
 

제주항공 (089590) 
실적으로 나타나는 원가 경쟁력 

1Q17 Preview: 영업이익 202억원, 컨센서스 대폭 상회 

제주항공의 1Q17 매출액은 전년 동기 대비 22.2% YoY 증가한 2,116억원을 기록할 것으

로 추정된다. 좌석좌석좌석좌석    공급공급공급공급(ASK)(ASK)(ASK)(ASK)가가가가    19.4% YoY19.4% YoY19.4% YoY19.4% YoY증가하고증가하고증가하고증가하고    L/FL/FL/FL/F가가가가    86.3%86.3%86.3%86.3%로로로로    1Q16(85.9%)1Q16(85.9%)1Q16(85.9%)1Q16(85.9%)대비대비대비대비    추가추가추가추가    

개선개선개선개선될 전망이다. 그 동안 우려됐던 Yield도 안정세를 보일 것으로 기대된다. 특히 국제선에

서 여객 수송량이 21.9% YoY 증가하며 전체 매출 개선을 주도할 것으로 예상된다. 

영업이익은영업이익은영업이익은영업이익은    전년전년전년전년    동기동기동기동기    대비대비대비대비    29.2%YoY 29.2%YoY 29.2%YoY 29.2%YoY 상승한상승한상승한상승한    202202202202억원억원억원억원을 기록할 전망이다. 이는 컨센서스 

158억 대비 27.8% 높은 것이다. 유가 상승과 사용량 증가로 유류비가 74.2% 상승, 비용압

력이 있었지만 1) 1) 1) 1) 환율환율환율환율    하락과하락과하락과하락과    2) 2) 2) 2) 높은높은높은높은    탑승율에탑승율에탑승율에탑승율에    따른따른따른따른    레버리지레버리지레버리지레버리지    효과효과효과효과, 3) , 3) , 3) , 3) 꾸준한꾸준한꾸준한꾸준한    기타매출의기타매출의기타매출의기타매출의    증증증증

가가가가가 나타나면서 수익성 개선을 시현할 것으로 기대된다.  

영업 외에서는 기말 환율(원화강세) 하락으로 외화환산손실이 약 25억원 가량 발생하겠으

나, 영업이익 호조에 힘입어 순이익도 23.9% YoY 149억원을 기록할 것으로 예상된다.  

탄탄한 원가경쟁력, 높아질 시장 지위 

1) 1) 1) 1) 원가원가원가원가    하락하락하락하락    지속지속지속지속:::: 동사의 단위 원가(원/ASK)는 최근 3년간(2014~2016년) 연간 5% 가량 

하락해 왔다. 변동성이 큰 유가와 정비비를 제외할 경우에도 소폭 하락 1~2% 하락하면서 

원가경쟁력을 강화시켜왔다. 2017년에도 원화 강세와 낮아진 환율 등으로 단위원가가 

5.1% YoY 하락할 하락할 전망이다. 이를 바탕으로 동사는 상대적인 가격 경쟁력을 유지하

고 M/S확대가 나타날 것으로 기대된다.  

2) 2) 2) 2) 싸드싸드싸드싸드    관련관련관련관련    위험위험위험위험:::: 싸드와 관련한 중국과의 갈등으로 중국노선 여객자수 증가율 둔화가 예

상되는 등 관련 리스크는 존재한다. 현 추세라면 2Q17부터 중국 노선이 본격적인 감소세로 

접어들 것으로 예상된다.  

다만, 제주항공의 중국 노선 비중은 5% 수준으로 제한적이며, 내국인의 여행 지역 변경으

로 아웃바운드 수요 급감가능성도 크지 않다. 공급노선공급노선공급노선공급노선    변경으로변경으로변경으로변경으로    국지적으로국지적으로국지적으로국지적으로    경쟁이경쟁이경쟁이경쟁이    심화될심화될심화될심화될    

수수수수는는는는    있다있다있다있다....    하지만하지만하지만하지만, , , , 원가경쟁력을원가경쟁력을원가경쟁력을원가경쟁력을    바탕으로바탕으로바탕으로바탕으로    시장시장시장시장    지위는지위는지위는지위는    더욱더욱더욱더욱    공고해질공고해질공고해질공고해질    전망전망전망전망이다.  

