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기다림의 시간은 필요 

Earnings Preview 

BUY 

I TP(12M): 180,000원 I CP(9월 25일): 141,000원 

   

Key Data  Consensus Data 

KOSPI 지수 (pt) 2,380.40   2017 2018 

52주 최고/최저(원) 170,000/129,000  매출액(십억원) 96,714.9 100,970.1 

시가총액(십억원) 31,059.0  영업이익(십억원) 5,218.2 5,889.2 

시가총액비중(%) 2.58  순이익(십억원) 4,850.0 5,961.4 

발행주식수(천주) 220,276.5  EPS(원) 15,983 19,768 

60일 평균 거래량(천주) 531.6  BPS(원) 261,505 277,521 

60일 평균 거래대금(십억원) 77.0     

17년 배당금(예상,원) 4,000  Stock Price 

17년 배당수익률(예상,%) 2.84  

 

외국인지분율(%) 44.78  

주요주주 지분율(%)   

현대모비스 외 5 인 28.24  

국민연금 8.12  

주가상승률 1M 6M 12M  

절대 (2.4) (14.0) (0.7)  

상대 (2.5) (21.7) (14.3)  

 

Financial Data 

투자지표 단위 2015 2016 2017F 2018F 2019F 

매출액 십억원 91,958.7 93,649.0 95,409.0 97,792.9 99,748.8 

영업이익 십억원 6,357.9 5,193.5 5,157.7 5,616.4 5,811.9 

세전이익 십억원 8,459.4 7,307.1 5,642.7 6,984.1 7,257.5 

순이익 십억원 6,417.3 5,406.4 4,168.2 5,159.1 5,361.1 

EPS 원 22,479 18,938 14,601 18,072 18,779 

증감률 % (12.7) (15.8) (22.9) 23.8 3.9 

PER 배 6.63 7.71 9.66 7.80 7.51 

PBR 배 0.67 0.61 0.56 0.53 0.50 

EV/EBITDA 배 9.36 10.44 10.17 9.27 8.71 

ROE % 10.72 8.37 6.06 7.13 7.01 

BPS 원 222,828 241,103 251,922 266,219 281,176 

DPS 원 4,000 4,000 4,000 4,050 4,100 
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(천원) 
현대차(좌) 

상대지수(우) 

낮은 P/B, 배당수익률, 그리고 펀더멘털 점진 개선 

현대차에 대한 투자의견 BUY와 목표주가 18만원을 유지한다. 3분

기 실적은 여전히 부진하겠지만, 낮아진 시장 전망치와는 비슷할 것

으로 예상한다. 전년 파업에 따른 기저 효과로 한국 공장의 실적이 

개선되겠지만, 미국/중국 내 점유율 하락과 인센티브 증가가 수익성

에 부담이 되면서 전체적인 회복의 속도가 여전히 약한 편이다. 다

만, 2017년 기준 P/B 0.56배로 낮은 Valuation을 기록 중이고, 기말 

배당금(전년 수준인 3,000원 유지 가정) 만을 기준으로 3개월 기대 

배당수익률이 보통주/우선주 각각 2.1%/3.0%로 높으며(중간 배당 

1,000원 포함시 각각 2.8%/3.9%), 중국/미국 신차 투입과 신흥국 

판매 개선 등으로 펀더멘털도 점진적으로 개선될 것이라는 점에서 

주가의 우상향 방향성을 기대한다. 

3Q17 Preview: 영업이익률 5.2% 전망 

3분기 실적은 낮아진 시장 전망치와 유사할 것으로 예상한다(영업이

익 기준 -3%). 3분기 출하/판매대수는 각각 102.6만대/114.9만대

로 전년 동기대비 5%/5% 감소할 전망이다. 내수/수출 출하는 전년 

파업에 따른 낮은 기저, 금년 출시된 신차(그랜저/코나 등) 효과, 그

리고 일부 신흥시장 회복 등으로 각각 17%/10% (YoY) 증가할 것이

다. 터키/러시아/브라질 공장의 출하도 시장수요 호조/회복으로 각

각 7%/3%/17% (YoY) 증가하지만, 중국/미국 공장은 점유율 급락과 

시장수요 감소 등의 여파로 각각 34%/18% (YoY) 감소할 것으로 보

인다. 인도/체코 공장도 0%/4% (YoY) 감소할 전망이다. 다만, 중국

을 제외한 출하/판매대수는 각각 85.2만대/94.9만대로 전년 동기대

비 4%/2% 증가할 것으로 예상한다. 매출액/영업이익은 전년 동기대

비 5%/12% 증가한 23.1조원/1.20조원(영업이익률 5.2%, +0.4%p 

(YoY))으로 예상한다. 금융/기타 매출액은 +0%/-7% (YoY) 변동하

지만, 자동차 매출액은 전년 동기의 낮은 기저에 힘입어 5% (YoY) 

