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요약 실적 및 Valuation 
구분 매출액 영업이익 순이익 EBITDA EPS 증감율 P/E P/B EV/EBITDA ROE 배당수익률

 (십억원) (십억원) (십억원) (십억원) (원) (%) (배) (배) (배) (%) (%)

2017 1,229 47 31 72 1,251 -22.9 7.6 0.5 1.7 13.4 3.2 

2018 1,136 2 -17 23 -695 적전 N/A 0.3 3.0 -3.8 2.7 

2019F 1,052 53 43 73 1,726 흑전 4.5 0.4 1.6 9.4 1.9 

2020F 1,081 56 43 75 1,756 1.7 4.4 0.4 1.1 8.8 1.9 

2021F 1,102 56 43 75 1,762 0.4 4.4 0.3 0.7 8.2 1.9 

* K-IFRS 연결 기준 

 

대한제강(084010) BUY / TP 10,100원

철강/비철금속 Analyst 박현욱 02) 3787-2190 hwpark@hmsec.com

2Q 호실적 예상, 저평가 매력 더욱 부각
현재주가 (7/4) 

상승여력 

7,670원

31.7%

시가총액 

발행주식수 

자본금/액면가 

189십억원

24,647천주

25십억원/1,000원

52주 최고가/최저가 8,630원/5,000원

일평균 거래대금 (60일) 0.8십억원

외국인지분율 

주요주주 

11.28%

오치훈 외 19 인 46.47%

주가상승률 

절대주가(%) 

상대주가(%p) 

1M 3M 6M

-2.0 26.8 41.8 

-4.0 32.7 35.2 

※ K-IFRS 연결 기준 
 

(단위: 원) EPS(19F) EPS(20F) T/P

Before 1,560 1,603 10,100 

After 1,726 1,756 9,200 

Consensus 1,430 1,416 9,467 

Cons. 차이 20.8% 24.0% -2.8%
 

최근 12개월 주가수익률 
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자료: WiseFn, 현대차증권 
 

 

1) 투자포인트 및 결론 

- 2분기 별도 영업이익 144억원으로 예상되며 컨센서스 132억원 대비 10% 높은 수준 

- 투자포인트는 1) 철근 spread가 견조하여 올해 실적 증가폭이 두드러지고, 2) 현재 P/B는 

0.4배로 역사적 밴드의 하단 수준으로 valuation 매력이 있다는 점임 

- 투자의견 BUY와 목표주가 10,100원을 유지함 

2) 주요이슈 및 실적전망 

- 2분기 별도 매출액 2,385억원, 영업이익 144억원, 세전이익 150억원으로, 영업이익은 전

년동기대비 흑자전환, 전분기대비 +42% 예상됨, 연결 영업이익은 158억원으로 전년동기

대비 +4,453%, 전분기대비 +40% 예상됨 

- 실적 증가의 배경은 성수기 판매증가의 계절적인 효과와 철근 product mix 개선 및 철스

크랩 가격 조정에 따른 철근-철스크랩 spread가 견조하기 때문으로 추정됨. 국내 철스크

랩 가격(중량 A 기준)은 1분기부터 30만원 초반에서 안정적이나 일본 철스크랩 내수가격

은 1분기 평균 톤당 29,400엔에서 현재 27,100엔으로, 미국 철스크랩 내수가격은 동기간 

톤당 306달러에서 현재 235달러로 조정을 보임. 국내 철근 수요도 전년동기대비 비교적 

양호한 것으로 파악됨 

- 시장에서는 전방산업의 둔화로 철근 수요의 감소를 우려하지만(당사는 올해 철근수요 

1,005만톤으로 전년대비 10% 감소 예상), 역사적으로 연간 수요가 1,000만톤을 상회할 경

우 철근업체들의 가격협상력이 크게 훼손된 경우가 없었음. 국내 철근업체들의 수익성을 

우선하는 경영전략으로 올해 동사의 별도 영업이익은 484억원으로 전년대비 +2,103% 증

가할 것으로 전망됨 

3) 주가전망 및 Valuation 

- 철근 수요 감소에 대한 우려를 고려하여도 동사의 주가는 실적대비 저평가되어 있다고 

판단되며 중기적으로 우상향할 것으로 예상됨 

Company Report 
2019. 7. 5 
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<표1> 대한제강 2019년 2분기 별도 예상 실적 (단위: 십억 원)

