
 

 

 

 

 

 

 

 

 

POSCO  005490 / 매수 

중국 철강가 반등 기대 및 해외제철소 가시화 

 

Company Report 

2010.07.14  

   

ㆍ 투자의견 매수, 목표주가 700,000원 유지 

ㆍ 중국철강가격 7월말~8월초부터 반등예상: 철강시황 개선 모멘텀 

ㆍ 7~8월경 해외제철소 착공 가시화 전망 

투자의견 매수, 목표주가 700,000원 유지 

동사에 대해 투자의견 매수와 목표주가 700,000원을 유지한다. 목표주가는 

`10년 예상 BPS 459,391원에 2007~2009년 평균PBR 1.5배를 적용하였다. 

2010년 영업이익이 금융위기였던 2009년 대비 91%개선된 6조원으로 전망

되는 점을 감안하면 PBR 1.5배수준은 적정하다는 판단이다. 현주가는 2010

년 PER 7.6배, PBR 1.1배이며 ROE는 15.2%로 전망한다.  

투자포읶트  

1) 2분기 실적 컨센서스 부합, 연간실적 영업이익 6조원 달성예상 

2분기 매출액과 영업이익은 전년동기대비 각각 25%, 977% 증가한 

7.9조원과 1.84조원을 기록하며 시장 컨센서스에 부합하였다. 2010년 연간 

영업이익 6조원, OPM 19%, ROE 15%의 호실적이 예상되어 실적우려에 

주가하락은 제한적일 전망이다. 
 

2) 중국 철강가격 7월말~8월초부터 반등예상: 철강시황 개선 모멘텀 

1)7월15일부터 증치세환급이 폐지로 중국 철강 수출가격의 상승 및 수출물량 

감소가 예상되어 국제철강가격에 긍정적이며 2)위안화절상으로 중국 

철강가격 상승 3)하계보수 (7월중)로 인한 감산 4)중국 정부의 지속적인 감산 

및 구조조정 정책 발표가 예상된다. 6월 중국의 조강생산량도 일일 

175만톤으로 2개월 연속 하락세를 보이는 것을 감안하면 감산의 영향이 

본격화될 것으로 보이는 7월말~8월초 중국철강 가격의 상승가능성이 높다. 
 

3) 7월말~8월 경  해외제철소 착공 가시화 전망 
 

4) PER 7.6배, PBR 1.1배의 낮은 valuation 

 

Valuation Summary 

 2008 2009 2010F 2011F 2012F 

매출액 (십억원) 30,642  26,954  32,115  33,772  35,751  

영업이익 (십억원) 6,540  3,148  6,014  6,383  6,900  

세전이익 (십억원) 5,830  3,583  6,218  6,979  7,472  

순이익 (십억원) 4,447  3,172  5,042  5,444  5,828  

EPS (원) 58,077  41,181  65,471  70,690  75,682  

증감률 (%) 19.2  -29.1  59.0  8.0  7.1  

EBITDA (십억원) 8,448  5,208  8,409  8,311  8,832  

PER (배) 6.5  15.0  7.6  7.1  6.6  

EV/EBITDA (배) 3.6  9.1  4.9  4.7  4.0  

PBR (배) 1.0  1.5  1.1  1.0  0.9  

ROE (%) 17.0  10.8  15.2  14.4  13.7  

자료: 이트레이드증권 리서치센터 
 

 철강/비철금속 

연구원 조강운 

ck2ck@etrade.co.kr 

02 3779 0055 

 

 

 

매수 (유지) 

목표주가(12M) 700,000원 

현재주가('10/7/13) 500,000원 

업종투자의견 비중확대 

Stock Data 
 

KOSPI ('10/07/13) 1,735.08pt 

시가총액 43,593십억원 

발행주식수 87,187천주 

액면가 5,000원 

52주 최고가/최저가 625,000 / 434,500원 

60읷 읷평균거래대금 161.7십억원 

외국읶 지분율 48.7% 

배당수익률 ('09.12) 1.3% 

주주구성  

국민연금공단 5.1% 

싞읷본제철 5.0% 

 

Company Performance 

상대수익률 1개월 3.8% 

 6개월 -19.9% 

 12개월 -9.6% 

 

Company vs Composite 
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1. Valuation 

POSCO 투자의견 매수,  

목표주가 700,000원 유지 

 

철강사 Global peer대비 월등한 

OPM 및 ROE보유 

 

