
 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

현대상사(011760) BUY / TP 58,000원

유통/상사/섬유 Analyst 박종렬
Jr. Analyst 조용선 

02) 3787-2099 
02) 3787-2750 

jrpark@hmcib.com
ys.cho@hmcib.com

잘 키운 예멘LNG, 빛을 본다 
현재주가 (9/16) 

상승여력 

35,450원

63.6%

시가총액 

발행주식수 

자본금/액면가 

7,916억원

22,330천주

112십억원/5,000원

52주 최고가/최저가 39,100원/26,000원

일평균 거래대금 (60일) 3십억원

외국인지분율 

주요주주 

6.85%

현대중공업 22.36%

주가상승률 

절대주가(%) 

상대주가(%p) 

1M 

-3.7 

-2.7 

3M 

3.5 

1.0 

6M

5.3

-1.0

※ K-IFRS 연결 기준 

 

(단위: 원) EPS(14F) EPS(15F) T/P

Before 2,593 4,440 58,000 

After 2,709 4,818 58,000 

Consensus 2,612 4,861 48,000 

Cons. 차이 3.7% -0.9% 20.8%
 

최근 12개월 주가수익률 
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자료: WiseFn, HMC투자증권 

 

요약 실적 및 Valuation 
구분 매출액 영업이익 순이익 EBITDA EPS 증감율 PER PBR EV/EBITDA ROE 배당수익률

  (십억원) (십억원) (십억원) (십억원) (원) (%) (배) (배) (배) (%) (%) 

