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Valuation Summary 

 매출액 영업이익 세전이익 순이익 EPS 증감률 EBITDA  PER EV/EBITDA PBR ROE 

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

2008 415.7  46.1  59.0  40.2  1,890  48.0  61.7  11.1  6.5  2.2  20.3  

2009 452.2  82.8  86.5  66.5  3,003  58.9  99.6  9.8  5.4  2.4  27.8  

2010F 527.2  80.5  86.1  66.4  2,770  -7.7  98.7  11.5  6.4  2.0  19.8  

2011F 588.5  101.3  110.0  85.6  3,351  20.9  132.9  9.5  5.4  1.8  20.4  

2012F 657.0  116.5  124.2  96.9  3,793  13.2  159.9  8.4  4.6  1.7  20.8  

자료: 이트레이드증권 리서치센터 
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휴켐스 
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Good Company, Good Stock 
 

 

Niche Market 

연구위원 김봉기 CFA  

richardkim@etrade.co.kr 

02 3779 0056 

 

선임연구원 정홍식  

hongsik00@etrade.co.kr 

02 3779 8876 

 

연구원 강싞우 

swkhang@etrade.co.kr 

02 3779 8886 

 

매수 (상향) 

목표주가(12M) 45,000 

현재주가('10/8/23) 31,800원 

업종투자의견 N/A 

Stock Data   

KOSPI('10/8/23) 1767.71pt 

시가총액 812십억원 

발행주식수 25,549천주 

액면가 1,000원 

52주 최고가/최저가 31,800/23,650원 

60읷 읷평균거래대금 3.7십억원 

외국읶 지분율 10.0% 

배당수익률('09/12) 5.1% 

주주구성:  

박연차 외 5 36.6% 

농협중앙회 외 1 13.7% 

  

 

Company Performance 

상대수익률 1 개월 18.8% 

  6 개월 8.1% 

  12 개월 -7.0% 
 

 Company vs Composite 

  

 

ㆍ 목표주가 45,000원으로 25% 상향 

ㆍ Capa 확장에 따른 부가가치: 질산 약 351억원, MNB 약 521억원 

ㆍ 무상증자/배당메리트 부각 

목표주가 45,000원(무상증자 후 28,100원)으로 25% 상향 

목표주가를 45,000원으로 25% 상향하는 이유는 1) 질산, MNB Capa 확장 계획에 따른 

성장성 부각, 2) 2010년 기대 배당수익율 4.7%, 유동성 확보 및 주주가치 제고를 위한 

무상증자 등이다. 참고로 9월 6일 시행하는 무상증자 후 권리락을 반영한 목표주가는 

28,100 원이다. 

Capa 확장에 따른 부가가치: 질산 약 351억원, MNB 약 521억원 

동사는 지난 8월 17일 질산, MNB 의 신규 투자계획을 발표했다. 질산은 2010년 8월부터

2012년 9월까지 1,500억원을 투자해 기존 64만톤에서 104만톤으로 확장(세계 최고 수

준의 질산 Capa)할 계획이며, MNB 는 동 기간 300억원을 투자해 기존 17만톤에서 32만

톤으로 확장할 계획이다. 

연간 매출액 증가효과(풀가동시)는 질산 약 702억원, MNB 약 1,373억원이며, 매출액 증

가효과 산식은 다음과 같다. 질산 702억원=[40 만톤(Capa확장분)- 14만톤(다운스트림제

품 소요분)] *27만원(2분기 기준 톤당판가), MN B 1,373 억원=[15 만톤(Capa확장분)*91.5

만원(2분기 기준 톤당판가)]  

이를 통한 부가가치(풀가동시, 기타부재료는 고려치 않음)는 질산 약 351억원, MNB 약 

521억원이며, 산식은 다음과 같다. 질산 351억원=702억원(매출액 증가분)- [40 만톤

(Capa확장분)- 14만톤(다운스트림제품 소요분)]* 13.5만원(질산내부가격=암모니아 톤당 

판가 45만원*0.3), MNB 521 억원=1,373 억원- [15 만톤(Capa확장분)*[13.5 만원(질산내부

가격)*0.5+100 만원(벤젠가격)*0.5 ]  

