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감사보고서 분석: 향후 도료 가동률과 스프레드 상승 
 

1분기 북경공장 가동률 최저  
실적 부진 요인은 도료 수익성 저하와 건자재 매출 둔화로 요약된다. 도료 영업이

익률은 전년대비 3.2%p 하락한 2.6%를 기록했다. 생산량은 전년과 유사했지만 

매출은 10% 증가했는데 단가 인상 영향이다. 그럼에도 4분기 원재료 급등이 시차

를 두고 반영됐고 수익성 좋은 자동차 도료 비중이 줄며 믹스가 악화됐다. 사드 여

파로 중국 현대차에 납품하는 북경공장 가동률은 18%로 역대 최악이었다. 중국공

장은 도료공장 capacity의 46%를 차지하는데 전년동기 가동률은 60%였고 2016

년까지 57%를 유지했기에 이례적이다. 4월부터 현대차의 중국 판매량이 전년대비 

2배 성장하고 있어 KCC의 중국공장 가동률도 빠르게 정상화될 것이다. 더불어 지

난주 중국 충칭공장이 완공되며 중국 서부지역을 공략할 계획이다.  

 

일시 중단됐던 판유리 2호라인 증설 후 재가동  
판유리 생산량의 20%를 차지할 코팅유리 증설을 위해 작년 5월부터 판유리 2호

라인의 가동을 중단했다. 이로써 1분기 생산량이 전년대비 15% 감소함에 따라 건

자재 매출이 감소했고(판유리는 건자재 매출의 40%이며 고수익 제품군) 수익성

도 전년대비 2.3%p 하락했다. 그러나 3월 말 증설이 완료되며 2호라인도 재가동

에 들어가 2분기 생산량은 20% 이상 늘어날 전망이다. 원재료인 벙커C유 가격 

상승에도 고부가가치 제품 증설로 가격 전가는 원활하게 이뤄질 전망이다.  

 

대부분 제품 가격 상승세로 나타나  
원가 부담이 리스크지만 KCC는 2017년부터 꾸준히 가격을 인상 중인 것으로 파

악됐다. 1분기 단가가 하락한 제품은 자동차 도료와 석고보드뿐이다. 그러나 그 폭

도 미미한데다 자동차 도료는 신차 스케줄에 영향을 받고 석고보드는 증설 후 물

량을 소화하는 과정이라 유의미한 변화는 아니다. 특히 조선용 도료단가는 무려 5% 

상승해 2분기 건조물량 증가와 함께 손익 효과가 기대된다. 이례적 이벤트가 있었

던 1분기를 뒤로 하고, 실적 개선을 전망하는 이유는 1) 증설과 가격 인상에 따른 

스프레드 확대, 2) 사드여파에서 벗어난 자동차 전방 개선, 3) P와 Q 모두 상승할 

조선업 upcycle 때문이다. 비핵심 자산 매각 역시 현재진행형으로 판단한다. 
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목표주가: 510,000원(유지) 
 

Stock Data 

KOSPI(5/25) 2,461

주가(5/25) 347,000

시가총액(십억원) 3,663

발행주식수(백만) 11

52주 최고/최저가(원) 442,500/320,000

일평균거래대금(6개월, 백만원) 8,591

유동주식비율/외국인지분율(%) 54.4/20.6

주요주주(%) 정몽진 외 12 인 38.8

 국민연금 11.7

주가상승률 

 1개월 6개월 12개월

절대주가(%) (9.9) (9.6) (14.8)

KOSPI 대비(%p) (10.4) (6.4) (19.9)
 

주가추이 

자료: WISEfn 

 

기업 Note  
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(천원)

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

 (십억원) (십억원) (십억원) (원) (%) (십억원) (x) (x) (x) (%) (%)

2016A 3,490 327 152 15,491 (17.3) 530 23.2 8.5 0.6 2.6 2.5

2017A 3,864 330 42 4,249 (72.6) 552 89.7 9.7 0.7 0.7 2.4

2018F 4,165 353 534 54,331 1,178.7 566 6.4 7.5 0.6 8.8 2.6

2019F 4,237 398 272 27,634 (49.1) 615 12.6 6.7 0.6 4.3 2.6

2020F 4,394 417 285 28,994 4.9 636 12.0 6.4 0.5 4.3 2.6

주: 순이익, EPS 등은 지배주주지분 기준 
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작년 5월부터 가동이 중단됐던 판유리 2호라인도 코팅유리 증설이 완료되며 올 

4월부터 재가동에 들어갔다. 현재 환경규제로 로이유리 수요가 폭발적으로 늘고 

있어 LG하우시스, KCC 모두 최근 코팅유리 증설을 완료한 상태다. 증설효과까지 

감안 시 2분기부터 판유리 생산량은 전년대비 40% 이상 늘어날 전망이다.  
 

