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 4Q13 매출액 495억원(+8.1%, YoY), 영업이익률 24.8%의 사상 최고실적 달성 

 2월 신규수주 230억원(+70.4%, YoY)으로 월 최고치 달성, 산뜻한 출발 

 Top Pick, 목표주가 34,000원 유지 – 수주와 매출 성장, 고수익 삼박자로 레벨업 

 

4Q13 매출액 495억원(+8.1%, YoY), 영업이익률 24.8%의 사상 최고실적 달성 

4Q13 매출액  495억원(+8.1%, YoY), 영업이익 123억원(+34.9%, YoY), 영

업이익률 24.8%를 기록하며 분기 사상 최대의 영업이익을 달성했다. 고수익 

Valve 제품의 매출 인식 증가로 예상 영업이익률보다 1.6%p 개선되었다. 

1Q14에는 Ichthys 해양 플랜트발 Valve 물량이 1분기 이후부터 본격적으로 

반영되면서 442억원(+7.6%, YoY)의 매출액 달성이 예상된다. 1분기부터 수주 

호조가 확인됨에 따라 연간 수주와 매출액 모두 2,000억원을 초과할 전망이다.  

2월 신규수주 230억원(+70.4%, YoY)으로 월 최고치 달성, 산뜻한 출발 

2월 28일 공시한 72억원 규모의 현대건설 SARB 프로젝트의 Valve 제품 수주

를 포함, 2월 수주액은 230억원(+70.4, YoY)으로 월간 최고치를 기록했다. 

SARB 프로젝트와 관련한 추가 물량이 30억원 이상 예상되어, 분기당 500억

원을 상회하는 수주액 달성이 예상된다.  

사업부문별로는 해양과 석유화학(중동지역)이 각각 20%를 상회하고 있다. 하

반기에는 조선 비중도 15%까지 늘어나고, 2012~13년 발주된 해양플랜트 물

량 증가로 조선/해양 비중이 40%에 이를 전망이다. 

Top Pick, 목표주가 34,000원 유지 – 수주와 매출 성장, 고수익 삼박자로 레벨업 

업종 내 Top Pick과 투자의견 매수, 목표주가 34,000원을 유지한다. 창사 후 

처음으로 수주액과 매출액 모두 연간 2,000억원대 진입이 유력하다. 설비 증설

을 통해 고수익 제품군인 Valve류의 생산 확대도 예정되어 있다.  

Total, Chevron, ExxonMobil 등 Super Major의 공식 공급업체(Vendor) 등

록 절차도 진행 중이다. 현재의 호실적에 머무르지 않고 수주와 매출액 성장, 

고수익성 유지의 삼박자로 2차 성장에 대한 발판을 마련하는 점은 고무적이다. 

12월 결산 매출액 영업이익 세전이익 순이익 EPS 증가율 BPS PER EV/EBITDA PBR ROE 순부채비율 

 (십억원) (십억원) (십억원) (십억원) (원) (%) (원) (배) (배) (배) (%) (%) 

2011 142.8 30.3 30.2 23.5 1,728 8.6 11,507 9.9 7.2 1.5 16.3 3.0 

2012 184.8 40.4 36.4 28.4 2,087 20.8 13,466 9.5 5.9 1.5 16.7 (4.7) 

2013P 183.1 42.4 42.8 32.9 2,415 15.7 15,631 12.0 7.6 1.9 16.6 (19.2) 

2014F 201.4 46.7 46.9 36.5 2,684 11.1 18,065 10.8 6.6 1.6 15.9 (23.3) 

2015F 224.5 53.6 54.2 42.3 3,104 15.7 20,919 9.3 5.5 1.4 15.9 (26.2) 

 

매수 (유지) 
 
주가 (3월 4일) 28,950 원 

목표주가  34,000 원 (유지) 

 상승여력 17.4% 
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KOSPI  1,954.11p 

KOSDAQ  531.54p 

시가총액  394.1십억원 

액면가  500원 

발행주식수  13.6백만주 

유동주식수  8.2백만주(60.5%) 

