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중국이 견인하는 폴리 호황, 목표가 상향 

목표가 상향, 매수 유지: OCI에 대한 목표주가를 기존 17만원에서 20만원으로 18% 상향 조

정하고 매수 의견을 유지한다. 동사의 주가는 17년 하반기 말레이시아 설비의 조기 정상화 

이후 상승해 왔으나 여전히 컨센서스가 상당히 낮다. 중국이 견인하는 강한 태양광 수요로 

폴리실리콘 수급은 향후 2~3년간 우호적일 것으로 예상되고 특히 18년 상반기에 매우 타이

트할 것으로 예상된다. 이로 인해 OCI의 17년 4분기~18년 1분기 실적은 컨센서스를 크게 

상회할 전망이다. 18년 하반기 이후에도 중국의 보조금 축소 폭이 당초 우려했던 것보다 적

어 글로벌 태양광 수요가 20년까지 성장할 것으로 예상된다. 이에 글로벌 폴리실리콘 업체들

의 주가가 빠르게 상승하고 있고, OCI의 주가도 동반 상승할 것으로 기대한다.  

원가 하락으로 중국 수요 고성장 국면, 폴리 수급 향후 2~3년간 타이트할 전망 

발전 원가 하락으로 중국 수요 고성장: 17년 중국 태양광 수요는 54GW로 고성장할 전망이다. 

근본적인 원인은 발전 원가 하락으로 판단된다. 중국은 태양광 발전에 일정 수준의 보조금을 

지급하고 있고 매년 6월 30일을 기점으로 보조금을 조정(인하)한다. 그러나 17년에는 보조금 

인하 이후에도 수요가 강했다. 16년 태양광 모듈 가격이 약 35% 가까이 하락하면서 보조금 

축소에도 불구하고 태양광 프로젝트의 수익성이 높아졌기 때문으로 추정된다. 특히 과거에는 

미미했던 분산형 발전의 수요가 빠르게 성장하고 있다. 다음 보조금 축소가 18년 6월 30일

에 예정되어 있어 18년 상반기에 태양광 설치 수요가 몰릴 것으로 예상된다.  

18년 보조금 축소 예상보다 적어, 향후 2~3년간 폴리 수급 타이트할 전망: 당초 18년 하반기 이

후 중국 수요가 둔화될 수 있다는 우려가 있었으나 지난 12월 발표된 중국의 보조금 축소

(18년 하반기부터 적용) 폭이 예상보다 적어 수요가 강하게 유지될 가능성이 높아졌다. 반면 

폴리실리콘 증설은 18년 상반기까지 거의 없고 하반기 이후에도 절대 규모가 크지 않아 폴리

실리콘 수급이 향후 2~3년간 타이트할 가능성이 높아졌다.  

18년 영업이익 4,587억원(컨센서스 3,054억원)으로 큰 폭의 성장 전망 

강한 실적 모멘텀 기대: OCI의 4분기 영업이익은 995억원으로 컨센서스를 상회할 전망이다. 

폴리실리콘 가격 상승이 실적 개선을 견인할 것으로 예상된다. 폴리실리콘 가격이 월별로 상

승하고 있어 1분기 실적은 1,193억원으로 더 개선될 전망이다. 18년 영업이익은 4,587억원

으로 큰 폭 성장할 전망이다. 18년 폴리실리콘 가격 가정은 17.5달러/kg으로 현재 스팟 가

격의 평균 수준이다. 폴리실리콘 가격이 1달러 상승하면 연간 영업이익은 700~800억원 증

가할 수 있다.  

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

매출액 (십억원) 2,420 2,302 2,739 3,648 3,457 3,536 

영업이익 (십억원) -76 -145 121 279 459 461 

영업이익률 (%) -3.1 -6.3 4.4 7.6 13.3 13.0 

순이익 (십억원) -20 100 242 227 293 307 

EPS (원) -835 4,206 10,151 9,529 12,269 12,852 

ROE (%) -0.7 3.5 7.9 6.9 8.2 8.0 

P/E (배) - 17.8 7.8 14.3 11.8 11.2 

P/B (배) 0.7 0.6 0.6 1.0 0.9 0.9 

배당수익률 (%) 0.3 0.0 0.5 0.3 0.3 0.3 

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: OCI, 미래에셋대우 리서치센터 
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태양광 산업 및 폴리실리콘 수급 전망 

1. 중국이 이끄는 태양광 수요 100GW 시대 

17년 글로벌 태양광 수요(신규 설치량)는 106GW로 예상보다 큰 폭으로 성장할 전망이다. 수요 

성장을 견인하는 국가는 중국이다. 중국은 16년 수요가 35GW로 급증해 17년에는 성장세가 둔화

될 것으로 예상했으나, 3분기까지 설치량만 이미 43GW로 전년 수준을 넘어섰다.  

