
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

넥센타이어 (002350/KS｜매수(유지)｜T.P 12,500 원(하향)) 

재개될 외형성장과 신규고객 확대 

2019 년 실적 매출액 2 조 1,293 억원(YoY +7.5%), 영업이익 1,816 억원(YoY 

+5.0%, OPM 8.5%) 전망. 가격인상과 투입단가 하락으로 안정적인 실적은 지속될 전

망. 유럽 체코공장은 9 월부터 양산테스트 진행, 19 년 1 분기부터 매출에 반영될 예정이

며, BEP 시점은 19 년 4 분기로 예상. 중장기적으로 유럽에 생산기지를 보유한 완성차 업

체 OE 수주 확대될 전망.  
 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 
1개월 8.2% 9.3% 
6개월 -19.1% -4.1% 
12개월 -24.2% -9.3% 

19 년 실적 매출액 1 조 4,668 억원, 영업이익 402 억원(OPM 2.7%) 전망 

2019 년 실적은 매출액 2 조 1,293 억원(YoY +7.5%), 영업이익 1,816 억원(YoY 

+5.0%, OPM 8.5%), 당기순이익 1,293 억원(YoY +24.3%, NIM 6.1%)으로 전망한다. 

18 년 3 분기 실적은 원재료 상승과 내수/중국 부진에도 불구, 주요 시장인 미국에서 판

매량과 매출이 모두 증가하며 호실적을 기록하였다. 4 분기까지 원재료 투입단가는 높아

지겠지만, 가격인상 효과로 일부 상쇄하며 영업이익 427 억원(OPM 8.8%)을 기록할 전

망이다. 실적추정치 하향으로 목표주가는 기존 15,000 원에서 19 년 예상 EPS 에 Target 

Multiple 10 배를 적용한 12,500 원으로 하향한다. 

 

유럽 체코공장은 9 월부터 양산테스트가 진행 중이며, 1 분기부터 생산/판매되며 매출에 

기여할 전망이다. 양산 이후 생산 수율 등 안정화에 대한 우려가 있지만, 과거 창녕공장 

가동 이후 빠르게 안정화를 이뤘던 점을 고려할 필요가 있다. BEP 시점은 19 년 4 분기

를 전후로 예상한다. 감가상각비용이 반영되며 손익에는 부정적으로 작용하겠지만, 내년

부터 원재료 투입단가가 낮아짐에 따라 수익성은 소폭 개선될 전망이다. 중장기적으로

는 체코공장 가동으로 유럽에 생산기지를 보유한 완성차 업체의 OE 수주 확대가 예상

된다. 최근 폭스바겐 제타 수주도 유럽 현지공략에 대한 기대감을 가지게 요인이다. 물

론 국내와 중국공장에서 대응하던 기존 유럽향 물량에 대한 수요처 공백 우려가 있으나 

현재 진행중인 신규 차종 OE 의 수주와 신흥국을 중심으로 한 시장 다변화를 통해 대응 

가능할 것으로 판단한다.  
 

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
매출액 억원 18,375 18,947 19,648 19,811 21,293 21,422

yoy % 4.5 3.1 3.7 0.8 7.5 0.6
영업이익 억원 2,249 2,480 1,854 1,730 1,816 1,885

yoy % 7.8 10.3 -25.2 -6.7 5.0 3.8
EBITDA 억원 3,645 3,928 3,352 3,628 3,393 3,556
세전이익 억원 1,648 2,165 1,667 1,435 1,701 1,789
순이익(지배주주) 억원 1,252 1,738 1,250 1,040 1,293 1,360

영업이익률% % 12.2 13.1 9.4 8.7 8.5 8.8
EBITDA% % 19.8 20.7 17.1 18.3 15.9 16.6
순이익률 % 6.9 9.3 6.4 5.3 6.1 6.4

EPS 원 1,217 1,689 1,208 998 1,241 1,305
PER 배 10.2 7.7 9.8 9.1 7.3 7.0
PBR 배 1.2 1.1 0.9 0.7 0.6 0.6
EV/EBITDA 배 6.3 5.4 6.1 5.2 5.5 5.1
ROE % 12.8 15.7 9.9 7.5 8.7 8.4
순차입금 억원 8,646 5,912 6,064 7,452 7,265 6,740
부채비율 % 149.6 117.7 108.7 118.5 106.2 97.1

Company Data 
자본금 541 억원
발행주식수 10,417 만주
자사주 150 만주
액면가 500 원
시가총액 8,888 억원
주요주주 

넥센(외2) 66.99%
국민연금공단 7.87%

외국인지분률 12.60%
배당수익률 1.10%
 
Stock Data 
주가(18/12/06) 9,100 원
KOSPI 2068.69 pt
52주 Beta 0.61
52주 최고가 12,850 원
52주 최저가 7,620 원
60일 평균 거래대금 10 억원

