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설립으로 경쟁력 키우기 
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투자의견 BUY  
매수, 유지(담당자 변경)  

목표주가 6,300 
상향 

현재주가 

(14.05.16) 
4,840  

운송업종 

 
 

투자의견 매수, 목표주가 6,300원 제시 

- 목표주가 6,300원은 2014년 예상 BPS 5,294원에 Target PBR 1.2배를 적용하
여 산출 

- 2009년~2013년 동사의 평균 PBR은 1.4배, 현재 주가는 0.9배 수준으로 밸류에
이션 부담없음  
 

투자 포인트 

1. 항공화물 실적 회복세. 경쟁사보다 수송증가율은 약할 것으로 추정되나 Yield 높
은 수준으로 유지 

2. 2014년 5~6월 A380 각각 1대씩 도입 계획. 5월은 시험기간으로 홍콩, 나리타
에 투입. 7월 이후 모두 장거리(LA)에 투입될 예정으로 장거리 노선 확충 

3. 제2의 저비용항공사 설립으로 인천발 단거리 저가 수요 대응 예정. 기존에 에어
부산은 부산, 김포, 제주 항공을 기점으로 운항해 인천발 단거리 저가 수요에 대
응하지 못했음 
 

2014년 실적 전망 

- 아시아나항공의 IFRS연결기준 2014년 매출액은 6조 380억원(+7.8% yoy), 영업
이익 2,410억원(흑자전환), 당기순이익 1360억원(흑자전환) 전망 

- 동남아, 중국 수송 두 자리수 성장률 전망. 1~3월 해당노선 수송은 +10 
~15%yoy 증가한 것으로 추정됨  

- 약세를 기록했던 일본 노선은 1분기 이후 5, 6월 황금연휴와 성수기 효과로 회복 
전망 

- 장거리 노선 실적도 개선될 예정: 미주 A380투입, 유럽 ‘꽃보다 할배’ 효과  
 

영업실적 및 주요 투자지표 (단위: 십억원, 원, %) 

 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 

매출액 5,888  5,724  6,038  6,424  6,721  

영업이익 179  -11  241  357  382  

세전순이익 87  -141  186  354  455  

총당기순이익 62  -115  136  258  332  

지배지분순이익 61  -116  133  253  330  

EPS 317  -593  682  1,298  1,693  

PER 19.5  -8.3  7.4  3.9  3.0  

BPS 5,128  4,613  5,294  6,592  8,285  

PBR 1.2  1.1  1.0  0.8  0.6  

ROE 6.6  -12.2  13.8  21.8  22.8  

주: EPS와 BPS, ROE는 지배지분 기준으로 산출 
자료: 아시아나항공, 대신증권 리서치센터 

 

 
KOSPI 2,013.44 
시가총액 944십억원 
시가총액비중 0.08% 
자본금(보통주) 976십억원 
52주 최고/최저 5,760원 / 4,530원 
120일 평균거래대금 29억원 
외국인지분율 5.30% 
주요주주  금호산업 외 3인 30.10%  

 금호석유화학 12.61% 
 

 

 
 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 
절대수익률 -4.5 -11.4 -0.5 -13.4 
상대수익률 -5.5 -14.6 -0.9 -14.6 
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그림 1. 국제선 수송 증가율과 L/F 추이 및 전망  그림 2. 일본 노선 수송 증가율과 L/F 추이 및 전망 
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자료: 아시아나항공, 대신증권 리서치센터  자료: 아시아나항공, 대신증권 리서치센터 

 

그림 3. 동남아 노선 수송 증가율과 L/F 추이 및 전망  그림 4. 중국 노선 수송 증가율과 L/F 추이 및 전망 
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자료: 아시아나항공, 대신증권 리서치센터  자료: 아시아나항공, 대신증권 리서치센터 

 

그림 5. 미주 노선 수송 증가율과 L/F 추이 및 전망  그림 6. 구주 노선 수송 증가율과 L/F 추이 및 전망 
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자료: 아시아나항공, 대신증권 리서치센터  자료: 아시아나항공, 대신증권 리서치센터 
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표 1. 유가와 환율 민감도 분석 
 