중국은 태양광 발전에 대해 kWh당 일정 규모의 보조금을 지급하고 있다. 통상 보조금은 매년 6월 

30일을 기점으로 조정(원가 하락에 맞춰 인하)되기 때문에 상반기에 수요가 몰리고 하반기에 둔화

되는 특성이 있다. 그러나 17년의 경우 6월 30일 이후에도 수요가 강하다.  

중국 수요 성장의 근본적인 원인은 태양광 모듈 가격 하락에 따른 발전 프로젝트의 수익성 개선으로 

판단된다. 태양광 발전소의 투자비에서 모듈이 약 절반 정도를 차지하는데 모듈 가격이 16년 중반

부터 17년 중반까지 약 35% 하락했기 때문이다. 이에 17년 중반부터 보조금이 낮아졌음에도 불

구하고 태양광 발전 프로젝트의 수익성이 여전히 높은 것으로 추정된다.  

특히 분산형 발전 수요가 급증하고 있다. 분산형 발전은 유틸리티 급에 비해 보조금이 낮아 그 동

안 수요가 미미했다. 그러나 모듈 가격이 하락하면서 분산형 프로젝트의 수익성이 개선되었다. 또

한 유틸리티 급과 달리 설치량의 제한이 없고 절대 투자비 규모도 적은 장점이 있다. 중국 분산형 

수요는 16년 4GW 수준에서 17년 23GW로 성장할 것으로 예상된다.   

 

표 1. 중국 태양광 보조금 추이 (위안/kWh)

구분  14년~16년 중반 16년 중반~17년 중반 17년 중반~18년 중반 18년 중반~19년 중반 

유틸리티 급 지역 1         0.90         0.80         0.65         0.55  

  지역 2         0.95         0.88         0.75         0.65  

  지역 3         1.00         0.98         0.85         0.75  

분산형           0.42         0.42         0.42         0.37  

자료: 언론 자료, 미래에셋대우 리서치센터 

 

그림 1. 중국 태양광 보조금과 모듈 가격 추이  그림 2. 중국 태양광 수요 전망 

 

 

 

자료: 언론 자료, PV Insights, 미래에셋대우 리서치센터  자료: 미래에셋대우 리서치센터 
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2. 18년 상반기 설치량 집중, 하반기 이후 수요도 견조할 전망 

18년 상반기 중국 수요는 강한 성장세를 보일 것으로 예상된다. 발전 프로젝트의 수익성이 높아진 

상황에서 6월 30일 보조금 축소가 예정되어 있기 때문이다. 태양광 발전 프로젝트의 수익성은 사

실상 고정적이기 때문에 일정 수준 이상의 수익성이 확보되면 수요가 급증하는 경향이 있다.  

한편 18년 하반기 이후 수요가 크게 둔화될 수 있다는 우려가 있다. 그러나 지난 12월 중국 정부에

서 보조금 조정안을 발표했는데, 그 인하 폭이 시장 우려보다 적었다. 그 동안의 모듈 가격 하락을 감

안할 때 보조금 축소 이후에도 태양광 발전 프로젝트의 수익성이 높게 유지될 것이라는 것이 현지 

반응이다. 특히 최근 수요가 급증하고 있음에도 불구하고 정부의 보조금 인하 폭이 예상보다 적었

다는 것은 중국 정부의 수요 부양 의지가 높다는 것을 시사한다는 점에서 긍정적이다.  

