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■ 시멘트시장은 2022년을 기점으로 수요자 우위에서 공급자 우위 시장으로 턴. 또한 2014년 이후 꾸준히 하락세를 유지하던 시멘트 가격은 유

연탄 가격과 전기료 상승에 따라 2022년 20% 이상 상승. 동사는 원가상승에 맞춰 ①대체연료, ②폐열발전 및 ③대체원료를 통한 원가절감 

시도 중. 이는 원가절감과 폐기물처리 수수료 수익으로 이어져 근본적인 원가율 하락으로 이어질 것으로 전망 

■ 동사는 보유 중인 시멘트 소성로를 활용한 폐기물 처리사업 진출을 준비 중. 해당 사업은 허가만 받으면 기존 설비를 활용하여 신규 매출 창출

이 가능. 또한 채광종료광구를 활용한 매립 사업도 진출. 동사는 총 139개 광구(5개 채광중, 134개 미채광)를 보유하고 있으며 채광종료광구

에 매립사업을 진행할 계획. 허가 시, 광구당 연 1,000억원의 매출 발생이 가능할 것으로 기대 

■ 2022년 연간실적은 매출액 7,211억원(YoY +26.7%), 영업이익 711억원(YoY +35.0%) 기록. 전년대비 증가한 실적은 시멘트 판가 상승에 

기인. 2023년 동사 대체연료 및 폐열발전 비율 증가 감안 시, 매출액 7,562억원(YoY +4.9%), 영업이익 786억원(YoY +10.6%) 달성 전망 
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가격인상, 원가절감 진행 중 

삼표시멘트는 국내 Big5 시멘트사 중 하나로 국내 최초의 시멘트 제조사인 동양시멘트가 삼

표그룹에 인수되며 탄생. 시멘트시장은 2022년을 기점으로 수요자 우위에서 공급자 우위 시

장으로 턴. 또한 시멘트 제조원가의 약 30%를 차지하는 유연탄 가격과 전기료 상승에 따라 

2014년 이후 꾸준히 하락세를 유지하던 시멘트 가격은 2022년 20% 이상 상승. 동사는 원가

상승에 맞춰 ①대체연료, ②폐열발전 및 ③대체원료를 통한 원가절감 시도 중. 이는 원가절감

과 폐기물처리 수수료 수익으로 이어져 근본적인 원가율 하락으로 이어질 것으로 전망 

 

신규 폐기물 처리사업 진출 기대 

동사는 보유 중인 시멘트 소성로를 활용한 폐기물 처리사업 진출을 준비 중. 시멘트 소성로는 

2000℃ 수준의 고열로 소각이 가능하여 일반 소각장(850℃) 대비 오염물질 배출이 현저히 낮

음. 해당 사업은 허가만 받으면 기존 설비를 활용하여 신규 매출 창출이 가능. 또한 채광종료

광구를 활용한 매립 사업도 진출. 동사는 총 139개 광구(5개 채광중, 134개 미채광)를 보유하

고 있으며 채광종료광구에 매립사업을 진행할 계획. 허가 시, 광구당 연 1,000억원의 매출 발

생이 가능할 것으로 기대 

 

2023년 실적은 원가율이 관건 

2022년 연간실적은 매출액 7,211억원(YoY +26.7%), 영업이익 711억원(YoY +35.0%) 기록. 

전년대비 증가한 실적은 시멘트 판가 상승에 기인. 시멘트 가격은 톤당 2021년 62,648원에서 

2022년 77,105원으로 인상되며 매출 증가로 이어짐. 또한 대체연료 및 폐열발전 비율 증가로 

원가절감에 성공, 영업이익률은 2021년 9.3%→ 2022년 9.9%로 개선. 2023년 또한 시멘트 

가격 인상은 지속될 것으로 전망하나, 유연탄 및 전기료 상승폭이 연간 실적을 결정하는 요소

가 될 것. 2023년 동사 대체연료 및 폐열발전 비율 증가 감안 시, 매출액 7,562억원(YoY 

+4.9%), 영업이익 786억원(YoY +10.6%) 달성 전망 

 
Forecast earnings & Valuation 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

매출액(억원) 5,432 5,690 7,211 7,562 7,708 
YoY(%) -8.8 4.8 26.7 4.9 1.9 
영업이익(억원) 617 527 711 786 805 
OP 마진(%) 11.4 9.3 9.9 10.4 10.4 
지배주주순이익(억원) 137 203 303 369 395 
EPS(원) 128 189 280 342 366 
YoY(%) -26.1 48.1 48.1 22.0 7.1 
PER(배) 31.2 25.0 12.0 9.9 9.3 
PSR(배) 0.8 0.9 0.5 0.5 0.5 
EV/EBIDA(배) 7.2 9.2 6.1 5.7 5.5 
PBR(배) 0.7 0.8 0.5 0.5 0.5 
ROE(%) 2.1 3.1 4.5 5.3 5.5 
배당수익률(%) 1.9 1.6 2.7 2.6 2.9 
자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

