
 

 

 

건자재 

 

 투자의견 BUY (M)   

 목표주가 84,000원 (D)  

 현재주가 (4/8) 61,500원   

 상승여력 37%  

 

시가총액 14,473억원 

총발행주식수 23,533,928주 

60일 평균 거래대금 73억원 

60일 평균 거래량 114,634주 

52주 고 108,000원 

52주 저 46,850원 

외인지분율 23.34% 

주요주주 
조창걸 외 23 인  

30.91% 

 
 

주가수익률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 (5.7) (18.1) (35.2) 

상대 6.5  (2.5) (20.7) 

절대(달러환산) (7.9) (21.5) (39.2) 

 

1Q20 Preview : 코로나19 우려 속에 양호한 1분기 실적 전망    

2020년 1분기, 한샘 연결 실적은 매출액 4,379억원(-1.0%, YoY), 영업이익 151억원(-18.4%, 

YoY)으로 시장 예상치에 부합할 것으로 추정한다. 작년 11월을 기점으로 한 주택매매거래      

YoY 증가 흐름은 긍정적인 반면, 코로나19 영향에 따른 집객 둔화와 소비심리 악화로 전반적인 

실적은 전년동기대비 감소할 것으로 추정한다. 채널별로는 부엌가구 대리점(KB + 리하우스)를     

제외한 직매장, 제휴점 등 기타 채널의 매출 둔화 기조가 당분기 역시 이어질 전망이다. 2019년부

터 이어진 중국 구조조정(인력/매장 규모 축소 등) 효과로 당분기 연결자회사 영업손실 규모는 전

년동기대비 축소할 것으로 전망한다.[-36억원(1Q19) → -17억원(1Q20E)]  

패키지 판매 흐름 유지, 사업영역 확대 효과 기대   

2020년 1분기 기준, 리하우스 대리점은 약 495개를 기록했다. [82개(18) → 450개(19) → 495

개(1Q20P)] 2019년, 한샘의 전략이 양적인 리하우스 대리점 확대에 집중했다면 2020년에는    

대리점 채널의 점당 매출 증가와 패키지 판매 확대가 중심이 될 전망이다. 패키지 판매는 지난    

4분기 월평균 1,000set 수준의 판매 흐름이 유지되는 가운데 기존 거주가구를 대상으로 한 판매 

비중은 점차 높아지고 있는 것으로 파악되고 있다. 다만, 코로나 19 사태로 당초 상반기 계획했던 

마케팅 집행을 통한 하반기 ‘Q’ 확대 전략은 단기적으로는 손익 방어에 집중될 예정이다. 기존   

판매단가 상승 효과를 기대했던 직시공(철거/배선/목공 등) 비중 증가 효과와 함께 지난 주주총회 

정관 변경으로 ‘한샘홈케어’를 통한 방역소독업 진출로 한샘의 사업 영역은 점차 확대될 전망이다.  

투자의견 Buy 유지, 목표주가는 84,000원으로 하향. 건자재 최선호주 의견 유지 

한샘에 대해 투자의견 Buy를 유지하나, 목표주가는 코로나19 사태에 따른 소비경기 둔화 우려 요

인을 반영한 실적 및 멀티플 하향(25x, 2013~2016년 성장기 할인) 조정분을 반영, 기존     

100,000원에서 84,000원으로 16% 하향 제시한다. 최근, 공시를 통해 밝힌 300억원 규모의   

자사주 매입(취득예상기간 : 2020.04.08 ~ 2020.07.06)은 주가에 긍정적인 요인이 될 전망이다. 

유안타증권 건자재업종 최선호주 의견을 유지한다.  
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한샘 (009240) 

코로나 19 우려 속에 양호한 1분기 실적 전망 

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

결산 (12월) 2018A 2019A 2020F 2021F 

매출액 19,285  16,984  17,933  19,910  

영업이익 560  558  840  1,184  

지배순이익 900  427  742  1,042  

PER 28.2  40.6  19.5  13.9  

PBR 3.3  2.2  1.7  1.5  

EV/EBITDA 29.8  14.9  9.5  7.4  

ROE 16.6  7.3  12.0  15.1  

자료: 유안타증권 

 

Quarterly earning Forecasts  (억원, %) 

