
 

 

 

 

목표주가 N/A 현재주가(05/26) 4,475원 Up/Downside  

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

FYE Dec 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

매출액 777 719 615 618 631 

(증가율) 5.2 -7.5 -14.5 0.6 2.0 

영업이익 25 12 31 34 33 

(증가율) -44.9 -51.9 151.8 10.6 -3.4 

순이익 12 19 34 37 37 

EPS 264 414 741 799 796 

PER (H/L) 39.3/19.1 16.2/11.2 6.0 5.6 5.6 

PBR (H/L) 0.7/0.3 0.4/0.3 0.3 0.3 0.3 

EV/EBITDA (H/L) 0.7/NA NA/NA NA NA NA 

영업이익률 3.3 1.7 5.0 5.5 5.2 

ROE 1.7 2.6 4.6 4.8 4.7 

 

Stock Data 

52주 최저/최고 2,750/6,600원 

KOSDAQ /KOSPI 729/2,030pt 

시가총액 2,061억원 

60日-평균거래량 98,254 

외국인지분율 14.9% 

60日-외국인지분율변동추이 -0.4%p 

주요주주 KISCO홀딩스 외 7 인 52.7% 

주가상승률 1M 3M 12M 

절대기준 18.5 9.8 -24.2 

상대기준 10.3 12.4 -23.6 
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철근처럼 단단하다   
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 News             

순수 철근 제조사로 전환한다: 한국철강은 KISCO그룹 산하의 전기로 제강사이다. 경남 창원에 연간 

최대 120만톤의 철근을 생산할 수 있는 제강설비와 압연설비를 갖추고 있다. 최대주주는 40.8%의 

지분율을 보유한 KISCO홀딩스이다. 2019년 매출 비중은 철근 87%, 단조강 6.1%, 기타 5.0%였다. 

지난해 10월 경영 효율성 제고를 위해 단조사업부문 가동중단과 사업철수를 선언했다. 이에 따라 

오는 5월 31일까지 단조강 재고를 소진한 뒤 제조설비 매각을 진행할 계획이다.   

 Comment         

수익성 회복 원년이 될 2020년: 1Q20 별도 매출액 1,485억원(-18.0%), 영업이익 100억원(-8.0%), 

영업이익률 6.7%(+0.6%p)를 시현했다. 철근 가격 안정을 위해 수요에 연동한 최적생산체제를 고수

하면서 판매량이 전년동기대비 약 14% 감소했으나, 철근-스크랩 스프레드가 30만원 이상으로 유지

돼 고정비 부담을 상쇄했다. 5월 들어 철 스크랩 가격이 20만원 후반대로 반등했지만, 전기로 열연, 

자동차용 소재 등 주요 스크랩 수요설비의 업황 부진을 감안할 때 추가 반등 여력이 크지는 않을 

것으로 판단한다. 합금철, 흑연전극 등 부자재 가격도 하향 안정화된 상태다.  

 Action             

이제는 잘 쓰는 것을 고민할 차례: 2020년 실적은 매출액 6,147억원(-14.5%), 영업이익 308억원

(+152.4%)으로 예상한다. 단조사업 손실이 제거되면서 올해 동사 매출총이익률은 관계사 환영철강

에 육박하는 수준인 10% 초반까지 올라갈 전망이다. 차후 과제는 4천억원에 육박하는 유보현금의 

효율적인 활용 방안을 찾는 것이다. 2% 초반대의 금융자산 수익률은 만족스럽지 않다.  
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도표 1. 한국철강 매출액과 영업이익률   도표 2. 한국철강 주요 주주 현황 
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도표 3. 한국철강 주요 연혁  도표 4. 한국철강 부문별 매출액 비중 
 

일자 내용 

1957.02 한국철강㈜ 설립 

1972.02 동국제강㈜에 피인수 

1989.11 거래소 상장 

2001.01 동국제강 그룹에서 계열분리 

2002.10 환영철강㈜ 인수 

2004.12 영흥철강㈜, 대흥산업㈜ 인수 

2007.08 박막 태양전지 사업 개시  

2008.09 KISCO홀딩스㈜와 한국철강㈜으로 인적분할 

2012.04 태양광사업부문 가동 중단 

2019.12 단조사업부문 가동 중단 
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도표 5. 한국철강 부문별 매출/영업이익 추이 및 전망  도표 6. 한국철강 판매량 추이 및 전망 
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단조사업 철수로 드러날 철근사업의 진면목   

