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미래자동차의 스마트한 변화 
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Fig. 203: 현대제철 재무제표 요약[연간] 

 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

매출액 (십억원) 16,762  16,133  16,015  16,920  17,820  

영업이익 1,491  1,464  1,612  1,762  1,882  

세전이익 1,099  927  1,200  1,579  1,714  

순이익[지배] 765  734  906  1,192  1,294  

EPS (원) 6,562  5,866  6,792  8,931  9,695  

 증감률 (%) -19.0  -10.6  15.8  31.5  8.6  

PER (배) 9.7  8.5  8.5  6.5  6.0  

PBR 0.5  0.4  0.5  0.4  0.4  

EV/EBITDA 7.1  6.9  6.4  5.7  5.1  

ROE (%) 5.7  5.1  5.8  7.1  7.1  

배당수익률 1.2  1.5  1.3  1.3  1.3  

출처: 현대제철, BNK투자증권 

 

현대차그룹 차량의 강성과 경량화를 책임진다 

현대차그룹의 초고장력강판 적용 확대로 동사의 자동차강판 판매는 안정적으

로 증가하고 있다. 특히, 지난해 현대하이스코와의 합병을 통해 현대차그룹의 

소재 및 경량화를 전담하게 되었다. 안정된 캡티브 수요를 통해 최신 경량화 

트렌드에 대한 대응력을 높일 수 있다는 점에서 동사는 타 철강업체와 큰 차

별성을 가지고 있다. ‘철 그이상의 가치’라는 슬로건을 통해 철 이외의 소재에 

대한 관심을 표명하고 있는 동사는 최근 CFRP 국산화를 위한 국책과제에도 

참여하고 있다. 향후 현대차그룹의 경량화를 책임질 핵심 소재업체로서 그 

역할은 지속적으로 확대될 전망이다.  

 

1Q16 다소 아쉽지만 2분기 회복 전망 

1Q16 연결기준 매출액 3.8조원(+0.9% YoY), 영업이익 3,276억원(-3.6% 

YoY), 지배순이익 1,934억원(-20.7% YoY), 영업이익률 8.7%가 예상된다. 

자동차 강판 가격 인하 효과, 비수기 봉형강 부진 및 원가 상승 등이 반영될 

전망이다. 다만, 3월 중순이후 철근 수요가 빠르게 증가하고 있고 열연, 철근 

등 주요 철강재 가격 인상이 예상되어 2분기 영업이익은 1분기대비 35% 개

선이 예상된다. 작년 하반이 흡수합병한 현대하이스코의 실적이 온기로 반영

되어 2016년 연간 영업이익은 전년대비 10.1% 증가한 1.6조원이 추정된다.  

 

목표주가 75,000원, 투자의견 매수 유지 

1분기 실적 모멘텀이 약화되면서 동사의 주가는 철강업종대비 5% 가량 언더

퍼폼하고 있으나 현재 주가는 12M Fwd. P/B 0.57배 수준에 불과하다. 대규

모 투자 마감에 따른 재무구조 개선 등 점진적인 펀더멘털 회복의 방향성을 

고려할 때 저평가 상황임은 틀림없다. 투자의견 매수를 유지한다 
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Fig. 204: 현대제철 매출액 및 영업이익 등 연간 실적 추이 
(억원, %,  

천톤, 천원/톤) 
2014Y 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 2015Y 1Q16F 

BNK 

변경 
컨센서스 2Q16F 3Q16F 4Q16F 2016F 

BNK 

변경 

분기실적                

별도 매출액 160,329  34,611  37,022  36,215  36,947  144,794  32,236  0.4% 33,833,  35,758  33,768  36,521  138,283  -7.3% 

QoQ  -15.2% 7.0% -2.2% 2.0%  -12.8%   10.9% -5.6% 8.1%   

YoY 25.1% -12.1% -11.3% -5.7% -9.5% -9.7% -6.9%   -3.4% -6.8% -1.2% -4.5%  

별도 영업이익 14,400  3,405  4,245  3,619  3,409  14,678  2,892  -12.0% 2,998 4,082  3,691  4,014  14,678  -3.5% 

QoQ  -29.4% 24.6% -14.7% -5.8%  -15.2%   41.1% -9.6% 8.7%   

YoY 101.0% 46.0% 18.3% -1.0% -29.3% 1.9% -15.1%   -3.8% 2.0% 17.7% 0.0%  

연결 매출액 167,624  37,506  39,941  40,834  43,045  161,325  37,836  0.4% 39,623 41,210  39,016  42,093  160,154  -6.4% 

