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1분기는 다소 아쉽겠지만 기대되는 하반기 실적개선! 

Earnings Preview 

BUY 

I TP(12M): 48,000원 I CP(4월 20일): 33,350원 

   

Key Data  Consensus Data 

KOSPI 지수 (pt) 2,476.33   2018 2019 

52주 최고/최저(원) 38,750/29,400  매출액(십억원) 12,767.1 13,321.8 

시가총액(십억원) 3,163.1  영업이익(십억원) 1,012.6 1,205.5 

시가총액비중(%) 0.26  순이익(십억원) 434.4 552.7 

발행주식수(천주) 94,844.6  EPS(원) 4,483 5,688 

60일 평균 거래량(천주) 609.2  BPS(원) 40,294 46,161 

60일 평균 거래대금(십억원) 21.1     

17년 배당금(예상,원) 250  Stock Price 

17년 배당수익률(예상,%) 0.75  

 

외국인지분율(%) 17.02  

주요주주 지분율(%)   

한진칼 외 9 인 33.35  

국민연금 12.60  

주가상승률 1M 6M 12M  

절대 1.4 7.1 11.2  

상대 1.7 7.6 (3.5)  

 

Financial Data 

투자지표 단위 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

매출액 십억원 11,731.9 12,092.2 12,743.3 13,339.8 13,896.1 

영업이익 십억원 1,120.8 939.8 1,057.7 1,204.5 1,311.6 

세전이익 십억원 (717.4) 1,121.7 747.7 538.9 1,021.7 

순이익 십억원 (564.9) 791.5 559.1 407.2 700.4 

EPS 원 (7,171) 8,631 5,827 4,244 7,300 

증감률 % 적지 흑전 (32.5) (27.2) 72.0 

PER 배 N/A 3.92 5.72 7.86 4.57 

PBR 배 1.15 0.89 0.77 0.70 0.61 

EV/EBITDA 배 5.97 6.43 6.03 5.50 5.00 

ROE % (27.24) 29.37 14.35 9.35 14.34 

BPS 원 22,352 37,824 43,400 47,394 54,443 

DPS 원 0 250 250 250 250 

 

 

Analyst 박성봉 
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RA 박가빈 

02-3771-8094 
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대한항공(좌)

상대지수(우)

1Q18 영업실적, 일회성 비용 영향으로 컨센서스 하회 예상 

2018년 1분기 대한항공의 매출액과 영업이익은 각각 3.03

조원(YoY +5.9%, QoQ -2.3%)과 1,664억원(YoY -13.1%, 

QoQ -24.3%)을 기록할 것으로 예상된다.  

1) 평창 동계올림픽 영향으로 2월 아웃바운드가 주춤했으나 

전반적으로 견조한 내국인 출국수요 영향으로 국제선 수송

(RPK)이 전년동기대비 6.1% 증가할 것으로 예상되는 가운

데 2) 달러기준 여객운임(Yield) 또한 11.0% 상승한 것으로 

추정된다. 3) 화물운임(Yield)의 경우에도 견조한 화물수요로 

전년동기대비 17.2% 상승할 전망이다. 다만 4) 급유단가 상

승(QoQ +18.6%)이 부담으로 작용함과 동시에 일회성 비용

인 안전장려금(600억원) 지급이 영향으로 시장컨센서스인 

1,801억원은 하회할 전망이다.    

 

Delta와의 J/V 설립으로 연말부터 태평양노선 강화 기대  

최근 국토부가 대한항공과 Delta항공의 J/V 설립을 조건부

로 승인했다. J/V는 하나의 회사인 것처럼 같이 스케줄을 최

정화하고 공동 마케팅 및 영업활동을 하며 이에 따른 재무적 

성과를 공유하는 가장 광범위하고 높은 수준의 협력 방식이

다. 태평양노선에서 Delta항공과의 스케줄 조정 등을 통한 

일원화된 서비스가 순차적으로 시행되게 되면 J/V 설립과 

인천공항 제2여객터미널 개장 효과로 대한항공의 태평양노

선 환승객 및 입국자 유치에 크게 기여할 것으로 기대된다.  