 Company Data 

현재주가 (3/3) 3,400원 

52주 최고가 5,500원 

52주 최저가 3,200원 

KOSDAQ (3/3) 802.42p 

자본금 540억원 

시가총액 3,669억원 

액면가 500원 

발행주식수 108백만주 

일평균 거래량 (60일) 14만주 

일평균 거래액 (60일) 5억원 

외국인지분율 2.18% 

주요주주 삼표 외 7인 64.67% 

 
Price & Relative Performance 

 

 
Stock Data 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -4.9 -14.4 -30.0 

상대주가 -9.1 -16.1 -20.4 
 

 

▶ 참고 1) 표지 재무지표에서 안정성 지표는 ‘부채비율’, 성

장성 지표는 ‘EPS증가율(YoY)’, 수익성 지표는 ‘EBITDA마진

율’, 활동성지표는 ‘순운전자본회전율,’ 유동성지표는 ‘당좌비

율’임. 

2) 표지 밸류에이션 지표 차트는 해당 산업군내 동사의 상

대적 밸류에이션 수준을 표시. 우측으로 갈수록 밸류에이션 

매력도 높음. 
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  개요 및 연혁 

삼표시멘트는  

국내 최초의 시멘트 제조사  

동양시멘트가 전신 

삼표시멘트는 국내 최초의 시멘트 제조사 동양시멘트가 전신인 시멘트 및 레미콘 제조사로 국내 Big 5 시멘트 제

조사 중 하나다. 동양시멘트는 1938년 설립된 일본 오노다 시멘트회사의 삼척공장을 1956년 동양그룹 창업자 이

양구 회장이 인수하며 탄생했다. 

 

동양시멘트는 1957년 연간 8만톤의 시멘트를 생산하는 시멘트 회사로 시작하여 1959년 연간 18만톤으로 시설을 

확장하였으며 1967년 연간 100만톤의 생산량을 기록하며 국내 최대 시멘트 제조사로 발돋움했다. 이후, 대한민국 

경제발전과 함께 성장하며 2007년 누적 생산량 2억톤을 달성했다. 

 

그러나 국내 건설붐에 따른 가파른 성장세는 2013년 터진 동양그룹의 유동성 위기로 마침표를 찍었다. 동양시멘

트는 법정관리에 들어갔으며 2015년 3월 법정관리 조기종결에 성공하며 2015년 9월 삼표그룹에 인수되어 계열

사로 편입되었다. 

 

삼표그룹은 1966년 설립된 국내 레미콘시장 2위 업체로 콘크리트 사업 수직계열화를 위해서 동양시멘트의 지분 

54.96%를 7,943억원에 인수했다. 이후, 2017년 상호를 동양시멘트에서 삼표시멘트로 변경하며 현재의 삼표시멘

트가 탄생하게 되었다. 

 

동사는 2022년말 기준, 연간 1,100만톤의 시멘트 생산능력을 보유하고 있으며 강원도 삼척공장에서 시멘트를 생

산하여 전국에 시멘트를 공급하고 있다. 삼척공장은 주원료인 석회석 광산과 주연료인 유연탄을 수입할 수 있는 

항구가 근거리에 있어 시멘트 생산에 유리한 것으로 파악된다.  

 

유연탄은 시멘트 제조에 필수연료로 동사 전체 원재료 매입액의 70% 이상을 차지하고 있어 유연탄 가격 변동은 

동사 원가율에 핵심이다. 특히, 시멘트 출하가격은 유연탄 가격 변동에 맞춰 유연하게 움직이기가 힘들어 유연탄 

가격 변동은 동사 이익률 변동에 직결되는 포인트다. 

 

또한 동사는 2021년 8월 삼표레미콘을 설립하며 레미콘사업에도 진출했다. 2021년 9월 삼표산업과 에스피네이처

의 여주, 당진, 아산, 대전, 군산 등 5개 레미콘 공장을 인수하여 운영하고 있으며, 시멘트→ 레미콘으로 이어지는 

수직계열화를 구축하였다. 

 

현재 동사가 목표로 하는 핵심역량은 원가 및 탄소 배출절감을 통한 시멘트 업체 내 경쟁력 강화다. 동사는 대체

연료 사용량을 2022년 33%에서 2025년 48%, 2030년에는 75%이상으로 늘릴 계획이다. 또한 대체원료 사용량도 

늘리는 중으로 시멘트 제조에 들어가는 고령토, 규석을 폐기물로 대체 중이다. 2025년까지 100% 대체를 목표로 

하며, 이는 원가절감과 함께 수수료 수익이 함께 발생한다.  

