
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

현대차 (005380/KS｜매수(유지)｜T.P 175,000 원(상향)) 

가시화되는 구조적 실적개선 

19 년 2 분기 실적 매출액 26.4 조원(YoY +6.8%), 영업이익 1 조 860 억원(YoY 

+14.2%, OPM 4.1%), 당기순이익 1 조 133 억원(YoY +25.0%, NIM 3.8%) 전망. 

자동차부문 실적이 개선되고 있다는 점이 중요. 재고부담을 낮춘 상황에서 신차출시가 확

대된다는 점은 긍정적, 19 년뿐만 아니라 장기적 실적 개선이 가시화되고 있다는 판단. 투

자의견 매수 유지, 목표주가 175,000 원으로 상향 
 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 
1개월 -1.8% -0.8% 
6개월 11.8% 12.5% 
12개월 10.4% 23.0% 

2Q19 Preview – 영업이익 1.1 조원(YoY +14.2%, OPM 4.1%) 전망 

19 년 2 분기 실적은 매출액 26.4 조원(YoY +6.8%), 영업이익 1 조 860 억원(YoY 

+14.2%, OPM 4.1%), 당기순이익 1 조 133 억원(YoY +25.0%, NIM 3.8%), 사업부문

별 영업이익률은 자동차부문 3.1%, 금융부문 6.4%, 기타부문 4.6%로 전망한다. 팰리세

이드 투입 효과가 반영된 내수호조와 믹스개선, 우호적인 환율 환경이었지만, 수출 대응

을 위한 출하증가와 도매판매의 감소(중국제외 YoY +3.8%, -8.7%)가 개선폭을 제한했

다. 금융부문과 전년과 유사, 기타부문은 소폭 감소할 전망이다. 영업외에서는 일회성요

인은 없을 것으로 예상되지만, 출하량과 도매판매 감소(YoY -33.9%, -39.7%) 영향으

로 중국에서의 부진은 불가피해 보인다.   
 

선순환에 대한 기대, 실적 개선 가시성 확보 

신차효과에 따른 믹스개선 및 가동률 증가로 자동차부문이 개선되고 있다는 점이 중요

하다. 신형 팰리세이드와 쏘나타의 판매량 확대를 통해 차량경쟁력을 보여주었듯, 이후 

출시될 제네시스SUV 와 Entry SUV 인 베뉴에 대해서도 기대감을 가질 필요가 있다. 재

고부담을 낮춘 상황에서 출시되는 신차확대는 향후 인센티브 축소와 함께 잔존가치 상

향, 금융법인의 수익성 개선까지 이어질 것으로 기대한다. 플랫폼 변환이 확대되며 원가

부담도 점차 낮아질 수 있다는 점까지 고려하면 19 년뿐만 아니라 이후로의 장기적 실

적 개선의 가시성을 확보해가고 있다는 판단이다. 이를 반영하듯 시장과 글로벌 PEER 

대비 할인율도 빠르게 축소되고 있다. 투자의견 매수 유지, 목표주가는 기존 150,000 원

에서 12MF 추정 BPS 에 Target PBR 0.7 배를 적용한 175,000 원으로 상향한다.   

 
 
 

 영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
매출액 억원 936,490 963,761 968,126 1,001,021 1,020,584 1,065,700

yoy % 1.8 2.9 0.5 3.4 2.0 4.4
영업이익 억원 51,935 45,747 24,222 38,593 42,358 44,730

yoy % -18.3 -11.9 -47.1 59.3 9.8 5.6
EBITDA 억원 85,523 81,041 61,836 82,977 109,348 110,971
세전이익 억원 73,071 44,386 25,296 50,609 58,542 61,824
순이익(지배주주) 억원 54,064 40,328 15,081 34,743 40,811 42,818

영업이익률% % 5.6 4.8 2.5 3.9 4.2 4.2
EBITDA% % 9.1 8.4 6.4 8.3 10.7 10.4
순이익률 % 6.1 4.7 1.7 3.9 4.4 4.5

EPS 원 18,938 14,127 5,352 12,545 14,736 15,461
PER 배 7.7 11.0 22.1 11.0 9.3 8.9
PBR 배 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5
EV/EBITDA 배 7.6 7.9 9.3 7.5 5.5 5.3
ROE % 8.4 5.9 2.2 5.0 5.7 5.7
순차입금 억원 207,642 174,739 209,677 212,099 186,448 165,732
부채비율 % 147.2 138.4 144.5 142.6 135.8 130.1

Company Data 
자본금 14,890 억원
발행주식수 21,610 만주
자사주 1,288 만주
액면가 5,000 원
시가총액 293,794 억원
주요주주 