 

투자의견 ‘BUY’ 및 목표주가 48,000원 유지 

대한항공에 대해 투자의견 BUY 및 목표주가 48,000원을 유

지한다. 1) 1분기 실적은 다소 부진하겠지만 일회성 비용 영

향이 컸다. 2) 올해도 견조할 것으로 예상되는 내국인 출국

수요와 화물수요가 실적개선을 견인할 것으로 예상되는 가

운데 3) 연말부터 태평양노선 강화 전망도 긍정적이다. 다만 

단기적으로는 대주주 관련 이슈로 주가 변동성 확대가 예상

된다. 

 

mailto:aaaaa@hanafn.com
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 1Q18 영업실적, 일회성 비용 영향으로 컨센서스 하회 예상 

1Q18 영업이익은 1,664억원(YoY -

13.1%, QoQ -24.3%)으로  

컨센서스 하회 전망 

2018년 1분기 대한항공의 매출액과 영업이익은 각각 3.03조원(YoY +5.9%, QoQ -

2.3%)과 1,664억원(YoY -13.1%, QoQ -24.3%)을 기록할 것으로 예상된다.  

1) 평창 동계올림픽 영향으로 2월 아웃바운드가 주춤했으나 전반적으로 견조한 내국인 

출국수요 영향으로 국제선 수송(RPK)이 전년동기대비 6.1% 증가할 것으로 예상되는 가

운데 2) 달러기준 여객운임(Yield) 또한 11.0% 상승한 것으로 추정된다. 3) 화물운임

(Yield)의 경우에도 견조한 화물수요로 전년동기대비 17.2% 상승할 전망이다. 다만 4) 

급유단가 상승(QoQ +18.6%)이 부담으로 작용함과 동시에 일회성 비용인 안전장려금

(600억원) 지급이 영향으로 시장컨센서스인 1,801억원은 하회할 전망이다. 

 

 

표 1. 대한항공 실적 추이 및 전망  

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

원/달러(평균) (원) 1,154.0  1,130.0  1,132.0  1,107.0  1,073.0  1,055.0  1,090.0  1,060.0  1,130.8  1,074.5  

국제여객            

RPK 백만 Km 17,925.0  18,382.0  20,223.0  18,418.0  19,000.5  19,393.0  22,245.3  20,259.8  74,948.0  80,898.6  

Yield cent 7.6  7.5  7.8  7.9  8.4  8.0  8.2  8.4  7.7  8.2  

L/F % 75.3  80.0  77.7  77.1  75.3  80.0  77.7  77.1  79.4  82.5  

화물            

RPK 백만 Km 2,020.0  2,114.0  2,179.0  2,280.0  2,020.0  2,177.4  2,222.6  2,325.6  8,593.0  8,745.6  

Yield cent 24.8  25.5  27.1  29.0  29.0  28.3  27.9  29.3  26.6  28.6  

L/F % 80.3  79.4  81.1  76.8  79.9  81.4  86.6  82.0  78.5  79.3  

매출액 십억원 2,866.0  2,905.2  3,213.9  3,107.1  3,036.2  3,040.6  3,472.7  3,193.8  12,092.2  12,743.3  

국내여객 십억원 1,040.0  1,425.7  1,375.5  1,205.9  1,097.6  1,440.5  1,375.0  1,216.9  0.0  5,130.0  

국제여객 십억원 15,739.9  15,539.6  17,850.0  16,249.8  17,198.9  16,265.4  19,858.6  17,983.5  0.0  71,306.4  

항공화물 십억원 6,408.4  6,729.1  7,002.5  7,959.1  6,289.1  6,502.2  6,762.2  7,220.4  0.0  26,773.9  