목표주가 40,000원으로 상향하며 매수의견 유지 

제주항공에제주항공에제주항공에제주항공에    대한대한대한대한    목표주가를목표주가를목표주가를목표주가를    36,00036,00036,00036,000원에서원에서원에서원에서    40,00040,00040,00040,000원으로원으로원으로원으로    상향하며상향하며상향하며상향하며    매수의견을매수의견을매수의견을매수의견을    유지유지유지유지한다. 목표

주가는 RIM(COE=8.2%)를 통해 산출된 것으로 2017년 대비 PER 14.5배 수준이다. 동사

의 높은 성장성(3개년 CAGR=20%)과 ROE(3개년 평균 22.2%)를 감안 시 오히려 보수적

인 밸류에이션이라고 할 수 있다. 원가경쟁력과 공급 증가에 따른 시장 지위확보, 그에 따

른 호실적 시현으로 밸류에이션 개선은 충분히 지속 가능하다.  

 
결산기 (12월) 12/14 12/15 12/16 12/17F 12/18F 12/19F 

매출액 (십억원) 511 608 748 917 1,067 1,267 

영업이익 (십억원) 30 51 59 89 94 109 

영업이익률 (%) 5.9 8.4 7.9 9.7 8.8 8.6 

순이익 (십억원) 32 47 53 73 79 92 

EPS (원) 1,454 2,053 2,047 2,758 3,022 3,493 

ROE (%) 49.6 30.2 21.1 23.9 21.6 21.0 

P/E (배) - 19.5 12.3 11.3 10.3 8.9 

P/B (배) - 4.5 2.4 2.4 2.0 1.7 

배당수익률 (%) - 1.0 2.0 1.9 2.3 2.8 

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: 제주항공, 미래에셋대우 리서치센터 

항공 
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(Maintain) 매수 

목표주가(원,12M) 40,000 

현재주가(17/04/06,원) 31,100 

상승여력 29% 
  

영업이익(17F,십억원) 89 

Consensus 영업이익(17F,십억원) 68 

EPS 성장률(17F,%) 34.7 

MKT EPS 성장률(17F,%) 30.3 

P/E(17F,x) 11.3 

MKT P/E(17F,x) 9.6 

KOSPI 2,152.75 

시가총액(십억원) 818 

발행주식수(백만주) 26 

유동주식비율(%) 23.7 

외국인 보유비중(%) 4.1 

베타(12M) 일간수익률 0.78 

52주 최저가(원) 24,300 

52주 최고가(원) 37,200 

주가상승률주가상승률주가상승률주가상승률(%)(%)(%)(%)    1111개월개월개월개월    6666개월개월개월개월    12121212개월개월개월개월    

절대주가 21.5 2.0 -9.9 

상대주가 17.5 -2.2 -17.5 

 

 
[운송/에너지] 

 
류제현류제현류제현류제현    
02-3774-1738 
jay.ryu@miraeasset.com 
 
    
 
 
 
    
 
 

60

70

80

90

100

110

120

16.4 16.8 16.12 17.4

제주항공 KOSPI



제주항공 

실적으로 나타나는 원가 경쟁력 

 

2 Mirae Asset Daewoo Research 

표표표표    1111. 1Q17 . 1Q17 . 1Q17 . 1Q17 실적실적실적실적    비교표비교표비교표비교표                        (십억원, %)    

