
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

한화 (000880/KS｜매수(유지)｜T.P 41,000 원(유지)) 

포트폴리오 강화에 대한 기대감 

한화 2Q21 실적은 자체사업 턴어라운드와 한화솔루션, 한화에어로스페이스 실적개선으

로 시장기대치를 상회한 양호한 실적 기록. 최근 수소와 우주 부문에서 투자를 확대하고 

있는 한화그룹에서 한화는 지주사로의 컨트롤타워 역할 뿐 아니라 직접적인 투자를 통해 

한 축을 담당할 가능성도 높음. 이는 포토플리오 강화 측면에서 긍정적이며, 주가 상승을 

기대할 수 있는 요인임 
 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 
1개월 -0.5% 3.7% 
6개월 -7.5% -7.7% 
12개월 15.1% -11.8% 

2021-08-17

2Q21: 자체사업 턴어라운드 예상치 상회 

한화 2Q21 실적은 매출액 12 조 6,771 억원(15.2% yoy), 영업이익 7,690 억원(53.4% 

yoy, OPM: 6.1%), 지배주주순이익 2,439 억원(109.2% yoy)이다. 영업이익과 지배주주

순이익이 시장예상치 대비 각각 32.5%, 56.9% 상회한 호실적이다. 기계부문 해외매출 

증가에 따른 별도 부문 영업이익 개선되었으며, 케미칼부문 주요 제품판매 가격이 인상

된 한화솔루션과 민수분야에서 호조를 보인 한화에어로스페이스 영업이익도 크게 개선

되며 한화연결 실적개선을 견인했다.  

 

수소, 우주 등의 신규사업에 대한 기대감 유효 

한화그룹은 수소와 우주 등 미래산업에 대한 투자를 확대하고 있다. 한화종합화학과 한

화솔루션은 중심으로 수소사업에 대한 투자가 진행중이며, 한화에어로스페이스는 우주

산업에 투자에 적극적이다. 이에 지주회사로서의 한화의 역할도 기대된다. 단순히 자회

사 콘트롤타워로의 역할뿐 아니라 직접적인 투자를 통한 역할을 담당할 가능성도 있는 

점은 긍정적 요인이다. 

 

투자의견 매수, 목표주가 41,000 원(유지) 

한화에 대한 투자의견 매수를 유지한다. 상반기 양호한 실적에 이어 하반기에도 자체사

업 및 주요 계열사의 실적개선세가 예상되기 때문이다. 중장기적으로 추진중인 수소 및 

우주사업에 대한 기대감도 확대되어 실적개선과 더불어 주가상승의 모멘텀을 작용할 것

으로 예상한다. 

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
매출액 억원 487,402 504,124 509,265 551,446 577,605 621,449 

yoy % -3.3 3.4 1.0 8.3 4.7 7.6 
영업이익 억원 18,061 11,257 15,820 24,846 23,838 28,533 

yoy % -16.3 -37.7 40.5 57.1 -4.1 19.7 
EBITDA 억원 27,676 22,987 28,481 37,784 35,444 38,891 
세전이익 억원 12,998 2,533 11,038 21,120 19,182 21,810 
순이익(지배주주) 억원 4,684 900 2,138 3,754 3,989 5,169 

영업이익률% % 3.7 2.2 3.1 4.5 4.1 4.6 
EBITDA% % 5.7 4.6 5.6 6.9 6.1 6.3 
순이익률 % 1.6 0.5 1.5 2.6 2.3 2.5 

EPS(계속사업) 원 4,784 919 2,184 3,834 4,074 5,279 
PER 배 6.6 27.2 13.0 7.9 7.5 5.8 
PBR 배 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 
EV/EBITDA 배 -26.5 -33.9 -29.3 -28.3 -33.2 -32.6 
ROE % 10.7 2.1 4.8 8.4 9.1 11.7 
순차입금 억원 -907,370 -960,696 -1,019,490 -1,268,558 -1,376,225 -1,471,680 
부채비율 % 900.1 898.1 933.0 1,042.1 1,094.2 1,123.4 

Company Data 
자본금 4,896 억원 
발행주식수 9,791 만주 
자사주 627 만주 
액면가 5,000 원 
시가총액 22,825 억원 
주요주주  

김승연(외11) 39.11% 
국민연금공단 8.67% 

외국인지분률 17.10% 
배당수익률 2.30% 
  
Stock Data 
주가(21/08/17) 30,450 원 
KOSPI 3143.09 pt 
52주 Beta 1.14 
52주 최고가 36,150 원 
52주 최저가 23,900 원 
60일 평균 거래대금 169 억원 

Analyst 
최관순 
ks1.choi@sks.co.kr 

02-3773-8812  
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한화 분기별 실적전망 (단위: 억원) 

1Q20A 2Q20A 3Q20A 4Q20A 1Q21A 2Q21A 3Q21F 4Q21F 2020A 2021F 2022F 

매출액 144,619 110,041 116,724 137,880 128,382 126,771 129,264 167,029 509,264 551,446 577,605 