2012 5,468  29 52  50 2,309 17.5 9.0 1.4 15.3  13.0 2.4 

2013 5,083  22 109  34 4,867 110.8 7.3 1.5 26.5  21.7 1.4 

2014F 5,170  41 60  51 2,709 -44.3 13.1 1.4 16.4  9.9 1.4 

2015F 6,003  45 108  54 4,818 77.8 7.4 1.2 14.5  15.9 1.4 

2016F 6,483  50 114  58 5,106 6.0 6.9 1.0 12.1  14.7 1.4 

* K-IFRS 연결 기준 

1) 투자포인트 및 결론 

- 상품가격 약세와 환율하락 등 종합상사 업황 부진으로 현대상사의 주가도 7월 중순 이

후 고점 대비 절대주가는 10.9% 하락하면서 부진한 수익률 기록  

- 4분기부터 예멘LNG의 배당금이 손익에 반영되면서 현대상사의 손익구조 크게 호전. 타 

종합상사와 크게 차별화되면서 내년 EPS증가율 독보적인 성장  

2) 주요이슈 및 실적전망 

- 전일 3분기 예멘 배당금(9.4백만$)이 유입되어 현재 예멘LNG 미상각 잔액은 31.9백만$(장

기대여금 20.0백만$, 자원개발자금 11.9백만$)임. 장기대여금은 2017년까지 매년 5백만$

씩 상각하고, 자원개발자금은 발생하는 배당금으로 분기별로 상각하고 있음. 올해 배당금 

수입은 1분기(12.0백만$), 2분기(17.6백만$)에 이어 3분기 9.4백만$ 발생했고, 4분기에 20.0

백만$ 발생 가능할 전망 

- 자원개발자금 상각이 완료되면 바로 손익에 반영될 수 있는데, 올해 4분기에 대략 32억원

의 배당수입 발생 가능할 것이고, 내년부터는 본격적으로 손익(연간 611억원)에 반영되어 

EPS 증가율은 70%를 상회  

- 올해 연간 영업이익은 전년비 84.8%의 큰 폭 증가 가능할 전망. 상품가격 약세와 물동량 

축소, 환율하락 등 전반적인 업황 부진으로 트레이딩 부문의 영업실적은 크게 개선되기는 

어려울 것이지만, 지난해 하반기 발생했던 일회성 비용(청도조선소 영업손실 150억원, 충

당금 50억원 등 총 200억원)의 소멸 때문임. 반면, 세전이익은 큰 폭 감소가 불가피할 것

인데, 이는 지난해 영업외 부문 일회성 이익 830억원(금지금관련 과징금 환입 580억원, 

청도채무면제, -480억원, 청도조선소 지분매각이익 730억원)의 소멸 때문  

3) 주가전망 및 Valuation 

- 예멘LNG 수익이 손익에 본격적으로 반영되는 2015년 기준 P/E 7.4배, 순현금 감안한 실

질PER 4.0배로 절대 저평가 상태, 최근 주가 하락은 중장기 투자자에게 좋은 매수 기회  

- 향후 트레이딩 부문에서 수익 증가가 없더라도 현재의 사업구조만으로 향후 20년간 연평

균 1,500억원 대의 세전이익이 가능할 전망. 이 가운데 E&P수익은 연평균 1,000억원(기존 

광구 390억원, 예멘LNG 610억원)임  
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<표1> 적정주주가치 산출 근거                                                                                 (단위: 억원, 천주, 원, %)

구 분 13 14F 15F 12M Forward 비고 

1. 사업가치 1,212  1,839  6,990  5,702   

     조정EBITDA 337  511  1,398   2015년 예멘LNG 배당금 손익에 반영  

     EV/EBITDA 3.6  3.6  5.0   시장평균 대비 17% 할인율 적용 

2. 투자자산가치 2,873  2,800  2,760  2,770  순자산가액대비 20% 할인율 

3. 예멘LNG가치        4,877         4,877   1,219  손익반영 전까지 E&P 현재가치 반영 

4. 기업가치 (=1+2+3) 8,962  9,516  9,750  9,691   

5. 순현금 2,275  2,967  3,497  3,364    

6. 주주가치 (=4+5) 11,237  12,483  13,247  13,056   

발행주식수 22,330  22,330  22,330  22,330   

적정주가 50,324  55,901  59,324  58,468    

현재주가 (원) 35,450  35,450  35,450  35,450    

상승여력 42.0  57.7  67.3  64.9     
자료: HMC투자증권 

 

<표2> 현대상사의 E&P 수익 현황 및 전망 

사업명 지분율(%) 수익인식(억원) 배당기간 11 12 13 14F 15F 16F 

베트남 11-2광구 4.9 매출이익 2007~2028 55 26 45 42 40 41 

오만 KOLNG 1.0 지분법 2002~2024 185 215 220 213 207 210 

카타르 라스라판 0.4 배당금 2001~2024 173 129 142 138 133 136 

호주 드레이튼 유연탄 2.5 매출이익 1983~2016 29 8 4 5 5 5 

예멘 LNG 3.0 배당금 2012~2034  68 410 608 611 621 

합계    442 446 821 1,005 996 1,013 

증감률 (%, YoY)     28.1 0.9 84.1 22.4 -0.9 1.7 

연간 생산량          

베트남 11-2광구  만배럴  100 100 100 100 100 100 

오만 KOLNG  만톤  650 650 650 650 650 650 

카타르 라스라판  만톤  650 650 650 650 650 650 

호주 트레이튼 유연탄  만톤  500 500 500 500 500 500 

예멘 LNG  만톤  690 650 710 730 730 730 

가격 변수             

유가(WTI, 평균)  $/bbl  95.1  94.2  98.8 101.4  101.3 103.7 

천연가스(예멘)  $/mmbtu  2.9  2.9  5.8 9.0  9.3 9.5 

원/달러 (평균)  원/$  1,108.1 1,126.9 1,095.0 1,033.6 1,004.3 998.9 
자료 : 현대상사, HMC투자증권 
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유통/상사/섬유 Analyst 

Jr. Analyst

박종렬 수석연구위원 02)3787-2099 / jrpark@hmcib.com 

조용선 연구원        02)3787-2570 / ys.cho@hmcib.com 

 

<표3> 현대상사 분기별 실적 전망 (연결기준)                                                               (단위: 억원, %, $/bbl, 원/$)

