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3분기 부합 전망. 환율과 신차 효과가 큰 4분기 주목 

Earnings Preview 

BUY 

I TP(12M): 160,000원 I CP(10월 7일): 128,000원 

   

Key Data  Consensus Data 

KOSPI 지수 (pt) 2,021.73   2019 2020 

52주 최고/최저(원) 143,500/92,800  매출액(십억원) 103,798.7 108,158.5 

시가총액(십억원) 27,349.5  영업이익(십억원) 4,283.0 4,913.0 

시가총액비중(%) 2.27  순이익(십억원) 4,071.3 4,688.4 

발행주식수(천주) 213,668.2  EPS(원) 13,449 15,709 

60읷 평균 거래량(천주) 545.4  BPS(원) 268,823 280,626 

60읷 평균 거래대금(십억원) 70.8     

19년 배당금(예상,원) 4,000  Stock Price 

19년 배당수익률(예상,%) 3.13  

 

외국읶지분율(%) 43.51  

주요주주 지분율(%)   

현대모비스 외 5 읶 29.11  

국민연금공단 10.00  

주가상승률 1M 6M 12M  

젃대 0.4 1.6 2.8  

상대 (0.2) 11.0 15.3  

 

Financial Data 

투자지표 단위 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

매출액 십억원 96,376.1 96,812.6 104,031.2 106,658.0 109,324.5 

영업이익 십억원 4,574.7 2,422.2 4,303.9 4,595.2 5,026.5 

세젂이익 십억원 4,438.6 2,529.6 5,079.0 5,455.2 5,831.2 

순이익 십억원 4,032.8 1,508.1 3,586.2 3,851.8 4,117.4 

EPS 원 14,127 5,352 12,949 13,909 14,867 

증감률 % (25.4) (62.1) 141.9 7.4 6.9 

PER 배 11.04 22.14 9.88 9.20 8.61 

PBR 배 0.63 0.47 0.49 0.48 0.46 

EV/EBITDA 배 11.04 13.38 10.60 10.13 9.57 

ROE % 5.92 2.20 5.18 5.36 5.50 

BPS 원 247,807 249,619 258,729 268,816 279,863 

DPS 원 4,000 4,000 4,000 4,000 4,100 
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표 1. 현대자동차 분기실적 (단위: 천대, 십억원, %) 

 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19F 4Q19F 16 17 18 19F 20F 

글로벌 출하 1,027  1,182  1,108  1,182  1,030  1,134  1,101  1,160  4,820  4,523  4,500  4,426  4,546  

국내 공장 382  436  408  409  412  470  411  442  1,667  1,692  1,635  1,735  1,780  

내수 169  185  171  195  184  200  163  208  657  688  721  755  760  

수출 212  251  237  214  228  270  248  234  1,010  1,004  913  980  1,020  

해외 공장 646  746  700  773  618  664  690  718  3,152  2,831  2,865  2,691  2,766  

미국 65  79  83  84  82  82  87  89  387  328  312  340  350  

중국 163  217  181  229  133  144  175  179  1,142  785  790  630  650  

읶도 172  177  184  177  169  177  171  168  662  678  710  685  700  

체코 82  88  77  93  71  84  78  94  358  355  340  327  330  

터키 51  56  43  52  40  44  42  52  230  227  203  178  190  

러시아 58  62  58  66  63  60  59  64  207  233  244  245  245  

브라질 41  48  53  48  43  54  56  49  161  182  191  202  202  

기타 13  19  20  24  18  20  22  24  4  43  75  84  99  

글로벌 판매대수 1,040  1,143  1,096  1,189  1,069  1,142  1,069  1,137  4,914  4,532  4,456  4,417  4,537  

YoY (3) 2  (2) (2) 3  0  (2) (4) 1  (8) (2) (1) 3  

(중국 제외) 865  969  920  969  878  983  907  968  3,781  3,715  3,710  3,737  3,837  