  비금융 68,428 65,668 70,663 81,067 64,792 80,715 82,621 102,230 285,826 330,358 338,184 

  금융 95,549 59,776 61,641 76,095 79,623 64,286 64,140 64,642 293,061 272,691 280,752 

  연결조정 -19,357 -15,403 -15,581 19,282 -16,033 -18,229 -17,497 158 -31,059 -51,602 -41,330 

영업이익 2,964 5,013 6,362 1,481 8,485 7,690 5,802 2,870 15,820 24,847 23,838 

  비금융 1,970 3,177 4,023 2,694 3,292 4,741 3,636 3,504 11,864 15,173 18,116 

  금융 684 2,445 2,555 84 5,016 2,917 2,363 -597 5,768 9,699 5,910 

  연결조정 310 -608 -216 -1,298 179 32 -197 -37 -1,812 -23 -188 

영업이익률 2.0% 4.6% 5.5% 1.1% 6.6% 6.1% 4.5% 1.7% -0.4% 0.0% 0.0% 

자료: 한화, SK증권 

 

한화 비금융부문 실적 추이 (단위: 억원)  한화 비금융부문 실적 추이 (단위: 억원) 
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자료: 한화  자료: 한화 
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 
  

평균주가대비 
최고(최저) 

주가대비 

 2021.08.18 매수 41,000원 6개월   

 

 

9,000

14,000

19,000

24,000

29,000

34,000

39,000

44,000

19.8 20.3 20.10 21.5

(원)
수정주가 목표주가

 

 2021.05.17 매수 41,000원 6개월 -23.86% -20.12% 
 2020.12.21 매수 31,000원 6개월 -18.21% 16.61% 
 2020.06.26 매수 31,000원 6개월 -25.45% 3.87% 
 2019.12.17 매수 31,000원 6개월 -33.32% -6.61% 
       
       
       
       
       
       
       
       

 

Compliance Notice 

▪ 작성자(최관순)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 8월 18일 기준) 

매수 88.98% 중립 11.02% 매도 0% 
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재무상태표  포괄손익계산서 
월 결산(억원) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  월 결산(억원) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
유동자산 1,365,575 1,419,584 1,702,641 1,822,061 1,926,907  매출액 504,124 509,265 551,446 577,605 621,449 

현금및현금성자산 45,749 55,331 321,310 428,976 524,432  매출원가 466,594 467,919 505,457 534,388 574,956 
매출채권및기타채권 54,492 51,265 62,102 65,879 68,896  매출총이익 37,530 41,345 45,988 43,217 46,493 
재고자산 39,158 41,144 49,842 52,873 55,295  매출총이익률 (%) 7.4 8.1 8.3 7.5 7.5 

비유동자산 457,287 492,199 535,715 540,136 541,849  판매비와관리비 26,273 25,525 21,142 19,379 17,961 
장기금융자산 3,402 2,548 3,862 3,862 3,862  영업이익 11,257 15,820 24,846 23,838 28,533 
유형자산 147,638 143,883 134,571 124,877 116,477  영업이익률 (%) 2.2 3.1 4.5 4.1 4.6 
무형자산 28,826 28,513 29,148 29,524 29,853  비영업손익 -8,724 -4,782 -3,727 -4,655 -6,723 

자산총계 1,822,862 1,911,783 2,238,356 2,362,197 2,468,757  순금융비용 5,065 4,548 4,335 4,329 4,323 
유동부채 279,536 294,771 322,471 332,571 340,640  외환관련손익 -179 491 -5,400 -5,400 -5,400 

단기금융부채 155,776 157,680 156,398 156,398 156,398  관계기업투자등 관련손익 2,161 1,560 3,454 3,456 3,456 
매입채무 및 기타채무 42,531 47,096 57,053 60,522 63,294  세전계속사업이익 2,533 11,038 21,120 19,182 21,810 
단기충당부채 4,507 3,808 4,612 4,893 5,117  세전계속사업이익률 (%) 0.5 2.2 3.8 3.3 3.5 

비유동부채 1,360,686 1,431,941 1,719,890 1,831,812 1,926,314  계속사업법인세 223 3,633 6,816 5,736 6,194 
장기금융부채 81,661 79,661 83,887 83,887 83,887  계속사업이익 2,311 7,405 14,303 13,447 15,616 
장기매입채무 및 기타채무 2,661 2,261 1,831 1,401 970  중단사업이익 0 0 0 0 0 
장기충당부채 4,051 4,715 5,712 6,059 6,337  *법인세효과 0 0 0 0 0 

부채총계 1,640,222 1,726,711 2,042,361 2,164,382 2,266,954  당기순이익 2,311 7,405 14,303 13,447 15,616 
지배주주지분 44,253 45,097 44,296 43,791 44,465  순이익률 (%) 0.5 1.5 2.6 2.3 2.5 

