
 

 

 

건자재 

 투자의견 BUY (M) 

 목표주가 93,000원 (D) 

 현재주가 (7/26) 67,800원 

 상승여력 37% 

 

시가총액 15,956억원 

총발행주식수 23,533,928주 

60일 평균 거래대금 98억원 

60일 평균 거래량 122,254주 

52주 고 108,000원 

52주 저 47,600원 

외인지분율 23.36% 

주요주주 
조창걸 외 26 인  

32.38% 
 
 

주가수익률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 (5.4) (37.2) (29.8) 

상대 (2.9) (33.8) (22.2) 

절대(달러환산) (7.7) (38.5) (33.7) 

 

2Q19 Review : 2분기 실적, 어닝 쇼크  

2분기, 한샘 실적(별도 기준)은 매출액 3,955억원(-17.7%, YoY), 영업이익 128억원(-53.3%, YoY)

으로 어닝 쇼크를 기록했다. 당분기 중국 직매장 축소에 따른 자산상각 등 연결자회사 적자폭 확대

(2Q19 연결자회사 영업적자 45억원 추정)를 감안하면 연결 기준 영업이익은 시장 예상치(영업이익 

166억원)를 50% 하회하는 부진한 실적으로 추정한다. 인테리어 패키지 계약 건수는 2분기에도 성장

한 반면, 주택매매거래 감소에 기인한 기타 채널 매출 둔화 폭이 확대되며 전사 실적은 부진한 흐름을 

이어갔다. 채널별로는 패키지 판매와 리하우스 대리점 실적이 반영되는 부엌가구 대리점(KB대리점+리

하우스 대리점)과 온라인 매출은 전년동기대비 유사했던 반면, 리하우스 제휴점 채널은 대리점 전환 및 

매매거래 부진 영향으로 전년동기대비 40% 감소하며 매출 둔화 폭이 확대되었다.  

 

단기적인 실적 부진 흐름 지속, 중장기적인 판매 채널 변화는 지속   

동사의 성장 포인트인 패키지 판매[317건 → 519건(6월) → 631건(7월)]와 리하우스 대리점 확대[82

개(’18) → 160개(2Q19) → 300개(3Q19E)]는 지속적으로 증가 추세를 이어가고 있다. 주택매매거래 

둔화에 따른 매출 부진은 불가피할 전망이나, 리하우스 대리점 체제 안정화와 함께 하반기 입주박람회 

참여 확대를 통한 매출 회복 기반 마련은 긍정적이다. 2분기 홈쇼핑 방송 확대 역시 하반기 실적 개선

에 기여할 전망이다. 2Q19 중국 직매장 축소로 연결자회사 영업적자 역시 점차 축소될 것으로 전망한

다.  

 

투자의견 Buy 유지, 목표주가는 93,000원으로 5% 하향 

한샘에 대해 투자의견 Buy를 유지하나, 목표주가는 실적 추정치 하향분을 반영하여 기존 98,000원에

서 93,000원으로 5% 하향 제시한다. 동사의 성장 전략은 여전히 단기적인 실적 회복보다는 리모델링

/인테리어 수요 확대에 대비한 리하우스 대리점 전환(비브랜드 시장의 브랜드화) 에 집중되어 있다. 단

기적인 실적 부진은 불가피할 전망이나, 중장기적인 관점에서 리하우스 대리점 전환을 통한 M/S 확대

와 함께 공기 단축(현 14일)을 비롯한 시공 역량 및 공사 커버영역, 아이템 확대 등 동사가 보유한 

B2C 경쟁력은 여전히 유효하다고 판단한다. 분양가상한제 시행 우려와 신규 분양 축소 가능성은 점차 

재고주택에 대한 교체수요 증가로 이어질 것으로 전망한다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

한샘    (009240) 

어닝 쇼크, 성장 방향성은 흔들리지 않는다 

Forecasts and valuations (K-IFRS 연결) (억원, 원, %, 배) 

결산 (12월) 2017A 2018A 2019F 2020F 

매출액 20,625 19,285 17,462 18,592  

영업이익 1,405 560 742 1,166  

지배순이익 960 900 583 934  

PER 47.1 28.2 27.4 17.1  

PBR 6.7 3.3 1.9 1.7  

EV/EBITDA 28.3 30.6 11.5 8.3  

ROE 18.3 16.6 9.7 14.2  

자료: 유안타증권 

 