동사에 대해 투자의견 매수와 목표주가 700,000원을 유지한다. 목표주가는 `10년 

예상 BPS 459,391원에 2007~2009년 평균PBR 1.5배를 적용하였다. 2010년 영업

이익이 금융위기였던 2009년 대비 91%개선된 6조원으로 전망되는 점을 감안하면 

2009년 평균PBR 1.5배수준은 적정하다는 판단이다. 현주가는 2010년 PER 7.6배, 

PBR 1.1배이며 ROE는 15.2%로 예상되며 목표주가에 내재된 2010년 PER은 10.7

배, PBR은 1.5배다. 철강사 Global peer 대비 월등한 영업이익률과 ROE 감안한다

면 POSCO의 valuation은 프리미엄을 부여하여도 무리없다는 견해다. 

 
 

 

[도표 1] 철강사 Global peer 

  2010F PER(배) 2010F PBR(배) 2010F EV/EBITDA(배) 2010F OPM(%) 2010F ROE(%) 

POSCO 7.6 1.1  4.9 18.7  15.2  

현대제철 9.8 1.1  11.4 7.3  11.7  

ARCELORMITTAL 12.8 0.8  6.5 7.0  6.2  

MAANSHAN 11.7 0.8  4.9 6.0  8.0  

JFE 8.6 1.0  5.6 9.0  13.4  

고베제강 12.3 1.0  5.7 6.0  8.0  

NUCOR 27 1.8  9.2 4.0  7.2  

US STEEL N/A 1.4  6.2 6.0  6.0  

신일본제철 10.8 1.0  6.6 7.0  9.8  

바오산철강 10.4 1.0  5.6 7.0  9.0  

우한강철 11 1.2  5.3 5.0  9.8  

TATA STEEL 7.7 1.1  5.7 8.0  10.5  
 

자료: Bloomberg, 이트레이드증권 리서치센터 

 

 

[도표 2] PER밴드 추이  [도표 3] PBR밴드 추이 

 

 

 

자료: wiseFN, 이트레이드증권 리서치센터 

 

자료: wiseFN, 이트레이드증권 리서치센터 
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2010년 1월 4읷대비  

KOSPI는 2%p상승한 반면  

철강섹터는 약 11%p하락 

 

[도표 4] 2010년 1월 4읷 대비 현재 섹터별 performance 

 

주: 기간은 2010년 1월 4읷~2010년 7월 13읷까지 

자료: wiseFN, 이트레이드증권 리서치센터 

 

 

 

철강섹터내  

POSCO비중은 평균 69% 

현재 POSCO비중은 약 66% 
 

 

 

[도표 5] 철강섹터내 POSCO비중(시가총액 기준) 

 

주: 기간은 2005년 1월 3읷~2010년 7월 13읷까지 

자료: wiseFN, 이트레이드증권 리서치센터 
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2. 2분기 실적 컨섺서스 부합, 2010년 영업이익 6조원 전망 
 

 
 

2-1. 2분기 실적 Review: 영업이익 1.84조원, 컨섺서스 부합 

2분기 영업이익 1.84조원 기록  

 

 

POSCO의 2분기 매출액은 7.9조원(+25% YoY, +14% QoQ), 영업이익은 

1.84조원(+977% YoY, +27% QoQ)를 기록하며 컨센서스 1.8조원에 부합했다. 

실적개선의 이유는 1)톤당 약 17만원의 제품가격인상이 5월부터 단행되었고 2) 

1분기에 보수공사를 마친 열연공장의 재가동으로 2분기 총 판매량이 약 

783만톤으로 정상화 되었기 때문이다. 순이익은 환율급등의 영향으로 

외화환산차익이 약 4430억원 발생해 1.2조원(+178% YoY, -17% QoQ)을 

기록하였다. 
 