기타 십억원 5,471.7  5,357.7  5,911.0  5,656.2  5,776.5  6,198.3  6,731.0  5,516.8  0.0  24,222.6  

영업이익 십억원 191.5  172.8  355.5  220.0  166.4  199.1  428.7  263.5  939.8  1,057.7  

순이익 십억원 559.2  (200.3) 61.6  381.4  53.1  134.8  73.2  301.2  801.9  562.4  

영업이익률 (%) 6.7  5.9  11.1  7.1  5.5  6.5  12.3  8.2  7.8  8.3  

순이익률 (%) 19.5  (6.9) 1.9  12.3  1.8  4.4  2.1  9.4  6.6  4.4  
자료: 하나금융투자 

 

 

 

그림 1. 대한항공 PER밴드  그림 2. 대한항공 PBR밴드 

 

 

 
주: IFRS 연결 기준 

자료: 하나금융투자 

 주: IFRS 연결 기준 

자료: 하나금융투자 
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그림 3. 대한항공 매출 구성비  그림 4. 대한항공 영업비용 구성비 

 

 

 

주 2017년 4분기 기준 

자료: 대한항공, 하나금융투자 

 주 2017년 3분기 기준 

자료: 대한항공, 하나금융투자 

 

그림 5. 대한항공 여객 노선별 매출비중  그림 6. 대한항공 화물 노선별 매출비중 

 

 

 

주 2017년 3분기 기준 

자료: 대한항공, 하나금융투자  

 주 2017년 3분기 기준 

자료: 대한항공, 하나금융투자  

 

표 2. 대한항공 기재 도입 계획  

기종 2017년 말 2018년 도입 예정(월) 

A380 10  

A330 29  

B747-400 4  

B747-8I 10  

B777 38 2,3,4,5 

B787-9 5 6,7,9,12 

B737 35  

CS300 2 2,3,4,5,6,7,8,10 

여객기 계 133 16 

B747F 9  

B747-8F 7  

B777F 12  

화물기 계 28 0 

Total 161 16 

자료: 대한항공, 하나금융투자 
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추정 재무제표 
 

손익계산서 (단위: 십억원)  대차대조표 (단위: 십억원) 

 2016 2017 2018F 2019F 2020F   2016 2017 2018F 2019F 2020F 

매출액 11,731.9 12,092.2 12,743.3 13,339.8 13,896.1  유동자산 3,328.0 3,582.3 3,687.8 3,982.1 4,301.8 

   매출원가 9,435.2 9,991.2 10,367.0 10,735.2 11,104.1     금융자산 1,285.7 1,333.8 1,380.4 1,556.4 1,780.2 

매출총이익 2,296.7 2,101.0 2,376.3 2,604.6 2,792.0       현금성자산 1,089.9 761.2 791.9 935.7 1,133.6 

  판관비 1,175.8 1,161.3 1,318.6 1,400.1 1,480.3     매출채권 등 922.3 964.5 991.4 1,045.5 1,089.3 

영업이익 1,120.8 939.8 1,057.7 1,204.5 1,311.6     재고자산 564.7 682.7 701.7 740.0 771.1 

   금융손익 (507.2) (457.8) (337.6) (319.5) (291.0)     기타유동자산 555.3 601.3 614.3 640.2 661.2 

   종속/관계기업손익 (112.3) 11.3 (1.0) (1.0) (1.0)  비유동자산 20,628.5 21,066.4 20,962.7 20,885.1 20,813.6 

   기타영업외손익 
(1,218.7

) 
628.4 28.5 (345.1) 2.0  

   투자자산 
620.6 476.3 489.6 516.3 538.0 

세전이익 (717.4) 1,121.7 747.7 538.9 1,021.7       금융자산 596.2 470.5 483.6 510.0 531.4 

   법인세 (160.6) 319.8 185.3 129.3 317.2     유형자산 17,873.3 18,907.3 18,832.1 18,764.6 18,703.8 

