
 

 

 

 

목표주가(상향) 37,000원 현재주가(03/29) 28,500원 Up/Downside +29.8% 

Investment Fundamentals (IFRS연결) (단위: 십억원, 원, 배, %) 

FYE Dec 2016 2017 2018P 2019E 2020E 

매출액 1,548 1,711 1,713 1,851 1,967 

(증가율) -2.4 10.6 0.1 8.1 6.2 

영업이익 82 57 39 88 100 

(증가율) -42.7 -30.7 -31.8 129.1 13.3 

지배주주순이익 47 43 -47 71 79 

EPS 1,174 1,081 -1,166 1,774 1,975 

PER (H/L) 57.1/17.3 28.2/20.3 NA 16.1 14.4 

PBR (H/L) 6.0/1.8 2.6/1.8 1.9 2.5 2.2 

EV/EBITDA (H/L) 30.4/12.1 16.9/13.3 14.4 10.8 8.9 

영업이익률 5.3 3.3 2.3 4.8 5.1 

ROE 10.7 9.3 -10.5 16.2 16.0 

 

Stock Data 

52주 최저/최고 14,350/28,500원 

KOSDAQ /KOSPI 729/2,141pt 

시가총액 11,400억원 

60日-평균거래량 204,397 

외국인지분율 8.7% 

60日-외국인지분율변동추이 +1.2%p 

주요주주 한세예스24홀딩스 외 12 인 56.5% 

주가상승률 1M 3M 12M 

절대기준 18.0 43.6 32.9 

상대기준 21.0 36.9 51.2 

 

 

한세실업 BUY(유지) 
105630 기업분석 | 의류 

2019. 04. 01 달라진 베트남 법인, 변화가 실적을 말하다 

 hjpark@db-fi.com  02 369 3477  Analyst 박현진 

 Comment         

수직 계열화와 스마트 팩토리 현 주소 확인: 금번 베트남 법인 탐방을 통해 원부자재 수직계열화와 

스마트 팩토리에 대한 동사의 관심을 재확인 해볼 수 있었으며 글로벌 Top 봉제 기업으로서 혁신활

동에 대한 성과가 가시화될 시기가 가까워졌다. 올해 C&T VINA 1~2공장 원단 생산 목표치 근접시 

베트남 내 한세의 수직계열화 비율은 약 10%를 추정하며, 2020년 13%까지 높아질 수 있을 것으로 

기대되어 OEM 수주 증가에 따른 이익 개선 외에 원가 부담을 낮출 수 있는 여지가 커졌다. 글로벌 

스포츠 브랜드사와의 협업을 키우기 위한 3공장 증설도 예정에 두고 있어 5년 내로 한세의 수직계

열화 비율 20%에 도달하는게 어렵지 않을 수 있다. 이외 전산화 시스템 도입과 자동화 공정 확대로 

작업자 1인당 효율을 높이고 있어 인건비의 자연 감소가 가능해지는 점은 인력 비중이 높은 봉제업

에 매우 중요한 비용 개선 요인이다.  

미국 소비 업황 양호, OEM 실적 기대치 상향: 미국 바이어들의 체질 개선과 소비 업황이 양호해 

상반기 OEM 실적 기대치를 추가로 올려봐도 무난하단 판단이며, 여기에 환율효과는 덤이다. 1Q19 

연결매출 8.8%YoY(OEM 11%YoY, 한세엠케이 1.4%YoY) 증가할 것으로 전망하며, 영업이익은 110억

원(YoY 흑전)을 예상해 현 컨센서스 추정치를 상회할 것으로 기대한다. 1Q19 실적의 변수를 꼽는다

면 자회사 한세엠케이의 재고 처리 비용인데 작년 1Q18에 재고 충당금이 210억원 이상으로 평년

보다 보수적인 재고 평가를 한바 있어 비용 부담이 더 커지지는 않을 것으로 기대해 본다. 

 Action             

목표주가 상향, 업종 내 선호 관점 유지: 19~20년 OEM 실적 추정치 상향으로 목표주가도 상향하

며, 최근의 주가 급등이 단기적으로는 밸류에이션 부담을 키우지만 올해와 내년 이익 성장률을 감안

할 때 글로벌 Peer군 내에서 P/E레벨은 여전히 낮은 편이다. 의류업종 내 선호 관점을 유지한다 
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한세실업 2 

DB Financial Investment 

봉제업도 트렌드 대응이 필요한 시기 

최근 국내외로 봉제업 자동화 공정에 대한 관심이 매우 높다. 불과 2년 전만 해도 온라인 바이어들의 

몸집이 커지고, 소비 트렌드가 바뀌는 것에 대한 OEM 기업들의 대응 전략은 인건비가 낮은 지역에 

가서 생산하면 된다는 인식이 컸던 것과는 상반된다. OEM기업들의 원부자재 수직계열화와 공정 자동

화에 집중하는 이유는 갈수록 바이어들의 수주 패턴이 변화하고 있기 때문일 것이다. 과거에 패션기업

들에게 재고란 언제든지 현금화할 수 있는 자산이라고 보는 경향이 짙었지만, 소비 트렌드가 변화하면

서 패션 기업들은 최대한 재고 부담을 지고 가지 않으려는 움직임이 커지고 있다. 

