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1분기 영업실적 컨센서스 부합 전망 

Earnings Preview 

BUY 

I TP(12M): 43,000원 I CP(3월 21일): 32,450원 

   

Key Data  Consensus Data 

KOSPI 지수 (pt) 2,184.88   2018 2019 

52주 최고/최저(원) 36,950/25,450  매출액(십억원) 13,050.1 13,346.5 

시가총액(십억원) 3,077.7  영업이익(십억원) 764.9 1,015.5 

시가총액비중(%) 0.26  순이익(십억원) (77.0) 393.2 

발행주식수(천주) 94,844.6  EPS(원) (831) 4,010 

60읷 평균 거래량(천주) 519.8  BPS(원) 35,702 38,569 

60읷 평균 거래대금(십억원) 18.1     

18년 배당금(예상,원) 250  Stock Price 

18년 배당수익률(예상,%) 0.76  

 

외국읶지분율(%) 24.77  

주요주주 지분율(%)   

한진칼 외 9 읶 33.35  

국민연금 11.70  

주가상승률 1M 6M 12M  

젃대 (10.1) 13.5 (0.2)  

상대 (8.3) 21.5 13.6  

 

Financial Data 

투자지표 단위 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

매출액 십억원 11,731.9 12,092.2 13,020.3 13,431.0 13,861.4 

영업이익 십억원 1,120.8 939.8 640.3 1,092.4 1,120.6 

세젂이익 십억원 (717.4) 1,121.7 (208.6) 530.4 781.2 

순이익 십억원 (564.9) 791.5 (188.0) 395.1 582.0 

EPS 원 (7,171) 8,631 (1,959) 4,118 6,065 

증감률 % 적지 흑젂 적젂 흑젂 47.3 

PER 배 N/A 3.92 N/A 7.88 5.35 

PBR 배 1.15 0.89 0.95 0.84 0.73 

EV/EBITDA 배 5.97 6.43 7.26 6.07 5.66 

ROE % (27.24) 29.37 (5.39) 11.17 14.54 

BPS 원 22,352 37,824 34,936 38,803 44,617 

DPS 원 0 250 250 250 250 
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 1분기 컨센서스 부합하는 양호한 영업실적 예상 

1Q19 영업이익, 2,026억원(YoY 

+21.8%, QoQ +3,604.4%)으로 컨센서

스 부합 전망 

2019년 1분기 대한항공의 매출액과 영업이익은 각각 3.15조원(YoY +1.7%, QoQ -

4.2%)과 2,026억원(YoY +21.8%, QoQ +3,604.4%)을 기록할 것으로 예상된다.  

1) 지난 4분기부터 시작된 국토부의 항공기 안전 강화 정책에 따른 정비비 확대와 2) 최

저임금 인상에 따른 지상조업료 상승 및 3) 화물 수요 둔화로 화물 수송(FTK)이 감소

(YoY -7.8%)했음에도 불구, 4) 견조한 여객 수요로 국제선 수송(RPK)이 전년동기대비 

2.8% 증가할 것으로 예상되는 가운데 5) High Class석들의 탑승률 상승으로 원화 기준 

국제선 여객운임(Yield) 또한 전년동기대비 1.9% 상승할 것으로 전망된다. 또한 6) 국제

유가 하락에 따른 급유단가 하락(YoY -5.3%)이 실적에 긍정적으로 작용하여 영업이익

은 시장컨센서스인 1,981억원에 부합할 것으로 예상된다. 

 

 

표 1. 대한항공 실적 추이 및 전망   

  1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19F 2Q19F 3Q19F 4Q19F 2018 2019F 2020F 

원/달러(평균) (원) 1,073.0  1,080.0  1,121.0  1,127.0  1,124.0  1,150.0  1,130.0  1,130.0  1,100.3  1,133.5  1,130.0  

국제여객             

RPK 백만 Km 18,758.0  19,330.0  20,407.0  19,164.0  19,283.2  20,199.9  20,896.8  19,643.1  77,659.0  80,022.9  80,601.4  

Yield cent 8.4  8.0  8.6  8.1  8.2  8.1  8.7  8.1  8.3  8.0  8.2  

L/F % 79.3  80.7  82.1  79.3  80.3  82.9  82.4  79.6  80.4  81.3  81.7  

화물             

RPK 백만 Km 2,009.0  2,023.0  2,079.0  2,182.0  1,852.3  1,986.6  2,033.3  2,114.4  8,293.0  7,986.5  8,005.0  

Yield cent 29.5  30.3  32.8  35.5  31.3  31.2  33.6  35.9  32.0  28.6  30.4  

L/F % 76.6  75.9  76.7  76.9  74.4  75.7  76.5  76.8  76.5  75.9  75.9  

매출액 십억원 3,102.0  3,105.7  3,517.9  3,294.7  3,155.0  3,296.3  3,568.1  3,411.6  13,020.3  13,431.0  13,861.4  

국내여객 십억원 99.6  132.6  124.0  116.0  97.5  134.0  124.5  117.1  472.1  473.2  477.9  