계속사업이익 (556.8) 801.9 562.4 409.6 704.5     무형자산 405.0 363.5 321.7 284.9 252.6 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 1,729.6 1,319.3 1,319.3 1,319.3 1,319.2 

당기순이익 (556.8) 801.9 562.4 409.6 704.5  자산총계 23,956.5 24,648.7 24,650.5 24,867.2 25,115.4 

 비지배주주지분 순이익 8.0 10.4 3.2 2.4 4.0  유동부채 9,131.1 6,638.1 6,006.8 5,644.8 5,756.6 

지배주주순이익 (564.9) 791.5 559.1 407.2 700.4     금융부채 6,679.3 4,143.1 3,443.1 2,943.1 2,943.1 

지배주주지분포괄이익 (622.0) 1,088.9 555.8 404.8 696.2     매입채무 등 971.2 1,069.1 1,098.9 1,158.9 1,207.4 

NOPAT 870.0 671.8 795.5 915.4 904.4     기타유동부채 1,480.6 1,425.9 1,464.8 1,542.8 1,606.1 

EBITDA 2,872.3 2,632.8 2,674.7 2,808.9 2,904.7  비유동부채 12,951.1 14,259.4 14,356.8 14,552.5 14,011.0 

성장성(%)          금융부채 9,645.3 10,771.4 10,771.4 10,771.4 10,071.4 

매출액증가율 1.6 3.1 5.4 4.7 4.2     기타비유동부채 3,305.8 3,488.0 3,585.4 3,781.1 3,939.6 

NOPAT증가율 19.5 (22.8) 18.4 15.1 (1.2)  부채총계 22,082.2 20,897.6 20,363.6 20,197.3 19,767.6 

EBITDA증가율 13.4 (8.3) 1.6 5.0 3.4    지배주주지분 1,760.7 3,629.4 4,164.5 4,547.7 5,224.0 

영업이익증가율 26.9 (16.1) 12.5 13.9 8.9       자본금 369.8 479.8 479.8 479.8 479.8 

(지배주주)순익증가율 적지 흑전 (29.4) (27.2) 72.0       자본잉여금 602.9 946.2 946.2 946.2 946.2 

EPS증가율 적지 흑전 (32.5) (27.2) 72.0       자본조정 595.5 956.0 956.0 956.0 956.0 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 385.4 670.8 670.8 670.8 670.8 

매출총이익률 19.6 17.4 18.6 19.5 20.1       이익잉여금 (192.9) 576.7 1,111.7 1,494.9 2,171.3 

EBITDA이익률 24.5 21.8 21.0 21.1 20.9    비지배주주지분 113.7 121.7 122.4 122.2 123.8 

영업이익률 9.6 7.8 8.3 9.0 9.4  자본총계 1,874.4 3,751.1 4,286.9 4,669.9 5,347.8 

계속사업이익률 (4.7) 6.6 4.4 3.1 5.1  순금융부채 15,038.9 13,580.7 12,834.0 12,158.0 11,234.2 

투자지표   현금흐름표 (단위: 십억원) 

 2016 2017 2018F 2019F 2020F   2016 2017 2018F 2019F 2020F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 2,806.3 2,806.8 2,658.0 2,956.7 2,831.9 

EPS (7,171) 8,631 5,827 4,244 7,300     당기순이익 (556.8) 801.9 562.4 409.6 704.5 

BPS 22,352 37,824 43,400 47,394 54,443     조정 3,460.3 2,046.0 1,988.5 2,331.7 1,952.9 

CFPS 36,717 30,744 27,891 29,293 30,282        감가상각비 1,751.5 1,693.0 1,617.0 1,604.3 1,593.1 

EBITDAPS 36,464 28,708 27,874 29,272 30,272        외환거래손익 271.1 (1,010.0) (25.9) 348.0 0.0 