2013 2014F 
 

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3QF 4QF 
13 14F 15F 

매출액 12,151 14,360 12,475 11,839 12,677 13,778 12,849 12,397 50,824 51,701 60,034

   철   강 4,532 5,275 3,883 4,436 4,843 5,417 3,627 4,601 18,126 18,488 18,656

   화   학 3,439 4,717 5,242 4,200 3,691 4,869 4,920 4,381 17,597 17,861 18,107

  차량건장 3,773 2,479 2,560 2,763 4,050 2,560 2,402 2,882 11,575 11,894 12,084

  선박플랜트 1,816 2,920 1,578 1,585 1,949 3,014 1,481 1,654 7,899 8,098 8,220

  자원개발 60 63 51 57 64 64 47 59 231 234 234

  기타 83 199 110 198 88 202 102 203 590 596 597

  내부거래 -1,552 -1,293 -982 -1,366 -1,622 -1,298 -897 -1,384 -5,193 -5,200 -5,135

매출총이익 316 349 287 278 297 282 305 320 1,229 1,204 1,413

영업이익 65 82 39 33 81 81 123 121 220 407 448

세전이익 138 179 635 267 187 167 207 244 1,218 805 1,398

지배주주순이익 114 134 612 223 117 134 167 187 1,083 605 1,076

수익성      

GPM 2.6 2.4 2.3 2.3 2.3 2.0 2.4 2.6 2.4 2.3 2.4

OPM 0.5 0.6 0.3 0.3 0.6 0.6 1.0 1.0 0.4 0.8 0.7

RPM 1.1 1.2 5.1 2.3 1.5 1.2 1.6 2.0 2.4 1.6 2.3

NPM 0.9 0.9 4.9 1.9 0.9 1.0 1.3 1.5 2.1 1.2 1.8

성장성 (YoY)      

매출액 -14.2 -1.5 -8.2 -4.2 4.3 -4.1 3.0 4.7 -7.1 1.7 16.1

영업이익 -39.8 -35.2 -59.1 흑전 25.0 -0.2 214.2 268.1 -23.6 84.8 10.2

세전계속이익 -28.2 -47.2 461.9 13,238.6 36.0 -7.0 -67.4 -8.7 88.7 -34.0 73.8

순이익 -31.1 -53.2 흑전 284.5 2.5 -0.1 -72.7 -16.1 109.9 -44.2 77.8

기본가정      

세계GDP 2.1  2.2  2.4  2.3 2.8 2.8 2.9 2.9  3.0  2.9 2.9 

국제유가 94.3  94.2  105.8  97.6 98.6 101.5 103.6 102.0  98.8  101.4 101.3 

원/달러 (평균) 1084.8  1122.0  1110.0  1061.6 1069.0 1030.4 1020.0 1015.0  1095.0  1033.6 1004.3 

원/달러 (기말) 1112.9  1142.5  1074.0  1055.4 1068.0 1014.4 1010.0 1005.0  1053.7  1005.0 990.0  
자료 : 현대상사, HMC투자증권 

 

<표4> 현대상사의 순현금 현황 및 전망                                                                                   (단위: 억원, %) 

 09 10 11 12 13 14F 15F 16F

단기차입금 1,242 1,489 5,101 4,769 3,288 3,517 3,517 3,517

유동성장기부채 1,336 480 491 972 462 280 280 280

장기차입금 1,010 926 674 864 326 0 0 0

차입금 총계 3,590 3,397 6,769 6,606 4,079 3,798 3,799 3,799

평균차입금 3,378 3,493 5,083 6,688 5,343 3,939 3,798 3,799

이자비용 191 172 205 210 160 119 114 114

조달금리 5.7 4.9 4.0 3.1 3.0 3.0 3.0 3.0

현금성자산 2,032 2,241 3,615 3,543 3,066 3,247 3,778 4,619

이자수익 44 68 49 82 77 64 71 87

순이자비용 147 104 156 128 83 55 43 27

순차입금 1,558 1,156 3,155 3,063 1,013 551 20 -820

실질순현금* -316 333 1,946 1,706 2,275 2,967 3,497 4,338

자본총계 1,469 1,940 3,862 4,099 5,944 6,287 7,254 8,285 
주 : 실질순현금=순차입금-단기차입금, 단기차입금은 무역금윰 (수출매출채권이 담보로 제공되어 있음) 

자료 : 현대상사, HMC투자증권 
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    (단위: 십억원)    (단위: 십억원)