현대모비스(주)(외5) 29.10%
국민연금공단 9.05%

외국인지분률 44.70%
배당수익률 2.20%
 
Stock Data 
주가(19/07/10) 137,500 원
KOSPI 2052.03 pt
52주 Beta 0.90
52주 최고가 143,500 원
52주 최저가 92,800 원
60일 평균 거래대금 720 억원

Analyst 
권순우 
soonwoo@sk.com 
02-3773-8882  
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<표1> 현대차 2019년 2분기 실적 Preview 

(단위: 대, 억원)

 18.2Q 18.3Q 18.4Q 19.1Q 19.2Q(F) YoY QoQ 

현대차출하 1,174,411 1,084,078 1,264,697 1,020,276 1,148,155  -2.2% 12.5%

국내공장 442,049 397,629 493,189 407,770 486,558  10.1% 19.3%

내수 190,730 159,138 198,213 177,874 218,020  14.3% 22.6%

수출 251,319 238,491 294,976 229,896 268,538  6.9% 16.8%

해외공장 732,362 686,449 771,508 612,506 661,597  -9.7% 8.0%

미국 79,349 83,384 94,263 82,237 82,112  3.5% -0.2%

인도 176,539 184,547 177,057 169,481 178,207  0.9% 5.1%

터키 56,018 43,410 52,272 39,764 44,409  -20.7% 11.7%

체코 88,249 76,672 92,567 70,795 83,828  -5.0% 18.4%

러시아 62,190 57,602 65,919 62,891 59,500  -4.3% -5.4%

브라질 47,984 53,472 48,365 42,983 53,929  12.4% 25.5%

중국 217,486 181,054 229,025 132,678 143,734  -33.9% 8.3%

중국상용 4,547 6,308 12,040 11,677 15,878  249.2% 36.0%

매출액 247,118 244,337 252,305 239,871 263,936  6.8% 10.0%

자동차 188,525 186,246 203,994 186,062 206,501  9.5% 11.0%

금융 42,159 40,412 29,228 38,480 42,721  1.3% 11.0%

기타 16,435 17,679 19,083 15,328 14,715  -10.5% -4.0%

매출원가 207,853 207,412 211,749 200,744 220,416  6.0% 9.8%

% 84.1 84.9 83.9 83.7 83.5  -0.6%p -0.2%p

판관비 29,757 34,036 35,545 30,878 32,661  9.8% 5.8%

% 12.0 13.9 14.1 12.9 12.4  0.3%p -0.5%p

영업이익 9,508 2,889 5,011 8,249 10,860  14.2% 31.7%

% 3.8 1.2 2.0 3.4 4.1  0.3%p 0.7%p

자동차 4,511 -2,519 4,632 5,074 6,298  39.6% 24.1%

% 2.4 -1.4 2.3 2.7 3.1  0.7%p 0.3%p

금융 2,661 1,972 1,104 2,666 2,734  2.7% 2.6%

% 6.3 4.9 3.8 6.9 6.4  0.1%p -0.5%p

기타 883 880 -1,094 595 677  -23.3% 13.8%

% 5.4 5.0 -5.7 3.9 4.6  -0.8%p 0.7%p

연결조정 1,453 2,557 369 -85 1,150  -20.8% 흑전

영업외손익 1,780 734 -3,886 3,919 2,651  48.9% -32.4%

% 0.7 0.3 -1.5 1.6 1.0  0.3%p -0.6%p

세전이익 11,288 3,623 1,126 12,168 13,511  19.7% 11.0%

% 4.6 1.5 0.4 5.1 5.1  0.6%p 0.0%p

법인세 3,181 564 3,159 2,630 3,378  6.2% 28.4%

% 28.2 15.6 280.6 21.6 25.0  -3.2%p 3.4%p

당기순이익 8,107 3,060 -2,033 9,538 10,133  25.0% 6.2%

% 3.3 1.3 -0.8 4.0 3.8  0.6%p -0.1%p

지배주주 7,006 2,693 -1,298 8,295 9,290  32.6% 12.0%

% 2.8 1.1 -0.5 3.5 3.5  0.7%p 0.1%p
 

자료: 현대차, SK증권 추정 
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<그림1> 공장별 출하–현대, 글로벌 YoY -3.4%, 중국제외 YoY +3.8% 
 

<그림2> 도매판매–현대, 글로벌 YoY -14.3%, 중국제외 YoY -8.7% 
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자료: 현대차, SK증권 

<그림3> 주요차종 출하내 비중 – 현대차 승용 
 

<그림4> 주요차종 출하내 비중 – 현대차 SUV 
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자료: 현대차, SK증권 추정 