도표 1. 글로벌 패션 기업들의 재고 자산 인식 변화 

 
자료: DB금융투자 

 

패션 기업들에게 재고는 곧 비용인 셈이고, 이는 한국기업이나 미국기업이나 마찬가지다. 리오더(re-

order), 반응생산 등 재고 소진율을 체크해가며 재생산하는 구조는 심화되고 있다. 또한 온라인 채널과 

같은 新 유통 채널의 확장세가 강한데 빠르게 변화하는 유통 트렌드 변화에 소규모 바이어들이 유리

한 측면에 있다고 보여진다. 과거처럼 대량 오더의 비중보단 소규모 오더 비중이 늘어나게 되면 OEM 

기업 입장에선 규모의 경제 달성을 통한 마진 획득이 불가하고, 결국 공정의 생산성 혹은 효율성을 끌

어 올릴 필요가 커지는 것이다.  

기능성 소재를 다루는 역량이 점차 중요해지면서 수직계열화를 위한 투자가 높아지고 있음과 동시에 

설비 자동화를 통한 생산성 개선이 업계 화두다. 지금까지는 연단이나 재단 등 본격적인 봉제 공정 이

전의 원단 준비 작업을 자동화 기기로 작업해 작업자 1인당 생산량이 증가하거나 시간을 줄이고, 불량

률을 낮추는 방식으로 비용 감축 노력을 하고 있다. 중장기 생존을 위한 필수 선택지로서 공정 자동화, 

스마트 팩토리를 지향하는 OEM 기업들의 변화가 가속화될 것으로 예상한다. 

 

 



 

 

 

 

 

 

3 베트남 탐방기 

DB Financial Investment 

한세 베트남 생산법인 투어 

최근 실적 부진을 딛고, 실적 턴어라운드가 예상되는 한세실업도 자체 생산성을 높이기 위한 노력을 

지속하고 있다. 이번 베트남 생산법인 투어(3/27~30일)를 통해 공정 자동화와 수직계열화 공정을 살

피는 기회가 마련되었고, 중장기 전략을 공유할 수 있었다. 공정 자동화나 수직계열화를 혁신활동으로

서의 중점 사안으로 인지해야 하는 이유는 글로벌 소비 트렌드의 변화가 바이어의 수주 성향을 바뀌

고 있기 때문이고, 봉제 강국이던 중국의 원가 경쟁력이 점차 하락하는 추세에 베트남은 당분간 매력

적인 봉제 강국이 될 수 있는 잠재력을 가진 나라라는 점이다. 물론 베트남도 인건비 상승 부담이 낮

지 않다. 하지만 장기적으로는 낮은 인건비 수준과 좋은 인프라를 가진 것 이상으로 벤더간 경쟁력 격

차는 새로운 생산 시스템 도입 여부에 따라 결정될 것이라는 말이 인상적이었다. 다시 정리하면 차기 

소싱 국가는 베트남도 아프리카도 아닌 Digitalization이 가능한 공장이 위치한 곳이라는 의미다.  

  

동사는 이러한 흐름에 적극 대응하기 위해 대내외적으로 혁신활동에 집중하고 있으며, big automation

과 small automation으로 혁신활동을 분리해 자동화 설비에 투자하는 큰 활동부터 작업자들의 사소한 

작업 고충을 듣고 해결하는 작은 활동까지 세심하게 지원하고 있는 모습이었다. 과거보다 봉제산업이 

섬세해지고 세분화되고 있음을 느낄 수 있었다. 최근 2~3년간 베트남 생산법인 총 생산 라인수는 감

소했으며, 특히 단가 경쟁력이 높은 우븐류의 생산 라인수가 크게 감소했다.  

한세실업 OEM 영업이익이 매출 부진폭 이상으로 감소했던 원인의 일부라고도 보여지는 우븐 생산 감

소는 작년 2개 우븐류 생산법인의 인수로 감소했던 우븐 생산 비중이 채워질 것으로 전망한다. 또한 

베트남 TG법인의 안정적인 가동으로 총 생산 라인수가 감소한대 반해 생산량은 크게 늘었으며, 중장

기적으로는 자동화 설비 확대 및 전산화 적용으로 작업자 1인당 효율이 늘어나는 구간에 들어가고 있

는 것으로 파악된다.  

