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Stock
Data 

KOSPI (1/22)  1996.52pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 181,500원 96,800원 

등락률 -33.06% 25.52% 

수익률 절대 상대 

     1M -3.2% -4.0% 

6M -4.3% -12.6% 

1Y -26.1% -27.9% 
 

Company Data 

발행주식수  33,491천주 

일평균 거래량(3M)  217천주 

외국인 지분율  11.66% 

배당수익률(12E)  1.53% 

BPS(12E)  47,242원 

주요 주주 박철완 외 23.95% 

 
금호석유 자사주 

한국산업은행 

18.36% 

14.05% 
 

 

투자지표 

(억원, IFRS 연결) 2011 2012E 2013E 2014E 

매출액 64,574 60,372 62,820 77,722 

보고영업이익 8,422 2,342 4,592 6,323 

핵심영업이익 8,390 2,241 4,592 6,323 

EBITDA 9,936 3,847 6,342 8,230 

세전이익 7,584 2,324 4,939 6,815 

순이익 5,438 1,895 3,852 5,315 

지배주주지분순이익 5,056 1,865 3,794 5,235 

EPS(원) 15,097 5,569 11,329 15,631 

 증감률(%YoY
 35.9 -63.1 103.4 38.0 

PER(배) 11.1 23.4 10.7 7.8 

PBR(배) 3.9 2.8 2.1 1.7 

EV/EBITDA(배) 7.4 15.5 8.9 6.9 

보고영업이익률(%) 13.0 3.9 7.3 8.1 

핵심영업이익률(%) 13.0 3.7 7.3 8.1 

ROE(%) 44.4 11.7 20.8 23.5 

순부채비율(%) 113.2 107.6 90.7 72.9 
 

 

 

Price Trend 
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금호석유 (011780) 

합성고무 시황은 점진적 회복 중 
 

합성고무 가격 반등 환경은 조성되었습니다. 원재료인 부타디엔, 대체재인 천연고무 
가격은 바닥 대비 23~24%의 상승을 보이고 있기 때문입니다. 타이어 수요 회복

은 아직 더디지만, 지난 9월 미국의 중국산 타이어에 대한 세이프 가드 제도 폐지, 
글로벌 경기 반등 효과로 2Q13부터 합성고무 수요의 본격 회복이 예상됩니다. 또
한 중장기 성장 전략이 돋보이기 때문에 업종 내 Top pick 의견 유지합니다. 

 

 합성고무 가격 반등 여건은 조성된 상황 

원재료 부타디엔 가격은 ‘12년 12월 초 바닥(1,460$/MT) 대비 24% 상승. 

☞ 부타디엔 가격 상승은 실수요 회복 보다는 춘절 이전 재고 재축적 수요

및 공급 요인이 더욱 큰 것으로 판단(프랑스 Napthachimie의 BD 생산능력 

12만톤 규모 NCC 설비 불가항력 선언 등에 따른 역외 물량 유입 감소) 

천연고무는 ‘12년 8월 중순 바닥(2,529$/MT, TSR20) 대비 23% 상승. 

☞ 천연고무 가격은 ‘12년 8/17 ITRC(국제삼자고무협회)의 천연고무 수출 

감축 계획(총 45만톤, 글로벌 천연고무 생산량의 약 4% 수준) 발표 이후 

반등세 지속. 

 

 합성고무 수요는 2Q13부터 본격 회복 예상 

타이어 수요 회복 더딘 상태, 합성고무 수요는 2Q13부터 본격 회복 예상. 

☞ 12월 승용차용 RE 수요 유럽, 북미 각각 YoY -7%, -8%, 트럭용 RE 

수요 유럽, 북미 각각 YoY -6%, -4%.  

☞ 수요 부진 및 원재료 가격 상승에 따른 마진 축소 우려 되나 이는 일시

적 현상에 그칠 것으로 판단.   

☞ 1Q13까지는 중국 내 타이어 재고 소진 기간으로 판단. 지난 9월 미국의 

중국산 타이어에 대한 세이프 가드 제도 폐지 효과로 2Q13부터 본격적 수

요 회복 예상. 중국 타이어 메이커들의 상황은 4Q12부터 개선되고 있는 것

으로 파악. 중국의 미국향 승용차용 타이어 수출은 ‘12년 8월 이후 회복세. 

9월(MoM +41.4%), 10월(MoM+7.7%), 11월(MoM+4.2%). 
 

 업종 내 Top pick 의견 유지 

투자의견 ‘Buy(매수)’, 목표주가 160,000원(상승여력 31.7%) 유지. 