SPS 148,934 131,853 132,804 139,021 144,818        지분법손익 454.6 14.7 0.0 0.0 0.0 

DPS 0 250 250 250 250        기타 983.1 1,348.3 397.4 379.4 359.8 

주가지표(배)          영업활동 자산부채 변동 (97.2) (41.1) 107.1 215.4 174.5 

PER N/A 3.9 5.7 7.9 4.6  투자활동 현금흐름 (873.5) (2,041.2) (1,505.9) (1,909.4) (1,550.2) 

PBR 1.2 0.9 0.8 0.7 0.6     투자자산감소(증가) 630.7 155.6 (13.3) (26.7) (21.6) 

PCFR 0.7 1.1 1.2 1.1 1.1     유형자산감소(증가) (873.2) (1,794.8) (1,500.0) (1,500.0) (1,500.0) 

EV/EBITDA 6.0 6.4 6.0 5.5 5.0     기타 (631.0) (402.0) 7.4 (382.7) (28.6) 

PSR 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2  재무활동 현금흐름 (1,829.3) (1,036.2) (1,121.5) (903.4) (1,083.9) 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) 86.8 (1,410.2) (700.0) (500.0) (700.0) 

ROE (27.2) 29.4 14.3 9.3 14.3     자본증가(감소) 0.0 453.4 0.0 0.0 0.0 

ROA (2.3) 3.3 2.3 1.6 2.8     기타재무활동 (1,892.8) (45.8) (397.5) (379.4) (359.9) 

ROIC 4.8 3.6 4.2 4.9 4.9     배당지급 (23.3) (33.6) (24.0) (24.0) (24.0) 

부채비율 1,178.1 557.1 475.0 432.5 369.6  현금의 증감 122.4 (328.7) 30.6 143.9 197.8 

순부채비율 802.4 362.0 299.4 260.3 210.1  Unlevered CFO 2,892.3 2,819.5 2,676.3 2,810.8 2,905.8 

이자보상배율(배) 2.8 2.1 2.7 3.2 3.6  Free Cash Flow 1,661.1 930.2 1,158.0 1,456.7 1,331.9 

자료: 하나금융투자    

 

Country Aggregates   Sector Aggregates  

 PER(x) EPS증가율(%)   PER(x) EPS증가율(%) 

 FY1 FY2 12M Fwd FY1 FY2   FY1 FY2 12M Fwd FY1 FY2 

Korea       Korea      

Emerging Market       Emerging Market      

World       World      

자료: MSCI I/B/E/S Aggregates   
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투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

 
 

대한항공   

 

 

날짜 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 

18.1.16 BUY 48,000   

17.11.23 BUY 43,000 -22.50% -14.53% 

17.11.22 Analyst Change   - 

17.6.1 BUY 48,000 -29.05% -19.27% 

17.1.5 BUY 35,725 -18.02% -0.63% 

16.9.27 BUY 50,768 -42.94% -33.98% 

16.4.25 BUY 42,306 -36.51% -22.22% 

16.2.14 BUY 37,606 -26.71% -17.75% 

     

     

     

     

     

     

 
투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

 
 

 투자의견의 유효기간은 추천일 이후 12개월을 기준으로 적용  

 기업의 분류 

BUY(매수)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락 
Reduce(매도)_목표주가가 현주가 대비 -15% 이상 하락 가능 

 산업의 분류 

Overweight(비중확대)_업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 
Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15% 이상 하락 가능 

투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계 

금융투자상품의 비율 91.2% 8.1% 0.7% 100.0% 

* 기준일: 2018년 4월 23일 
 

 
Compliance Notice 

 
 

 본 자료를 작성한 애널리스트(박성봉)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 작성하였습니다 
 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
 당사는 2018년 4월 23일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다 
 본 자료를 작성한 애널리스트(박성봉)는 2018년 4월 23일 현재 해당 회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어진 
것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재
의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
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