
 

 

CAPE Research Division ▶▶▶ Company Analysis _ 2017/08/25 

 

 

Analyst 최진명ㆍ02)6923-7337ㆍinsightjm@capefn.com 

 

현대미포조선 (010620KS | Buy 유지 | TP 140,000원 유지) 

2조원을 현금화할 수 있는 종목, 시가총액 너무 낮지 않은가? 

 

- 하이투자증권까지 매각될 경우 3분기 유입되는 현금은 약 1조원이며, 보유중인 현대중공업 지분가치 또한 약 1조원. 

- 총 지분 매각가치는 약 2조원. 자체 사업을 통한 기업가치를 감안하면, 현재 시가총액은 저평가가 분명하다. 

- 2015년 수준에 유사한 수주실적이 기대되며, 차후 현대중공업 해양플랜트 수주에 따른 간접수혜도 투자포인트. 

 

2017년 3분기 매출 8,320억원, 영업이익 420억원을 예상 

 2분기 발생했던 자회사 영업손익(-226억원) 배제될 경우, 영업이익의 확연한 개선 예상됨 

 타 계열사 대비 노사분규가 없고, 수주 및 조업상황이 안정적이란 점은 양호한 실적을 기대하게 한다 

 

보유지분 및 매각된 지분가치가 총 2조원. 전세계에서 가장 우수한 재무구조를 보유한 조선사 

 DGB금융지주에서 하이투자증권 인수희망가를 4,700억원으로 제시한 상태, 3분기 내 계약채결 예상 

 지분매각을 통해 3분기 확보될 유동성은 총 1조원, 현대중공업 지분도 매각하면 1조원 유동성 추가확보 가능 

 시너지 없는 금융자회사의 매각을 통해 재무구조 및 경영 효율화 예상되며, 전세계에서 가장 우수한 재무구조 

 

투자의견 BUY, 목표주가 140,000원 유지하고, 조선업 차선호주로 계속 추천 

 지분가치 2조원, 자체사업가치 7,000억원을 합해 최소 2.7조원 이상의 시가총액을 가질 수 있다고 판단 

 양호한 수주실적 덕분에 수주잔고 감소가 멈추었음. 3분기 수주환경이 좋다면 수주잔고 증가도 기대할 수 있음  

 

Stock Data  경영실적 전망 
 

 
주가(8/24) 99,000원 

액면가  5,000원 

시가총액 1,980십억원 

52주 최고/최저가 120,000원/ 57,400원 

주가상승률 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) -10.8 50.7 25.2 

상대주가(%) -8.0 32.8 7.7 

 

결산기(12월) 단위 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

매출액 (십억원) 4,652  4,220  3,587  3,515  3,691  

영업이익 (십억원) 67  208  181  215  240  

영업이익률 (%) 1.4  4.9  5.1  6.1  6.5  

순이익 (십억원) 38  35  191  116  133  

EPS (원) 1,910  1,729  9,566  5,815  6,625  

증감률 (%) -106.0  -9.5  453.4  -39.2  13.9  

PER (배) 27.3  38.9  10.3  17.0  14.9  

PBR (배) 0.6  0.6  0.8  0.8  0.7  

ROE (%) 1.4  2.0  8.4  4.6  4.9  

EV/EBITDA (배) 13.5  7.8  9.4  7.5  6.5  

순차입금 (십억원) 641  561  105  -79  -187  

부채비율 (%) 425.3  308.5  221.9  206.3  196.9  
 

  

0 
200 
400 
600 
800 
1,000 
1,200 
1,400 
1,600 
1,800 
2,000 
2,200 
2,400 
2,600 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

140 

16/08 16/11 17/02 17/05 17/08

(pt)(천 원) 현대미포조선(L) KOSPI



CAPE Company Analysis                                                                                             2017/08/25 

현대미포조선 | 2조원을 현금화할 수 있는 종목, 시가총액 너무 낮지 않은가? 