 
분기실적 증감률 컨센서스 

2Q19F 2Q18 1Q19 (YoY) (QoQ) 2Q19F 대비 

매출액 239 269 223 -11% 7% 248 -4%

영업이익 14 -0.1 10 흑전 42% 13 10%

 영업이익률 6% 0% 5% 5% 

세전이익 15 -4 12 흑전 29% 15 1%

당기순이익 12 -3 9 흑전 30% 11 5%
 

자료: Fnguide, 현대차증권 

 

<표2> 대한제강 2019년 2분기 연결 예상 실적 (단위: 십억 원)

 
분기실적 증감률 컨센서스 

2Q19F 2Q18 1Q19 (YoY) (QoQ) 2Q19F 대비 

매출액 276 293 260 -6% 6% 285 -3%

영업이익 16 0.3 11 4453% 40% 14 11%

 영업이익률 6% 0% 4% 5% 

세전이익 17 -4 12 -544% 35% 14 18%

당기순이익 13 -3 9 -509% 34% 11 17%
 

자료: Fnguide, 현대차증권 

 

<표3> 대한제강 별도 분기 실적 추이 (단위: 십억 원)

 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19F 3Q19F 4Q19F 2018 2019F 2020F 

매출액 241  269  245  271 223 239 210 232 1,025 903 932

영업이익 -1  0  -6  9 10 14 10 14 2 48 51

세전이익 1  -4  -14  -6 12 15 10 14 -24 51 53

당기순이익 1  -3  -12  -3 9 12 8 11 -24 39 40

영업이익률 0% 0% -2% 3% 5% 6% 5% 6% 0% 5% 5%

세전이익률 0% -1% -6% -2% 5% 6% 5% 6% -2% 6% 6%

순이익률 0% -1% -5% -1% 4% 5% 4% 5% -2% 4% 4%
 

자료: 현대차증권 

 

<표4> 대한제강 연결 분기 실적 추이 (단위: 십억 원)

 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19F 3Q19F 4Q19F 2018 2019F 2020F 

매출액 261  293  274  308 260 276 247 269 1,136 1,052 1,081

영업이익 0  0  -5  8 11 16 11 15 2 53 56

세전이익 1  -4  -13  1 12 17 12 15 -18 56 57

당기순이익 1  -3  -12  3 9 13 9 12 -18 43 44

영업이익률 0% 0% -2% 3% 4% 6% 5% 6% 0% 5% 5%

세전이익률 0% -1% -5% 0% 5% 6% 5% 6% -2% 5% 5%

순이익률 0% -1% -4% 1% 4% 5% 4% 4% -2% 4% 4%
 

자료: 현대차증권 
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    (단위: 십억원)    (단위: 십억원)

