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  10월 이후 철강업종 주가 중 현대제철만 outperform 
  

 
 

현대제철 주가는 10월 이후 약 +5% 상승하였으며 월 중 최저점 대비 +6% 상승했

다. 국내 철강주 중 현대제철을 제외한 모든 철강업체의 주가가 같은 기간 동안 하락

한 것과 비교하면 현대제철의 주가 추이가 매우 돋보인다. 

 

 
 투자 완료 후 3가지 기대 요인 

 1) 투자 완료 후 현대제철의 재무구조 개선은 본격화 될 전망이다. 현대제철은 그룹의 지원 

아래 지난 2006년부터 약 7년간 설비투자를 단행했으며 올해 9월 3고로 가동으로 대규모 

투자가 완료되었다. 이 과정에서 현대제철의 순차입금은 약 11조원으로 증가하여 그룹 전체

의 30%를 차지하고 있다. 따라서 대규모 투자 완료로 현대제철의 순차입금은 올해를 기점

으로 연간 4,000~5,000억원 규모로 감소할 것으로 전망된다. 

2) 그룹사 공급물량 증가로 실적 개선이 기대된다. 3고로 가동 이후 현대하이스코로 공급되

는 자동차 열연은 2014년에 약 440만톤(+25%yoy)으로 증가가 예상되며 이에 따른 현대

제철 내년 판매량은 1,970만톤(+21%yoy)으로 전망된다. 또한 차 강판 판매 비중 증가로 

인해 product mix가 개선되어 ASP 역시 증가할 것 보인다. 이를 반영한 연결기준 영업이익

은 2013년 7,530억원 → 2014년 9,382억원 → 2015년 약 1조원으로 증가를 전망한다. 

3) 현대제철과 현대하이스코의 합병 역시 예상된다. 특히 그룹내 자원순환 value chain 강화

를 위한 일관제철소 설립 및 지배구조 개선 등으로 인해 합병 가능성이 높다. 또한 합병 이

후 일관제철소 운영으로 비용 절감, 판매 채널 집중 등의 시너지뿐만 아니라 그룹 차원에서

의 재무구조 개선 속도 가속화 역시 기대요인이다.  

현대제철의 설비 투자 완료 이후 재무구조 개선 및 실적 증가를 반영한 목표주가는 9만원이

며 현 주가는 2014 F P/B 0.8x 수준이다. 현재 거론되는 현대하이스코와의 합병이 만약 연

내 또는 내년에 이루어진다고 가정할 경우 목표주가 상향 역시 가능하다. 

 

Financial Data  

(십억원) 2012 2013E 2014E 12.1Q 12.2Q 12.3Q 12.4Q 13.1Q 13.2Q 13.3QE 13.4QE 

매출액 14,146  13,381  15,989  3,770  4,046  3,410  2,920  2,984  3,490  3,217  3,690  

매출액 성장률 (%) -7.3  -5.4  19.5  5.8  -0.2  -9.1  -24.9  -20.9  -13.7  -5.7  26.4  

원가율(%) 90.0  89.9  89.7  92.1  88.2  89.3  90.5  90.9  90.1  90.1  88.7  

판관비율(%) 3.8  4.5  4.4  3.6  3.7  4.0  4.2  4.4  4.2  4.6  4.6  

영업이익 872  753  938  161  328  230  152  140  197  169  247  

영업이익 성장률 (%) -31.6  -13.6  24.6  -47.8  -21.2  -19.4  -42.3  -13.0  -40.0  -26.6  62.2  

영업이익률(%) 6.2  5.6  5.9  4.3  8.1  6.8  5.2  4.7  5.6  5.3  6.7  

순이익 796  447  630  156  187  233  221  25  99  125  198  

순이익률(%) 5.6  3.3  3.9  4.1  4.6  6.8  7.6  0.8  2.8  3.9  5.4  

EPS(원) 9,335  5,127  7,396  현금성자산  1,064  1,044  1,065  635  820  

PER(배) 9.4  16.7  11.6  총차입금  10,340  11,106  11,725  11,845  11,965  

PBR(배) 0.8  0.8  0.8  순차입금  9,276  10,063  10,660  11,209  11,145  
 

자료: 이트레이드증권 리서치본부   주: IFRS 연결 기준  
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 투자 완료 후 기대 요인 목표주가 :   90,000원 

현재주가 :  85,800원 
 

 

