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중장기 기업 가치 상승 기대 

 
 
 

* 동사의 3분기 연결기준 매출은 전분기대비 0.2% 증가한 1.2조 원이나, 영업이익은 전분
기대비 7.1% 감소한 1,787억 원으로, 컨센서스에 부합 

* 전분기대비 감소한 영업이익은 전반적인 비철금속 가격 약세에 기인하나, 환율 상승 및
아연 판매량 증가가 이를 상당 부분 상쇄한 것으로 판단. 최근 Glencore의 아연 생산량 
감축 발표로 인해 비철금속 가격이 전반적으로 소폭 상승했으나, 아직은 가격 강세를 
예단하기에는 부족하다는 판단. 다만, 동사의 높은 기술력과 capacity 증설에 기인한 
FCF 확대는 비철금속 가격 약세 하에서도 중장기 기업 가치 상승의 기회를 제공할 것. 

* 현 수준의 가격이 유지될 경우 4분기 비철금속 평균 가격이 전분기대비 상승할 가능성
이 크지 않아 단기 실적 우려가 존재하는 것은 사실. 그러나 1) 업종 내에서 내년 이익 
증가가 확실시되는 유일한 기업이고, 2) 아연 capacity 추가 증설 여력이 있어 중기적으
로 판매량 추가 증가를 기대할 수 있으며, 3) 지금과 같이 비철금속 가격 약세가 지속될 
경우 점유율 상승 혹은 value chain 확대를 통한 중장기적인 기업 가치 증대를 꾀할 수 
있다는 점을 고려하여 동사에 대해 BUY 투자의견 및 목표주가 650,000원 유지. 

 

WHAT’S THE STORY 

비철금속 가격 약세를 환율 상승으로 방어한 3분기 실적: 동사의 3분기 연결기준 매출은 
전분기대비 0.2% 증가한 1.2조 원이나, 영업이익은 전분기대비 7.1% 감소한 1,787억 
원으로, 컨센서스에 부합하였다. 전분기대비 감소한 영업이익은 미국 금리 인상 가능
성을 바탕으로 한 귀금속 가격 약세와 중국의 수요 둔화로 인한 base metal 가격 하
락 등 전반적인 비철금속 가격 약세에 기인하며, 아연 가격 하락으로 인해 호주 자회
사 SMC 실적도 다소 부진하였다. 그러나 3분기에만 원/달러 평균 환율이 6.7% 상승
하였고, 아연 판매량이 전분기대비 10% 증가함에 따라 금속 가격 약세로 인한 실적 
부진을 상당 부분 상쇄한 것으로 판단된다.  

BUY 투자의견 유지: 최근 Glencore의 아연 생산량 감축 발표와 base metal에 대한 우
호적인 수급 전망으로 인해 현재 비철금속 평균 가격은 바닥에서 약 9% 상승하였다. 
다만, 아직 수요 회복이 뒷받침되지 않아 가격 강세를 예단하기에는 부족하고, 현 수
준의 가격이 유지될 경우 4분기 평균 가격이 전분기대비 상승할 가능성은 크지 않아 
여전히 단기 실적 우려는 존재한다. 그러나 1) 국내 철강/비철 업종 내에서 제2비철단
지 완공을 통해 내년 이익 증가를 확신할 수 있는 유일한 기업이고, 2) 올해말 완공될 
제2비철단지 증설 외에도 아연 capacity를 약 15-20만 톤 추가적으로 증설할 여력이 
있어 중기적인 관점에서 판매량 추가 증가를 기대할 수 있다. 뿐만 아니라, 3) 지금과 
같이 비철금속 가격 약세가 지속될 경우 점유율 상승 혹은 value chain 확대를 통한 
중장기적인 기업 가치 증대를 꾀할 수 있다는 점을 고려하여 동사에 대해 BUY 투자
의견 및 목표주가 650,000원을 유지한다.  
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그림 1. 비철금속 가격: 아연 vs 연 그림 2. 비철금속 가격: 금 vs 은 

  