2       CAPE  Research Division ㆍ www.capefn.com 

표1. 3Q17 실적 Preview (단위: %, 십억 원) 

 3Q16A 4Q16A 1Q17A 2Q17A 3Q17E(a) YoY QoQ 컨센서스 차이(a/b) 

매출 927  1,092  986  861  832  -10.2  -3.4  759  9.6  

영업이익 38  37  51  28  42  9.8  50.6  29  45.7  

세전이익 45  -144  46  44  28  -38.3  -37.4  27  1.9  

순이익 35  -145  36  135  13  -62.5  -90.3  23  -42.6  

영업이익률 4.1  3.4  5.2  3.2  5.1      3.8    

세전이익률 4.9  -13.2  4.7  5.2  3.3    3.6   

순이익률 3.8  -13.3  3.6  15.7  1.6      3.0    

자료: 케이프투자증권, WISEfn 

 

표2. 실적추정 변동사항 (단위: 십억 원, %) 

  신규 추정  기존 추정  GAP 

  2017E 2018E  2017E 2018E  2017E 2018E 

매출  3,587 3,515  3,587 3,515  0 0 

영업이익  181 215  182 216  0 0 

영업이익률  5.1 6.1  5.1 6.1    

세전이익  150 164  151 167  -1 -2 

세전이익률  4.2 4.7  4.2 4.8    

순이익  202 123  204 125  -1 -2 

순이익률  5.6 3.5  5.7 3.6    

EPS(원)  9,566 5,815  8,885 5,459  8 7 

자료: 케이프투자증권 

 

표3. Valuation 변경 추이  

 
PER PBR 

목표주가(원)  주가(원) Upside(%) 비고 
목표 FY1 FY0 목표 FY1 FY0 

전회 보고서(2017/08/02) N/A 12.8 65.7 1.15 0.93 1.06 140,000 113,500 23.3  

금회 보고서(2017/08/25) N/A 10.3 57.3 1.14 0.81 0.92 140,000 99,000 41.4  

증감  -2.5 -8.4 -0.01 -0.12 -0.14 0 -14,500 18.1  

자료: 케이프투자증권 

 

표4. Valuation 산정 근거  

항목 자본금(십억원) 목표 PBR(X) 지분율(%) 목표 지분가치(십억원) 비고 

현대일렉트릭 지분가치 780 1.7 7.98 90 (2017.08.18 매각 완료) 

현대건설기계 지분가치 762 1.8 7.98 104 (2017.08.18 매각 완료) 

현대로보틱스 지분가치 5,168 0.9 7.98 350 (2017.06.22 매각 완료) 

하이투자/하이자산 지분가치 689 0.8 85.32 470 (DGB 금융지주 인수희망가) 

   현금유입/예정(A) 1,014  

현대중공업 지분가치 12,747 1.1 7.98 1,119  

   10% 할인(B) 1,007 (거래비용 반영) 

개별 [NPV of FCFF]-[순부채]   (C) 751 (개별재무제표 기준) 

   목표 시총액(A+B+C) 2,772  

   유통주 20,000  

   목표주가 140,000 원  

자료: 케이프투자증권 

 

http://www.ligstock.com/�
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그림1. Trailing PER Band 추이  그림2. Trailing PBR Band 추이 

 

 

 

자료: 케이프투자증권, WISEfn  자료: 케이프투자증권, WISEfn 

 

그림3. 현대중공업그룹 지배구조 

 

자료: 케이프투자증권, Dart 
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금융사 지분, DGB금융지주 인수희망가(4,700억원)

85.32%

금융사 지분

7.57%

실효지배 99.99%

순환 출자 7.98% ->

현대미포조선
(상장)

현대삼호중공업

미포엔지니어링

하이투자증권

하이자산운용

92.42%

현대로보틱스(27.84%)

현대건설기계 지배력 실효지분 (35.29%)

