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이미 확보된 성장동력 

   

Company Data 

현재가(08/20) 11,000 원

액면가(원) 5,000 원

52주 최고가(보통주) 14,050 원

52주 최저가(보통주) 5,150 원

자본금 437억원

시가총액 962 억원

발행주식수(보통주) 874 만주

평균거래량(60일) 4.9 만주

외국인지분(보통주) 2.23%

주요주주  

박영주 외 5인 41.43%  

 
 

Price & Relative Performance 
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KOSPI상대수익률 (좌측)

이건산업주가 (우측)

 

주가수익률 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -3.3% 40.6% 123.1% 

상대주가 -5.7% 45.6% 126.4%  

 이건산업의 주요 사업영역은 합판 및 마루 판매로 90.3%의 매출비중을 차지. 주

요 사업의 흑자전환 및 흑자기조 유지가 예상되는 가운데 자회사 칠레법인(지분율 

100%, 합판)과 이건에너지(67.7%, 스팀/전기)의 설비증설 효과, EPL(100%, 조

림)의 원목 매출 발생 예상으로 성장성을 확보 

목재사업부문 흑자전환 및 흑자기조 유지 

2009년 일본 대지진 이후 합판 수요 증가와 말레이시아산 반덤핑 관세 결정으로 

2010년부터 합판 가격 상승. 현재 장당 11,200원 수준으로 이익 창출 가능. 마루 

판매는 2011년말부터 저가 수주를 하지 않아 2012년 3Q부터 흑자전환에 성공. 

2012년 목재사업부문 영업이익률 6.3% 기록하였고, 수익성 개선 또는 유지 가능

자회사 설비증설 효과와 원목 판매 예상되어 성장 가능 

칠레법인(ELA)은 목재 매출액의 29%를 담당하며 대부분 수출. 현재 Capa 700

억원에서 1,000억원으로 확대하고 내년 봄부터 생산 가능. 이건에너지는 주변 공

장에서 스팀과 전기 수요가 늘어 Capa 160억원에서 330억원으로 증설, 늦어도 

2015년부터 매출 발생. EPL은 연간 180~200억원의 원목 매출 가능하나, 본격

적으로 판매하는 상황은 아님. 나무 가격이 $100/m2 이상으로 상승하면 40% 이

상의 영업이익률 가능. 미국의 건설 경기 회복 등으로 나무 가격의 상승이 기대 

2014년부터 본격적인 성장 주목 

2013년 매출액 2,400억원(-3% y-y), 영업이익 230억원(5% y-y) 전망. 목재

사업부문의 실적을 증가 없어도 칠레법인과 이건에너지 설비 증설로 영업이익이 

각각 30억원, 68억원 추가. 원목 본격 판매시 80억원의 영업이익이 추가. 2015년 

동사의 영업이익은 금년보다 77% 증가한 408억원이 될 개연성이 크다고 판단 

Forecast earnings & Valuation 

12결산 (십억원) 2009.12 2010.12 2011.12 2012.12 2013.12E

매출액 (십억원) 244 219 220 246 240

YoY(%) -0.4 -10.2 0.5 11.9 -2.6

영업이익 (십억원) 11 3 12 22 23

OP마진(%) 4.5 1.4 5.5 8.9 9.6

순이익 (십억원) 5 -8 -4 5 10

EPS(원) 699 -1,051 -534 563 1,091

YoY(%) 흑전 적전 적지 흑전 93.8

PER(배) 19.7 -7.7 -9.9 13.8 10.3 

PCR(배) 5.2 3.8 1.9 1.8 1.5 

PBR(배) 0.8 0.5 0.3 0.5 0.7 

EV/EBITDA(배) 16.7 19.6 11.3 7.0 9.7 

ROE(%) 4.6 -6.0 -3.2 3.4 7.1
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[이건산업 008250]   