<그림5> 세그먼트별 비중 – 현대차 
 

<그림6> 원화 대비 주요 통화의 분기변동성 – 2Q19  
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<그림7> PER 밴드차트 – 현대차 
 

<그림8> PBR 밴드차트 – 현대차 
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 
  

평균주가대비
최고(최저) 

주가대비 

 2019.07.11 매수 175,000원 6개월   

 

 

70,000

90,000

110,000

130,000

150,000

170,000

190,000

210,000

17.7 18.2 18.9 19.4

(원)
수정주가 목표주가 2019.04.04 매수 150,000원 6개월 -17.37% -4.33%

 2019.01.25 매수 150,000원 6개월 -21.90% -12.67%
 2019.01.15 매수 150,000원 6개월 -24.86% -12.67%
 2018.10.26 매수 150,000원 6개월 -26.45% -18.00%
 2018.10.10 매수 180,000원 6개월 -27.32% -11.11%
 2018.07.27 매수 180,000원 6개월 -26.40% -11.11%
 2018.07.12 매수 180,000원 6개월 -24.01% -11.11%
 2018.04.27 매수 180,000원 6개월 -22.74% -11.11%
 2018.04.12 매수 190,000원 6개월 -18.49% -13.68%
 2018.01.26 매수 190,000원 6개월 -18.67% -14.47%
 2017.12.08 매수 190,000원 6개월 -18.87% -14.47%
 2017.10.27 매수 175,000원 6개월 -14.49% -6.00%

 

Compliance Notice 
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SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2019년 7월 11일 기준) 

매수 90.98% 중립 9.02% 매도 0%
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재무상태표  포괄손익계산서 
월 결산(억원) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 월 결산(억원) 2017 2018 2019E 2020E 2021E
유동자산 739,759 730,081 757,952 779,649 801,694 매출액 963,761 968,126 1,001,021 1,020,584 1,065,700

현금및현금성자산 88,215 91,136 95,657 108,808 121,523 매출원가 787,982 816,705 839,054 789,581 824,484
매출채권및기타채권 68,086 68,564 72,258 73,670 76,927 매출총이익 175,779 151,421 161,967 231,004 241,216
재고자산 102,799 107,149 115,117 117,367 122,556 매출총이익률 (%) 18.2 15.6 16.2 22.6 22.6

비유동자산 1,042,235 1,076,477 1,106,942 1,119,093 1,141,609 판매비와관리비 130,032 127,200 123,374 188,646 196,487
장기금융자산 282,895 309,728 312,199 313,249 313,249 영업이익 45,747 24,222 38,593 42,358 44,730
유형자산 298,271 305,456 305,494 289,280 274,994 영업이익률 (%) 4.8 2.5 3.9 4.2 4.2
무형자산 48,093 49,214 51,984 57,436 63,161 비영업손익 -1,361 1,074 12,016 16,184 17,094

자산총계 1,781,995 1,806,558 1,864,894 1,898,742 1,943,304 순금융비용 -1,077 -2,080 -1,008 -1,361 -1,421
유동부채 431,607 494,384 496,561 495,071 499,472 외환관련손익 -1,027 -2,381 967 680 710

단기금융부채 230,839 263,991 258,583 252,583 246,583 관계기업투자등 관련손익 2,251 4,045 10,506 12,229 13,335
매입채무 및 기타채무 119,629 136,273 140,904 143,658 150,008 세전계속사업이익 44,386 25,296 50,609 58,542 61,824
단기충당부채 18,100 32,919 34,037 34,702 36,236 세전계속사업이익률 (%) 4.6 2.6 5.1 5.7 5.8

비유동부채 602,814 573,213 599,553 598,271 599,286 계속사업법인세 -1,079 8,846 11,739 13,465 14,219
장기금융부채 493,804 472,389 495,781 493,781 491,781 계속사업이익 45,464 16,450 38,869 45,078 47,604
장기매입채무 및 기타채무 192 203 203 203 203 중단사업이익 0 0 0 0 0
장기충당부채 48,445 35,080 36,586 37,012 38,683 *법인세효과 0 0 0 0 0

부채총계 1,034,421 1,067,597 1,096,114 1,093,342 1,098,759 당기순이익 45,464 16,450 38,869 45,078 47,604
지배주주지분 691,035 679,740 705,671 737,523 771,382 순이익률 (%) 4.7 1.7 3.9 4.4 4.5

