
 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

한국가스공사(036460) BUY / TP 50,000원

운송/유틸리티/조선 Analyst 강동진

 

02) 3787-2228 
 
 

dongjin.kang@hmcib.com
 

유가 상승 기대감이 높아지기를 기다리자 

 
현재주가 (8/10) 44,250원

상승여력 13.0%

시가총액 4,085십억원

발행주식수 92,313천주

자본금/액면가 462십억원/5,000원

52주 최고가/최저가 44,250원/31,450원

일평균 거래대금 (60일) 8십억원

외국인지분율 13.57%

주요주주 정부(기획재정부 외  

 1인) 46.63%

주가상승률 1M 3M 6M

절대주가(%) 13.3 8.9 20.4 

상대주가(%p) 8.8 5.5 12.9 

※ K-IFRS 연결 기준 

 

(단위: 원) EPS(16F) EPS(17F) T/P

Before 2,952 4,954 50,000 

After 1,610 3,282 50,000 

Consensus 3,222 4,159 52,533 

Cons. 차이 -50.0% -21.1% -4.8%
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자료: WiseFn, HMC투자증권 
 

 

요약 실적 및 Valuation 
구분 매출액 영업이익 순이익 EBITDA EPS 증감율 P/E P/B EV/EBITDA ROE 배당수익률

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

2014 37,285 1,072 447.2 2,219.2 4,845 -298.2 10.2 0.47 16.0 4.8 0.5 

2015 26,053 1,008 319.2 2,354.6 3,458 -28.6 10.7 0.34 13.5 3.2 0.5 

2016F 23,091 1,032 148.6 2,381.7 1,610 -53.5 27.5 0.40 13.5 1.5 0.9 

2017F 24,164 1,190 303.0 2,572.1 3,282 103.9 13.5 0.39 12.4 2.9 1.1 

2018F 25,589 1,334 400.7 2,737.2 4,340 32.2 10.2 0.38 11.7 3.8 1.1 

* K-IFRS 연결 기준 

Company Note 
2016. 08. 11 
 

 