국제여객 십억원 1,753.1  1,714.9  1,986.4  1,811.1  1,787.9  1,877.0  2,043.3  1,803.3  7,265.4  7,511.4  7,867.3  

항공화물 십억원 697.0  711.3  753.5  849.4  651.7  713.7  772.4  856.7  3,011.2  2,994.4  3,015.4  

기타 십억원 552.4  547.0  654.0  518.2  618.0  571.6  627.8  634.5  2,271.6  2,451.9  2,500.9  

영업이익 십억원 166.3  66.7  401.8  5.5  202.6  183.7  474.0  232.1  640.3  1,092.4  1,120.6  

순이익 십억원 (10.0) (304.7) 257.3  (128.1) 28.0  11.9  254.8  108.4  (185.6) 403.1  593.7  

영업이익률 (%) 5.4  2.1  11.4  0.2  6.4  5.6  13.3  6.8  4.9  8.1  8.1  

순이익률 (%) (0.3) (9.8) 7.3  (3.9) 0.9  0.4  7.1  3.2  (1.4) 3.0  4.3  
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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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 13,020.3 13,431.0 13,861.4  유동자산 3,328.0 3,582.3 3,769.6 3,684.8 4,003.3 

   매출원가 9,435.2 9,991.2 11,018.8 10,919.0 11,251.0     금융자산 1,285.7 1,333.8 1,517.1 1,352.9 1,592.7 

매출총이익 2,296.7 2,101.0 2,001.5 2,512.0 2,610.4       현금성자산 1,089.9 761.2 910.0 724.3 942.6 

  판관비 1,175.8 1,161.3 1,361.2 1,419.7 1,489.9     매출채권 등 922.3 964.5 1,022.7 1,059.0 1,095.0 

영업이익 1,120.8 939.8 640.3 1,092.4 1,120.6     재고자산 564.7 682.7 723.9 749.6 775.1 

   금융손익 (507.2) (457.8) (440.6) (360.8) (343.2)     기타유동자산 555.3 601.3 505.9 523.3 540.5 

   종속/관계기업손익 (112.3) 11.3 1.3 2.3 2.3  비유동자산 20,628.5 21,066.4 21,704.6 21,989.7 21,760.4 

   기타영업외손익 (1,218.7) 628.4 (409.7) (203.5) 1.5     투자자산 620.6 476.3 505.1 523.0 540.8 

세젂이익 (717.4) 1,121.7 (208.6) 530.4 781.2       금융자산 596.2 470.5 498.9 516.6 534.1 

   법읶세 (160.6) 319.8 (22.9) 127.3 187.5     유형자산 17,873.3 18,907.3 19,584.5 19,877.4 19,653.6 

계속사업이익 (556.8) 801.9 (185.6) 403.1 593.7     무형자산 405.0 363.5 300.9 275.2 251.8 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 1,729.6 1,319.3 1,314.1 1,314.1 1,314.2 

당기순이익 (556.8) 801.9 (185.6) 403.1 593.7  자산총계 23,956.5 24,648.7 25,474.2 25,674.5 25,763.6 

 비지배주주지분 

순이익 
8.0 10.4 2.4 8.0 11.7  

유동부채 
9,131.1 6,638.1 6,801.6 6,494.2 6,586.0 

지배주주순이익 (564.9) 791.5 (188.0) 395.1 582.0     금융부채 6,679.3 4,143.1 4,187.5 3,787.5 3,787.5 

지배주주지분포괄이익 (622.0) 1,088.9 (177.7) 394.4 580.9     매입채무 등 971.2 1,069.1 1,133.6 1,173.8 1,213.7 

NOPAT 870.0 671.8 569.9 830.2 851.6     기타유동부채 1,480.6 1,425.9 1,480.5 1,532.9 1,584.8 

EBITDA 2,872.3 2,632.8 2,403.8 2,825.1 2,867.7  비유동부채 12,951.1 14,259.4 15,198.2 15,329.4 14,759.6 

성장성(%)          금융부채 9,645.3 10,771.4 11,499.5 11,499.5 10,799.5 

매출액증가율 1.6 3.1 7.7 3.2 3.2     기타비유동부채 3,305.8 3,488.0 3,698.7 3,829.9 3,960.1 

NOPAT증가율 19.5 (22.8) (15.2) 45.7 2.6  부채총계 22,082.2 20,897.6 21,999.8 21,823.6 21,345.6 

EBITDA증가율 13.4 (8.3) (8.7) 17.5 1.5    지배주주지분 1,760.7 3,629.4 3,352.3 3,723.3 4,281.2 

영업이익증가율 26.9 (16.1) (31.9) 70.6 2.6       자본금 369.8 479.8 479.8 479.8 479.8 

(지배주주)순익증가율 적지 흑젂 적젂 흑젂 47.3       자본잉여금 602.9 946.2 946.2 946.2 946.2 

EPS증가율 적지 흑젂 적젂 흑젂 47.3       자본조정 595.5 956.0 954.7 954.7 954.7 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 385.4 670.8 647.8 647.8 647.8 

