
 

 
 

 

 

 

  

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

아시아나항공(020560) BUY / TP 6,000원

운송 Analyst 윤소정 02) 3787-2473 
 

 sjyoon @hmcib.com

 호실적 확인, 체질개선은 지속중 

현재주가 (11/7) 4,615원

상승여력 30.0%

시가총액 900십억원

발행주식수 205,235천주

자본금/액면가 976십억원/5,000원

52주 최고가/최저가 5,900원/4,080원

일평균 거래대금 (60일) 8십억원

외국인지분율 

주요주주 

 

7.91%

금호산업 외 5인 

29.22%

주가상승률 1M 3M 6M

절대주가(%) -2.0  -11.9  -2.7 

상대주가(%p) 0.7  -11.0  -3.8 

※ K-IFRS 연결 기준 

 

(단위: 원) EPS(16F) EPS(17F) T/P

Before 716 761 6,000 

After 1,003 788 6,000 

Consensus 582 363 　,817 

Cons. 차이 72.4% 117.3% 3.2%

 

최근 12개월 주가수익률 
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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 5,836.2 98.1 62.2 458.4 319 흑전 22.4 1.4 11.1 6.5 0.0 

2015 5,795.3 98.3 -138.1 524.1 -708 적전 N/A 1.1 11.0 N/A 0.0 

2016F 5,776.9 272.7 197.1 683.5 1,003 흑전 4.6 0.9 6.6 21.2 0.0 

2017F 6,153.3 281.4 161.8 679.5 788 -21.4 5.9 0.8 6.2 14.6 0.0 

2018F 6,377.9 301.2 179.0 689.2 872 10.6 5.3 0.7 5.7 14.0 0.0 

* K-IFRS 연결 기준 

Company Note 
2016. 11. 08 

 

1) 투자포인트 및 결론 

- 3Q16 실적 영업이익 1,516억원 기록해 당사추정치 부합 및 컨센서스 소폭 상회 

- 지속적 재무구조개선 노력으로 연결기준 부채비율 572.2%로 대폭 낮아진 점 긍정적 

- 투자의견 및 목표주가 유지하나, 그룹관련 리스크 및 부채비율 하향안정화 지속여부에 대

해서는 향후에도 살펴볼 필요 

2) 주요 이슈 및 실적전망 

- 3Q16 연결실적은 영업이익 1,516억원(+233.0%, yoy) 기록해 당사추정치 부합 및 컨센서

스 소폭 상회하는 호실적 달성 

- 순이익 1,511억원(흑전, yoy) 기록. 외화환산차손익 약 1,000억 발생해 흑자전환에 기여 

- 국제여객 부문 매출액 +11.8%, RPK +9.1%, 원화 기준 Yield +2.4%(yoy) 

성수기 내국인 출국수요 호조 지속, 유럽 제외한 전 노선에서 티켓가격 상승한 것이 주효

4분기는 자회사 에어서울의 본격적 국제선 취항으로 인한 영향 살펴볼 필요 

- 화물 부문 매출액 -1.9%, FTK +8.5%, 원화기준 Yield -9.6%(yoy)  

Yield 감소폭 예상보다 컸던 것은 1) 항공화물 업황 구조적 공급과잉 지속, 2) 화물부문 유

류할증료 수입감소분 반영이 여객보다 더디게 반영되고 있기 때문 

향후 장거리 노선 특히, 유럽노선의 회복여부가 중요하겠지만 4분기는 항공화물 성수기로 

수익성 점진적 개선 기대할 수 있을 것   

- 유류단가 $61.7/bbl로 유류비 -11.7%(yoy). 유가 급등가능성 낮아 유류비 절감 지속될 것 

- 비핵심자산 매각 통한 차입금감축 등 지속적 경영정상화 노력, 호실적 시현으로 3Q16 연

결기준 부채비율은 572.2%로 낮아짐(연결기준 자본총계 ‘15년말 대비 약 3,000억 급증) 

- 유상증자 구주주청약 결과 대주주 금호산업으로부터 500억 등 총 507억 자금조달. 예정

된 규모에 미달했지만, A380 2기 도입으로 늘어나는 차입금 부담은 크지 않을 것 

3) 주가전망 및 Valuation 

- P/B 0.9x 거래중인 점 감안 시 Valuation 매력 있지만, 그룹관련 리스크 상존 및 부채비율 

하향안정화 지속여부에 대해 살펴볼 필요 
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삼영전자(005680)COMPANY NOTE 

<표1> 아시아나항공 2016년 3분기 잠정 실적 요약 (단위: 십억원, %)

