
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

세종공업 (033530/KS｜Not Rated) 
 

수소차 부품 사업의 빠른 성장 전망! 

- 머플러, 컨버터 등 자동차 배기시스템 국내 1 위 업체 

- 아센텍 인수 및 세종이브이 설립으로 매출구조 다변화 시도 

- 2021 년, 수소차 부품 매출 본격적인 성장 전망(금속분리판 공급 시작!) 

- 주요 고객사의 수소차 라인업 확대 전망에 따른 수혜 기대 

- 매출비중(1H20 기준)은 내연기관차 부품 90.6%, 전장부품/수소차 부품 9.4% 
 

2021-01-22

자동차 배기시스템 국내 1 위 업체 

자동차 배기관련 자동차부품 전문기업이다. 배기가스를 정화하는 컨버터와 소음/진동을 

줄여주는 머플러를 주로 생산한다. 기존 내연기관에 집중된 매출구조에서 탈피하기 위

해 아센텍(2014 년, 지분율 100%) 인수 및 세종이브이(2020 년, 지분율 100%) 설립하

여 전장부품 및 수소차용 부품/센서 등의 사업을 성장시키고 있다.  
 

주요 고객사의 수소차 라인업 확대 전망에 따른 수혜 기대 

최근 현대차가 수소전기차 라인업 확대를 검토하고 있고, 전기차 전용 플랫폼(E-GMP)

처럼 수소차도 부품 비용 감소 및 조립 공정 단순화를 위해 부품 모듈화를 연구하고 있

음이 언론보도를 통해 알려졌다. 현재 수소차를 생산하고 있는 현대차, 도요타 뿐만 아

니라 다임러·르노 등의 완성차 업체들도 각각 파트너사들과 합작법인을 설립하여 수소

차 생산을 위한 연구 및 개발을 진행중인 상황이다. 따라서 빠른 성장이 예상되는 수소

차 시장의 주도권을 잡기 위한 선두 업체의 라인업 확대 시도는 자연스러운 일이다. 

세종공업의 100% 자회사인 세종이브이는 수소차용 연료전지 스택의 핵심부품인 금속

분리판 공급을 준비하고 있으며 올해 1 분기내 현대모비스로의 정식 납품이 가능한 상

황이다. 기존에 금속분리판을 현대제철이 현대모비스로 공급했는데 향후 수소차 생산량 

증대를 대비하여 공급처가 이원화되었다. 수소차 1 대당 필요한 금속분리판 소요금액이 

수백만원에 이르기 때문에 해당 아이템은 점차 동사에 상당한 실적 기여를 할 가능성이 

높다. 따라서, 현대차가 수소차 생산량 및 라인업을 확대한다면 기존 넥쏘향 일부 물량 

뿐만 아니라 상당한 비중의 물량이 세종이브이로 배정될 가능성이 높으므로 이에 따른 

이익단의 빠른 실적 개선 및 중장기적인 강력한 성장모멘텀이 될 수 있다.  

Company Data 
자본금 132 억원 
발행주식수 2,777 만주 
자사주 84 만주 
액면가 500 원 
시가총액 2,943 억원 
주요주주  

에스제이원(외3) 43.87% 
  

외국인지분률 1.40% 
배당수익률 0.50% 
  
Stock Data 
주가(21/01/21) 10,600 원 
KOSPI 3160.84 pt 
52주 Beta 1.39 
52주 최고가 11,250 원 
52주 최저가 2,250 원 
60일 평균 거래대금 82 억원 

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2015 2016 2017 2018 2019 
매출액 억원 11,991 11,544 10,359 10,995 12,217 

yoy % 7.4 -3.7 -10.3 6.1 11.1 
영업이익 억원 216 234 -67 2 132 

yoy % -48.7 8.2 적전 흑전 6,224.3 
EBITDA 억원 668 694 408 496 710 
세전이익 억원 247 200 -69 -109 -8 
순이익(지배주주) 억원 226 144 -74 -192 56 

영업이익률% % 1.8 2.0 -0.6 0.0 1.1 
EBITDA% % 5.6 6.0 3.9 4.5 5.8 
순이익률 % 1.7 1.2 -0.7 -1.8 0.2 

