
 

 

 
철강금속 

현대하이스코 (010520)     
단가인상과 전후방 captive 효과 확대 기대 1분기 실적 서프라이즈 – 전후방 captive 효과로 수익성 개선 두드러져  1분기 영업실적은 시장 기대치를 충족하는 서프라이즈 수준이었다. 고부가 제품인 자동차용 냉연강판 판매가 호조를 보였기 때문이다. 특히, 현대제철 고로 2기 가동과 현대/기아차의 신차효과에 힘입어 전후방 captive 효과가 본격화된 점도 한 원인으로 분석된다. 1분기 자동차용 냉연강판은 전분기 대비 19% 증가한 77.6만톤을 판매해 사상 최대치를 기록했으나, 일반 냉연강판은 상대적으로 부진했다. 이에 따라 IFRS 본사 기준 1분기 매출액은 1조 5,567억원으로 전분기 대비 3% 줄었지만, 영업이익은 787억원으로 216%나 급증해 영업이익률이 5.1%으로 개선되었다. 2분기 사상 최대실적 예상 – 판매호조, 단가인상, 원가개선 효과 겹칠 것 2분기에는 현대제철의 열연 공급능력 확대와 현대/기아차의 시장 점유율 확대로 전후방 captive효과가 두드러지고, 단가인상이 겹쳐 수익성 개선속도가 빨라질 전망이다. 이는 현대제철과의 일관생산 진전으로 원가개선효과가 기대되며, 해외법인의 실적개선으로 지분법이익이 확대되고, 단가인상에 따른 재고효과가 예상되기 때문이다. 2분기 매출액 및 영업이익은 1조 7,425억원, 1,093억원으로 전분기 대비 각각 12%, 33% 늘어나 사상 최대실적을 기록할 것으로 추정된다. 투자의견 BUY, 목표주가 53,000원으로 상향 – 단기 조정, 중장기 매수 관점 유지 투자의견 BUY를 유지하고, 목표주가는 53,000원으로 상향 조정한다. 1분기 호실적과 자동차용 냉연강판 판매호조, 단가인상 등을 감안한 영업실적 조정으로 2011년 추정 EPS를 39% 높였기 때문이다. 목표주가 53,000원은 현대제철 목표 PER 12.8배를 10% 할증하여 산정하였다. 10% 할증요인은 전후방 captive효과가 갈수록 확대될 가능성을 반영한 것이다. 다만, 4월 들어서만 50% 이상 급등한데다 1분기 실적발표 후 일시적인 어닝모멘텀 약화를 고려할 때 단기간 주가조정은 불가피해 보인다. 그러나 주가조정 폭은 크지 않을 전망이며, 중장기적 관점에서 저점 매수전략은 유효하다는 판단이다. Financial Data 투자지표투자지표투자지표투자지표    단위단위단위단위    2009200920092009    2010201020102010    2011F2011F2011F2011F    2012F2012F2012F2012F    2013F2013F2013F2013F    매출액  십억원 4,423.3  5,846.5  6,909.6  7,048.7  7,715.6  영업이익 십억원 142.7  258.6  405.8  410.3  443.3  세전이익 십억원 68.9  238.6  374.4  384.1  416.2  순이익 십억원 54.4  199.0  301.5  308.2  332.4  EPS  원 678  2,481  3,759  3,843  4,144  증감율 % 137.5  265.9  51.5  2.2  7.8  PER  배 24.9  10.1  12.6  12.3  11.5  PBR  배 1.2  1.5  2.5  2.1  1.8  EV/EBITDA 배 7.8  5.2  7.0  6.6  7.2  BPS  원 14,551  16,861  19,314  22,909  26,805  자료: 현대하이스코, 하나대투증권, 2010년 까지 K-GAAP, 2011년부터 K-IFRS (단독) 기준 

