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 탐방내용 요약 

3Q 실적 분위기: “주춤” 그러나 “의미를 부여할 필요 없다” 

*3Q 매출액 → 1Q와 비슷한 수준 될 듯 

        OP → 5 ~ 5.5% 사이 예상, 

        NP → 300억원대 중반 예상 

*1Q, 2Q에 비해 주춤하는 3Q 실적. 그러나 부정적 평가 제한적 

 (1)수익성 약화 → 현대차그룹 파업에 따른 한국공장 가동률 저

하가 주 원인. 그러나 4Q 3Q 부진을 만회할 것으로 기대. 

(2)순이익 위축 → 해외법인 외화환산 손실 영향. 연결기준 외환

손실 2Q 200억원, 3Q 150억원 내외 예상(70% 이상 인

도법인 영향). 향후 환율 움직임에 따라 만회될 수도. 향후 

현지법인 로컬 통화도 90% hedge 한다는 전략. 

   (3)4Q 곧바로 수익성 회복되며 2013년 연간 6% 내외 영업이

익률 가능할 듯.  

*전반적으로 환율 영향을 제외하고는 비용구조 안정화로 4Q 실적

도 양호할 것으로 기대되는 상황. 3Q는 우리 예상에 다소 부족하

지만 4Q 예상보다 양호한 실적으로 만회하며 연간 이익규모 기대

치에서 크게 벗어나지 않을 듯. 

2013년 수주실적 surprise! 3Q까지 연간목표치의 97% 달성 

* 3Q 누적 수주실적 연간목표치의 97% 달성 

- 2013년 신규수주 목표 7.3조원 → 9월말 현재 7.1조원 달성 

- 2013년 연간 신규수주 8조원 이상 가능할 듯 

- EPS 등 전장시스템 수주 확대 및 중국 로컬메이커에 대한 수주

영업 기대 이상  

(2013년 대규모 수주 사례: GM-Caliper/EPS, 5.2억달러, Fiat-

Caliper 1,900억원, AutoVaz-EPS, 3,500억원, Nissan-EPS, 

2,600억원, 장성기차-Suspension/Caliper 1,800억원 등 

 

中 장성기차(GreatWall), 전략적 제휴 모멘텀 임박! 

* 4Q 장성기차로의 대규모 추가수주 기대 (기존수주 이상 규모) 

* 장성기차와의 전략적 제휴를 통한 파트너십 가시화 전망 

* 장성기차는 지리자동차와 더불어 중국내 가장 유망한 토종 메이커. 

8월까지 판매 성장률 +39% 업계최고(산업수요 성장 +13%) 

* 가장 성장성이 높은 중국에서, 가장 성장에너지가 집중될 수 있는 

두 로컬 메이커의 전략적 파트너로 부상. Global player위상 강화. 

한라건설 리스크 일반화 단계 진입 (한라건설 10/16 탐방) 

* 3Q 실적 크게 개선되지는 않지만, 나빠질 이유도 없는 분위기 

* ㈜한라 사명변경 이후 건설비중 축소 전략 진행 중 

* 차입금 만기에 따른 현금흐름 리스크 크게 완화 

(1)현금성자산 약 2,000억원(연결기준 3,5000억원) 내외 추정 

(2)회사채 총 잔액 4,130억원 중 14년 만기 3,100억원, 이 가운데 

80% “회사채시장정상화방안” 수혜 기대. 실질 부담 600억원 수

준 예상(지난 8월 만기도래 1,100억원 중 880억 기 수혜) 

(3)기타 은행권차입 4,300억원은 회사채시장 정상화 방안으로 차환

발행된 회사채 만기 2015년 8월까지는 상환 유예 효과. 회사채 

시장 정상화 방안으로 차환 발행은 최우선 상환 조건 

(4)하이힐 복합몰 매각 임박: 실사 마무리, 10월말 계약, 11월말까

지 매각 작업 완료 기대.  

(5)천진법인 청산 1,100억원, 환매조건매각 미분양 재분양, 유휴자

산(세인트포CC) 매각 노력 등 

근거 있는 주가 강세, 주가 제자리 찾기 본격화! 

(1)3Q실적 예상범위, 일부 부진 4Q 만회되며 양호한 연간실적 흐름 

(2)수주실적 surprise. 장성기차 수주(전략적 제휴) 모멘텀 기대 

(3)한라건설 현금흐름 리스크 대폭 완화, 일반화 단계 진입 판단 
 

 만도 (060980) 
 

Buy 
 

 

 주가 제자리찾기 본격화 ! 
목표주가: 210,000원 

현재주가: 137,500원 
 

 탐방일: 2013. 10. 16   기본정보  

 자동차/부품 

Analyst 강상민 

02.3779-8446 

auto.kang@etrade.co.kr 

 10/16 1주일 1개월전 12연말      [주주]  

[종가] 137,500 127,000 129,500 128,500  [자본금] 1,643  십억원  정몽원외 27인 28.1% 

[시가총액(억원)] 24,749 22,859 23,309 23,405  [총자산] 4,678  십억원  국민연금공단 10.0% 

[외국인지분율(%)

] 

12.0  12.2  13.0  28.0   [총부채] 3,035  십억원    
 

 Financial Data (탐방 결과 반영 전) 

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

매출액 5,059  5,732  6,316  1,255  1,272  1,183  1,349  1,366  1,455  1,364  1,547  

매출액 성장률 (%) 10.9  13.3  10.2  22.1  14.6  2.5  6.4  8.8  14.4  15.3  14.6  

원가율(%) 86.0  85.4  84.9  85.9  85.9  86.0  86.3  85.2  85.7  85.7  85.1  

판관비율(%) 8.9  8.5  8.4  8.1  7.9  11.4  8.4  8.8  8.1  8.6  8.4  

영업이익 256  351  425  75  78  41  62  82  90  78  100  

영업이익 성장률 (%) -14.8  37.0  21.3  7.3  -5.4  -50.8  -4.5  9.7  15.1  90.8  62.1  

영업이익률(%) 5.1  6.1  6.7  6.0  6.2  3.5  4.6  6.0  6.2  5.7  6.5  

순이익 162  250  320  60  50  26  26  70  51  52  77  

순이익(지배주주) 163  249  318  59  50  25  30  69  51  52  76  

순이익률(%) 3.2  4.4  5.1  4.8  3.9  2.2  2.0  5.2  3.5  3.8  5.0  

EPS(원) 8,954  13,732  17,671  현금성자산   283  792  408  408  326  

PER(배) 14.4  10.0  7.8  총차입금   1,068  1,604  1,579  1,576  1,543  

PBR(배) 1.6  1.4  1.2  순차입금   785  813  1,171  1,169  1,218  
 

자료: 이트레이드증권 리서치본부        주: IFRS 연결 기준  



 

 
 

   

 만도 주가 및 목표주가 추이  투자의견 변동내역 

 

 

일    시 2012.04.23 2012.05.24 2012.06.19 2012.07.23 2012.09.21 2012.12.18 2013.01.24 2013.02.20 

투자의견 담당자변경 N.R. N.R. Buy Buy Buy Buy Buy 

목표가격 강상민   230,000 230,000 230,000 230,000 230,000 

일    시 2013.02.27 2013.04.11 2013.06.24 2013.07.15 2013.09.02 2013.10.17   

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy   

목표가격 230,000 230,000 150,000 150,000 210,000 210,000   

         

         

         

         

         

         
  

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Compliance Notice 

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

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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