 1Q161Q161Q161Q16    4Q164Q164Q164Q16    
1Q17F1Q17F1Q17F1Q17F    성장률성장률성장률성장률    

미래에셋대우미래에셋대우미래에셋대우미래에셋대우    컨센서스컨센서스컨센서스컨센서스    YoYYoYYoYYoY    QoQQoQQoQQoQ    

매출액 173 191 212 214 22.2 11.0 

영업이익 16 4 20 16 29.2 374.2 

영업이익률 (%) 9.0 2.2 9.5 13.4 0.5 7.3 

세전이익 15 10 19 17 23.9 92.9 

순이익 12 8 15 13 23.9 84.1 

주: K-IFRS 연결 기준  

자료: 제주항공, 미래에셋대우 리서치센터 

표표표표    2222. . . . 수익예상수익예상수익예상수익예상    변경표변경표변경표변경표    (십억원, %)    

    변경전변경전변경전변경전    변경후변경후변경후변경후    변경률변경률변경률변경률    
변경변경변경변경    이유이유이유이유    

 17F17F17F17F    18F18F18F18F    17F17F17F17F    18F18F18F18F    17F17F17F17F    18F18F18F18F    

매출액 922 1,064 917 1,067 -0.5 0.3  

영업이익 84 86 89 94 6.6 9.0 유가 및 환율 하락 

세전이익 90 94 93 102 3.8 8.5  

순이익 70 73 73 79 3.8 8.5   

EPS (KRW) 2,657 2,786 2,758 3,022 3.8 8.5   

주: K-IFRS 연결 기준                                                                                                                       

자료: 미래에셋대우 리서치센터 예상 

표표표표    3333. . . . 분기별분기별분기별분기별    실적실적실적실적    전망표전망표전망표전망표    (십억원,%)    

        1Q161Q161Q161Q16    2Q162Q162Q162Q16    3Q163Q163Q163Q16    4Q16P4Q16P4Q16P4Q16P    1Q17F1Q17F1Q17F1Q17F    2Q17F2Q17F2Q17F2Q17F    3Q17F3Q17F3Q17F3Q17F    4Q17F4Q17F4Q17F4Q17F    2016P2016P2016P2016P    2017F2017F2017F2017F    2018F2018F2018F2018F    

매출액매출액매출액매출액    173 162 222 191 212 196 270 239 748 917 1,067 

-국내여객 42 53 62 46 49 61 67 49 203 226 250 

-국제여객 120 98 148 129 151 123 188 172 494 634 756 

-기타 11 11 12 16 11 12 15 18 50 57 61 

영업이익영업이익영업이익영업이익    16 1 38 4 20 6 47 15 59 89 94 

세전이익 15 6 38 10 19 8 49 17 69 93 102 

순이익순이익순이익순이익((((지배지배지배지배))))    12 5 28 8 15 6 38 13 53 73 79 

영업이익률 (%) 9.0 0.4 17.2 2.2 9.5 3.2 17.5 6.5 7.8 9.7 8.8 

세전순이익률 (%) 8.9 3.6 17.1 5.2 9.0 3.9 18.1 7.2 9.2 10.1 9.5 

순이익률 (%) 6.9 2.8 12.9 4.2 7.0 3.1 14.1 5.6 7.1 7.9 7.4 

항공유가($/bbl) 43 54 55 58 63 63 63 63 53 63 63 

평균환율(원/달러) 1,201 1,163 1,119 1,170 1,150 1,115 1,100 1,110 1,163 1,119 1,085 

자료: 미래에셋대우 리서치센터 
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표표표표    4444. Valuation: RIM. Valuation: RIM. Valuation: RIM. Valuation: RIM    (십억원)    

    2016201620162016    2017F2017F2017F2017F    2018F2018F2018F2018F    2019F2019F2019F2019F    2020F2020F2020F2020F    2021F2021F2021F2021F    2022202220222022FFFF    