52주 최고가/최저가  28,950원/19,950원 

일평균 거래량 (60일)  40,662주 

일평균 거래액 (60일)  1,085백만원 

외국인 지분율  35.15% 

주요주주  문휴건 외 7인 39.54% 

 
Invesco Canada 

Ltd. 외 3인 
7.54% 

절대수익률 3개월 9.0% 

  6개월 21.6% 

  12개월 45.1% 

KOSDAQ 대비 3개월 3.9% 

상대수익률 6개월 20.4% 

  12개월 46.7% 

 

Result Comment 2014년 3월 5일  

하이록코리아 (013030)  

기대에 부합한 호실적, High-Look 
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Result Comment  하이록코리아 

 

하이록코리아 4Q13 실적 Review 

(억원, %) 4Q13P 3Q13 % QoQ 4Q12 % YoY 신한금융 

매출액 495  492  +0.7  458  +8.1  495.0  

영업이익 123  117  +4.8  91  +34.9  115.0  

순이익 90  70  +29.3  58  +55.5  84.0  

영업이익률  24.8  23.8  +1.0p 19.9  +4.9p 23.2  

순이익률  18.2  14.2  +4.0p 12.7  +5.6p 17.0  

자료: 회사 자료, 신한금융투자 

  

하이록코리아의 연도별 실적 및 Valuation Table 

(억원, %, 원) 2009 2010 2011 2012 2013P 2014F 

매출액 1,015.8 1,108.2 1,427.6 1,848.3 1,831.0  2,013.7  

영업이익 273.3 258.0 303.4 404.1  423.7  467.4  

당기순이익 191.8 196.7 235.2 284.1  328.7  365.3  

영업이익률 26.9  23.3  21.3  21.9  23.1  23.2  

EPS 1,626 1,591 1,728 2,087 2,415 2,684 

PER  7.1 9.2  9.8  9.5  11.1  12.5  

Target Price      34,000  

자료: 신한금융투자 

 

하이록코리아의 영업실적 추이 및 전망 

(억원,%)  1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13P 1Q14F 2Q14F 3Q14F 4Q14F 2013P 2014F 2015F 

매출액  502  462  426  458  411  433  492  495  442  530  499  543  1,831  2,014  2,245  

영업이익  117  99  97  91  86  98  117  123  101  125  119  122  424  467  536  

순이익  83  74  69  58  76  93  70  90  79  98  94  94  329  365  423  

매출액증가율 YoY 55.1  30.8  20.9  15.1  (18.2) (6.2) 15.3  8.1  7.6  22.3  1.4  9.7  (0.9) 10.0  11.5  

 QoQ  26.1  (8.0) (7.7) 7.4  (10.3) 5.5  13.4  0.7  (10.7) 19.9  (5.9) 8.9     

영업이익증가율YoY 68.7  30.4  40.7  2.0  (26.7) (1.4) 21.4  34.9  18.0  27.8  1.7  (0.8) 4.9  10.3  14.7  

 QoQ  31.4  (15.2) (2.9) (5.8) (5.6) 14.1  19.6  4.8  (17.5) 23.5  (4.8) 2.2     

영업이익률 23.3  21.5  22.6  19.9  20.9  22.6  23.8  24.8  22.9  23.6  23.9  22.4  23.1  23.2  23.9  

신규수주액 582  470  410  398  410  535  425  510  501  555  540  520  1,880  2,116  2,347  

자료: 신한금융투자 

주: 2011, 12년 분기별 영업이익은 2012년 개정 K-IFRS 기준으로 반영. 따라서 분기별 실제 발표치와 전년대비 증감률은 차이가 발생할 수 있음 

 

하이록코리아의 월별 신규 수주액 추이  하이록코리아의 12개월 선행 PER 밴드 차트 

 

 

 

자료: 회사 자료, 신한금융투자  자료: Wisefn, 신한금융투자 
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Result Comment  하이록코리아 

 

 

 

재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2011 2012 2013F 2014F 2015F 