자료: 블룸버그 자료: 블룸버그 
     

그림 3. 귀금속 가격 vs 달러 인덱스 그림 4. 자회사 SMC 실적 추이 

  

자료: 블룸버그 자료: 고려아연 
    

그림 5. 고려아연: P/E 밴드  그림 6. 고려아연: P/B 밴드 

  

자료: 삼성증권 추정 자료: 삼성증권 추정 
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표 1 고려아연: 모회사 실적 추정 

(십억원) 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15A 4Q15E 2014 2015E 2016E 

매출 1,007.8 1,052.2 1,093.5 1,061.4 985.1 1,027.0 1,026.8 1,006.6 4,214.9 4,045.4 5,454.9 

아연 317.6 310.1 325.3 325.7 351.8 362.9 388.5 359.0 1,278.8 1,462.2 1,627.9 

연 160.7 167.0 199.5 193.6 146.1 193.7 163.4 159.9 720.7 663.2 1,050.2 

은 331.6 374.1 358.6 328.8 277.6 276.0 282.9 301.7 1,393.0 1,138.1 1,893.0 

금 78.7 91.5 93.3 87.9 94.8 89.6 99.2 88.7 351.4 372.4 564.2 

기타 119.2 109.5 116.8 125.5 114.7 104.8 92.8 97.2 470.9 409.5 319.6 

증가율 (전년대비, %) (1.6) (7.5) 5.4 2.8 (2.3) (2.4) (6.1) (5.2) (0.4) (4.0) 34.8 

아연 1.8 (3.7) 6.4 5.1 10.7 17.0 19.4 10.2 2.3 14.3 11.3 

연 8.3 (2.9) 15.8 5.6 (9.0) 16.0 (18.1) (17.4) 6.6 (8.0) 58.4 

은 (0.8) (14.1) 1.1 (3.3) (16.3) (26.2) (21.1) (8.2) (4.9) (18.3) 66.3 

금 (23.6) 12.2 14.4 31.1 20.5 (2.1) 6.3 1.0 5.5 6.0 51.5 

기타 (5.9) (13.7) (5.1) (5.5) (3.7) (4.2) (20.6) (22.6) (7.5) (13.0) (22.0) 

판매량 (톤) 204,867 208,166 214,402 204,193 206,228 226,829 228,142 231,808 831,627 893,007 1,113,295 

아연 134,527 132,522 128,129 121,044 136,411 138,438 152,289 157,714 516,222 584,852 666,274 

연 63,263 69,548 80,547 77,771 63,175 81,846 70,255 68,480 291,129 283,756 423,587 

은 475 569 548 555 469 477 487 503 2,146 1,936 2,984 

금 2 2 2 2 2 2.1 2 2 8 9 12 

ASP (천원/톤) 4,919.3 5,054.5 5,100.2 5,198.2 4,776.6 4,527.5 4,500.8 4,342.2 5,068.3 4,530.1 4,899.8 

아연 2,361.1 2,340.3 2,538.8 2,690.9 2,578.8 2,621.4 2,551.1 2,276.5 2,477.2 2,500.2 2,443.4 

연 2,539.8 2,400.7 2,476.9 2,489.4 2,313.2 2,366.4 2,326.2 2,335.2 2,475.7 2,337.1 2,479.3 

은 (천원/kg) 698.7 657.9 654.8 592.0 591.8 579.0 581.2 599.5 649.1 588.0 634.3 

금 (천원/kg) 44,453.1 42,486.1 42,422.3 41,933.7 42,885.5 42,078.9 42,404.7 44,618.6 42,751.7 42,955.2 47,110.5 