현대건설기계 제 1 주주 실효지분 (32.11%)

정몽준(25.80%)

현대로보틱스 우호지분 아산계 재단(2.35%)

현대로보틱스 지배력 실효지분 (28.15%)

현대일렉트릭 우호지분 아산계 재단(3.18%)

현대일렉트릭 제 1 주주 현대로보틱스(35.62%)

현대중공업 제 1 주주
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CAPE 
 Key Charts 

 

그림4. 분기별 매출 추이  그림5. 분기별 영업이익 추이 

 

 

 

자료: 케이프투자증권, WISEfn  자료: 케이프투자증권, WISEfn 

 

그림6. 분기별 수주누계 추이  그림7. 분기별 수주잔고 추이 

 

 

 

자료: 케이프투자증권, 현대중공업  자료: 케이프투자증권, 현대중공업 

 

그림8. 최근 12개월 수주 포트폴리오(비나신 포함)  그림9. ‘17년 상반기 수주잔고 포트폴리오(비나신 포함) 

 

 

 

자료: 케이프투자증권, Clarkson Research, 현대미포조선  자료: 케이프투자증권, Clarkson Research, 현대미포조선 
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재무상태표  포괄손익계산서 
(십억원) 2016A 2017E 2018E 2019E  (십억원) 2016A 2017E 2018E 2019E 

유동자산 6,546  5,707  5,805  6,032   매출액 4,220  3,587  3,515  3,691  

현금및현금성자산 804  826  865  845   증가율(%) -9.3  -15.0  -2.0  5.0  

매출채권 및 기타채권 1,302  1,106  1,117  1,173   매출원가 3,668  3,111  3,013  3,152  

재고자산 162  138  139  146   매출총이익 551  476  501  539  

비유동자산 2,680  2,567  2,599  2,677   매출총이익률(%) 13.1  13.3  14.3  14.6  

투자자산 1,296  1,352  1,359  1,413   판매비와 관리비 344  294  286  299  

유형자산 1,126  1,128  1,151  1,171   영업이익 208  181  215  240  

무형자산 179  9  12  17   영업이익률(%) 4.9  5.1  6.1  6.5  

자산총계 9,226  8,274  8,404  8,709   EBITDA 260  235  271  297  

유동부채 5,472  5,289  5,025  5,049   EBITDA M% 6.2  6.6  7.7  8.1  

매입채무 및 기타채무 1,405  1,194  1,254  1,316   영업외손익 -112  -32  -51  -53  

단기차입금 2,502  2,051  1,900  1,768   지분법관련손익 1  32  1  1  

유동성장기부채 368  134  0  0   금융손익 17  -53  -55  -49  

비유동부채 1,496  414  636  727   기타영업외손익 -130  -11  2  -5  

사채 및 장기차입금 464  70  300  400   세전이익 95  150  164  187  

부채총계 6,968  5,703  5,660  5,776   법인세비용 56  -52  41  47  

지배기업소유지분 2,142  2,444  2,610  2,793   당기순이익 40  202  123  140  

자본금 100  100  100  100   지배주주순이익 35  191  116  133  

자본잉여금 83  83  83  83   지배주주순이익률(%) 0.9  5.6  3.5  3.8  

이익잉여금 1,280  1,471  1,587  1,720   비지배주주순이익 5  11  6  7  

기타자본 680  790  840  890   기타포괄이익 433  110  50  50  

비지배지분 116  127  133  140   총포괄이익 473  312  173  190  

자본총계 2,258  2,571  2,743  2,933   EPS 증가율(%, 지배) -9.5  453.4  -39.2  13.9  

총차입금 5,435  4,390  4,290  4,338   이자손익 -25  -22  -19  -19  

순차입금 561  105  -79  -187   총외화관련손익 0  -6  5  3  

 