자산총계 220.0 244.4 275.8 309.6 348.8 

유동자산 140.4 161.7 192.8 220.3 252.5 

현금및현금성자산 22.5 18.2 32.6 42.8 53.1 

매출채권 49.3 61.5 61.0 68.3 77.7 

재고자산 63.5 57.5 59.5 65.4 72.9 

비유동자산 79.6 82.7 83.0 89.3 96.3 

유형자산 67.2 68.9 70.8 75.4 80.5 

무형자산 5.3 6.4 7.9 9.5 11.3 

투자자산 3.4 3.6 0.6 0.6 0.7 

기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

부채총계 63.3 61.1 63.0 63.7 64.1 

유동부채 57.1 55.6 57.6 58.1 58.2 

단기차입금 30.0 33.0 28.0 25.5 23.0 

매입채무 10.6 8.8 9.7 10.7 10.7 

유동성장기부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

비유동부채 6.2 5.5 5.3 5.6 5.9 

사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

장기차입금(장기금융부채 포함) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

기타비유동부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

자본총계 156.7 183.3 212.8 245.9 284.8 

자본금 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 

자본잉여금 23.8 23.8 23.8 23.8 23.8 

기타자본 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

기타포괄이익누계액 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

이익잉여금 126.0 152.7 182.1 215.3 254.1 

지배주주지분 156.7 183.3 212.8 245.9 284.8 

비지배주주지분 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

*총차입금 30.0 33.0 28.0 25.5 23.0 

*순차입금(순현금) 4.7 (8.6) (40.9) (57.2) (74.6) 

 

 

현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2011 2012 2013F 2014F 2015F 

영업활동으로인한현금흐름 2.6 24.4 40.1 30.5 32.3 

당기순이익 23.5 28.4 32.9 36.5 42.3 

유형자산상각비 2.7 3.5 4.2 4.3 4.5 

무형자산상각비 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

외화환산손실(이익) (0.5) 1.9 0.0 0.0 0.0 

자산처분손실(이익) 0.2 (0.0) 0.0 0.0 0.0 

지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

운전자본변동 (27.1) (14.1) 3.0 (10.4) (14.5) 

(법인세납부) (5.1) (5.6) (9.9) (10.3) (11.9) 

기타 8.9 10.3 9.9 10.4 11.9 

투자활동으로인한현금흐름 (19.4) (29.1) (17.3) (14.3) (16.1) 

유형자산의증가(CAPEX) (13.9) (5.0) (6.0) (9.0) (9.6) 

유형자산의감소 1.5 0.1 0.0 0.0 0.0 

무형자산의감소(증가) (1.6) (1.3) (1.5) (1.7) (1.8) 

투자자산의감소(증가) 2.4 8.9 3.0 (0.1) (0.1) 

기타 (7.8) (31.8) (12.8) (3.5) (4.6) 

FCF (10.5) 20.5 33.9 21.1 21.9 

재무활동으로인한현금흐름 2.9 1.0 (8.4) (5.9) (5.9) 

차입금의 증가(감소) 4.9 3.0 (5.0) (2.5) (2.5) 

자기주식의처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

배당금 (2.0) (2.0) (3.4) (3.4) (3.4) 

기타 (0.0) 0.0 (0.0) (0.0) (0.0) 

기타현금흐름 0.0 0.0 (0.0) (0.0) (0.0) 

연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

환율변동효과 0.0 (0.6) 0.0 0.0 0.0 

현금의증가(감소) (14.0) (4.2) 14.3 10.2 10.3 

기초현금 36.5 22.5 18.2 32.6 42.8 

기말현금 22.5 18.2 32.6 42.8 53.1 

자료: 회사 자료, 신한금융투자 추정 

 

포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2011 2012 2013F 2014F 2015F 

매출액 142.8 184.8 183.1 201.4 224.5 

증가율 (%) 28.8 29.5 (0.9) 10.0 11.5 

매출원가 101.3 129.3 125.0 136.0 151.6 

매출총이익 41.5 55.6 58.1 65.4 72.9 

매출총이익률 (%) 29.1 30.1 31.7 32.5 32.5 

판매관리비 11.2 15.2 15.7 18.6 19.3 

영업이익 30.3 40.4 42.4 46.7 53.6 

증가율 (%) 17.6 33.2 4.9 10.3 14.7 

영업이익률 (%) 21.3 21.9 23.1 23.2 23.9 

영업외손익 (0.2) (4.0) 0.4 0.1 0.6 

금융손익 (0.2) (1.2) 1.0 1.0 1.5 

기타영업외손익 0.1 (2.8) (0.6) (0.9) (0.9) 

종속 및 관계기업관련손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

세전계속사업이익 30.2 36.4 42.8 46.9 54.2 

법인세비용 6.7 8.0 9.9 10.3 11.9 

계속사업이익 23.5 28.4 32.9 36.5 42.3 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 23.5 28.4 32.9 36.5 42.3 