유가 민감도 
아시아나항공 

2012 2013 2014F 

평균환율 
 

(원/$) 1120 1095 1040 

연료유류비 
 

(억원) 21352 21270 21247 

소모량 
 

(천 BBL) 14776 15379 15959 

단가  
(원/bbl)      144,505       138,305       133,135  

 
($/bbl)             129              126              128  

1$당 비용증가액   (억원)             165              168              166  

할증료로 50%상쇄 
 

(억원)               83                84                83  

환율 민감도 
아시아나항공 

2012 2013 2014F 

평균환율 
 

(원/$)          1,120           1,095           1,040  

기말환율 
 

(원/$)          1,064           1,050           1,030  

영업부문 항목 $비중(%) 
   

$비용 

(mnUSD) 

연료비 100%          1,899           1,931           2,041  

정비비 100%             238              251              254  

기타매출원가 50%             402              424              450  

$비용 합계          2,539           2,606           2,745  

$수익 

(mnUSD) 

국제선여객 50%          1,487           1,468           1,643  

화물 65%             843              832              914  

$수익 합계          2,329           2,299           2,557  

$비용-$수익(mnUSD) 
 

            210              307              188  

10 원/$ Sensitivity (억원)               21                31                19  

비영업부문     
   

Foreign Debt 
     

 
US Dollars (USD Mn)             775              765              739  

 
Japan Yen (USD Mn)             361              441              425  

 
Total (USD Mn)          1,136           1,206           1,164  

10 원/$ Sensitivity   (억원)             114              121              116  

자료: 아시아나항공, 대신증권 리서치센터 
 

 

표 2.  아시아나항공 항공기 보유 현황  (기) 

구분 2013 운용리스 금융리스 소유기 2014('13말대비) 

총계 83 56 9 18 84(+5,-4) 

A320/321 35 35 0 0 33(+2,-4) 

B767 7 0 0 7 7 

A330 14 14 0 0 15(+1) 

B747 4 0 0 4 4 

B777 12 3 9 0 12 

A380 0 0 0 0 2(+2) 

여객기 소계 72 52 9 11 73(+5,-4) 

B767F 1 0 0 1 1 

B747F 10 4 0 6 10 

화물기 소계 11 4 0 7 11 

자료: 아시아나항공, 대신증권 리서치센터 
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표 3. 아시아나항공 분기별 별도 실적 추정 (원/달러, $/bbl, 백만km, %, 원 억원) 

  
 

1Q13A 2Q13A 3Q13A 4Q13A 1Q14A 2Q14F 3Q14F 4Q14F 

환율가정 (원/달러) 1,084.3  1,122.3  1,109.8  1,062.3  1,069.0  1,035.0  1,030.0  1,030.0  

유가가정 ($/bbl) 134.2  124.7  125.5  128.4  128.0  125.0  127.0  127.0  

ASK 

Domestic 533.0  565.0  592.0  632.0  606.6  582.0  609.8  651.0  

(%, yoy) -2.6  1.7  4.4  13.8  13.8  3.0  3.0  3.0  

Int'l Passenger 10,349.0  10,171.0  11,007.0  10,664.0  10,601.0  10,679.6  11,337.2  11,090.6  

(%, yoy) 7.2  7.2  5.1  2.7  2.4  5.0  3.0  4.0  

Cargo 1,356.0  1,358.9  1,355.0  1,415.0  1,390.0  1,373.8  1,369.9  1,430.6  

(%, yoy) 6.8  7.0  -0.1  -0.6  2.5  1.1  1.1  1.1  

RPK 

Domestic 373.0  427.0  464.0  442.0  380.5  437.7  473.3  450.8  

(%, yoy) -4.7  -3.1  5.0  9.8  2.0  2.5  2.0  2.0  

Int'l Passenger 8,028.0  7,913.0  8,811.0  8,165.0  8,304.0  8,466.9  9,295.6  8,614.1  

(%, yoy) 5.3  6.2  4.8  3.5  3.4  7.0  5.5  5.5  

Cargo 1,086.0  1,046.7  993.0  1,060.0  1,022.0  1,072.9  1,017.8  1,086.5  

(%, yoy) 5.9  3.9  -5.6  -5.7  -5.9  2.5  2.5  2.5  

Yield(원화) 