Capa확장완료/요소수,CDM사업 풀가동시 2013년 매출액 +3,230억원 

동사는 2010년 9월 중 초안 Capa 확장(연 5.6만톤→7.6만톤, 연 매출액 약 104억원 창

출전망, 2분기 톤당 판가 기준)이 완료될 예정이며, 현재 DNT Capa 확장(연 18만톤→

24만톤, 연 매출액 약 611억원 창출전망, 2009 년 11월 ~ 2011 년 6월)이 진행 중이다. 

따라서 2013년 동사의 모든 Capa 확장이 완료되어 풀 가동된다면, 매출액 증가효과는 

약 2,790억원이다. 또한 요소수사업(CAPA확장을 통해 2013년에는 약 20,000 톤을 생산

/판매할 계획, 200억원 수준)과 CDM사업(2013 년 소유권 이전, 매출액 기존 약 60억원

에서 240억원으로 증가전망)을 고려한 매출액 증가효과는 약 3,230억원이다. 동사는 기
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본적으로 공급계약/수요분석을 통한 Capa확장으로 안정적인 매출성장이 기대되나, 우리

는 보수적 관점으로 생산능력의 풀가동을 반영치 않았다. 

무상증자/배당메리트 부각 

동사는 지난 8월17일 유동성 확보 및 주주가치 제고를 위한 1주당 0.6주 배정의 무상증

자 계획을 발표(신주배당 기준일 2010년 9월 16일)했다. 또한 동사는 2010년~2012 년 

9월까지 DNT, 질산, MNB Capa 증설 등으로 인한 Capex 약 2,800억원이 소요됨에도 

불구하고 매년 높은 배당성향(50%수준)이 기대되므로, 성장성을 동반한 배당메리트가 

부각될 것으로 전망된다. 2010년 기대 주당 배당금은 1,500원(배당성향 54%)이며, 기대 

배당수익률은 4.7%이다. 

리스크 요읶 

향후 안정적인 매출액 증가와 종업원 감소추세로 판관비율은 하락할 것으로 기대되지만, 

2008~2010F 판관비율은 상승 추세(2008년 5.6%, 2009 년 6.4%, 2010 년 6.9%전망)에 

있다(2008~2010F 매출액 CAGR +12.9% 전망). 이러한 비용통제 문제는 동사의 실적

에 리스크 요인이 될 수 있으며, 우리의 추정은 이 부분을 반영했다. 

 

[도표 1] 휴켐스 DCF Valuation 

(단위: 십억원) 2009 2010F 2011F 2012F 2013F 2014F 

Free cash flow discount model 

      EBIT 82.8  80.5  101.3  116.5  154.2    

EBIT 에 대한 법인세 19.2  18.4  22.4  25.6  33.9    

NOPLAT 63.6  62.1  78.8  90.9  120.2    

감가상각비 16.8  18.1  31.7  43.3  44.7    

무형자산상각비 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    

총현금유입 80.4  80.2  110.5  134.2  165.0    

운전자본증감 -9.3  -9.2  -6.6  -5.7  -12.7    

유형자산투자 -17.9  -65.2  -153.0  -101.0  -10.0    

무형자산투자 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    

총투자 -27.2  -74.4  -159.6  -106.7  -22.7    

Free Cash Flow 53.1  5.8  -49.0  27.5  142.3  142.3  

PVIF (Present Value Interest Factor)   0.97  0.89  0.82  0.75  0.68  

추정 FCF 의 현재가치   5.7  -43.6  22.4  106.3    

계속가치 (2014 이후)           2,186.2  

Continuing Value Calculation 

      FCF 증가율 (2014 -normalized FCF) 0.0% 142  

    계속성장률 g (%) 2.0% 

     WACC 9.1% 

     추정 FCF 현재가치 91  

     계속가치 현재가치 1,497  

     Operating Value of FCFF 1,588  

     Appraised company value 

      비영업활동 투자자산 

        현금 및 현금등가물 0  

       단기금융상품 165  

       시장성유가증권 22  

       투자자산 39  

     타인자본가치   

       차입금 73  

       부채성충당금미적립 

        부외부채 (운용리스등) 