2011년 4월 28일 
BUY  목표주가(12M): 53,000원(상향) 현재주가(4월27일): 47,450원    Earnings Review  Key Data KOSPI 지수(pt)    2,206.70 52주최고/최저(원) 50,500/16,450 시가총액(십억원) 3,805.5 시가총액비중(%) 0.31 발행주식수(천주) 80,200.0 60일 평균거래량(천주) 761.4 60일 평균거래대금(십억원) 28.2 10년 배당금(원) 250 11년 배당금(예상,원) 250 외국인 지분율(%) 23.43 주가상승률 1M 6M 12M 절대 66.2 99.8 132.6 상대 58.8 84.2 106.5 
 Consensus Data     2011201120112011    2012201220122012    매출액(십억원) 6,793.9 7,279.2 영업이익(십억원) 327.2 355.7 순이익(십억원) 262.3 288.4 EPS(원) 3,272 3,593 BPS(원) 19,734 23,118 
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  표 1. 1분기 수익성 개선 두드러져 – 영업이익률 5% 선 넘어서    (단위: 십억원, %, %p)    구  분구  분구  분구  분 1Q11(P)1Q11(P)1Q11(P)1Q11(P) QoQQoQQoQQoQ YoYYoYYoYYoY 4Q104Q104Q104Q10 1Q101Q101Q101Q10  매 출 액  매 출 액  매 출 액  매 출 액 1,556.7 (3.0) 27.2 1,604.3 1,223.5   (냉  연) 1,234.5 (2.3) 29.0 1,264.1 956.7   (강  관) 322.2 (5.3) 20.8 340.2 266.8  영업이익  영업이익  영업이익  영업이익 78.7 215.8 22.2 24.9 64.4  세전이익  세전이익  세전이익  세전이익 71.0 369.3 37.7 15.1 51.6  순 이 익  순 이 익  순 이 익  순 이 익 56.9 320.1 47.6 13.5 38.5수익성 지표수익성 지표수익성 지표수익성 지표   (영업이익률) 5.1 3.5 (0.2) 1.6 5.3   (세전이익률) 4.6 3.6 0.3 0.9 4.2  주: IFRS 본사 기준 자료: 현대하이스코   표 2. IFRS 연결 기준 1분기 영업실적 review – 영업이익률 5% 선 넘어서    (단위: 십억원, %, %p)    구  분구  분구  분구  분 1Q11(P)1Q11(P)1Q11(P)1Q11(P) QoQQoQQoQQoQ YoYYoYYoYYoY 4Q104Q104Q104Q10 1Q101Q101Q101Q10  매 출 액  매 출 액  매 출 액  매 출 액 1,856.5 (2.8) 28.7 1,909.6 1,442.3  영업이익  영업이익  영업이익  영업이익 111.2 113.8 73.3 52.0 64.2  세전이익  세전이익  세전이익  세전이익 99.8 157.6 104.6 38.7 48.8  순 이 익  순 이 익  순 이 익  순 이 익 73.3 119.1 91.0 33.5 38.4수익성 지표수익성 지표수익성 지표수익성 지표   (영업이익률) 6.0 3.3 1.5 2.7 4.5   (세전이익률) 5.4 3.3 2.0 2.0 3.4  자료: 현대하이스코   그림 1. 자동차용 냉연강판 판매 전망 – 판매호조, 판매단가 상승 예상     그림 2. 분기별 영업실적 전망 – 수익성 개선 기대    
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                            투자의견 변동 내역 및 목표주가 추이     
����현대하이스코현대하이스코현대하이스코현대하이스코            날짜날짜날짜날짜    투자의견투자의견투자의견투자의견    수정수정수정수정목표주가목표주가목표주가목표주가    11.4.28 BUY 53,000 원 11.1.31 BUY 31,000 원 11.1.30 BUY 31,000 원 10.8.11 Neutral 23,000 원 10.6.25 BUY 23,000 원 10.4.30 BUY 23,000 원 10.2.1 BUY 23,000 원 10.1.28 BUY 23,000 원 09.10.27 BUY 23,000 원 09.9.3 BUY 19,000 원 09.8.13 BUY 19,000 원 09.7.20 Neutral 10,500 원 09.5.4 Neutral 10,500 원    
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 투자의견 분류 및 적용  Compliance Notice   1. 1. 1. 1. 기업기업기업기업    및및및및    산업의산업의산업의산업의    분류분류분류분류          기업분석기업분석기업분석기업분석  분류분류분류분류    적용기준적용기준적용기준적용기준        BUY(매수) 목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력  Neutral(중립) 목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락  Reduce(비중축소) 목표주가가 현주가 대비 15% 이상 하락 가능     • 본 자료를 작성한 애널리스트(김정욱)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 작성하였습니다 
• 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
• 당사는 2011년 4월 28일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다 
• 본 자료를 작성한 애널리스트(김정욱)는 2011년 4월 28일 현재 해당 회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 산업분석산업분석산업분석산업분석   분류분류분류분류    적용기준적용기준적용기준적용기준     Overweight(비중확대) 업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력  Neutral(중립) 업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락  Underweight(비중축소) 업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 하락 가능    2. 2. 2. 2. 투자의견의투자의견의투자의견의투자의견의    유효기간은유효기간은유효기간은유효기간은    추천일추천일추천일추천일    이후이후이후이후 12 12 12 12개월을개월을개월을개월을    기준으로기준으로기준으로기준으로    적용적용적용적용           본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 무 단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다.  