Quarterly earning Forecasts  (억원, %) 

 2Q19P 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

매출액 4,169 -17.5 -5.8 4,411 -5.5  

영업이익 83 -52.4 -55.4 176 -53.0  

세전계속사업이익 100 -59.8 -54.3 204 -51.1  

지배순이익 74 -56.4 -36.1 154 -51.9  

영업이익률 (%) 2.0 -1.4 %pt -2.2 %pt 4.0 -2.0 %pt 

지배순이익률 (%) 1.8 -1.6 %pt -0.8 %pt 3.5 -1.7 %pt 

자료: 유안타증권 
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한샘 2Q19 Review [별도 기준] (단위: 십억원) 

 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19P YoY QoQ 

매출액 481 429 471 425 396 -17.7% -6.9% 

영업이익 27 14 25 22 13 -53.3% -42.3% 

세전이익 29 16 34 26 16 -46.7% -41.0% 

당기순이익 22 15 16 17 10 -55.2% -40.8% 

영업이익률 5.7% 3.4% 5.3% 5.2% 3.2%   

세전이익률 6.1% 3.8% 7.2% 6.2% 3.9%   

당기순이익률 4.6% 3.5% 3.5% 3.9% 2.5%   

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

 

한샘 2Q19 Review [연결 기준, 2Q19 연결 실적은 당사 추정치 기준] (단위: 십억원) 

 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19E(a) YoY QoQ 컨센서스(b) 차이(a/b) 

매출액 505 446 489 443 417 -17.5% -5.8% 431 -3.3% 

영업이익 17 10 20 19 8 -52.4% -55.4% 17 -50.3% 

세전이익 25 11 63 22 10 -59.8% -54.3% 17 -39.5% 

당기순이익 17 10 45 12 7 -56.4% -36.1% 13 -40.9% 

영업이익률 3.4% 2.3% 4.0% 4.2% 2.0%   3.9%  

세전이익률 4.9% 2.6% 12.9% 4.9% 2.4%   3.8%  

당기순이익률 3.4% 2.2% 9.1% 2.6% 1.8%   2.9%  

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

 

분기별 한샘 B2C 매출(별도 기준), 주택매매거래량 추이   

 

자료: 국토교통부, 유안타증권 리서치센터 
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한샘 사업부문별 분기 실적 요약 및 전망 [연결 기준 실적은 추정치 기준]  (단위: 십억원, %) 

 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 2018201820182018    1Q19 2Q19P 3Q19E 4Q19E 2019E2019E2019E2019E    2020E2020E2020E2020E    

매출액 (연결) 488 505 446 489 1,9281,9281,9281,928    443 417 434 453 1,7461,7461,7461,746    1,8591,8591,8591,859    

한샘 (별도) 467 481 429 471 1,8481,8481,8481,848    425 396 417 435 1,6711,6711,6711,671    1,7811,7811,7811,781    

- 인테리어(B2C) 165 141 127 143 575575575575    159 129 127 137 551551551551    560560560560    

대리점 52 42 40 43 177177177177    46 36 37 39 157157157157    159159159159    

직매장 56 54 51 54 214214214214    61 47 49 50 208208208208    206206206206    

온라인 56 45 37 47 185185185185    52 45 41 48 186186186186    196196196196    

- 부엌가구(B2C) 185 205 176 208 773773773773    156 165 183 195 700700700700    852852852852    

대리점(리하우스+KB) 97 108 91 119 415415415415    95 107 119 132 453453453453    625625625625    

리하우스(제휴점) 88 97 85 89 358358358358    62 58 64 63 247247247247    227227227227    

- Element(B2B) 118 136 126 120 499499499499    110 102 106 102 420420420420    369369369369    

연결자회사 21 24 18 18 80808080    18 21 18 18 75757575    79797979    

매출 성장률 YoY                     

한샘 (연결) -5% 0% -20% 0% ----6%6%6%6%    -9% -17% -3% -7% ----9%9%9%9%    6%6%6%6%    

한샘 (별도) -6% 0% -19% 0% ----6%6%6%6%    -9% -18% -3% -8% ----10%10%10%10%    7%7%7%7%    

