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STX에너지 인수한다면, 유연탄 수요처 확보와 투자 이익

발생으로 긍정적 

 

유틸리티/운송 담당   주익찬 

Tel. 368-6099 / icjoo@eugenefn.com 

 

 

BUY(유지) 
  

목표주가(12M, 유지) 36,000원

현재주가(11/22) 29,150원
  
Key Data (기준일: 2013. 11. 22)

KOSPI(pt) 2,006.2

KOSDAQ(pt) 504.1

액면가(원) 5,000

시가총액(십억원) 1,129.9

52주 최고/최저(원) 50,300 / 26,750

52주 일간 Beta 1.66 

발행주식수(천주) 38,760

평균거래량(3M,천주) 357

평균거래대금(3M,백만원) 11,214

외국인 지분율(%) 10.7 

주요주주 지분율(%) 

구본준외 45인 

국민연금공단 

신한BNP파리바자산운용 

28.0

8.5

5.0

  

Company Performance 
주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M

절대수익률 -11.4  -7.3  -21.8  -30.6 

KOSPI대비상대수익률 -9.0  -15.8  -22.5  -36.2 

  

Financial Data  

결산기(12월) 2012A 2013F 2014F

매출액(십억원) 12,793.8  12,469.9  13,596.3 

영업이익(십억원) 205.5  126.4  155.0 

세전계속사업손익(십억원) 299.9  145.7  186.0 

당기순이익(십억원) 229.3  108.1  152.6 

EPS(원) 5,915 2,788 3,937

증감률(%) -10.5 -52.9 41.2

PER(배) 10.2  10.5 7.4

ROE(%) 7.3  6.5 8.5

PBR(배) 0.7  0.7 0.6

자료: 유진투자증권 

  GS에너지-LG상사 컨소시엄은 일본 오릭스로부터 STX에너지 지분 62~63%를 5,400억원에 

매입할 가능성이 있는 것으로 추정 

- 지분 100%기준 8,700억원에 해당 

- 인수 예상 금액은 삼탄, 포스코와 거의 비슷한 것으로 추정 

- 아직 컨소시엄 내 부담비율이 결정되지 않은 것으로 판단되지만, LG상사는 500~1,500억

원을 투자할 것으로 추정 

- LG상사의 현금 및 단기유가증권은 3Q13말 연결기준 6,100억원으로 부담은 작을 전망 

 

 STX에너지 지분 인수한다면, LG상사는 안정적 유연탄 수요처 확보, GS에너지는 발전사업 확

대로 긍정적 

- STX에너지의 북평화력발전소 발전용량은 1.2GW 

- STX에너지는 국내 최초의 민자 석탄 발전사업권을 보유 

- 북평화력발전소는 제6차 전력수급기본계획 기준, 민자 석탄 발전사들 중 유일하게 착공 

 

 LG상사가 석탄을 전량 공급한다면, LG상사는 세전이익 103억원을 창출하는 효과 있는 안정적 

유연탄 공급처 확보한 것으로 판단 

- 1.2GW 발전소의 연간 석탄소비량은 378만톤 (=한국전력 석탄발전 자회사들 기준, 발전용

량당 연간 유연탄 소비량 315만톤/GW * 북평화력 발전용량 1.2GW) 

- LG상사의 석탄 세전이익은 2,700원/톤(=연간 석탄 추정 세전이익 356억원/연간 석탄 지

분량 1,300만톤) 

 

 STX에너지의 매입가격은 PER 7.6배인 것으로 판단되어, 적절한 것으로 판단 

- 1.2GW 북평 석탄 발전소의 연간 예상 매출액은 1.4조원(=1.2GW * 365days * 24h/day 

* 가동률 90% * 150원/kWh) 

- 주요 민자 발전사들인 포스코에너지, GS EPS, 안산도시개발의 2011년과 2012년 평균 순

이익률은 5.7% 

- 1.2GW 북평 석탄 발전소의 연간 예상 순이익은 850억원 

- 발전소가 가동되지 않던 2012년 STX에너지의 순이익은 300억원이므로, 장기적인 연간 순

이익은 1,150억원 

- STX에너지의 매입가격은 PER 7.6배(=거래 가격 8,700억원/연간 예상 순이익 1,280억원)

에 해당하는 것으로 판단 

- 장기적으로 안정적인 배당이 가능하며, 주식시장에서 유사 기업들의 기대 배당수익률이 4% 

정도인 것을 고려하면, GS에너지와 LG상사 컨소시엄 '진술과 보증(Representations and 

Warranties. R&W)' 항목에 대한 구체적인 조건이 알려지지 않아, 인수 후 우발채무 리스크

는 있겠지만, 인수가격은 적절한 것으로 판단  
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도표 1 
  

 

 

매출액: 

2011 

매출액: 

2012 

영업이익: 

2011 

영업이익: 

2012

순이익: 

2011

순이익: 

2012

자본: 

2011

자본: 

2012

순이익률: 

2011 

순이익률: 

2012 

ROE: 

2011

ROE: 

2012

 십억원     

SK E&S 4,481  5,776  297  760 176 610 1,796 2,121 4% 11% 9.8% 28.7%

포스코에너지 1,918  2,857  141  273 46 182 873 1,240 2% 6% 5.3% 14.7%

GS EPS 837  1,113  86  114 53 92 500 569 6% 8% 10.7% 16.1%

지역난방공사 2,143  2,810  72  244 -8 145 1,380 1,523 0% 5% -0.6% 9.5%

안산도시개발 51  64  7  4 4 2 9 12 7% 3% 40.3% 18.9%

STX에너지㈜ 1070.37 1,287  47 68 15 30 365 553 1% 2% 0% 0%

자료: 각사 
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Compliance Notice 
당사는 자료 작성일 기준으로 지난 3개월 간  해당종목에 대해서 유가증권 발행에 참여한 적이 없습니다 

당사는 본 자료 발간일을 기준으로 해당종목의 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다  

당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

조사분석담당자는 자료작성일 현재 동 종목과 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다 

동 자료에 게재된 내용들은 조사분석담당자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다 

동 자료는 당사의 제작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다 

동 자료는 당사의 동의없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다 

동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 어떠한 경우

에도 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다 

 

투자기간 및 투자등급 

종목추천 및 업종추천 투자기간 : 12개월  (추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미함) 

ㆍSTRONG BUY  

ㆍBUY 

ㆍHOLD 

ㆍREDUCE 

추천기준일 종가대비 +50%이상 

추천기준일 종가대비 +20%이상 ~ +50%미만 

추천기준일 종가대비 0%이상 ∼ +20%미만 

추천기준일 종가대비 0%미만 

 
과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 

추천일자 투자의견 목표가(원) 
LG상사(001120.KS) 주가 및 목표주가 추이 

20111010 BUY 66,000 

20111012 BUY 66,000 

20111104 BUY 66,000 

20111114 BUY 75,000 

20111129 BUY 75,000 

20120119 BUY 75,000 

20120127 BUY 75,000 

20120406 BUY 75,000 

20120430 BUY 75,000 

20120522 BUY 75,000 

20120523 BUY 75,000 

20120604 BUY 75,000 

20120702 BUY 75,000 

20120717 BUY 53,000 

20121022 BUY 53,000 

20121026 BUY 53,000 

20121106 BUY 53,000 

20130121 BUY 79,000 

20130124 BUY 79,000 

20130415 BUY 79,000 
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20130722 BUY 79,000  

20130923 BUY 41,000  

20131025 BUY 36,000  

20131125 BUY 36,000  

 

 

 

 

 
 