☞ 4Q12 SBR/SSBR 증설 효과로 1Q13 약 3만톤(QoQ +10%)의 판매량 

증가 예상. 

☞ 타이어 수요 회복시 합성고무 가동률 상승(현재 BR 80% 이하, SBR 

100% 수준)으로 추가 매출 확대 여력 높음.  

☞ 부타디엔의 구조적 수급 타이트는 합성고무 가격 상승을 견인할 것.  

☞ 향후 저연비용 타이어에 사용되는 마진 높은 SSBR 위주의 특수 합성고

무 증설 및 열병합 발전소 증설 통한 통한 중장기 성장전략 매력적. 

☞ 양호한 현금흐름을 바탕으로 2012년말 기준 170% 수준의 부채비율을 

올해 말 140% 수준으로 낮출 계획. 
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실적 추정치 변경 및 밸

류에이션 

 4Q12 영업이익은 기존 추정치 469억원에서 309억원으로 하향 조정. 원재료 벤젠 가

격 상승에 따른 마진 축소 영향 반영해 합성수지, 페놀 유도체 부문의 실적을 하향 

조정했기 때문. 1Q13 영업이익은 예상보다 느린 합성고무 가격 반등 속도 감안해 기

존 추정치 800억원에서 723억원으로 소폭 하향 조정. 2013년 연간실적 추정치 기존 

4,657억원에서 4,592억원으로 변경했으나 적용 멀티플 변경으로 목표주가 160,000원 

유지  

 

금호석유 분기별 영업이익 전망(단위: 억원) 

  1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12E 1Q13E 2Q13E 3Q13E 4Q13E 2011 2012E 2013E 

매출액 16,002  17,077  16,603  14,892  16,226  15,840  14,317  13,990  14,717  15,635  16,132  16,336  64,574  60,372  62,820  

합성고무 7,876  9,818  9,456  8,209  8,706  8,567  6,928  7,000  7,583  8,551  9,122  9,520  35,359  31,202  34,777  

합성수지 3,458  3,236  2,741  3,029  3,421  3,229  3,371  3,042  3,053  3,072  3,022  2,909  12,464  13,063  12,057  

기타 4,668  4,023  4,406  3,654  4,098  4,044  4,018  3,947  4,080  4,012  3,988  3,906  16,751  16,108  15,986  

영업이익 2,863  2,761  2,192  606  1,293  288  452  309  723  1,190  1,351  1,328  8,422  2,342  4,592  

영업이익률 17.9% 16.2% 13.2% 4.1% 8.0% 1.8% 3.2% 2.2% 4.9% 7.6% 8.4% 8.1% 13.0% 3.9% 7.3% 

자료: 키움증권 

 

금호석유 밸류에이션  

EV/EBITDA & SOTP

(십억원, 배) EBITDA배수

영업가치 7.1 5,137 2013/2014년 평균 EBITDA

관계기업투자자산 744 상장사 1/22 시가 및 비상장사 3Q12말 장부가에서 20% 할인

순차입금 1,820 2012년말 기준

우선주 시가총액 79

목표 시가총액 3,982

보통주식수 30,467,691

 조정1) 자기주식수(주) 5,592,528

조정주식수 24,875,163

보통주 주당 가치(원) 160,085

목표주가(원) 160,000

Target Multiple 2013 P/E 14.1

2013 P/B 2.8

Target EV/EBITDA 6.3  

자료: 키움증권 

 

 

부타디엔 가격이 상승할 때 영업이익률은 동반 개선되는 경향 
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자료: 씨스켐, 키움증권 
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부타디엔 가격 및 마진 추이  유럽, 북미 승용차용 RE 타이어 수요 YoY 증가율 추이 
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자료: 씨스켐, 키움증권  자료: Michelin, 키움증권 

 

 

 

천연고무 가격 추이  중국의 미국향 타이어 수출량 추이 
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45만톤 공급 감축 계획 발표
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포괄손익계산서 
   

(단위: 억원)  재무상태표 
   

(단위: 억원) 

12월 결산, IFRS 연결 2010 2011 2012E 2013E 2014E  12월 결산, IFRS 연결 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

매출액 57,185 64,574 60,372 62,820 77,722  유동자산 14,354 20,581 18,016 16,973 19,103 

매출원가 47,472 54,103 56,410 56,463 69,217    현금및현금성자산 2,082 5,051 3,496 1,864 410 

매출총이익 9,714 10,470 3,963 6,357 8,505    유동금융자산 304 332 310 323 399 

판매비및일반관리비 3,175 2,080 1,722 1,764 2,183    매출채권및유동채권 6,679 9,383 8,773 9,128 11,294 

