
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CJ 대한통운 (000120/KS｜매수(유지)｜T.P 210,000 원(유지)) 

[4Q18 Review] 본격적인 단가 인상은 3 월부터 

동사의 4Q18 매출액은 2 조 5,152 억원으로 컨센서스에 부합. 영업이익은 874 억원으

로 컨센서스를 18.1% 상회함. 글로벌 사업부문의 성장이 탑라인의 폭발적 성장을 견인. 

CL 사업부의 부진사업 손익이 개선되며 분기 최대 영업이익을 기록. 3 월부터는 단가 인상

이 본격화되며 연간 영업이익 성장을 주도할 것임. 택배 시장도 공급이 부족해 단가 인상 

전략은 유효해 보임. 이에 투자의견 매수와 목표주가 210,000 원을 유지함 
 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 
1개월 7.7% 0.2% 
6개월 15.6% 22.2% 
12개월 28.9% 42.5% 

2019-02-11

4Q18 매출액 2 조 5,152 억원, 영업이익 874 억원 기록 

동사의 4Q18 매출액은 2 조 5,152 억원으로 컨센서스에 부합했고, 영업이익은 874 억원

으로 컨센서스를 18.1% 상회함. 글로벌 사업부문의 성장이 탑라인의 폭발적 성장을 견

인함(YoY +30%). 11 월 대전 허브터미널 안전사고에도 불구하고 CL 사업부의 부진사

업 손익이 개선(P&D 자항선)되며 분기 최대 영업이익을 기록함. 그러나 약 60 억원에 

달하는 자문료(택배 사고 및 M&A 자문) 등의 비경상적 기타 손익으로 순이익은 51 억

원에 그쳤음 

 

본격적인 단가 인상은 3 월부터 

동사의 4Q18 택배 ASP 는 약 1,960.8 원으로 YoY -0.5%를 기록한 것으로 추정됨. 그

럼에도 불구하고 고질적인 P&D 구조 개선으로 어닝 서프라이즈를 시현한 것. 즉, 올해 

1 월과 2 월 ASP 도 이미 YoY 소폭 성장한 것으로 나타나고 있음을 감안하면 1Q19 실

적부터는 이익 상승이 본격화 되는 구간이라고 판단되어 2019 년 연간 영업이익은 

2,828 억원에 달할 것으로 추정됨. 현재 경쟁사들의 capa 증설분은 2022 년 즈음부터 본

격적인 capa 로 볼 수 있기 때문에 택배 시장이 연간 8~9% 정도로 성장한다고 가정하

면 공급이 부족한 상황임. 따라서 수익성을 추구 전략은 유효해 보임 

 

투자의견 매수, 목표주가 210,000 원 유지 

이에 택배 사업부문이 본격적으로 성장하던 시기의 12M Fwd PBR 1.6 배를 Target 

PBR 로 부여하며 투자의견 매수와 목표주가 210,000 원을 유지함 

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
매출액 십억원 5,056 6,082 7,110 9,220 9,735 10,630

yoy % 10.9 20.3 16.9 29.7 5.6 9.2
영업이익 십억원 187 228 236 243 283 421

yoy % 11.7 22.4 3.2 3.0 16.5 48.9
EBITDA 십억원 312 373 397 451 585 743
세전이익 십억원 80 91 73 85 129 473
순이익(지배주주) 십억원 46 56 31 40 66 276

영업이익률% % 3.7 3.8 3.3 2.6 2.9 4.0
EBITDA% % 6.2 6.1 5.6 4.9 6.0 7.0
순이익률 % 1.0 1.1 0.6 0.6 0.8 2.7

EPS 원 2,638 2,446 1,380 1,731 2,905 12,108
PER 배 72.4 73.2 101.4 96.5 59.9 14.4
PBR 배 1.9 1.7 1.4 1.5 1.6 1.4
EV/EBITDA 배 18.5 16.6 14.4 16.5 12.7 9.6
ROE % 2.0 2.4 1.3 1.6 2.6 10.4
순차입금 십억원 1,275 1,638 2,048 3,116 2,945 2,636
부채비율 % 89.8 101.6 126.7 168.1 199.3 193.4

Company Data 
자본금 114 십억원
발행주식수 2,281 만주
자사주 466 만주
액면가 5,000 원
시가총액 3,969 십억원
주요주주 

CJ제일제당(외1) 40.16%
CJ대한통운 자사주 20.42%

외국인지분률 16.30%
배당수익률 0.00%
 
Stock Data 
주가(19/02/08) 174,000 원
KOSPI 2177.05 pt
52주 Beta 0.89
52주 최고가 175,000 원
52주 최저가 122,000 원
60일 평균 거래대금 10 십억원

Analyst 
유승우 
yswbest@sk.com 
02-3773-9180  
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CJ 대한통운 실적 추이 및 전망 

