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투자의견 BUY(유지)

목표주가 75,800원(유지)

 

주가 36,400(원)

시가총액 925(십억원)

거래량(60일 평균) 241(천주)

거래대금(60일 평균) 10,591(백만원)

수익률(%) 1M 3M 12M

절대주가 -20.5 -24.9 -50.1

상대주가 -16.5 -14.0 -39.5

  

  

 

   

   

   

   

� 2Q08 영업이익 1,014억원으로 분기사상최대 영업이익 갱신, 1,000억원대 영업이익 진입 

- 2Q08 매출액은 8,259억원(54.1%YoY, 26.8%QoQ), Full 생산 & Full 판매 전략 

- 2Q08 영업이익은 1,014억원(117.6%YoY, 89.9%QoQ) 사상최대영업이익 갱신 

9 당사 및 시장추정치 각각 14.7%(130억원), 20.8%(208억원) 상회 

9 특히 타이트한 수급 등으로 합성고무부문에서 수익성 견인 

9 합성수지부문은 55억원의 영업이익 흑자를 기록하여 안정화 정착 

9 반면, 열병합발전소 등 기타부분은 그룹관계사 정기보수로 다소 부진 

- 법인세차감전순이익은 973억원(88.4%YoY, 858.0%QoQ)을 기록 

9 직전분기 지분법평가손실(-204억원)이 98억원의 흑자 전환 등에 기인 

� 3Q08 및 향후 전망: 다소 하향 안정, 그러나 2010년 다시 상승 전환 

- 3Q08 영업이익은 965억원(90.7%YoY, -4.8%QoQ)을 기록할 전망 

9 합성고무 및 합성수지제품의 원재료인 부타디엔 가격 급등에 기인 

9 ‘07년 평균 톤당 1,045$ → 1Q08 1,718$ → 2Q08 2,097$, 최근 3,000$ 선 

- 반면, 2010년 영업이익 4,092억원(26.6%YoY)을 기록하여 성장세 지속 

9 합성고무 증설(SBR 11만톤/년_‘09.4월, BR 12만톤/년_‘09.9월)공장 본격 가동

� 투자의견 매수 및 목표주가 75,800원 유지 

- 수익성이 양호한 합성고무(SBR, BR기준) 2009년 세계1위 업체로 도약 

- ‘07~‘10년 영업이익 증가율 연평균 36.5%(‘07년 1,608억원 → ‘10년 4,092억원)

- 금호그룹 재무리스크 등으로 주가 급락하여 Valuation 매력 급증 

 

Valuation Summary 주가 및 KOSPI 대비 수익률 

 2006 2007 2008E 2009E 2010E

매출액(십억원) 1,753 2,125 3,263 3,297 3,657 

영업이익(십억원) 87 161 335 323 409 

EBITDA(십억원) 159 218 382 376 464 

순이익(십억원) 88 134 206 226 301 

EPS(원) 3,083 4,717 7,240 7,954 10,574 

PER(X) 8.8 11.5 5.0 4.6 3.4 

PBR(X) 0.9 1.7 1.0 0.8 0.7 

ROE(%) 10.6 15.7 21.3 19.7 21.7 

EV/EBITDA(X) 14.3 14.0 6.7 6.3 4.7 
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자료: 금호석유화학, KB투자증권 
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투자의견 BUY, 적정주가 75,800원 유지 

동사에 대한 투자의견 BUY, 목표주가 75,800원을 유지한다. 1분기에 이어 2분기 또한 당사 및 

시장추정치를 상회하는 사상최대 영업이익을 달성하여 ‘08년 수익전망을 소폭 상향하였으나, 

원재료가격 상승 등을 반영하여 ‘09년 수익예상을 소폭 하향하였기 때문이다. 

