
 

 

 

 

Not Rated  
석유화학제품 해상 운송 주력의 3자물류회사 

동사는 석유화학제품 해상 운송에 집중하며 성장해 온 3자물류회사(모회사 없이 독자

적으로 물류사업 수행)로서, 주요 고객은 롯데케미칼, 금호석유화학 등 대기업들이

다. 석화제품 가격 시황에 상관없이 매년 물동량은 꾸준히 증가 추세에 있으며, 동사

는 핵심 경쟁 요소인 안정된 화주 및 선복 확보, 운임경쟁력을 바탕으로 지난 20년간 

대기업들과 지속적인 거래관계를 유지해 오고 있다. 동사 매출 인식 과정을 보면, (1)

화주와의 계약에 앞서 먼저 물량 예측을 기반으로 선사를 미리 접촉, 운송 공간부터 

확보하고 운임을 결정하며, (2)선사가 결정된 이후에는 결정된 운임과 용역비, 여러 

운송 조건을 고려한 추가 비용 등을 반영하여 원가를 산출하며, 이를 근거로 각 지

역별로 화주가 발주하는 운송계약건에 입찰하게 된다. 화주와 계약은 보통 분기별로 

하며, 토탈 운송서비스에 대한 수수료를 매출로 인식한다. 

운임 상승 반영과 물동량 증가로 3Q21 깜짝 실적 기록 

동사 3Q21 매출액은 2,565억원(30%QoQ, 198%YoY), 영업이익은 250억원

(82%QoQ, 499%YoY)을 기록, 깜짝 실적을 달성했다. 대표 운임지표인 상하이 컨테

이너 운임지수(SCFI)가 3Q21에도 전분기 대비 평균 34%QoQ 상승(vs. 2Q21 평균 

15%QoQ)한 점과 물동량 증가 덕분이다. 동사는 기존에 화학제품 운송 위주에서 작

년말부터는 이차전지, 기계, 철강 등으로 취급 항목을 다양화하면서 올해 물동량 증

가 수혜를 보고 있다.  

4Q21 실적도 양호할 전망이나… 

최근 물류대란 상황이 내년 상반기까지는 지속될 전망이고, SCFI 지수도 당분간 현 

수준에서 유지된다고 가정하면 4Q21 평균도 QoQ 상승하게 되어, 4Q21 실적도 양호

할 전망이다. 그러나 호실적에도 불구하고 동사 주가는 현재 P/E 2.9x 수준인 데, 

해운 Cycle 정점 우려 때문으로 사료되나, 그럼에도 지나치게 저평가된 것 같다. 
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 (단위:억원,배) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

 매출액 2,861 3,413 8,628 9,804 9,313 

 영업이익 150 147 709 760 583 

 세전이익 122 124 755 751 579 

 지배주주순이익 96 78 572 565 435 

  EPS(원) 630 438 2,928 2,890 2,226 

  증가율(%) 28.5 -30.5 567.7 -1.3 -23.0 

  영업이익률(%) 5.2 4.3 8.2 7.8 6.3 

  순이익률(%) 3.4 2.3 6.6 5.8 4.7 

  ROE(%) 30.6 15.7 65.2 39.2 22.5 

 

 

 

 

 PER 8.1 11.8 2.9 3.0 3.9 

  PBR 2.2 1.7 1.4 1.0 0.8 

  EV/EBITDA 5.0 6.1 2.2 1.5 1.3 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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표 1. 태웅로직스 실적 추정(K-IFRS 연결)                                                                                       (단위: 억원) 