매출액 748  917  1,067  1,267  1,503  1,784  1,997.8  

(증감률) 23.0% 22.7% 16.4% 18.7% 18.7% 18.7% 12.0% 

당기순이익  53  73  79  92  112  134  119.9  

(% of sales) 7.1% 7.9% 7.4% 7.3% 7.5% 7.5% 6.0% 

자본총계 (비지배 제외) 272  334  401  474  563  675  795  

(증감률) 17.4% 22.8% 19.8% 18.2% 18.9% 19.8% 17.8% 

Forecasted ROE 21.1% 23.9% 21.6% 21.0% 21.7% 21.7% 16.3% 

Cost of Equity 0.0% 8.2% 8.2% 8.2% 8.2% 8.2% 8.2% 

ROE spread 21.1% 15.7% 13.4% 12.8% 13.5% 13.5% 8.1% 

Residual Income 57  53  54  61  76  91  65  

Terminal ValueTerminal ValueTerminal ValueTerminal Value                                        710710710710    
         

NPV of FCFF 434 
 

Beta 1.0 
 

  

PV of Terminal Value 324 
 

Risk Premium 6.0% 
 

  

Current Book Value 272 
 

Risk Free Rate 2.0% 
 

  

Equity Value 1,052 
 

COE 8.2% 
   

Shares Outstanding 26,294 
 

Target PER(FY 17E)Target PER(FY 17E)Target PER(FY 17E)Target PER(FY 17E)    14.5 14.5 14.5 14.5     
   

추정주당가치추정주당가치추정주당가치추정주당가치    ((((원원원원))))    40,000 40,000 40,000 40,000     
 

Target PBR(FY 17E)Target PBR(FY 17E)Target PBR(FY 17E)Target PBR(FY 17E)    3.1 3.1 3.1 3.1     
   

현재주가 (원) 31,100 
 

Target PEGTarget PEGTarget PEGTarget PEG    0.50.50.50.5    
   

자료: 미래에셋대우 리서치센터 

그림그림그림그림    1111. . . . 제주항공제주항공제주항공제주항공    ASKASKASKASK당당당당    비용비용비용비용(CASK)(CASK)(CASK)(CASK)    

 

자료: 제주항공, 미래에셋대우 리서치센터 
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제주항공 (089590) 

예상예상예상예상    포괄손익계산서포괄손익계산서포괄손익계산서포괄손익계산서    ((((요약요약요약요약))))         
예상예상예상예상    재무상태표재무상태표재무상태표재무상태표    ((((요약요약요약요약))))        

(십억원) 12/16 12/17F 12/18F 12/19F  (십억원) 12/16 12/17F 12/18F 12/19F 

매출액매출액매출액매출액    748748748748    917917917917    1,0671,0671,0671,067    1,2671,2671,2671,267     유동자산유동자산유동자산유동자산    437437437437    543543543543    646646646646    790790790790    

매출원가매출원가매출원가매출원가    602602602602    727727727727    854854854854    1,0141,0141,0141,014     현금 및 현금성자산 167 205 251 310 

매출총이익매출총이익매출총이익매출총이익    146146146146    190190190190    213213213213    253253253253     매출채권 및 기타채권 29 36 42 52 

판매비와관리비판매비와관리비판매비와관리비판매비와관리비    87878787    101101101101    119119119119    144144144144     재고자산 8 10 12 15 

조정영업이익조정영업이익조정영업이익조정영업이익    59595959    89898989    94949494    109109109109     기타유동자산 233 292 341 413 

영업이익영업이익영업이익영업이익    59595959    89898989    94949494    109109109109     비유동자산비유동자산비유동자산비유동자산    164164164164    198198198198    227227227227    253253253253    

비영업손익비영업손익비영업손익비영업손익    10101010    4444    8888    9999     관계기업투자등 7 9 11 13 

금융손익 2 6 8 9  유형자산 59 94 123 148 

관계기업등 투자손익 0 0 0 0  무형자산 12 9 6 5 

세전계속사업손익 69 93 102 118  자산총계자산총계자산총계자산총계    600600600600    740740740740    872872872872    1,0421,0421,0421,042    