자본금 4,896 4,896 4,896 4,896 4,896  지배주주 900 2,138 3,754 3,989 5,169 
자본잉여금 4,859 5,229 5,212 5,212 5,212  지배주주귀속 순이익률(%) 0.18 0.42 0.68 0.69 0.83 
기타자본구성요소 203 170 115 115 115  비지배주주 1,411 5,267 10,550 9,458 10,447 
자기주식 -208 -240 -299 -299 -299  총포괄이익 11,637 5,107 3,157 2,300 4,469 
이익잉여금 36,007 37,526 40,853 44,361 49,049  지배주주 3,879 1,231 -260 -24 1,155 

비지배주주지분 138,387 139,975 151,699 154,024 157,338  비지배주주 7,758 3,876 3,417 2,325 3,314 
자본총계 182,640 185,072 195,995 197,815 201,803  EBITDA 22,987 28,481 37,784 35,444 38,891 
부채와자본총계 1,822,862 1,911,783 2,238,356 2,362,197 2,468,757        

현금흐름표  주요투자지표 
월 결산(억원) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  월 결산(억원) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
영업활동현금흐름 8,593 4,213 241,965 101,235 89,019  성장성 (%)      

당기순이익(손실) 2,533 11,038 18,211 13,447 15,616  매출액 3.4 1.0 8.3 4.7 7.6 
비현금성항목등 46,795 45,265 20,421 21,997 23,275  영업이익 -37.7 40.5 57.1 -4.1 19.7 

유형자산감가상각비 10,061 10,895 11,081 9,694 8,400  세전계속사업이익 -80.5 335.7 91.3 -9.2 13.7 
무형자산상각비 1,669 1,765 1,856 1,912 1,958  EBITDA -16.9 23.9 32.7 -6.2 9.7 
기타 46,139 24,614 6,362 -1,617 456  EPS(계속사업) -80.8 137.7 75.6 6.3 29.6 
운전자본감소(증가) -33,128 -49,162 207,593 75,703 60,497  수익성 (%)      
매출채권및기타채권의 감소(증가) 403 1,761 -11,806 -3,777 -3,017  ROE 2.1 4.8 8.4 9.1 11.7 
재고자산감소(증가) -58 -1,511 -8,430 -3,031 -2,422  ROA 0.1 0.4 0.7 0.6 0.7 
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 1,422 -2,185 11,168 3,470 2,772  EBITDA마진 4.6 5.6 6.9 6.1 6.3 
기타 -34,895 -47,226 216,661 79,041 63,164  안정성 (%)      
법인세납부 -7,607 -2,929 -4,260 -9,911 -10,369  유동비율 488.5 481.6 528.0 547.9 565.7 

투자활동현금흐름 -38,741 -293 31,328 11,741 11,747  부채비율 898.1 933.0 1,042.1 1,094.2 1,123.4 
금융자산감소(증가) -56,872 -29,086 3,847 0 0  순차입금/자기자본 -526.0 -550.9 -647.2 -695.7 -729.3 
유형자산감소(증가) -16,439 -11,056 -2,311 0 0  EBITDA/이자비용(배) 4.6 6.2 8.6 8.1 8.8 
무형자산감소(증가) -2,120 -2,295 -2,288 -2,288 -2,288  주당지표 (원)      
기타 36,690 42,144 32,079 14,029 14,035  EPS(계속사업) 919 2,184 3,834 4,074 5,279 

재무활동현금흐름 25,369 6,158 -7,653 -5,310 -5,310  BPS 45,198 46,059 45,242 44,726 45,415 
단기금융부채증가(감소) 16,831 12,509 -11,897 0 0  CFPS 12,899 15,115 17,047 15,928 15,858 
장기금융부채증가(감소) 10,779 -18 2,098 0 0  주당 현금배당금 700 700 700 700 700 
자본의증가(감소) 0 -33 -58 0 0  Valuation지표 (배)      
배당금의 지급 -621 -656 0 -481 -481  PER(최고) 38.3 14.8 9.4 8.9 6.9 
기타 -1,619 -5,645 2,205 -4,830 -4,830  PER(최저) 23.4 5.5 7.4 7.0 5.4 

현금의 증가(감소) -4,838 9,582 265,978 107,666 95,456  PBR(최고) 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 
기초현금 50,587 45,749 55,331 321,310 428,976  PBR(최저) 0.5 0.3 0.6 0.6 0.6 
기말현금 45,749 55,331 321,310 428,976 524,432  PCR 1.9 1.9 1.8 1.9 1.9 
FCF 50,583 64,958 242,189 101,657 88,923  EV/EBITDA(최고) -33.5 -29.2 -28.2 -33.0 -32.5 

자료 : 한화, SK증권 추정       EV/EBITDA(최저) -34.0 -29.8 -28.4 -33.2 -32.7 
 