포괄손익계산서 단위: 십억원 재무상태표 단위: 십억원
   

12결산 (십억원) 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A  12결산 (십억원) 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 
매출액 245 244 219 220 246 유동자산 163 155 138 132 119 
매출원가 218 204 191 183 203    현금및현금성자산 3 14 6 15 13 
매출총이익 27 40 28 37 44    매출채권 및 기타채권 49 81 70 60 59 
   매출총이익률 (%) 11.0 16.2 12.8 16.7 17.7    재고자산 78 52 55 53 44 
판관비 25 29 25 24 22    기타유동자산 33 8 7 4 3 
영업이익 2 11 3 12 22 비유동자산 182 255 237 243 233 
   영업이익률 (%) 1.0 4.3 1.6 5.6 8.9    유형자산 166 149 153 157 152 
EBITDA 12 17 11 18 29    관계기업투자금 11 0 0 0 0 
   EBITDA Margin (%) 4.9 6.8 4.9 8.0 11.8    기타금융자산 2 2 2 3 4 
영업외손익 -33 -1 -9 -15 -13    기타비유동자산 2 104 82 83 77 
   관계기업손익 0 7 -1 0 0 자산총계 345 410 375 374 352 
   금융수익 9 1 2 1 1 유동부채 207 192 149 154 142 
   금융비용 -15 -18 -15 -14 -10    매입채무 및 기타채무 28 30 31 39 32 
   기타 -27 9 5 -2 -4    차입금 156 132 102 97 89 
법인세비용차감전순손익 -31 10 -6 -3 9    유동성채무 8 3 7 12 20 
   법인세비용 -11 5 2 1 4    기타유동부채 15 28 10 7 2 
계속사업순손익 -20 5 -8 -4 5 비유동부채 45 83 97 96 86 
중단사업순손익 0 0 0 0 0    차입금 16 19 33 25 46 
당기순이익 -20 5 -8 -4 5    전환증권 2 12 11 14 1 
   당기순이익률 (%) -8.0 2.1 -3.6 -1.8 1.8  기타비유동부채 27 53 53 57 40 
비지배지분순이익 0 0 0 0 0 부채총계 252 275 246 251 228 
지배지분순이익 -20 5 -8 -4 4 지배지분 93 134 128 124 122 
   지배순이익률 (%) -8.0 2.1 -3.6 -1.8 1.7    자본금 37 37 37 37 39 
   매도가능금융자산평가 0 0 0 0 0    자본잉여금 72 0 1 2 2 
   기타포괄이익 0 -5 1 -2 -7    이익잉여금 -87 87 79 73 76 
포괄순이익 0 0 -6 -6 -2    기타자본변동 -4 -2 -2 -2 -2 
비지배지분포괄이익 0 0 0 0 0 비지배지분 0 0 0 0 1 
지배지분포괄이익 0 0 -6 -6 -3 자본총계 93 134 129 124 124 
주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨 총차입금 193 190 162 175 155 

 
현금흐름표 단위: 십억원  주요 투자지표 단위: 원, 배, %
   

12결산 (십억원) 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A  12결산 (십억원) 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 
영업활동 현금흐름 -7 34 -1 40 31 EPS -3,077 699 -1,051 -534 563 
  당기순이익 -20 5 -8 -4 5 PER -1.6 19.7 -7.7 -9.9 13.8 
  비현금항목의 가감 17 15 23 25 27 BPS 12,503 18,026 17,251 16,604 15,658 
    감가상각비 9 6 7 5 7 PBR 0.4 0.8 0.5 0.3 0.5 
    외환손익 5 -2 -1 1 0 EBITDAPS 372 1,417 465 1,667 2,938 
    지분법평가손익 0 2 1 0 0 EV/EBITDA 17.8 16.7 19.6 11.3 7.0 

    기타 3 9 16 19 20 SPS 38,600 32,774 29,438 29,577 32,987 
  자산부채의 증감 -5 13 -18 18 1 PSR 0.1 0.4 0.3 0.2 0.2 
기타현금흐름 0 1 1 1 -2 CFPS 3,875 4,644 963 6,758 3,333 

투자활동 현금흐름 -13 37 14 -7 -10 DPS 0 0 0 0 0 

  투자자산 -2 -49 0 1 2       
  유형자산 19 10 13 8 5 재무비율    단위: 원, 배, % 

  기타 -30 75 1 -17 -17 12결산 (십억원) 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 
재무활동 현금흐름 23 -59 -19 -22 -22 성장성      
  단기차입금 26 -62 -12 -4 -7  매출액 증가율 1.8 -0.4 -10.2 0.5 11.9 
  사채 0 10 1 -5 -15  영업이익 증가율 흑전 347.1 -67.2 258.3 76.9 
  장기차입금 0 2 22 -1 31  순이익 증가율 적지 흑전 적전 적지 흑전 
  유상증자 0 0 0 0 0 수익성      
  현금배당 0 0 0 -2 0  ROIC 0.7 2.0 1.8 7.4 4.7 
  기타 -3 -8 -31 -10 -32  ROA -6.9 1.4 -2.0 -1.1 1.2 

현금의 증감 2 12 -7 9 -2  ROE -35.2 4.6 -6.0 -3.2 3.4 

기초 현금 2 1 13 6 15 안정성      
기말 현금 3 13 6 15 13  부채비율 270.8 205.4 191.6 202.9 184.2 

NOPLAT 2 6 5 19 12  순차입금비율 56.0 46.5 43.1 46.8 44.0 
FCF 25 35 7 50 25  이자보상배율 0.2 0.6 0.2 0.9 2.2 

자료: 이건산업, 교보증권 리서치센터 