매출총이익 180.0 158.2 184.3 194.6 184.4 196.6 194.9 185.3 717.2 761.2 943.4 

매출총이익률 (%) 17.9 15.0 16.9 18.3 18.7 19.1 19.0 18.4 17.0 18.8 17.3 

증가율 (전년대비, %) (5.4) 2.7 2.6 20.2 2.4 24.2 5.7 (4.8) 4.5 6.1 23.9 

영업이익 157.8 140.2 163.7 172.4 161.5 176.1 173.5 161.9 634.1 673.1 842.4 

영업이익률 (%) 15.7 13.3 15.0 16.2 16.4 17.1 16.9 16.1 15.0 16.6 15.4 

증가율 (전년대비, %) (8.6) 2.7 1.1 21.3 2.3 25.6 6.0 (6.1) 3.4 6.1 25.2 

세전이익 162.2 126.9 171.0 150.6 170.0 182.4 169.3 158.0 610.8 679.6 809.8 

세전이익률 (%) 16.1 12.1 15.6 14.2 17.3 17.8 16.5 15.7 14.5 16.8 14.8 

증가율 (전년대비, %) (6.7) (4.2) (3.6) 21.3 4.8 43.7 (1.0) 4.9 0.5 11.3 19.1 

순이익 121.2 96.7 129.7 114.8 128.5 143.3 128.3 120.1 462.4 520.1 615.4 

순이익률 (%) 12.0 9.2 11.9 10.8 13.0 14.0 12.5 11.9 11.0 12.9 11.3 

증가율 (전년대비, %) (8.3) (7.1) (3.6) 18.5 6.0 48.1 (1.1) 4.6 (1.1) 12.5 18.3 

자료: 삼성증권 추정 
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표 2 고려아연: 연결기준 실적 추정 

(십억원) 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15A 4Q15E 2014 2015E 2016E 

매출 1,165.0 1,228.9 1,276.2 1,268.5 1,135.6 1,200.6 1,202.9 1,161.8 4,938.5 4,700.9 6,087.4 

모회사 1,007.8 1,052.2 1,093.5 1,061.4 985.1 1,027.0 1,026.8 1,006.6 4,214.9 4,045.4 5,454.9 

자회사 157.2 176.8 182.7 207.0 150.5 173.6 176.1 155.3 723.6 655.5 632.6 

매출총이익  200.0 183.5 215.1 227.4 216.0 230.0 216.9 206.8 826.0 869.8 1,033.9 

모회사 180.0 158.2 184.3 194.6 184.4 196.6 194.9 185.3 717.2 761.2 943.4 

자회사 20.0 25.2 30.8 32.8 31.7 33.5 22.0 21.5 108.8 108.7 90.5 

영업이익 158.7 150.0 180.1 194.0 172.8 192.5 178.7 167.9 682.7 711.9 875.9 

모회사 157.8 140.2 163.7 172.4 161.5 176.1 173.5 161.9 634.1 673.1 842.4 

자회사 0.9 9.8 16.4 21.6 11.2 16.4 5.2 6.0 48.6 38.8 33.5 

세전이익  169.1 147.9 183.6 182.4 180.4 202.4 173.3 165.5 683.0 721.6 846.5 

모회사 162.2 126.9 171.0 150.6 170.0 182.4 169.3 158.0 610.8 679.6 809.8 

자회사 6.9 21.0 12.6 31.7 10.4 19.9 4.1 7.5 72.2 41.9 36.7 

순이익 124.6 109.0 134.8 136.5 131.9 153.8 129.7 124.6 504.9 540.1 637.4 

모회사 121.2 96.7 129.7 114.8 128.5 143.3 128.3 120.1 462.4 520.1 615.4 

자회사 3.3 12.3 5.1 21.7 3.4 10.6 1.5 4.5 42.4 19.9 22.0 

지배주주 순이익 123.8 107.9 134.0 135.6 131.0 151.7 128.8 123.7 501.3 535.1 632.9 

증가율 (전년대비, %)            

매출 (0.6) (3.9) 8.9 6.2 (2.5) (2.3) (5.7) (8.4) 2.5 (4.8) 29.5 

영업이익 (8.1) 10.0 20.0 39.0 8.9 28.3 (0.7) (13.4) 14.0 4.3 23.0 

순이익 (2.5) 12.8 7.8 32.2 5.9 41.1 (3.7) (8.7) 11.5 7.0 18.0 

지배주주 순이익 (2.3) 13.9 7.9 32.2 5.8 40.6 (3.9) (8.8) 11.9 6.8 18.3 

이익률 (%)            