기업개요
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삼표시멘트 연혁 

 
자료: 삼표시멘트, 한국IR협의회 기업리서치센터  

 

삼표시멘트 사업부별 매출액 비중 

 
자료: 삼표시멘트, 한국IR협의회 기업리서치센터, 2022년 3분기 기준  

 

삼표시멘트 매출액 추이 

 
자료: 삼표시멘트, 한국IR협의회 기업리서치센터  

  

1957
~1995

1996
~2001

2002
~

1957 

1976 

1979 

1980 

1985 

       

1993 

       

1995 

 

동양세멘트공업주식회사 설립 (연간 생산능력 8만톤) 

부산공장 준공 

동해공장 준공 

국내 최초 소성용 연료 대체 (벙커C유 → 유연탄) 

동양시멘트주식회사로 상호변경 

광양공장, 창원공장, 성북공장 준공 

 8차 증설공사 완공 (연간 생산능력 1,100만톤) 

중국 북경 현지 사무소 설치  

시멘트 누적 생산량 1억톤 달성 

광양 슬래그시멘트공장 준공 
 

1996 

1998 

  

  

1999 

  

2000 

2001 

업계 최초 ISO 14001 환경인증 획득 

최우수 기업가치상 수상 

녹색에너지기업 최우수상 수상 

기업 혁신 대상 산업자원부 장관상 수상 

경제정의 기업상 수상 

2천만불 수출의탑 수상 

동양메이저(주)와 합병, 동양메이저  

시멘트부문으로 상호변경  

코스닥시장 상장 
 

2002 

2007 

           

2010 

2011 

2013 

2015 

2015 

2017 

2021 

동양메이저(주) 시멘트부문 분리, 동양시멘트(주)로 법인독립 

광양슬래그공장, 사이로 증설 공사(13,000톤 규모) 

시멘트 누적 생산량 2억톤 달성 

골든오일 합병 

동양시멘트(주) 본사 삼척 이전 

기업회생절차 신청 및 개시결정 

기업회생절차 종결 

삼표그룹 계열사 편입 

상호 변경(동양시멘트㈜ → ㈜삼표시멘트) 

삼척에너지(주) 흡수 합병 
 

시멘트, 93.6%

레미콘,

6.4%
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  주요제품 및 매출비중 

원료채광, 생산, 물류, 해운까지 

수직계열화 완성 

2022년 3분기 기준 사업부별 동사 매출은 ①시멘트 93.6% ②레미콘 6.4%로 구성되며 대부분의 매출이 시멘트

에서 발생한다.  

 

동사의 주력매출원인 시멘트 사업은 석회석 광산에서 공급받은 석회석으로 시멘트를 제조하여 대형 거래처의 경

우에는 중간 유통과정 없이 직접 판매, 소형거래처의 경우에는 중간 도매상이나, 대리점등을 통하여 수요자

에게 공급한다.  

 

시멘트의 핵심 원료인 석회석은 자회사 삼표자원개발㈜를 통해 공급받고 있으며, 전국 16개 출하기지에서 육송 

및 해송으로 출하된다. 동사는 해안가에 위치한 대표적인 연안 시멘트제조사로 전체 출하량의 약 92%가 해송(삼

척)으로 출하된다. 

 

또한 동사는 자회사 삼표해운㈜를 통해 동사 시멘트를 직접 해송으로 유통하고 있으며, 2018년 선박을 직접 구입

하며 전용선 8척을 보유 중이다. 즉, 동사는 원료채광, 생산, 물류, 해운까지 수직계열화를 완성하며, 중간 유통과

정에 따른 원가를 최소화하는데 성공했다.  

 

삼표그룹 지분구조도 

 
자료: 삼표시멘트, 한국IR협의회 기업리서치센터  

 

삼표시멘트 제품 및 사업장 현황 

 
자료: 삼표시멘트, 한국IR협의회 기업리서치센터 

  

삼표자원개발 골든자원개발 삼표해운 동양시멘트삼표에스앤씨 삼표레미콘

100% 100%100% 100% 100% 100%

삼표시멘트

삼표 에스피네이처

삼표농원

4.8%54.7%

100%

공장현황

▪ 일반토목공사
▪ 콘크리트공사
▪ 댐,터널,도로포장

▪ 해안, 항만공사
▪ 지하터널

▪ 도로포장용

▪ 저발열혼합시멘트
▪ 기포콘크리트용시멘트

동해

삼척

육송 8%

해송 92% 생산CAPA
(2021년기준) (단위: 천 톤)

전국16개출하기지주요생산제품

포틀랜드시멘트(보통 / 조강형)

고로슬래그시멘트

플라이애시시멘트

특수기능성시멘트

▪ 부곡
▪ 광주
▪ 김해

삼척

▪ 포항
▪ 광양
▪ 울산
▪ 목포
▪ 부산

삼척 동해

광양 부산

▪ 파일,침목,교량
▪ 댐,LNG탱크
▪ 발전소,항만

▪ 군산
▪ 창원
▪ 당진
▪ 인천

▪ 제주
▪ 서귀포

생산공장 크링커
포틀랜드
시멘트

슬래그
시멘트

삼척 공장 10,045 10,090 -

동해 공장 - 1,346 -

광양슬래그공장 - - 1,200

부산슬래그공장 - - 800

계 10,045 11,436 2,000
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  시멘트 산업 

국내 시멘트 시장은  

2022년을 기점으로  

공급자 우위 시장으로 턴 

국내 시멘트 산업은 1960년대 경제개발이 시작되며 함께 성장했으며 토목, 건축 등 인프라 구축의 기초소재가 되

는 만큼, 국가 핵심기간산업 중 하나다. 또한 국내 건설경기와 밀접한 관련이 있으며 주택경기와 정부 SOC투자에 

큰 영향을 받는다. 