자본금 14,890 14,890 14,890 14,890 14,890 지배주주 40,328 15,081 34,743 40,811 42,818
자본잉여금 42,012 42,012 41,949 41,949 41,949 지배주주귀속 순이익률(%) 4.18 1.56 3.47 4 4.02
기타자본구성요소 -16,401 -11,552 -13,891 -13,891 -13,891 비지배주주 5,136 1,369 4,127 4,267 4,786
자기주식 -16,401 -11,552 -13,891 -13,891 -13,891 총포괄이익 34,322 6,486 43,593 49,801 52,328
이익잉여금 673,323 664,901 688,909 716,537 746,173 지배주주 29,948 5,539 38,966 45,034 47,041

비지배주주지분 56,539 59,220 63,109 67,877 73,163 비지배주주 4,374 948 4,627 4,767 5,286
자본총계 747,574 738,960 768,780 805,399 844,545 EBITDA 81,041 61,836 82,977 109,348 110,971
부채와자본총계 1,781,995 1,806,558 1,864,894 1,898,742 1,943,304    

현금흐름표  주요투자지표 
월 결산(억원) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 월 결산(억원) 2017 2018 2019E 2020E 2021E
영업활동현금흐름 48,180 42,358 68,062 94,396 90,157 성장성 (%)    

당기순이익(손실) 45,464 16,450 38,869 45,078 47,604 매출액 2.9 0.5 3.4 2.0 4.4
비현금성항목등 127,811 140,365 70,301 64,271 63,367 영업이익 -11.9 -47.1 59.3 9.8 5.6

유형자산감가상각비 22,546 23,579 29,556 50,163 47,686 세전계속사업이익 -39.3 -43.0 100.1 15.7 5.6
무형자산상각비 12,748 14,036 14,828 16,828 18,555 EBITDA -5.2 -23.7 34.2 31.8 1.5
기타 95,355 98,360 26,194 -1,558 -1,627 EPS(계속사업) -25.4 -62.1 134.4 17.5 4.9
운전자본감소(증가) -108,650 -101,692 -31,104 -1,488 -6,594 수익성 (%)    
매출채권및기타채권의 감소(증가) 4,254 1,450 -1,759 -1,412 -3,257 ROE 5.9 2.2 5.0 5.7 5.7
재고자산감소(증가) -7,264 -6,863 -6,383 -2,250 -5,188 ROA 2.6 0.9 2.1 2.4 2.5
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 1,496 16,224 7,886 2,754 6,350 EBITDA마진 8.4 6.4 8.3 10.7 10.4
기타 -107,137 -112,503 -30,848 -580 -4,500 안정성 (%)    
법인세납부 -16,445 -12,765 -10,004 -13,465 -14,219 유동비율 171.4 147.7 152.6 157.5 160.5

투자활동현금흐름 -38,682 -9,304 -55,334 -55,980 -51,996 부채비율 138.4 144.5 142.6 135.8 130.1
금융자산감소(증가) -7,954 29,464 -8,425 -5,550 0 순차입금/자기자본 23.4 28.4 27.6 23.2 19.6
유형자산감소(증가) -29,369 -31,214 -33,949 -33,949 -33,400 EBITDA/이자비용(배) 24.3 20.1 18.9 26.8 26.0
무형자산감소(증가) -14,609 -16,280 -17,280 -22,280 -24,280 주당지표 (원)    
기타 13,249 8,725 4,319 5,799 5,684 EPS(계속사업) 14,127 5,352 12,545 14,736 15,461

재무활동현금흐름 4,094 -28,369 -9,672 -25,265 -25,445 BPS 242,062 245,447 254,811 266,312 278,538
단기금융부채증가(감소) 13,206 21,620 -3,042 -6,000 -6,000 CFPS 26,490 18,701 28,572 38,926 39,380
장기금융부채증가(감소) 18,700 -16,668 7,458 -2,000 -2,000 주당 현금배당금 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000
자본의증가(감소) 0 -4,547 -2,338 0 0 Valuation지표 (배)    
배당금의 지급 -11,387 -11,275 -13,292 -13,182 -13,182 PER(최고) 12.0 30.6 11.4 9.7 9.3
기타 -16,426 -17,499 -9,081 -4,082 -4,263 PER(최저) 9.5 17.3 9.1 7.7 7.4

현금의 증가(감소) 9,314 2,921 4,520 13,151 12,716 PBR(최고) 0.7 0.7 0.6 0.5 0.5
기초현금 78,901 88,215 91,136 95,657 108,808 PBR(최저) 0.6 0.4 0.5 0.4 0.4
기말현금 88,215 91,136 95,657 108,808 121,523 PCR 5.9 6.3 4.8 3.5 3.5
FCF 49,540 18,278 7,488 41,889 36,409 EV/EBITDA(최고) 8.4 11.4 7.7 5.7 5.4

자료 : 현대차, SK증권 추정   EV/EBITDA(최저) 7.3 8.3 6.9 5.0 4.8

 

 