- 인테리어(B2C) -11% -9% -27% -9% ----14%14%14%14%    -4% -9% 1% -4% ----4%4%4%4%    2%2%2%2%    

대리점 -13% -21% -37% -18% ----23%23%23%23%    -13% -15% -7% -9% ----11%11%11%11%    1%1%1%1%    

직매장 -15% -3% -20% -3% ----11%11%11%11%    8% -12% -2% -7% ----3%3%3%3%    ----1%1%1%1%    

온라인 -3% -2% -23% -6% ----8%8%8%8%    -7% 1% 12% 3% 1%1%1%1%    5%5%5%5%    

- 부엌가구(B2C) -13% -6% -26% 3% ----11%11%11%11%    -15% -19% 4% -6% ----10%10%10%10%    22%22%22%22%    

대리점(리하우스+KB) -13% -3% -28% 8% ----9%9%9%9%    -3% -1% 31% 11% 9%9%9%9%    38%38%38%38%    

리하우스(제휴점) -12% -9% -25% -4% ----13%13%13%13%    -30% -40% -25% -29% ----31%31%31%31%    ----8%8%8%8%    

- Element(B2B) 19% 24% 9% 9% 15%15%15%15%    -6% -25% -16% -15% ----16%16%16%16%    ----12%12%12%12%    

연결자회사 13% 13% -38% -12% ----9%9%9%9%    -15% -12% 0% 2% ----7%7%7%7%    5%5%5%5%    

영업이익(연결) 9 17 10 20 56565656    19 8 19 28 74747474    117117117117    

한샘(별도) 17 27 14 25 84848484    22 13 22 31 88888888    129129129129    

연결자회사 -8 -10 -4 -5 ----28282828    -4 -4 -3 -3 ----14141414    ----12121212    

% 영업이익률 (연결) 1.8% 3.4% 2.3% 4.0% 2.9%2.9%2.9%2.9%    4.2% 2.0% 4.4% 6.2% 4.2%4.2%4.2%4.2%    6.3%6.3%6.3%6.3%    

한샘(별도) 3.7% 5.7% 3.4% 5.3% 4.5%4.5%4.5%4.5%    5.2% 3.2% 5.4% 7.1% 5.3%5.3%5.3%5.3%    7.2%7.2%7.2%7.2%    

자료: 유안타증권 리서치센터 
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한샘 실적 추정치 변경 요약 [연결 기준]  (단위: 십억원) 

항목 
신규(a) 기존(b) 차이 (a/b-1) 

2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

매출액 1,746 1,859 1,770 1,900 -1.3% -2.1% 

영업이익 74 117 91 118 -18.2% -1.0% 

세전이익 83 129 99 131 -16.6% -0.9% 

지배주주순이익 58 93 71 94 -17.7% -0.9% 

영업이익률 4.2% 6.3% 5.1% 6.2% -0.9%p +0.1%p 

세전이익률 4.7% 7.0% 5.6% 6.9% -0.9%p +0.1%p 

순이익률 3.3% 5.0% 4.0% 5.0% -0.7%p 0.0%p 

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

 

한샘 SOTP(Sum-Of-The-Parts) 목표주가 산정  (단위: 십억원, 배, 원) 

항목 기업가치 비고 

1. 영업가치 1,620  

- 12개월 선행 NOPLAT  74 법인세율 29% 적용 

- Multiple 22 2013~2015년 성장기 평균 10% 할인  

2. 자산가치 (비영업가치) 367  

- 자사주 280 7월 26일 종가 기준 30% 할인(5,904,365주) 

- 투자부동산 66 1Q19 기준, 장부가 30% 할인 

- 관계기업 투자주식 21 1Q19 기준, 장부가 30% 할인 

3. 순차입금 -197 12개월 선행 기준 

4. 주주가치 (=1+2-3) 2,184 12개월 선행 기준 

- 발행주식수 23,533,928 자사주 포함 

목표주가 93,000 반올림 적용 

현재주가  67,800 7월 26일 종가 기준 

Upside 37%  

자료: 유안타증권 리서치센터 
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한샘 (009240) 추정재무제표 (K-IFRS 연결) 

손익계산서 (단위: 억원)  재무상태표 (단위: 억원) 

결산 (12월) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F  결산 (12월) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 

매출액 20,625  19,285  17,462  18,592  20,099      유동자산 4,141  4,398  4,377  4,896  5,360  

