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금호석유화학 (011780) BUY (유지)

주가(5/16) 97,600원  유동주식비율 22.8%  시장 수정EPS 성장률 (3yr CAGR) 13.6%

적정주가 135,000원  60일 평균 거래량 208,201주 52주 최고/최저가 (보통주) 138,000원

산업내 투자선호도 ★★☆  60일 평균 거래대금 195억원  87,400원

시가총액 3.1조원  외국인보유비중 10.4%  베타 (12M, 일간수익률) 0.5

발행주식수 (보통주) 30,467,691주  수정EPS 성장률(13~15 CAGR) 64.8%  주요주주 박찬구 등 24.2% 
결산기말 12/11A 12/12A 12/13F 12/14F 12/15F

(적용기준) (IFRS-C) (IFRS-C) (IFRS-C) (IFRS-C) (IFRS-C)

매출액 (십억원) 6,457.4 5,883.7 6,266.7 7,031.4 7,453.3
영업이익 (십억원) 842.2 223.8 424.0 565.7 776.4
순이익 (십억원) 543.8 126.1 305.1 424.5 597.5
지배기업순이익 (십억원) 505.6 129.6 296.0 411.7 579.6

EPS (원) 22,813 4,738 10,824 15,057 21,197
수정EPS (원) 22,813 4,738 10,824 15,057 21,197

PER* (배) 11.3 - 3.9 39.1 - 20.2 9.0 6.5 4.6
PBR (배) 3.2 2.4 1.6 1.4 1.1
EV/EBITDA (배) 7.1 15.6 8.2 6.5 4.8
배당수익률 (%) 1.2 1.5 2.0 3.1 3.1
ROE (%) 34.9 8.7 18.3 22.6 26.7
ROIC (%) 27.0 7.4 10.1 16.2 21.6 

주가상승률 1개월 3개월 6개월

절대 7.4% -19.3% 0.0%

상대 3.9% -19.6% -6.3%

 
적용기준: IFRS-C =연결재무제표, IFRS-P =개별재무제표 
자료: 금호석유화학, 현대증권 

 

 

  

 

  시간이 지날수록 기업가치가 증가하는 기업 
 

2분기 영업이익은 

직전분기대비 증가 예상 

 2분기 매출액과 영업이익은 1분기대비 각각 3.5%, 8.3% 증가할 전망이다. 2분기 합성고

무 가격은 1분기대비 하락하지는 않을 것으로 판단되고 투입 BD가격은 1분기보다 약간

낮아질 것으로 판단된다. 2분기 합성고무 영업이익은 370억원으로 전분기대비 소폭 증가

할 전망이다. 페놀유도체도 원재료 가격하락으로 전분기대비 이익증가가 예상된다. 

 

기업가치 증가 배경 : 

1) 합성고무 가격의 상대적 

강점, 2) 선행적인 투자,  

3) 고수익 사업확대 

 동사는 시간이 흐를수록 기업가치가 증가하는 기업이다. 기업가치 증가를 위한 많은 성장

동력을 보유하고 있기 때문이다. 주요 성장동력은 1) 미국 가스크래커와 중국 석탄화학

확대로 합성고무 체인의 구조적인 가격상승, 2) 증설을 통한 시장지배력 확대, 3) 열병합

발전 확대를 통한 고수익 사업증대 등이다. 세계 에너지 안보이슈로 미국과 중국의 비전통

적 화학제품 생산증가가 예상된다. 장기적으로 PE/PP/MEG/PVC 등 범용화학제품의 가

격은 하락하지만 합성고무 체인(BR/BR/SBR)은 구조적인 가격강세가 예상된다. 또한

2012~13년 보유 생산품목의 생산능력을 전부 확대함으로써 시장지배력을 선제적으로 강

화하였다는 점에서 긍정적이다. 

 

투자의견 Buy, 

적정주가 135,000원 유지 

 금호석유에 대해 투자의견 Buy, 적정주가 135,000원을 유지한다. 업종내 Top picks로

제시하는 이유는 1) 금년 3분기를 정점으로 2014~15년까지 세계 합성고무 증설은 수요

대비 크게 축소될 전망이며, 2) 2014년 세계 타이어소비는 금년보다 개선될 가능성이 크

고, 3) BPA 및 SSBR 증설효과도 하반기부터 점진적으로 반영될 전망이기 때문이다. 실

적개선을 통해 금년 FCF(잉여현금흐름)도 (+)로 돌아설 것으로 판단되어 긍정적이다. 
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그림 65> 2014~15년 합성고무 증설 수요보다 작을 전망  그림 66> 타이어소비 증가율 저점 통과 중 

 

주 : 합성고무 증설에는 BR, SBR, SSBR을 모두 포함 
자료: 업계자료, 현대증권 

 자료: 미쉐린타이어, 현대증권 

 

 

그림 67> 금호석유 합성고무사업 영업이익/OPM 추이 : 2012년 수익성은 역사적 저점 

 

자료: 금호석유, 현대증권 

 

 

그림 68> 분기 및 연간실적 전망 

자료: 금호석유, 현대증권 
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