영업이익(보고) 6,503 8,422 2,342 4,592 6,323    재고자산 5,169 5,816 5,437 5,658 7,000 

영업이익(핵심) 6,539 8,390 2,241 4,592 6,323    기타유동비금융자산 120 0 0 0 0 

영업외손익 570 -807 84 347 492  비유동자산 29,598 26,561 28,931 32,096 35,170 

  이자수익 76 89 110 88 103    장기매출채권및기타비유동채권 308 239 223 233 288 

  배당금수익 34 52 49 0 0    투자자산 6,478 6,729 7,238 8,344 10,271 

  외환이익 945 1,388 1,065 810 810    유형자산 21,425 19,224 21,186 23,291 24,428 

  이자비용 1,417 1,402 1,055 716 626    무형자산 509 352 283 228 184 

  외환손실 931 1,575 863 863 863    기타비유동자산 879 17 0 0 0 

  관계기업지분법손익 35 728 718 905 1,000  자산총계 43,952 47,142 46,947 49,069 54,273 

  투자및기타자산처분손익 2,098 300 -11 54 0  유동부채 22,056 27,132 25,628 23,928 23,736 

  금융상품평가및기타금융이익 545 570 13 69 69    매입채무및기타유동채무 7,461 7,318 6,841 7,119 8,808 

  기타 -814 -957 58 -2 -2    단기차입금 5,875 7,875 6,875 4,875 2,875 

법인세차감전이익 7,109 7,584 2,324 4,939 6,815    유동성장기차입금 8,700 11,479 11,479 11,479 11,479 

  법인세비용 1,739 2,146 430 1,087 1,499    기타유동부채 20 460 432 455 574 

  유효법인세율 (%) 24.5% 28.3% 18.5% 22.0% 22.0%  비유동부채 11,209 4,440 4,413 4,942 5,582 

당기순이익 5,370 5,438 1,895 3,852 5,315    장기매입채무및비유동채무 113 68 63 66 81 

  지배주주지분순이익(억원) 4,711 5,056 1,865 3,794 5,235    사채및장기차입금 10,236 3,648 3,648 4,148 4,648 

EBITDA 8,333 9,936 3,847 6,342 8,230    기타비유동부채 861 724 702 729 853 

현금순이익(Cash Earnings) 7,164 6,983 3,501 5,602 7,223  부채총계 33,265 31,572 30,041 28,870 29,319 

수정당기순이익 3,373 4,814 1,893 3,759 5,263    자본금 1,422 1,675 1,675 1,675 1,675 

증감율(%, YoY) 

     

   주식발행초과금 768 2,762 2,762 2,762 2,762 

  매출액 -17.1 30.3 -6.5 4.1 23.7    이익잉여금 4,466 10,469 11,813 15,084 19,790 

  영업이익(보고) 762.3 47.5 -72.2 96.1 37.7    기타자본 1,828 -428 -428 -428 -428 

  영업이익(핵심) 492.5 49.7 -73.3 105.0 37.7  지배주주지분자본총계 8,484 14,477 15,822 19,093 23,799 

   EBITDA 70.4 40.0 -61.3 64.9 29.8  비지배주주지분자본총계 2,203 1,094 1,084 1,106 1,156 

  지배주주지분 당기순이익 N/A 60.0 -63.1 103.4 38.0  자본총계 10,687 15,571 16,906 20,199 24,955 

   EPS N/A 35.9 -63.1 103.4 38.0  순차입금 22,424 17,620 18,196 18,315 18,193 

  수정순이익 N/A 47.2 -60.7 98.6 40.0  총차입금 24,810 23,002 22,002 20,502 19,002 

      
 
      

현금흐름표 
   

(단위: 억원)  투자지표 
   

(단위: 원, 배, %) 

12월 결산, IFRS 연결 2010 2011 2012E 2013E 2014E  12월 결산, IFRS 연결 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

영업활동현금흐름 5,597 6,695 3,239 4,311 4,484  주당지표(원) 

       당기순이익 5,370 5,438 1,895 3,852 5,315    EPS 16,560 15,097 5,569 11,329 15,631 

  감가상각비 1,682 1,460 1,538 1,695 1,863    BPS 29,823 43,226 47,242 57,008 71,060 

  무형자산상각비 112 85 69 55 44    주당EBITDA 29,291 29,667 11,487 18,938 24,574 

  외환손익 18 38 -202 52 52    CFPS 25,183 20,851 10,454 16,728 21,567 

  자산처분손익 40 36 11 -54 0    DPS 1,000 2,000 1,500 2,000 2,000 

  지분법손익 -35 0 -718 -905 -1,000  주가배수(배)           