증가할 전망이다. 이익률 상승은 상당 부분 기저 효과에 기반한다. 

미국 내 판매 감소와 인센티브 증가가 이어지고 있지만, 전년 국내 

공장 파업에 따른 기저 효과가 커서 전년 동기대비 증익이 예상된

다. 판매가 급감한 중국 법인과 기아차의 적자 전환(통상임금 비용 

반영 때문)으로 지분법이익이 적자 전환하면서 세전이익은 30% 

(YoY) 감소할 것으로 전망한다. 

중국은 감소폭 축소. 미국은 연말까지 고전 

중국 출하는 2분기 64% (YoY) 감소했지만, 3분기는 감소폭이 34% 

(YoY)로 줄어드는 등 상황은 다소 완화될 것으로 보인다. 9월 이후 

쏘나타 F/L, ix25 F/L, 신형 레이나, 신형 ix35 등의 신차가 순차적

으로 투입되고, 관련 마케팅 활동(신차 출시와 중국 진출 15주년 등)

도 강화될 것이기 때문이다. 4분기 성수기 시즌을 지나 2018년에는 

가격 경쟁력이 개선된 현지 SUV 모델 등을 투입하면서 현지 수요변

화에 대응할 예정이다. 미국에서는 시장수요 감소와 부정적 Mix, 라

인업 부족, 그리고 모델 노후화 등으로 고전 중이다. 경쟁 심화로 4

분기까지 반전의 계기가 쉽지는 않겠지만, 연말부터 신형 코나와 투

산 F/L, 신형 산타페 등을 순차적으로 투입하면서 라인업 확대와 신

차 효과를 기대하고 있다. 
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표 1. 현대차의 3분기 실적 Preview (단위: 십억원, %, %p) 

 3Q17F 2Q17 3Q16 % YoY % QoQ 컨센서스 차이 

매출액 23,088.9  24,308.0  22,083.7  4.6  (5.0) 23,337.2  (1.1) 

영업이익 1,199.9  1,344.5  1,068.1  12.3  (10.8) 1,230.0  (2.4) 

세전이익 1,039.4  1,165.0  1,494.7  (30.5) (10.8) 1,450.4  (28.3) 

순이익 767.8  816.9  1,061.4  (27.7) (6.0) 1,155.3  (33.5) 

영업이익률 5.2  5.5  4.8  0.4  (0.3) 5.3  (0.1) 

세전이익률 4.5  4.8  6.8  (2.3) (0.3) 6.2  (1.7) 

순이익률 3.3  3.4  4.8  (1.5) 0.0  5.0  (1.6) 
자료: 하나금융투자 

 

 

표 2. 현대자동차 분기실적 (단위: 천대, 십억원, %) 

 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17F 4Q17F 14 15 16 17F 

글로벌 출하 1,107  1,286  1,085  1,382  1,090  1,108  1,026  1,302  4,963  4,964  4,858  4,525  

국내 공장 400  461  318  490  380  484  359  487  1,879  1,868  1,667  1,710  

내수 161  189  131  176  162  182  153  183  684  713  657  680  

수출 239  272  186  314  218  302  206  304  1,195  1,154  1,010  1,030  

해외 공장 708  824  767  891  710  624  666  815  3,084  3,096  3,191  2,815  

미국 94  104  103  86  94  96  85  85  396  380  387  360  

중국 229  294  256  363  196  105  168  281  1,120  1,063  1,142  750  

인도 145  163  175  179  160  157  174  183  614  643  662  675  

체코 90  97  82  89  98  90  79  93  308  342  358  360  

터키 61  58  47  63  56  62  50  62  203  227  230  230  

러시아 41  56  54  56  53  60  56  56  237  230  207  225  

브라질 34  40  42  45  41  43  49  43  179  174  161  175  

중국상용 12  12  8  11  12  10  5  13  27  37  43  40  

글로벌 판매대수 1,108  1,274  1,211  1,321  1,074  1,123  1,149  1,248  4,835  4,843  4,914  4,593  