 

  

[그림 2] KCC 도료공장 capacity 비중   [그림 3] KCC 북경공장 가동률  

주: 18년 1분기 기준 

자료: KCC, 한국투자증권 
 자료: KCC, 한국투자증권 

 

[그림 4] KCC 판유리 생산량 추이   [그림 5] KCC 도료 수주잔고와 현대중공업 그룹 상선수주

자료: KCC, 한국투자증권  자료: 현대중공업, KCC, 한국투자증권 
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주요 제품 단가 상승세  
원재료 가격 상승의 부담에도 KCC의 주요 제품 단가는 모두 인상되는 추세다. 

무기질단열재는 전년대비 3.3%, 판유리 3.6%, 실란트 2.1%, 공업용 도료 2.3%, 

조선용 도료 4.8% 상승했다. 2분기 성수기와 함께 조선용과 자동차용 도료는 P

와 Q 모두 회복이 예상되며 이는 실적 견인에 주요인이 될 것이다.  

 

 
<표 2> 실적추정 (단위: 십억원) 

  1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18F 3Q18F 4Q18F 2015 2016 2017 2018F

매출 843 970 1,025 1,026 917 1,071 1,079 1,043 3,414 3,490 3,864 4,165

YoY 7.2% 6.8% 19.6% 9.4% 8.7% 10.4% 5.3% 1.7% 0.4% 2.2% 10.7% 7.8%

도료 348 401 459 216 384 427 455 470 1,601 1,513 1,424 1,735

건자재 356 405 417 400 349 473 479 508 1,323 1,404 1,578 1,810

기타 185 164 232 280 238 220 215 143 708 741 862 870

영업이익 71 92 112 54 55 102 125 71 309 327 330 353

YoY (16.8%) (12.5%) 13.3% 48.4% (22.1%) 10.4% 11.5% 29.8% 13.0% 5.6% 1.0% 7.0% 

도료 20 29 38 6 10 29 50 24 157 120 93 113

건자재 44 61 58 37 35 58 63 47 166 192 201 203

기타 7 2 16 11 11 14 12 1 (14) 15 37 37

영업이익률 8.4% 9.5% 10.9% 5.3% 6.1% 9.5% 11.6% 6.8% 9.1% 9.4% 8.5% 8.5%

도료 5.8% 7.1% 8.3% 1.3% 2.6% 6.8% 10.9% 5.2% 9.8% 7.9% 5.5% 6.5%

건자재 12.3% 15.2% 13.9% 9.3% 10.0% 12.4% 13.1% 9.3% 12.6% 13.7% 12.7% 11.2%

세전이익 177 97 100 (282) 505 97 105 25 251 232 94 732

지배주주순이익 34 70 72 (137) 376 71 74 14 184 152 42 534

자료: 한국투자증권 

 

기업개요 

KCC그룹의 중심 기업으로 도료, 실리콘, 건축자재 등을 생산하는 종합화학 회사. 유기화학 분야에서는 도료, 폴리염화

비닐(PVC), 실리콘 등을 생산하고 있으며 무기화학 분야에서는 건축자재, 유리 등을 생산하고 있음. 울산, 언양, 여천, 

여주, 전주, 문막, 아산, 세종, 대산, 김천 등지에 생산시설이 있음.  

[그림 6] 주요 제품 가격 추이 

 

 

 

 

자료: KCC, 한국투자증권 
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재무상태표 (단위: 십억원) 

 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F

유동자산 2,289 2,452 2,758 2,806 2,910

현금성자산 657 657 708 720 747

매출채권및기타채권 929 1,039 1,083 1,102 1,142

재고자산 526 549 592 602 625

비유동자산 6,874 7,092 6,907 6,980 7,097

투자자산 3,530 3,578 3,320 3,349 3,435

유형자산 2,572 2,766 2,781 2,811 2,811

무형자산 40 30 33 33 35

자산총계 9,162 9,544 9,665 9,786 10,006

유동부채 1,678 2,604 2,110 2,124 2,174

매입채무및기타채무 547 597 625 636 659

단기차입금및단기사채 963 1,248 1,098 1,043 1,013

유동성장기부채 101 690 137 170 193

비유동부채 1,518 1,074 1,243 1,166 1,141

사채 287 287 320 220 170

장기차입금및금융부채 340 279 279 279 279

부채총계 3,195 3,678 3,353 3,290 3,315

 지배주주지분 5,956 5,855 6,294 6,474 6,668

자본금 56 56 56 56 56

자본잉여금 468 468 468 468 468

기타자본 (123) (123) (123) (123) (123)

