
 

 
 
 
 
 
                                                                                   

Valuation Forecast 

 구분  단위 2016  2017  2018  2019F  2020F  

 매출액  억원 2,384  2,622  3,213  3,365  3,569  

 영업이익  억원 179  196  194  186  218  

 세전이익  억원 215  236  162  180  287  

 순이익  억원 177  175  123  136  224  

 지배순이익  억원 176  175  123  136  224  

 PER  배 14.13  17.03  17.34  14.60  8.89  

 PBR  배 1.43  1.53  1.08  0.99  0.91  

 EV/EBITDA  배 10.55  11.48  8.07  8.05  7.32  

Source: Leading Research Center, K-IFRS 연결기준 
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BUY(TP 하향) 
목표주가 7,700 원 

현재주가 5,240 원 

목표수익률 46.9% 

Key Data 2019 년 7 월 12 일 

산업분류 화학 

KOSPI(pt) 2,086.66 

시가총액 (억원) 1,991 

발행주식수 (백만주) 38 

외국인 지분율 (%) 1.2 

52 주 고가 (원) 7,270 

      저가 (원) 4,970 

60 일 일평균거래대금 (십억원) 0.2 

주요주주 (%) 

코오롱인더스트리 외1 66.9 

주가상승률 (%) 1M 6M 12M 

절대주가 -1.7 -11.5 -26.4 

상대주가 -0.7 -12.0 -19.4 
 

Relative Performance 

0

50

100

150

'18-07 '18-10 '19-01 '19-04 '19-07

(pt) KOSPI 코오롱플라스틱

 
LEADING RESEARCH  

Analyst 서형석 

hsseo@leading.co.kr 

+822-2009-7086 

 
 

1. 목표주가, 7,700원  

투자의견 ‘매수’ 유지. 목표주가는 기존 11,500원에서 7,700원으로 하

향조정. 목표가는 12M Fwd EPS 452원에 Target PER 17배 적용. Target 

Valuation은 동사의 지난 3년간 Historical PER band의 상단. Peer 그룹 

대비 높은 수준.  

다만 ① 중장기 성장동력으로 탄소섬유 복합소재/부품 시장 진출을 계

획 중이고, ② 주력제품 POM(Polyoxymethylene)의 수요처가 자동차 

경량화의 핵심 소재로 성장성이 높으며, ③ BASF와 JV 설립으로 세계 

최대 규모(14.5만톤)의 POM설비를 보유하고 이에 대한 글로벌 시장의 

우월적 지위를 반영하여 산출. 

최근 주가 하락은 ① 미중 무역갈등의 영향으로 중국향 POM 수출 감

소와  ② 독일 BASF 현지공장의 재고 소진 과정에서 발생한 일시적 

수급 불균형, ③ 그룹 리스크 부각에 따른 투자심리의 위축 등의 영향. 

2. 실적전망  

2분기 연결기준 예상실적은 매출액 822억원(YoY+7.3%,QoQ+2.6%), 

영업이익 48억원(YoY-9.9%,QoQ+39.5%) 전망. 외형과 수익성은 전분

기 대비 개선되나, 제한적 수준의 반등. 미중 무역갈등의 장기화와 자

동차 물량 감소로 중국향 POM 수출물량 회복 지연이 우려 때문.  

다만 ① 원재료인 메탄올 가격하락이 본격적으로 반영될 것으로 기대

되고, ② 원화약세에 따른 수출 경쟁력 개선, ③ 김천2공장으로 컴파운

드 설비 통합과 Smart Factory 설비 구축으로 원가 개선이 기대된다는 

측면에서 하반기 실적개선 기대감은 유효. 

 

 

  

 

 

 
 



   
                                                                         2019년 7월 15일   
                                  

2 

 

 

Exhibit 1. KompoGTe-Composite 생산 과정 

 
Source: Company data, Leading Research Center 
 

Exhibit 2. ‘컴포지트-Composite LFT’  Exhibit 3. ‘컴포지트-Composite LFT’ 용어 

 

 

 

Source: Company data, Leading Research Center  Source: Company data , Leading Research Center 

Exhibit 4. ‘컴포지트-Composite LFT’의 적용 분야  Exhibit 5. KompoGTe-Composite LFT 기계적 물성 비교 

 

 

 

Source: Company data, Leading Research Center  Source: Company data, Leading Research Center 
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Exhibit 6. 복합소재 자동차 산업 적용 사례  Exhibit 7. 다양한 산업에 적용이 가능한 탄소복합소재 

 

 

 
Source: Company data, Leading Research Center  Source: Company data , Leading Research Center 