YoY (2) 6  2  0  (3) (12) (5) (6) 5  0  1  (7) 

(중국 제외) 868  1,007  931  975  868  968  949  959  3,720  3,806  3,781  3,743  

한국 161  189  131  176  162  182  153  183  684  712  657  680  

미국 173  201  214  187  169  177  190  184  726  762  775  720  

중국 240  267  280  346  206  155  200  289  1,115  1,037  1,133  850  

유럽 119  138  120  119  131  143  122  124  417  458  496  520  

기타 415  479  466  493  406  466  483  468  1,893  1,874  1,853  1,823  

매출액 22,351  24,677  22,084  24,538  23,366  24,308  23,089  24,646  89,256  91,959  93,650  95,409  

YoY 7  8  (6) (1) 5  (1) 5  0  2  3  2  2  

자동차 17,239  19,421  16,618  19,406  17,823  19,187  17,742  19,579  72,308  72,680  72,684  74,331  

금융 3,529  3,561  3,767  3,195  4,097  3,571  3,767  3,227  10,770  12,436  14,052  14,662  

기타 1,583  1,695  1,699  1,937  1,445  1,550  1,580  1,841  6,178  6,843  6,914  6,416  

영업이익 1,342  1,762  1,068  1,021  1,251  1,344  1,200  1,363  7,550  6,358  5,194  5,158  

YoY (15) 1  (29) (33) (7) (24) 12  33  (9) (16) (18) (1) 

자동차 1,047  1,343  762  763  960  1,055  963  1,181  5,807  5,142  3,481  3,855  

금융 199  260  161  84  179  213  158  81  1,061  915  704  631  

기타 96  159  145  174  112  76  79  101  192  118  574  368  

영업이익률 (%) 6.0  7.1  4.8  4.2  5.4  5.5  5.2  5.5  8.5  6.9  5.5  5.4  

자동차 6.1  6.9  4.6  3.9  5.4  5.5  5.4  6.0  8.0  7.1  4.8  5.2  

금융 5.6  7.3  4.3  2.6  4.4  6.0  4.2  2.5  9.9  7.4  5.0  4.3  

기타 6.1  9.4  8.5  9.0  7.8  4.9  5.0  5.5  3.1  1.7  8.3  5.7  

세전이익 2,163  2,382  1,495  1,267  1,757  1,165  1,039  1,681  9,951  8,459  7,307  5,643  

세전이익률 (%) 9.7  9.7  6.8  5.2  7.5  4.8  4.5  6.8  11.1  9.2  7.8  5.9  

순이익 1,768  1,764  1,119  1,069  1,406  914  811  1,271  7,649  6,509  5,720  4,401  

순이익률 (%) 7.9  7.1  5.1  4.4  6.0  3.8  3.5  5.2  8.6  7.1  6.1  4.6  

지배주주순이익 1,687  1,658  1,061  1,000  1,331  817  768  1,253  7,347  6,417  5,406  4,168  
자료: 현대자동차, 하나금융투자 
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추정 재무제표 
 

손익계산서 (단위: 십억원)  대차대조표 (단위: 십억원) 

 2015 2016 2017F 2018F 2019F   2015 2016 2017F 2018F 2019F 

매출액 91,958.7 93,649.0 95,409.0 97,792.9 99,748.8  유동자산 43,751.9 47,584.0 48,788.4 51,982.1 55,339.9 

   매출원가 73,701.3 75,959.7 77,243.1 78,910.0 80,407.7     금융자산 24,571.2 27,975.8 29,045.5 31,747.8 34,702.4 

매출총이익 18,257.4 17,689.3 18,165.9 18,882.9 19,341.1       현금성자산 7,331.5 7,890.1 8,582.3 10,773.3 13,308.4 

  판관비 11,899.5 12,495.8 13,008.2 13,266.5 13,529.2     매출채권 등 8,614.9 7,933.7 8,429.8 8,640.4 8,813.2 

영업이익 6,357.9 5,193.5 5,157.7 5,616.4 5,811.9     재고자산 9,199.0 10,523.8 10,046.7 10,297.8 10,503.7 

