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시장수익률상회(최초분석) 【기업분석】 
 휴휴켐켐스스  (069260) 목표주가:  5,550원 

 

시장지배력을 바탕으로 한 안정적 수익구조 
 

【투자포인트】 

 

� 유가상승으로 인한 원자재가격 강세에도 불구 희질산 4공장 본격가동과 한국바스프와의 
장기공급 계약으로 2004년 매출 및 영업이익 두자리수 성장 시현. 

� 내수시장 성숙국면 진입으로 외형정체 예상되나 가격교섭력 확보 및 노후설비 교체를 
통한 원가절감 등으로 향후 2년간 연평균 8%수준의 EPS 증가 가능할 전망 

� 2004년 사실상 무차입경영 진입하는 등 재무구조 우량 

� 배당수익률 5%로 주가 하방경직성 보장 

� 목표주가 5,550원에 Outperform의견 제시 

 

내수의존형 정밀화학 
업체로 주제품에서 
시장지배력 확보 

  

 2002년 9월 남해화학으로부터 분할상장된 DNT, 질산, 초안, MNT 등 정밀화학제품 생산업체

이다. 2004년기준 매출구성은 폴리우레탄 원료(TDI원료)인 DNT 41%, 희질산/농질산 26.3%, 

화약원료인 초안 6.2%, 톨루이딘(염료,안료 원료) 2.3%이며 암모니아, 요소, 멜라민 등 상품

매출이 24%를 차지하고 있다. 휴켐스의 주제품 내수M/S를 살펴보면 DNT의 경우 독점생산

하고 있으며 초안 95%, 질산80%, 공업용요소 35%, 암모니아 20% 등 주제품에서 시장지배력

을 유지하고 있다. 또다른 영업상 특징으로는 내수매출 비중이 92%에 달해 내수의존형 사

업 구조를 지니고 있다. 

 

결산기 매출액 영업이익 경상이익 순이익 EPS 증감률 순부채비율 ROE PER EV/EBITDA

(12월) (억원) (억원) (억원) (억원) (원) (%) (%) (%) (배) (배)

2002.9-12 649 61 58 44 714 분할 5.5 6.7 5.4 6.4 

2003 2,519 164 153 133 624 -12.6 11.9 9.6 5.5 2.2 

2004 3,062 213 216 152 716 14.7 -9.5 10.1 5.9 1.4 

2005E 3,230 227 231 167 786 9.9 -17.0 10.3 5.9 1.6 

2006E 3,250 236 245 178 834 6.1 -23.5 10.2 5.5 1.2 

▶ 주요주주 : 농협중앙회 56% 

 

Key Data  Stock Price 
KOSPI (03/09) 1,008.79pt 

주가 4,620원 

시가총액 984억원 

발행주식수 21,291천주 

52주 최고가/최저가 5,150/3,810원 

KOSPI대비 상대수익률 1개월 11.9% 

 3개월 -1.9% 

 6개월 -0.7% 

외국인 지분율 0.38% 

 (원)
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원자재가격 강세에도 
불구하고 희질산 
증설설비 본격  
가동으로 2004년 
영업이익 급증  

 FY04 휴켐스 매출은 전년대비 21.5% 증가한 3,062억원, 영업이익은 29.7% 증가한 213억원의 

호실적 거양하였다. 내수 경기침체, 업계내 경쟁심화로 상품 매출이 전년비 14.3% 줄어 들

었으나 제품 매출은 희질산 공장 증설설비 본격가동과 톨루엔, 암모니아 등 원가상승 요인

을 반영, 제품 단가 인상 등에 힘입어 전년대비 40.2% 증가하였다. 특히 질산 매출이 75.3% 

나 급증하면서 외형 및 수익신장을 견인하였다. 휴켐스는 2003년 7월 희질산 제4공장을 준

공하고 BASF Korea 로의 신규 매출이 가세, 2004년중 질산 판매물량이 63% 증가한 것으로 

나타났다. 참고로 BASF Korea는 MDI 13만톤/TDI 16만톤 공장을 준공한 바 있으며 원료인 

희질산을 휴켐스로부터 15년간 장기공급 계약을 체결한 바 있다. 매출의 41%를 점하고 있

는 DNT(TDI원료) 매출도 판매물량 증가(+8.4%)와 출하단가인상으로 28.6% 늘었으나 영업이

익 증가에 크게 기여하지 못한 것으로 보인다. 왜냐하면 DNT의 주원료인 톨루엔 가격 급등

($435/톤→$637/톤)과 암모니아 가격상승(수입단가 기준 $215/톤 →$286달러/톤)으로 내수판

매단가가 18.6% 인상되기는 하였으나 TDI 국내외 공급과잉으로 인한 국제가격 약세 등으로 

인해 수요업체인 화인케미칼, 동양제철화학의 TDI 사업 채산성 부진으로 인해 원가상승 요

인의 약 80∼85%정도만 반영한 것으로 추정되어 DNT 매출증가에 의한 수익기여도는 제한

적이었다고 판단된다.  

 

사실상 무차입 경영에 
돌입,  

재무구조 우량  

 경상이익은 216억원으로 41.1% 증가, 영업이익 증가율(+29.7%)을 상회하였는데 이는 촉매 매

각에 따른 잡이익 16억원이 영업외수익으로 계상되었으며 순금융비용도 2003년 10억원에서 

6.3억원으로 감소한데 따른 것이다. 재무구조에 있어서는 제4 희질산공장 준공(총공사비 730

억원 투자)으로 대규모 투자가 일단락된데다 영업현금흐름 호조로 2003년 172억원이었던 순

차입금이 2004년에는 순현금 148억원으로 전환, 사실상 무차입경영에 진입하였다. 