  2-2. 3분기 실적 preview: 재고효과로 읶해 3분기 영업이익 1.5조원 전망 

3분기 영업이익 1.5조원 전망 

 

 

POSOC의 3분기 실적은 매출액 8.3조원(+21% YoY, +4.7% QoQ), 영업이익 

1.5조원(+48% YoY, -18% QoQ)으로 예상한다. 포항4고로의 개보수가 

7월초~9월말까지 계획되어 (연산 320만톤 CAPA) 3분기 약80만톤의 쇳물이 

부족할것으로 보이지만 재고비축분과 부족분 슬라브를 신일본제철에서 30만톤 

공급받기로 해 2분기 대비 판매량 감소는 크지않을 것으로 보이며 9월부터 

후판(CAPA 200만톤) 상업생산이 시작되어 총판매량은 2분기대비 소폭감소한 

778만톤 수준으로 예상된다. 기존에 비축해놓은 재고자산 증가분으로 고가재고의 

투입이 늦춰지는 효과가 발생해 당사 추정치인 영업이익 1.5조원보다 높을 

가능성도 존재한다. 
 

 

 
 

2-3. 4분기 preview: 4분기 영업이익 1.22조원 예상: 고가 재고투입시기 

4분기 영업이익 1.2조원 전망 

 

 

 

 

4분기 매출액은 8.9조원(+22.5% YoY, +7.5% QoQ) 영업이익은 1.22조원(-23% 

YoY, -19% QoQ)으로 전망한다. 4분기 제품가격은 동결될 가능성이 높으며 

원재료가격은 하락할것으로 보인다. 전분기 톤당 약 8만원의 원가상승에도 톤당 약 

5만원의 제품가격인상으로 톤당 약 3만원의 마진축소가 발생했기 때문에 

제품가격은 동결될 가능성이 높다, 반면 원재료는 하락가능성이 높은데, 7/13일 

기준 중국의 철광석 spot가격은 $127(CFR)로 전분기평균 $166 대비 23% 낮은 

수준이다. 7월말~8월초 중국철강가격의 상승예상으로 철광석 가격이 상승할 

가능성이 있지만 전분기 대비는 낮은 수준을 유지할 것으로 보인다. 4분기 제품가격 

동결, 원재료계약 가격하락으로 스프레드축소를 해소한다고 해도 약 2개월간의 

재고회전기일을 감안하면 4분기는 2분기와는 반대의 고가재고효과가 발생할 것으로 

보여 4분기 영업이익은 약 1.22조원으로 예상한다. 
 

 
 

2-4. 실적 우려감은 선반영된 것으로 판단 

선반영된 것으로 판단 

주가는 2010년 연초대비  

18%하락 

 

2011년 제품가격-원재료가격의 

롤마짂 안정화 기대 

+ 

CAPA증설물량로 매출증가예상 

 

 2분기를 최고점으로 실적하락세가 예상되지만 주가는 이미 연초대비 18% 하락하며 

실적우려감을 선반영한 것으로 보인다. 실적저점으로 예상되는 4분기에는 2010년 

연간실적과 저가원재료가 투입되는 2011년 1분기 실적이 더욱 부각될 것으로 

예상된다. 1)연간으로 보면 2010년은 영업이익 6조원, 영업이익률 19%, ROE 

15%수준의 호실적을 달성할 것으로 전망되며(영업이익 6조원은 2005년 5.9조원, 

2008년 6.5조원 이후 최고 실적) 2)중국발 철강가격상승 3)해외제철소 진행소식 

등이 7월말에서 8월초에 기대되며 주가상승 모멘텀이 될수있다. 

 

2011년은 제품가격-원재료가격의 롤마진이 안정화와, CAPA증설(후판 capa 

200만톤, 포항 신제강+4고로 조강CAPA 350만톤 증가)로 인해 분기당 약 1.6조원 

이상의 영업이익이 예상되어 실적개선이 나타날것으로 전망된다. 
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3. 중국철강가격 7월말~8월초부터 반등예상: 철강시황 개선 

모멘텀 

 

 

 

 

1) 중국의 중소철강사 구조조정 

 

2)증치세환급폐지는  

국제철강가격 상승에 긍정적 

 

3)위안화절상은  

직접적읶 중국철강가격 상승 

 

4)하계보수로  

조강생산량감소 예상 

 

5)중국정부의 지속적읶 감산 및 

구조조정 정책 발표 예상 

 

 

 
 

중국 조강생산량은 

2개월 연속 하락세 

 

세계 조강생산의 약 50%를 차지하는 중국의 철강가격은 국제철강가격에 약 3~5주 

정도 선행하는 중요한 지표이며 4월초 하락세를 나타나기 시작하여 현재까지 

국제철강가격 하락세를 이끌고있다.  