   금융손익 117.9 433.2 71.3 158.7 225.3     기타유동자산 1,366.8 1,150.7 1,266.4 1,296.1 1,320.6 

   종속/관계기업손익 1,930.7 1,729.4 480.2 1,196.5 1,220.4  비유동자산 73,279.6 79,468.3 81,477.9 83,325.1 85,034.9 

   기타영업외손익 52.9 (49.1) (66.4) 12.5 (0.1)     투자자산 19,786.3 20,730.2 21,329.0 21,945.3 22,579.6 

세전이익 8,459.4 7,307.1 5,642.7 6,984.1 7,257.5       금융자산 2,876.4 2,660.0 2,716.7 2,774.7 2,833.9 

   법인세 1,950.2 1,587.4 1,241.4 1,536.5 1,596.7     유형자산 28,698.9 29,405.7 30,673.8 31,793.6 32,782.4 

계속사업이익 6,509.2 5,719.7 4,401.3 5,447.6 5,660.9     무형자산 4,298.1 4,586.2 4,728.8 4,839.9 4,926.6 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 20,496.3 24,746.2 24,746.3 24,746.3 24,746.3 

당기순이익 6,509.2 5,719.7 4,401.3 5,447.6 5,660.9  자산총계 165,367.9 178,835.9 183,549.5 189,300.9 195,016.4 

 비지배주주지분 

순이익 
91.9 313.2 233.1 288.5 299.8  

유동부채 
41,213.5 43,609.8 44,616.9 45,469.8 46,131.8 

지배주주순이익 6,417.3 5,406.4 4,168.2 5,159.1 5,361.1     금융부채 20,847.7 23,735.8 24,061.9 24,394.0 24,730.5 

지배주주지분포괄이익 6,384.9 5,614.5 4,135.5 5,118.6 5,319.0     매입채무 등 16,460.3 16,245.2 16,660.0 17,076.3 17,417.8 

NOPAT 4,892.2 4,065.2 4,023.0 4,380.8 4,533.3     기타유동부채 3,905.5 3,628.8 3,895.0 3,999.5 3,983.5 

EBITDA 9,151.9 8,552.3 8,647.0 9,285.5 9,636.5  비유동부채 57,273.0 62,881.6 63,271.2 63,804.8 64,293.6 

성장성(%)          금융부채 44,905.4 49,869.8 50,206.7 50,413.9 50,634.9 

매출액증가율 3.0 1.8 1.9 2.5 2.0     기타비유동부채 12,367.6 13,011.8 13,064.5 13,390.9 13,658.7 

NOPAT증가율 (15.7) (16.9) (1.0) 8.9 3.5  부채총계 98,486.5 106,491.4 107,888.1 109,274.6 110,425.4 

EBITDA증가율 (9.4) (6.6) 1.1 7.4 3.8    지배주주지분 62,024.0 67,189.7 70,278.4 74,359.8 78,629.7 

영업이익증가율 (15.8) (18.3) (0.7) 8.9 3.5       자본금 1,489.0 1,489.0 1,489.0 1,489.0 1,489.0 

(지배주주)순익증가율 (12.7) (15.8) (22.9) 23.8 3.9       자본잉여금 3,520.4 4,202.6 4,202.6 4,202.6 4,202.6 

EPS증가율 (12.7) (15.8) (22.9) 23.8 3.9       자본조정 (1,588.7) (1,640.1) (1,640.1) (1,640.1) (1,640.1) 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 (1,431.8) (1,223.2) (1,223.2) (1,223.2) (1,223.2) 

매출총이익률 19.9 18.9 19.0 19.3 19.4       이익잉여금 60,035.1 64,361.4 67,450.1 71,531.5 75,801.4 

EBITDA이익률 10.0 9.1 9.1 9.5 9.7    비지배주주지분 4,857.4 5,154.9 5,383.0 5,666.5 5,961.3 

영업이익률 6.9 5.5 5.4 5.7 5.8  자본총계 66,881.4 72,344.6 75,661.4 80,026.3 84,591.0 

계속사업이익률 7.1 6.1 4.6 5.6 5.7  순금융부채 41,181.9 45,629.8 45,223.1 43,060.2 40,663.0 

투자지표   현금흐름표 (단위: 십억원) 