QoQ  -11.7% 6.5% 2.2% 5.4%  -12.1%   8.9% -5.3% 7.9%   

YoY 23.9% -9.1% -8.8% 1.9% 1.3% -3.8% 0.9%   3.2% -4.5% -2.2% -0.7%  

연결 영업이익 14,911  3,398  4,333  3,308  3,602  14,641  3,276  -10.8% 3.278 4,429  4,030  4,384  16,118  -3.3% 

QoQ  -30.1% 27.5% -23.6% 8.9%  -9.1%   35.2% -9.0% 8.8%   

YoY 95.5% 35.1% 14.7% -12.0% -25.9% -1.8% -3.6%   2.2% 21.8% 21.7% 10.1%  

영업이익률 8.9% 9.1% 10.8% 8.1% 8.4% 9.1% 8.7%  8.3% 10.7% 10.3% 10.4% 10.1%  

지배순이익 7,648  2,433  1,987  260  2,656  7,336  1,934  -8.0% 1,715 2,072  2,406  2,652  9,063  -10.2% 
              5.7%  

판매량(천톤)         QoQ      

판재 12,699  2,973  3,334  2,996  3,184  12,487  3,138   -1.5% 3,251  3,235  3,417  13,040  955.6% 

봉형강 6,746  1,538  1,882  1,856  2,163  7,439  1,875   -13.3% 2,267  1,966  2,076  8,184  -37.6% 

총판매량 19,445  4,511  5,216  4,852  5,347  19,926  5,013   -6.3% 5,518  5,200  5,493  21,224  157.6% 
                

ASP(천원/톤)         QoQ      

판재 799  746  718  724  679  716  634   -6.6% 641  646  660  645  -47.9% 

봉형강 665  809  696  782  709  745  658   -7.2% 658  655  674  557  -20.4% 

총ASP 825  767  710  746  691  727  643  -2.1% -6.9% 648  649  665  652  5.5% 

주: K-IFRS 기준. ‘15년 7월 1일 현대하이스코 흡수합병 
출처: 현대제철, BNK투자증권 

 

Fig. 205: 철강 가격 반등으로 스프레드 확대 중  Fig. 206: EBITDA개선, 투자비감소로 차입금 축소 전망 

 

 

 

출처: Bloomberg, BNK투자증권  출처: 현대제철, BNK투자증권 

 

 

 

 

(100)

(50)

0 

50 

100 

150 

200 

-

100 

200 

300 

400 

500 

600 

700 

800 

09/02월 10/02월 11/02월 12/02월 13/02월 14/02월 15/02월 16/02월

톤당이익(우축)

열연가격

톤당열연추정원가

($/톤) ($/톤)

[열연톤당 가격 및 추정원가 추이]

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

0 

500 

1,000 

1,500 

2,000 

2,500 

3,000 

3,500 

4,000 

2005 2007 2009 2011 2013 2015

Capex EBITDA

감가상각비 차입금(우축)

(십억원) (십억원)



 

111 

미래자동차의 스마트한 변화 

 

Fig. 207: 현대제철 P/E Band  Fig. 208: 12M Fwd. P/E 추이 

 

 

 
출처: WiseFn, BNK투자증권   출처: WiseFn, BNK투자증권  

 

Fig. 209: 현대제철 P/B Band  Fig. 210: 12M Fwd. P/B 추이 

 

 

 
출처: WiseFn, BNK투자증권   출처: WiseFn, BNK투자증권  
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재무상태표  포괄손익계산서 

(십억원) 2014 2015 2016F 2017F 2018F  (십억원,%) 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

유동자산 6,121  6,667  6,555  7,150  7,935   매출액 16,762  16,133  16,015  16,920  17,820  

 현금성자산 695  820  838  1,194  1,665   매출원가 14,442  13,702  13,365  14,083  14,833  

 매출채권 2,135  2,195  2,146  2,236  2,353   매출총이익 2,321  2,431  2,650  2,837  2,987  

 재고자산 2,954  3,287  3,215  3,349  3,525    매출총이익률 13.8  15.1  16.5  16.8  16.8  

비유동자산 22,813  25,270  25,414  25,513  25,640   판매비와관리비 830  966  1,039  1,075  1,105  

 투자자산 1,554  1,735  1,740  1,815  1,909    판관비율 4.9  6.0  6.5  6.4  6.2  

 유형자산 19,572  21,411  21,644  21,754  21,864   영업이익 1,491  1,464  1,612  1,762  1,882  

 무형자산 1,341  1,853  1,758  1,673  1,596    영업이익률 8.9  9.1  10.1  10.4  10.6  

자산총계 28,934  31,936  31,969  32,663  33,575   EBITDA 2,680  2,738  2,973  3,137  3,250  