 

중국 철강가격은 7월말~8월초 경에 상승할 것으로 전망하는데 그 이유는  

1)4월초 하락세를 나타낸 철강가격에 비해 중국 철광석 수입가격은 4월말경부터 

나타나기 시작하였다. 중국 철강사들은 90%가 고로업체(2008년기준)로서 소규모 

철강사들이 많기 때문에 원재료로 spot물량을 쓰고있어 재고투입기간을 감안하면 

이미 부도난 철강사들이 있을것으로 예상되어 생산량하락이 예상된다. 

2)7월15일부터 철강재 일부품목에 대해 증치세환급 폐지가 실시되어 중국 철강 

수출가격의 상승이 예상된다. 증치세 환급으로 EBITDA한계 마진까지 생산하던 

일부 중국철강사들의 구조조정이 예상되기 때문에 조강생산량도 하락할것으로 

보인다. 중국의 철강가격은 국제가격에 약 10~15%낮은 가격으로 거래되어왔고 

매월 최고치를 경신하던 중국조강생산이 내수에서 흡수되지못하고 순수출증가로 

나타났기 때문에 중국철강재의 수출물량 하락은 국제철강가격 상승을 이끌수있을 

것으로 예상한다.  

3)위안화절상은 중국철강가격의 직접적인 상승으로 나타나기 때문에 국제철강 

가격상승에 긍정적이다.  

4) 하계보수(7월중)로 인한 감산이 예상되어 생산량하락으로 인한 철강가격 상승이 

예상된다.  

5)중국 정부의 지속적인 감산 및 구조조정 정책 발표가 예상된다. 지난 27일 올해 

18대 산업의 노후설비 폐쇄능력목표를 발표하며 허베이성에서 약 1440만톤의 

철강생산설비를 폐쇄하겠다고 밝혔고 정부가 신규철강설비를 위한 은행 대출과 

부지승인을 불허하겠다고 밝혀 구조적으로도 공급과잉에 대한 우려를 불식 시키고 

있다.  

 

6월 중국의 조강생산량도 일일 175만톤으로 전월대비 3.2% 하락하며 2개월 

연속하락세를 보이는 것을 감안하면 감산의 영향이 본격화될것으로 보이는 7월말경 

중국의 철강가격은 상승가능성이 높다.  
 

 

 

[도표 6] 중국 열연가격 vs 국제 열연가격  [도표 7] 중국 신규대출 추이: 소폭하락에도 높은 수준 지속 

 

 

 

자료: Bloomberg, 이트레이드증권 리서치센터 

 

자료: Bloomberg, 이트레이드증권 리서치센터 
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[도표 8] 중국 고정자산투자(도시): 전년대비 20%이상 지속  [도표 9] 중국 철강재고 vs 중국 철강가격 지수 

 

 

 

주: 기간은 2010년 6월말까지 

자료: Bloomberg, 이트레이드증권 리서치센터 

 

주: 중국철강재고는 주요 5대 도시의 합, 기간은 2010년 7월9읷까지 

자료: Bloomberg, 이트레이드증권 리서치센터 

 

 

[도표 10] 중국 철강가격 지수  [도표 11] 중국 월간 읷평균 조강생산량: 2개월 연속 하락세 

 

 

 

주: 기간은 7월 12읷까지 

자료: Mysteel, 이트레이드증권 리서치센터 

 

주: 기간은 2010년 6월말까지 

자료: Bloomberg, 이트레이드증권 리서치센터 
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4. 7~8월경 해외제철소 착공 가시화 전망 

 

 

1) 읶도네시아 600만톤 제철소 

3분기중 부지조성 착수 계획 

 

 

 

 

 
 

 

2)읶도 자르칸드주  

300만톤 규모 읷관제철소는 

FINEX공법으로 짂출 계획 

 
 

 

3)더딘 짂전을 보이는  

읶도 오리사주 제철소도  

연내착공 계획 

 

POSCO 해외투자의 중점은 신흥 시장진출로 성장성 확보와 광산투자로 인한 

원재료확보에 있다.  

 

1) 인도네시아 600만톤 제철소 설립에 인도네시아 국영 철강사인 크라카타우스틸과 

지분문제를 해결하고 7월말에서 8월경 JV설립을 추진중이라 알려졌다. POSCO는 

3분기 중 부지조성 착수가 진행될것이라 밝혔다.  