      Net 154  

     추정자기자본가치 1,742  

     발행주식수 (천주) 25,549  

     추정주당내재가치 (원) 68,168  

     현재주당가격 (20100823) 31,800  

     Potential (%) 114.4% 

     자료: 이트레이드증권 리서치센터 
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[도표 2] 2010년 하반기 실적추정 변경(원재료 가격 하락으로 읶핚 제품가격하락과 판관비(경영진 보상금)증가 반영) 

 

실적추정 변경치 기존추정치 차이 

(단위: 십억원) 3Q10F 4Q10F 3Q10F 4Q10F 3Q10F 4Q10F 

매출액 138.0  124.2  140.3  129.1  -1.6% -3.8% 

영업이익 23.9  14.8  26.7  18.2  -10.5% -18.7% 

세전이익 25.2  16.1  27.9  19.5  -9.7% -17.4% 

당기순이익 19.6  12.6  21.7  15.2  -9.7% -17.1% 

Margin(%)   

 
  

  영업이익률 17.3  11.9  19.0  14.1  

 
 

세전이익률 18.3  13.0  19.9  15.1  

 
 

순이익률 14.2  10.1  15.5  11.8  

 
 

자료: 휴켐스, 이트레이드증권 리서치센터 

 

 

[도표 3] 휴켐스 2010년 2분기 Review & 하반기 Preview 

(단위:십억원,%) 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10F 4Q10F 

매출액 98.7  100.2  129.1  124.2  139.8  125.3  138.0  124.2  

영업이익 25.2  17.1  26.3  14.1  24.4  17.4  23.9  14.8  

세전이익 26.1  17.2  28.1  15.1  28.8  15.9  25.2  16.1  

순이익 19.6  13.3  21.3  12.3  21.8  12.4  19.6  12.6  

% of sales 
        

영업이익 25.6  17.1  20.4  11.4  17.4  13.9  17.3  11.9  

세전이익 26.4  17.2  21.8  12.2  20.6  12.7  18.3  13.0  

순이익 19.9  13.3  16.5  9.9  15.6  9.9  14.2  10.1  

% YoY 
 

 
      

매출액 15.5  -5.3  1.8  27.2  41.6  25.0  6.9  0.0  

영업이익 110.6  45.0  14.3  흑전 -3.4  1.8  -9.1  4.7  

세전이익 97.0  39.9  -2.3  224.8  10.4  -7.4  -10.4  6.9  

순이익 110.3  77.9  2.1  377.1  11.1  -6.7  -7.8  2.4  

% QoQ 
        

매출액 1.0  1.6  28.8  -3.8  12.5  -10.4  10.1  -10.0  

영업이익 흑전 -32.2  53.7  -46.3  72.7  -28.5  37.2  -38.2  

세전이익 461.3  -34.0  63.5  -46.4  90.8  -44.7  58.2  -36.0  

순이익 662.3  -32.2  60.2  -42.4  77.5  -43.1  58.2  -36.0  

자료: 휴켐스, 이트레이드증권 리서치센터 

 

[도표 4] 휴켐스 2013년 매출액/부가가치 증가효과(풀가동시) 

 

기존Capa 확장후 Capa확장분 다운스트림소요분 매출액증가효과 부가가치효과  부가가치이익율 

질산 640천톤  1,040천톤  400천톤 140천톤 702억원 351억원 100% 

DNT 180천톤  240천톤  60천톤 
 

611억원 254억원 71% 

MNB 170천톤  320천톤  150천톤 
 

1,373억원 521억원 61% 

초안 56천톤  76천톤  20천톤 
 

104억원 47억원 81% 

계   

   