한국 169  185  171  195  184  200  163  208  657  689  721  755  760  

미국 149  186  167  179  152  192  178  188  775  686  681  710  720  

중국 175  174  177  221  191  159  162  168  1,133  817  746  680  700  

유럽 134  145  133  128  128  139  137  131  496  528  540  535  540  

기타 413  453  449  467  414  452  429  442  1,853  1,812  1,769  1,737  1,817  

매출액 22,437  24,712  24,434  25,231  23,987  26,966  26,330  26,748  93,650  96,376  96,813  104,031  106,658  

YoY (4) 2  1  3  7  9  8  6  2  3  0  7  3  

자동차 17,389  18,852  18,625  20,399  18,606  21,027  20,409  21,839  72,684  74,490  75,265  81,882  83,995  

금융 3,778  4,216  4,041  2,923  3,848  4,155  4,082  2,948  14,052  15,415  14,958  15,033  15,334  

기타 1,269  1,644  1,768  1,908  1,533  1,784  1,838  1,960  6,914  6,471  6,589  7,116  7,330  

영업이익 681  951  289  501  825  1,238  1,061  1,180  5,194  4,575  2,422  4,304  4,595  

YoY (46) (29) (76) (35) 21  30  267  135  (18) (12) (47) 78  7  

자동차 470  597  4  500  498  928  802  993  3,916  3,518  1,571  3,221  3,488  

금융 173  266  197  110  267  250  200  110  704  718  746  827  843  

기타 38  88  88  (109) 60  60  59  77  574  339  105  256  264  

영업이익률 (%) 3.0  3.8  1.2  2.0  3.4  4.6  4.0  4.4  5.5  4.7  2.5  4.1  4.3  

자동차 2.7  3.2  0.0  2.5  2.7  4.4  3.9  4.5  5.4  4.7  2.1  3.9  4.2  

금융 4.6  6.3  4.9  3.8  6.9  6.0  4.9  3.7  5.0  4.7  5.0  5.5  5.5  

기타 3.0  5.4  5.0  (5.7) 3.9  3.4  3.2  3.9  8.3  5.2  1.6  3.6  3.6  

세젂이익 926  1,129  362  113  1,217  1,386  1,103  1,374  7,307  4,439  2,530  5,079  5,455  

세젂이익률 (%) 4.1  4.6  1.5  0.4  5.1  5.1  4.2  5.1  7.8  4.6  2.6  4.9  5.1  

순이익 732  811  306  (203) 954  999  849  1,109  5,720  4,546  1,645  3,911  4,200  

순이익률 (%) 3.3  3.3  1.3  (0.8) 4.0  3.7  3.2  4.1  6.1  4.7  1.7  3.8  3.9  

지배주주순이익 668  701  269  (130) 829  919  779  1,059  5,406  4,033  1,508  3,586  3,852  
자료: 현대차, 하나금융투자 
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추정 재무제표 
 

손익계산서 (단위: 십억원)  대차대조표 (단위: 십억원) 

 2017 2018 2019F 2020F 2021F   2017 2018 2019F 2020F 2021F 

매출액 96,376.1 96,812.6 104,031.2 106,658.0 109,324.5  유동자산 48,439.7 47,143.5 48,332.1 49,168.1 50,126.5 

   매출원가 78,798.2 81,670.5 86,255.9 88,589.8 90,622.9     금융자산 29,454.1 26,805.7 26,822.8 27,140.0 27,571.8 

매출총이익 17,577.9 15,142.1 17,775.3 18,068.2 18,701.6       현금성자산 8,821.5 9,113.6 8,538.6 8,640.4 8,853.4 

  판관비 13,003.2 12,720.0 13,471.3 13,473.0 13,675.1     매출채권 등 7,203.1 7,206.1 7,741.8 7,937.3 8,135.8 

영업이익 4,574.7 2,422.2 4,303.9 4,595.2 5,026.5     재고자산 10,279.9 10,714.9 11,280.1 11,564.9 11,854.0 