 1Q21 2Q21 3Q21P 4Q21E 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 

매출액 1,502  1,971  2,565  2,591  2,548  2,439  2,861  3,413  8,628  9,804  

QoQ 51% 31% 30% 1%       

YoY 104% 140% 198% 161% 142% -4% 17% 19% 153% 14% 

매출총이익 179  215  340  338  270  327  381  401  1,073  1,185  

판관비 74  78  90  122  202  210  231  255  364  425  

영업이익 105  137  250  217  68  117  150  147  709  760  

영업이익률 7.0% 7.0% 9.8% 8.4% 2.7% 4.8% 5.2% 4.3% 8.2% 7.8% 

세전이익 116  150  275  213  14  95  122  124  755  751  

지배주주순이익 88  113  211  160  2  74  96  78  572  565  

자료: IBK투자증권, 2Q20부터 지엘에스코리아와 세중종합물류 연결 실적에 포함 

 

그림 3. 상하이(수출) 컨테이너 운임지수(SCFI)   그림 4. Baltic Exchange Dry Index - 프로젝트 물류 운임에 영향 

 

 

 

자료: Bloomberg, IBK투자증권  자료: Bloomberg, IBK투자증권 
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Appendix. 기업 소개 

동사는 물류복합운송 주선 및 종합물류 서비스업을 영위하고 있으며, 2019년 12월 10

일 코스닥 시장에 상장하였다. 특히 동사는 석유화학제품 해상 운송에 집중하며 성장

해 온 3자물류회사(3PL)로서 주요 고객은 롯데케미칼, SK종합화학, 금호석유화학 등 

대기업들이다. 현재 국내 등록된 국제물류주선업체는 4천개 이상으로 경쟁이 심하고 

진입장벽도 낮은 편이다. 물류회사는 1자물류사(제조업체가 물류까지 겸업), 2자물류사

(주로 대기업 그룹의 경우 계열사를 통해 물류 대행), 3자물류(모회사 없이 독자적으로 

수행)로 나뉘는데, 동사는 3자물류사 중에 선두 위치에 있다. 동사 주요 매출처인 석

유화학회사는 대부분 대기업 그룹에 소속되어 있어 2자물류사와 경쟁이 불가피 하나, 

정부의 일감몰아주기 제한과 3자물류 지원정책(2008년부터 제조업체가 3자물류사에

게 물류서비스를 맡기면 법인세를 공제해주는 제도 시행), 그리고 경쟁 그룹에 소속된 

2자물류사와의 거래 기피 경향 때문에 동사 매출 구조에 위협이 되지는 않고 있다.  

동사는 핵심 경쟁 요소인 안정된 화주 및 선복 확보, 그리고 운임경쟁력을 바탕으로 

지난 20년간 석유화학관련 대기업들과 지속적인 거래관계를 유지해 오고 있다. 석유

화학제품의 경우 주로 해상으로 운송하는데 제품가격 시황에 상관없이 매년 물동량은 

꾸준히 증가 추세에 있다. 동사 매출 인식 과정을 소개하면, 화주와의 계약에 앞서 먼

저 물량 예측을 기반으로 선사를 미리 접촉, 운송 공간부터 확보하고 운임을 결정한다. 

선사 대금을 물류회사가 미리 지급하기 때문에 자금력이 필수다. 운임은 물동량과 장

단기 여부에 따라 결정되는데, 동사는 연간 27만 TEU(2020년)를 운송하는 선두업체

이기 때문에 유리한 운임 교섭력을 가지고 있다. 선사가 결정된 이후, 동사는 결정된 

운임과 용역비, 여러 운송 조건을 고려한 추가 비용 등을 반영하여 원가를 산출하며, 

이를 근거로 각 지역별로 화주가 발주하는 운송계약건에 입찰하게 된다. 화주와 계약

은 보통 분기별로 하며, 토탈 운송서비스에 대한 수수료를 매출로 인식한다.  