도표 2. 한세실업 해외 생산법인 위치와 생산 라인수  

해외 생산 법인명 생산품목 소재국가 공장 동(개) 라인수(개) 생산수량(천PCS) 

HANSAE VIETNAM CO., LTD 의류 봉제품 베트남 9 123 28,141 

HANSAE TN CO., LTD 의류 봉제품 베트남 5 72 43,362 

HANSAE TG CO., LTD. 의류 봉제품 베트남 6 104 84,914 

PT. HANSAE INDONESIA UTAMA 의류 봉제품 인도네시아 3 29 18,461 

PT. BOMIN PERMATA ABADI (신규 편입) 의류 봉제품 인도네시아 1 20 1,034 

HANSAE INTERNATIONAL, S.A. 의류 봉제품 니카라과 4 68 75,395 

HANSAE PINULA, S.A. 의류 봉제품 과테말라 1 11 8,996 

HANSAE GLOBAL, S.A 의류 봉제품 과테말라 1 12 11,847 

MODAS B.I. APPAREL, S.A.(신규 편입) 의류 봉제품 과테말라 1 7 1838 

HANSAE HAITI, S.A. 의류 봉제품 아이티 1 15 1466 

C&T VINA CO.,LTD 원단 가공 베트남 2 - - 

C&T G-TECH CO.,LTD 의류염색워싱 베트남 1 - - 

MYANMAR AYEYARWADDY MANUFACTURING CO.,LTD 의류 봉제품 미얀마 1 8 527 

COSTEC INTERNATIONAL CO.,LTD 의류 봉제품 미얀마 1 8 394 

자료: 한세실업, DB금융투자 
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과거처럼 수주 규모의 대량화를 통해 규모의 경제를 달성하는 봉제산업은 사라지고 있고, 설비 자동화

나 빠른 납기 대응, 저렴한 단가에 고기능성 제품 생산 등이 가능한 대형 벤더의 경쟁력이 높아지는 

시기를 겪으면서 소규모 생산 공장들이 줄지어 구조조정 되는 현상은 어쩌면 당연한 것 같다. 이에 한

세실업은 풍부한 현금 창출력으로 한 단계 진화하는 봉제 산업 투자를 다각도로 지속할 예정으로 판

단된다.  

도표 3. 의류봉제품 생산법인 라인수 변동  도표 4. 베트남(VN, TN, TG)법인 복종별 생산 라인수 

 

 

 

자료: 한세실업, DB금융투자  자료: 한세실업, DB금융투자 
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VN, TG법인: 공정 자동화, 전산화 비중 확대로 생산효율 향상 

VN법인(2001년 설립)과 TG법인(2010년 설립)은 한세실업 생산공장 중에서 라인수 기준으로 가장 큰 

규모를 자랑하는 법인이다. VN법인은 우븐 생산 비중이 70% 이상이며, TG법인은 니트 생산을 전문으

로 하고 있어 각각 법인별로 생산 라인 설계가 일부 차이가 있었고, 공통적으로는 연단/재단 과정에서

의 자동화와 봉제구간에서의 행거 시스템, 전산화 시스템, 마지막 패키징 자동화 설비까지 전체적으로

는 스마트 팩토리 구현을 위해 3년 전과는 공장의 레이아웃이 많이 변화된 모습이었다. 태블릿 PC를 

통해 생산 실적이나 계획치 입력, 출고관리를 웹데이터 기반으로 커버하고 있었고, 연단 & 재단 자동

화 설비를 들여와 시간당 생산 가능 수량을 높이되 원단 손실을 최소화하는 추세였다. 봉제 구간에서

는 행거 시스템을 도입해 부피가 큰 봉제품의 이동을 기계화 했고, 작업자의 활동력을 전산화해 피드

백과 재교육으로 작업효율을 높이는 과정이 과거와 크게 달라진 점이다. 마지막으로 완제품 포장을 기

계화해 일손을 줄이고, 작업 속도를 높이는 형태는 다소 생소했으며 현재는 이러한 기계 장치 대부분

을 독일이나 프랑스에서 조달하고 있어 스마트 팩토리 구현을 위한 기술 격차를 체감할 수 있었다.  

도표 5. 자동화 예시① 태블릿 PC 활용 증가 및 작업 전산화  도표 6. 자동화 예시②: 성과 표시의 전산화 

 

 

 

자료: 한세실업, DB금융투자  자료: 한세실업, DB금융투자 

 

도표 7. 연단/재단 자동화 설비 도입 및 확장 예정  도표 8. 행거시스템 도입으로 작업자 효율 개선 

 

 

 

자료: 한세실업, DB금융투자  자료: 한세실업, DB금융투자 
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도표 9. 완제품 패키징 공정 자동화 설비 도입①  도표 10. 완제품 패키징 공정 자동화 설비 도입② 

 

 

 

자료: 한세실업, DB금융투자  자료: 한세실업, DB금융투자 

 

 

C&T VINA, G-TECH: 원부자재 수직 계열화로 원가율 개선 노력 

한세실업 원단 사업의 중심인 칼라앤터치가 C&T VINA의 설비와 부지를 활용해 안정적이고 좋은 품질

의 원단서비스를 제공하고 있으며, 지속적인 연구를 통해 차별화된 원단 개발을 목표로 하고 있다. 작

년 3월에는 C&T G-TECH의 신규 설립을 통해 원단 가공에 대한 전문성을 강화하고, 한 단계 더 나아

간 수직 계열화를 통해 원단 전문 생산 및 수출업체로서의 거듭나기 위한 투자를 지속하고 있다. C&T 

VINA는 2006년 설립되어 2013년에 한세에 인수되었고, 호치민 시내로부터 약 2시간반(자동차 기준) 

거리인 캄보디아 국경과 맞닿아 있는 빈북(Binh Phuoc)에 위치하고 있다. 같은 지역에 약진통상, 경방 

원사 공장 등이 인접해 있었으며, 이외 베트남 호치민 인근 동나이(Dong Nai) 지역에도 원단 생산 기

업들의 다수 위치한 것으로 파악된다.  