 1Q20E 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

매출액 4,379  -1.0  0.8  4,252  3.0  

영업이익 151  -18.4  -30.1  161  -6.1  

세전계속사업이익 206  -5.6  -31.1  197  4.9  

지배순이익 118  2.4  -46.8  146  -18.8  

영업이익률 (%) 3.5  -0.7 %pt -1.5 %pt 3.8  -0.3 %pt 

지배순이익률 (%) 2.7  +0.1 %pt -2.4 %pt 3.4  -0.7 %pt 

자료: 유안타증권 
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한샘 1Q20 Preview [연결 기준] (단위: 십억원) 

 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20E(a) YoY QoQ 컨센서스(b) 차이(a/b) 

매출액 443 411 410 435 438 -1.0% 0.8% 425 3.0% 

영업이익 19 8 7 22 15 -18.4% -30.1% 16 -6.1% 

세전이익 22 11 12 30 21 -5.6% -31.1% 20 4.9% 

당기순이익 12 5 4 22 12 2.4% -46.8% 15 -18.8% 

영업이익률 4.2% 2.1% 1.7% 5.0% 3.5%   3.8%  

세전이익률 4.9% 2.6% 3.0% 6.9% 4.7%   4.6%  

당기순이익률 2.6% 1.1% 1.0% 5.1% 2.7%   3.4%  

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

한샘 사업부문별 분기 실적 요약 및 전망  (단위: 십억원, %) 

 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 2019 1Q20E 2Q20E 3Q20E 4Q20E 2020E 2021E 

매출액 (연결) 443 411 410 435 1,698 438 434 446 476 1,793 1,991 

한샘 (별도) 425 395 385 400 1,606 422 419 423 445 1,709 1,904 

- 인테리어(B2C) 159 129 120 124 531 141 131 121 130 524 524 

대리점 46 36 36 35 152 38 34 34 38 143 135 

직매장 61 47 49 49 207 51 49 47 51 199 197 

온라인 52 45 35 40 172 52 48 40 41 182 193 

- 부엌가구(B2C) 156 165 152 167 641 179 189 193 207 769 956 

대리점(리하우스+KB) 95 107 108 133 443 143 148 155 166 611 794 

리하우스(제휴점) 62 58 44 34 198 36 42 39 42 158 161 

- Element(B2B) 110 101 113 111 436 102 98 108 108 416 425 

연결자회사 18 16 25 34 93 16 14 23 31 84 87 

매출 성장률 YoY            

한샘 (연결) -9% -19% -8% -11% -12% -1% 6% 9% 9% 6% 11% 

한샘 (별도) -9% -18% -10% -15% -13% -1% 6% 10% 11% 6% 11% 

- 인테리어(B2C) -4% -9% -5% -13% -8% -11% 2% 1% 5% -1% 0% 

대리점 -13% -15% -9% -18% -14% -17% -6% -6% 9% -6% -6% 

직매장 8% -12% -2% -8% -3% -16% 4% -4% 3% -4% -1% 

온라인 -7% 1% -5% -15% -7% 1% 6% 17% 4% 6% 6% 

- 부엌가구(B2C) -15% -19% -14% -19% -17% 15% 15% 27% 24% 20% 24% 

대리점(리하우스+KB) -3% -1% 18% 12% 7% 51% 38% 44% 24% 38% 30% 

리하우스(제휴점) -30% -40% -48% -62% -45% -41% -28% -13% 23% -20% 2% 

- Element(B2B) -6% -25% -10% -8% -13% -8% -3% -5% -3% -5% 2% 

연결자회사 -15% -36% 44% 93% 15% -12% -8% -8% -10% -10% 3% 

영업이익(연결) 19 8 7 22 56 15 20 22 27 84 118 

한샘(별도) 22 13 13 22 69 17 21 24 29 92 124 

연결자회사 -4 -4 -6 0 -13 -2 -1 -2 -2 -8 -5 

% 영업이익률 (연결) 4.2% 2.1% 1.7% 5.0% 3.3% 3.5% 4.6% 5.0% 5.6% 4.7% 5.9% 

한샘(별도) 5.2% 3.2% 3.3% 5.4% 4.3% 4.0% 5.1% 5.8% 6.5% 5.4% 6.5% 

자료: 유안타증권 리서치센터 
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월별 소비자심리지수 추이 