 

2Q08 잠정실적과 원재료가격 등을 반영하여 ‘08년 및 ‘09년 수익전망 변경 

2Q08 잠정실적과 최근 원재료(특히 부타디엔)가격 등을 반영하여 2008년 및 2009년 수익예상

도 일부 변경하였다. 매출은 ‘08년 및 ‘09년 각각 기존 추정치대비 5.8%, 1.8% 상향하여 3조 

2,635억원(53.6%YoY), 3조 2,969억원(1.0%YoY)으로 전망했고, 영업이익은 ‘08년 2Q08 사상최대

영업이익 등을 반영하여 기존 추정치대비 4.4% 상향한 3,351억원(108.4%YoY)으로 변경하였지

만, ‘09년에는 원재료인 부타디엔 등의 가격 상승에 따른 원가부담으로 기존 추정치대비 5.8% 

감소한 3,232억원(-3.5%YoY)조정 하였다. 또한 ‘09년 세전이익도 지분법평가손익의 감소(기존 

814억원 → 변경 후 530억원)등을 반영하여 기존 추정치대비 11.5% 감소한 2,951억원으로 변경

하였다. 

표1. 타이트한 수급과 원재료 가격 및  환율 상승을 감안하여 수익예상 상향 조정 (단위: 십억원)
 

 2008E   2009E  2010E 
구분 2007A

변경 전 변경 후 변동률 변경 전 변경 후 변동률 변경 후

매출액 2,124.5 3,085.6 3,263.5 5.8% 3,238.9 3,296.9 1.8% 3,656.7 

영업이익 160.8 320.8 335.1 4.4% 343.2 323.2 -5.8% 409.2 

영업이익률 7.6% 10.4% 10.3% -0.1%p 10.6% 9.8% -0.8%p 11.2%

세전이익 177.0 248.7 271.7 9.3% 333.5 295.1 -11.5% 395.4 

EPS(원) 4,717 6,620 7,240 9.4% 8,985 7,954 -11.5% 10,574 

자료: KB투자증권 

 

표2. 주요 수익예상 변수 변화, 고 유가 및 타이트한 수급을 반영하여 합성고무 가격 상향 조정 
 

 2008E   2009E  2010E 
구분 2007A

변경 전 변경 후 변동률 변경 전 변경 후 변동률 변경 후

평균환율(원/$) 929.2 990.0 990.0 - 985.0 985.0 - 980.0 

유가(WTI, $/Bbl) 72.3 117.0 118.5 1.3% 108.2 113.1 4.5% 108.2 

부타디엔($/mt) 1,045 1,768 2,131 20.5% 1,608 1,803 12.1% 1,431 

S  M($/mt) 1,349 1,551 1,571 1.3% 1,434 1,483 3.4% 1,427 

A  N($/mt) 1,762 2,053 2,133 3.9% 1,815 1,864 2.7% 1,713 

SBR($/mt) 1,590 2,182 2,162 -0.9% 2,102 2,102 0.0% 2,163 

B  R($/mt) 1,651 2,313 2,594 12.2% 2,229 2,313 3.8% 2,336 

ABS($/mt) 1,661 1,993 2,096 5.1% 1,853 1,932 4.2% 1,797 

P  S($/mt) 1,428 1,650 1,661 0.7% 1,526 1,576 3.3% 1,526 

자료: KB투자증권 

주: SBR, BR가격은 국내 수출가(관세청 통관)기준 
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2Q08 review: 또 다시 빛 바랜 사상최대 영업이익 

금호석유화학의 2008년 2분기 매출은 전년동기 및 직전분기대비 각각 54.1%, 26.8% 증가한 

8,259억원을 기록하였다. 영업이익은 전년동기 및 직전분기대비 각각 117.6%, 89.9% 증가한 

1,014억원을 기록하여, 당사 및 시장 기대치를 각각 14.7%(130억원), 20.8%(208억원) 상회한 어

닝서프라이즈(Earnings Surprise) 실적을 기록하였다.  

그럼에도 불구하고 어제(7/31일) 주가는 2.39% 상승한 36,400원에 마감하여 전날(7/30일) 하한

가에서 크게 반등하지 못하였다. 이는 분기기준 1,000억원대 진입과 사상최대 영업이익갱신에

도 불구하고 여전히 금호그룹에 대한 재무리스크 부담을 떨쳐버리지 못하고 있기 때문이다. 