매출원가 14,642  14,167  12,513  13,074  14,055      현금및현금성자산 754  819  777  1,021  1,183  

매출총이익 5,983  5,118  4,950  5,518  6,044      매출채권 및 기타채권 1,328  1,117  1,140  1,245  1,369  

판관비 4,578  4,558  4,208  4,352  4,685      재고자산 731  667  650  689  744  

영업이익 1,405  560  742  1,166  1,359      비유동자산 5,617  5,004  6,274  6,511  6,704  

EBITDA  1,584  791  1,235  1,657  1,866      유형자산 3,147  2,599  3,729  3,835  3,902  

영업외손익 -23  687  84  128  140   관계기업등 지분관련자산 282  293  324  364  404  

외환관련손익 -14  -5  0  0  0   기타투자자산 717  622  736  826  916  

이자손익 23  24  49  49  30   자산총계 9,757  9,401  10,651  11,407  12,064  

관계기업관련손익 34  26  42  40  40   유동부채 4,065  2,999  3,090  3,502  3,468  

기타 -67  641  -7  39  70      매입채무 및 기타채무 2,465  2,285  2,450  2,583  2,689  

법인세비용차감전순손익 1,382  1,247  826  1,294  1,499   단기차입금 1,077  209  160  130  80  

   법인세비용 423  347  243  361  428   유동성장기부채 0  30  50  80  90  

계속사업순손익 959  900  583  934  1,071   비유동부채 616  658  1,336  957  789  

중단사업순손익 0  0  0  0  0   장기차입금 430  400  340  290  210  

당기순이익 959  900  583  934  1,071   사채 0  0  0  0  0  

지배지분순이익 960  900  583  934  1,071   부채총계 4,681  3,657  4,426  4,459  4,257  

포괄순이익 856  880  659  1,010  1,147   지배지분 5,075  5,744  6,225  6,947  7,806  

지배지분포괄이익 856  880  659  1,010  1,147   자본금 235  235  235  235  235  

  자본잉여금 381  381  381  381  381  

  이익잉여금 6,017  6,679  7,049  7,771  8,630  

  비지배지분 1  1  1  1  1  

  자본총계 5,076  5,745  6,226  6,948  7,807  

  순차입금 -359  -1,178  -1,766  -2,167  -2,552  

  총차입금 1,507  639  615  565  445  

 

  

현금흐름표 (단위: 억원)  Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 

결산 (12월) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F  결산 (12월) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 

영업활동 현금흐름 662  637  995  1,315  1,421   EPS 4,077  3,823  2,478  3,967  4,549  

당기순이익 959  900  583  934  1,071   BPS 28,788  32,581  35,308  39,404  44,277  

감가상각비 166  201  463  463  483   EBITDAPS 6,732  3,360  5,246  7,043  7,930  

외환손익 0  0  0  0  0   SPS 87,640  81,944  74,201  79,002  85,404  

종속,관계기업관련손익 0  0  -42  -40  -40   DPS 1,200  1,200  1,200  1,200  1,200  

자산부채의 증감 -788  -217  -377  -340  -387   PER 47.1  28.2  27.4  17.1  14.9  

기타현금흐름 324  -246  367  298  294   PBR 6.7  3.3  1.9  1.7  1.5  

투자활동 현금흐름 -1,543  501  -219  -756  -613   EV/EBITDA 28.3  30.6  11.5  8.3  7.2  

투자자산 -212  93  -91  -90  -90   PSR 2.2  1.3  0.9  0.9  0.8  

유형자산 증가 (CAPEX) -1,166  -119  -624  -670  -690    

유형자산 감소 19  853  463  100  140   재무비율 (단위: 배, %) 

기타현금흐름 -184  -326  33  -96  27   결산 (12월) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 