2,790억원 1,173억원 73% 

        질산내부가격 135천원 
 

 
 

 
 

 질산판매가격 270천원 
 

 
 

 
 

 DNT 1,018천원 
 

 
 

 
 

 MNB 915천원 
 

 
 

 
 

 초안 522천원 
 

 
 

 
 

 암모니아 450천원 
 

 
 

 
 

 톨루엔 1,000천원 
 

 
 

 
 

 벤젠 1,000천원 
 

 
 

 
 

 주: 부가가치이익율=부가가치/원재료비용(기타부재료는 제외), 판매가격 2 분기 기준, 원재료가격은 현재가격 기준 

자료: 휴켐스, 이트레이드증권 리서치센터 

 

휴켐스 Manufacturing Process 

 

제품별고객처 

DNT: OCI, KPX화읶케미칼 등  

MNB: 금호미쓰이화학 등 

초안: 핚화, 동남아시아 등 

 

[도표 5] Manufacturing Process 

 

자료: 휴켐스, 이트레이드증권 리서치센터 
 

 

 

암모니아
질산

암모니아 0.3톤 → 질산1톤

DNT

질산0.7톤+톨루엔0.5톤→DNT 1톤

TDI

MNB

질산0.5톤+벤젠0.6톤→MNB 1톤

MDI

초안

질산0.8톤+암모니아0.4톤→초안1톤
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[도표 6] 휴켐스 실적추정 

(단위: 십억원) 2006 2007 2008 2009 2010F 2011F 2012F 2013F 

매출액  

 

301.0  301.8  415.7  452.2  527.2  588.5  657.0  805.1  

연간증가액 

 

25.0  0.8  113.9  36.6  75.0  61.3  68.4  148.2  

YoY 

 

9.1% 0.3% 37.8% 8.8% 16.6% 11.6% 11.6% 22.6% 

제품 계 234.0  237.0  306.0  367.1  447.5  506.6  572.7  699.8  

 
DNT 124.6  135.7  180.1  164.2  178.0  220.4  244.1  257.1  

 
수출 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 
내수 124.6  135.7  180.1  164.1  178.0  220.4  244.1  257.1  