 분기실적 증감률 당사추정 컨센서스 
 3Q16P 3Q15 2Q16 (YoY) (QoQ) 3Q16 대비 3Q16 대비 

매출액 1,555.4  1,421.9  1,374.5  9.4% 13.2% 1,637.8 -5.0% 1,552.6  0.2%

영업이익 151.6  45.5  28.8  233.0% 426.9% 154.2 -1.7% 147.2  3.0%

  영업이익률 9.7% 3.2% 2.1% 6.5%p 7.7%p 9.4% 0.3%p 9.5% 0.3%p

세전이익 201.1  -92.5  -12.2  흑전 흑전 131.4 53.1% 150.5  33.6%

당기순이익 151.1  -62.5  -26.8  흑전 흑전 101.5 48.8% 112.2  34.6%

자료: 아시아나항공, Fnguide, HMC투자증권 

주: K-IFRS 연결 기준 
 
 

<표2> 상세실적전망                                                                                                   (십억원) 
1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16P 4Q16F 2014 2015 2016F 2017F

가정

원/달러(평균) 1,100         1,097         1,170         1,158         1,201         1,163         1,120         1,150         1,053           1,132         1,159         1,165         

원/달러(기말) 1,110         1,115         1,185         1,173         1,143         1,152         1,101         1,170         1,099           1,173         1,170         1,150         

항공유가 ($/bbl) 68              74              66              56              43              54              54              50              112              66              50              56              

급유단가  ($/bbl) 82              83              75              72              58              59              62              63              121              78              60              62              

국제여객

RPK (백만 km) 9,164         8,981         9,738         9,826         9,827         9,848         10,628       10,411       35,071         37,709       40,725       42,558       

Yield (원) 86.9 80.8 84.9 78.1 82.3 77.4 87.0 75.5 92.4 81.0 79.8 82.7

L/F (%) 82% 78% 80% 80% 80% 83% 85% 83% 79% 80% 83% 83%

화물

FTK (백만 km) 1,011         1,029         993            1,071         946            1,067         1,077         1,134         4,000           4,104         4,227         4,290         

Yield (원) 302.2         265.1         272.2         276            271.4         258.0         246.1         272.4         343.4           278.8         261.6         268.3         

L/F (%) 75% 75% 74% 77% 72% 77% 76% 79% 73% 75% 76% 75%

영업수익 (십억 원) 1,408     1,334     1,539     1,515     1,369     1,374     1,555     1,478     5,836 5,795 5,777 6,153

  국내여객 (십억 원) 73              75              76              65              63              78              83              75              347 290 301 307

  국제여객 (십억 원) 796            727            827            768            814            767            925            810            3,306 3,118 3,316 3,591

  항공화물 (십억 원) 306            273            270            296            257            275            265            309            1,374 1,144 1,106 1,151

  기타 (십억 원) 233            259            365            386            235            254            282            284            810 1,243 1,054 1,103

영업비용 (십억 원) 1,331     1,395     1,469     1,502     1,333     1,346     1,404     1,422     5,738 5,697 5,504 5,872

  유류비용 357            369            369            363            288            293            325            323            2,002 1,458 1,230 1,333

  감가상각비 95              102            93              93              96              92              84              106            344 383 379 420

  기타 879            924            1,007         1,046         949            960            994            992            3,392 3,857 3,895 4,119

영업이익 (십억 원) 77         -61 69 13 36 29 152 56 98 98 273 281

세전이익 (십억 원) 80              -101 -68 -76 27 -12 201 34 41 -164 250 212

순이익 (십억 원) 60              -87 -63 -48 44 -27 154 26 62 -138 197 162

%YoY

국제여객

RPK 10.4% 7.2% 3.5% 9.4% 7.2% 9.6% 9.1% 6.0% 6.9% 7.5% 8.0% 4.5%

Yield (원) -9.2% -14.1% -12.6% -10.3% -5.3% -4.2% 2.5% -3.3% -4.5% -12.3% -1.5% 3.6%

L/F (%pt) 4.6%p -0.3%p -1.7%p 0.9%p -1.8%p 6.2%p 5.2%p 3.6%p 2.1%p 0.8%p 3.3%p 0.5%p

화물

FTK -1.1% 6.3% 4.6% 1.0% -6.4% 3.7% 8.5% 5.9% -1.5% 2.6% 3.0% 1.5%

Yield (원) -5.4% -18.6% -13.6% -19.5% -10.2% -2.7% -9.6% -1.3% -0.5% -18.8% -6.2% 2.6%

L/F (%pt) 2.2%p 3.2%p 2.4%p 2.2%p -3.6%p 2.4%p 2.8%p 2.6%p -0.3%p 2.5%p 1.0%p -0.5%p