계속사업법인세비용 16 20 22 26  유동부채유동부채유동부채유동부채    261261261261    322322322322    373373373373    449449449449    

계속사업이익 53 73 79 92  매입채무 및 기타채무 55 69 81 99 

중단사업이익 0 0 0 0  단기금융부채 20 20 20 20 

당기순이익당기순이익당기순이익당기순이익    53535353    73737373    79797979    92929292     기타유동부채 186 233 272 330 

지배주주 53 73 79 92  비유동부채비유동부채비유동부채비유동부채    67676767    84848484    99999999    120120120120    

비지배주주 0 0 0 0  장기금융부채 0 0 0 0 

총포괄이익총포괄이익총포괄이익총포괄이익    48484848    73737373    79797979    92929292     기타비유동부채 67 84 99 120 

지배주주 48 73 79 92  부채총계부채총계부채총계부채총계    328328328328    406406406406    472472472472    569569569569    

비지배주주 0 0 0 0  지배주주지분지배주주지분지배주주지분지배주주지분    272272272272    334334334334    401401401401    474474474474    

EBITDA 73 108 117 135  자본금 131 131 131 131 

FCF 86 98 99 137  자본잉여금 89 89 89 89 

EBITDA 마진율 (%) 9.8 11.8 11.0 10.7  이익잉여금 51 113 180 253 

영업이익률 (%) 7.9 9.7 8.8 8.6  비지배주주지분비지배주주지분비지배주주지분비지배주주지분    0000    0000    0000    0000    

지배주주귀속 순이익률 (%) 7.1 8.0 7.4 7.3  자본총계자본총계자본총계자본총계    272272272272    334334334334    401401401401    474474474474    

     
      

예상예상예상예상    현금흐름표현금흐름표현금흐름표현금흐름표    ((((요약요약요약요약))))         
예상예상예상예상    주당가치주당가치주당가치주당가치    및및및및    valuation (valuation (valuation (valuation (요약요약요약요약))))        

(십억원) 12/16 12/17F 12/18F 12/19F   12/16 12/17F 12/18F 12/19F 

영업활동으로영업활동으로영업활동으로영업활동으로    인한인한인한인한    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    117 148 149 187  P/E (x) 12.3 11.3 10.3 8.9 

당기순이익 53 73 79 92  P/CF (x) 8.3 7.6 7.0 6.0 

비현금수익비용가감 26 35 38 44  P/B (x) 2.4 2.4 2.0 1.7 

 유형자산감가상각비 11 15 21 25  EV/EBITDA (x) 4.6 3.8 2.8 1.6 

 무형자산상각비 4 3 2 2  EPS (원) 2,047 2,758 3,022 3,493 

 기타 11 17 15 17  CFPS (원) 3,038 4,099 4,458 5,151 

영업활동으로인한자산및부채의변동 39 55 46 68  BPS (원) 10,351 12,714 15,237 18,010 

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) 1 -6 -5 -8  DPS (원) 500 600 720 864 

재고자산 감소(증가) -2 -2 -2 -3  배당성향 (%) 24.7 21.8 23.8 24.7 

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 23 0 0 0  배당수익률 (%) 2.0 1.9 2.3 2.8 

법인세납부 -4 -20 -22 -26  매출액증가율 (%) 23.0 22.6 16.4 18.7 

투자활동으로투자활동으로투자활동으로투자활동으로    인한인한인한인한    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    -69 -98 -88 -107  EBITDA증가율 (%) 19.7 47.9 8.3 15.4 