중국의 강한 수요가 유지되면서 18년 글로벌 태양광 수요는 113GW로 전년대비 성장세를 이어갈 것

으로 예상한다. 중국 수요가 높은 가운데 인도 및 기타 지역의 수요가 꾸준히 성장할 것으로 전망

한다. 모듈 가격 하락 등으로 태양광 발전 원가는 계속 하락해 보조금 부담이 크지 않아도 시장 성

장이 지속될 수 있는 여건이 갖춰지고 있다.  

 

표 2. 글로벌 태양광 수요 전망 (MW)

 
10 11 12 13 14 15 16 17F 18F 19F 20F 

Japan  700  1,100  1,500  7,000  10,000  12,000  10,000  9,000  7,000  4,000  4,000 

Germany  7,000  7,500  7,500  3,500  3,000  3,000  3,000  3,000  2,500  2,500  2,500 

Italy  4,500  9,000  3,000  1,500  1,000  1,500  1,500  1,500  1,000  1,000  1,000 

Spain  400  500  500  500  500  500  500  500  500  500  500 

France  500  1,500  1,000  1,000  1,000  1,000  1,000  1,000  1,000  1,000  1,000 

USA  900  1,600  3,300  4,500  6,200  7,000  14,000  15,000  15,000  15,000  15,000 

China  569  2,000  4,500  8,000  10,600  15,000  35,000  54,000  55,000  55,000  55,000 

India  105  100  1,000  1,000  1,500  2,000  4,000  9,000  12,000  18,000  22,000 

Korea  123  196  250  300  350  400  401  1,000  1,000  1,000  1,000 

Others  1,200  4,000  8,000  9,000  9,000  12,000  12,000  12,000  18,000  20,000  22,000 

World  15,997  27,496  30,550  36,300  43,150  54,400  81,401  106,000  113,000 118,000 124,000 

자료: 미래에셋대우 리서치센터 

 

 

그림 3. 중국 태양광 발전 단위당 투자비 추이  그림 4. 전세계 태양광 발전 원가(평균치) 추정(Lazard, 17년 11월) 

 

 

 

자료: 산업 자료, 미래에셋대우 리서치센터  자료: Lazard, 미래에셋대우 리서치센터 
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3. 폴리실리콘 수급 향후 2~3년간 타이트할 전망 

폴리실리콘 수급 상황은 향후 2~3년간 타이트할 것으로 예상된다. 수요 성장이 지속되는데 비해 

신규 증설분은 크지 않기 때문이다. 특히 18년 상반기까지는 신규 증설이 거의 없는 가운데 

Wacker 등의 생산 차질도 지속되고 있어 공급이 매우 타이트할 것으로 전망된다.  

향후 GCL이 18년 하반기 2만톤, 18년 말 2만톤, 20년까지 2만톤을 증설할 예정이고 중국 

Yonxiang - Longi JV가 18년 하반기 2만톤 설비를 가동할 예정이다. 17년 가동 예정이었으나 아

직 정상 가동되지 못한 REC-Yulin JV 1.9만톤과 East Hope의 1.5만톤 설비도 가동될 수 있다.  

이들 설비가 동시에 가동되면 일시적으로 수급에 영향을 줄 수 있으나 절대적인 증설 규모는 수요 

증가를 감안할 때 크지 않은 규모이다. 또한 중국 내 폴리실리콘 투자는 가동 시점이 지연되는 경우

도 많다는 점을 감안할 필요가 있다. 향후 신규 투자가 진행되더라도 공장 건설에만 1년 반 이상 

소요되기 때문에 20년까지 폴리실리콘 수급이 타이트할 것으로 예상된다. 

특히 단기적으로 Wacker의 2만톤 설비가 가동 중단되어 있는 가운데 18년 상반기 중국 수요 성장

이 기대되어 폴리실리콘 수급은 매우 타이트할 것으로 예상된다.  

반면 웨이퍼, 셀, 모듈의 경우 업체들의 증설로 인해 공급이 늘어나고 있어 가격이 하락하고 있다. 

일각에서는 웨이퍼 등 다운스트림 업체들의 수익성이 악화되면 폴리실리콘 가격도 하락할 수 있다

는 우려가 있다. 그러나 기본적으로 가격은 최종 수요와 공급 상황에 따라 결정되는 만큼, 폴리실

리콘 가격 강세가 지속될 것으로 예상된다. 