영업수익 -0.5% -5.4% 0.9% 1.9% -2.8% 3.1% 1.1% -2.4% 2.0% -0.7% -0.3% 6.5%

영업이익 흑자전환 적자전환 5.5% -57.6% -53.5% 흑자전환 118.6% 323.4% 흑자전환 0.2% 177.5% 3.2%

세전이익 흑자전환 적자지속 적자전환 적자전환 -66.4% 적자지속 흑자전환 흑자전환 흑자전환 적자전환 흑자전환 -15.3%

순이익 흑자전환 적자지속 적자전환 적자전환 -26.6% 적자지속 흑자전환 흑자전환 흑자전환 적자전환 흑자전환 -17.9%

자료: 아시아나항공, HMC투자증권 

 

 

<그림1> 유류비 절감효과 지속될 것 <그림2> P/B Band Chart 
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<그림3> 사업부문별 매출 비중(3Q16 기준) <그림4> 영업비용 구성 (3Q16 기준) 
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자료: 아시아나항공, HMC투자증권  자료: 아시아나항공, HMC투자증권 

 

 

<그림5> 지역별 매출 비중 : 여객 <그림6> 지역별 매출 비중 : 화물 
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자료: 아시아나항공, HMC투자증권  자료: 아시아나항공, HMC투자증권 

 

 

<그림7> 에어부산 연도별 여객 수송량 <그림8> 에어부산 수송객 증가율 추이 
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    (단위:십억원)     (단위:십억원)

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

매출액 5,836  5,795  5,777  6,153 6,378  유동자산 1,328 1,245  1,287  1,857 2,265 

증가율 (%) 2.0  -0.7  -0.3  6.5 3.6  현금성자산 263 183  634  1,167 1,545 

매출원가 5,187  5,118  4,920  5,280 5,465  단기투자자산 325 329  59  62 65 

매출원가율 (%) 88.9  88.3  85.2  85.8 85.7  매출채권 388 333  359  379 396 

매출총이익 649  677  857  873 913  재고자산 183 206  235  248 259 

매출이익률 (%) 11.1  11.7  14.8  14.2 14.3  기타유동자산 169 194  0  0 0 

증가율 (%) 15.2  4.3  26.5  1.9 4.5  비유동자산 6,883 8,048  6,481  6,404 6,333 

판매관리비 551  579  584  591 611  유형자산 4,907 5,546  4,335  4,252 4,174 

    판관비율(%) 9.4  10.0  10.1  9.6 9.6  무형자산 365 646  249  249 249 

EBITDA 458  524  683  679 689  투자자산 706 840  506  513 519 

EBITDA 이익률 (%) 7.9  9.0  11.8  11.0 10.8  기타비유동자산 906 1,017  1,391  1,391 1,391 

증가율 (%) 60.1  14.3  30.4  -0.6 1.4  기타금융업자산 0 0  0  0 0 

영업이익 98  98  273  281 301  자산총계 8,212 9,293  7,768  8,261 8,598 

영업이익률 (%) 1.7  1.7  4.7  4.6 4.7  유동부채 2,366 3,311  2,857  2,979 2,986 

증가율 (%) 흑전 0.2  177.5  3.2 7.0  단기차입금 69 293  142  147 167 

영업외손익 -83  -258  -52  -109 -107  매입채무 156 135  138  146 152 

금융수익 18  11  9  13 18  유동성장기부채 1,184 1,689  1,367  1,427 1,357 

금융비용 153  176  143  122 125  기타유동부채 958 1,194  1,210  1,259 1,310 

기타영업외손익 52  -93  82  0 0  비유동부채 4,726 5,130  3,737  3,947 4,098 

종속/관계기업관련손익 26  -5  30  40 40  사채 1,229 1,190  1,077  1,153 1,183 

세전계속사업이익 41  -164  250  212 234  장기차입금 719 833  324  394 464 

세전계속사업이익률 (%) 0.7  -2.8  4.3  3.4 3.7  장기금융부채 (리스포함) 990 1,342  1,250  1,275 1,301 

증가율 (%) 흑전 적전 흑전 -15.3 10.6  기타비유동부채 1,788 1,764  1,085  1,125 1,150 

법인세비용 -22  -25  64  51 56  기타금융업부채 0 0  0  0 0 

계속사업이익 63  -139  186  161 178  부채총계 7,092 8,441  6,594  6,926 7,085 

중단사업이익 0 0 10.269752 0 0  지배주주지분 1,006 830  1,029  1,191 1,370 

당기순이익 63  -139  197  161 178  자본금 976 976  976  976 976 

당기순이익률 (%) 1.1  -2.4  3.4  2.6 2.8  자본잉여금 1 1  1  1 1 

증가율 (%) 흑전 적전 흑전 -18.1 10.6  자본조정 등 -28 -78  -96  -96 -96 

지배주주지분 순이익 62  -138  197  162 179  기타포괄이익누계액 77 98  120  120 120 

비지배주주지분 순이익 1  -1  0  -1 -1  이익잉여금 -19 -167  29  191 370 

기타포괄이익 44  11  20  0 0  비지배주주지분 113 22  145  144 144 

총포괄이익 107  -128  217  161 178  자본총계 1,119 852  1,174  1,335 1,514 

     
   (단위:십억원)      (단위: 원,배,%)