현금흐름표  주요지표 
(십억원) 2016A 2017E 2018E 2019E   2016A 2017E 2018E 2019E 

영업활동 현금흐름 530  280  216  190   총발행주식수(천주) 20,000  20,000  20,000  20,000  

영업에서 창출된 현금흐름 510  242  268  248   시가총액(십억원) 1,344  1,980  1,980  1,980  

이자의 수취 128  8  7  7   주가(원) 67,200  99,000  99,000  99,000  

이자의 지급 -106  -30  -26  -26   EPS(원) 1,729  9,566  5,815  6,625  

배당금 수입 8  8  8  8   BPS(원) 107,443  122,517  130,832  139,958  

법인세부담액 -9  52  -41  -47   DPS(원) 0  0  0  0  

투자활동 현금흐름 108  787  -78  -257   PER(X) 38.9  10.3  17.0  14.9  

유동자산의 감소(증가) 181  610  -45  -175   PBR(X) 0.6  0.8  0.8  0.7  

투자자산의 감소(증가) -56  -24  -5  -53   EV/EBITDA(X) 7.8  9.4  7.5  6.5  

유형자산 감소(증가) -28  -75  -79  -77   ROE(%) 2.0  8.4  4.6  4.9  

무형자산 감소(증가) 108  170  -3  -5   ROA(%) 0.4  2.3  1.5  1.6  

재무활동 현금흐름 -490  -1,045  -100  47   ROIC(%) 9.4  16.0  12.1  13.6  

사채및차입금증가(감소) -114  -1,045  -100  47   배당수익률(%) 0.0  0.0  0.0  0.0  

자본금및자본잉여금 증감 0  0  0  0   부채비율(%) 308.5  221.9  206.3  196.9  

배당금 지급 0  0  0  0   순차입금/자기자본(%) 24.8  4.1  -2.9  -6.4  

외환환산으로 인한 현금변동 0  0  0  0   유동비율(%) 119.6  107.9  115.5  119.5  

연결범위변동으로 인한 현금증감 0  0  0  0   이자보상배율(X) 6.3  6.1  8.2  9.2  

현금증감 148  22  39  -20   총자산회전율 0.5  0.4  0.4  0.4  

기초현금 657  804  826  865   매출채권 회전율 3.1  3.0  3.2  3.2  

기말현금 804  826  865  845   재고자산 회전율 20.2  24.0  25.4  25.9  

FCF 499  202  137  113   매입채무 회전율 2.1  2.4  2.5  2.5  

자료: 케이프투자증권   
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Compliance Notice _ 최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경내역 

현대미포조선(010620) 주가 및 목표주가 추이 

제시일자 2016.11.07 2016.11.07 2017.01.02 2017.03.21 2017.06.14 2017.08.02 

 

투자의견 담당자변경 BUY BUY BUY BUY BUY 

목표주가  84,000원 84,000원 102,000원 140,000원 140,000원 

제시일자 2017.08.25      

투자의견 BUY      

목표주가 140,000원      

제시일자       

투자의견       

목표주가       

Ratings System 

구분 대상기간 투자의견 비고 

[기업분석] 12개월 BUY(15% 초과)ㆍHOLD(-15%~15%)ㆍREDUCE(-15% 미만) * 단, 산업 및 기업에 대한 최종분석 이전에는 긍정, 

중립, 부정으로 표시할 수 있음. [산업분석] 12개월 OverweightㆍNeutralㆍUnderweight 

[투자비율] 12개월 매수(88.46%)ㆍ매도(1.28%)ㆍ중립(10.26%) * 기준일 2017.06.30까지 

Compliance 

 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확히 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 당사는 공표일 현재 상기 종목의 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 동 자료를 기관투자자 또는 제3자에게 사전제공한 사실이 없습니다. 

 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 아닙니다. 

 조사분석 담당자 및 그배우자는 공표일 기준 동 자료에 언급된 종목과 재산적 이해관계가 없습니다.       

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 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. 따라서 어

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