 

시멘트 산업의 가장 큰 특징은 대규모 장치산업이자 물류비용이 높은 내수 위주의 시장이라는 점이다. 시멘트 생

산시설 구축에는 대규모의 초기 투자비용이 들어가며, 석회석 광산 확보와 각종 환경관련 인허가가 요구되어 신

규업체의 진입이 힘들다.  

 

시멘트의 주성분은 산화칼슘(CaO), 알루미나(Al2O3), 규산(SiO2), 산화철(Fe2O4)로 석회석이 주원료가 된다. 시

멘트 제조에는 중량이 많이 나가는 석회석이 대량으로 들어가는 만큼 시멘트 생산공장은 석회석 매장량이 풍부한 

지역(충북, 강원)에 몰려있다. 반면, 소비지는 개발의 중심이 되는 대도시에 집중된다. 

 

또한 시멘트 산업은 계절성이 뚜렷하다. 시멘트 생산은 연중 균일하게 되나, 소비는 기후의 영향으로 제한된다. 시

멘트 소비량은 건설현장에 유리한 시기인 3~5월과 9~10월에 늘어나며, 동절기인 1~2월과 12월 및 강수량이 많

은 7~8월은 줄어든다.  

 

국내 시멘트 산업은 1980년대 후반 공급부족 상황을 해소하기 위해 적극적으로 생산능력을 확대하기 시작하여 

1997년까지 생산능력을 6,200만톤 수준까지 확충하였다. 이에 따라 시멘트 내수는 6,175만톤을 기록하며 정점을 

찍었으나, IMF외환위기로 국내 수요는 대폭 감소하여 4,400만톤 수준으로 감소했다.  

 

시멘트 내수 수요는 2015년 이후 정부의 건설투자 확대정책에 힘입어 증가세로 전환, 2017년 5,671만톤을 기록했

다. 그러나 2018년 주택경기 하락의 영향으로 시멘트 수요는 2020년 4,716만톤까지 감소 후, 2021년 4,936만톤

으로 반등했다.  

 

1997년 이후, 수요자 우위시장을 유지하던 국내 시멘트 시장은 2022년을 기점으로 수요자 우위에서 공급자 우위 

시장으로 돌아섰다. 이와 함께 원가(유연탄, 전기료) 및 물류비용 상승이 겹치며 시멘트 가격은 2022년 20% 이상 

상승하였다.  

 

이러한 원가 상승에 따라 최근 시멘트 업계의 핵심 경쟁력으로 대체원료 및 연료를 통한 원가절감이 주목받고 있

다. 폐기물을 활용한 대체원료 및 연료는 원가절감과 동시에 탄소배출을 줄이는 효과도 있다. 글로벌 이산화탄소 

배출량의 약 8%가 시멘트 산업에서 발생하는 만큼, 대체연료 및 원료 사용 비중은 시멘트 제조사들의 경쟁력을 

평가하는 주요 요소가 될 것으로 전망한다.  

  

산업현황
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글로벌 시멘트 시장 국가별 비중 

 
자료: 삼표시멘트, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

유연탄 가격 추이  시멘트 내수 가격 추이 

 

 

 
자료: KOMIS, 한국IR협의회 기업리서치센터  

주: FOB Newcastle 20% Ash 5,500kcal/kg NAR 기준 

 자료: 빅파이낸스, 한국IR협의회 기업리서치센터 

주: 2022년 9월 기준, 시멘트 4사 평균가격 

 

글로벌 상위 10대 시멘트 소비국 현황  최근 3년간 국내 월별 시멘트 평균 생산량 

 

 

 
자료: 한국시멘트협회, 한국IR협의회 기업리서치센터   자료: 한국시멘트협회, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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시멘트 생산과정 

 
자료: 삼표시멘트, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  가격인상, 원가절감 진행 중 

①대체연료, ②폐열발전,  

③대체원료 통한 원가절감 시도 

삼표시멘트는 국내 Big5 시멘트사 중 하나로 국내 최초의 시멘트 제조사인 동양시멘트가 삼표그룹에 인수되며 탄

생하였다. 동사는 2022년말 기준, 연간 1,100만톤의 시멘트 생산능력을 보유하고 있으며 강원도 삼척공장에서 시

멘트를 생산 중이다. 

 

시멘트 산업의 가장 큰 특징은 대규모 장치산업이자 물류비용이 높은 내수 위주의 시장이라는 점이다. 또한 토목, 

건축 등 인프라 구축의 기초소재가 되는 만큼, 국가 핵심기간산업 중 하나이며 국내 건설경기와 밀접한 관련이 있

다. 

 

시멘트 산업은 1997년(생산능력 6,700만톤) 이후로 지속된 수요자 우위 시장이 2022년을 기점으로 공급자 우위 

시장으로 전환하며 새로운 국면을 맞이했다. 또한 시멘트 제조원가의 약 30%를 차지하는 유연탄 가격과 전기료 

상승에 따라 2014년 이후 꾸준히 하락세를 유지하던 시멘트 가격은 2022년 20% 이상 상승했다.  