(단위: 억원,%) 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 2017 2018 2019E

매출액 15,949 17,078 18,732 19,345 20,014 22,847 24,548 25,152 71,104 92,561 97,351

YoY 10.4% 12.8% 25.7% 18.5% 25.5% 33.8% 31.0% 30.0% 16.9% 30.2% 5.2%

CL 5,854 6,029 6,201 6,194 6,155 6,410 6,492 6,197 24,278 25,254 26,012

YoY 3.0% 3.0% 4.8% 0.7% 5.1% 6.3% 4.7% 0.0% 13.7% 7.0% 7.1%

택배 4,788 5,097 5,310 5,555 5,566 5,862 5,878 6,449 20,750 23,755 26,720

YoY 13.2% 14.1% 18.8% 9.4% 16.2% 15.0% 10.7% 16.1% 13.7% 14.5% 12.5%

글로벌 5,307 5,952 7,221 7,596 7,733 8,616 10,475 10,098 26,076 36,922 37,411

YoY 16.9% 23.6% 59.8% 48.9% 45.7% 44.8% 45.1% 32.9% 37.4% 41.6% 1.3%

건설    560 1,959 1,703 2,408  6,630 7,208

YoY      8.7%

매출총이익 1,730 1,858 1,998 1,976 1,753 2,083 2,065 2,379 7,562 8,280 9,286

CL 673 664 708 696 605 600 676 750 2,741 2,631 2,567

택배 449 574 505 527 439 586 359 482 2,055 1,866 2,570

글로벌 608 620 785 753 696 753 871 946 2,766 3,266 3,933

건설    13 144 159 201  517 216

매출총이익률 10.8% 10.9% 10.7% 10.2% 8.8% 9.1% 8.4% 9.5% 10.6% 8.9% 9.5%

CL 11.5% 11.0% 11.4% 11.2% 9.8% 9.4% 10.4% 12.1% 11.3% 10.4% 9.9%

택배 9.4% 11.3% 9.5% 9.5% 7.9% 10.0% 6.1% 7.5% 9.9% 7.9% 9.6%

글로벌 11.5% 10.4% 10.9% 9.9% 9.0% 8.7% 8.3% 9.4% 10.6% 8.8% 10.5%

건설    2.3% 7.4% 9.3% 8.3%  7.8% 3.0%

영업이익 511 618 627 600 453 571 529 874 2,357 2,427 2,828

YoY -3.9% 3.6% 4.0% 8.6% -11.5% -7.6% -15.6% 45.6% 3.2% 3.0% 16.5%

영업이익률(%) 3.2% 3.6% 3.3% 3.1% 2.3% 2.5% 2.2% 3.5% 3.3% 2.6% 2.9%

세전이익 129 379 205 19 434 200 84 132 733 850 1,784

세전이익률(%) 0.8% 2.2% 1.1% 0.1% 2.2% 0.9% 0.3% 0.5% 1.0% 0.9% 1.8%

자료: CJ대한통운, SK증권 

 
CJ대한통운 영업이익과 영업이익률 추이  택배 물동량과 택배 가격 추이 
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CJ 대한통운 택배 물동량과 택배 점유율 추이 
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자료 : CJ대한통운, SK증권 

 
CJ 대한통운 12M Fwd PBR 추이 
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자료 : DataGuide, SK증권 

 
CJ대한통운 목표 주가 산출 

 1Q19E 2Q19E 3Q19E 4Q19E 1Q20E

BPS(원) 130,965 132,770 132,309 129,937 129,937

Target BPS(원) 131,495  

Target PBR(배) 1.6  

목표 주가(원) 210,000  

현재 주가(원) 174,000  

상승 여력 21%  

자료: SK증권 
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 
  

평균주가대비
최고(최저) 

주가대비 

 2019.02.11 매수 210,000원 6개월   
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190,000
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230,000

17.2 17.9 18.4 18.11

(원)
수정주가 목표주가 2019.01.09 매수 210,000원 6개월 -23.19% -17.14%

 2018.11.09 매수 210,000원 6개월 -24.66% -18.33%
 2018.10.31 매수 210,000원 6개월 -25.10% -24.05%
     
     
     
     
     
     
     
     
     

 

Compliance Notice 
▪ 작성자(유승우)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 (2019년 2월 11일 기준) 

매수 90.77% 중립 9.23% 매도 0%
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재무상태표  포괄손익계산서 
12월 결산(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 12월 결산(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E
유동자산 1,511 1,804 2,200 3,208 3,711 매출액 6,082 7,110 9,220 9,735 10,630

현금및현금성자산 139 154 72 1,060 1,369 매출원가 5,411 6,354 8,392 8,806 9,494
매출채권및기타채권 1,207 1,425 1,853 1,872 2,044 매출총이익 671 756 828 929 1,135
재고자산 15 16 20 21 22 매출총이익률 (%) 11.0 10.6 9.0 9.5 10.7

비유동자산 4,010 4,505 5,673 5,665 5,683 판매비와관리비 443 521 585 646 714
장기금융자산 44 32 24 24 24 영업이익 228 236 243 283 421
유형자산 2,037 2,430 3,250 3,331 3,333 영업이익률 (%) 3.8 3.3 2.6 2.9 4.0
무형자산 1,368 1,468 1,768 1,721 1,676 비영업손익 -137 -163 -158 -154 52