한국철강은 약 120만톤 규모의 철근 생산능력을 보유한 전기로 제강사이다. 2008년 인적분할을 통해 

舊한국철강에서 분리 설립됐다. 최대주주는 약 40.8%의 지분을 보유한 KISCO홀딩스이다. 동사 철강

사업부문은 전기로에 스크랩 등을 투입해 반제품(빌렛)을 만드는 제강 공정, 빌렛을 압연해 철근으로 

가공하는 압연 공정으로 나뉜다. 제강공정을 통해 생산한 빌렛은 대체로 자체 소비되며, 철근 판매가 

철강사업부문 매출액의 대부분을 차지하고 있다. 단조사업부문은 조선과 공업용 기계에 사용되는 구조

용 탄소강 및 합금강을 제조해 왔다. 지난 수년 간 전방산업 침체 및 중국산 저가제품 유입으로 실적

부진을 겪은 끝에 지난해 10월 설비 가동중단과 사업 철수를 선언했다.  

지난 1분기 매출액 1,485억원(-18.0%), 영업이익 100억원(-8.0%), 영업이익률 6.7%(+0.6%p)를 시현

했다. 단조사업 중단에 따라 매출액이 감소했지만, 철근 판가와 스크랩 구입가 스프레드가 확대되면서 

수익성이 개선됐다. 1Q20 철근 평균 판가는 61.1만원, 스크랩 평균 구입가는 28.6만원을 나타냈는데, 

호실적을 기록했던 전년동기보다 스프레드가 더 확대됐다. 동사를 비롯해서 현대제철, 동국제강, 대한

제강 등 주요 철근 제조사들이 가격 안정을 위해 국내 수요에 맞춰 생산량을 조절하는 최적생산체제

를 고수한 까닭이다. 동사의 1Q20 철근 판매량은 전년동기비 약 14% 감소했으나, 볼륨 감소로 늘어

난 고정비 부담을 철근-스크랩 스프레드 개선으로 만회했다.   

2020년 국내 철근 수요는 전년대비 10% 이상 감소해 900만톤을 하회할 것으로 예상된다. 그럼에도 

철근 스프레드가 스프레드가 유지되는 것은 메이저 제강사들이 가동률을 85%~90%로 맞추면서 수급

안정을 도모하고 있기 때문이다. 여기에 최근 원/달러 환율 상승으로 수입 철근 유입이 감소한 점도 

스프레드 개선에 일조했다. 반면에 철근 원재료 및 부재료 가격은 국내 수요 부진으로 전년대비 크게 

낮아진 상태다. 1Q20 국내 스크랩(중량 A) 평균가는 26.3만원, 합금철 평균가는 107.2만원, 흑연전극 

평균가는 94.9만원으로, 전년 평균가 대비 각각 15.6%, 15.5%, 24.5% 하락했다. 철근뿐 아니라 열연, 

특수강 등 국내 주요 스크랩 수요설비의 가동률이 크게 하락한 상황을 감안할 때, 2020년 철근 원·

부자재 가격이 의미 있게 반등하기는 어려울 것으로 판단한다.  

도표 7. 철근 가격은 오르고, 스크랩 가격은 빠지고  도표 8. 올해 들어 철근-스크랩 스프레드 큰 폭 개선 
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이제 잘 쓰는 것을 고민할 차례  

지난해 말 단조사업부문 철수를 선언하며 유형자산 손상차손 29억원, 재고자산 평가충당금 74억원을 

인식했다. 동사는 올해 5월 31일까지 단조부문 재고 소진을 마무리하고 설비 매각을 진행할 계획이다. 

단조사업부문은 지난 수년 동안 연 100억원 이상의 영업손실을 기록한 것으로 추정되며, 2017년에는 

1,142억원에 이르는 대규모 유형자산 손상차손을 시현한 바 있다. 2019년 동사 매출총이익률은 관계

사 환영철강(12.6%) 및 경쟁사 대한제강(9.8%)에 비해 현저히 낮은 6.5%에 그쳤다. 단조사업 손실과 

4월에 발생한 제강설비 화재 영향이다. 그러나 올해는 이러한 수익성 훼손 요인들이 제거되면서 전사 

매출총이익률이 10% 초반대로 높아질 것으로 예상한다.  