   금융손익 (147.4) 222.6 250.1 239.8 238.9     기타유동자산 1,502.6 2,416.8 2,487.4 2,525.9 2,564.9 

   종속/관계기업손익 225.1 404.5 739.9 894.3 912.1  비유동자산 78,591.7 79,010.6 80,586.0 81,720.0 82,732.4 

   기타영업외손익 (213.7) (519.8) (214.9) (274.2) (346.3)     투자자산 19,910.0 19,479.0 19,654.6 19,832.1 20,011.4 

세젂이익 4,438.6 2,529.6 5,079.0 5,455.2 5,831.2       금융자산 2,657.7 139.8 144.0 148.3 152.7 

   법읶세 (107.9) 884.6 1,168.2 1,254.7 1,341.2     유형자산 29,827.1 30,545.6 32,048.0 32,928.9 33,703.1 

계속사업이익 4,546.4 1,645.0 3,910.8 4,200.5 4,490.0     무형자산 4,809.3 4,921.4 4,818.7 4,894.4 4,953.3 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 24,045.3 24,064.6 24,064.7 24,064.6 24,064.6 

당기순이익 4,546.4 1,645.0 3,910.8 4,200.5 4,490.0  자산총계 178,199.5 180,655.8 185,872.3 190,405.3 195,054.3 

 비지배주주지분순이익 513.6 136.9 324.6 348.6 372.7  유동부채 43,160.7 49,438.4 51,113.3 52,101.6 53,011.0 

지배주주순이익 4,032.8 1,508.1 3,586.2 3,851.8 4,117.4     금융부채 23,083.9 26,398.9 26,786.3 27,180.0 27,580.2 

지배주주지분포괄이익 2,994.8 553.9 3,339.4 3,586.8 3,834.0     매입채무 등 16,758.5 17,302.4 18,300.3 18,762.4 19,231.5 

NOPAT 4,685.8 1,575.2 3,314.0 3,538.3 3,870.4     기타유동부채 3,318.3 5,737.1 6,026.7 6,159.2 6,199.3 

EBITDA 8,104.1 6,183.6 8,104.2 8,538.6 9,093.5  비유동부채 60,281.4 57,321.3 58,066.2 58,519.5 58,877.9 

성장성(%)          금융부채 49,380.4 47,229.8 47,441.2 47,642.1 47,843.9 

매출액증가율 2.9 0.5 7.5 2.5 2.5     기타비유동부채 10,901.0 10,091.5 10,625.0 10,877.4 11,034.0 

NOPAT증가율 15.3 (66.4) 110.4 6.8 9.4  부채총계 103,442.1 106,759.7 109,179.6 110,621.0 111,888.9 

EBITDA증가율 (5.2) (23.7) 31.1 5.4 6.5    지배주주지분 69,103.5 67,974.0 70,496.9 73,290.5 76,349.6 

영업이익증가율 (11.9) (47.1) 77.7 6.8 9.4       자본금 1,489.0 1,489.0 1,489.0 1,489.0 1,489.0 

(지배주주)순익증가율 (25.4) (62.6) 137.8 7.4 6.9       자본잉여금 4,201.2 4,201.2 4,201.2 4,201.2 4,201.2 

EPS증가율 (25.4) (62.1) 141.9 7.4 6.9       자본조정 (1,640.1) (1,155.2) (1,155.2) (1,155.2) (1,155.2) 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 (2,279.0) (3,051.1) (3,051.1) (3,051.1) (3,051.1) 

매출총이익률 18.2 15.6 17.1 16.9 17.1       이익잉여금 67,332.3 66,490.1 69,013.0 71,806.6 74,865.8 

EBITDA이익률 8.4 6.4 7.8 8.0 8.3    비지배주주지분 5,653.9 5,922.0 6,195.9 6,493.8 6,815.8 

영업이익률 4.7 2.5 4.1 4.3 4.6  자본총계 74,757.4 73,896.0 76,692.8 79,784.3 83,165.4 

계속사업이익률 4.7 1.7 3.8 3.9 4.1  순금융부채 43,010.1 46,832.3 47,413.9 47,691.3 47,861.6 

투자지표   현금흐름표 (단위: 십억원) 