 
P(천원/톤) 819.6  812.5  1,098.0  938.0  1022.8  1053.5  1085.1  1117.6  

 
Q(천톤) 152.0  167.0  164.0  175.0  174.0  209.2  225.0  230.0  

 
MNB 0.0  0.0  0.0  86.8  143.3  166.6  205.9  267.6  

 
내수 0.0  0.0  0.0  86.8  143.3  166.6  205.9  267.6  

 
P(천원/톤) 0.0  0.0  0.0  796.1  924.3  952.0  980.6  1010.0  

 
Q(천톤) 0.0  0.0  0.0  109.0  155.0  175.0  210.0  265.0  

 
질산 84.1  79.4  98.3  88.9  90.2  81.4  83.4  134.6  

 
수출 25.5  23.5  28.4  20.8  23.5  19.1  20.1  32.0  

 
P(천원/톤) 189.7  188.8  289.0  265.0  267.3  258.4  266.2  274.1  

 
P($/톤) 198.5  203.1  262.4  207.4  232.3  239.3  246.4  253.8  

 
Q(천톤) 134.4  124.3  98.2  78.3  88.0  73.9  75.7  116.9  

 
내수 58.6  56.0  69.9  68.2  66.7  62.3  63.2  102.5  

 
P(천원/톤) 189.7  188.8  289.0  265.0  270.0  278.1  286.5  295.1  

 
Q(천톤) 309.0  296.5  242.0  257.3  247.0  224.1  220.7  347.5  

 
초안 18.6  19.3  26.9  26.5  34.8  37.0  38.0  39.2  

 
수출 0.3  0.6  3.9  5.3  8.9  8.0  8.7  8.7  

 
P(천원/톤) 423.7  449.8  560.1  520.3  519.7  502.5  517.5  533.1  

 
P($/톤) 443.5  484.1  508.5  407.2  451.7  465.2  479.2  493.6  

 
Q(천톤) 0.7  1.2  7.0  10.1  17.1  15.9  16.9  16.4  

 
내수 18.3  18.8  23.0  21.3  25.9  29.0  29.3  30.5  

 
P(천원/톤) 423.7  449.8  560.1  520.3  520.0  535.6  551.7  568.2  

 
Q(천톤) 43.3  41.8  41.0  40.9  49.9  54.1  53.1  53.6  

 
기타 6.7  2.5  0.7  0.7  1.2  1.2  1.2  1.3  

상품 계 67.0  63.0  103.9  80.6  73.7  76.0  78.2  80.6  

CDM 계 0.0  1.8  5.8  4.5  6.0  6.0  6.0  24.8  

% YoY 

 
        

제품 계 12.2% 1.3% 29.1% 20.0% 21.9% 13.2% 13.1% 22.2% 

 
DNT 13.3% 8.9% 32.7% -8.8% 8.4% 23.8% 10.8% 5.3% 

 
MNB n/a n/a n/a n/a 65.1% 16.3% 23.6% 30.0% 

 
질산 16.1% -5.6% 23.8% -9.6% 1.5% -9.8% 2.4% 61.4% 

 
초안 -2.9% 3.7% 39.0% -1.3% 31.3% 6.1% 2.9% 3.0% 

 
기타 -2.8% -62.1% -71.5% 0.6% 59.9% 3.0% 3.0% 3.0% 

상품 암모니아등 -0.7% -6.0% 65.0% -22.4% -8.5% 3.0% 3.0% 3.0% 

CDM CDM n/a n/a 223.0% -22.2% 33.7% 0.0% 0.0% 313.0% 

매출비중(%) 

 
        

제품 계 77.8% 78.5% 73.6% 81.2% 84.9% 86.1% 87.2% 86.9% 

 
DNT 41.4% 45.0% 43.3% 36.3% 33.8% 37.4% 37.2% 31.9% 

 
MNB 0.0% 0.0% 0.0% 19.2% 27.2% 28.3% 31.3% 33.2% 

 
질산 27.9% 26.3% 23.7% 19.7% 17.1% 13.8% 12.7% 16.7% 

 
초안 6.2% 6.4% 6.5% 5.9% 6.6% 6.3% 5.8% 4.9% 

 
기타 2.2% 0.8% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

상품 암모니아등 22.2% 20.9% 25.0% 17.8% 14.0% 12.9% 11.9% 10.0% 

CDM CDM 0.0% 0.6% 1.4% 1.0% 1.1% 1.0% 0.9% 3.1% 

매출원가  

 

258.4  242.3  346.3  340.4  410.1  446.8  494.7  593.0  

% of sales 

 
85.9% 80.3% 83.3% 75.3% 77.8% 75.9% 75.3% 73.6% 

% YoY 

 
5.5% -6.2% 42.9% -1.7% 20.5% 9.0% 10.7% 19.9% 

매출총이익  

 
42.5  59.4  69.4  111.8  117.1  141.7  162.2  212.2  

% of sales 

 
14.1% 19.7% 16.7% 24.7% 22.2% 24.1% 24.7% 26.4% 

% YoY 

 
36.9% 39.7% 16.8% 61.2% 4.7% 21.0% 14.5% 30.8% 

판관비  

 
20.9  21.7  23.2  29.0  36.6  40.4  45.7  58.0  

% of sales 

 
6.9% 7.2% 5.6% 6.4% 6.9% 6.9% 7.0% 7.2% 

% YoY 

 
10.0% 3.7% 7.2% 25.0% 26.0% 10.5% 13.0% 27.0% 

영업이익  

 
21.6  37.7  46.1  82.8  80.5  101.3  116.5  154.2  

% of sales 

 
7.2% 12.5% 11.1% 18.3% 15.3% 17.2% 17.7% 19.1% 

% YoY 

 
79.2% 74.5% 22.2% 79.4% -2.8% 25.8% 15.1% 32.3% 

자료: 휴켐스, 이트레이드증권 리서치센터 
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2004~2013년 