Analyst 
권순우 
soonwoo@sk.com 
02-3773-8882  
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<표1> 넥센타이어 실적추이 및 전망 

(단위: 억원)

 17.1Q 17.2Q 17.3Q 17.4Q 18.1Q 18.2Q 18.3Q 18.4Q(F) 2017 2018(F) 2019(F)

매출액 4,815  5,141  5,269  4,423 4,738 5,033 5,190 4,850 19,648  19,811  21,293 

국내 3,617  3,975  4,088  3,698 3,672 4,187 4,052 3,952 15,378  15,863  15,904 

중국 793  831  937  863 813 905 906 848 3,424  3,472  3,404 

판매 및 기타 405  335  244  -138 253 -60 232 50 846  476  1,000 

매출원가 3,245  3,609  3,579  2,843 3,466 3,555 3,587 3,400 13,276  14,008  14,911 

% 67.4  70.2  67.9  64.3 73.2 70.6 69.1 70.1 67.6  70.7  70.0 

영업이익 488  436  477  454 320 461 522 427 1,854  1,730  1,816 

% 10.1  8.5  9.1  10.3 6.8 9.2 10.1 8.8 9.4  8.7  8.5 

세전이익 404  399  514  350 349 302 398 417 1,668  1,435  1,701 

% 8.4  7.8  9.8  7.9 7.4 6.0 7.7 8.6 8.5  7.2  8.0 

당기순이익 296  294  415  249 253 318 324 324 1,254  1,039  1,293 

% 6.2  5.7  7.9  5.6 5.3 6.5 6.8 6.0 6.4  5.2  6.1 
 

자료: 넥센타이어, SK증권 추정 

 

<그림1> PER 밴드차트 – 넥센타이어 
 

<그림2> PBR 밴드차트 – 넥센타이어 
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자료: Quantiwise, SK증권 
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 
  

평균주가대비
최고(최저) 

주가대비 

 2018.12.07 매수 12,500원 6개월   
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(원)
수정주가 목표주가 2018.06.29 매수 15,000원 6개월 -36.60% -27.33%

 2017.12.08 매수 18,000원 6개월 -33.29% -28.61%
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     

 

Compliance Notice 
▪ 작성자(권순우)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

▪ 본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

▪ 본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

▪ 당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다.. 

▪ 종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

▪ 투자판단 3단계 (6개월 기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

 

 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2018년 12월 7일 기준) 

매수 93.18% 중립 6.82% 매도 0%



SK Company Analysis 
Analyst 권순우  soonwoo@sk.com / 02-3773-8882 

4 

재무상태표  포괄손익계산서 
월 결산(억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 월 결산(억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E
유동자산 8,477 9,135 10,196 10,076 10,444 매출액 18,947 19,648 19,811 21,293 21,422

현금및현금성자산 1,261 1,160 2,158 1,544 1,870 매출원가 12,079 13,276 14,008 14,911 15,084
매출채권및기타채권 3,277 3,582 3,611 3,882 3,905 매출총이익 6,868 6,372 5,803 6,382 6,338
재고자산 2,514 2,708 2,731 2,935 2,953 매출총이익률 (%) 36.3 32.4 29.3 30.0 29.6

비유동자산 17,702 18,805 21,157 22,012 22,744 판매비와관리비 4,388 4,518 4,073 4,566 4,453
장기금융자산 348 347 332 332 332 영업이익 2,480 1,854 1,730 1,816 1,885
유형자산 16,472 17,657 20,063 20,885 21,614 영업이익률 (%) 13.1 9.4 8.7 8.5 8.8
무형자산 152 191 162 169 176 비영업손익 -315 -187 -295 -115 -96

자산총계 26,179 27,940 31,353 32,089 33,188 순금융비용 195 138 104 48 71
유동부채 5,600 6,482 7,483 7,640 7,563 외환관련손익 -84 -74 -83 -24 -36

단기금융부채 2,275 3,071 4,044 3,944 3,844 관계기업투자등 관련손익 0 10 -10 0 0
매입채무 및 기타채무 2,142 2,471 2,491 2,677 2,694 세전계속사업이익 2,165 1,667 1,435 1,701 1,789
단기충당부채 89 93 94 101 101 세전계속사업이익률 (%) 11.4 8.5 7.2 8.0 8.4

비유동부채 8,552 8,069 9,521 8,886 8,784 계속사업법인세 406 413 396 408 429
장기금융부채 6,135 5,585 7,007 6,307 6,207 계속사업이익 1,760 1,254 1,039 1,293 1,360
장기매입채무 및 기타채무 0 0 0 0 0 중단사업이익 0 0 0 0 0
장기충당부채 131 150 148 167 163 *법인세효과 0 0 0 0 0