 

자료: KOSIS, 유안타증권 리서치센터 

 

월별 전국 주택매매거래량 및 YoY 증감률   

 

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

월별 인테리어 패키지 판매량, 판매단가 추이 [2019.12월까지 월별 제공]  

 

자료: 한샘, 유안타증권 리서치센터 
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한샘 홈케어  

 

자료: 한샘, 유안타증권 리서치센터 

 

연간 한샘 연결자회사 매출액/영업손익 추이 및 전망 

 

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

연간 한샘 연결/별도 기준 영업이익률 추이 및 전망 

 

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

항목 기업가치 비고 

1. 영업가치 1,564  

- 2020년 NOPLAT  61 법인세율 27% 적용 

- Multiple 25 12개월 선행 기준, 2013~2016년 성장기 할인  

2. 자산가치 (비영업가치) 322  

- 자사주 254 4월 8일 종가 기준, 30% 할인(5,904,365주) 

- 투자부동산 68 장부가 30% 할인 

3. 순차입금 -83 2020년 추정치 기준 

4. 주주가치 (=1+2-3) 1,969  

- 발행주식수 23,533,928 자사주 포함 

목표주가 84,000 반올림 적용 

현재주가  61,500 4월 8일 종가 기준 

Upside 37%  

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

 

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 1,793 1,991 1,819 2,015 -1.4% -1.2% 

영업이익 84 118 91 128 -7.8% -7.7% 

세전이익 106 143 113 153 -6.3% -6.5% 

지배주주순이익 74 104 83 111 -10.2% -6.4% 

영업이익률 4.7% 5.9% 5.0% 6.4% -0.3%p -0.4%p 

세전이익률 5.9% 7.2% 6.2% 7.6% -0.3%p -0.4%p 

순이익률 4.1% 5.2% 4.5% 5.5% -0.4%p -0.3%p 

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

손익계산서 (단위: 억원) 

결산 (12월) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

매출액 19,285  16,984  17,933  19,910  22,200  

매출원가 14,167  12,249  12,666  13,963  15,539  

매출총이익 5,118  4,735  5,267  5,947  6,661  

판관비 4,558  4,178  4,427  4,763  5,191  

영업이익 560  558  840  1,184  1,471  

EBITDA  791  1,159  1,451  1,799  2,096  

영업외손익 687  187  220  244  260  

외환관련손익 -5  -6  0  0  0  

이자손익 24  9  20  30  40  

관계기업관련손익 26  19  40  40  40  

기타 641  165  160  174  180  

법인세비용차감전순손익 1,247  745  1,060  1,428  1,731  

   법인세비용 347  317  318  386  467  

계속사업순손익 900  427  742  1,042  1,263  

중단사업순손익 0  0  0  0  0  

당기순이익 900  427  742  1,042  1,263  

지배지분순이익 900  427  742  1,042  1,263  

포괄순이익 880  478  755  1,055  1,276  

지배지분포괄이익 880  478  755  1,056  1,278  

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

 

현금흐름표 (단위: 억원) 

결산 (12월) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

영업활동 현금흐름 637  794  695  922  1,044  

당기순이익 900  427  742  1,042  1,263  

감가상각비 201  569  580  580  590  

외환손익 0  0  0  0  0  

종속,관계기업관련손익 0  0  -40  -40  -40  

자산부채의 증감 -217  -242  -663  -690  -780  

기타현금흐름 -246  40  76  30  10  

투자활동 현금흐름 501  180  -711  -798  -1,096  

투자자산 93  142  0  0  0  

유형자산 증가 (CAPEX) -119  -185  -550  -780  -1,130  

유형자산 감소 853  23  0  80  160  

기타현금흐름 -326  200  -161  -98  -126  

재무활동 현금흐름 -1,079  -348  -777  -651  -681  

단기차입금 -868  173  -85  -50  -70  

사채 및 장기차입금 0  0  -170  -80  -90  

자본 0  0  0  0  0  

현금배당 -212  -212  -212  -212  -212  

기타현금흐름 1  -309  -310  -310  -310  

연결범위변동 등 기타 4  0  952  656  966  

현금의 증감 64  626  160  129  232  

기초 현금 754  819  1,445  1,605  1,733  

기말 현금 819  1,445  1,605  1,733  1,965  

NOPLAT 560  558  840  1,184  1,471  

FCF 298  494  -14  9  -211  

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 

 