Domestic 176.6  191.0  188.2  178.4  177.5  192.9  190.1  180.2  

(%, yoy) 8.0  6.1  -0.9  -9.7  0.5  1.0  1.0  1.0  

Int'l Passenger 100.8  94.2  103.1  92.0  96.3  97.1  104.6  95.6  

(%, yoy) -4.5  -10.7  -8.4  -8.5  -4.5  3.0  1.5  4.0  

Cargo 305.3  316.3  316.3  340.3  323.9  332.1  325.8  348.9  

(%, yoy) -5.5  -9.0  0.8  1.9  6.1  5.0  3.0  2.5  

연료유류비 
(억원) 5,384  5,088  5,517  5,281  5,371  5,091  5,425  5,359  

(%, yoy) 6.1  -2.0  0.4  -5.5  -0.2  0.1  -1.7  1.5  

유가외 비용 
(억원) 7,175  7,081  7,236  7,228  7,171  7,287  7,269  7,381  

(%, yoy) 5.9  3.0  -0.4  -1.9  -0.1  2.9  0.5  2.1  

영업수익 (억원) 13,362  13,079  14,557  13,434  13,504  14,141  15,675  14,365  

 국제여객 (억원) 8,096  7,458  9,081  7,508  7,994  8,219  9,724  8,238  

 화물 (억원) 3,316  3,310  3,141  3,608  3,310  3,563  3,316  3,791  

영업원가 (억원) 12,558  12,169  12,753  12,509  12,353  12,379  12,694  12,740  

판관비 (억원) 1,325  1,325  1,318  1,289  1,323  1,386  1,536  1,408  

영업이익 (억원) -521  -415  486  -364  -172  377  1,445  217  

당기순이익 (억원) -482  -801  828  -691  -465  244  1,230  348  

자료: 아시아나항공, 대신증권 리서치센터 
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재무제표    
포괄손익계산서 (단위: 십억원) 

 
재무상태표 (단위: 십억원) 