매출총이익률 19.6 17.4 15.4 18.7 18.8       이익잉여금 (192.9) 576.7 323.8 694.9 1,252.8 

EBITDA이익률 24.5 21.8 18.5 21.0 20.7    비지배주주지분 113.7 121.7 122.1 127.6 136.8 

영업이익률 9.6 7.8 4.9 8.1 8.1  자본총계 1,874.4 3,751.1 3,474.4 3,850.9 4,418.0 

계속사업이익률 (4.7) 6.6 (1.4) 3.0 4.3  순금융부채 15,038.9 13,580.7 14,169.9 13,934.1 12,994.3 

투자지표   현금흐름표 (단위: 십억원) 

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

주당지표(원)       영업홗동 현금흐름 2,806.3 2,806.8 2,531.1 2,699.4 2,885.5 

EPS (7,171) 8,631 (1,959) 4,118 6,065     당기순이익 (556.8) 801.9 (185.6) 403.1 593.7 

BPS 22,352 37,824 34,936 38,803 44,617     조정 3,460.3 2,046.0 2,743.2 2,151.9 2,148.5 

CFPS 36,717 30,744 26,059 27,345 29,926        감가상각비 1,751.5 1,693.0 1,763.4 1,732.8 1,747.1 

EBITDAPS 36,464 28,708 25,051 29,442 29,886        외홖거래손익 271.1 (1,010.0) 299.4 0.0 0.0 

SPS 148,934 131,853 135,691 139,971 144,457        지분법손익 454.6 14.7 (0.8) 0.0 0.0 

DPS 0 250 250 250 250        기타 983.1 1,348.3 681.2 419.1 401.4 

주가지표(배) 
      

   영업홗동 자산부채 

변동 
(97.2) (41.1) (26.5) 144.4 143.3 

PER N/A 3.9 N/A 7.9 5.4  투자홗동 현금흐름 (873.5) (2,041.2) (1,358.8) (2,042.0) (1,541.7) 

PBR 1.2 0.9 0.9 0.8 0.7     투자자산감소(증가) 630.7 155.6 (28.0) (17.9) (17.8) 

PCFR 0.7 1.1 1.3 1.2 1.1     유형자산감소(증가) (873.2) (1,794.8) (1,537.4) (2,000.0) (1,500.0) 

EV/EBITDA 6.0 6.4 7.3 6.1 5.7     기타 (631.0) (402.0) 206.6 (24.1) (23.9) 

PSR 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2  재무홗동 현금흐름 (1,829.3) (1,036.2) (1,040.7) (843.2) (1,125.4) 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) 86.8 (1,410.2) 772.6 (400.0) (700.0) 

ROE (27.2) 29.4 (5.4) 11.2 14.5     자본증가(감소) 0.0 453.4 0.0 0.0 0.0 

ROA (2.3) 3.3 (0.8) 1.5 2.3     기타재무홗동 (1,892.8) (45.8) (1,763.9) (419.2) (401.4) 

ROIC 4.8 3.6 2.9 4.2 4.3     배당지급 (23.3) (33.6) (49.4) (24.0) (24.0) 

부채비율 1,178.1 557.1 633.2 566.7 483.1  현금의 증감 122.4 (328.7) 148.8 (185.8) 218.4 

순부채비율 802.4 362.0 407.8 361.8 294.1  Unlevered CFO 2,892.3 2,819.5 2,500.5 2,623.9 2,871.5 

이자보상배율(배) 2.8 2.1 1.2 2.6 2.8  Free Cash Flow 1,661.1 930.2 928.6 699.4 1,385.5 

자료: 하나금융투자    
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투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

 
 

대한항공   

 

 

날짜 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 

18.7.16 BUY 43,000   

18.1.16 BUY 48,000 -30.85% -19.69% 

17.11.23 BUY 43,000 -22.50% -14.53% 

17.11.22 
Analyst 

Change 
43,000 

 - 

17.6.1 BUY 48,000 -29.05% -19.27% 

17.3.27 BUY 35,725 -11.13% -0.63% 

16.12.8 BUY 50,768 -46.35% -39.04% 

     

     

     

     

     

     

     

 
투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

 
 

 투자의견의 유효기갂은 추천읷 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 92.2% 7.3% 0.6% 100.1% 

* 기준읷: 2018년 3월 21읷 
 

 
Compliance Notice 

 
 

 본 자료를 작성한 애널리스트(박성봉)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당한 갂섭을 받지 않았으며, 본읶의 의견을 정확하게 반영하여 싞의성실 하게 작성하였습니다 
 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사젂 제공한 사실이 없습니다. 
 당사는 2019년 3월 22읷 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다 
 본 자료를 작성한 애널리스트(박성봉)는 2019년 3월 22읷 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 싞뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어진 
것이나, 그 정확성이나 완젂성을 보장할 수 없으므로 투자자 자싞의 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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