
4
-
P
a
g
e
r 

12-Pager 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

휴켐스(069260)
Discount가 아닌 Premium 부여가 맞다 

BUY
Initiate

목표주가 41,000원 

현주가(06/17) 25,600원 

석유화학/정유 
 Analyst 박영훈 

02-369-3734 
houn0715@winnet.co.kr 

 

상대주가 

0

5

10

15

20

25

30

Jun-07 Oct-07 Feb-08 Jun-08

휴켐스

KOSPI 상대

('000원)

 

%수익률 1M 3M 12M 

절대 25.0 23.3 60.1 

상대 31.8 13.2 60.8 

(십억원, 원, 배, %) 06A 07A 08E 09E 10E

매출액 301.0 301.8 344.6 502.6 558.8

% 증가율 9.1 0.3 14.2 45.9 11.2

영업이익 21.4 37.7 57.2 80.8 83.1

%증가율 77.7 76.0 51.4 41.3 3.0

EBITDA 42.1 54.3 73.0 97.9 98.4

세전계속사업이익 20.6 39.9 60.8 84.4 89.6

순이익 15.1 28.3 43.8 61.2 65.0

EPS(원) 711 1,328 2,057 2,875 3,051

%증가율 82.9 86.7 54.9 39.8 6.1

BPS 8,011 9,084 9,636 12,142 14,831

PER (H/L) 13.8/7.8 20.3/6.3 12.4 8.9 8.4

PBR (H/L) 1.2/0.7 3.0/0.9 2.7 2.1 1.7

EV/EBITDA (H/L) 3.5/1.4 9.0/1.7 7.0 4.8 4.2

EBITDA 마진 14.0 18.0 21.2 19.5 17.6

영업이익률 7.1 12.5 16.6 16.1 14.9

ROE 9.2 15.5 22.4 27.5 23.6

2008.06.18

KOSPI(06/17) 1,751pt 시가총액(06/17) 5,450억원

KOSDAQ(06/17) 612pt 배당수익률(08E) 1.9%

120일 평균거래량 177,795주 외국인지분율 1.7%

52주 최고가 27,000원 주요주주 박연차 18.3%

52주 최저가 16,150원  

휴켐스에 대해 BUY 투자의견과 41,000원의 목표주가를 제시한다. 휴켐스는 질산과 DNT 등의 

주력 제품 시장 지배력이 높아 원재료 가격 상승 분에 대한 가격 전가 능력이 뛰어나 이익 창출

의 안전성 및 수익성이 다른 화학업체에 비해 절대적으로 높다. 2009년 1분기에는 MNB 사업이 

신규로 추가되어, 그동안 약점으로 작용한 “성장의 부재” 문제도 해소될 전망이다. 원재료 변

동분에 대해 100% 가까운 가격 전가 능력과 안정적인 매출 및 신규 사업 본격화 등을 감안하면 

석유화학 경기 Down Turn 상황에서 돋보이는 투자 대안으로 판단한다. 

▶ DNT 납품 가격을 산정하는 formula 변경으로, 이 부분에서만 영업이익이 연간 150억원 정도 증

가할 전망이다. 국내 독점 생산하고 있는 DNT는 그 동안 톨루엔 가격에만 일부 연동되고 암모니

아는 고정가로 반영되었으나 2009년까지 원재료에 100% 연동하는 방식으로 납품 가격이 변경

된다. 이에 따라 2007년 톤당 81.3만원이던 DNT 납품가는 2008년 25~30만원 상승한 수준에

서 판매가 이루어질 예정이다. Formula 변경은 2009년에 완료될 예정인데, 현재 기준 2008년에

100억원, 2009년에 50억원 수준의 영업이익 증가가 기대된다. 

 

▶ 2009년 1분기 MNB 가동으로 매출액이 사상처음 5,000억원을 상회할 전망이다. 15만톤 Capa.

로 건설중인 MNB는 전량 금호미츠이에 납품되며 연간 기준 매출액은 1,700억원 수준이 될 전

망이다. MNB 판가는 원료인 벤젠과 암모니아에 100% 연동되는 구조이기에 안정적인 수익성을

보장해줄 전망이다. 

 

▶ 이익창출의 안전성과 성장성 및 높은 영업이익률 등을 감안하면 시장 대비 할인의 이유는 찾을

수 없다. 목표주가 41,000원은 2009년 EBITDA에 EV/EBITDA 7.0배를 적용하고 CDM 사업의

현가를 합산해 산출하였다. 
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▶ 투자의견 BUY, 목표주가 41,000원                                                      

 

휴켐스에 대해 BUY 투자의견과 41,000원의 목표주가를 제시한다. 이는 

1) DNT 납품 formula 변경으로 2007년 대비 연간 150억 원의 추가 영업이익이 지속 발생될 

전망이다. 

2) 이에 따라 주력품인 질산과 DNT의 가격이 100% 원재료에 연동되어 원재료 가격 급변동에 따른 

마진 변동 Risk가 사라졌다. 

3) 2009년 1분기 MNB 상업생산으로 사상 처음 매출액이 5천억 원을 넘어서, 그 동안 discount 

요인인 “성장의 부재” 문제도 해소될 전망이다. 