 
2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 

  
2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 

매출액 5,888  5,724  6,038  6,424  6,721  
 

유동자산 1,065  1,467  1,625  1,421  1,727  

매출원가 5,109  5,160  5,179  5,408  5,686   
   현금및현금성자산 163  499  740  490  753  

매출총이익 779  564  859  1,016  1,036   
    매출채권 및 기타채권 476  436  460  488  511  

판매비와관리비 599  575  618  659  653   
   재고자산 161  179  189  201  210  

영업이익 179  -11  241  357  382   
   기타유동자산 265  353  236  243  253  

영업이익률 3.0  -0.2  4.0  5.6  5.7   
비유동자산 5,022  5,545  5,566  5,556  5,569  

EBITDA 464  286  522  621  631   
   유형자산 3,554  3,757  3,719  3,647  3,591  

영업외손익 -93  -129  -55  -3  73  
 

   관계기업투자금 142  397  404  415  432  

   관계기업손익 9  19  23  27  32  
 

   기타비유동자산 1,326  1,391  1,444  1,494  1,546  

   금융수익 27  23  39  50  78  
 

자산총계 6,086  7,012  7,191  6,978  7,296  

외환관련이익 203  204  109  91  76  
 

유동부채 2,028  2,049  2,137  1,700  1,710  

   금융비용 -162  -149  -170  -143  -142  
 

   매입채무 및 기타채무 820  704  714  725  734  

외환관련손실 0  0  0  0  0  
 

   차입금 1  50  50  50  50  

  기타 32  -21  54  62  104  
 

   유동성채무 935  1,016  1,094  644  644  

법인세비용차감전순손익 87  -141  186  354  455  
 

   기타유동부채 273  278  280  281  282  

   법인세비용 -24  26  -50  -96  -123  
 

비유동부채 3,053  4,060  4,018  3,987  3,963  

계속사업순손익 62  -115  136  258  332  
 

   차입금 1,719  2,084  1,931  1,784  1,636  

중단사업순손익 0  0  0  0  0  
 

   전환증권 0  0  0  0  0  

당기순이익 62  -115  136  258  332  
 

 기타비유동부채 1,334  1,976  2,086  2,203  2,327  

당기순이익률 1.1  -2.0  2.2  4.0  4.9  
 

부채총계 5,081  6,109  6,155  5,687  5,673  

비지배지분순이익 1  1  3  5  2  
 

지배지분 1,001  900  1,033  1,286  1,616  

지배지분순이익 61  -116  133  253  330  
 

   자본금 976  976  976  976  976  

  매도가능금융자산평가 45  2  0  0  0  
 

   자본잉여금 1  1  1  1  1  

   기타포괄이익 -23  13  17  18  18  
 

   이익잉여금 29  -66  67  320  651  

포괄순이익 85  -100  152  277  351  
 

   기타자본변동 -6  -11  -11  -11  -11  

비지배지분포괄이익 1  1  3  6  2  
 

비지배지분 4  3  4  5  6  

지배지분포괄이익 84  -101  149  271  348  
 

자본총계 1,005  903  1,037  1,291  1,622  

  
순차입금 2,397  2,423  2,098  1,745  1,324  

 
10 11 12 13 14 

       Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 
 

현금흐름표 (단위: 십억원) 

 
2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 

  
2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 

EPS 317 -593 682 1,298 1,693 
 

영업활동 현금흐름 346  739  1,220  1,348  1,405  

PER 19.5  NA 7.1  3.7  2.9  
 

  당기순이익 62  -115  136  258  332  

BPS 5,128 4,613 5,294 6,592 8,285 
 

  비현금항목의 가감 453  559  735  752  727  

PBR 1.2  1.1  0.9  0.7  0.6  
 

    감가상각비 284  298  281  264  249  

EBITDAPS 2,396 1,467 2,676 3,183 3,234 
 

    외환손익 -103  -113  28  60  58  

EV/EBITDA 7.8  11.8  5.8  4.3  3.6  
 

    지분법평가손익 -9  -19  -23  -27  -32  

SPS 30,418  29,336  30,950  32,927  34,451  
 

    기타 281  394  448  454  453  

PSR 0.2  0.2  0.2  0.2  0.1  
 

  자산부채의 증감 -45  408  531  526  532  

CFPS 2,662  2,278  4,463  5,177  5,430  
 

기타현금흐름 -125  -113  -182  -188  -186  

DPS 0  0  0  0  0  
 

투자활동 현금흐름 -621  -811  -323  -279  -290  

       
  투자자산 -83  -245  -33  -40  -48  

재무비율     (단위: 원, 배, %) 
 

  유형자산 -381  -378  -243  -193  -193  

 
2012A 2013A 2014F 2015F 2016F 

 
  기타 -156  -189  -48  -46  -49  

성장성      
 

재무활동 현금흐름 243  409  -75  -598  -148  

매출액 증가율 5.0  -2.8  5.5  6.4  4.6  
 

  단기차입금 -2  49  0  0  0  

영업이익 증가율 -49.9  적전 흑전 48.2  7.1  
 

  사채 1,208  821  54  -13  -79  

순이익 증가율 흑전 적전 흑전 90.4  28.6  
 

  장기차입금 173  104  -206  -135  -69  

수익성      
 

  유상증자 59  0  0  0  0  

ROIC 3.4  -0.2  4.2  6.4  7.0  
 

  현금배당 0  -2  0  0  0  

ROA 3.0  -0.2  3.4  5.0  5.4  
 

  기타 -1,194  -563  78  -450  0  

ROE 6.6  -12.2  13.8  21.8  22.8  
 

현금의 증감 -35  336  242  -251  264  

안정성      
 

기초 현금 198  163  498  740  490  

부채비율 505.7  676.3  593.6  440.5  349.7  
 

기말 현금 163  498  740  490  753  

순차입금비율 238.5  268.2  202.4  135.2  81.6  
 

NOPLAT 129  -9  176  260  279  

이자보상배율 1.1  -0.1  1.4  2.5  2.7  
 

FCF 24  -115  207  325  328  

자료: 아시아나항공, 대신증권 리서치센터 
   