1) 투자포인트 및 결론 

- 2Q16실적은 당사 전망치 수준 실적을 기록. 컨센서스는 소폭 하회 

- 유가 하락으로 GLNG 부문의 수익성 개선이 더뎌지면서 올해 이익 성장 크지 않을 것 

- 유가가 $50/bbl 이상으로 상승 할 경우 ROE 개선 되면서 저평가 매력 부각될 것 

- 중장기 관점에서 유가가 추가적으로 하락하기 보다는 점진적 상승이 기대된다는 점에서 

투자매력도 점차 높아질 것 

2) 주요 이슈 및 실적전망 

- 한국가스공사 2Q16 실적은 매출액 3.5조원(-28.8%, yoy), 영업적자 -64억원(적전, yoy) 기

록. 당사 전망치 수준이나, 컨센서스를 하회하는 실적 기록 

- 전년비 이익이 적자 전환한 이유는, 호주 GLNG에서의 영업 손실이 전년비 145억원 확대

되었고, 주바이르 역시 영업이익이 196억원 감소하는 등, 해외 부문의 부진 때문 

- 유가 하락 및 생산차질 등으로, 영업외 이익으로 반영되던 배당이익과 지분법 이익이 크

게 감소하였음. 또한, 이자비용 자본화 감소로 이자비용이 증가하면서, 세전이익은 624억

원 감소. 상반기 전체로는 1,381억원 감소 

- 결국 유가 하락으로 전반적인 ROE 개선 시기가 지연되고 있음. 다만, 반대로 유가가 상승 

할 경우, ROE가 빠르게 개선될 것. 결국은 유가 상승이 동사의 저평가 매력을 부각 시킬 

수 있는 모멘텀이 될 것 

- 동사는 별도기준 순이익을 기준으로 배당을 결정. 상반기 중 별도기준 순이익은 전년과 

유사한 수준. 원/달러 환율 10원 하락 시 450억원 가량 외환평가이익 반영되는 점을 감안

하면, 현 수준의 환율이 지속 될 경우 1,000원 가량의 DPS도 기대 해 볼 수 있음 

- 다만, 향후 타당성 검토 등을 통해, 현재 IS 점령지역으로 개발이 중단된 아카스 광구의 

손상차손이 반영될 가능성을 배제할 수 없음. 또한, 사이프러스 탐사 광구 역시 약 700억

원 가량 손상차손 가능성이 있어, 배당에 대해서는 여전히 불확실성이 남아있음 

3) 주가전망 및 Valuation 

- P/B 0.4x 수준으로 절대적인 수준에서 저평가. 다만, 낮아진 ROE 고려 시, 현 수준에서 저

평가 매력을 논하기는 어렵다는 판단  

- 유가 상승 기대감이 높아 질 경우 Multiple이 개선될 수 있을 것. 유가가 장기 저점을 지

나고 있다는 점을 감안하면, 주가 역시 장기 바닥권이라는 판단 
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<표1> 한국가스공사 2분기 잠정실적 요약  (십억원)

 
분기실적 증감률 당사 추정 컨센서스 

2Q16P 2Q15 1Q16 (YoY) (QoQ) 2Q16 대비 2Q16 대비 

매출액 3,537  4,968  7,764.6 -28.8% -54.5% 4,240 -16.6% 4,174.9  -15.3%

영업이익 -6  4  894 적전 적전 -18 N/A 13.6  N/A

영업이익률 -0.2% 0.1% 11.5% -0.3%p -11.7%p -0.4% 0.2%p 0.3% -0.5%p

세전이익 -212  -156  671 N/A 적전 -235 N/A -153.6  N/A

당기순이익 -106  -40  511 N/A 적전 -178 N/A -122.2 N/A
 

자료: 한국가스공사, Fnguide, HMC투자증권 

주: K-IFRS 연결 기준 

 

<표2> 실적추정 변경                                                                                                   (십억원)

  
2016F 2017F 

변경후 변경전 변동율 Consensus 차이 변경후 변경전 변동율 Consensus 차이

매출액 23,091 22,236 3.8% 21,848 5.7% 24,164 23,183 4.2% 22,881 5.6%

영업이익 1,032 1,005 2.7% 1,075 -4.0% 1,190 1,186 0.4% 1,142 4.2%

영업이익률 4.5% 4.5% -0.1%p 4.9% -0.5%p 4.9% 5.1% -0.2%p 5.0% -0.1%p

지배지분순이익 149 273 -45.6% 298 -50.1% 303 457 -33.7% 384 -21.1%
 

자료: 한국가스공사, Fnguide, HMC투자증권 
 
 

<표3> 상세실적전망                                                                                                    (십억원) 

  1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16P 3Q16F 4Q16F 2014 2015 2016F 2017F

평균환율 (원/달러) 1,100  1,097  1,170  1,158 1,201 1,163 1,170 1,180 1,053  1,132  1,179 1,200 

기말환율 (원/달러) 1,110  1,115  1,185  1,173 1,143 1,152 1,180 1,190 1,099  1,173  1,190 1,150 

천연가스 판매량 (천 톤) 10,684  6,549   ,948  8,272 10,788 5,960 6,554 8,324 35,174  31,453  31,625 31,189 

  도시가스 판매량 6,422  3,190  2,535  4,784 6,687 3,072 2,560 4,779 18,179  16,931  17,098 17,098 

  발전용 판매량 4,262  3,359  3,413  3,488 4,101 2,888 3,993 3,545 16,995  14,522 14,527 14,091 

매출액 10,212  4,968  4,390  6,482.9 7,765 3,537 3,891 7,899 37,285  26,053  23,091 24,164 

    (yoy, %) -18.4% -32.6% -33.6% -39.9% -24.0% -28.8% -11.4% 21.8% -2.0% -30.1% -11.4% 4.6%

  별도기준 10,104  4,819  4,224  6,334 7,612 3,261 4,703 6,713 36,733  25,482  22,289 23,081 