재무활동 현금흐름 172  -1,079  -456  -410  -480   매출액 증가율 (%) 6.6  -6.5  -9.4  6.5  8.1  

단기차입금 918  -868  -56  -30  -50   영업이익 증가율 (%) -11.9  -60.1  32.4  57.2  16.5  

사채 및 장기차입금 400  0  -40  -20  -70   지배순이익 증가율 (%) -24.8  -6.2  -35.2  60.1  14.7  

자본 0  0  0  0  0   매출총이익률 (%) 29.0  26.5  28.3  29.7  30.1  

현금배당 -199  -212  -212  -212  -212   영업이익률 (%) 6.8  2.9  4.2  6.3  6.8  

기타현금흐름 -947  1  -149  -149  -149   지배순이익률 (%) 4.7  4.7  3.3  5.0  5.3  

연결범위변동 등 기타 -38  4  -361  95  -165   EBITDA 마진 (%) 7.7  4.1  7.1  8.9  9.3  

현금의 증감 -747  64  -41  243  162   ROIC 50.9  17.5  20.7  28.5  32.5  

기초 현금 1,501  754  819  778  1,021   ROA 10.2  9.4  5.8  8.5  9.1  

기말 현금 754  819  778  1,021  1,183   ROE 18.3  16.6  9.7  14.2  14.5  

NOPLAT 1,405  560  742  1,166  1,359   부채비율 (%) 92.2  63.7  71.1  64.2  54.5  

FCF -800  298  15  322  401   순차입금/자기자본 (%) -7.1  -20.5  -28.4  -31.2  -32.7  

       영업이익/금융비용 (배) 66.7  24.5  37.1  58.3  68.0  

  

주: 영업이익 산출 기준은 기존 k-GAAP과 동일. 즉, 매출액에서 매출원가와 판관비만 차감 

자료: 유안타증권 

주: 1. EPS, BPS 및 PER, PBR은 지배주주 기준임 

 2. PER등 valuation 지표의 경우, 확정치는 연평균 주가 기준, 전망치는 현재주가 기준임 

 3. ROE,ROA의경우, 자본,자산 항목은 연초,연말 평균을 기준일로 함 
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P/E band chart  P/B band chart 
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한샘 (009240) 투자등급 및 목표주가 추이   
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일자 
투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 
대비 

최고(최저) 
주가 대비 

2019-07-29 BUY 93,000 1년   

2019-06-18 BUY 98,000 1년 -28.36 -25.00 

2019-04-19 BUY 121,000 1년 -26.46 -10.74 

2019-02-07 BUY 91,000 1년 -0.70 12.09 

2018-11-29 BUY 76,000 1년 -11.88 -2.63 

      

      

      

      

      
 

자료: 유안타증권 

주: 괴리율 = (실제주가
*
 - 목표주가) / 목표주가 X 100 

 * 1) 목표주가 제시 대상시점까지의 "평균주가" 

 2) 목표주가 제시 대상시점까지의 "최고(또는 최저) 주가"    

 

구분 투자의견 비율(%) 

Strong Buy(매수) 0.5 

Buy(매수) 86.9 

Hold(중립) 12.6 

Sell(비중축소) 0.0 

합계 100.0 

주: 기준일  2019-07-27                                                   ※해외 계열회사 등이 작성하거나 공표한 리포트는 투자등급 비율 산정시 제외 
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� 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 타인의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함. (작성자: 김기룡) 

� 당사는 자료공표일 현재 동 종목 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

� 당사는 자료공표일 현재 해당 기업과 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

� 당사는 동 자료를 전문투자자 및 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

� 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 자료공표일 현재 대상법인의 주식관련 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다.  

� 종목 투자등급 (Guide Line): 투자기간 12개월, 절대수익률 기준 투자등급 4단계(Strong Buy, Buy, Hold, Sell)로 구분한다 

� Strong Buy: 30%이상 Buy: 10%이상, Hold: -10~10%, Sell: -10%이하로 구분 

� 업종 투자등급 Guide Line: 투자기간 12개월, 시가총액 대비 업종 비중 기준의 투자등급 3단계(Overweight, Neutral, Underweight)로 구분 

� 2014년 2월21일부터 당사 투자등급이 기존 3단계 + 2단계에서 4단계로 변경 

본 자료는 투자자의 투자를 권유할 목적으로 작성된 것이 아니라, 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고 자료입니다. 본 자료는 

금융투자분석사가 신뢰할만 하다고 판단되는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 금융투자분석사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없습

니다. 따라서, 본 자료를 참고한 투자자의 투자의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해

진 일체의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 또한, 본 자료는 당사 투자자에게만 제공되는 자료로 당사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 

복제 전송 인용 배포하는 행위는 법으로 금지되어 있습니다.  

 