→매출액 CAGR 11.3% 

→영업이익 CAGR 24.6% 

 

 

[도표 7] 매출액, 영업이익 추이 

 

자료: 휴켐스, 이트레이드증권 리서치센터 
 

 

2010년 7월 344$/톤 수죾 

 

2009년 기죾, 제품 매출액 대비  

주요원재료 비중 

→암모니아 14% 

→톨루엔 16% 

→벤젠 14% 

 

[도표 8] 암모니아 가격 추이 

 

자료: 한국무역협회, 이트레이드증권 리서치센터 
 

 

 

[도표 9] 톨루엔 가격 추이(2010년 7월 793$/톤 수죾) 

 

자료: 한국무역협회, 이트레이드증권 리서치센터 

 

 

[도표 10] 벤젠 가격 추이(2010년 7월 845$/톤 수죾) 

 

자료: 한국무역협회, 이트레이드증권 리서치센터 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

306.2 
275.9 301.0 301.8 

415.7 

452.2 527.2 
588.5 

657.0 

805.1 

0.0 

20.0 

40.0 

60.0 

80.0 

100.0 

120.0 

140.0 

160.0 

180.0 

0.0 

100.0 

200.0 

300.0 

400.0 

500.0 

600.0 

700.0 

800.0 

900.0 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010F 2011F 2012F 2013F

매출액(좌) 영업이익(우)
(십억원) (십억원)

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

700 

800 

900 

1000 

'07/1 '07/5 '07/9 '08/1 '08/5 '08/9 '09/1 '09/5 '09/9 '10/1 '10/5

($/톤)

0 

200 

400 

600 

800 

1000 

1200 

1400 

'07/1 '07/5 '07/9 '08/1 '08/5 '08/9 '09/1 '09/5 '09/9 '10/1 '10/5

($/톤)

0.0 

200.0 

400.0 

600.0 

800.0 

1000.0 

1200.0 

1400.0 

'07/1 '07/5 '07/9 '08/1 '08/5 '08/9 '09/1 '09/5 '09/9 '10/1 '10/5

($/톤)



 

휴켐스(069260)  2010 08 24 
 

E*TRADE SECURITIES RESEARCH CENTER  6 

 

 

TDI, MDI 수출 추이 

 

TDI(DNT전방제품): 

폴리우레탄 연질폼의 원료(차량, 

가구, 침구, 읶조가죽, 신발 등 

산업 전반에 걸쳐 사용) 

 

MDI(MNB의 전방제품): 

폴리우레탄 경질폼의 원료(건축

단열 및 자동차내외장재 등) 

 

 

[도표 11] TDI, MDI 수출 추이 

 

자료: 한국무역협회, 이트레이드증권 리서치센터 

 

 

2010년 예상 EPS 기죾 PER 11.5배 
 

[도표 12] PER 밴드 

 

자료: Wisefn, 이트레이드증권 리서치센터 

 

 

지분구조: 

박연차 외 5: 36.6% 

농협중앙회 외 1: 13.7% 

기타: 49.7% 

 

[도표 13] 휴켐스 지분구조 

 

자료: 휴켐스, 이트레이드증권 리서치센터 

 

 