Stock Data 
 

종가 10/14 85,800 

 1주일 79,700 

 1개월전 79,800 

 12연말 87,800 

시가총액(억원) 10/14 73,200 

 1주일 67,996 

 1개월전 68,081 

 12연말 74,906 

외국인지분율(%) 10/14 16.8  

 1주일 17.0  

 1개월전 17.1  

 12연말 19.5  

   

자본금(십억원)  9,967  

총자산(십억원)  23,997  

총부채(십억원)  14,030  

   

[주주]   

기아자동차외 3인 33.8% 

국민연금공단 8.1% 
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[그림1] 순차입금은 올해를 기점으로 감소 전망  [그림2] 현대자동차그룹 지분구조 요약 
   

 

 

 

자료: 현대제철, 이트레이드증권 리서치본부  자료: 이트레이드증권 리서치본부 

 

[표1]  분기실적 전망 (단위: 십억원) 

 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13E 4Q13E 2012 2013E 2014E 

연결기준            

매출액 3,558  3,862  3,410  3,316  2,984  3,490  3,217  3,690  14,146  13,381  15,989  

영업이익 156  324  227  164  140  197  169  247  872  753  938  

영업이익률 4.4% 8.4% 6.7% 5.0% 4.7% 5.6% 5.3% 6.7% 6.2% 5.6% 5.9% 

세전이익 181  212  265  272  -8  99  158  252  931  501  759  

당기순이익 154  187  233  223  25  99  125  198  796  447  630  

별도기준                       

매출액 3,550  3,861  3,406  3,311  2,780  3,300  3,153  3,653  14,129  12,886  15,925  

영업이익 154  325  228  163  122  182  154  230  871  687  894  

영업이익률 4.3% 8.4% 6.7% 4.9% 4.4% 5.5% 4.9% 6.3% 6.2% 5.3% 5.6% 

세전이익 185  211  264  265  -16  87  136  227  925  435  733  

당기순이익 158  185  232  217  20  91  97  177  791  384  604  

판매량(천톤) 3,948  4,345  3,959  4,086  3,428  4,224  3,993  4,589  16,338  16,233  19,701  
 

자료: 이트레이드증권 리서치본부 

 

 [그림3] 현대제철 P/B 밴드 

 

 

 자료: 이트레이드증권 리서치본부 
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 현대제철 주가 및 목표주가 추이  투자의견 변동내역 

 

 

일    시 2012.01.10 2012.02.13 2012.04.12 2012.04.30 2012.05.25 2012.07.09 2012.09.21 2012.10.02 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표가격 125,000원 134,000원 134,000원 134,000원 134,000원 134,000원 125,000원 125,000원 

일    시 2012.10.29 2012.10.31 2012.12.17 2013.01.15 2013.02.01 2013.02.26 2013.04.03 2013.04.29 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표가격 125,000원 125,000원 125,000원 125,000원 125,000원 125,000원 110,000원  97,000원 

일    시 2013.07.29 2013.09.11 2013.10.15      

투자의견 Buy Buy Buy      

목표가격  90,000원  90,000원  90,000원      

         

         

         
  

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Compliance Notice 
본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다(작성자: 강태현) 

본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이나, 당사가 그 

정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 자료는 어떠한 경우에도 

고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

 

종목투자등급 guide line: 투자기간 6~12개월, 절대수익률 기준 투자등급 4단계 (Strong Buy/ Buy/ Marketperform/ Sell) 

업종투자등급 guide line: 투자기간 6~12개월, 시가총액 대비 업종 비중 기준의 투자등급 3단계 (Overweight/ Neutral/ Underweight) 

2012년 5월 14일부터 당사 투자등급이 기존 3단계 (Buy/ Hold/ Sell)에서 4단계 (Strong Buy/ Buy/ Marketperform/ Sell)로 변경 

■ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
■ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 
■ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 
■ 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

투자등급 및 적용 기준  

구분 투자등급 적용기준(향후12개월) 

Sector(업종) Overweight (비중확대)  

 Neutral (중립)  

 Underweight (비중축소)  

Report(기업) Strong Buy (강력매수) 절대수익률 기준 50% 이상 기대 

 Buy (매수) 절대수익률 기준 15%~50% 기대 

 Marketperform(시장수익률) 절대수익률 기준 -15%~15% 기대 

 Sell(매도) 절대수익률 기준 -15% 이하 기대 

 N.R.(Not Rated)  등급보류 
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