포괄손익계산서 2017 2018 2019F 2020F 2021F 재무상태표 2017 2018 2019F 2020F 2021F

매출액 1,229  1,136  1,052  1,081 1,102 유동자산 430 350  N/A N/A N/A

증가율 (%) N/A -7.6  -7.3  2.8 2.0 현금성자산 118 76  98  123 148 

매출원가 1,122  1,075  979  1,013 1,033 단기투자자산 48 45  33  43 53 

매출원가율 (%) 91.4  94.6  93.0  93.7 93.7 매출채권 0 0  N/A N/A N/A

매출총이익 106  61  73  69 70 재고자산 122 112  121  130 133 

매출이익률 (%) 8.6  5.4  7.0  6.3 6.3 기타유동자산 141 113  N/A N/A N/A

증가율 (%) N/A -42.6  20.2  -6.6 1.4 비유동자산 324 307  301  299 297 

판매관리비 59  59  20  13 13 유형자산 208 198  191  188 186 

판관비율 (%) 4.8  5.2  1.9  1.2 1.2 무형자산 13 10  10  10 10 

EBITDA 72  23  73  75 75 투자자산 24 21  20  20 20 

EBITDA 이익률 (%) 5.8  2.1  7.0  6.9 6.8 기타비유동자산 78 78  81  81 81 

증가율 (%) N/A -67.6  214.2  2.4 0.7 기타금융업자산 0 0  0  0 0 

영업이익 47  2  53  56 56 자산총계 754 657  N/A N/A N/A

영업이익률 (%) 3.8  0.2  5.1  5.1 5.1 유동부채 266 195  176  187 190 

증가율 (%) N/A -94.7  2,055.5  4.0 1.3 단기차입금 11 17  20  20 20 

영업외손익 -7  -20  2  2 1 매입채무 163 109  95  103 105 

금융수익 3  3  4  3 3 유동성장기부채 34 21  18  18 18 

금융비용 5  3  3  3 3 기타유동부채 58 48  42  45 46 

기타영업외손익 -6  -20  1  1 0 비유동부채 27 27  34  34 35 

종속/관계기업관련손익 0  0  0  0 0 사채 0 0  0  0 0 

세전계속사업이익 40  -18  56  57 57 장기차입금 13 17  16  16 16 

세전계속사업이익률 3.3  -1.6  5.3  5.3 5.2 장기금융부채 (리스포함) 0 0  8  8 8 

증가율 (%) N/A 적전 흑전 2.3 0.4 기타비유동부채 14 10  9  10 10 

법인세비용 10  0  13  13 13 기타금융업부채 0 0  0  0 0 

계속사업이익 30  -18  43  44 44 부채총계 293 222  210  221 224 

중단사업이익 0 0 0 0 0 지배주주지분 460 435  470  510 550 

당기순이익 30  -18  43  44 44 자본금 25 25  25  25 25 

당기순이익률 (%) 2.4  -1.6  4.1  4.0 4.0 자본잉여금 27 27  27  27 27 

증가율 (%) N/A 적전 흑전 2.1 0.4 자본조정 등 -23 -24  -24  -24 -24 

지배주주지분 순이익 31  -17  43  43 43 기타포괄이익누계액 0 -1  -2  -2 -2 

비지배주주지분 순이익 -1  -1  0  0 0 이익잉여금 431 409  444  484 524 

기타포괄이익 -2  0  -1  0 0 비지배주주지분 1 0  0  0 1 

총포괄이익 28  -18  42  44 44 자본총계 461 435  470  510 551 

     
   (단위: 십억원)     (단위: 원,배,%)

현금흐름표 2017 2018 2019F 2020F 2021F 주요투자지표 2017 2018 2019F 2020F 2021F

영업활동으로인한현금흐름 93  -17  N/A N/A N/A EPS(당기순이익 기준) 1,202 -722  1,735  1,772 1,778 

당기순이익 30  -18  43  44 44 EPS(지배순이익 기준) 1,251 -695  1,726  1,756 1,762 

유형자산 상각비 24  20  20  19 19 BPS(자본총계 기준) 18,691 17,646  19,068  20,703 22,344 

무형자산 상각비 0  0  0  0 0 BPS(지배지분 기준) 18,670 17,655  19,068  20,687 22,312 

외환손익 1  0  0  0 1 DPS 300 150  150  150 150 

운전자본의 감소(증가) 32  -29  N/A N/A N/A PER(당기순이익 기준) 7.9 N/A 4.5  4.4 4.3 

기타 6  10  N/A N/A N/A PER(지배순이익 기준) 7.6 N/A 4.5  4.4 4.4 

투자활동으로인한현금흐름 -44  -14  -3  -27 -28 PBR(자본총계 기준) 0.5 0.3  0.4  0.4 0.3 

투자자산의 감소(증가) -24  3  1  -1 0 PBR(지배지분 기준) 0.5 0.3  0.4  0.4 0.3 

유형자산의 감소 1  2  1  0 0 EV/EBITDA(Reported) 1.7 2.9  1.6  1.1 0.7 

유형자산의 증가(CAPEX) -10  -17  -17  -17 -17 배당수익률 3.2 2.7  1.9  1.9 1.9 

기타 -10  -1  12  -10 -11 성장성 (%)   

재무활동으로인한현금흐름 -15  -11  -26  -3 -3 EPS(당기순이익 기준) N/A -160.0  -340.4  2.1 0.4 

장기차입금의 증가(감소) 24  10  11  0 0 EPS(지배순이익 기준) N/A -155.5  -348.4  1.7 0.4 

사채의증가(감소) 0  0  0  0 0 수익성 (%)   

자본의 증가 52  0  0  0 0 ROE(당기순이익 기준) 12.9 -4.0  9.5  8.9 8.3 

배당금 -7  -7  -3  -3 -3 ROE(지배순이익 기준) 13.4 -3.8  9.4  8.8 8.2 

기타 -84  -14  -34  0 0 ROA 7.9 -2.5  N/A N/A N/A

기타현금흐름 0  -1  1  0 0 안정성 (%)   

현금의증가(감소) 34  -42  N/A N/A N/A 부채비율 63.6 51.1  44.6  43.3 40.7 

기초현금 85  118  76  N/A N/A 순차입금비율 순현금 순현금 순현금 순현금 순현금

기말현금 118  76  N/A N/A N/A 이자보상배율 20.3 1.0  N/A N/A N/A

* K-IFRS 연결 기준 

 

 

 

 

 