-인도네시아 고로CAPA: 연산 600만톤(300만톤씩 2단계로 진행) 

-자금: 50억달러 예상(약 6조원) 

-기간: 1단계(300만톤)에 30개월 그러나 항만, 전력등의 인프라확충으로  

더 빨라질수도 있음, 1단계 2013년 12월 완공 예정 

-원재료 광산은 없는것으로 알려졌지만, 호주, 인도등의 지역과 가깝다는 점에서 

물류비 절감과 포스코의 노하우로 인한 원가경쟁력 확보 가능, 성장 지역 

-FINEX로 진출 가능성 존재 
 

2)인도 자르칸드주 300만톤규모의 제철소 건설에 인도 제철소인 SAIL과 8월까지 

타당성검토를 마칠 예정이다.  

-인도 자르칸드주 고로CAPA: 연산 300만톤(FINEX 150만톤씩 2단계 예상) 

-자금: 20억달러 예상 (약 4.4조원) 

-인도 제철소인 SAIL이 보유하고있는 일반고로에서 사용할 수 없는 저급 철광석을 

FINEX에서는 사용가능할 것으로 알려져 원가경쟁력 보유 예상 

 

3)이외에도 더딘 진전을 보이는 인도 오리사주 제철소도 POSCO가 3분기내 

지역주민 보상문제를 해결하고 부지조성작업 후 연내착공 계획을 밝히고있어 

긍정적이다.  

-인도 오리사주 고로CAPA: 연산 1200만톤 예정 

-철광석 광산투자도 진행 중: 원재료 확보가능 

 

인도는 고속성장시장(인도 GDP실질성장률 2006~2009평균 8.4%)으로 

인당철강소비량이 44톤으로 낮아(2008년 기준, 중국 319톤, 한국 1,210톤) 향후 

성장성이 기대되며 양질의 철광석을 보유하고 있고 노동임금또한 낮다. 또한 

POSCO의 FINEX제철소를 활용할 가능성이 높아 원가경쟁력이 뛰어날 것으로 

예상된다. 해외제철소부문이 가시화는 7월말~8월경으로 예상되며 주가상승 

모멘텀으로 작용할것으로 보인다. 
 

 

[도표 12] 읶당 철강재소비 vs 읶당 GDP  [도표 13] 읶도 조강소비증가율 vs 세계 조강소비증가율 

 

 

 

주: 기간은 2003~2008년까지 

자료: WSA, IMF, 이트레이드증권 리서치센터 

 

자료: WSA, 이트레이드증권 리서치센터 
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  5. 기타 사항 

 

 
 

5-1. 환율 민감도 

  POSCO의 매출액대비 수출비중은 약 35%수준이며 원재료는 매출액의 약 

50%수준인데 원재료의 대부분이 수입된다. Net으로 보면 매출액의 약 15%수준의 

외환 short포지션이 예상되며 외환차입금 감안시 민감도는 더 커질수있다. 

 
 

 

 

  5-2. 배당 

  중간배당으로 2000원을 배당할 것으로 보인다. 연말배당은 약 7000원이 예상되며 

연간 주당 총 9000원을 배당할 경우 배당수익률은 현주가 기준 1.8%수준이다. 
 

 

 

  5-3. 지분율 

 

 

 POSCO의 지분은 대주주 비중이 높지않고 분산되어있다. 자사주의 비중이 11.6%로 

높다. 

  [도표 14] 지분율 

 

주: 총 DR 주식수는 16,514,756주로 18.94% 

자료: POSCO, 이트레이드증권 리서치센터 

 

 

  5-4. 원가 절감노력 

  2010년 1조1,500억원의 원가절감 계획이 잡혀있고 2010년 1분기 3,223억원 

(목표대비 28%), 2분기 6804억원(목표대비 59%)의 원가절감을 달성하였다. 

원가절감 계획은 원료비 79%, 에너지비 7%, 정비비 6%, 외주비 등 8%이다. 