1Q08 영업이익을 부문별로 살펴보면, 합성고무부문은 타이트한 수급과 원재료인 BD 및 천연

고무 가격 강세에 따라 제품가격이 상승하여 영업이익은 전년동기 및 직전분기대비 각각 

123.9%, 130.3% 증가한 806억원을 기록하였고, 합성수지부문은 계절적성수기 진입에 따른 영향 

과 판매가격 인상 등으로 영업이익이 55억원으로 증가하였고, 고무약품 및 열병합발전소부문

은 그룹계열사들의 정기보수 등으로 가동률이 하락하여 영업이익은 직전분기대비 14.5% 하락

한 153억원을 기록하였다. 

직전분기(1Q08) 204억원의 지분법 손실은 2Q08 98억원 흑자로 전환되어 안정화되는 모습을 보

이고 있으며, 이에 따라 동사의 2Q08 당기순이익은 전년동기 및 직전분기대비 각각 95.2%, 

885.5% 증가한 739억원을 기록하였다. 

표3. 금호석유화학 2Q08 사상최대 영업이익 달성 

 
2007A 2Q08 잠정실적 2Q08 추정 

구  분 
1 Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q(P) QoQ YoY 3Q(E) 당사 Consensus

매출액 492.4 535.9 535.4 560.8 651.1 825.9 26.8% 54.1% 913.5 756.0 739.0

합성고무 259.2 278.3 262.9 295.3 349.2 488.0 39.7% 75.4% 520.2 408.1

합성수지 197.8 223.9 232.5 223.6 246.5 283.2 14.9% 26.5% 311.9 273.9

      기     타 35.4 33.7 40.0 41.9 55.4 54.7 -1.3% 62.3% 81.4 74.0

영업이익 31.6 46.6 50.6 32.0 53.4 101.4 89.9% 117.6% 96.5 88.4 80.6

합성고무 22.3 36.0 39.1 22.6 35.0 80.6 130.3% 123.9% 64.8 64.8

합성수지 -1.4 0.2 0.3 -4.2 0.5 5.5 1000.0% 2650.0% 6.4 0.5

기     타 10.7 10.4 11.2 13.6 17.9 15.3 -14.5% 47.1% 25.3 23.1

영업이익률 6.4% 8.7% 9.5% 5.7% 8.2% 12.3% 4.1%p 3.6%p 10.6% 11.7% 10.9%

합성고무 8.6% 12.9% 14.9% 7.7% 10.0% 16.5% 6.5%p 3.6%p 12.5% 15.9%

합성수지 -0.7% 0.1% 0.1% -1.9% 0.2% 1.9% 1.7%p 1.9%p 2.1% 0.2%

기     타 30.2% 30.9% 28.0% 32.5% 32.3% 28.0% -4.3%p -2.9%p 31.1% 31.2%

세전이익 31.7 51.7 59.2 34.5 10.2 97.3 858.0% 88.4% 92.4 74.5 62.7

지분법제외시 10.8 11.1 31.0 26.1 30.5 87.5 186.6% 690.5% 82.1 51.5

당기순이익 25.5 37.9 40.8 30.0 7.5 73.9 885.5% 95.2% 70.0 56.5 48.2

지분법손익 20.9 40.6 28.2 8.4 -20.4 9.8 흑.전 -75.9% 10.3 23.0

자료: 금호석유화학, KB투자증권 



금호석유화학(011780)  

 

 

 
4 

 

3Q08 및 향후 전망: 3Q08 다소 하향 안정, 그러나 2010년 다시 상승 전환  

금호석유화학의 2008년 3분기 영업이익은 전년동기대비 90.7% 증가하겠지만, 직전분기대비 

4.8% 감소한 965억원으로 추정된다. 이는 최근 합성고무 및 합성수지제품의 원재료인 부타디

엔 가격 급등에 따른 원가부담이 상존하기 때문이다. 부타디엔 가격은 ‘07년 평균 1,045$/MT에

서 1Q08 1,718$/MT → 2Q08 2,097$/MT로 급등하였고, 최근 거래되는 가격은 톤당 3,000달러를 

상회하는 초 강세를 보이고 있기 때문이다. 따라서 2008년 하반기 및 2009년 동사의 영업이익

은 다소 하향 안정화 될 전망이다. 당사는 2008년 및 2009년 영업이익을 각각 3,351억원, 3,232

억원으로 전망하고 있다. 