2020년 기준 동사 사업부별 매출 구성은 국제물류 67%, CIS물류 14%, 프로젝트물류 

9%, 기타 10%로 나뉜다. 운송수단에 따라서는 항공(큐빅), 육상, 해상(컨테이너), 또

는 복합운송서비스가 있다. 프로젝트물류는 EPC업체들이 해외 플랜트를 건설할 때 

운송 의뢰하는 것으로 중장비, 건자재 등 규격이 큰 운송을 하기 때문에 사업수익성이 

좋다. 프로젝트물류는 보통 계약기간이 2~5년 장기이고, 계약 초기(중장비 운송) 때 

매출 증가가 크고 이후 점차 안정화되는 패턴을 보인다. 주요 고객은 현대엔지니어링, 

포스코대우 등 인데, 2019년부터 우즈베키스탄 화학단지 프로젝트 관련 수주 건수가 

증가하면서 다시 회복 추세에 있었으나, 2020년에는 COVID-19 영향으로 사업진행이 

부진하다가 4Q20부터 회복 추세에 있다. 한편 CIS물류는 중앙아시아 12개국을 대상

으로 비용 니즈에 따라 복합운송(해상, 철도 등) 서비스를 제공하는 것으로, 운송 수단

에 대한 물류사의 융통성이 넓기 때문에 수익성 제고 기회가 많은 사업이다. 또한 최

근에는 현지법인을 통하여 고객사가 생산하는 현지 생산물량을 받아다가 주변 제3국

에 유통(국내에서 운송하는 것보다 운송시간과 비용절감)하는 고수익 거래 비중이 더

욱 증가 추세에 있다.       

 

석유화학제품 해상 운송 

주력의 3자물류회사 

안정된 화주 및 선복 

확보, 운임경쟁력 등 

핵심경쟁력 보유 

화주 계약에 앞서 선복 

확보와 운임결정 선행. 

선사대금을 미리 지급하기 

때문에 자금력이 필수 

매출 구성(2020):  

국제물류 67%,  

CIS물류 14%, 

프로젝트물류 9%,  

기타 10% 
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태웅로직스 (124560) 
 
포괄손익계산서  재무상태표 

(억원) 2019 2020 2021F 2022F 2023F  (억원) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

매출액 2,861 3,413 8,628 9,804 9,313  유동자산 736 915 2,414 2,690 3,060 

  증가율(%) 17.3 19.3 152.8 13.6 -5.0    현금및현금성자산 135 110 505 661 1,048 

매출원가 2,480 3,012 7,555 8,618 8,265    유가증권 0 0 3 214 203 

매출총이익 381 401 1,073 1,185 1,049    매출채권 316 480 1,264 1,284 1,304 

  매출총이익률 (%) 13.3 11.7 12.4 12.1 11.3    재고자산 0 0 0 0 0 

판관비 231 255 364 425 466  비유동자산 139 311 448 444 436 

  판관비율(%) 8.1 7.5 4.2 4.3 5.0    유형자산 54 140 243 249 246 

영업이익 150 147 709 760 583    무형자산 28 75 78 74 70 

  증가율(%) 28.2 -2.2 383.9 7.2 -23.3    투자자산 16 66 89 89 89 

  영업이익률(%) 5.2 4.3 8.2 7.8 6.3  자산총계 875 1,226 2,863 3,135 3,496 

  순금융손익 -30 -23 5 -9 -4  유동부채 455 593 1,659 1,371 1,302 

    이자손익 -8 -6 -9 -9 -4    매입채무및기타채무 157 188 471 389 370 

    기타 -22 -17 14 0 0    단기차입금 32 90 442 365 347 

  기타영업외손익 0 -1 41 0 0    유동성장기부채 0 1 1 1 1 

  종속/관계기업손익 3 2 -1 0 0  비유동부채 7 42 39 38 38 

세전이익 122 124 755 751 579    사채 0 0 0 0 0 

  법인세 27 45 182 181 139    장기차입금 0 16 18 18 18 

  법인세율 22.1 36.3 24.1 24.1 24.0  부채총계 462 634 1,698 1,409 1,340 

  계속사업이익 96 79 573 570 439  지배주주지분 412 591 1,163 1,718 2,144 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 18 20 20 20 20 