원가절감 노력중 원료비가 차지하는 비중이 79%로 높은데 작년 금융위기때 

강점탄에 비해 저가원료의 수요급증으로 지난 4월 유연탄 협상에서 강점탄은 

전년대비 약 55% 상승한 반면 저가원료인 미점탄은 약 109%, PCI탄은 약 89% 

상승했다. 그러나 2분기 약 6월부터 본격적인 고가재고가 투입되는 점과 전년대비 

생산량증가, 그리고 대내외적으로 원가절감 아이디어를 공모하고 테스트 하고있어 

원가절감 목표치 달성은 가능할 것으로 보인다.  
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  5-5. 투자 및 자금조달 계획 

 

 

 2010년 투자는 약 10.4조원으로 계획되어있다. CAPEX로 올해 4.9조원이 

계획되어있고 해외철강/원료투자에 1.5조원, M&A자금으로 약 4조원이 

계획되어있다. POSCO의 2010년 2분기말 기준 현금성자산은 약 7조원이며 

대우인터내셔널 인수대금으로 약 3조3천억원이 집행될 것을 가정하면 약 3.7조원의 

현금성자산을 보유하게된다. POSCO는 국내외에서 약 2조원 규모의 채권발행을 

계획하고 있는데 부채비율 30%, 연평균 ROE 18%이상을 감안하면 자금조달이 

어렵지 않을 것으로 보인다. 2010년말 기준 순차임금은 약 2.56조원으로 예상되며 

현금성자산도 4~6조원규모를 보유할것으로 예상된다. 이에따라 인도, 인도네시아 

해외제철소에서 연간 약 1.5조원의 투자, 해외제철소M&A시도, 해외광산지분 인수, 

국내기업 M&A에도 자금부담은 크지않을 것으로 예상된다. 

 



 

POSCO(005490)  2010 07 14 

 

E*TRADE SECURITIES RESEARCH CENTER  11 

 

POSCO(005490) 

 

재무상태표 

(단위: 십억원) 

 2008 2009 2010F 2011F 2012F 

 유동자산 13,693  12,918  12,416  14,705  17,939  

    현금성자산 3,722  6,754  4,586  5,996  9,168  

    매출채권 3,229  2,684  3,027  3,411  3,471  

    재고자산 6,416  2,996  4,032  4,527  4,528  

 비유동자산 23,340  27,075  33,807  35,709  37,596  

    투자자산 8,704  10,277  13,655  14,955  16,255  

    유형자산 14,466  16,646  19,043  19,672  20,294  

    무형자산 170  152  1,108  1,082  1,046  

자산총계 37,033  39,993  46,223  50,414  55,535  

 유동부채 4,283  2,686  3,686  3,127  3,112  

   매입채무 1,109  740  1,319  1,613  1,598  

   단기차입금 341  431  553  0  0  

   유동성장기부채 204  1  300  0  0  

 비유동부채 4,967  6,356  7,158  7,158  7,158  

   사채 747  0  1,000  1,000  1,000  

   장기차입금 59  87  172  172  172  

부채총계 9,250  9,041  10,844  10,285  10,270  

   자본금 482  482  482  482  482  

   자본잉여금 4,291  4,404  4,428  4,428  4,428  

   이익잉여금 25,460  27,943  32,331  37,081  42,217  

   자본조정 -2,450  -1,878  -1,862  -1,862  -1,862  

자본총계 27,784  30,951  35,378  40,129  45,264  
 

손익계산서 

(단위: 십억원) 

 2008 2009 2010F 2011F 2012F 

매출액 30,642  26,954  32,115  33,772  35,751  

매출원가 22,707  22,574  24,565  25,802  27,171  

매출총이익 7,935  4,380  7,549  7,970  8,580  

판관비 1,395  1,232  1,535  1,587  1,680  

영업이익 6,540  3,148  6,014  6,383  6,900  

영업외수익 1,880  2,066  1,940  1,752  1,567  

  금융수익 191  208  105  180  367  

  외환관련이익 899  1,072  753  399  0  

  지분법 평가이익 399  585  611  700  700  

영업외비용 2,590  1,632  1,736  1,155  995  

  이자비용 143  289  118  80  59  

  외환관련손실 1,681  738  515  0  0  

  지분법손실 423  235  425  400  400  

세전계속사업이익 5,830  3,583  6,218  6,979  7,472  

법인세비용 1,383  410  1,176  1,535  1,644  

중단사업이익 0  0  0  0  0  

당기순이익 4,447  3,172  5,042  5,444  5,828  

EBITDA 8,448  5,208  8,409  8,311  8,832  
 

현금흐름표 

(단위: 십억원) 