 

2023년은 전기료 상승에 따른 원가율 상승 이슈가 지속되고 있으나, 유연탄 가격이 연초 큰 폭으로 하락하며 시

멘트 가격 추가 인상에 대해 시멘트 제조사와 레미콘 제조사간의 마찰이 있는 것으로 파악된다. 올해 시멘트 가격

이 동결될 것으로 가정할 경우, 원가절감이 동사 실적에 가장 중요한 포인트가 될 것으로 전망한다.  

 

동사는 ①대체연료, ②폐열발전 및 ③대체원료를 통한 원가절감을 시도 중이며, 이는 원가절감과 폐기물처리 수수

료 수익으로 이어져 근본적인 원가율 하락으로 이어질 것으로 전망한다. 선진국(독일 등)의 경우, 대체연료 사용량

이 75%에 달하며 동사 또한 현재 33% 수준의 대체연료 사용량을 선진국 수준으로 올릴 계획이다. 

 

삼표시멘트, 시멘트 매출액 추이  삼표시멘트 매출원가율 추이 

 

 

 
자료: 삼표시멘트, 한국IR협의회 기업리서치센터   자료: 삼표시멘트, 한국IR협의회 기업리서치센터 

  

투자포인트
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연간 연료비 축소 계획  삼표시멘트 대체연료 사용 계획 

 

 

 
자료: 삼표시멘트, 한국IR협의회 기업리서치센터   자료: 삼표시멘트, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

연간 전력비 축소 계획  삼표시멘트 폐열발전 용량 확대 전망 

 

 

 
자료: 삼표시멘트, 한국IR협의회 기업리서치센터   자료: 삼표시멘트, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

  신규 폐기물 처리사업 진출 기대 

시멘트 소성로를 활용한  

폐기물 처리사업 진출을  

준비 중 

동사는 보유 중인 시멘트 소성로를 활용한 폐기물 처리사업 진출을 준비 중이다. 시멘트 소성로는 2000℃ 수준의 

고열로 소각이 가능하여 일반 소각장(850℃) 대비 오염물질 배출이 현저히 낮다. 또한 기존 소성로를 활용할 수 

있어 추가투자 비용이 적다. 

 

즉, 허가만 받으면 기존 설비를 활용하여 신규 매출 창출이 가능하다는 장점이 있으며, 생활폐기물 뿐 아니라 처

리 단가가 높은 지정폐기물 및 건설폐기물 처리도 가능하다.  

 

다만, 소성로를 통한 폐기물 소각은 환경오염시설 통합관리대상 업종 지정 이슈 등 허가를 위한 여러 난관이 존재

한다. 또한 질소산화물 배출허용기준 강화 시, 추가 투자 비용이 늘어날 가능성도 있어 시멘트 제조사들의 폐기물 

처리 사업 진출에 대한 정부의 스탠스 변화에 주목해야 한다.  

 

동사는 채광 종료 광구를 활용한 매립 사업 진출도 준비 중이다. 동사는 총 139개 광구(5개 채광중, 134개 미채

광)를 보유하고 있으며 채광종료광구에 매립사업을 진행할 계획이다. 허가 시, 광구당 연 1,000억원의 매출 발생

이 가능할 것으로 기대한다. 
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삼표시멘트 폐기물 처리 사업 계획 

 
자료: 삼표시멘트, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

삼표시멘트 매립 비즈니스 계획 

 
자료: 삼표시멘트, 한국IR협의회 기업리서치센터 

  

소성로(킬른)를통한처리시
1,500~2,000℃
고열로완전연소

유해물배출ZERO

소성로(킬른)를통한처리시
1,500~2,000℃
고열로완전연소

유해물배출ZERO

폐기물 재활용·소성로 처리품목

연료대체

▪ 합성수지(폐비닐, 폐플라스틱)
▪ 폐타이어
▪ WDF(재생연료유)
▪ 우드칩(폐목재)

연료대체

▪ 플라이애시 (석탄 화력발전소)
▪ 슬래그(제철소)
▪ 주물사
▪ 무기성슬러지

생활폐기물

▪ 고체연료화 시설
▪ 고체형 연료(RDF)생산
▪ 바이오 메탄발전

지정폐기물

▪ 소성로를 통한 폐기물 처리
▪ 지정폐기물 처리 단가
▪ -2021년 톤당 100만원 ↑

건설폐기물

▪ 건설 폐기물등 산업에서 발생
하는 폐기물

▪ 건설 폐기물 처리 단가
156,569원 (한국건설자원협
회, 2021년 기준)

광구현황

광구당년간 1,000 ~ 1,500억 매출발생

삼표시멘트 -총 139개광구

(채광중 5개 / 미채광134개)

삼표그룹 -석산 6개광구

광구 (시멘트,그룹) 삼표의 인허가 역량 매립 비즈니스 확대
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시멘트산업의 폐기물 처리 및 재활용 모식도 

 
자료: 시멘트산업협회, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  2023년 실적은 원가율이 관건 

올해 상반기  

시멘트 가격 인상 논의 중 

2022년 연간실적은 매출액 7,211억원(YoY +26.7%), 영업이익 711억원(YoY +35.0%)을 기록했다. 전년대비 증

가한 실적은 시멘트 판가 상승에 기인한다. 동사는 2022년 2번의 가격 인상을 통해 포틀랜드 시멘트 가격은 

2021년 내수기준 톤당 62,648원에서 2022년 3분기 기준 77,105원으로 약 23% 인상되었다.  