특히 고순도 폴리실리콘에 대한 수요가 높아져 가격 프리미엄이 높아지고 있다. 다이아몬드 와이어 

기술 및 PERC 셀 기술이 도입되면서 이에 적합한 모노 웨이퍼에 대한 수요가 늘어나고 있는데 모

노 웨이퍼용 고순도 폴리실리콘은 Wacker, OCI 등 선발 업체들만 대응이 가능한 상황이다.  

 

그림 5. 폴리실리콘 수급 전망  그림 6. 모노 및 멀티 웨이퍼 가격 추이 

 

 

 

자료: 미래에셋대우 리서치센터  자료: PV Insights, 미래에셋대우 리서치센터 
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강한 실적 모멘텀 기대: 목표가 상향 

1. 17년 4분기 ~ 18년 1분기 강한 실적 모멘텀 기대 

폴리실리콘 가격 강세로 OCI의 17년 4분기 ~ 18년 1분기 실적이 강하게 성장할 전망이다.  

4분기 영업이익은 컨센서스(766억원)보다 크게 높은 995억원으로 추정된다. 폴리실리콘 가격 상승으

로 베이직 케미칼 부문의 영업이익이 증가할 것으로 예상한다. 정기보수에도 불구하고 재고 판매 

등으로 판매량과 원가가 전분기와 유사할 것으로 추정된다. 한편 폴리실리콘 판매 가격은 전분기

대비 10% 이상 상승해 실적 개선을 견인할 전망이다.  

카본 케미칼 부문의 경우 정기보수에도 불구하고 TDI 가격이 전분기대비 상승해 전체적으로 전분

기와 유사한 실적이 예상된다. 에너지 솔루션 부문도 SMP 가격 상승으로 OCI SE 실적이 개선되

어 일회성 비용 등에도 전분기와 유사한 수준의 실적이 예상된다. 

1분기 영업이익은 1,193억원으로 추가 개선될 전망이다. 폴리실리콘 가격이 월별로 상승하고 있고 

18년 상반기에도 강세가 지속될 것으로 예상됨에 따라 1분기 평균 폴리실리콘 판가는 전분기대비 

추가 상승할 것으로 예상된다. 카본 케미칼 부문도 정기보수 영향이 제거되면서 전분기 수준의 높

은 영업이익이 지속될 전망이다.  

18년 OCI의 영업이익은 4,587억원으로 컨센서스인 3,054억원을 크게 상회할 전망이다. 폴리실리콘 

수급이 타이트하게 유지되면서 베이직 케미칼 부문의 실적이 크게 개선될 전망이다. 말레이시아 

폴리실리콘 설비 영향이 연간으로 반영되면서 전년대비 물량 증가 및 원가 하락 효과도 기대된다. 

카본 케미칼 부문은 피치 등의 가격이 17년 하반기 수준으로 높게 유지되고 TDI가 소폭 둔화되어 

전년과 유사한 수준으로 예상된다.  

18년 폴리실리콘 평균 판가는 17.5달러/kg를 가정했는데, 이는 18년 1월 현재 PV인사이츠 스팟 

폴리실리콘 가격의 평균 수준이다. 통상적으로 OCI의 고순도 폴리실리콘 가격은 스팟 평균 가격보

다는 높게 형성된다. 폴리실리콘 가격이 1달러 변할 경우 연간 영업이익 변동폭은 약 700~800억

원 수준으로 추정된다. 

 

표 3. 분기별 실적 추정 (십억원, %, US$/kg)

    1Q17 2Q17 3Q17 4Q17F 1Q18F 2Q18F 3Q18F 4Q18F 2016 2017F 2018F 

매출액 Total  1,138.4  699.4  941.9  868.3  878.0  878.0  868.8  832.3  2,740.0  3,648.0  3,457.2  

  Basic chemical 377.0  356.0  465.0  491.7  501.5  501.5  492.2  455.7  1,564.0  1,689.7  1,950.9  

  Carbon chemical 289.0  342.0  352.0  372.3  372.3  372.3  372.3  372.3  878.0  1,355.3  1,489.2  

  Energy solution 504.0  48.0  180.0  54.3  54.3  54.3  54.3  54.3  431.0  786.3  217.1  