도표 11. 칼라앤터치(C&T) 바이어별 매출 구성  도표 12. 원단 가공 부문에서 자체 매출과 외부 매출 구성 

 

 

 

자료: 한세실업, DB금융투자  자료: 한세실업, DB금융투자 
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C&T VINA는 선염의 경우 경방과 협업하는 프로세스를 지니며, 프린트 원단은 자체 설비를 활용 가능

한 수준이다. 원단 사업의 활성화 목적으로 가먼트 다잉 설비를 셋업하는 과정에 있으며, 보유 부지에 

편직업체 3개사가 입주해 있어 원부자재 사업의 전반적인 확장 단계에 있다고 판단한다. 원단 사업에

서의 자체적인 수익 창출과 한세와의 효율 개선을 목적으로 원단 공장의 투자는 지속될 전망이며, 원

단 사업의 성장성은 최종 바이어와의 협상력과 직접적으로 연결되는 특징을 가지고 있다고 보여진다.  

과거에는 바이어가 오더를 주면 원단부터 벤더가 선택할 수 있었지만 현재는 바이어들이 원가 부담을 

최대한 낮추고자 벤더에게서 원단 결정권을 가져가는 추세에 있다고 알려져 있다. 원단 영업은 곧 바

이어 영업 형태를 띠게 되는 이유이며, 한세의 바이어 기준 원단 매출은 GAP이나 월마트, PINK 등 미

국 바이어들이 대다수 비중을 차지해 사실상 한세실업 OEM 바이어들과 유사하다.  

즉 칼라앤터치에서 매출하는 원단이 한세 봉제 공장에서 만들어지는 완제품 수량과 1:1 매칭은 어렵

지만, 바이어가 대부분 겹치는 점을 감안시 원부자재 수직계열화 비중을 대략 알 수 있다. 올해 생산 

목표치 근접시 베트남 내 한세실업의 원단 수직계열화 비중은 약 10%를 추정하며, 2020년 13%까지 

높아질 수 있을 것으로 기대된다.  

도표 13. C&T VINA CAPA 및 완제품 기준 수량 비교    도표 14. 베트남 수직계열화 비중 10% > 2020년 13% 예상 

 

 

 

자료: 한세실업, DB금융투자  자료: 한세실업, DB금융투자 

 

또한 NIKE와 ADIDAS와 같은 스포츠 브랜드들의 기능성 원단 수주 대응을 위해 3공장 증설이 예상되

며, 올해 2공장 증설과 안정적 가동이 필요하기 때문에 시간적 여유는 필요하겠으나 3공장 증설이 가

능하다면 원부자재 수직계열화 비중 20% 달성은 무난할 것으로 예상되어 대만, 중국계 유수의 OEM 

기업과 비교시 원가 경쟁력이 상당부분 개선될 수 있을 것으로 기대해본다. 염색 공정 이외에도 편직

쪽에서 추가 증설이 예정에 있어 원단 사업에서의 경쟁력을 점차 높여나갈 것으로 전망한다.  
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도표 15. 편직 공장①   도표 16. 편직 공장② 

 

 

 

자료: 한세실업, DB금융투자  자료: 한세실업, DB금융투자 

 

도표 17. 원단 염색 가공 과정①  도표 18. 원단 염색 가공 과정② 

 

 

 

자료: 한세실업, DB금융투자  자료: 한세실업, DB금융투자 

 

도표 19. 원단 염색 가공 과정③  도표 20. 원단 염색 가공 과정④ 

 

 

 

자료: 한세실업, DB금융투자  자료: 한세실업, DB금융투자 
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미국 전방 수요 양호 

2Q~3Q 성수기 시즌을 앞두고 한세 베트남 법인의 생산 가동률은 전년보다 나아지고 있어 올해 실적 

기대치가 상향될 것으로 예상된다. 그에 앞서 한세실업 매출의 대다수를 차지하는 미국 바이어들의 업

황은 작년에 이어 현재까지 양호한 흐름을 보이고 있다. 우선 2016년부터 미국 의류 기업들의 매출액 

대비 재고비율은 지속적으로 개선 추세에 있다. 과거 2007~2009년 절대 재고액 자체가 높은 수준이

었다면 이후 재고 규모를 과거 대비 낮게 유지함에도 불구하고 매출 부진으로 재고 비율이 상승했다. 

이후 패션기업들은 재고 소진에 집중했고, 지금도 신규 출점 대신 기존 점포 효율을 높이는데 주력하

고 있는 형편이다. 최근 의류OEM 기업들에게 의류 봉제품 수주가 늘어나는 기조를 띄는 한편 재고비

율은 여전히 2016년 고점 대비 낮아진 수준을 유지하고 있어 OEM 기업들에겐 긍정적이다. 미국 소

매판매도 (+)성장세를 유지하고 있으며, 그 중에서도 의복/악세서리 카테고리의 성장은 2016년~현재

까지 전체 소매판매 성장률을 웃돌거나 부합한 채로 호조를 띠고 있다. 