유동부채  5,886  6,657  6,418  6,448  6,513   영업외손익 -392  -537  -412  -183  -168  

 매입채무 814  960  939  978  1,030    금융이자손익 -402  -374  -350  -202  -167  

 단기차입금 1,866  1,893  2,013  2,133  2,253    외화관련손익 -10  -132  8  4  -5  

비유동부채 9,233  9,759  9,142  8,373  7,614    기타영업외손익 20  -32  -70  15  4  

 사채및장기차입금 8,543  8,989  8,389  7,589  6,789   세전이익 1,099  927  1,200  1,579  1,714  

부채총계 15,119  16,416  15,560  14,821  14,127    세전이익률 6.6  5.7  7.5  9.3  9.6  

지배기업지분 13,624  15,242  16,126  17,550  19,147   법인세비용 316  188  288  379  411  

 자본금 583  667  667  667  667    법인세율 28.8  20.2  24.0  24.0  24.0  

 자본잉여금 2,870  3,922  3,922  3,922  3,922   계속사업이익 782  739  912  1,200  1,303  

 이익잉여금 9,192  9,795  10,603  11,697  12,893   당기순이익 782  739  912  1,200  1,303  

비지배지분 191  278  284  292  301    당기순이익률 4.7  4.6  5.7  7.1  7.3  

자본총계 13,815  15,520  16,409  17,842  19,448   지배기업순이익 765  734  906  1,192  1,294  

총차입금 12,264  12,954  12,174  11,294  10,414    지배기업순이익률 4.6  4.5  5.7  7.0  7.3  

순차입금 11,378  11,920  11,128  9,883  8,520   총포괄손익 508  744  987  1,531  1,704  

 

현금흐름표  주요투자지표 

(십억원) 2014 2015 2016F 2017F 2018F   2014 2015 2016F 2017F 2018F 

영업활동현금흐름 1,937  3,066  2,321  2,492  2,560   EPS (원) 6,562  5,866  6,792  8,931  9,695  

 당기순이익 782  739  912  1,200  1,303   SPS 143,821  128,991  120,015  126,796  133,540  

 비현금비용 2,201  2,200  2,079  1,991  1,979   BPS 117,571  116,920  123,167  134,046  146,243  

  감가상각비 1,189  1,274  1,361  1,375  1,367   CFPS 24,528  22,735  21,816  23,693  24,388  

 비현금수익 -125  -96  -80  -30  -27   EBITDAPS 22,992  21,890  22,277  23,511  24,352  

 자산및부채의증감 -303  902  48  -89  -116   DPS 750  750  750  750  750  

  매출채권감소 0  882  49  -90  -118   PER (배) 9.7  8.5  8.5  6.5  6.0  

  재고자산감소 247  508  73  -134  -176   PSR 0.4  0.4  0.5  0.5  0.4  

  매입채무증가 -451  -331  -21  39  51   PBR 0.5  0.4  0.5  0.4  0.4  

 법인세환급(납부) -224  -289  -288  -379  -411   PCR 2.6  2.2  2.7  2.4  2.4  

투자활동현금흐름 -1,131  -2,195  -1,426  -1,158  -1,110   EV/EBITDA 7.1  6.9  6.4  5.7  5.1  

 유형자산증가 -1,054  -2,217  -1,500  -1,400  -1,400   배당성향 (%) 11.1  13.2  10.8  8.2  7.5  

 유형자산감소 37  23  0  0  0   배당수익률 1.2  1.5  1.3  1.3  1.3  

 무형자산순감 -47  -45  0  0  0   매출액증가율 23.9  -3.8  -0.7  5.7  5.3  

재무활동현금흐름 -875  -746  -878  -978  -978   영업이익증가율 95.5  -1.8  10.1  9.3  6.8  

 차입금증가 -736  690  -780  -880  -880   순이익증가율 10.3  -5.5  23.4  31.6  8.6  

 자본의증감 0  1,137  0  0  0   EPS증가율 -19.0  -10.6  15.8  31.5  8.6  

 배당금지급 -58  -88  -98  -98  -98   부채비율 (%) 109.4  105.8  94.8  83.1  72.6  

 기타 -81  -2,485  0  0  0   차입금비율 88.8  83.5  74.2  63.3  53.5  

현금의증가 -70  125  18  356  472   순차입금/자기자본 82.4  76.8  67.8  55.4  43.8  

기말현금 695  820  838  1,194  1,665   ROA (%) 2.7  2.4  2.9  3.7  3.9  

총현금흐름(GCF) 2,859  2,843  2,911  3,162  3,254   ROE 5.7  5.1  5.8  7.1  7.1  

잉여현금흐름(FCF) 883  849  821  1,092  1,160   ROIC 4.4  4.7  4.7  5.1  5.4  

출처: 사업보고서(12월 결산), BNK투자증권 리서치센터  주: K-IFRS 연결 기준, 2016/04/15 종가 기준 