EPS 원 1,125 720 -371 -937 247 
PER 배 8.9 13.2 N/A N/A 18.8 
PBR 배 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3 
EV/EBITDA 배 4.0 3.6 6.8 6.1 3.6 
ROE % 5.9 3.7 -1.9 -5.2 1.5 
순차입금 억원 615 542 1,234 1,414 1,423 
부채비율 % 132.5 138.5 136.5 141.0 161.3 

Analyst 
서충우 
choongwoo.seo@sks.co.kr 
02-3773-9005 

이 보고서는 

『코스닥 시장 활성화를 통한 

자본시장 혁신 방안 』 의 

일환으로 작성된 보고서입니다 . 
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실적전망 

2020E 매출액 1.02 조원(-16% YoY), 영업이익 -185 억원(적자전환 YoY)으로 전망

한다. 코로나19 유행에 따라 글로벌 자동차 수요 급감에 따른 주요 고객사 판매부진이 

영향을 미친 것으로 파악된다. 하지만, 올해부터는 상대적으로 이익률이 높은 금속분리

판 매출이 시작되기 때문에 이익단에서 보다 나은 실적을 보여줄 것이다. 투자자들은 

향후 동사 주가의 Key Factor 이자 핵심 성장동력인 전장부품 및 수소차 부품 사업의 

성장 속도에 관심을 가져야 한다.   

 

 

 

주요 전장용 제품(휠 스피드 센서)   주요 전장용 제품(전자식 액츄에어터)  

 

 

자료 : 세종공업, SK증권  자료 : 세종공업, SK증권 

 
 
 
 

세종이브이 제품 및 사업영역  

자료 : 세종공업, SK증권 
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매출액 추이 (단위 :억원)  영업이익 및 영업이익률 추이 (단위 :억원, %) 
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자료 : 세종공업, SK증권  자료 : 세종공업, SK증권 

 

 
 

 

 

 

 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 
  

평균주가대비 
최고(최저) 

주가대비 

 2021.01.22 Not Rated     

 

 

 2020.11.02 Not Rated     
 2020.10.26 Not Rated     
       
       
       
       
       
       
       
       
       

       

 

Compliance Notice 
▪ 작성자(서충우)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

▪ 본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

▪ 본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

▪ 당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다.. 

▪ 종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

▪ 투자판단 3단계 (6개월 기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

 

 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2021년 1월 22일 기준) 

매수 89.84% 중립 10.16% 매도 0% 
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재무상태표  포괄손익계산서 
월 결산(억원) 2015 2016 2017 2018 2019  월 결산(억원) 2015 2016 2017 2018 2019 
유동자산 5,400 5,622 5,063 4,758 5,591  매출액 11,991 11,544 10,359 10,995 12,217 

현금및현금성자산 859 1,031 580 677 780  매출원가 10,513 10,030 9,232 9,867 10,862 
매출채권및기타채권 2,827 2,672 2,233 2,187 2,711  매출총이익 1,477 1,514 1,127 1,128 1,355 
재고자산 1,327 1,524 1,961 1,693 1,717  매출총이익률 (%) 12.3 13.1 10.9 10.3 11.1 

비유동자산 3,744 3,903 3,942 3,952 4,370  판매비와관리비 1,261 1,280 1,194 1,126 1,224 
장기금융자산 318 379 442 443 537  영업이익 216 234 -67 2 132 
유형자산 2,835 2,972 2,904 2,807 3,055  영업이익률 (%) 1.8 2.0 -0.6 0.0 1.1 
무형자산 286 238 226 200 240  비영업손익 31 -34 -2 -111 -140 

자산총계 9,144 9,525 9,006 8,710 9,960  순금융비용 25 34 28 39 61 
유동부채 4,403 5,019 4,513 4,676 5,313  외환관련손익 -58 -16 -54 -36 47 

단기금융부채 1,390 1,552 1,668 2,075 2,010  관계기업투자등 관련손익 -3 -8 -3 -67 -12 
매입채무 및 기타채무 2,647 3,170 2,630 2,335 2,989  세전계속사업이익 247 200 -69 -109 -8 
단기충당부채 32 30 24 22 43  세전계속사업이익률 (%) 2.1 1.7 -0.7 -1.0 -0.1 

비유동부채 809 512 684 420 836  계속사업법인세 49 61 6 85 -28 
장기금융부채 357 282 373 141 476  계속사업이익 198 138 -76 -194 19 
장기매입채무 및 기타채무 151 17 9 12 15  중단사업이익      
장기충당부채 75 69 60 61 64  *법인세효과      