영업이익 Total  69.4  31.4  78.7  99.5  119.3  132.5  104.3  102.5  120.7  279.0  458.7  

  Basic chemical 11.0  1.0  31.0  68.0  72.8  89.7  61.6  63.4  29.0  111.0  287.6  

  Carbon chemical 47.0  50.0  57.0  55.8  55.8  52.1  52.1  48.4  95.0  209.8  208.5  

  Energy solution 19.0  -13.0  -2.0  -2.3  -2.3  -2.3  -2.3  -2.3  19.0  1.7  -9.4  

세전이익  54.2 90.5 60.1 81.3 100.2 115.0 88.2 86.6 286.2 390.1 408.7 

당기순이익  34.0 90.0 42.3 61.0 75.2 86.3 66.2 65.0 227.3 292.6 306.5 

자료: 미래에셋대우 리서치센터 
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2. 목표가 20만원으로 18% 상향, 매수 유지 

OCI에 대한 목표주가를 기존 17만원에서 20만원으로 18% 상향 조정하고 매수 의견을 유지한다. 

예상보다 강한 중국 수요와 우호적인 폴리실리콘 수급 상황을 감안하여 폴리실리콘 부문의 사업 

가치를 상향 조정하였고 카본 케미칼 부문 역시 이익 추정치를 상향 조정하였다. 목표주가 20만원

은 18년 예상 실적 대비 PBR 1.3배 수준이다.  

OCI의 주가는 말레이시아 폴리실리콘 설비를 예상보다 빠르게 정상 가동시키면서 17년 하반기부

터 상승해 왔다. 그러나 여전히 컨센서스가 지나치게 낮다. 18년 하반기 이후 중국 수요 둔화에 따

른 우려 때문으로 추정된다. 그러나 18년 하반기부터 적용되는 보조금 축소 폭이 예상보다 적게 

발표되면서 향후 2~3년간 수요는 견조하고 폴리실리콘 수급은 타이트할 전망이다. 이에 따라 글로

벌 폴리실리콘 업체들의 주가는 빠르게 상승하고 있으며 OCI도 동반 상승할 것으로 기대된다.  

리스크 요인은 Wacker 등 현재 가동 중단된 설비들의 가동 재개, 중국의 태양광 지원 정책 변화, 

산업용 전기 요금 인상 가능성 등이다. 그러나 이러한 리스크 요인에도 불구하고 전반적인 시장 상

황은 OCI에 우호적일 것으로 예상된다.  

 

표 4. OCI 목표주가 산정 내역 (십억원) 

  가치 산정 기준 

폴리실리콘 3,766  18년 예상 EBITDA에 EV/EBITDA 7배 적용 

카본케미칼 1,192  18년 예상 EBITDA에 EV/EBITDA 5배 적용 

부동산 가치 625  인천 토지 가치에서 부채 제외 

발전 사업 220  OCI SE 매각가액 2,200억원 추정 

순차입금 1,064  3Q17 

기업가치(십억원) 4,739   

유통주식수(천주) 23,849   

적정 주가(원) 198,686   

자료: 미래에셋대우 리서치센터 

 

그림 7. 폴리실리콘 및 태양광 모듈 가격 추이  그림 8. 글로벌 폴리실리콘 업체 주가 추이 

 

 

 

자료: PV Insights, 미래에셋대우 리서치센터  자료: Thomson Reuters, 미래에셋대우 리서치센터 
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[부록] 태양광 용어 및 원리  

