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StockData 

KOSPI (11/13)  2,071.23p 

52주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 6,130원 4,385원 

등락률 -26.67% 2.51% 

수익률 절대 상대 

     1M -7.6% -3.6% 

6M -18.9% -2.9% 

1Y -7.8% 12.6% 

 

Company Data 

발행주식수  534,569천주 

일평균 거래량(3M)  1,522천주 

외국인 지분율  9.66% 

배당수익률(18E)  0.00% 

BPS(18E)  4,751원 

주요 주주 하림지주 외 30인 54.91% 
 

 

투자지표 

(억원, IFRS 연결) 2016 2017 2018E 2019E 

매출액 18,740 23,362 26,846 28,208 

보고영업이익 1,679 1,950 2,055 2,482 

핵심영업이익 1,679 1,950 2,055 2,482 

EBITDA 3,369 3,630 3,651 4,049 

세전이익 991 1,432 1,513 1,959 

순이익 971 1,413 1,494 1,929 

지배주주지분순이익 979 1,431 1,504 1,942 

EPS(원) 184 268 281 363 

 증감률(%YoY) 47.3 45.5 5.1 29.1 

PER(배) 21.7 19.7 16.0 12.4 

PBR(배) 0.8 1.2 0.9 0.9 

EV/EBITDA(배) 10.0 10.3 9.7 8.4 

보고영업이익률(%) 9.0 8.3 7.7 8.8 

핵심영업이익률(%) 9.0 8.3 7.7 8.8 

ROE(%) 3.9 5.7 6.0 7.3 

순부채비율(%) 48.9 40.0 29.6 22.4 
 

 

 

Price Trend 
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팬오션 (028670) 

BDI 레버리지가 필요  
 

팬오션은 3분기 연결 기준 매출액 7,715억원(YoY+33.7%), 영업이익 575억원(YoY 

+10.9%)를 기록했습니다. 벌크선 운임지수 상승 및 환율 효과로 인해 매출액은 성

장했으나 탱커 사업부문, 컨테이너 사업부문 등 기타 사업부문의 수익성 감소에 따

라 전체 수익성은 기대치를 충족하지 못했습니다.   

 

 3Q 영업이익 575억원, 컨센서스 부합 

지난 3Q 팬오션은 IFRS 연결 기준 매출액 7,715억원(YoY+33.7%), 영업이익 575

억원(YoY+10.9%)를 기록했다. 2018년 3분기 벌크선 운임지수인 BDI 평균은 

1,607로 전년대비 약 41.3% 증가함에 따라 벌크선 사업부문 매출액은 전년대비 약 

24.5% 성장한 5,564억원을 기록했다. 또한 곡물 사업부문에서 고단가 곡물 품종의 

계약 비중이 증가한 효과로 전년대비 약 2배 이상인 1,329억원을 기록하며 매출액 

성장을 견인했다. 다만 수익성 측면에서는 벌크선 사업부문 이외에 탱커선, 컨테이

너선의 시황 하락에 따라 전년대비 다소 감소했다.  

 

 지속적인 추가 선박 도입  

동사는 2021년까지 지속적으로 선박 도입을 할 예정이다. 법정관리 이후 일시적으

로 해외의 주요 대형  

화주들과의 계약이 파기되기도 했지만 최근 대형 화주들과의 계약이 재개되는 모습

을 보이고 있다. Fibria와는 장기화물운송계약 15년(옵션 +10년)을 맺었고 Vale와

는 장기화물운송계약 27년을 맺었다. 최근 해외 화주들의 발주 움직임이 있어 향후 

추가적인 계약 가능성이 높은 상황으로 판단된다. 또한 최근 기존 장기계약에 따른 

선박 도입과는 별개로 2020년까지 옵션포함 총 5척의 선박도입을 결정했다. 현재 

낮은 신조선가 수준에서 발주하여 향후 벌크선 시황 상승기에 유리한 원가율로 수

익성을 확대하겠다는 전략으로 파악된다.  