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

영업활동으로인한현금흐름 373  443  842  582 582  EPS(당기순이익 기준) 324 -713  1,001  785 868 

당기순이익 63  -139  197  161 178  EPS(지배순이익 기준) 319 -708  1,003  788 872 

유형자산 상각비 360  426  411  398 388  BPS(자본총계 기준) 5,736 4,365  5,722  6,507 7,375 

무형자산 상각비 0  0  0  0 0  BPS(지배지분 기준) 5,156 4,252  5,016  5,804 6,676 

외환손익 -4  59  9  0 0  DPS 0 0  0  0 0 

운전자본의 감소(증가) 22  -16  203  63 55  P/E(당기순이익 기준) 22.0 -6.5  4.6  5.9 5.3 

기타 -69  113  23  -40 -40  P/E(지배순이익 기준) 22.4 -6.5  4.6  5.9 5.3 

투자활동으로인한현금흐름 -390  -851  68  -285 -280  P/B(자본총계 기준) 1.2 1.1  0.8  0.7 0.6 

투자자산의 감소(증가) 15  -61  364  33 33  P/B(지배지분 기준) 1.4 1.1  0.9  0.8 0.7 

유형자산의 감소 88  6  358  0 0  EV/EBITDA(Reported) 11.1 11.0  6.6  6.2 5.7 

유형자산의 증가(CAPEX) -333  -287  -339  -315 -310  배당수익률 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

기타 -160  -510  -315  -3 -3  성장성 (%)        

재무활동으로인한현금흐름 -218  329  -459  236 76  EPS(당기순이익 기준) -155.2 -319.9  -240.2  -21.5 10.6 

차입금의 증가(감소) 427  691  -752  100 116  EPS(지배순이익 기준) -153.8 -322.1  -241.7  -21.4 10.6 

사채의증가(감소) -182  -39  -113  76 30  수익성 (%)        

자본의 증가 0  0  0  0 0  ROE(당기순이익 기준) 6.3 -14.1  19.4  12.8 12.5 

배당금 0  0  0  0 0  ROE(지배순이익 기준) 6.5 -15.0  21.2  14.6 14.0 

기타 -463  -323  406  60 -70  ROA 0.8 -1.6  2.3  2.0 2.1 

기타현금흐름 -1  0  0  0 0  안정성 (%)        

현금의증가(감소) -236  -80  451  533 378  부채비율 633.8 991.2  561.5  518.6 468.0 

기초현금 499  263  183  634 1,167  순차입금비율 321.9 567.8  295.3  237.2 189.1 

기말현금 263  183  634  1,167 1,545  이자보상배율 0.6 0.6  2.0  2.3 2.4 
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▶ 투자의견 및 목표주가 추이  ▶ 최근 2년간 아시아나항공 주가 및 목표주가 
일 자 투자의견 목표주가 일 자 투자의견 목표주가  
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14.8 14.11 15.2 15.5 15.8 15.11 16.2 16.5 16.8 16.11

(단위 : 원)

아시아나항공 주가

아시아나 목표주가

14/01/16 M.perform 5,400 15/10/07 M.perform 5,300 

14/02/10 M.perform 5,400 15/11/17 M.perform 5,300 

14/05/16 M.perform 5,400 16/01/13 M.perform 5,000 

14/08/11 M.perform 5,000 16/02/04 M.perform 5,000 

14/11/07 BUY 5,200 16/07/13 M.perform 5,000 

15/01/05 BUY 8,500 16/08/06 BUY 6,000 

15/02/12 BUY 11,000  담당자변경  

15/04/14 BUY 11,000 16/09/01 BUY 7,100 

15/05/11 BUY 10,000 16/09/12 BUY 7,100 

15/05/28 BUY 10,000 16/10/21 BUY 6,000 

15/06/23 M.perform 7,200 16/11/08 BUY 6,000 

15/08/12 M.perform 6,700    

 

 

 

 

 

 

 

▶ 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 윤소정의 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 (2015.10.01~2016.9.30) 
투자등급 건수 비율(%) 

매수 132건 83.6% 

보유 25건 15.8% 

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.  

 

 

 