Exhibit 8. Woven Sheet  Exhibit 9. EP 의 인장강도와 열변형 온도 

 

 

 

 

Source: Company data, Leading Research Center  Source: Company data , Leading Research Center 

Exhibit 10. ‘코오롱바스프이노폼’ 주요 개요  Exhibit 11. ‘코오롱 BASF 이노폼’ 김천공장 현장 

 

 

 

Source: Company data, Leading Research Center  Source: Company data , Leading Research Center 

Exhibit 12. 엔지니어링 플라스틱  Exhibit 13. 자동차에 적용된 POM, PBT 사례 

 

 

 

Source: Company data, Leading Research Center  Source: Company data , Leading Research Center 
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Exhibit 14. 매출액 및 증가율 전망   Exhibit 15. 영업이익 및 증가율 전망 
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Source: Company data, Leading Research Center  Source: Company data , Leading Research Center 

 

Exhibit 16. PER band  Exhibit 17. PBR band 
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Source: Company data, Leading Research Center  Source: Company data, Leading Research Center 
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재무제표 

재무상태표 포괄손익계산서

(단위: 억원) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F (단위: 억원) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

자산총계 3,083 3,538 3,410 3,604 3,751 매출액 2,384 2,622 3,213 3,365 3,569

유동자산 1,075 1,296 1,208 1,372 1,427 매출원가 1,952 2,150 2,747 2,859 3,019

현금및현금성자산 173 147 124 95 99 매출총이익 432 472 467 506 550

단기금융자산 7 38 7 7 7 판매비와관리비 253 276 273 320 332

매출채권및기타채권 426 558 444 517 538 영업이익 179 196 194 186 218

재고자산 464 545 619 726 756 EBITDA 275 313 328 335 372

비유동자산 2,008 2,242 2,202 2,233 2,323 비영업손익 35 40 -32 -5 69

장기금융자산 18 33 40 42 43 이자수익 1 1 1 1 1

관계기업등투자자산 484 557 493 491 511 이자비용 20 18 16 21 20

유형자산 1,411 1,532 1,504 1,519 1,580 배당수익 0 0 0 0 0

무형자산 75 74 83 90 93 외환손익 8 -8 -3 -2 0

부채총계 1,335 1,593 1,436 1,583 1,549 관계기업등관련손익 5 -16 -63 -20 36

유동부채 1,060 1,212 991 1,143 1,190 기타비영업손익 41 81 49 37 54

단기차입부채 337 416 342 493 513 세전계속사업이익 215 236 162 180 287

기타단기금융부채 29 4 0 0 0 법인세비용 38 61 39 44 63

매입채무및기타채무 551 592 543 545 567 연결실체변동관련손익 0 0 0 0 0

비유동부채 274 381 445 440 359 중단사업이익 0 0 0 0 0

장기차입부채 240 350 300 309 322 당기순이익* 177 175 123 136 224

기타장기금융부채 9 0 0 0 0 지배주주순이익* 176 175 123 136 224

자본총계* 1,748 1,945 1,973 2,021 2,202 비지배주주순이익 0 0 -0 -0 0

지배주주지분* 1,747 1,943 1,972 2,019 2,200 기타포괄손익 -32 60 -49 2 2

비지배주주지분 2 2 2 1 1 총포괄손익 145 235 74 139 226

(주1) 회계실체가 별도인 경우, * 항목은 자본총계임 (주1) 회계실체가 별도인 경우, * 항목은 당기순이익임

현금흐름표 투자지표

(단위: 억원) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F (단위: 원,배,%) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