    (yoy, %) -18.6% -33.1% -34.8% -40.4% -24.7% -32.3% 11.3% 6.0% -1.9% -30.6% -12.5% 3.6%

  연결자회사 등 108  149  165  148 152 276 -812 1,186 551  571  803 1,083 

    (yoy, %) 5.8% -13.0% 30.7% -2.1% 4. % 85.7% -591.0% 699.0% -11.1% 3.5% 40.6% 34.9%

영업이익 865  4  -145  284 894 -6 -71 215 1,072  1,008  1,032 1,190 

    (yoy, %) 20.0% -96.1% 적지 -17.1% 3.3% -275.2% -51.0% -24.1% -28.0% -6.0% 2.4% 15.4%

  별도기준 842  -34  -154  329 889 -29 -86 20  938  983  981 992 

    (yoy, %) 21.0% -182.6% 적지 9.8% 5.6% -14.2% -44.3% -37.3% -31.1% 4.8% -0.2% 1.2%

  연결자회사 등 23  38  9  -45 5 23 15 9 134  25  51 198 

    (yoy, %) -6.8% -28.6% -30.8% -206.5% -80.4% -39.5% 62.9% 적지 5.3% -81.3% 103.9% 287.2 

세전이익 747  -156  -329  14 671 -218 -271 -33 384  277  149 399 

    (yoy, %) 35.6% 69.0% 적지 -88.5% -10.1% 적지 적지 적지 흑전 -27.9% -46.0% 167.0%

지배주주 순이익 581  -40  -241  19 511 -112 -217 -34 447  319  149 303 

  37.6% 흑전 적지 -87.1% -12.0% 적지 적지 적지 흑전 -28.6% -53.5% 103.9%
 

자료: 한국가스공사, Fnguide, HMC투자증권 
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운송/유틸리티/조선 Analyst 강동진 책임연구원 02) 3787-2228 / dongjin.kang@hmcib.com 

 

 
    (단위:십억원)     (단위:십억원)

포괄손익계산서 2014 2015 2016F 2017F 2018F  재무상태표 2014 2015 2016F 2017F 2018F

매출액 37,285  26,053  23,091  24,164 25,589  유동자산 13,791 10,015  9,459  9,318 9,535 