매출총이익률  17.2 14.9 16.9 17.9 19.0 19.2 18.0 17.8 16.7 18.5 17.0 

영업이익률 13.6 12.2 14.1 15.3 15.2 16.0 14.9 14.5 13.8 15.1 14.4 

순이익률  10.7 8.9 10.6 10.8 11.6 12.8 10.8 10.7 10.2 11.5 10.5 

자료: 삼성증권 추정 
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포괄손익계산서 
12월 31일 기준(십억원) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

매출액 4,818 4,939 4,701 6,087 6,360 

매출원가 4,082 4,113 3,831 5,054 5,233 

매출총이익 736 826 870 1,034 1,126 

(매출총이익률, %) 15.3 16.7 18.5 17.0 17.7 

판매 및 일반관리비 137 143 158 158 158 

영업이익 599 683 712 876 969 

(영업이익률, %) 12.4 13.8 15.1 14.4 15.2 

영업외손익 (3) 0 10 (29) 3 

금융수익 71 63 28 (9) 28 

금융비용 49 53 29 22 22 

지분법손익 (9) (4) (5) (4) (4) 

기타 (16) (6) 16 6 1 

세전이익 596 683 722 846 972 

법인세 143 178 182 209 240 

(법인세율, %) 24.0 26.1 25.2 24.7 24.7 

계속사업이익 453 505 540 637 731 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

순이익 453 505 540 637 731 

(순이익률, %) 9.4 10.2 11.5 10.5 11.5 

지배주주순이익 448 501 540 637 731 

비지배주주순이익 5 4 0 0 0 

EBITDA 745 839 884 1,077 1,197 

(EBITDA 이익률, %) 15.5 17.0 18.8 17.7 18.8 

EPS (지배주주) 23,745 26,565 28,620 33,781 38,761 

EPS (연결기준) 23,994 26,755 28,620 33,781 38,761 

수정 EPS (원)* 23,745 26,565 29,364 34,736 38,895 

 

 
 

현금흐름표  
12월 31일 기준(십억원) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

영업활동에서의 현금흐름 729 404 851 568 821 

당기순이익 453 505 540 637 731 

현금유출입이없는 비용 및 수익 299 344 338 316 298 

유형자산 감가상각비 145 156 172 201 228 

무형자산 상각비 2 0 0 0 0 

기타 152 188 167 115 70 

영업활동 자산부채 변동 73 (348) (27) (386) (208) 

투자활동에서의 현금흐름 (530) (564) (511) (445) (418) 

유형자산 증감 (290) (388) (319) (272) (263) 

장단기금융자산의 증감 (209) (191) (188) (169) (152) 

기타 (31) 15 (4) (4) (3) 

재무활동에서의 현금흐름 (252) (87) (135) (155) (145) 

차입금의 증가(감소) (164) 7 (20) (40) (30) 

자본금의 증가(감소) (1) 0 0 0 0 

배당금 (90) (90) 0 0 0 

기타 3 (4) (115) (115) (115) 

현금증감 (56) (244) 207 (30) 260 

기초현금 475 420 175 383 352 

기말현금 420 175 383 352 613 

Gross cash flow 752 849 879 954 1,030 

Free cash flow 439 12 531 294 556 

참고: * 일회성 수익(비용) 제외 
** 완전 희석, 일회성 수익(비용) 제외 
*** P/E, P/B는 지배주주기준 

자료: 고려아연, 삼성증권 추정 

 
 

재무상태표 
12월 31일 
기준(십억원) 

2013 2014 2015E 2016E 2017E 

유동자산 2,524 2,674 2,935 3,397 3,895 

현금 및 현금등가물 420 175 383 352 613 

매출채권 224 230 240 336 373 

재고자산 987 1,278 1,314 1,659 1,839 

기타 893 991 998 1,050 1,070 

비유동자산 2,597 2,968 3,264 3,561 3,858 

투자자산 633 745 798 810 824 

유형자산 1,852 2,112 2,401 2,686 2,969 

무형자산 67 65 65 65 65 

기타 45 46 (0) (0) (0) 