발전 원리 

태양전지는 전기적 성질이 다른 N(negative)형의 반도체와 P(positive)형의 반도체를 접합시킨 구

조를 하고 있으며 2개의 반도체 경계 부분을 PN접합(PN-junction)이라 일컬음. 태양전지에 태양

빛이 흡수되면 태양 빛이 가지고 있는 에너지에 의해 반도체 내에서 정공( 孔:hole)(+)과 전자(

:electron)(-)의 전기를 갖는 입자(정공, 전자)가 발생. 이 때 전자(-)는 N형 반도체 쪽으로, 정

공(+)은 P형 반도체 쪽으로 모이게 되어 전위가 발생하게 되며 이 때문에 앞면과 됫면에 붙여 만

든 전극에 전구나 모터와 같은 부하를 연결하게 되면 전류가 흐르게 됨 

서플라이 체인 

폴리실리콘: 태양전지의 기초 소재로, 모래 등에 있는 규소를 정제해 만듦. 주요 제조 업체로는 

Wacker, OCI, GCL 폴리 등이 있음. 상대적으로 투자 기간이 길고 투자비가 커서 진입 장벽 높음 

잉곳: 폴리실리콘을 녹여 블록기둥 형태로 만듦 

웨이퍼: 잉곳을 슬라이스(얇은 막) 형태로 자른 것, 단결정(모노)과 다결정(멀티) 웨이퍼가 있음. 일

반적으로 단결정 웨이퍼가 변환 효율이 높음 

태양전지: 웨이퍼 위에 PN접합을 형성하고 표면에 음극과 양극을 띤 캐리어를 생성시켜 전류를 발

생. 웨이퍼를 기반으로 한 결정형과 유리 등을 기반으로 한 박막형으로 구분 

모듈: 여러 장의 솔라 셀을 백시트, 유리, 부품 등과 함께 압력을 가해 넓은 판 형태로 제조한 후 

이를 집적시켜 만든 것 

시스템: 모듈을 설계 및 배치해 전력시스템을 구축 

태양광 발전 지원 제도 

FiT(Feed in Tariff, 고정가격 매입제도): 태양광으로 발전한 전력을 정부에서 일정 가격으로 매입  

ITC(Investment Tax Credit, 투자세액공제제도): 주거용 또는 상업용 시설에 대해 세액 공제 

RPS(Renewable Energy Portfolio Standard, 신재생에너지 의무할당제): 발전사업자에게 신재생

에너지 발전 비중을 의무화하는 제도 

 

그림 9. 태양전지의 원리  그림 10. 태양전지 제조 공정 

   

 

  

자료: 언론 자료  자료: 언론 자료 
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OCI (010060) 

예상 포괄손익계산서 (요약)      예상 재무상태표 (요약)     

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

매출액 2,739 3,648 3,457 3,536  유동자산 1,981 2,096 2,238 2,245 

매출원가 2,409 3,166 2,814 2,890  현금 및 현금성자산 339 62 277 252 

매출총이익 330 482 643 646  매출채권 및 기타채권 578 713 684 697 

판매비와관리비 209 203 184 184  재고자산 790 1,046 1,003 1,022 

조정영업이익 121 279 459 461  기타유동자산 274 275 274 274 

영업이익 121 279 459 461  비유동자산 4,267 4,215 4,041 3,888 

비영업손익 -316 7 -69 -52  관계기업투자등 104 104 104 104 

금융손익 -61 -66 -69 -53  유형자산 3,463 3,399 3,227 3,076 

관계기업등 투자손익 2 3 0 0  무형자산 34 44 42 39 

세전계속사업손익 -195 286 390 409  자산총계 6,249 6,311 6,279 6,133 

계속사업법인세비용 -218 58 98 102  유동부채 1,438 1,111 1,096 953 

계속사업이익 23 228 293 307  매입채무 및 기타채무 302 362 347 353 

중단사업이익 197 0 0 0  단기금융부채 1,051 664 664 514 

당기순이익 219 228 293 307  기타유동부채 85 85 85 86 

지배주주 242 227 293 307  비유동부채 1,546 1,721 1,421 1,121 

비지배주주 -23 1 0 0  장기금융부채 1,204 1,379 1,079 779 

총포괄이익 227 224 293 307  기타비유동부채 342 342 342 342 

지배주주 249 221 285 298  부채총계 2,984 2,832 2,517 2,074 

비지배주주 -22 3 8 8  지배주주지분 3,196 3,409 3,692 3,989 

EBITDA 427 585 753 734  자본금 127 127 127 127 

FCF -34 -55 525 434  자본잉여금 786 786 786 786 

EBITDA 마진율 (%) 15.6 16.0 21.8 20.8  이익잉여금 2,257 2,474 2,757 3,054 

영업이익률 (%) 4.4 7.6 13.3 13.0  비지배주주지분 69 70 70 70 

지배주주귀속 순이익률 (%) 8.8 6.2 8.5 8.7  자본총계 3,265 3,479 3,762 4,059 

           