 

 IMO 규제 도입에 대한 비용 부담 제한 

최근 이슈가 되고 있는 IMO 환경규제 도입에 따른 비용 부담은 제한적일 것으로 

판단된다. 장기화물운송계약(CVC) 선박에 대해서는 스크러버 장착이나 저유황유 사

용에 따른 비용 증가를 대부분 화주가 부담하는 구조로 계약이 이루어져 있기 때문

이다. 실제로 해외 화주인 Vale는 전체 선박에 대해 스크러버를 설치 하기로 결정

했으며 국내 화주인 포스코의 경우에도 일부 선박에 스크러버를 설치하고 일부 선

박은 저유황유를 사용하기로 결정한 상황이다. 이처럼 IMO 환경규제 도입에 대한 

비용 부담 증가는 다소 제한적일 것으로 판단된다. 향후 벌크선에 대한 추가적인 공

급 완화로 인해 해상운임이 점진적으로 개선되며 수익성 개선이 이어질 가능성이 

높다고 판단된다. 다만 경쟁사 대비 다소 높은 벨류에이션은 부담요인으로 고려해야

할 것이다. 따라서 투자의견 ‘BUY’와 목표주가 ‘6,200원’ 유지한다. 
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팬오션 선대 추이 
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자료: 팬오션, 키움증권 리서치 

 

팬오션 주주구성  팬오션 선대 구성 

하림지주 외

30인

55%

국민연금

6%

기타

39%

 

 

 사선 용선 

Dry Bulk            CVC  27   

                   비계약 벌크 사선 33 130 

Dry Bulk  60 130 

Container  2 7 

Chemical Tanker 6 1 

MR Tanker 10   

Aframax Tanker    

LNG    1 

Heavy Lift Vessel 2   

Non-Dry Bulk 20 9 

Total  80 139 

자료: 팬오션, 키움증권 리서치  자료: 팬오션, 키움증권 리서치 

 

팬오션 도입 예정 선박 

구분 Size 척수 인도 예정 시점 

Bulk 

62K Open Hatch 5척 2018.12 ~ 2020.9 

325K VLOC 6척 2019.12 ~ 2021.9 

37.5K Logger 2척 2020. 6 & 12 

63.5K Ultramax 2+1척 2020. 9 & 10 

Container  1,800TEU 2척 2019.11 ~ 2020.1 

자료: 팬오션, 키움증권 리서치 
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팬오션 실적 전망 

(억원,%) 
2017 2018 E 2016 2017 2018E 

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3QE 4QE Annual Annual Annual 

매출액 

벌크선 4,057 4,387 4,468 4,514 4,352 5,123 5,564 5,324 13,857 17,425 20,364 

컨테이너선 409 478 492 509 479 562 605 508 1,600 1,888 2,154 

탱커선 372 354 324 338 316 305 294 330 1,741 1,388 1,245 

해운기타 61 51 49 48 71 75 78 50 206 209 274 

곡물 423 1,240 663 696 537 895 1,329 658 2,347 3,023 3,419 

기타 248 305 289 294 276 262 287 237 749 1,136 1,062 

내부거래 
-        

342 

-        

490 

-        

447 

-        

429 

-        

375 

-        

435 

-        

441 

-        

420 

-          

1,760 

-          

1,708 

-           

1,671 

합계 5,229 6,325 5,838 5,970 5,655 6,788 7,715 6,688 18,740 23,362 26,846 

영업이익 409 488 522 531 440 501 575 540 1,679 1,950 2,055 

영업이익율 7.8% 7.7% 8.9% 8.9% 7.8% 7.4% 7.5% 8.1% 9.0% 8.3% 7.7% 

자료: 팬오션, 키움증권 리서치 

 

팬오션 PER 밴드  팬오션 PBR 밴드 
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자료: Fnguide, 키움증권 리서치  자료: Fnguide, 키움증권 리서치 
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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 18,740 23,362 26,846 28,208 29,345  유동자산 5,733 6,132 8,659 10,611 12,402 