자산총계 5,121 5,642 6,199 6,958 7,752 

유동부채 483 551 592 739 770 

매입채무 227 150 173 253 276 

단기차입금 103 122 102 72 42 

기타 유동부채 153 280 317 414 452 

비유동부채 306 308 429 500 621 

사채 및 장기차입금 50 39 39 39 39 

기타 비유동부채 256 269 390 461 582 

부채총계 789 859 1,021 1,239 1,392 

지배주주지분 4,183 4,634 5,029 5,569 6,211 

자본금 94 94 94 94 94 

자본잉여금 57 57 57 57 57 

이익잉여금 4,069 4,474 4,899 5,422 6,038 

기타 (38) 8 (22) (4) 22 

비지배주주지분 149 149 149 149 149 

자본총계 4,332 4,783 5,178 5,719 6,361 

순부채 (1,057) (880) (1,106) (1,116) (1,406) 

 
 

재무비율 및 주당지표 
12월 31일 기준 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

증감률 (%)      

매출액 (12.4) 2.5 (4.8) 29.5 4.5 

영업이익 (21.0) 14.0 4.3 23.0 10.6 

순이익 (20.3) 11.5 7.0 18.0 14.7 

수정 EPS** (20.0) 11.9 10.5 18.3 12.0 

주당지표      

EPS (지배주주) 23,745 26,565 28,620 33,781 38,761 

EPS (연결기준)  23,994 26,755 28,620 33,781 38,761 

수정 EPS** 23,745 26,565 29,364 34,736 38,895 

BPS  236,655 262,184 284,540 315,112 351,443 

DPS (보통주) 5,000 6,500 6,500 6,500 6,500 

Valuations (배)      

P/E*** 20.7 18.5 16.8 14.2 12.6 

P/B*** 2.1 1.9 1.7 1.6 1.4 

EV/EBITDA 11.2 10.2 9.4 7.7 6.7 

비율      

ROE (%) 11.1 11.4 11.2 12.0 12.4 

ROA (%) 9.0 9.4 9.1 9.7 9.9 

ROIC (%) 15.9 16.1 15.1 16.7 16.3 

배당성향 (%) 19.7 22.9 21.3 18.0 15.7 

배당수익률 (보통주, %) 1.0 1.3 1.3 1.3 1.3 

순부채비율 (%) (24.4) (18.4) (21.4) (19.5) (22.1) 

이자보상배율 (배) 76.7 271.8 305.2 375.5 415.4 
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Compliance notice 
- 본 조사분석자료의 애널리스트는 10월 21일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 보유하고 있지 않습니다. 

- 당사는 10월 21일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 
- 본 조사분석자료에는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 동의없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 

따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

 
 

2년간 목표주가 변경 추이 

 
 

최근 2년간 투자의견 및 목표주가(TP) 변경 
일    자 2014/1/6 2/7 7/11 2015/4/22 7/23 10/6       

투자의견 BUY BUY BUY BUY BUY BUY       

TP (원) 380,000 400,000 500,000 540,000 570,000 650,000       

투자기간 및 투자등급: 삼성증권은 기업 및 산업에 대한 투자등급을 아래와 같이 구분합니다. 

기업 
BUY★★★ (매수★★★) 향후 12개월간 예상 절대수익률 30% 이상 그리고  
 업종 내 상대매력도가 평균 대비 높은 수준  
BUY (매수) 향후 12개월간 예상 절대수익률 10% ~ 30% 
HOLD (중립) 향후 12개월간 예상 절대수익률 -10%~ 10% 내외 
SELL (매도) 향후 12개월간 예상 절대수익률 -10% ~-30%  
SELL★★★ (매도★★★) 향후 12개월간 예상 절대수익률 -30% 이하 

산업 
OVERWEIGHT(비중확대) 향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상  

 상승 예상 
NEUTRAL(중립) 향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 

 (±5%) 예상 
UNDERWEIGHT(비중축소) 향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상  

 하락 예상 

최근 1 년간 조사분석자료의 투자등급 비율  2015 년 9 월 30 일 기준 

매수 (71.8%) | 중립 (28.2%) | 매도 (0%) 
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