 

또한 대체연료 및 폐열발전 비율 증가로 원가절감에 성공, 영업이익률은 2021년 9.3%→ 2022년 9.9%로 0.6%p 

개선되었다. 동사의 대체연료 및 원료 사용 비중은 매년 증가하고 있는 만큼, 2023년에도 원가절감은 지속될 것으

로 기대한다.  

 

상반기에도 시멘트 가격 인상에 대한 논의가 있으나, 유연탄 가격 급락에 따라 당분간 시멘트 가격 인상에 대해서

는 보수적인 시각의 접근이 필요할 것으로 판단한다. 

 

또한 2023년은 시멘트 가격 인상 여부와는 별개로 전기료 상승폭이 연간 실적을 결정하는 요소가 될 것으로 전망

한다. 또한 건설경기 둔화는 시멘트 수요 감소로 이어질 가능성도 높은 만큼, 2023년 건설경기에 대한 파악도 필

요하다. 

 

현재 건설시장 분위기가 유지될 경우, 2023년 실적은 대체연료 비율증가에 따라 매출액 7,562억원(YoY +4.9%), 

영업이익 786억원(YoY +10.6%) 달성이 전망된다.  

 

삼표시멘트 연간 실적 추이  삼표시멘트 부문별 매출액 추이 

 

 

 
자료: 삼표시멘트, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 삼표시멘트, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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삼표시멘트 실적 전망 (단위: 억원, %) 

 2021 2022E YoY 2023E 2024E 2025E 

매출 5,690 7,211 27  7,562   7,708   7,934  

  시멘트 5,572 6,716 21  7,052   7,193   7,409  

  레미콘 118 495 321  510   515   525  

영업이익 527 711 35  786   805   833  

OPM 9.3% 9.9%  10.4% 10.4% 10.5% 

자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 
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신규 사업 진출 성공은  

동사의 Valuation Re-Rating이 

가능한 부분 

동사의 2022년 EPS 기준 PER은 12.0배, PBR은 0.5배로 코스닥 평균 PER 22.2배, PBR 2.5배 대비 낮으며, 동종

업계 평균 PER 10.9배, PBR 0.5배 대비 소폭 높은 Valuation을 기록 중이다.  

 

현재 동사 주가는 동종업계와 유사한 Valuation 수준으로 거래되고 있으나, 동사의 과거 5년 평균 PER은 21.8배

로 과거 대비 저평가 구간이다. 다만 현재 시장상황 고려 시, 시멘트 산업의 호황기 진입을 예상하기 힘든 만큼 과

거 대비 저평가된 Valuation이 동사 주가의 매력도를 대변하지는 못한다는 판단이다. 

 

그러나 동사의 2023년 예상 기준 PBR은 0.5배로 과거 5개년 평균 0.7배 대비 저평가구간인 점은 주목할 만하다. 

투자포인트에서 설명한바와 같이 재생원료/연료 사용에 따른 구조적인 원가율 개선은 향후 동사의 핵심경쟁력이 

될 가능성이 높다. 향후 이익률 개선 여지가 높은 만큼, 저평가 구간의 PBR은 주가 매수 타이밍으로 판단할 수 

있다.  

 

신규 사업 진출 성공은 동사의 Valuation Re-Rating이 가능한 부분이다. 전방산업이 정체된 시멘트 시장과 달리 

폐기물 처리 시장은 매년 커지고 있다. IMF는 국내 폐기물 시장이 2025년 약 24조원으로 성장할 것으로 예상하

고 있으며, 이에 따른 폐기물 처리업체들의 실적도 크게 증가했다.  

 

즉, 동사의 폐기물 소각, 매립 사업이 성공적으로 시작될 경우, 실적 성장과 함께 Valuation Re-Rating이 진행될 

가능성이 크다.  

 

12m fw PER Band  12m fw PBR Band 

 

 

 
자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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주요 업체 Valuation (단위: 억원, %, 배) 

기업명 시총 
매출액 영업이익 P/E P/B ROE 

22E 23E 22E 23E 21 22E 23E 21 22E 23E 22E 23E 

한일시멘트 8,381 14,876 15,750 1,180 1,410 18.5 9.7 9.2 1.0 0.6 0.6 N/A 6.3 

삼표시멘트  3,669 7,211 7,562 711 786 25.0 12.0 9.9 0.8 0.5 0.5 4.5 5.3 

아세아시멘트 3,584 10,400 11,370 1,179 1,320 5.0 N/A 4.7 0.5 N/A 0.4 N/A N/A 

한일현대시멘트 3,448 N/A N/A N/A N/A 14.4 N/A N/A 1.8 N/A N/A N/A N/A 

성신양회 2,197 10,304 N/A 7 N/A 64.9 N/A N/A 1.0 N/A N/A N/A N/A 

고려시멘트 814 699 N/A -113 N/A 26.5 N/A N/A 1.1 N/A N/A N/A N/A 

평균      25.7 10.9   7.9 1.0 0.5 0.5   

자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터, 주: 타사는 컨센서스 기준 
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  원가 상승 속도 및 건설경기 둔화 우려 

원가 상승은 가장 큰 리스크 시멘트 제조사에 있어 원가 상승은 가장 큰 리스크다. 2022년은 원가 상승에 맞춰 시멘트 가격인상이 이루어지며 

호실적 달성의 해가 되었으나, 이는 물류대란 등 외부요인에 따른 시멘트 공급 부족으로 공급자 우위 시장으로 변

한 것에 기인한다. 