그러나 2010년에는 동사의 주력 제품인 합성고무의 증설(SBR 11만톤/년_‘09.4월, BR 12만톤/년

_‘09.9월)공장 및 제2열병합발전소의 본격 가동 등으로 2010년 영업이익은 전년대비 26.6% 증

가한 4,092억원으로 전망하여 성장세가 지속될 전망이다. 
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손익계산서    (십억원)  대차대조표   (십억원)

 2006 2007 2008 2009E 2010E   2006 2007 2008 2009E 2010E

매출액 1,753 2,125 3,263 3,297 3,657  자산총계 2,615 2,869 3,171 3,199 3,282

매출원가 1,542 1,812 2,739 2,779 3,037  유동자산 463 489 694 677 715

매출총이익 211 312 524 517 620  현금 및 현금등가물 3 11 17 18 20

판매 및 일반관리비 124 151 189 194 211  단기투자자산 1 0 0 0 0

인건비 19 22 24 27 29  매출채권 180 198 281 275 295

감가상각비 2 1 1 1 1  재고자산 243 257 363 353 369

판매비 56 68 108 109 121  기타 36 22 32 31 31

기타 48 60 56 57 59  비유동자산 2,151 2,380 2,477 2,522 2,568

영업이익 87 161 335 323 409  투자자산 1,514 1,578 1,583 1,617 1,655

(% of sales) 5.0 7.6 10.3 9.8 11.2  유형자산 576 727 824 832 837

영업외수익 131 156 146 84 90  기타_무형,이연자산 등 61 75 70 73 75

이자수익 8 2 5 5 6  부채총계 1,794 1,985 2,124 1,950 1,758

외환관련이익 15 13 35 1 2  유동부채 795 713 860 779 708

지분법평가이익 103 107 47 56 62  매입채무 183 201 283 279 297

기타 5 34 60 21 20  단기차입금 282 179 214 184 159

영업외비용 106 140 209 112 104  유동성장기부채 210 165 210 160 90

이자비용 61 77 89 76 66  기타 120 168 153 155 162

외환관련손실 11 15 52 1 1  비유동부채 999 1,272 1,265 1,171 1,050

지분법평가손실 3 9 40 3 3  사채 611 500 550 535 485

기타 31 39 28 33 33  장기차입금 289 637 637 562 492

영업외수지 25 16 -63 -28 -14  기타 98 135 78 74 73

세전계속사업이익 112 177 272 295 395  자본총계 821 884 1,047 1,249 1,524

(% of sales) 6.4 8.3 8.3 9.0 10.8  자본금 142 142 142 142 142

법인세비용 24 43 66 69 95  자본잉여금 303 303 292 292 292

계속사업이익 88 134 206 226 301  이익잉여금 324 439 622 824 1,099

중단사업이익 0 0 0 0 0  자본조정 -40 -40 -40 -40 -40

순이익 88 134 206 226 301  기타포괄손익누계액 91 40 31 31 31

(% of sales) 5.0 6.3 6.3 6.9 8.2  순부채 1,388 1,470 1,594 1,423 1,206

EBITDA 159 218 382 376 464  이자지급성부채 1,393 1,481 1,611 1,441 1,226
        

현금흐름표    (십억원)  재무비율 및 주당지표   

 2006 2007 2008 2009E 2010E   2006 2007 2008 2009E 2010E

영업활동으로 인한 현금흐름 68 169 180 291 331  성장성 (yoy, %)   

순이익 88 134 206 226 301  매출액 2.6 21.2 53.6 1.0 10.9 

+ 비현금비용 102 105 63 64 69  영업이익 -27.8 84.9 108.4 -3.5 26.6 

유,무형,운휴자산 상각 72 57 46 53 55  세전계속사업이익 -30.0 58.3 53.5 8.6 34.0 

퇴직급여 10 11 13 14 15  순이익 -27.8 53.0 53.5 9.9 32.9 

외화환산손실 0 3 13 0 0  EBITDA -11.9 37.1 75.0 -1.5 23.4 

기타 20 35 -9 -2 -1  EPS -27.8 53.0 53.5 9.9 32.9 

- 비현금수익 108 141 7 53 59  총자산 증가율 32.5 9.7 10.5 0.9 2.6 

외화환산이익 2 2 0 0 0  수익성 (%)   