매출원가 16,504 20,721 24,012 24,908 25,823    현금및현금성자산 2,451 2,076 4,215 5,531 7,219 

매출총이익 2,236 2,642 2,834 3,300 3,521    유동금융자산 203 496 430 525 508 

판매비및일반관리비 557 691 779 818 863    매출채권및유동채권 2,596 3,056 3,271 3,510 4,002 

영업이익(보고) 1,679 1,950 2,055 2,482 2,659    재고자산 478 503 722 1,034 660 

영업이익(핵심) 1,679 1,950 2,055 2,482 2,659    기타유동비금융자산 6 1 21 11 12 

영업외손익 -688 -518 -542 -523 -539  비유동자산 37,573 32,812 32,462 32,498 32,919 

  이자수익 28 25 29 34 31    장기매출채권및기타비유동채권 235 203 262 291 282 

  배당금수익 4 12 13 16 14    투자자산 399 211 381 435 403 

  외환이익 142 121 132 127 129    유형자산 36,780 32,236 31,651 31,594 32,040 

  이자비용 441 520 520 520 520    무형자산 103 96 85 76 67 

  외환손실 173 77 125 101 113    기타비유동자산 56 65 83 102 127 

  관계기업지분법손익 4 3 0 0 0  자산총계 43,306 38,944 41,121 43,109 45,321 

  투자및기타자산처분손익 -43 -20 0 0 0  유동부채 5,239 5,455 6,084 6,107 6,193 

  금융상품평가및기타금융이익 30 21 25 23 24    매입채무및기타유동채무 1,969 2,224 2,852 2,875 2,961 

  기타 -238 -83 -96 -101 -105    단기차입금 21 473 473 473 473 

법인세차감전이익 991 1,432 1,513 1,959 2,120    유동성장기차입금 3,234 2,724 2,724 2,724 2,724 

  법인세비용 20 19 19 31 29    기타유동부채 15 34 35 35 36 

  유효법인세율 (%) 2.1% 1.3% 1.3% 1.6% 1.4%  비유동부채 12,409 9,392 9,436 9,458 9,480 

당기순이익 971 1,413 1,494 1,929 2,090    장기매입채무및비유동채무 1 1 1 1 1 

  지배주주지분순이익(억원) 979 1,431 1,504 1,942 2,105    사채및장기차입금 11,949 9,025 9,025 9,025 9,025 

EBITDA 3,369 3,630 3,651 4,049 4,221    기타비유동부채 459 366 411 433 455 

현금순이익(Cash Earnings) 2,661 3,092 3,090 3,495 3,653  부채총계 17,648 14,846 15,520 15,565 15,674 

수정당기순이익 984 1,411 1,469 1,906 2,066    자본금 5,344 5,345 5,345 5,345 5,345 

증감율(%, YoY) 

     

   주식발행초과금 7,148 7,155 7,155 7,155 7,155 

  매출액 3.0 24.7 14.9 5.1 4.0    이익잉여금 -2,098 -661 843 2,785 4,890 

  영업이익(보고) -26.8 16.2 5.4 20.8 7.1    기타자본 15,012 12,051 12,051 12,051 12,051 

  영업이익(핵심) -26.8 16.2 5.4 20.8 7.1  지배주주지분자본총계 25,407 23,890 25,394 27,336 29,440 

   EBITDA -14.1 7.7 0.6 10.9 4.3  비지배주주지분자본총계 252 207 207 207 207 

  지배주주지분 당기순이익 114.9 46.2 5.1 29.1 8.4  자본총계 25,659 24,098 25,601 27,543 29,648 

   EPS 47.3 45.5 5.1 29.1 8.4  순차입금 12,550 9,649 7,576 6,165 4,493 

  수정순이익 64.7 43.3 4.1 29.8 8.4  총차입금 15,203 12,221 12,221 12,221 12,221 

      
 
      

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 2,510 2,616 3,204 2,948 3,628  주당지표(원) 