 

2023년은 전기료 상승에 따른 원가율 상승 이슈가 지속되고 있으나, 유연탄 가격이 연초 큰 폭으로 하락하며 시

멘트 가격 추가 인상에 대해 시멘트 제조사와 레미콘 제조사간의 마찰이 있는 것으로 파악된다. 올해 전기료 가격 

상승 속도가 예상보다 빨라질 경우, 이는 동사를 비롯한 시멘트업계에 부담으로 작용할 것으로 보인다.  

 

또한 큰 폭 인상된 시멘트 가격은 건설원가 상승에 영향을 미쳐, 현재 부진한 건설경기에 부정적인 영향을 미칠 

수 있다. 건설경기 둔화는 전체 시멘트 수요감소로 이어지는 구조적인 리스크로 단시일내 해소가 어렵다. 특히, 최

근 주택분양시장 급랭은 건설 경기둔화의 시발점이 될 수 있어 주의가 필요하다.  

 

다만, 구조적인 원가 절감이 진행되고 있는 점은 긍정적이다. 대체연료 및 원료 사용 증가에 따른 원가 감소는 구

조적인 변화를 통해, 대외 요인을 극복할 수 있는 강점이 될 것이다. 이미 2022년 실적에서 원가절감의 효과가 확

인된 만큼, 동사는 현재 기존의 리스크 요인을 조금씩 극복해 나가는 과정에 있다는 판단이다.  

 

건설수주 및 미분양 추이  건축허가 및 건축착공 현황 

 

 

 
자료: 대한건설협회, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 대한건설협회, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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부채비율 추이  연간 현금성자산 추이 

 

 

 
자료: 삼표시멘트, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 삼표시멘트, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

원가율 추이 

 
자료: 삼표시멘트, 한국IR협의회 기업리서치센터 

  

110

112

110

115

111

107

108

109

110

111

112

113

114

115

116

2018 2019 2020 2021 2022

(%)

384

810
653 577

332

847

746
818

821

951

76

134
101

99
111

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2017 2018 2019 2020 2021

(억원) 현금 및 현금성자산

매출채권

기타유동자산

1,307

1,690
1,572

1,497
1,394

79%

90%

83%

80%

81%

86%

72%

74%

76%

78%

80%

82%

84%

86%

88%

90%

92%

2017 2018 2019 2020 2021 3Q22 누적



 

 
    

 

 

 

 

 

 

 19 

포괄손익계산서   재무상태표 
(억원) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

매출액 5,432 5,690 7,211 7,562 7,708 

증가율(%) -8.8 4.8 26.7 4.9 1.9 

매출원가 4,319 4,632 5,841 6,050 6,159 

매출원가율(%) 79.5 81.4 81.0 80.0 79.9 

매출총이익 1,112 1,058 1,370 1,512 1,549 

매출이익률(%) 20.5 18.6 19.0 20.0 20.1 

판매관리비 495 532 659 726 744 

판관비율(%) 9.1 9.3 9.1 9.6 9.7 

EBITDA 1,195 1,155 1,445 1,519 1,558 

EBITDA 이익률(%) 22.0 20.3 20.0 20.1 20.2 

증가율(%) 17.8 -3.3 25.1 5.1 2.6 

영업이익 617 527 711 786 805 

영업이익률(%) 11.4 9.3 9.9 10.4 10.4 

증가율(%) 28.3 -14.6 35.0 10.6 2.4 

영업외손익 -356 -308 -332 -320 -299 

금융수익 31 18 18 18 18 

금융비용 216 232 231 223 220 

기타영업외손익 -171 -94 -118 -114 -96 

종속/관계기업관련손익 0 0 0 0 0 

세전계속사업이익 261 219 379 467 507 

증가율(%) -2.2 -16.2 73.4 23.0 8.5 

법인세비용 124 15 77 98 111 

계속사업이익 137 203 302 369 395 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

당기순이익 137 203 302 369 395 

당기순이익률(%) 2.5 3.6 4.2 4.9 5.1 

증가율(%) -26.2 48.4 48.7 22.0 7.1 

지배주주지분 순이익 137 203 303 369 395 
 

 