재무상태표 (단위: 억원) 

결산 (12월) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

유동자산 4,398  4,787  5,018  5,236  5,618  

현금및현금성자산 819  1,445  1,605  1,733  1,965  

매출채권 및 기타채권 1,117  955  990  1,030  1,090  

재고자산 667  818  840  850  890  

비유동자산 5,004  7,240  7,306  7,513  8,062  

유형자산 2,599  4,913  4,883  5,003  5,383  

관계기업등 지분관련자산 293  2  42  82  122  

기타투자자산 622  763  790  808  858  

자산총계 9,401  12,026  12,324  12,749  13,681  

유동부채 2,999  4,073  4,010  3,794  3,704  

매입채무 및 기타채무 2,285  2,352  2,440  2,520  2,590  

단기차입금 209  405  320  270  200  

유동성장기부채 30  580  430  370  310  

비유동부채 658  1,820  1,732  1,542  1,512  

장기차입금 400  192  172  152  122  

사채 0  0  0  0  0  

부채총계 3,657  5,893  5,742  5,336  5,216  

지배지분 5,744  5,934  6,477  7,308  8,360  

자본금 235  235  235  235  235  

자본잉여금 381  382  382  382  382  

이익잉여금 6,679  6,945  7,475  8,306  9,357  

비지배지분 1  199  105  105  105  

자본총계 5,745  6,133  6,582  7,413  8,464  

순차입금 -1,790  -254  -827  -1,288  -1,706  

총차입금 639  2,570  2,172  1,822  1,642  

 

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 

결산 (12월) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

EPS 3,823  1,815  3,152  4,429  5,368  

BPS 32,581  33,659  36,741  41,453  47,418  

EBITDAPS 3,360  4,923  6,166  7,643  8,905  

SPS 81,944  72,167  76,200  84,600  94,334  

DPS 1,200  1,200  1,200  1,200  1,200  

PER 28.2  40.6  19.5  13.9  11.5  

PBR 3.3  2.2  1.7  1.5  1.3  

EV/EBITDA 29.8  14.9  9.5  7.4  6.1  

PSR 1.3  1.0  0.8  0.7  0.7  

 

재무비율 (단위: 배, %) 

결산 (12월) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

매출액 증가율 (%) -6.5  -11.9  5.6  11.0  11.5  

영업이익 증가율 (%) -60.1  -0.5  50.6  40.9  24.2  

지배순이익 증가율 (%) -6.2  -52.5  73.6  40.5  21.2  

매출총이익률 (%) 26.5  27.9  29.4  29.9  30.0  

영업이익률 (%) 2.9  3.3  4.7  5.9  6.6  

지배순이익률 (%) 4.7  2.5  4.1  5.2  5.7  

EBITDA 마진 (%) 4.1  6.8  8.1  9.0  9.4  

ROIC 17.5  9.7  13.0  18.7  21.4  

ROA 9.4  4.0  6.1  8.3  9.6  

ROE 16.6  7.3  12.0  15.1  16.1  

부채비율 (%) 63.7  96.1  87.2  72.0  61.6  

순차입금/자기자본 (%) -31.2  -4.3  -12.8  -17.6  -20.4  

영업이익/금융비용 (배) 24.5  6.7  8.4  13.2  18.4  
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P/E band chart  P/B band chart 

 

 

 

 

한샘 (009240) 투자등급 및 목표주가 추이   

 

 
일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 
대비 

최고(최저) 
주가 대비 

2020-04-09 BUY 84,000 1년   

2020-02-10 BUY 100,000 1년 -39.14 -25.80 

2020-01-07 BUY 91,000 1년 -18.07 -13.63 

2019-10-28 BUY 79,000 1년 -20.53 -12.15 

2019-09-25 BUY 88,000 1년 -32.86 -30.91 

2019-07-29 BUY 93,000 1년 -32.79 -27.74 

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) 1.2 

Buy(매수) 84.0 

Hold(중립) 14.8 

Sell(비중축소) 0.0 

합계 100.0 

주: 기준일  2020-04-07 23:59:59                                                   ※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.  

 