 2008 2009 2010F 2011F 2012F 

영업활동현금흐름 3,613  7,143  6,503  6,289  7,421  

  당기순이익 4,447  3,172  5,042  5,444  5,828  

  유형자산감가상각비 1,836  2,021  2,349  1,871  1,877  

  무형자산상각비 72  38  46  57  55  

  자산부채변동 -3,680  2,460  -879  -586  -76  

  기타 939  -549  -55  -497  -264  

투자활동현금흐름 -4,750  -12,433  -6,430  -3,333  -3,556  

  유형자산투자 -3,134  -4,206  -4,750  -2,500  -2,500  

  유형자산매각 38  23  2  0  0  

  유동자산순증 -4,925  775  502  -2,290  -3,233  

  투자자산순증 -1,553  -4,108  -438  -1,000  -1,000  

  기타 4,826  -4,918  -1,747  2,456  3,178  

재무활동현금흐름 1,306  918  542  -1,546  -693  

  자본금및자본잉여금증가 0  0  0  0  0  

  차입금의순증 783  -832  1,507  -853  0  

  배당금지급 -755  -689  -655  -693  -693  

  기타 1,278  2,439  -309  0  0  

현금의 증가 169  -4,372  616  1,410  3,172  
 

주요 투자지표 

 

 2008 2009 2010F 2011F 2012F 

EPS (원) 58,077  41,181  65,471  70,690  75,682  

BPS (원) 362,853  401,793  459,391  521,080  587,762  

DPS (원) 10,000  8,000  9,000  9,000  9,000  

SPS (원) 400,189  349,902  417,010  438,529  464,230  

매출증가율 (%) 38.0  -12.0  19.1  5.2  5.9  

영업이익증가율 (%) 51.8  -51.9  91.0  6.1  8.1  

순이익증가율 (%) 20.9  -28.7  58.9  8.0  7.1  

EPS증가율 (%) 19.2  -29.1  59.0  8.0  7.1  

EBITDA증가율 (%) 40.1  -38.4  61.5  -1.2  6.3  

영업이익률 (%) 21.3  11.7  18.7  18.9  19.3  

순이익률 (%) 14.5  11.8  15.7  16.1  16.3  

EBITDA Margin (%) 27.6  19.3  26.2  24.6  24.7  

ROA (%) 13.2  8.2  11.7  11.3  11.0  

ROE (%) 17.0  10.8  15.2  14.4  13.7  

배당수익률 (%) 2.6  1.3  1.8  1.8  1.8  

순차입금 (십억원) -2,372  -6,236  -2,560  -4,823  -7,995  

영업이익이자보상배율 (배) 45.7  10.9  51.0  79.8  117.7  

차입금/자본총계비율 (%) 4.9  1.7  5.7  2.9  2.6  

PER (배) 6.5  15.0  7.6  7.1  6.6  

PBR (배) 1.0  1.5  1.1  1.0  0.9  

PSR (배) 0.9  1.8  1.2  1.1  1.1  

EV/EBITDA (배) 3.6  9.1  4.9  4.7  4.0  
 

자료: 이트레이드증권 리서치센터  
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투자의견 및 목표주가 변경내역 

종목(코드번호) 제시읷자 투자의견 목표주가 

POSCO(005490) 2009.07.14 매수 470,000원 

 2009.08.03 매수 600,000원 

 2009.10.15 매수 660,000원 

 2010.01.06 매수 700,000원 
 

 

 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Compliance Notice 
본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본읶의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당핚 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확읶합니다(작성자: 조강운). 

본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위핚 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 싞뢰핛 만핚 자료 및 정보를 바탕으

로 작성핚 것이나, 당사가 그 정확성이나 완젂성을 보장핛 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자싞의 판단과 책임하에 최종

결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 자료는 어떠핚 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대핚 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠핚 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 젂송, 변형될 수 없습니다. 

■ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사젂 제공핚 사실이 없습니다. 
■ 동 자료의 추천종목은 젂읷 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 
■ 동 자료의 추천종목은 젂읷 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 
■ 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

투자등급 및 적용 기준  

구분 투자등급 적용기준(향후12개월) 

Sector(업종) OVERWEIGHT (비중확대) 시장대비 7% 이상 상승 예상 

 NEUTRAL (중립) 시장대비 -7%~7% 수익률 예상 

 UNDERWEIGHT (비중축소) 시장대비 7%이상 하락 예상 

Report(기업) BUY (매수) 추정 적정주가 10% 이상 상승 예상 

 HOLD (중립) 추정 적정주가 -10%~10% 수익률 예상 

 SELL(매도) 추정 적정주가 10% 이상 하락 예상 
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