 

 

[그림1] 제품별 매출 추이; 질산 외형성장 주도  [그림2] 재무구조 초우량 
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전망: 외형성장세 둔
화될 전망이나  

수익 증가세 이어질 
전망  

 2005∼2006년중 외형은 정체내지 미증에 그칠 것으로 예상된다. 생산능력 한계, 내수시장 

성숙국면 진입으로 판매물량 증가 요인이 제한적인데다 DNT,  질산 등 주제품 가격이 국제

가격과 환율에 연동되어 계약가격이 결정되는 바 유가강세로 인한 톨루엔 등 원자재가격 

상승 요인이 원화절상(환율가정; 2004년 평균 1,143원/달러 → 1,035원/달러)에 의해 상쇄될 

것으로 예상되기 때문이다. 수익성에 있어서는 경기순환주기에 따라 변동성이 큰 석유화학

산업과는 달리 비교적 안정적일 것으로 예상된다. 영업이익은 FY05 전년대비 +6.5% 증가한 
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227억원, FY06 +4.0%늘어난 236억원으로 추정된다. 2005년 영업이익이 증가할 것으로 보는 

배경은 2004년중 TDI 수요업계 채산성 악화로 원가상승 요인의 전가가 어려웠었던 DNT에

서의 판매 마진이 2005년 상반기중 TDI가격 상승 등 업황개선과 원화절상 등으로 인해 일

부 보전이 가능할 것으로 추정되며 2004년중 퇴직급여충당금 설정이 컸던데 따른 것이다. 

2006년의 경우 150억원의 투자비가 소요되는 제 3농질산공장(연산 6.6만톤)/희황산 농축공장

(연산 32만톤)이 2006년 2분기 완공목표로 진행중에 있는데 동공장이 준공되고 나면 노후화

된 제 1 농질산공장(연산 6.6만톤)을 스크랩하여 물량증가 요인은 없으나 연간 58억원의 황

산구매 비용 절감 효과가 기대되기 때문이다. 한편 2005년, 2006년중 투자비는 유지보수를 

포함하여 각기 140억원, 200억원으로 추정되나 감가상각비 (210∼220억원)로 충당이 가능할 

것으로 보여 순현금규모는 2004년 148억원 → 2005년 285억원 → 2006년 424억원으로 확대

될 것으로 보인다. 2004년 잡이익 등 일회성 수익요인이 없어짐에도 불구하고 금융수익 증

대와 영업이익 호조로 향후 2년간 연평균 경상이익 증가율은 6.5%에 달할 것으로 추정되며 

추정 EPS는 2005년 786원(+9.9%), 2006년 834원(+6.1%)에 이를 전망이다. 

 

투자판단: 

중소형가치주 

목표주가 5,550원에 
Outperform제시  

 휴켐스는 성장주와는 거리가 있지만 시장지배력을 바탕으로 한 가치주라 할 수 있다. 금년

들어 주식시장에서 소외 받아왔던 중소형주에 대한 가치평가가 진행되고 있으며 휴켐스 역

시 이러한 관점에서 접근이 유효하다고 판단된다. 3월 9일 현재 2005년 추정 EPS (786원), 

BPS (7,881원)기준으로  PER 5.9배, PBR 0.59배 수준에서 거래되고 있다. 당기업분석팀은 거

래소평균PER에 15% 디스카운트한 7.1배를 적용, 5,550원을 6개월 목표주가로 설정, 

Outperform의견을 제시한다. 휴켐스의 목표주가는 PBR기준으로 0.7배, EV/EBITDA 2.1배 수

준을 의미, 한화Universe 평균 PER 8.3배, PBR 1.2배, EV/EBITDA 4.8배에 비해 크게 디스카

운트된 수준이다. 한편 휴켐스는 2004년 결산기 주당 230원의 현금배당을 결정하였는데 이

는 배당수익률기준으로 5%를 의미, 주가의 하방경직성을 보장해 줄 것으로 보이며 향후에

도 전년수준이상에서의 배당성향(31.4%)이 가능할 것으로 보여 이경우 2005년 주당 현금배

당액은 250원으로 증가할 것으로 추정된다.  

 

  휴켐스의 주당 배당금과 배당성향 추이 및 전망 

    2002 2003 2004 2005E 2006E 

주당배당금(원) 150 210 230 250 270 

순이익(억원) 44 133 152 167  178 

배당총액(억원) 26 41 48 52  56 

배당성향(%) 58.9% 31.0% 31.4% 31.0% 31.6% 
 

  자료: 감사보고서, 한화증권추정 
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 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. (작성자 : 이광훈)

상기 종목에 대하여 3월 10일 기준 당사 및 조사분석 담당자는 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없습니다. 

위 자료는 3월 10일 법인영업팀을 통해 오전 8시 기관에 배포되었습니다. 

 본 자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위하여 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로서 어떠한 경우에도 복사되거나 대여될 수 없습니다. 본 조사자료에 수록된 내용은
당사 리서치센타가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 안전성을 보장할 수 없습니다. 따라서, 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의

증권투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용할 수 없습니다. 
    
 
 

 

 

    
 

휴켐스 주가 및 목표주가 추이  투자의견 변동내역(휴켐스) 
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투자 등급 예시 (6개월 기준) 
   
 

기 업 산 업 
 

Buy(매수)  시장대비 초과수익률 20% 이상 기대 Overweight  비중확대 
 

Outperform(시장수익률 상회)  시장대비 초과수익률 10% ~ 20% 기대 Neutral 중립 
 

Marketperform(시장수익률)  시장대비 초과수익률 -10% ~ 10% 기대 Underweight 비중축소 
 

Underperform(시장수익률 하회) 시장대비 초과수익률 -10% 이하 기대  
      

 

 