포괄손익계산서 2012 2013 2014F 2015F 2016F 재무상태표 2012 2013 2014F 2015F 2016F

매출액 5,468  5,083  5,170  6,003 6,483 유동자산 1,431 1,226  1,318  1,540 1,716 

증가율 (%) 0.4  -7.1  1.7  16.1 8.0 현금성자산 314 255  254  307 391 

매출원가 5,333  4,959  5,050  5,862 6,329 단기투자자산 40 52  71  71 71 

매출원가율 (%) 97.5  97.6  97.7  97.6 97.6 매출채권 782 629  746  883 958 

매출총이익 135  123  120  141 154 재고자산 201 210  173  205 223 

매출이익률 (%) 2.5  2.4  2.3  2.4 2.4 기타유동자산 93 79  74  74 74 

증가율 (%) -2.5  -8.9  -2.1  17.4 9.0 비유동자산 484 493  447  435 423 

판매관리비 106  101  80  97 105 유형자산 44 4  6  6 6 

판관비율 (%) 1.9  2.0  1.5  1.6 1.6 무형자산 68 61  55  48 41 

EBITDA 50  34  51  54 58 투자자산 263 359  350  345 340 

EBITDA 이익률 (%) 0.9  0.7  1.0  0.9 0.9 기타비유동자산 109 69  36  36 36 

증가율 (%) -18.8  -33.0  51.7  6.0 6.9 기타금융업자산 0 0  0  0 0 

영업이익 29  22  41  45 50 자산총계 1,915 1,718  1,764  1,974 2,139 

영업이익률 (%) 0.5  0.4  0.8  0.7 0.8 유동부채 1,369 1,017  1,070  1,171 1,226 

증가율 (%) -45.5  -23.8  85.2  10.2 10.5 단기차입금 477 329  352  352 352 

영업외손익 14  78  11  3 5 매입채무 647 499  549  650 705 

금융수익 41  28  15  7 9 유동성장기부채 97 46  28  28 28 

금융비용 48  38  19  11 11 기타유동부채 148 144  141  141 142 

기타영업외손익 21  88  15  7 7 비유동부채 136 106  66  78 84 

종속/관계기업관련손익 21  22  29  92 94 사채 0 0  0  0 0 

세전계속사업이익 65  122  80  140 148 장기차입금 86 33  0  0 0 

세전계속사업이익률 1.2  2.4  1.6  2.3 2.3 장기금융부채 (리스포함) 0 0  0  0 0 

증가율 (%) 7.9  88.7  -34.0  73.8 5.7 기타비유동부채 50 74  66  78 84 

법인세비용 13  14  20  32 33 기타금융업부채 0 0  0  0 0 

계속사업이익 52  108  61  108 114 부채총계 1,505 1,124  1,136  1,249 1,310 

중단사업이익 0 0 0 0 0 지배주주지분 408 594  628  724 827 

당기순이익 52  108  61  108 114 자본금 112 112  112  112 112 

당기순이익률 (%) 0.9  2.1  1.2  1.8 1.8 자본잉여금 0 0  0  0 0 

증가율 (%) 23.2  109.6  -44.0  77.9 6.0 자본조정 등 -19 -19  -19  -19 -19 

지배주주지분 순이익 52  109  60  108 114 기타포괄이익누계액 141 229  214  214 214 

비지배주주지분 순이익 0  0  0  0 0 이익잉여금 175 272  322  418 521 

기타포괄이익 -17  85  -15  0 0 비지배주주지분 2 1  1  1 1 

총포괄이익 35  193  46  108 114 자본총계 410 594  629  725 828 

     
   (단위: 십억원)     (단위: 원,배,%)