이익잉여금 4,440 5,557 5,997 6,176 6,370

 비지배주주지분 11 11 18 21 24

자본총계 5,967 5,866 6,312 6,495 6,692

 

손익계산서 (단위: 십억원) 

 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F

매출액 3,490 3,864 4,165 4,237 4,394

매출원가 2,561 2,939 3,207 3,208 3,327

매출총이익 929 925 958 1,028 1,067

판매관리비 603 595 605 630 650

영업이익 327 330 353 398 417

금융수익 92 291 410 5 5

 이자수익 10 17 10 10 10

금융비용 101 433 45 45 45

 이자비용 48 53 45 45 45

기타영업외손익 (99) (84) 0 0 0

관계기업관련손익 14 (10) 14 14 14

세전계속사업이익 232 94 732 372 391

법인세비용 79 52 198 101 105

연결당기순이익 153 42 534 272 285

  지배주주지분순이익 152 42 534 272 285

기타포괄이익 36 (46) 0 0 0

총포괄이익 189 (3) 534 272 285

  지배주주지분포괄이익 189 (4) 528 268 282

EBITDA 530 552 566 615 636

현금흐름표 (단위: 십억원)

 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F

영업활동현금흐름 431 333 507 493 504

당기순이익 153 42 534 272 285

유형자산감가상각비 202 221 212 215 218

무형자산상각비 2 1 1 1 1

자산부채변동 (47) (144) (261) 14 9

기타 121 213 21 (9) (9)

투자활동현금흐름 (498) (659) 310 (267) (328)

유형자산투자 (291) (422) (232) (250) (223)

유형자산매각 1 5 5 5 5

투자자산순증 (202) (267) 272 (15) (72)

무형자산순증 (1) (1) (4) (2) (3)

기타 (5) 26 269 (5) (35)

재무활동현금흐름 202 142 (766) (214) (149)

자본의증가 0 0 0 0 0

차입금의순증 340 287 (671) (122) (57)

배당금지급 (89) (89) (89) (89) (89)

기타 (49) (56) (6) (3) (3)

기타현금흐름 9 (24) 0 0 0

현금의증가 144 (208) 51 12 27

주: K-IFRS (연결) 기준 

 

주요투자지표 

 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F

주당지표(원)   

EPS 15,491 4,249 54,331 27,634 28,994

BPS 575,837 566,294 607,904 624,948 643,244

DPS 9,000 9,000 9,000 9,000 9,000

성장성(%, YoY)   

매출증가율 2.2 10.7 7.8 1.7 3.7

영업이익증가율 5.6 1.0 7.0 12.9 4.6

순이익증가율 (17.0) (72.6) 1,178.6 (49.1) 4.9

EPS증가율 (17.3) (72.6) 1,178.7 (49.1) 4.9

EBITDA증가율 12.1 4.1 2.6 8.7 3.4

수익성(%)   

영업이익률 9.4 8.5 8.5 9.4 9.5

순이익률 4.4 1.1 12.8 6.4 6.5

EBITDA Margin 15.2 14.3 13.6 14.5 14.5

ROA 1.7 0.5 5.6 2.8 2.9

ROE 2.6 0.7 8.8 4.3 4.3

배당수익률 2.5 2.4 2.6 2.6 2.6

배당성향 58.1 211.8 16.6 32.6 31.0

안정성   

순차입금(십억원) 814 1,417 708 569 476

차입금/자본총계비율(%) 28.4 43.1 26.4 23.8 22.2

Valuation(X)   

PER 23.2 89.7 6.4 12.6 12.0

PBR 0.6 0.7 0.6 0.6 0.5

EV/EBITDA 8.5 9.7 7.5 6.7 6.4
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투자의견 및 목표주가 변경내역 

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가  

괴리율 

평균주가 

대비 

최고(최저)

주가대비

KCC(002380) 2016.05.23 매수 610,000원  -37.4 -29.1

 2017.03.05 매수 450,000원  -16.3 -3.0

 2017.07.24 매수 510,000원  - -
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■ Compliance notice 

 당사는 2018년 5월 27일 현재 KCC 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. 

■ 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 (2018.3.31 기준) 

매수 중립 비중축소(매도) 

80.3% 19.2% 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. 

 