도표 21. 미국 의류기업들의 재고비율 양호한 수준  도표 22. 미국 소매판매 성장, 의복 카테고리도 성장 

 

 

 

자료: Bloomberg, DB금융투자  자료: Bloomberg, DB금융투자 

 

미국 의류 매장별 POS(카드단말기) 매출 추세를 살펴보면 패밀리캐주얼 매장 실적이 작년부터 상승 

곡선에 있었고, 2019년 들어서면서 다시 하향 추세를 띄는 듯 보이지만 작년 (+)성장률을 감안하면 아

직 추세를 속단하기 어려운 구간이라고 판단한다. 캐주얼 기업들이 비효율 영업 요인을 제거하고, 재

고 부담을 최소화하는 등 체질 개선을 그간 행해왔기 때문에 2015~2016년과 같은 불황이 재현되기

는 쉽지 않다고 보여진다. 남성복 매장의 POS 매출 성장세가 강하고, 여성복 매장은 상대적으로 부진

한 듯 보이는데 여성복 시장이 캐주얼 시장으로 대체됨에 따른 구조적 영향이 혼재되어 있기 때문으

로 판단한다. 2015~2016년과 비교할 때 매출 감소폭이 크진 않은 것으로 보아 여성복 바이어들이 

체감하는 소비 업황은 그리 나쁘지 않을 것으로 추측된다. 
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도표 23. 캐주얼 매장 POS 매출 추세 지속적 체크 필요  도표 24. 남성복 매장 POS 매출 견조, 여성복 과거대비 양호 

 

 

 

자료: Bloomberg, DB금융투자  자료: Bloomberg, DB금융투자 

 

 

1H19 OEM 실적 기대치 상향 

전방 수요가 아직까진 양호하고, 바이어들의 재고 소진이 무난한 가운데 작년 이슈가 되었던 OEM 벤

더 콘솔리데이션의 영향으로 Top-tier 벤더들의 영향력이 더욱 높아져 한세실업이 수주 경쟁에 우위를 

점할 수 있는 시기라고 판단한다. 작년에 인수한 우븐 생산 공장이 더해지면서 올해는 물량(Q)과 단가

(P)가 함께 개선되는 그림을 예상한다. 달러 기준으로 1Q19 OEM 매출이 한자리 후반 성장세를 보일 

것으로 예상되며 1Q19 원/달러 평균 환율이 1,124원으로 작년 동기대비 4.9% 높아 원화 환산 실적

에서 환율효과를 예상해볼 수 있어 긍정적이다. 원가단에서는 작년 내내 면화가격의 급등락으로 비용 

부담이 가중되었는데 올해는 면화가격이 작년보다 안정세에 있어 OEM 매출 증가에 따른 이익 레버리

지 효과가 커질 것으로 기대된다. 

도표 25. 환율 상승은 원화 환산 실적에 긍정적  도표 26. 주요 원자재 면화 가격은 작년 대비 안정적 움직임 

 

 

 

자료: Bloomberg, DB금융투자  자료: Bloomberg, DB금융투자 
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한국 OEM 기업들의 주요 원부자재 조달국인 중국의 면화 재고는 저점 대비 과다하지도, 고점 대비 

부족하지도 않은 수준을 유지하고 있어 면화가격은 당분간 현 수준에서 크게 벗어나진 않을 것으로 

예상된다. 인건비와 관련해서는 2019년 베트남 최저임금 상승률이 평균 5.3%YoY로 비교적 완만하게 

증가하는 추세로 평년대비 임금 인상률은 높지 않아 베트남 생산 비중이 높은 한세실업에게 높은 비

용 부담으로 작용하진 않을 것으로 판단한다.  

도표 27. 원부자재 조달국 중국 면화 재고 양호  도표 28. 베트남 최저임금 인상률 양호 

 

 

 

자료: Bloomberg, DB금융투자  자료: Bloomberg, DB금융투자 

 

올해 OEM 수주 회복에 따른 매출 성장과 환율 가정을 재조정해 연간 추정치를 상향했으며, 공정 효

율의개선 추세로 OEM의 원가 개선 요인이 크다고 판단해 이익 추정치의 상향 폭을 높였다. 물론 공

정 자동화와 수직계열화에 따른 이익률 개선은 중장기적인 관점에서 바라봐야 하는 투자요인이다. 분

기별로는 1Q19 연결매출 8.8%YoY 증가할 것으로 전망하며, 영업이익은 110억원(흑자 전환)을 예상해 

현 컨센서스 추정치를 상회할 것으로 기대한다.  

1Q19 실적의 변수를 꼽는다면 자회사 한세엠케이의 재고 처리 비용인데 작년 1Q18에 재고 충당금이 

210억원 이상으로 평년보다 보수적인 재고 평가를 한바 있어 비용 부담이 더 커지지는 않을 것으로 

기대해 본다. 2019~2020년 OEM 실적 추정치 상향으로 목표주가도 상향하며, 최근의 주가 급등이 

단기적으로는 밸류에이션 부담을 키울 수 있어 보이지만 올해와 내년 이익 성장률을 감안할 때 글로

벌 Peer군 내에서 P/E 밸류에이션은 낮은 편에 속한다고 보여져 의류업종 내 선호 관점을 유지한다. 