예상 현금흐름표 (요약)      예상 주당가치 및 valuation (요약)     

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

영업활동으로 인한 현금흐름 408 88 645 554  P/E (x) 7.8 14.3 11.8 11.2 

당기순이익 219 228 293 307  P/CF (x) 4.1 5.5 4.6 4.7 

비현금수익비용가감 239 361 459 427  P/B (x) 0.6 1.0 0.9 0.9 

 유형자산감가상각비 304 303 292 271  EV/EBITDA (x) 8.7 8.8 6.4 6.0 

 무형자산상각비 2 3 3 2  EPS (원) 10,151 9,529 12,269 12,852 

 기타 -67 55 164 154  CFPS (원) 19,229 24,709 31,529 30,747 

영업활동으로인한자산및부채의변동 18 -423 58 -26  BPS (원) 133,995 142,928 154,797 167,249 

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) -12 -132 28 -13  DPS (원) 400 400 400 400 

재고자산 감소(증가) 163 -204 43 -19  배당성향 (%) 4.3 4.2 3.3 3.1 

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 19 16 -8 3  배당수익률 (%) 0.5 0.3 0.3 0.3 

법인세납부 -22 -20 -98 -102  매출액증가율 (%) 19.0 33.2 -5.2 2.3 

투자활동으로 인한 현금흐름 -139 -128 -120 -120  EBITDA증가율 (%) 95.0 37.0 28.7 -2.5 

유형자산처분(취득) -441 -140 -120 -120  조정영업이익증가율 (%) - 130.6 64.5 0.4 

무형자산감소(증가) -2 -1 0 0  EPS증가율 (%) 141.3 -6.1 28.8 4.8 

장단기금융자산의 감소(증가) -106 0 0 0  매출채권 회전율 (회) 5.0 5.9 5.1 5.3 

기타투자활동 410 13 0 0  재고자산 회전율 (회) 4.2 4.0 3.4 3.5 

재무활동으로 인한 현금흐름 -404 -195 -310 -460  매입채무 회전율 (회) 16.4 18.7 15.7 16.3 

장단기금융부채의 증가(감소) -376 -212 -300 -450  ROA (%) 3.2 3.6 4.6 4.9 

자본의 증가(감소) -11 0 0 0  ROE (%) 7.9 6.9 8.2 8.0 

 배당금의 지급 -5 -10 -10 -10  ROIC (%) -0.3 4.7 7.2 7.5 

기타재무활동 -12 27 0 0  부채비율 (%) 91.4 81.4 66.9 51.1 

현금의 증가 -138 -277 215 -25  유동비율 (%) 137.8 188.6 204.2 235.6 

기초현금 477 339 62 277  순차입금/자기자본 (%) 53.8 52.4 34.7 21.7 

기말현금 339 62 277 252  조정영업이익/금융비용 (x) 1.7 3.7 6.3 8.0 

자료: OCI, 미래에셋대우 리서치센터 
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투자의견 및 목표주가 변동추이 

제시일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

 

 
평균주가대비 최고(최저)주가대비 

OCI(010060) 

2018.01.03 매수 200,000 - - 

2017.11.01 매수 170,000 -25.75 -20.00 

2017.09.12 매수 140,000 -24.48 -19.29 

2017.04.05 매수 110,000 -19.29 -5.45 

2016.07.06 매수 120,000 -26.94 -11.25 

2016.05.03 매수 160,000 -38.06 -28.44 

2016.02.22 매수 120,000 -17.80 -3.75 

2015.10.30 1년 경과 이후  - -   

* 괴리율 산정: 수정주가 적용, 목표주가 대상시점은 1년이며 목표주가를 변경하는 경우 해당 조사분석자료의 공표일 전일까지 기간을 대상으로 함 

 

투자의견 분류 및 적용기준 

기업 산업 

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(■) 

 

투자의견 비율 

매수(매수) Trading Buy(매수) 중립(중립) 비중축소(매도) 

74.52% 12.50% 12.98% 0.00% 

* 2017년 9월 30일 기준으로 최근 1년간 금융투자상품에 대하여 공표한 최근일 투자등급의 비율 

 

Compliance 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. 
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