부채총계 14,152 14,551 17,004 16,527 16,346 당기순이익 1,760 1,254 1,039 1,293 1,360
지배주주지분 11,932 13,355 14,315 15,528 16,809 순이익률 (%) 9.3 6.4 5.3 6.1 6.4

자본금 535 541 541 541 541 지배주주 1,738 1,250 1,040 1,293 1,360
자본잉여금 513 674 674 674 674 지배주주귀속 순이익률(%) 9.17 6.36 5.25 6.07 6.35
기타자본구성요소 -30 -30 -30 -30 -30 비지배주주 22 4 -1 0 0
자기주식 -30 -30 -30 -30 -30 총포괄이익 1,769 1,362 1,063 1,316 1,383
이익잉여금 10,685 12,034 12,974 14,163 15,420 지배주주 1,747 1,358 1,063 1,316 1,383

비지배주주지분 96 34 34 34 34 비지배주주 22 4 -1 0 0
자본총계 12,028 13,389 14,349 15,562 16,842 EBITDA 3,928 3,352 3,628 3,393 3,556
부채와자본총계 26,179 27,940 31,353 32,089 33,188    

현금흐름표  주요투자지표 
월 결산(억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 월 결산(억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E
영업활동현금흐름 4,041 2,696 2,704 2,745 3,107 성장성 (%)    

당기순이익(손실) 1,760 1,254 1,039 1,293 1,360 매출액 3.1 3.7 0.8 7.5 0.6
비현금성항목등 2,596 2,451 3,039 2,101 2,196 영업이익 10.3 -25.2 -6.7 5.0 3.8

유형자산감가상각비 1,448 1,498 1,898 1,578 1,671 세전계속사업이익 31.4 -23.0 -13.9 18.5 5.2
무형자산상각비 0 0 0 0 0 EBITDA 7.8 -14.7 8.2 -6.5 4.8
기타 552 359 538 43 -11 EPS(계속사업) 38.8 -28.5 -17.4 24.3 5.2
운전자본감소(증가) 219 -583 -1,030 -240 -20 수익성 (%)    
매출채권및기타채권의 감소(증가) 32 -497 -28 -270 -23 ROE 15.7 9.9 7.5 8.7 8.4
재고자산감소(증가) -44 -237 5 -204 -18 ROA 6.8 4.6 3.5 4.1 4.2
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 425 48 -46 186 16 EBITDA마진 20.7 17.1 18.3 15.9 16.6
기타 -193 103 -961 48 5 안정성 (%)    
법인세납부 -534 -427 -344 -408 -429 유동비율 151.4 140.9 136.3 131.9 138.1

투자활동현금흐름 -1,212 -2,835 -3,665 -1,924 -1,893 부채비율 117.7 108.7 118.5 106.2 97.1
금융자산감소(증가) -152 -187 -15 0 0 순차입금/자기자본 49.2 45.3 51.9 46.7 40.0
유형자산감소(증가) -1,031 -2,783 -4,000 -2,400 -2,400 EBITDA/이자비용(배) 15.7 17.1 15.3 6.4 6.1
무형자산감소(증가) -1 -7 -7 -7 -7 주당지표 (원)    
기타 -28 142 357 483 514 EPS(계속사업) 1,689 1,208 998 1,241 1,305

재무활동현금흐름 -2,636 53 1,930 -1,434 -889 BPS 11,594 12,821 13,743 14,907 16,136
단기금융부채증가(감소) 0 0 -50 -100 -100 CFPS 3,095 2,656 2,820 2,755 2,909
장기금융부채증가(감소) -2,293 191 2,319 -700 -100 주당 현금배당금 100 100 100 100 100
자본의증가(감소) 0 168 0 0 0 Valuation지표 (배)    
배당금의 지급 -81 -102 -103 -103 -103 PER(최고) 9.1 12.2 12.9 10.4 9.8
기타 -262 -204 -236 -531 -586 PER(최저) 6.4 9.7 7.6 6.1 5.8

현금의 증가(감소) 212 -101 998 -613 325 PBR(최고) 1.3 1.2 0.9 0.9 0.8
기초현금 1,049 1,261 1,160 2,158 1,544 PBR(최저) 0.9 0.9 0.6 0.5 0.5
기말현금 1,261 1,160 2,158 1,544 1,870 PCR 4.2 4.4 3.2 3.3 3.1
FCF 3,089 -384 -887 310 677 EV/EBITDA(최고) 6.0 6.8 6.3 6.6 6.2

자료 : 넥센타이어, SK증권 추정   EV/EBITDA(최저) 4.8 6.0 4.8 5.1 4.7

 
 