유형자산처분(취득) -30 -50 -50 -50  조정영업이익증가율 (%) 15.7 50.8 5.6 16.0 

무형자산감소(증가) -1 0 0 0  EPS증가율 (%) -0.3 34.7 9.6 15.6 

장단기금융자산의 감소(증가) -33 -46 -38 -57  매출채권 회전율 (회) 35.0 32.9 31.7 31.5 

기타투자활동 -5 -2 0 0  재고자산 회전율 (회) 103.6 98.1 94.6 94.0 

재무활동으로재무활동으로재무활동으로재무활동으로    인한인한인한인한    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    -7 -10 -13 -19  매입채무 회전율 (회) 32,290.1 45,112.0 43,915.1 43,665.3 

장단기금융부채의 증가(감소) -4 0 0 0  ROA (%) 9.9 10.8 9.9 9.6 

자본의 증가(감소) 3 0 0 0  ROE (%) 21.1 23.9 21.6 21.0 

 배당금의 지급 -10 -10 -13 -19  ROIC (%) 308.5 -13,900.4 -1,228.7 -417.0 

기타재무활동 4 0 0 0  부채비율 (%) 120.6 121.5 117.8 120.1 

현금의현금의현금의현금의    증가증가증가증가    42 38 45 59  유동비율 (%) 167.5 168.8 173.2 176.0 

기초현금 126 167 205 251  순차입금/자기자본 (%) -119.5 -122.1 -122.7 -128.1 

기말현금 167 205 251 310  조정영업이익/금융비용 (x) 141.0 179.9 187.6 213.2 

자료: 제주항공, 미래에셋대우 리서치센터 

  



제주항공 

실적으로 나타나는 원가 경쟁력 

 

5 Mirae Asset Daewoo Research

투자의견투자의견투자의견투자의견    및및및및    목표주가목표주가목표주가목표주가    변변변변동추이동추이동추이동추이    

종목명종목명종목명종목명((((코드번호코드번호코드번호코드번호))))    제시일자제시일자제시일자제시일자    투자의견투자의견투자의견투자의견    목표주가목표주가목표주가목표주가((((원원원원))))    

 

 
제주항공(089590) 2017.04.07 매수 40,000원 

 2016.12.02 매수 36,000원 

 2016.11.15 매수 42,000원 

 2016.08.17 Trading Buy 42,000원 

 2016.05.30 매수 42,000원 

 2016.02.16 Trading Buy 38,000원 

 2015.11.17 중립 - 

 2015.11.06 매수 45,000원 

    

     

투자의견투자의견투자의견투자의견    분류분류분류분류    및및및및    적용기준적용기준적용기준적용기준        

투자의견투자의견투자의견투자의견    비율비율비율비율    

매수매수매수매수((((매수매수매수매수))))    Trading Buy(Trading Buy(Trading Buy(Trading Buy(매수매수매수매수))))    중립중립중립중립((((중립중립중립중립))))    비중축소비중축소비중축소비중축소((((매도매도매도매도))))    

75.13% 13.99% 10.88% 0.00% 

* 2016년 12월 31일 기준으로 최근 1년간 금융투자상품에 대하여 공표한 최근일 투자등급의 비율 

Compliance NoticeCompliance NoticeCompliance NoticeCompliance Notice    

- 당사는 자료 작성일 현재 조사분석 대상법인과 관련하여 특별한 이해관계가 없음을 확인합니다. 

- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
- 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 자료는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 

책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 

증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

 

기업기업기업기업    산업산업산업산업    

매수 : 향후 12개월 기준 절대수익률 20% 이상의 초과수익 예상 비중확대 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 높거나 상승 

Trading Buy : 향후 12개월 기준 절대수익률 10% 이상의 초과수익 예상 중립 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 수준 

중립 : 향후 12개월 기준 절대수익률 -10~10% 이내의 등락이 예상 비중축소 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 낮거나 악화 

비중축소 : 향후 12개월 절대수익률 -10% 이상의 주가하락이 예상   

매수(▲), Trading Buy(■), 중립(●), 비중축소(◆), 주가(─), 목표주가(▬), Not covered(■) 
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