자산총계 5,521 6,309 7,872 8,873 9,394 순금융비용 47 51 68 70 -136
유동부채 1,362 1,890 2,806 4,449 4,587 외환관련손익 -6 -13 -5 -5 -5

단기금융부채 516 743 1,315 2,942 2,942 관계기업투자등 관련손익 0 -21 -6 0 0
매입채무 및 기타채무 741 1,020 1,326 1,339 1,462 세전계속사업이익 91 73 85 129 473
단기충당부채 0 0 0 0 0 세전계속사업이익률 (%) 1.5 1.0 0.9 1.3 4.5

비유동부채 1,420 1,636 2,130 1,460 1,605 계속사업법인세 23 34 33 50 185
장기금융부채 1,282 1,499 1,909 1,098 1,098 계속사업이익 68 39 52 79 289
장기매입채무 및 기타채무 0 0 0 0 0 중단사업이익 0 0 0 0 0
장기충당부채 0 0 0 0 0 *법인세효과 0 0 0 0 0

부채총계 2,782 3,526 4,936 5,909 6,192 당기순이익 68 39 52 79 289
지배주주지분 2,346 2,372 2,496 2,536 2,787 순이익률 (%) 1.1 0.6 0.6 0.8 2.7

자본금 114 114 114 114 114 지배주주 56 31 40 66 276
자본잉여금 2,249 2,248 2,260 2,260 2,260 지배주주귀속 순이익률(%) 0.92 0.44 0.43 0.68 2.6
기타자본구성요소 -511 -511 -459 -459 -459 비지배주주 12 7 12 12 12
자기주식 -509 -509 -457 -457 -457 총포괄이익 31 -11 1 28 238
이익잉여금 542 574 612 678 954 지배주주 23 26 14 41 251

비지배주주지분 393 411 441 428 415 비지배주주 8 -37 -13 -13 -13
자본총계 2,739 2,783 2,936 2,964 3,202 EBITDA 373 397 451 585 743
부채와자본총계 5,521 6,309 7,872 8,873 9,394    

현금흐름표  주요투자지표 
12월 결산(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 12월 결산(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E
영업활동현금흐름 248 291 -146 556 453 성장성 (%)    

당기순이익(손실) 68 39 52 79 289 매출액 20.3 16.9 29.7 5.6 9.2
비현금성항목등 268 335 389 506 455 영업이익 22.4 3.2 3.0 16.5 48.9

유형자산감가상각비 108 121 153 225 248 세전계속사업이익 13.3 -19.7 16.3 51.7 267.1
무형자산상각비 37 41 55 77 74 EBITDA 19.8 6.3 13.5 29.8 27.1
기타 59 60 8 79 79 EPS(계속사업) -7.3 -43.6 25.5 67.8 316.8
운전자본감소(증가) -74 -53 -548 -3 -105 수익성 (%)    
매출채권및기타채권의 감소(증가) 48 -223 -182 -18 -172 ROE 2.4 1.3 1.6 2.6 10.4
재고자산감소(증가) 0 0 0 0 -2 ROA 1.4 0.7 0.7 0.9 3.2
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) -15 85 212 13 123 EBITDA마진 6.1 5.6 4.9 6.0 7.0
기타 -106 85 -579 3 -54 안정성 (%)    
법인세납부 -15 -30 -39 -26 -185 유동비율 110.9 95.4 78.4 72.1 80.9

투자활동현금흐름 -698 -679 -774 -289 -25 부채비율 101.6 126.7 168.1 199.3 193.4
금융자산감소(증가) 2 -2 0 0 0 순차입금/자기자본 59.8 73.6 106.1 99.3 82.3
유형자산감소(증가) -225 -473 -415 -306 -250 EBITDA/이자비용(배) 7.4 7.2 6.3 6.1 6.2
무형자산감소(증가) -8 -39 -30 -30 -30 주당지표 (원)    
기타 -468 -165 -329 47 255 EPS(계속사업) 2,446 1,380 1,731 2,905 12,108

재무활동현금흐름 497 401 820 721 -119 BPS 102,843 103,964 109,398 111,190 122,185
단기금융부채증가(감소) 0 0 53 1,627 0 CFPS 8,801 8,453 10,842 16,138 26,223
장기금융부채증가(감소) 355 456 867 -811 0 주당 현금배당금 0 0 0 0 0
자본의증가(감소) 0 0 0 0 0 Valuation지표 (배)    
배당금의 지급 0 -1 0 0 0 PER(최고) 93.4 144.6 101.1 59.9 14.4
기타 142 -54 -99 -95 -119 PER(최저) 71.8 101.1 70.5 55.6 13.3

현금의 증가(감소) 39 16 -82 988 309 PBR(최고) 2.2 1.9 1.6 1.6 1.4
기초현금 100 139 154 72 1,060 PBR(최저) 1.7 1.3 1.1 1.5 1.3
기말현금 139 154 72 1,060 1,369 PCR 20.3 16.6 15.4 10.8 6.6
FCF 80 -259 -334 129 194 EV/EBITDA(최고) 19.6 17.9 17.0 12.7 9.6

자료 : CJ대한통운, SK증권 추정   EV/EBITDA(최저) 16.4 14.4 14.3 12.2 9.2

 
 