증가율 (%) -2.0  -30.1  -11.4  4.6 5.9  현금성자산 209 138  263  484 266 

매출원가 35,857  24,668  21,505  22,499 23,764  단기투자자산 60 7  6  6 7 

매출원가율 (%) 96.2  94.7  93.1  93.1 92.9  매출채권 7,464 4,677  5,380  5,630 5,962 

매출총이익 1,428  1,385  1,587  1,664 1,825  재고자산 3,579 1,795  1,776  1,726 1,828 

매출이익률 (%) 3.8  5.3  6.9  6.9 7.1  기타유동자산 2,479 3,398  2,034  1,472 1,472 

증가율 (%) -22.7  -3.0  14.6  4.9 9.7  비유동자산 32,981 32,371  32,744  33,143 33,537 

판매관리비 356  377  555  474 492  유형자산 25,032 26,455  27,205  27,685 28,009 

    판관비율(%) 1.0  1.4  2.4  2.0 1.9  무형자산 2,234 2,521  2,521  2,521 2,521 

EBITDA 2,219  2,355  2,382  2,572 2,737  투자자산 2,454 2,348  2,312  2,373 2,443 

EBITDA 이익률 (%) 6.0  9.0  10.3  10.6 10.7  기타비유동자산 3,260 1,046  705  565 565 

증가율 (%) -15.0  6.1  1.2  8.0 6.4  기타금융업자산 0 0  0  0 0 

영업이익 1,072  1,008  1,032  1,190 1,334  자산총계 46,772 42,385  42,203  42,461 43,072 

영업이익률 (%) 2.9  3.9  4.5  4.9 5.2  유동부채 9,862 5,729  5,769  5,867 5,997 

증가율 (%) -28.0  -6.0  2.4  15.4 12.1  단기차입금 3,236 1,233  1,233  1,233 1,233 

영업외손익 -784  -821  -882  -792 -807  매입채무 2,560 732  924  967 1,024 

금융수익 529  716  307  369 373  유동성장기부채 2,889 2,429  2,429  2,429 2,429 

금융비용 1,250  1,428  1,239  1,211 1,229  기타유동부채 1,177 1,335  1,183  1,238 1,311 

기타영업외손익 -63  -109  50  50 50  비유동부채 27,186 26,600  26,243  26,136 26,260 

종속/관계기업관련손익 97  90  0  0 0  사채 22,086 21,904  21,804  21,604 21,604 

세전계속사업이익 384  277  149  399 527  장기차입금 244 445  445  445 445 

세전계속사업이익률 (%) 1.0  1.1  0.6  1.6 2.1  장기금융부채 (리스포함) 2,312 1,997  1,997  1,997 1,997 

증가율 (%) 157.6  -27.9  -46.0  167.0 32.2  기타비유동부채 2,544 2,255  1,998  2,091 2,215 

법인세비용 -63  -42  1  96 127  기타금융업부채 0 0  0  0 0 

계속사업이익 447  319  149  303 401  부채총계 37,048 32,328  32,012  32,003 32,256 

중단사업이익 0 0 0 0 0  지배주주지분 9,724 10,057  10,191  10,459 10,815 

당기순이익 447  319  149  303 401  자본금 462 462  462  462 462 

당기순이익률 (%) 1.2  1.2  0.6  1.3 1.6  자본잉여금 1,325 1,325  1,325  1,325 1,325 

증가율 (%) 흑전 -28.6  -53.5  103.9 32.2  자본조정 등 900 900  900  900 900 

지배주주지분 순이익 447  319  149  303 401  기타포괄이익누계액 901 952  952  952 952 

비지배주주지분 순이익 0  0  0  0 0  이익잉여금 6,138 6,419  6,553  6,821 7,177 

기타포괄이익 37  39  0  0 0  비지배주주지분 0 0  0  0 0 

총포괄이익 484  359  149  303 401  자본총계 9,724 10,057  10,191  10,459 10,815 

     
   (단위:십억원)      (단위: 원,배,%)

현금흐름표 2014 2015 2016F 2017F 2018F  주요투자지표 2014 2015 2016F 2017F 2018F

영업활동으로인한현금흐름 2,030  5,456  2,013  2,174 1,580  EPS(당기순이익 기준) 4,845 3,458  1,610  3,282 4,340 

당기순이익 447  319  149  303 401  EPS(지배순이익 기준) 4,845 3,458  1,610  3,282 4,340 

유형자산 상각비 1,147  1,347  1,350  1,382 1,404  BPS(자본총계 기준) 105,341 108,944  110,392  113,295 117,160 

무형자산 상각비 0  0  0  0 0  BPS(지배지분 기준) 105,341 108,944  110,392  113,295 117,160 

외환손익 0  0  -11  -48 -20  DPS 250 170  400  500 500 

운전자본의 감소(증가) 583  3,856  521  532 -208  P/E(당기순이익 기준) 10.2 10.7  27.5  13.5 10.2 

기타 -147  -66  4  4 4  P/E(지배순이익 기준) 10.2 10.7  27.5  13.5 10.2 

투자활동으로인한현금흐름 -3,675  -2,247  -1,711  -1,734 -1,777  P/B(자본총계 기준) 0.5 0.3  0.4  0.4 0.4 

투자자산의 감소(증가) 17  104  36  -61 -70  P/B(지배지분 기준) 0.5 0.3  0.4  0.4 0.4 

유형자산의 감소 21  3  0  0 0  EV/EBITDA(Reported) 16.0 13.5  13.5  12.4 11.7 

유형자산의 증가(CAPEX) -3,388  -2,272  -2,100  -1,861 -1,727  배당수익률 0.5 0.5  0.9  1.1 1.1 

기타 -326  -81  353  188 20  성장성 (%)   