증가율 (%) 19.6 20.8 15.7 11.1 15.7 

순이익률 (%) 16.5 15.4 18.0 18.1 18.8 

(지배주주)당기순이익 23.5 28.4 32.9 36.5 42.3 

(비지배주주)당기순이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

총포괄이익 23.9 28.7 32.9 36.5 42.3 

(지배주주)총포괄이익 23.9 28.7 32.9 36.5 42.3 

(비지배주주)총포괄이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

EBITDA 33.0 43.9 46.5 51.1 58.1 

증가율 (%) 12.3 32.8 6.0 9.7 13.8 

EBITDA 이익률 (%) 23.1 23.7 25.4 25.4 25.9 

주: 영업이익은 2012년 개정 K-IFRS 기준(매출총이익-판매관리비) 

 

주요 투자지표 
12월 결산 2011 2012 2013F 2014F 2015F 

EPS (당기순이익, 원) 1,728 2,087 2,415 2,684 3,104 

EPS (지배순이익, 원) 1,728 2,087 2,415 2,684 3,104 

BPS (자본총계, 원) 11,507 13,466 15,631 18,065 20,919 

BPS (지배지분, 원) 11,507 13,466 15,631 18,065 20,919 

DPS (원) 150 250 250 250 250 

PER (당기순이익, 배) 9.9 9.5 12.0 10.8 9.3 

PER (지배순이익, 배) 9.9 9.5 12.0 10.8 9.3 

PBR (자본총계, 배) 1.5 1.5 1.9 1.6 1.4 

PBR (지배지분, 배) 1.5 1.5 1.9 1.6 1.4 

EV/EBITDA (배) 7.2 5.9 7.6 6.6 5.5 

EV/EBIT (배) 7.8 6.5 8.3 7.2 6.0 

배당수익률 (%) 0.9 1.3 0.9 0.9 0.9 

수익성      

EBITTDA 이익률 (%) 23.1 23.7 25.4 25.4 25.9 

영업이익률 (%) 21.3 21.9 23.1 23.2 23.9 

순이익률 (%) 16.5 15.4 18.0 18.1 18.8 

ROA (%) 11.8 12.2 12.6 12.5 12.8 

ROE (지배순이익, %) 16.3 16.7 16.6 15.9 15.9 

ROIC (%) 17.4 19.4 18.2 20.2 21.0 

안정성      

부채비율 (%) 40.4 33.3 29.6 25.9 22.5 

순차입금비율 (%) 3.0 (4.7) (19.2) (23.3) (26.2) 

현금비율 (%) 39.4 32.8 56.5 73.7 91.3 

이자보상배율 (배) 27.6 29.3 46.3 58.2 73.7 

활동성      

순운전자본회전율 (회) 1.9 2.0 1.9 2.0 2.0 

재고자산회수기간 (일) 141.5 119.5 116.5 113.2 112.4 

매출채권회수기간 (일) 105.1 109.5 122.1 117.2 118.7 

자료: 회사 자료, 신한금융투자 추정 
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Result Comment  하이록코리아 

 

 

 

 

 

 

주가차트  투자의견 및 목표주가 추이 
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투자등급 (2011년 7월 25일부터 적용) 

종 

목 

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +15% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 0% ~ +15% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -15% ~ 0% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -15% 이하 

섹 

터 

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우  

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 
 

Compliance Notice 

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부

의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자 : 김현, 박효

은) 

  자료 제공일 현재 당사는 상기 회사가 발행한 주식을 1% 이상 보유하고 있

지 않습니다. 

  자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 

대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

  자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기회사가 발행한 주식 및 주식관련

사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 

제시함에 있어 어떠한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다. 

 당자료는 상기 회사 및 상기회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견

을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정

치로서 실적치와 오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투

자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 

종목의 선택이나 투자의 최종결정은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니

다. 

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 

당사의 허락없이 복사, 대여, 재배포될 수 없습니다.  

 

History Table 

일자 투자 의견 목표 주가 (원) 

2012년 03월 05일 매수 28,000 

2013년 10월 20일 매수 31,000 

2014년 02월 10일 매수 34,000 

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

 