영업활동자산부채 증감 128 -1,960 496 -283 -1,739    PER 5.5 11.1 23.4 10.7 7.8 

기타 -1,718 1,599 150 -102 -52    PBR 3.0 3.9 2.8 2.1 1.7 

투자활동현금흐름 -2,700 -2,460 -3,212 -3,910 -4,003    EV/EBITDA 5.9 7.4 15.5 8.9 6.9 

  투자자산의 처분 81 499 283 -165 -1,003    PCFR 3.6 8.0 12.5 7.3 5.6 

  유형자산의 처분 2 3 0 0 0  수익성(%) 

       유형자산의 취득 -2,738 -2,911 -3,500 -3,800 -3,000    영업이익률(보고) 11.4 13.0 3.9 7.3 8.1 

  무형자산의 처분 -47 -40 0 0 0    영업이익률(핵심) 11.4 13.0 3.7 7.3 8.1 

  기타 2 -11 6 54 0    EBITDA margin 14.6 15.4 6.4 10.1 10.6 

재무활동현금흐름 -3,121 -690 -1,582 -2,033 -1,935    순이익률 9.4 8.4 3.1 6.1 6.8 

  단기차입금의 증가 -8,691 -1,092 -1,000 -2,000 -2,000    자기자본이익률(ROE) 61.6 44.4 11.7 20.8 23.5 

  장기차입금의 증가 6,491 578 0 500 500    투하자본이익률(ROIC) 11.7 23.8 6.1 11.7 14.8 

  자본의 증가 0 0 0 0 0  안정성(%)           

  배당금지급 -132 -230 -559 -559 -559    부채비율 311.3 202.8 177.7 142.9 117.5 

  기타 -789 54 -22 27 125    순차입금비율 209.8 113.2 107.6 90.7 72.9 

현금및현금성자산의순증가 -201 3,543 -1,555 -1,632 -1,454    이자보상배율(배) 4.6 6.0 2.1 6.4 10.1 

  기초현금및현금성자산 2,283 1,508 5,051 3,496 1,864  활동성(배) 

       기말현금및현금성자산 2,082 5,051 3,496 1,864 410    매출채권회전율 5.7 7.6 6.7 7.0 7.6 

Gross Cash Flow 5,469 8,655 2,743 4,594 6,223    재고자산회전율 7.6 12.5 10.7 11.3 12.3 

Op Free Cash Flow 4,076 2,651 301 1,148 1,961    매입채무회전율 5.0 9.9 8.5 9.0 9.8 
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 당사는 1월 22일 현재 ‘금호석유’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

투자의견 변동내역(2개년)   목표주가 추이 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

금호석유 (011780) 2010/10/25 Buy(Maintain)  95,000원  

 2011/01/18 Buy(Maintain)  200,000원  

 2011/01/19 Buy(Maintain)  200,000원  

 2011/02/09 Buy(Maintain)  240,000원  

 2011/03/10 Buy(Maintain)  240,000원  

 2011/04/05 Buy(Maintain)  240,000원  

 2011/04/15 Buy(Maintain)  310,000원  

 2011/05/17 Buy(Maintain)  330,000원  

 2011/05/30 Buy(Maintain)  330,000원  

 2011/06/22 Buy(Maintain)  330,000원  

 2011/06/30 Buy(Maintain)  330,000원  

 2011/07/18 Buy(Maintain)  330,000원  

 2011/09/19 Buy(Maintain)  310,000원  

 2011/10/14 Buy(Maintain)  310,000원  

 2011/11/07 Buy(Maintain)  310,000원  

 2012/01/10 Buy(Maintain)  310,000원  

담당자 변경 2012/09/19 Buy(Reinitiate) 180,000원 

 2012/10/9 Buy(Maintain)  180,000원  

 2012/10/22 Buy(Maintain)  180,000원  

 2012/11/05 Buy(Maintain)  160,000원  

 2012/12/20 Buy(Maintain)  160,000원  

 2013/01/23 Buy(Maintain)  160,000원  
 

 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

'11/1/22 '12/1/22 '13/1/22

(원)

주가 목표주가

 

 

투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회) 

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼-10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10∼-20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10∼-10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 

 