도표 29. 한세실업 실적 추정치 상향 (단위: 십억원, %) 

 2019E 2020E 

 수정후 수정전 %차이 수정후 수정전 %차이 

연결매출  1,851   1,814  2.0  1,967   1,912  2.9 

영업이익  88   75  17.8  100   89  12.5 

순이익  76   63  20.0 84  74  13.8 

지배주주순이익  71   59  20.2 79  69  14.5 

자료: DB금융투자 
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도표 30. 한세실업 분기, 연간 실적 전망 (단위: 십억원, %) 

  1Q18   2Q18   3Q18   4Q18   1Q19E   2Q19E   3Q19E   4Q19E  17 18 19E 20E 

연결매출  364   393   515   440   396   433   556   466   1,711   1,713   1,851   1,967  

%YoY -5.8  -2.0   3.8   3.0   8.8   10.2   7.8   5.9  10.6 0.1 8.1 6.2 

OEM 매출   289   315   445   341   319   353   482   363   1,382   1,359   1,518   1,619  

%YoY -5.8  -2.8   3.5   6.0   10.7   12.1   8.5   6.4  -4.4  -1.7   11.7   6.7  

한세엠케이  76   78   71   99   77   80   73   103   329   323   333   347  

%YoY -5.7   1.6   5.5  -6.0   1.4   2.7   3.7   4.3   -  -1.8   3.1   4.2  

매출원가   293   299   405   329   297   320   433   345   1,321   1,326   1,396  1,475 

% of sales  80.6   76.0   78.5   74.8   75.0   73.8   78.0   74.1   77.2   77.4   75.4  75.0 

매출총이익   71   94   111   111   99   114   122   121   390   387   455  492 

% of sales  24.5   29.9   24.9   25.2   31.0   32.1   25.3   25.9   28.2   28.5   30.0  30.4 

판관비   85   83   81   100   88   91   83   104   334   348   367  391 

%YoY  3.5   4.9   1.6   6.7   4.3   9.5   3.4   4.6   52.5   4.3   5.4  6.7 

% of sales  23.3   21.1   15.0   22.7   22.3   21.0   15.0   22.4   24.1   25.6   24.2  24.2 

영업이익 -14   11   30   11   11   23   39   16   57   39   88  100 

%YoY  NA  -13.7  -13.9   151.4   NA   100.3   28.9   45.6  -30.7  -31.8   129.1  13.3 

% of sales -3.8   2.9   5.9   2.5   2.7   5.2   7.0   3.5   3.3   2.3   4.8  5.1 

OEM  -12.5   7.6   30.7   10.5   9.2   20.1   38.5   14.1   47.0   36.2   81.9  90.1 

%YoY  NA  -8.3  -13.9   242.4   NA   166.2   25.7   34.6  -38.8  -23.0   126.4  10.0 

% of sales -3.4   1.9   5.9   2.4   2.3   4.6   6.9   3.0   2.7   2.1   4.4  4.6 

한세엠케이 -1.5   3.7  -0.5   0.7   1.5   2.4   0.4   2.2   9.5   2.4   6.5  10.0 

%YoY  NA  -23.0   NA  -49.7   NA  -34.9   NA   211.5   96.2  -74.8   168.9  55.2 

% of sales -2.0   4.7  -0.7   0.7   2.0   3.0   0.5   2.1   2.9   0.7   1.9  2.9 

자료: DB금융투자 
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도표 31. 대만/중국/한국 OEM기업 컨센서스 및 밸류에이션: peer 평균 2020년 P/E 20배 (단위: mil$) 