재무활동으로인한현금흐름 1,597  -3,266  -177  -219 -21  EPS(당기순이익 기준) -295.4 -28.6  -53.5  103.9 32.2 

차입금의 증가(감소) -361  -2,013  -58  21 28  EPS(지배순이익 기준) -298.2 -28.6  -53.5  103.9 32.2 

사채의증가(감소) 1,389  -182  -100  -200 0  수익성 (%)   

자본의 증가 0  0  0  0 0  ROE(당기순이익 기준) 4.8 3.2  1.5  2.9 3.8 

배당금 0  -22  -15  -35 -44  ROE(지배순이익 기준) 4.8 3.2  1.5  2.9 3.8 

기타 569  -1,049  -4  -4 -4  ROA 1.0 0.7  0.4  0.7 0.9 

기타현금흐름 35  -15  0  0 0  안정성 (%)   

현금의증가(감소) -13  -71  125  221 -218  부채비율 381.0 321.5  314.1  306.0 298.2 

기초현금 223  209  138  263 484  순차입금비율 317.8 282.1  275.6  264.7 258.3 

기말현금 209  138  263  484 266  이자보상배율 1.3 1.3  1.3  1.5 1.7 
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기아자동차 (000270)

 

 

삼영전자(005680)COMPANY NOTE 

     
 

▶ 투자의견 및 목표주가 추이  ▶ 최근 2년간 한국가스공사 주가 및 목표주가 
일 자 투자의견 목표주가 일 자 투자의견 목표주가  

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

14.8 14.12 15.4 15.8 15.12 16.4 16.8

(단위: 원) 한국가스공사주가

한국가스공사 목표주가

14/ 01 /21 BUY 83,000 16/05/02 BUY 50,000  

14/ 02 /14 BUY 78,800 16/08/11 BUY 50,000  

14/ 05/ 14 BUY 73,000     

14/ 08/13 BUY 70,000     

14/ 11/14 BUY 63,500     

14/11/26 BUY 68,500     

15/02/12 M.PERFORM 45,000     

15/05/04 BUY 55,000     

15/05/12 BUY 64,000     

15/08/13 BUY 54,000     

15/11/11 BUY 47,000     

16/02/15 BUY 45,000     

 

 

 

 

 

 

 

 

▶ Compliance Note 
• 조사분석 담당자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

• 동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전제공한 사실이 없습니다. 

• 동 자료에 언급된 종목의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

• 동 자료에 언급된 종목의 유가증권(DR，CB，IPO，시장조성) 발행과 관련하여 지난 6개월간 주간사로 참여하지 않았습니다. 

• 이 자료에 게재된 내용들은 자료작성자 강동진의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

▶ 투자의견 분류 
▶ 업종 투자의견 분류HMC투자증권의 업종투자의견은 3등급으로 구분되며 향후 6개월간 업종 펀더멘털과 업종주가의 전망을 의미함. 

• OVERWEIGHT : 업종 펀더멘털의 개선과 함께 업종주가의 상승 기대 

• NEUTRAL : 업종 펀더멘털상의 유의미한 변화가 예상되지 않음 

• UNDERWEIGHT : 업종 펀더멘털의 악화와 함께 업종주가의 하락 기대 

 
▶ HMC투자증권의 종목투자의견은 3등급으로 구분되며 향후 6개월간 추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 상대수익률을 의미함. 

• BUY : 추천일 종가대비 초과수익률 +15%P 이상 

• MARKETPERFORM(M.PERFORM) : 추천일 종가대비 초과수익률 -15%∼+15%P 이내 

• SELL : 추천일 종가대비 초과수익률 -15%P 이하 

 

 

▶ 투자등급 통계 (2015.07.01~2016.6.30) 
투자등급 건수 비율(%) 

매수 126건 81.8% 

보유 27건 17.5% 

매도 1건 0.6% 

 

• 본 조사자료는 투자자들에게 도움이 될 만한 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 당사의 사전 동의 없이 무단복제 및 배포할 수 없습니다.  

• 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 

• 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다.  

 

 


