 2,678    기타유동부채 1,175 903 969 1,018 1,069 

  유효법인세율 (%) 30.0% 32.7% 32.3% 32.3% 32.3%  비유동부채 14,804 13,796 13,900 13,980 14,066 

당기순이익 1,222 1,668 4,530 5,313 5,612    장기매입채무및비유동채무 84 427 458 481 505 

  지배주주지분순이익(억원) 1,113 1,759 4,776 5,601 5,917    사채및장기차입금 13,517 12,356 12,356 12,356 12,356 

EBITDA 4,845 6,165 7,280 7,687 8,008    기타비유동부채 1,203 1,013 1,086 1,143 1,204 

현금순이익(Cash Earnings) 2,886 3,820 6,524 7,194 7,391  부채총계 57,851 63,175 64,862 66,091 67,383 

수정당기순이익 -3,207 -2,243 -1,089 -780 -481    자본금 5,694 6,169 6,169 6,169 6,169 

증감율(%, YoY) 

     

   주식발행초과금 3,331 5,188 5,188 5,188 5,188 

  매출액 -5.9 36.9 7.4 5.0 5.0    이익잉여금 15,248 16,444 20,613 25,600 30,898 

  영업이익(보고) -13.7 26.1 31.7 9.8 7.3    기타자본 885 296 296 296 296 

  영업이익(핵심) -13.7 26.1 31.7 9.8 7.3  지배주주지분자본총계 25,158 28,098 32,266 37,254 42,552 

   EBITDA -10.3 27.2 18.1 5.6 4.2  비지배주주지분자본총계 -122 427 172 -120 -423 

  지배주주지분 당기순이익 -13.7 58.1 171.6 17.3 5.6  자본총계 25,037 28,525 32,438 37,134 42,129 

   EPS -13.7 47.8 168.1 17.3 5.6  순차입금 32,291 37,449 34,973 31,269 27,493 

  수정순이익 N/A N/A N/A N/A N/A  총차입금 35,269 40,339 40,339 40,339 40,339 

      
 
      

현금흐름표 
   

(단위: 억원)  투자지표 
   

(단위: 원, 배, %) 

12월 결산, IFRS 연결 2016 2017 2018E 2019E 2020E  12월 결산, IFRS 연결 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

영업활동현금흐름 8,074 3,541 4,309 5,513 5,639  주당지표(원) 
     

  당기순이익 1,222 1,668 4,530 5,313 5,612    EPS 977 1,444 3,871 4,540 4,796 

  감가상각비 337 650 619 624 629    BPS 22,093 22,774 26,153 30,196 34,490 

  무형자산상각비 1,327 1,502 1,374 1,257 1,150    주당EBITDA 4,255 5,061 5,900 6,230 6,491 

  외환손익 183 155 -1,000 -1,300 -1,700    CFPS 2,534 3,136 5,288 5,831 5,991 

  자산처분손익 2,689 2,227 0 0 0    DPS 500 500 500 500 500 

  지분법손익 0 0 -250 -250 -250  주가배수(배)           

영업활동자산부채 증감 3,710 -2,662 -1,960 -1,423 -1,494    PER 27.6 12.6 4.7 4.0 3.8 

기타 -1,394 0 995 1,292 1,692    PBR 1.2 0.8 0.7 0.6 0.5 

투자활동현금흐름 -1,974 -2,034 -1,371 -1,311 -1,373    EV/EBITDA 13.6 9.5 7.7 6.8 6.1 

  투자자산의 처분 -383 -533 -370 -268 -282    PCFR 10.7 5.8 3.4 3.1 3.0 

  유형자산의 처분 21 16 0 0 0  수익성(%) 

       유형자산의 취득 -956 -728 -728 -728 -728    영업이익률(보고) 1.9 1.8 2.2 2.3 2.3 

  무형자산의 처분 -640 -1,032 0 0 0    영업이익률(핵심) 1.9 1.8 2.2 2.3 2.3 

  기타 -16 242 -273 -315 -363    EBITDA margin 2.9 2.7 3.0 3.0 3.0 

재무활동현금흐름 -6,615 -1,465 -544 -560 -556    순이익률 0.7 0.7 1.9 2.1 2.1 

  단기차입금의 증가 -3,384 -2,734 0 0 0    자기자본이익률(ROE) 5.0 6.2 14.9 15.3 14.2 

  장기차입금의 증가 -2,711 1,805 0 0 0    투하자본이익률(ROIC) 4.7 5.3 6.4 6.9 7.4 

  자본의 증가 0 0 0 0 0  안정성(%)           

  배당금지급 -569 -572 -617 -617 -617    부채비율 231.1 221.5 200.0 178.0 159.9 

  기타 49 36 73 57 61    순차입금비율 129.0 131.3 107.8 84.2 65.3 

현금및현금성자산의순증가 -509 48 2,394 3,643 3,711    이자보상배율(배) 6.4 4.6 6.0 6.6 7.1 

  기초현금및현금성자산 2,247 1,737 1,785 4,179 7,821  활동성(배) 

       기말현금및현금성자산 1,737 1,785 4,179 7,821 11,532    매출채권회전율 4.8 6.2 6.4 6.3 6.3 

Gross Cash Flow 4,363 6,203 6,269 6,936 7,134    재고자산회전율 21.5 24.1 21.1 20.9 20.9 

Op Free Cash Flow 6,005 430 2,884 3,661 3,774    매입채무회전율 9.8 11.1 11.4 11.3 11.3 
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Compliance Notice  

 당사는 4월 09일 현재 ‘포스코대우’ 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. 

 

투자의견변동내역(2개년)  목표주가추이(2개년) 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

목표 
가격 
대상 
시점 

괴리율(%) 
 

 

평균 
주가대비 

최고 
주가대비 

 

포스코대우 2016/01/27 Buy(Maintain) 23,000원 6개월 -11.83  5.43   

(047050) 2016/04/22 Buy(Maintain) 30,000원 6개월 -20.42  -10.67   

 2016/07/22 Buy(Maintain) 30,000원 6개월 -21.09  -9.33   

 2016/10/27 
Outperform 

(Downgrade) 
30,000원 6개월 -10.68  -3.17  

 

 2017/01/26 
Outperform 

(Maintain) 
30,000원 6개월 -14.43  -3.17  

 

 2017/04/19 Buy(upgrade) 30,000원 6개월 -14.66  -3.17   

 2017/07/21 Buy(Maintain) 30,000원 6개월 -29.33  -17.33   

 2017/10/27 Buy(Maintain) 30,000원 6개월 -32.72  -17.33   

 2018/01/25 Buy(Maintain) 30,000원 6개월 -27.38  -17.50   

 2018/04/10 Buy(Maintain) 30,000원 6개월    

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

         

*주가는 수정주가를 기준으로 괴리율을 산출하였음.    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 (2017/04/01~2018/03/31) 

투자등급 건수 비율(%) 

매수 158 95.18% 
중립 7 4.22% 

매도 1 0.60% 

 