       당기순이익 971 1,413 1,494 1,929 2,090    EPS 184 268 281 363 394 

  감가상각비 1,683 1,667 1,585 1,557 1,554    BPS 4,754 4,469 4,751 5,114 5,508 

  무형자산상각비 7 12 11 10 9    주당EBITDA 633 679 683 757 790 

  외환손익 18 -9 -7 -25 -16    CFPS 500 579 578 654 683 

  자산처분손익 122 22 0 0 0    DPS 0 0 0 0 0 

  지분법손익 -4 -3 0 0 0  주가배수(배)           

영업활동자산부채 증감 -311 -458 116 -547 -23    PER 21.7 19.7 16.0 12.4 11.4 

기타 23 -29 5 25 15    PBR 0.8 1.2 0.9 0.9 0.8 

투자활동현금흐름 -924 -1,172 -1,111 -1,654 -1,961    EV/EBITDA 10.0 10.3 9.7 8.4 7.7 

  투자자산의 처분 -240 -141 -92 -136 65    PCFR 8.0 9.1 7.8 6.9 6.6 

  유형자산의 처분 239 0 0 0 0  수익성(%) 

       유형자산의 취득 -994 -1,065 -1,000 -1,500 -2,000    영업이익률(보고) 9.0 8.3 7.7 8.8 9.1 

  무형자산의 처분 -23 -9 0 0 0    영업이익률(핵심) 9.0 8.3 7.7 8.8 9.1 

  기타 95 43 -19 -18 -26    EBITDA margin 18.0 15.5 13.6 14.4 14.4 

재무활동현금흐름 -1,979 -1,550 45 22 22    순이익률 5.2 6.0 5.6 6.8 7.1 

  단기차입금의 증가 0 0 0 0 0    자기자본이익률(ROE) 3.9 5.7 6.0 7.3 7.3 

  장기차입금의 증가 -1,979 -1,550 0 0 0    투하자본이익률(ROIC) 4.3 5.3 6.1 7.3 7.7 

  자본의 증가 0 0 0 0 0  안정성(%)           

  배당금지급 0 0 0 0 0    부채비율 68.8 61.6 60.6 56.5 52.9 

  기타 0 0 45 22 22    순차입금비율 48.9 40.0 29.6 22.4 15.2 

현금및현금성자산의순증가 -331 -374 2,138 1,316 1,689    이자보상배율(배) 3.8 3.7 3.9 4.8 5.1 

  기초현금및현금성자산 2,782 2,451 2,076 4,215 5,531  활동성(배) 

       기말현금및현금성자산 2,451 2,076 4,215 5,531 7,219    매출채권회전율 6.8 8.3 8.5 8.3 7.8 

Gross Cash Flow 2,820 3,074 3,088 3,495 3,651    재고자산회전율 42.7 47.7 43.8 32.1 34.6 

Op Free Cash Flow 2,007 2,072 2,741 1,963 2,161    매입채무회전율 9.0 11.1 10.6 9.9 10.1 
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Compliance Notice  

 

 

 당사는 11월 13일 현재 ‘팬오션’ 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(%) 
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2,000

4,000

6,000

8,000

'16/11/14 '17/11/14 '18/11/14

(원) 종가(원) 목표주가

 

평균 
주가대비 

최고 
주가대비 

 

팬오션 2017-11-20 BUY(Initiate) 6,400원 6개월 -12.57  -4.22   

(028670) 2018-02-09 Outperform(Downgrade) 6,400원 6개월 -14.08  -4.22   

담당자 변경 2018-10-01 BUY(Reinitiate) 6,200원 6개월 -21.16  -15.00   

 2018-11-14 BUY(Maintain) 6,200원 6개월    

        

        

        

        

        

        

        

*주가는 수정주가를 기준으로 괴리율을 산출하였음. 

 

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 (2017/10/01~2018/09/30) 

투자등급 건수 비율(%) 

매수 164 95.91% 

중립 5 2.92% 

매도 2 1.17% 

 

 