당기순이익 96 79 573 570 439    자본잉여금 119 237 237 237 237 

  증가율(%) 30.7 -17.0 621.8 -0.4 -23.0    자본조정등 -8 -16 -16 -16 -16 

  당기순이익률 (%) 3.4 2.3 6.6 5.8 4.7    기타포괄이익누계액 -13 -16 -3 -3 -3 

  지배주주당기순이익 96 78 572 565 435    이익잉여금 296 366 926 1,481 1,906 

기타포괄이익 1 -4 13 0 0  비지배주주지분 0 1 2 8 12 

총포괄이익 97 76 586 570 439  자본총계 413 592 1,165 1,726 2,156 

EBITDA 160 167 746 798 620  비이자부채 425 521 1220 1008 957 

  증가율(%) 27.8 4.5 347.3 7.0 -22.3  총차입금 37 113 478 401 383 

  EBITDA마진율(%) 5.6 4.9 8.6 8.1 6.7  순차입금 -98 2 -30 -474 -869 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2019 2020 2021F 2022F 2023F  (억원) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 93 52 131 505 437 

  EPS  630 438 2,928 2,890 2,226    당기순이익 96 79 573 570 439 

  BPS  2,337 3,023 5,953 8,795 10,973    비현금성 비용 및 수익 83 83 82 47 41 

  DPS  50 50 50 50 50    유형자산감가상각비 9 17 32 34 33 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 1 3 5 4 4 

  PER  8.1 11.8 2.9 3.0 3.9    운전자본변동 -64 -62 -494 -103 -39 

  PBR 2.2 1.7 1.4 1.0 0.8    매출채권등의 감소 -53 -96 -788 -21 -20 

  EV/EBITDA 5.0 6.1 2.2 1.5 1.3    재고자산의 감소 0 0 0 0 0 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 20 -6 282 -82 -19 

  매출증가율 17.3 19.3 152.8 13.6 -5.0    기타 영업현금흐름 -22 -48 -30 -9 -4 

  EPS증가율 28.5 -30.5 567.7 -1.3 -23.0  투자활동 현금흐름 -91 -113 -272 -139 8 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -42 -94 -145 -40 -30 

  배당수익률 1.0 1.0 0.6 0.6 0.6    유형자산의 감소 19 21 40 0 0 

  ROE 30.6 15.7 65.2 39.2 22.5    무형자산의 감소(증가) -1 -12 -8 0 0 

  ROA  12.4 7.6 28.0 19.0 13.3    투자자산의 감소(증가) 1 -9 -13 0 0 

  ROIC 60.6 24.1 77.8 54.3 38.8    기타 -68 -19 -146 -99 38 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 51 39 534 -211 -57 

  부채비율(%) 112.0 107.2 145.7 81.6 62.2    차입금의 증가(감소) 0 4 2 0 0 

  순차입금 비율(%) -23.7 0.3 -2.6 -27.5 -40.3    자본의 증가 116 0 0 0 0 

  이자보상배율(배) 16.3 18.5 68.4 58.4 51.9    기타 -65 35 532 -211 -57 

활동성지표(배)       기타 및 조정 -5 -3 2 1 -1 

  매출채권회전율 9.4 8.6 9.9 7.7 7.2  현금의 증가 48 -25 395 156 387 

  재고자산회전율 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0    기초현금 87 135 110 505 661 

  총자산회전율 3.7 3.2 4.2 3.3 2.8    기말현금 135 110 505 661 1,048 

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준    
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭 없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료 언급된 종목(태웅로직스)의 유가증권발행과 관련하여 주관사로 참여하였습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

태웅로직스         ○    

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2020.10.01~2021.09.30) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

적극매수 40% ~ 매수 15% ~ 중립 -15% ~ 15% 매도 ~ -15%  매수 135 94.4 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    중립 8 5.6 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   매도 0 0 

 

  