2020년 실적은 매출액 6,147억원(-14.5%), 영업이익 313억원(+156.4%), 당기순이익 347억원

(+81.7%)으로 추정한다. 철근 판매량은 전년대비 약 7% 감소한 85만톤 수준에 그칠 것으로 예상되나, 

철근-스크랩 스프레드가 30만원 이상으로 유지되며 고정비 부담을 상쇄할 것이다. 단조사업부문 손실

은 2019년 실적에 대부분 선반영된 상태다. 대규모 신규투자가 이뤄지지 않는다면 2020년 말 기준 

순현금은 4천억원을 넘어설 것이다. 5월 25일 기준 동사 시가총액(2,029억원)은 연간 400억원 이상의 

EBITDA를 창출하는 철근사업부문의 가치를 마이너스로 평가한 수준이다.  

한국철강의 장기 과제는 매년 쌓여가는 유보 현금을 효과적으로 사용할 방안을 찾는 것이다. 동사는

2007년 야심 차게 추진했던 염료형 태양광 사업에서 큰 실패를 맛봤고, 지난해 단조사업부문을 정리

하며 이제 순수한 철근 제조사로 남게 됐다. 현재 철강업에서 마땅한 투자처가 부재하다는 점을 고려

하더라도, 4천억원에 육박하는 순현금에서 창출되는 금융수익이 80억원에 불과하다는 것은 다소 불만

스럽다. 2019년 주당배당금 200원은 적은 수준이 아니지만, 올해부터 전사 수익성이 회복된다는 점을 

생각하면 향후 배당금 상향 등 추가적인 주주가치 제고 정책을 고려할 필요가 있다.  

도표 9. 주요 철근 제조사 매출총이익률 추이  도표 10. 한국철강 EBITDA와 순현금 추이  
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도표 11. 한국철강 주요 재무지표 추이 및 전망 (단위: 억원) 

 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2017 2018 2019 2020E 2021E 

매출액 1,752  1,830  1,753  1,856  1,485  7,389  7,775  7,191  6,147  6,182  

 (%YoY) 13.0  -15.2  -11.4  -18.0  -18.0  11.4  5.2  -7.5  -14.5  0.6  

 - 철근 1,367  1,534  1,483  1,509  1,188  6,403  6,536  5,987  5,353  5,808  

 - 단조 191  182  197  242  219  768  743  793  438  0  

 - 기타 194  113  72  105  78  218  496  410  356  374  

매출원가 1,565  1,801  1,580  1,782  1,307  6,565  7,150  6,727  5,507  5,503  

매출총이익 188  29  173  74  178  823  625  464  640  679  

 (%매출총이익률) 10.7  1.6  9.9  4.0  12.0  11.1  8.0  6.5  10.4  11.0  

원재료 매입액 1,057  1,504  1,125  877  729  3,350  3,793  2,446  3,568  3,533  

 - 철근 판매가(추정) 644  726  673  578  611  607  657  662  630  660  

 - 고철 매입가(추정) 367  392  360  301  290  330  382  347  302  331  

 - 스프레드 277  335  313  278  322 278  275  314  328  329  

생산량 232  237  260  236  200  1,104  1,044  966  870  880  

 - 철근 생산량 219  224  247  224  189  1,052  998  914  850  880  

 - 단조 생산량 13  13  13  13  11  51  47  52  20   

판매비와관리비 80  81  87  93  78  362  370  342  332  339  

영업이익 108  -52  85  -19  100  461  254  122  308  340  

 (%YoY) 91.7  적전 78.1  적전 -8.0  -13.1  -44.9  -51.9  152.4  10.3  

 (%영업이익률) 6.1  -2.8  4.9  -1.0  6.7  6.2  3.3  1.7  5.0  5.5  

영업외손익 53  41  28  6  62  -1,042  -43  128  141  144  

 - 금융손익 22  20  13  24  21  57  69  80  64  68  

 - 지분법손익 1  1  0  1  1  1  2  3  3  3  

 - 기타손익 30  20  14  -19  41  -1,099  -113  45  74  73  

세전이익 161  -11  113  -13  162  -581  212  250  449  484  

법인세 37  -3  5  19  35  -147  90  59  108  116  

당기순이익 124  -8  108  -33  127  -434  122  191  341  368  

EBITDA N/A N/A N/A N/A N/A 720  419  281  466  498  

CAPEX 19  79  142  60  47  90  71  300  120  130  

배당금 0  92  0  0  92  83  83  92  92  92  

순현금 3,736  3,002  3,637  3,756  3,621  3,704  3,997  3,756  4,011  4,287  

순운전자본 692  1,423  886  803  1,039  741  479  803  548  511  

자료: 한국철강, DB금융투자 



 