  ECLAT MAKALOT LI&FUNG YUE YUEN SHENZHOU 영원무역 한세실업 

시가총액  3,782   1,447   1,550   5,715   19,994   1,274   939  

지역별 매출비중 미국 52%, 베트남 

8%, 캐나다 6%, 

중국 3%, 기타 31% 

미국 78%, 

아시아 21%, 

유럽 0.5% 

- - 중국 27%, 유럽 

22%, 일본 17%, 

미국 13% 

미국 41%, 

아시아 13%, 

유럽 46% 

미국 88% 등 

18 매출액  915   736   12,701   9,695   3,170   1,910   1,557  

19E   982   778   12,393   10,337   3,570   1,942   1,633  

20E   1,099   885   12,531   10,839   4,182   2,019   1,727  

18 영업이익  176   58   247   483   725   183   35  

19E   195   63   239   646   872   190   73  

20E   224   80   262   724   1,036   200   87  

18 순이익  145   42   35   307   687   103  -46  

19E   156   49   119   430   811   128   56  

20E   180   61   135   491   975   133   67  

18 EBITDA  204   71   332   820   858   239   58  

19E   218   76   313   967   1,025   242   95  

20E   249   94   368   1,072   1,210   256   109  

18 EPS 성장률 (%)  42.8  -16.4  -23.6  -40.3   17.1   4.0  적전 

19E   7.4   14.7   0.6   35.9   18.2   24.8   흑전 

20E   15.8   24.9   20.0   13.3   20.1   4.0   20.7  

18 P/E (배)  26.6   20.2   27.3   12.5   24.0   12.7   24.5  

19E   24.2   29.6   12.1   13.8   24.5   9.9   16.9  

20E   20.9   23.8   10.1   12.2   20.4   9.6   14.0  

18 P/B (배)  5.4   3.1   2.7   1.5   4.7   1.1   2.2  

19E   6.3   5.1   0.9   1.4   5.1   1.0   2.2  

20E   5.5   4.9   0.9   1.3   4.5   0.9   2.0  

18 ROE  39.3   25.1   16.5   8.8   18.9   12.1   27.3  

19E   26.9   17.5   7.1   10.3   22.7   10.2   14.0  

20E   27.8   21.0   8.8   11.4   23.9   9.6   15.3  

자료: DB금융투자 
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도표 32. 국내 주요 섬유, 의류제조 기업의 베트남 진출 현황 

약진통상 (푸토성 비엣찌시)

방림 (푸토성 비엣찌시)

태평양물산 (타이호야설 용옥락)

세아상역 (타인호아성 용아선)

약진통상 (벤프역성 통푸)

영원무역 (홍옌성 김동)

SG세계물산 (하이즈엉성 쟈록)

약진통상 (하이즈엉성 찌린)

태평양물산 (박닌성 박닌시)

태평양물산 (박장성 힙호아)

태평양물산 (박장성 박장시)

영원무역 (박장성 비엣이엔)

태평양물산 (빈폭성 빈옌시)

약진통상 (빈폭성 빈옌시)

영원무역 (남딘성 남딘시)

태평양물산 (남딘성 남쪽)

Dong Que Son 산업공단 조성지�

펜코 (황남성 땀탕)

한세실업 (벤프역성 전탄)

약진통상 (벤프역성 전탄)

한솔섬유 (동나이성 짱봄)

광림통상 (동나이성 짱봄)

한세실업 (떠이닌성 짱방)

일신방직 (떠이닌성 고다우)

신성통상 (퉁안성 득호아)

한세실업 (띠엔장성 짜우탄)

한솔섬유 (벤쩨성 짜우탄)

한세실업 (호치민시 Distric 1)

한세실업 (호치민시  쿠치)

노브랜드 (호치민시  Distric 12)

이랜드 (호치민시  쿠치)

이랜드 (호치민시  탄푸)

서이무역 (호치민시  Distric 12)

효성 (호치민시 Distric 1)

SG 충남방직 (호치민시 빈탄)

한솔섬유 (벤즈엉성 벤깟)

팬코 (벤즈엉성 벤깟)

경방 (벤즈엉성 벤깟)

효성 (동나이성 년짝)

국일방직 (동나이성 년짝)

SG 충남방직 (동나이성 년짝)

영텍스타일 (동나이성 년짝)

한솔섬유 (동나이성 롱탄)

동일방직 (동나이성 롱탄)

삼일니트 (동나이성 롱탄)

영성텍스 (동나이성 롱탄)

한솔섬유 (벤즈엉성 디안)

세아상역 (벤즈엉성 디안)

세아상역 (벤즈엉성 뚜언안)

신성통상 (벤즈엉성 뚜언안)

서이무역 (벤즈엉성 뚜언안)

한세실업 (하노이시 트리엄)

SG세계물산 (하노이시 동다)

태평양물산 (하노이시 하동)

 

자료: 각사, 한국섬유산업연합회, DB금융투자 
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대차대조표       손익계산서      
12월 결산(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E  12월 결산(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

유동자산 757 818 822 1,023 1,167  매출액 1,548 1,711 1,713 1,851 1,967 

현금및현금성자산 193 63 76 196 295  매출원가 1,247 1,321 1,326 1,396 1,475 

매출채권및기타채권 203 190 187 212 222  매출총이익 300 390 387 455 492 

재고자산 258 241 216 252 267  판관비 219 334 348 367 391 

비유동자산 514 378 368 357 358  영업이익 82 57 39 88 100 

유형자산 189 173 167 158 162  EBITDA 98 81 68 116 129 

무형자산 73 71 68 65 63  영업외손익 -18 15 -86 8 9 

투자자산 188 74 74 74 74  금융손익 2 -5 -6 -4 -3 

자산총계 1,271 1,196 1,191 1,380 1,526  투자손익 0 0 -43 0 0 

유동부채 568 495 555 681 762  기타영업외손익 -20 20 -37 12 12 

매입채무및기타채무 102 90 125 203 284  세전이익 63 72 -48 97 109 

단기차입금및단기사채 413 357 382 430 430  중단사업이익 0 0 0 0 0 

유동성장기부채 14 14 14 14 14  당기순이익 46 46 -50 76 84 

비유동부채 139 127 129 137 137  지배주주지분순이익 47 43 -47 71 79 

사채및장기차입금 98 90 92 100 100  비지배주주지분순이익 -1 3 -3 5 5 

부채총계 707 622 685 818 899  총포괄이익 45 48 -50 76 84 

자본금 20 20 20 20 20  증감률(%YoY)      