[도표 14] 휴켐스 ROE 분석 

  2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010F 2011F 2012F 

ROE 9.6% 10.1% 5.3% 9.2% 15.5% 20.3% 27.8% 19.8% 20.4% 20.8% 

당기순이익률 5.3% 5.0% 3.0% 5.0% 9.4% 9.7% 14.7% 12.6% 14.5% 14.8% 

총자산 회전률 (배) 1.2  1.4  1.2  1.4  1.3  1.5  1.2  1.1  1.0  1.0  

재무 레버리지 (배) 1.5  1.5  1.4  1.3  1.3  1.4  1.5  1.4  1.4  1.5  
 

자료: 이트레이드증권 리서치센터 
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휴켐스(069260) 

 

 

재무상태표 

(단위: 십억원) 

 2008 2009 2010F 2011F 2012F 

 유동자산 187.0  270.4  317.5  343.9  338.0  

    현금성자산 107.2  187.8  228.0  243.8  227.8  

    매출채권 44.7  61.4  62.1  70.9  79.2  

    재고자산 21.9  14.4  16.6  18.4  20.4  

 비유동자산 124.5  142.6  191.7  314.1  372.8  

    투자자산 21.2  39.6  41.7  42.7  43.7  

    유형자산 103.3  103.0  150.0  271.4  329.1  

    무형자산 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

자산총계 311.6  413.0  509.2  658.0  710.8  

 유동부채 103.6  137.8  110.3  214.3  218.8  

   매입채무 30.4  32.8  37.7  41.8  46.2  

   단기차입금 45.4  73.3  50.0  150.0  150.0  

   유동성장기부채 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 비유동부채 4.3  0.4  1.9  1.9  1.9  

   사채 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

   장기차입금 0.0  0.0  0.7  0.7  0.7  

부채총계 107.9  138.2  112.2  216.2  220.7  

   자본금 21.3  21.3  25.5  25.5  25.5  

   자본잉여금 108.3  113.9  197.3  197.3  197.3  

   이익잉여금 93.6  139.6  174.0  218.7  267.1  

   자본조정 -19.5  0.0  0.2  0.2  0.2  

자본총계 203.6  274.8  397.0  441.8  490.1  
 

손익계산서 

(단위: 십억원) 

 2008 2009 2010F 2011F 2012F 

매출액 415.7  452.2  527.2  588.5  657.0  

매출원가 346.3  340.4  410.1  446.8  494.7  

매출총이익 69.4  111.8  117.1  141.7  162.2  

판관비 23.2  29.0  36.6  40.4  45.7  

영업이익 46.1  82.8  80.5  101.3  116.5  

영업외수익 24.2  12.7  17.2  19.1  19.5  

  금융수익 5.1  5.3  7.6  8.5  8.0  

  외환관련이익 3.1  0.5  0.3  0.0  0.0  

  지분법 평가이익 0.3  1.2  2.0  2.0  2.0  

영업외비용 11.4  9.0  11.6  10.4  11.8  

  이자비용 1.5  1.7  2.4  2.9  4.4  

  외환관련손실 7.5  0.6  0.3  0.0  0.0  

  지분법손실 0.0  0.0  1.0  1.0  1.0  

세전계속사업이익 59.0  86.5  86.1  110.0  124.2  

법인세비용 18.8  20.1  19.7  24.4  27.3  

중단사업이익 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

당기순이익 40.2  66.5  66.4  85.6  96.9  

EBITDA 61.7  99.6  98.7  132.9  159.9  
 

현금흐름표 

(단위: 십억원) 