영업활동으로인한현금흐름 382 429 343 56 222 주당지표 및 주가배수

당기순이익 177 175 123 136 224 EPS* 516 460 324 359 589

현금유입(유출)이없는수익(비용) 221 255 286 249 202 BPS* 5,111 5,114 5,189 5,314 5,790

자산상각비 95 117 134 149 155 CFPS 1,119 1,130 904 148 585

영업자산부채변동 5 68 -21 -277 -121 SPS 6,975 6,901 8,456 8,856 9,392

매출채권및기타채권감소(증가) -127 -130 108 -67 -21 EBITDAPS 803 824 864 882 980

재고자산감소(증가) 68 -84 -87 -105 -29 DPS (보통,현금) 100 120 120 120 120

매입채무및기타채무증가(감소) -10 258 -32 -36 22 배당수익률 (보통,현금) 1.5 1.5 2.1 2.3 2.3

투자활동현금흐름 -712 -583 -181 -194 -208 배당성향 (보통,현금) 21.5 26.1 37.1 33.4 20.4

투자활동현금유입액 3 10 8 5 16 PER* 14.1 17.0 17.3 14.6 8.9

유형자산 0 4 0 0 0 PBR* 1.4 1.5 1.1 1.0 0.9

무형자산 0 0 0 0 0 PCFR 6.5 6.9 6.2 35.3 9.0

투자활동현금유출액 715 593 189 199 223 PSR 1.0 1.1 0.7 0.6 0.6

유형자산 263 480 152 163 212 EV/EBITDA 10.5 11.5 8.1 8.0 7.3

무형자산 11 2 15 10 8 재무비율

재무활동현금흐름 439 136 -185 109 -11 매출액증가율 -4.8 10.0 22.5 4.7 6.1

재무활동현금유입액 901 302 211 281 35 영업이익증가율 26.4 9.4 -1.2 -4.1 17.2

단기차입부채 5 192 211 270 20 지배주주순이익증가율* 96.7 -0.9 -30.0 11.1 64.3

장기차입부채 240 110 0 9 13 매출총이익률 18.1 18.0 14.5 15.0 15.4

재무활동현금유출액 421 110 335 121 0 영업이익률 7.5 7.5 6.0 5.5 6.1

단기차입부채 415 110 335 120 0 EBITDA이익률 11.5 11.9 10.2 10.0 10.4

장기차입부채 0 0 0 1 0 지배주주순이익률* 7.4 6.7 3.8 4.0 6.3

기타현금흐름 0 0 0 -2 -0 ROA 6.9 5.9 5.6 5.3 5.9

연결범위변동효과 0 0 0 0 0 ROE 13.0 9.5 6.3 6.8 10.6

환율변동효과 3 -9 -2 0 0 ROIC 8.9 8.1 7.6 6.9 7.6

현금변동 112 -26 -24 -29 4 부채비율 76.3 81.9 72.8 78.3 70.4

기초현금 61 173 147 124 95 차입금비율 33.0 39.4 32.5 39.7 37.9

기말현금 173 147 124 94 99 순차입금비율 23.1 31.8 26.3 35.0 33.4

(주1) 회계실체가 별도인 경우, * 항목은 당기순이익 및 자본총계 기준임
 

Source: Company Data, Leading Research Center 
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▶ Compliance Notice 

본 자료를 작성한 금융투자분석사는 동 자료를 작성함에 있어서 기재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 

부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

 당사는 보고서 작성일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 본 보고서를 작성한 금융투자분석사는 작성일 현재 해당회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 보고서 작성일 기준 해당회사와 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

 본 자료는 기관투자가 또는 제 3 자에게 사전에 제공된 사실이 없습니다. 

 당사는 지난 6 개월간 해당회사의 유가증권의 발행업무를 수행한 사실이 없습니다. 

 본 자료는 고객의 투자에 정보제공 목적으로 작성되었으며, 작성된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 기반으로 한 것이나 

정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 그러므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바라며, 어떠한 경우에도 본 

자료는 투자결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

 본 자료의 모든 저작권은 당사에 있으며, 무단복제, 변형 및 배포될 수 없습니다. 

 

▶ 최근 2 년간 투자등급 및 목표주가 변경 내용 

코오롱플라스틱(138490) 

일자 

투자의견 

목표주가 

괴리율(%) 

평균주가대비 

최고(최저)주가대비 

2017-8-28 

BUY(신규) 

9,300 원 

 

-23.0% 

-12.4% 

2017-11-27 

BUY(상향) 

11,500 원 

 

-35.9% 

-21.7% 

2018-9-17 

BUY(유지) 

11,500 원 

 

-48.3% 

-38.0% 

2019-7-15 

BUY(TP 하향) 

7,700 원 

 

  

 

* 괴리율 산정: 목표주가 대상시점은 1 년이며 수정주가를 적용 

 

▶ 최근 2 년간 목표주가 변경 추이 
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▶ 투자기간 및 투자등급 

 
기업 

BUY (매수)  향후 12개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 15% 이상 
HOLD (중립)  향후 12개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 ± 15% 내외 
SELL (매도)  향후 12개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 -15% 이하 

 
산업 

OVERWEIGHT (비중확대)  향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 상회 예상 
NEUTRAL (중립)   향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 ± 5% 예상 
UNDERWEIGHT (비중축소)  향후 12 개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 하락 예상 

 

▶ 조사분석자료 투자등급 비율 (기준일 : 2019.06.30) 

 

BUY (매수)   100.0% 
HOLD (보유/중립)   0.0% 
SELL (매도)   0.0% 
합계   100.0% 
 
© . 2019 Leading Investment & Securities Co. All rights reserved 