(억원) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

유동자산 2,053 2,194 2,632 2,750 2,716 

현금성자산 577 332 476 489 412 

단기투자자산 0 4 5 5 5 

매출채권 821 951 1,094 1,147 1,169 

재고자산 556 797 917 961 980 

기타유동자산 99 111 141 147 150 

비유동자산 11,440 11,929 11,948 12,036 12,236 

유형자산 8,798 9,263 9,301 9,411 9,632 

무형자산 2,262 2,242 2,220 2,198 2,176 

투자자산 35 52 55 55 56 

기타비유동자산 345 372 372 372 372 

자산총계 13,493 14,123 14,580 14,786 14,952 

유동부채 3,066 3,439 3,614 3,527 3,403 

단기차입금 326 800 750 700 650 

매입채무 255 294 373 391 399 

기타유동부채 2,485 2,345 2,491 2,436 2,354 

비유동부채 3,997 4,123 4,199 4,220 4,222 

사채 0 603 603 603 603 

장기차입금 2,837 2,209 2,109 2,089 2,074 

기타비유동부채 1,160 1,311 1,487 1,528 1,545 

부채총계 7,064 7,562 7,813 7,747 7,625 

지배주주지분 6,428 6,559 6,765 7,038 7,326 

자본금 537 540 540 540 540 

자본잉여금 2,311 2,259 2,259 2,259 2,259 

자본조정 등 -2 -2 -2 -2 -2 

기타포괄이익누계액 -42 -38 -38 -38 -38 

이익잉여금 3,624 3,800 4,006 4,279 4,567 

자본총계 6,429 6,561 6,767 7,039 7,327 
 

   

현금흐름표  주요투자지표 

(억원) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

영업활동으로인한현금흐름 928 327 1,216 1,136 1,172 

당기순이익 137 203 302 369 395 

유형자산 상각비 556 606 712 710 731 

무형자산 상각비 23 23 22 22 22 

외환손익 2 11 0 0 0 

운전자본의감소(증가) -10 -644 142 -1 -11 

기타 220 128 38 36 35 

투자활동으로인한현금흐름 -465 -1,065 -754 -821 -952 

투자자산의 감소(증가) 0 0 -3 -1 -0 

유형자산의 감소 57 1 0 0 0 

유형자산의 증가(CAPEX) -522 -872 -750 -820 -952 

기타 0 -194 -1 0 0 

재무활동으로인한현금흐름 -540 493 -271 -256 -251 

차입금의 증가(감소) -372 71 -200 -170 -165 

사채의증가(감소) 0 600 0 0 0 

자본의 증가 0 0 0 0 0 

배당금 -54 -69 -71 -86 -86 

기타 -114 -109 0 0 0 

기타현금흐름 -0 0 -47 -47 -47 

현금의증가(감소) -76 -245 144 13 -77 

기초현금 653 577 332 476 489 

기말현금 577 332 476 489 412 
 

 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

P/E(배) 31.2 25.0 12.0 9.9 9.3 

P/B(배) 0.7 0.8 0.5 0.5 0.5 

P/S(배) 0.8 0.9 0.5 0.5 0.5 

EV/EBITDA(배) 7.2 9.2 6.1 5.7 5.5 

배당수익률(%) 1.9 1.6 2.7 2.6 2.9 

EPS(원) 128 189 280 342 366 

BPS(원) 5,988 6,078 6,269 6,521 6,788 

SPS(원) 5,059 5,295 6,682 7,007 7,143 

DPS(원) 75 75 90 90 100 

수익성(%)      

ROE 2.1 3.1 4.5 5.3 5.5 

ROA 1.0 1.5 2.1 2.5 2.7 

ROIC 2.8 4.4 4.6 5.0 5.0 

안정성(%)      

유동비율 67.0 63.8 72.8 78.0 79.8 

부채비율 109.9 115.3 115.5 110.1 104.1 

순차입금비율 66.4 83.5 75.8 70.3 66.3 

이자보상배율 3.1 2.7 3.4 3.9 4.1 

활동성(%)      

총자산회전율 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

매출채권회전율 6.6 6.4 7.1 6.7 6.7 

재고자산회전율 9.2 8.4 8.4 8.1 7.9 
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Compliance notice 

본 보고서는 한국거래소, 한국예탁결제원과, 한국증권금융이 공동으로 출연한 한국IR협의회 산하 독립 (리서치) 조직인 기업리서치센터가 작성한 기업분석 

보고서입니다. 본 자료는 시가총액 5천억원 미만 중소형 기업에 대한 무상 보고서로, 투자자들에게 국내 중소형 상장사에 대한 양질의 투자 정보 제공 및 

건전한 투자문화 정착을 위해 작성되었습니다. 

⚫ 당사 리서치센터는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

⚫ 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 해당 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

⚫ 본 자료를 작성한 애널리스트와 그 배우자 등 관계자는 자료 작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

⚫ 본 자료는 중소형 기업 소개를 위해 작성되었으며, 매수 및 매도 추천 의견은 포함하고 있지 않습니다. 

⚫ 본 자료에 게재된 내용은 애널리스트의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

⚫ 본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 자료제공일 현재 시점의 당사 리서치

센터의 추정치로서 오차가 발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 

⚫ 본 조사자료는 투자 참고 자료로만 활용하시기 바라며, 어떠한 경우에도 투자자의 투자 결과에 대한 법적 책임 소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

⚫ 본 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로, 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

⚫ 본 자료는 카카오톡에서 "한국IR협의회" 채널을 추가하시어 보고서 발간 소식을 안내받으실 수 있습니다. ) 

 