현금흐름표 2012 2013 2014F 2015F 2016F 주요투자지표 2012 2013 2014F 2015F 2016F

영업활동으로인한현금흐름 28  78  35  44 74 EPS(당기순이익 기준) 2,312 4,848  2,715  4,829 5,117 

당기순이익 52  108  61  108 114 EPS(지배순이익 기준) 2,309 4,867  2,709  4,818 5,106 

유형자산 상각비 6  5  2  2 2 BPS(자본총계 기준) 15,309 23,894  25,682  30,347 35,255 

무형자산 상각비 16  6  9  8 6 BPS(지배지분 기준) 15,230 23,867  25,650  30,304 35,200 

외환손익 3  -2  1  0 0 DPS 500 500  500  500 500 

운전자본의 감소(증가) -26  -38  -38  -56 -30 PER(당기순이익 기준) 9.0 7.3  13.1  7.3 6.9 

기타 -23  -3  1  -18 -18 PER(지배순이익 기준) 9.0 7.3  13.1  7.4 6.9 

투자활동으로인한현금흐름 -46  44  9  21 21 PBR(자본총계 기준) 1.4 1.5  1.4  1.2 1.0 

투자자산의 감소(증가) 50  -73  18  23 23 PBR(지배지분 기준) 1.4 1.5  1.4  1.2 1.0 

유형자산의 감소 2  0  0  0 0 EV/EBITDA(Reported) 15.3 26.5  16.4  14.5 12.1 

유형자산의 증가(CAPEX) -1  0  -4  -2 -2 배당수익률 2.4 1.4  1.4  1.4 1.4 

기타 -97  117  -6  0 0 성장성 (%)   

재무활동으로인한현금흐름 -13  -180  -37  -11 -11 EPS(당기순이익 기준) 23.2 109.6  -44.0  77.9 6.0 

장기차입금의 증가(감소) -15  -202  -10  0 0 EPS(지배순이익 기준) 17.5 110.8  -44.3  77.8 6.0 

사채의증가(감소) -50  0  0  0 0 수익성 (%)   

자본의 증가 0  0  0  0 0 ROE(당기순이익 기준) 13.0 21.6  9.9  15.9 14.7 

배당금 -11  -11  -11  -11 -11 ROE(지배순이익 기준) 13.0 21.7  9.9  15.9 14.7 

기타 63  33  -16  0 0 ROA 2.6 6.0  3.5  5.8 5.6 

기타현금흐름 -10  -1  -7  0 0 안정성 (%)   

현금의증가(감소) -42  -59  -1  53 84 부채비율 367.1 189.1  180.6  172.2 158.2 

기초현금 356  314  255  254 307 순차입금비율 74.7 17.0  8.8  0.3 -9.9 

기말현금 314  255  254  307 391 이자보상배율 1.4 1.4  3.4  3.9 4.3 

K-IFRS 연결 기준 
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▶ 투자의견 및 목표주가 추이  ▶ 최근 2년간 현대상사 주가 및 목표주가 
일 자 투자의견 목표주가 일 자 투자의견 목표주가  

12/10/09 BUY 28,000 13/10/07 BUY 38,000  
12/10/17 BUY 32,000 13/11/01 BUY 58,000  
12/11/15 BUY 29,000 13/12/19 BUY 58,000  
12/12/26 BUY 29,000 14/01/09 BUY 58,000  
13/02/20 BUY 33,000 14/01/14 BUY 58,000  
13/03/20 BUY 39,000 14/04/17 BUY 58,000  
13/04/10 BUY 39,000 14/07/17 BUY 58,000  
13/06/19 BUY 33,000 14/09/17 BUY 58,000  
13/07/19 BUY 31,000     
13/08/27 BUY 34,000     
13/09/17 BUY 34,000     
13/09/24 BUY 34,000     
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▶ Compliance Note 
• 본 자료를 작성한 애널리스트는 해당 회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 

• 본 자료는 기관투자자 또는 제3자에게 제공된 사실이 없습니다. 

• 당사는 추천일 현재 해당회사와 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

• 이 자료에 게재된 내용들은 자료작성자 박종렬, 조용선의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

▶ 투자의견 분류 
▶ HMC투자증권의 종목투자의견은 3등급으로 구분되며 향후 6개월간 추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 상대수익률을 의미함. 

• BUY : 추천일 종가대비 초과수익률 +15%P 이상 

• MARKETPERFORM : 추천일 종가대비 초과수익률 -15%∼+15%P 이내 

• SELL : 추천일 종가대비 초과수익률 -15%P 이하 

 

• 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.  

 

 


