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 탐방내용 요약 

내년 아연 및 연 가격 상승 기대 

- 당사 상품 애널리스트는 아연 $2,000/톤, 연 $2,250/톤으로 

 각각 +5%yoy, +7%yoy 가격 상승 전망 

- 정련 아연 수요는 +5.0%yoy 증가가 예상되어 생산 증가율 

+4.9%yoy 대비 상회 전망. 중국의 자동차 및 건설산업에서 

의 아연도금강판 수요 증가에 기인 

- 연 역시 2014년 수요 증가율이 약 +5%yoy로 전망되며 이 

는 자동차용 및 산업용 배터리 증가 수요에 기인 

아연 및 연 실적에 주목 

- 2014년 고려아연의 연 판매량은 약 +14%yoy 증가가 전망 

되며 이는 올해 연 생산량 감소에 따른 기저효과 영향 반영 

- 지난 2분기에 발생했던 연 정광 수급 문제는 해결되었으며 

내년 연 ASP 및 판매량 증가에 따라 연 매출액 증가율은  

+18%yoy로 타 제품 대비 가장 클 것으로 전망 

- 아연 역시 ASP 및 판매량 증가가 기대되어 매출액 1.3조원 

으로 +6%yoy 증가 전망 

증설 진행 중 

- 2014년 10월 완공 예정으로 아연 전해공장 증설이 진행 중 

이며 전해설비가 1개가 추가될 예정 

 

- 2015년 12월 완공 예정으로 제 2 비철산업단지에 연 설비 증 

설이 진행 중이며 연 생산능력은 현재의 30만톤에서 50만톤으 

로 20만톤 증가 예상 

우려 요인 상존하나… 

- 산업용 전기료 인상으로 전력비는 2013년 약 2,400억원에서  

2014년에는 약 2,700억원으로 상승 전망. 매출액 대비 비중은  

5.5% → 6.0%로 증가 

- 환율 하락할 경우 이익 규모 감소 역시 우려 요인 

2014년 별도기준 영업이익 +12%yoy 증가 전망 

- 2014년 별도기준 매출액과 영업이익은 각각 4.48조원 

(+5%yoy), 7,009억원(+12%yoy)으로 전망 

- 영업이익 증가율이 큰 이유는 이익기여도가 큰 아연과 연 판가  

및 판매량 증가와 2013년 실적 부진에 따른 기저효과로 판단 

- ROE는 2013년 11.5% → 2014년 12.7% → 2015년  

14.1%로 2015년부터 설비 증설 효과가 실적에 반영될 전망 

- 미국의 tapering 이슈로 일시적 주가 조정 예상할 수 있으나  

이후 본업에서의 펀더멘탈 개선이 부각될 것으로 기대 

- 투자의견 Buy, 목표주가 380,000원 유지 
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 11/19 1주일 1개월전 12연말      [주주]  

[종가] 293,500 289,000 311,000 405,000 [자본금] 94  십억원   (주)영풍외 45인 

 

51.1% 

[시가총액(억원)] 55,383 54,534 58,686 76,424 [총자산] 4,941  십억원   국민연금공단 7.0% 

[외국인지분율(%)] 14.4  14.4  14.7  15.9  [총부채] 954  십억원     
 

 Financial Data  

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

매출액 5,498  4,836  5,002  1,337  1,465  1,282  1,413  1,172  1,279  1,172  1,214  

매출액 성장률 (%) -1.1  -12.0  3.4  9.1  -2.7  -15.4  7.9  -12.3  -12.7  -8.6  -14.1  

원가율(%) 83.7  84.6  82.8  82.0  80.9  86.2  85.8  82.4  86.8  84.3  84.6  

판관비율(%) 2.6  2.8  2.9  2.2  2.4  2.7  2.8  2.9  2.5  2.9  2.9  

영업이익 758  610  715  210  244  139  164  173  136  150  151  

영업이익 성장률 (%) -21.4  -19.4  17.2  -10.5  8.1  -49.5  -27.8  -18.0  -44.1  7.9  -7.7  

영업이익률(%) 13.8  12.6  14.3  15.7  16.7  10.8  11.6  14.7  10.7  12.8  12.5  

순이익 568  470  571  171  155  103  139  128  97  125  121  

순이익(지배주주) 560  467  571  168  152  102  138  127  95  125  121  

순이익률(%) 10.3  9.7  11.4  12.8  10.6  8.1  9.9  10.9  7.6  10.7  10.0  

EPS(원) 29,685  24,762  30,269  현금성자산  1,127  1,306  1,447  1,256  
 

PER(배) 13.6  11.9  9.7  총차입금   330  477  444  326 
 

PBR(배) 2.0  1.3  1.2  순차입금  
 

-797  -828  -1,003  -930 
  

자료: 이트레이드증권 리서치본부        주: IFRS 연결 기준 



 

 
 

   

 고려아연 주가 및 목표주가 추이  투자의견 변동내역 

 

 

일    시 2011.10.31 2012.01.19 2012.02.10 2012.03.05 2012.04.16 2012.05.04 2012.06.05 2012.07.09 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표가격 400,000원 400,000원 480,000원 480,000원 480,000원 480,000원 480,000원 480,000원 

일    시 2012.07.31 2012.09.17 2012.09.21 2012.10.31 2013.01.10 2013.05.03 2013.07.26 2013.08.29 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표가격 480,000원 700,000원 700,000원 700,000원 500,000원 380,000원 350,000원 380,000원 

일    시 2013.10.30 2013.11.20       

투자의견 Buy Buy       

목표가격 380,000원 380,000원       

         

         

         
  

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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