 

 

 

 

 

한국철강 6 

DB Financial Investment 

 

대차대조표       손익계산서      
12월 결산(십억원) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  12월 결산(십억원) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

유동자산 612 572 600 631 653  매출액 777 719 615 618 631 

현금및현금성자산 123 103 69 91 94  매출원가 715 673 551 550 563 

매출채권및기타채권 143 116 111 110 112  매출총이익 62 46 64 68 68 

재고자산 83 81 65 65 66  판관비 37 34 33 34 35 

비유동자산 297 301 295 290 287  영업이익 25 12 31 34 33 

유형자산 274 279 273 268 265  EBITDA 42 28 49 51 50 

무형자산 1 0 0 0 0  영업외손익 -4 12 14 14 15 

투자자산 15 15 15 15 15  금융손익 7 7 6 6 7 

자산총계 909 873 894 922 940  투자손익 0 0 0 0 0 

유동부채 178 129 128 130 125  기타영업외손익 -11 5 8 8 8 

매입채무및기타채무 175 111 122 124 119  세전이익 21 25 45 48 48 

단기차입금및단기사채 0 12 0 0 0  중단사업이익 0 0 0 0 0 

유동성장기부채 0 0 0 0 0  당기순이익 12 19 34 37 37 

비유동부채 14 20 20 20 20  지배주주지분순이익 12 19 34 37 37 

사채및장기차입금 0 0 0 0 0  비지배주주지분순이익 0 0 0 0 0 

부채총계 192 148 147 149 145  총포괄이익 7 17 34 37 37 

자본금 46 46 46 46 46  증감률(%YoY)      

자본잉여금 553 553 553 553 553  매출액 5.2 -7.5 -14.5 0.6 2.0 

이익잉여금 119 126 149 174 197  영업이익 -44.9 -51.9 151.8 10.6 -3.4 

비지배주주지분 0 0 0 0 0  EPS 흑전 56.8 78.8 7.8 -0.3 

자본총계 717 725 748 773 796  주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  

현금흐름표       주요 투자지표      
12월 결산(십억원) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  12월 결산(원, %, 배) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

영업활동현금흐름 49 14 76 52 37  주당지표(원)      

당기순이익 12 19 34 37 37  EPS 264 414 741 799 796 

현금유출이없는비용및수익 43 26 24 24 22  BPS 15,575 15,742 16,234 16,782 17,278 

유형및무형자산상각비 16 16 18 17 17  DPS 200 200 250 250 300 

영업관련자산부채변동 -3 -29 29 4 -11  Multiple(배)      

매출채권및기타채권의감소 3 27 5 1 -2  P/E 20.9 11.4 6.0 5.6 5.6 

재고자산의감소 0 2 16 0 -1  P/B 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

매입채무및기타채무의증가 2 -60 10 2 -5  EV/EBITDA NA NA NA NA NA 

투자활동현금흐름 -33 -37 -11 -20 -22  수익성(%)      

CAPEX -7 -30 -12 -13 -13  영업이익률 3.3 1.7 5.0 5.5 5.2 

투자자산의순증 4 1 0 0 0  EBITDA마진 5.4 3.9 8.0 8.3 7.9 

재무활동현금흐름 -8 2 -21 -12 -12  순이익률 1.6 2.7 5.6 5.9 5.8 

사채및차입금의 증가 0 12 -12 0 0  ROE 1.7 2.6 4.6 4.8 4.7 

자본금및자본잉여금의증가 0 0 0 0 0  ROA 1.4 2.1 3.9 4.0 3.9 

배당금지급 -8 -9 -9 -12 -12  ROIC 4.1 2.3 5.6 6.5 6.4 

기타현금흐름 0 0 -76 0 0  안정성및기타      

현금의증가 7 -21 -33 21 3  부채비율(%) 26.7 20.5 19.7 19.3 18.2 

기초현금 117 123 103 70 91  이자보상배율(배) 137,372.8 63.3 158.8 23,603.1 22,801.4 

기말현금 123 103 70 91 94  배당성향(배) 75.6 48.2 33.7 31.3 37.7 

자료: 한국철강, DB금융투자     주: IFRS 개별기준 

 ▌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. 

▌1년간 투자의견 비율 (2020-04-02 기준) - 매수(87.3%) 중립(12.7%) 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 

 한국철강 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 

           

           

           

           

           

           

           
 