 2015 2016 2017F 2018F 2019F   2015 2016 2017F 2018F 2019F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 1,248.4 997.0 8,061.3 8,370.6 8,625.3 

EPS 22,479 18,938 14,601 18,072 18,779     당기순이익 6,509.2 5,719.7 4,401.3 5,447.6 5,660.9 

BPS 222,828 241,103 251,922 266,219 281,176     조정 8,236.6 8,842.4 3,252.7 2,592.7 2,693.4 

CFPS 56,064 59,146 27,433 29,729 30,899        감가상각비 2,794.0 3,358.8 3,489.3 3,669.1 3,824.6 

EBITDAPS 32,058 29,958 30,289 32,526 33,756        외환거래손익 109.1 (98.1) 161.6 90.5 52.3 

SPS 322,121 328,042 334,207 342,558 349,409        지분법손익 (1,930.7) (1,729.4) (480.2) (1,196.5) (1,220.4) 

DPS 4,000 4,000 4,000 4,050 4,100        기타 7,264.2 7,311.1 82.0 29.6 36.9 

주가지표(배) 
      

   영업활동 자산부채 

변동 
(13,497.4) (13,565.1) 407.3 330.3 271.0 

PER 6.6 7.7 9.7 7.8 7.5  투자활동 현금흐름 (8,060.3) (6,311.8) (7,112.3) (5,637.1) (5,438.6) 

PBR 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5     투자자산감소(증가) 920.8 785.6 (123.7) 575.2 581.1 

PCFR 2.7 2.5 5.1 4.7 4.6     유형자산감소(증가) (8,079.0) (2,837.9) (3,500.0) (3,500.0) (3,500.0) 

EV/EBITDA 9.4 10.4 10.2 9.3 8.7     기타 (902.1) (4,259.5) (3,488.6) (2,712.3) (2,519.7) 

PSR 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4  재무활동 현금흐름 7,213.7 5,691.4 (416.5) (538.4) (533.6) 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) 11,061.3 7,852.5 663.0 539.3 557.5 

ROE 10.7 8.4 6.1 7.1 7.0     자본증가(감소) (614.2) 682.2 0.0 0.0 0.0 

ROA 4.1 3.1 2.3 2.8 2.8     기타재무활동 (1,880.9) (1,758.8) 0.0 0.0 0.0 

ROIC 10.3 7.2 6.7 7.2 7.3     배당지급 (1,352.5) (1,084.5) (1,079.5) (1,077.7) (1,091.1) 

부채비율 147.3 147.2 142.6 136.5 130.5  현금의 증감 235.0 558.6 692.2 2,191.0 2,535.2 

순부채비율 61.6 63.1 59.8 53.8 48.1  Unlevered CFO 16,005.0 16,885.0 7,831.5 8,487.0 8,820.9 

이자보상배율(배) 24.5 19.1 17.4 18.8 19.4  Free Cash Flow (6,893.3) (1,974.2) 4,561.3 4,870.6 5,125.3 

자료: 하나금융투자    
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투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

 
 

현대차   

 

 

날짜 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 

17.9.26 BUY 180,000   

17.5.20 BUY 180,000   

17.4.26 BUY 170,000 -9.19% -2.94% 

16.10.26 BUY 160,000 -9.81% 6.25% 

16.1.26 BUY 170,000 -17.92% -6.47% 

15.10.5 BUY 190,000 -19.34% -12.89% 

15.10.1 BUY 180,000 -6.94% -6.67% 

15.7.2 BUY 220,000 -34.32% -24.77% 

     

     

     

     

     

     

 
투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

 
 

 투자의견의 유효기간은 추천일 이후 12개월을 기준으로 적용  

 기업의 분류 

BUY(매수)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락 
Reduce(매도)_목표주가가 현주가 대비 -15% 이상 하락 가능 

 산업의 분류 

Overweight(비중확대)_업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 
Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15% 이상 하락 가능 

투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계 

금융투자상품의 비율 87.8% 11.6% 0.7% 100.1% 

* 기준일: 2017년 9월 24일 
 

 
Compliance Notice 

 
 

 본 자료를 작성한 애널리스트(송선재)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 작성하였습니다 
 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
 당사는 2017년 9월 26일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다 
 본 자료를 작성한 애널리스트(송선재)는 2017년 9월 26일 현재 해당 회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 

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 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재
의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
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