 2008 2009 2010F 2011F 2012F 

영업활동현금흐름 45.8  71.8  76.6  107.7  130.4  

  당기순이익 40.2  66.5  66.4  85.6  96.9  

  유형자산감가상각비 15.5  16.8  18.1  31.7  43.3  

  무형자산상각비 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

  자산부채변동 -1.5  -9.3  -9.2  -6.6  -5.7  

  기타 -8.4  -2.1  1.2  -3.1  -4.1  

투자활동현금흐름 -124.0  -232.3  -65.4  -150.9  -97.9  

  유형자산투자 -26.6  -17.9  -65.2  -153.0  -101.0  

  유형자산매각 8.5  0.2  0.0  0.0  0.0  

  유동자산순증 -32.8  -83.4  -47.1  -26.4  5.8  

  투자자산순증 -55.1  -124.7  2.1  0.0  0.0  

  기타 -18.0  -6.5  44.7  28.5  -2.8  

재무활동현금흐름 0.0  39.6  33.3  59.1  -48.5  

  자본금및자본잉여금증가 0.0  0.0  87.6  0.0  0.0  

  차입금의순증 35.4  27.9  -22.6  100.0  0.0  

  배당금지급 -10.4  -20.4  -31.9  -40.9  -48.5  

  기타 -24.9  32.1  0.1  0.0  0.0  

현금의 증가 -78.1  -120.9  44.4  15.8  -16.1  
 

주요 투자지표 

 

 2008 2009 2010F 2011F 2012F 

EPS (원) 1,890  3,003  2,770  3,351  3,793  

BPS (원) 9,571  12,413  15,540  17,290  19,183  

DPS (원) 1,000  1,500  1,500  1,600  1,900  

SPS (원) 19,534  20,429  22,001  23,035  25,713  

매출증가율 (%) 37.8  8.8  16.6  11.6  11.6  

영업이익증가율 (%) 22.2  79.4  -2.7  25.8  15.1  

순이익증가율 (%) 42.2  65.3  -0.1  28.9  13.2  

EPS증가율 (%) 48.0  58.9  -7.7  20.9  13.2  

EBITDA증가율 (%) 13.6  61.5  -0.9  34.7  20.3  

영업이익률 (%) 11.1  18.3  15.3  17.2  17.7  

순이익률 (%) 9.7  14.7  12.6  14.5  14.8  

EBITDA Margin (%) 14.8  22.0  18.7  22.6  24.3  

ROA (%) 14.3  18.3  14.4  14.7  14.2  

ROE (%) 20.3  27.8  19.8  20.4  20.8  

배당수익률 (%) 4.8  5.1  4.7  5.0  6.0  

순차입금 (십억원) -61.8  -114.5  -177.3  -93.1  -77.1  

영업이익이자보상배율 (배) 31.0  48.2  34.2  34.7  26.7  

차입금/자본총계비율 (%) 22.3  26.7  12.8  34.1  30.7  

PER (배) 11.1  9.8  11.5  9.5  8.4  

PBR (배) 2.2  2.4  2.0  1.8  1.7  

PSR (배) 1.1  1.4  1.4  1.4  1.2  

EV/EBITDA (배) 6.5  5.4  6.4  5.4  4.6  
 

자료: 이트레이드증권 리서치센터  
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투자의견 및 목표주가 변경내역 

종목(코드번호) 제시읷자 투자의견 목표주가 

휴켐스(069260) 2010.06.08 매수 36,000원 

 2010.08.24 매수 45,000원 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

Compliance Notice 
본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본읶의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확읶합니다(작성자: 김봉기, 정홍식, 

강싞우). 

본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 싞뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으

로 작성한 것이나, 당사가 그 정확성이나 완젂성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자싞의 판단과 책임하에 최종

결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 젂송, 변형될 수 없습니다. 

■ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사젂 제공한 사실이 없습니다. 
■ 동 자료의 추천종목은 젂읷 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 
■ 동 자료의 추천종목은 젂읷 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 
■ 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

투자등급 및 적용 기죾  

구분 투자등급 적용기준(향후12개월) 

Sector(업종) OVERWEIGHT (비중확대) 시장대비 7% 이상 상승 예상 

 NEUTRAL (중립) 시장대비 -7%~7% 수익률 예상 

 UNDERWEIGHT (비중축소) 시장대비 7%이상 하락 예상 

Report(기업) BUY (매수) 추정 적정주가 10% 이상 상승 예상 

 HOLD (중립) 추정 적정주가 -10%~10% 수익률 예상 

 SELL(매도) 추정 적정주가 10% 이상 하락 예상 
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