자본잉여금 45 46 46 46 46  매출액 -2.4 10.6 0.1 8.1 6.2 

이익잉여금 396 428 364 415 474  영업이익 -42.7 -30.7 -31.8 129.1 13.3 

비지배주주지분 113 98 95 100 105  EPS -54.6 -7.9 적전 흑전 11.3 

자본총계 564 574 506 562 627  주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  

현금흐름표       주요 투자지표      
12월 결산(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E  12월 결산(원, %, 배) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

영업활동현금흐름 57 72 44 118 168  주당지표(원)      

당기순이익 46 46 -50 76 84  EPS 1,174 1,081 -1,166 1,774 1,975 

현금유출이없는비용및수익 59 62 36 53 57  BPS 11,254 11,892 10,285 11,568 13,052 

유형및무형자산상각비 16 25 30 28 28  DPS 330 450 450 500 500 

영업관련자산부채변동 -16 -8 60 10 52  Multiple(배)      

매출채권및기타채권의감소 -17 4 2 -25 -10  P/E 21.9 24.9 NA 16.1 14.4 

재고자산의감소 12 9 26 -37 -14  P/B 2.3 2.3 1.9 2.5 2.2 

매입채무및기타채무의증가 -19 -7 35 78 81  EV/EBITDA 14.1 15.6 14.4 10.8 8.9 

투자활동현금흐름 -50 -129 -28 -24 -36  수익성(%)      

CAPEX -43 -25 -20 -17 -29  영업이익률 5.3 3.3 2.3 4.8 5.1 

투자자산의순증 76 114 0 0 0  EBITDA마진 6.3 4.8 4.0 6.3 6.5 

재무활동현금흐름 42 -67 -3 25 -33  순이익률 3.0 2.7 -2.9 4.1 4.3 

사채및차입금의 증가 101 -64 27 56 0  ROE 10.7 9.3 -10.5 16.2 16.0 

자본금및자본잉여금의증가 -2 1 0 0 0  ROA 4.1 3.7 -4.2 5.9 5.8 

배당금지급 -10 -15 -18 -18 -20  ROIC 11.7 5.8 6.9 13.0 15.6 

기타현금흐름 3 -5 0 0 0  안정성및기타      

현금의증가 52 -130 14 119 99  부채비율(%) 125.5 108.5 135.2 145.5 143.4 

기초현금 141 193 63 76 196  이자보상배율(배) 12.4 4.6 3.2 6.8 7.3 

기말현금 193 63 76 196 295  배당성향(배) 28.4 38.3 -35.5 25.9 23.3 

자료: 한세실업, DB금융투자     주: IFRS 연결기준 

 ▌Compliance Notice 
▪ 자료 발간일 현재 본 자료를 작성한 조사분석담당자와 그 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

▪ 당사는 자료 발간일 현재 지난 1년간 위 조사분석자료에 언급한 종목들의 IPO 대표주관업무를 수행한 사실이 없습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 조사분석자료에 언급된 법인과 “독점규제 및 공정거래에 관한 법률” 제2조 제3호에 따른 계열회사의 관계에 있지 않습니다. 

▪ 동 자료내용은 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 
▪ 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 
▪ 본 조사자료는 고객의 투자참고용으로 작성된 것이며, 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 

어떠한 경우에도 고객의 증권투자결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사자료는 당사의 허락없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
▪ 발행주식수 변동 시 목표주가와 괴리율은 수정주가를 기준으로 산출하였습니다. 
▪ 본 조사분석자료의 작성과 관련하여 한세실업 베트남 법인 탐방에 해당 회사 비용으로 참석한 사실이 있음을 고지합니다. 

▌1년간 투자의견 비율 (2019-01-07 기준) - 매수(79.0%) 중립(21.0%) 매도(0.0%) 

▌기업 투자의견은 향후 12개월간 당사 KOSPI 목표 대비 초과 상승률 기준임 
▪ Buy: 초과 상승률 10%p 이상 
▪ Hold: 초과 상승률 -10~10%p 

▪ Underperform: 초과 상승률 -10%p 미만 

▌업종 투자의견은 향후 12개월간 당사 KOSPI 목표 대비 초과 상승률 기준임 
▪ Overweight: 초과 상승률 10%p 이상  
▪ Neutral: 초과 상승률 -10~10%p 

▪ Underweight: 초과 상승률 -10%p 미만 

 
한세실업 현주가 및 목표주가 차트 
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최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율(%)  

일자 투자의견 목표주가 
괴리율(%) 

평균 최고/최저  평균 최고/최저 

17/01/09 Hold 27,000 -7.3 4.1  19/02/15 Buy 29,000 -13.1 -5.3 

17/04/21 Buy 33,000 -18.5 -17.1  19/04/01 Buy 37,000 - - 

17/05/16 Buy 31,000 -16.6 -6.6       

17/11/15 Buy 33,000 -24.8 -10.3       

18/05/16 Hold 23,000 -29.6 -22.4       

18/07/12 Buy 19,000 -13.8 -7.4       

18/08/16 Buy 22,000 -11.3 8.6       
 