지분법평가이익 103 107 7 53 59  영업이익률 5.0 7.6 10.3 9.8 11.2 

기타 3 32 0 0 0  세전계속사업이익률 6.4 8.3 8.3 9.0 10.8 

*Gross CashFlow 82 99 262 237 311  순이익률 5.0 6.3 6.3 6.9 8.2 

순운전자본감소(증가) -11 -21 -114 5 -27  EBITDA 마진율 9.1 10.3 11.7 11.4 12.7 

기타 -3 91 32 49 47  ROE 10.6 15.7 21.3 19.7 21.7 

투자활동으로 인한 현금흐름 -853 -309 -287 -102 -94  ROA 3.8 4.9 6.8 7.1 9.3 

설비투자 -97 -206 -139 -53 -51  주당지표(원)   

**Free CashFlow -29 -38 41 238 280  EPS 3,083 4,717 7,240 7,954 10,574 

투자자산감소(증가) -749 -64 -4 -34 -38  BPS 28,852 31,074 36,806 43,910 53,584 

기타 -7 -38 -143 -15 -5  CFPS 2,878 3,479 9,206 8,341 10,918 

재무활동으로 인한 현금흐름 616 148 113 -188 -235  주당 EBITDA 5,591 7,665 13,411 13,212 16,303 

차입금의 증가(감소) 631 165 130 -170 -215  DPS(보통주) 700 750 800 850 900 

자본금 증가(감소) 0 0 0 0 0  안정성   

배당금 -15 -16 -17 -18 -20  차입금/자기자본(%) 169.7 167.5 153.9 115.4 80.4 

기타 0 0 0 0 0  순차입금/자기자본(%) 169.1 166.2 152.2 113.9 79.1 

순현금흐름 -169 8 6 0 2  이자보상비율(배) 1.4 2.1 3.8 4.3 6.2 

기초현금 172 3 11 17 18  매출채권회전율(배) 9.8 11.2 13.6 11.9 12.8 

기말현금 3 11 17 18 20  유동비율 58.3 68.6 80.8 86.9 101.0 
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Compliance Notice 
2008년 08월 01일 현재 당사는 상기회사와 특별한 이해관계가 없으며, 동 자료의 조사분석 담당자는 해당회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 이 자료에 게재된 내용들은 

본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 본 자료 내용 중 일부는 일부 기관 투자자에게 사전 배포된 사실이 있습니

다. 해당회사에 대한 최근 2년간 투자의견 

기업명 발표일자 투자의견 목표주가 비고 금호석유화학 주가 및 KB투자증권 목표주가 

금호석유화학 2008-4-15 BUY 75,800  

 2008-4-25 BUY 75,800  

 2008-5-23 BUY 75,800  

 2008-8-1 BUY 75,800  
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주가

목표주가

(Won)

 

투자등급 및 적용기준 

구분 투자등급 적용기준 (향후 1년 기준) 

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

 NEUTRAL (중립) 시장대비 -7%~7% 수익률 예상 

 UNDERWEIGHT (비중축소) 시장대비 7% 이상 하락 예상 

기업(Report) BUY (매수) 추정 적정주가 15% 이상 상승 예상 

 HOLD (보유) 추정 적정주가 -15%~15% 수익률 예상 

 SELL (매도) 추정 적정주가 15% 이상 하락 예상 

 

본 저작물은 KB투자증권㈜가 저작권을 보유하고 있으며, KB투자증권㈜의 고객에게만 배포됩니다. 저작권자의 허락 없이는 이를 무단전재, 재배포 또는 판매할 수 없습니다. 

 

 



 

현재 당사는 상기회사와 특별한 이해관계가 없으며, 동 자료의 조사분석 담당자는 해당회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확

하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 본 자료 내용 중 일부는 일부 기관 투자자에게 사전 배포된 사실이 있습니다. 

본 저작물은 KB투자증권㈜가 저작권을 보유하고 있으며, KB투자증권㈜의 고객에게만 배포됩니다. 저작권자의 허락 없이는 이를 무단전재, 재배포 또는 판매할 수 없습니다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