부채총계 5,212 5,531 5,197 5,096 6,148  당기순이익 198 138 -76 -194 19 
지배주주지분 3,912 3,971 3,779 3,584 3,734  순이익률 (%) 1.7 1.2 -0.7 -1.8 0.2 

자본금 100 100 100 102 113  지배주주 226 144 -74 -192 56 
자본잉여금 53 57 86 78 177  지배주주귀속 순이익률(%) 1.88 1.25 -0.72 -1.74 0.46 
기타자본구성요소 -39 -60 -81 -85 -85  비지배주주 -28 -6 -1 -2 -36 
자기주식 -39 -60 -81 -85 -85  총포괄이익 153 118 -160 -170 14 
이익잉여금 3,817 3,930 3,813 3,626 3,667  지배주주 181 124 -158 -167 50 

비지배주주지분 21 23 29 30 78  비지배주주 -28 -6 -3 -2 -36 
자본총계 3,932 3,994 3,808 3,614 3,812  EBITDA 668 694 408 496 710 
부채와자본총계 9,144 9,525 9,006 8,710 9,960        

현금흐름표  주요투자지표 
월 결산(억원) 2015 2016 2017 2018 2019  월 결산(억원) 2015 2016 2017 2018 2019 
영업활동현금흐름 273 811 -130 340 708  성장성 (%)      

당기순이익(손실) 198 138 -76 -194 19  매출액 7.4 -3.7 -10.3 6.1 11.1 
비현금성항목등 571 565 615 841 781  영업이익 -48.7 8.2 적전 흑전 6,224.3 

유형자산감가상각비 391 401 432 459 541  세전계속사업이익 -15.1 -19.1 적전 적지 적지 
무형자산상각비 61 59 42 35 37  EBITDA -16.5 3.9 -41.2 21.7 43.1 
기타 120 105 141 347 202  EPS(계속사업) -14.6 -36.0 적전 적지 흑전 
운전자본감소(증가) -465 243 -623 -202 9  수익성 (%)      
매출채권및기타채권의 감소(증가) -462 127 321 -25 -493  ROE 5.9 3.7 -1.9 -5.2 1.5 
재고자산감소(증가) 99 -180 -525 291 16  ROA 2.2 1.5 -0.8 -2.2 0.2 
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) -218 482 -208 -256 645  EBITDA마진 5.6 6.0 3.9 4.5 5.8 
기타 -807 68 432 -262 -1,144  안정성 (%)      
법인세납부 -27 -118 -25 -82 -47  유동비율 122.7 112.0 112.2 101.7 105.2 

투자활동현금흐름 -661 -696 -488 -404 -903  부채비율 132.5 138.5 136.5 141.0 161.3 
금융자산감소(증가) 179 19 -3 10 -288  순차입금/자기자본 15.7 13.6 32.4 39.1 37.3 
유형자산감소(증가) -743 -645 -376 -361 -557  EBITDA/이자비용(배) 13.3 13.1 7.4 6.9 7.7 
무형자산감소(증가) -25 -8 -11 -8 15  주당지표 (원)      
기타 106 87 110 3 264  EPS(계속사업) 1,125 720 -371 -937 247 

재무활동현금흐름 289 63 212 151 290  BPS 19,698 20,099 19,249 17,936 16,929 
단기금융부채증가(감소) 76 64 86 172 30  CFPS 3,378 3,014 1,995 1,479 2,812 
장기금융부채증가(감소) 231 57 189  316  주당 현금배당금 250 200 100 50 50 
자본의증가(감소) 30 14 3    Valuation지표 (배)      
배당금의 지급 30 49 39 19 10  PER(최고) 12.3 17.8 N/A N/A 38.1 
기타 3 4 4 5 49  PER(최저) 7.6 12.2 N/A N/A 15.4 

현금의 증가(감소) -95 172 -451 97 103  PBR(최고) 0.7 0.6 0.6 0.5 0.6 
기초현금 954 859 1,031 580 677  PBR(최저) 0.4 0.4 0.3 0.3 0.2 
기말현금 859 1,031 580 677 780  PCR 3.0 3.1 3.8 5.3 1.7 
FCF -300 393 -574 68 -417  EV/EBITDA(최고) 5.5 4.7 9.1 7.0 5.2 

자료 : 세종공업, SK증권 추정       EV/EBITDA(최저) 4.0 3.5 6.9 5.2 3.7 

 