 2017 2018 2019F 2020F 2021F   2017 2018 2019F 2020F 2021F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 3,922.4 3,764.3 7,825.3 7,846.6 8,085.0 

EPS 14,127 5,352 12,949 13,909 14,867     당기순이익 4,546.4 1,645.0 3,910.8 4,200.5 4,490.0 

BPS 247,807 249,619 258,729 268,816 279,863     조정 10,760.3 11,712.1 3,265.0 3,318.2 3,455.6 

CFPS 60,696 55,651 28,649 30,197 32,034        감가상각비 3,529.4 3,761.5 3,800.3 3,943.4 4,067.0 

EBITDAPS 28,388 21,945 29,263 30,832 32,836        외환거래손익 48.9 168.5 111.4 159.5 174.0 

SPS 337,595 343,573 375,646 385,132 394,760        지분법손익 (225.1) (406.0) (739.9) (894.3) (912.1) 

DPS 4,000 4,000 4,000 4,000 4,100        기타 7,407.1 8,188.1 93.2 109.6 126.7 

주가지표(배)          영업활동자산부채변동 (11,384.3) (9,592.8) 649.5 327.9 139.4 

PER 11.0 22.1 9.9 9.2 8.6  투자활동 현금흐름 (4,744.4) (2,415.1) (7,842.6) (7,171.9) (7,289.0) 

PBR 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5     투자자산감소(증가) 820.1 431.0 513.5 666.1 682.1 

PCFR 2.6 2.1 4.5 4.2 4.0     유형자산감소(증가) (2,936.9) (3,121.4) (4,000.0) (3,500.0) (3,500.0) 

EV/EBITDA 11.0 13.4 10.6 10.1 9.6     기타 (2,627.6) 275.3 (4,356.1) (4,338.0) (4,471.1) 

PSR 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3  재무활동 현금흐름 2,181.2 (880.8) (464.6) (463.6) (456.2) 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) (1,141.3) 1,164.5 598.8 594.6 602.0 

ROE 5.9 2.2 5.2 5.4 5.5     자본증가(감소) (1.4) 0.0 0.0 0.0 0.0 

ROA 2.3 0.8 2.0 2.0 2.1     기타재무활동 4,462.6 (917.8) (0.1) 0.0 0.0 

ROIC 8.0 2.7 5.6 5.9 6.3     배당지급 (1,138.7) (1,127.5) (1,063.3) (1,058.2) (1,058.2) 

부채비율 138.4 144.5 142.4 138.7 134.5  현금의 증감 931.4 292.1 (575.0) 101.8 213.1 

순부채비율 57.5 63.4 61.8 59.8 57.5  Unlevered CFO 17,327.5 15,681.5 7,934.0 8,362.8 8,871.4 

이자보상배율(배) 13.7 7.9 12.9 13.7 14.9  Free Cash Flow 867.4 537.8 3,825.3 4,346.6 4,585.0 

자료: 하나금융투자    
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투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

 
 

현대차   

 

 

날짜 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 

19.4.25 BUY 160,000   

18.10.26 BUY 150,000 -20.97% -9.33% 

18.7.5 BUY 160,000 -21.80% -16.25% 

18.4.27 BUY 180,000 -21.44% -11.11% 

18.1.9 BUY 170,000 -8.50% -3.53% 

17.10.10 BUY 180,000 -13.57% -8.61% 

17.5.17 BUY 170,000 -10.98% 0.00% 

     

     

     

     

     

     

     

 
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 89.6% 10.4% 0.0% 100.0% 

* 기준읷: 2019년 10월 4읷 
 

 
Compliance Notice 

 
 

 본 자료를 작성한 애널리스트(송선재/구성중)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 10월 08읷 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다 

 본 자료를 작성한 애널리스트(송선재/구성중)는 2019년 10월 08읷 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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