4) 2007년 하반기부터 본격 발생된 CDM 사업 수익은 2012년까지는 연간 63.5억 원, 

2013~2027년에는 연간 193.7억 원 이상의 현금 유입을 발생시켜 동사 가치 증대에 큰 기여를 

할 전망이다. 

5) 주력제품 모두가 원재료에 100% 연동되는 판가 구조를 가지고 있고 대부분의 제품이 장기 공급 

계약을 통해 판매되기에, 일반적인 제조업이 가지고 있는 경쟁사 진입 및 판매 부진 Risk, 

그리고 원료가 상승에 따른 마진 하락 등의 Risk 요인이 전혀 없어 석유화학 경기 Down turn 

시기에 안정적인 투자 대안이 될 수 있다. 

6) 순이익의 36%에 달하는 배당성향은 배당주로서의 가치도 부여할 수 있다. 

 

목표주가 41,000원은 Sum of Parts 방식으로 산출했다. CDM 사업의 Cash Flow를 현가로 산출한 가치와 

CDM을 제외한 기존 사업 2009년 EBITDA에 7.0배의 EV/EBITDA를 적용한 가치를 합산하였다. 

 

CDM 사업은 2012년까지 발생 매출의 22.15%가 휴켐스에 배정되고 2013년부터 2027년까지는 CDM 

설비 및 이를 통해 발생되는 매출 98%가 휴켐스에 귀속된다. 그러나 2013년부터는 우리나라가 쿄토의정서 

의무국이 될 가능성이 높아, 현재처럼 145만 톤의 배출권 전량 판매가 불가능할 것이다. 따라서 배출권의 

45만톤은 의무 감축 물량으로 제외하고 나머지 물량만 판매한다는 가정하에 현가를 산출 하였고 할인율은 

7%를 적용하였다.  

 

휴켐스 적정가치 산출 

기존 사업 CDM 

2009E  영업이익(A) 808.0 억원 Contract Price 10.0euro/ton

2009E  감가상각비(B) 171.0 억원 Spot Price 19.1euro/ton

2009E  EBITDA(C=A+B) 979.0 억원 Contract Ratio 60%

2009E  CDM 이익(E) 63.5 억원 Spot Ratio 40%

CDM 제외 EBITDA(F=C-E) 915.5 억원 Weighted average Price 13.63euro/ton

적용    EV/EBITDA(G) 7.0 배 원/euro 1,450 원

2009E  순현금(H) 735 억원 ~2012 년까지 연간 매출 63.5 억원

Value (I=F*G+H) 7,144 억원 2013~2027 년까지 연간 매출 193.7 억원

 할인율  7%

 현재 가치(J) 1,581 억원

합산가치(K=I+J) 8,725 억원  

주당가치 40,981 원  

자료 : 동부증권리서치  

 

 

안정성과 성장성을 

갖춘 우량주 
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▶ 휴켐스는?                                                                             

 

휴켐스는 암모니아와 톨루엔을 주원료로 질산과 DNT를 생산하는 업체이다. 암모니아 등의 상품 판매를 

제외한 DNT와 질산의 제품 기준 매출 비중은 2007년 90.8%로 휴켐스의 주력 제품이다.  

 

DNT는 경질 우레탄 제조에 투입되는 TDI의 원료로 국내 독점 생산하고 있다. DNT의 연간 공칭 생산능력은 

14.3만 톤이나 수요 산업의 매출 호조로 2007년 생산량은 16.7만 톤에 달했다. DNT의 매출처는 

화인케미칼과 동양제철화학으로 양사에 100% 매출이 이루어지고 있다. DNT의 원재료는 톨루엔과 

암모니아이다.  

 

질산은 MDI, TDI 제조에 있어 가장 기초적인 제품으로 희질산 기준 생산능력은 연간  60만 톤이다. 

경쟁사로는 한화와 동부하이텍이 있으나 각각 10만톤의 생산능력으로 규모 면에서 휴켐스가 절대 우위에 

있다. 휴켐스는 60만톤의 질산 중 15만 톤은 DNT 제조를 위해 자가 소비하고 45만 톤을 외부 판매하고 

있다. 이중 한국BASF로는 연간 22~23만 톤이 2018년까지 장기 공급계약으로 판매되고 

로디아폴리아마이드로도 2016년까지 연간 11만 톤 규모가 장기 계약을 통해 판매된다. 매출의 75%가 

장기 계약을 통해 판매되고 원재료인 암모니아 가격에 연동되기에 영업의 안정성 및 수익성이 높은 

제품이다. 특히 2006년 말 농질산 제조 시 발생되는 희황산의 농축시설 완공으로 연간 80~90억 원의 

이익 개선 효과가 발생되어 매출 증가가 없었음에도 2007년 영업이익이 전년대비 76% 개선되는 긍정적 

효과를 보았다.  

 

MNB는 금호미츠이의 요청으로 동사가 투자를 진행하고 있는 사업으로 2009년 1분기 상업 가동될 

전망이다. 이 제품 역시 원재료인 암모니아와 벤젠 가격에 연동하는 가격 산정으로 안정적인 매출 및 

이익창출에 큰 기여를 할 전망이다. 

 

휴켐스의 사업 구조 

 

자료 : 휴켐스, 동부증권리서치 
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▶ DNT 납품 가격 산정 formula 변경으로 영업이익 대폭 개선                               

 

국내 독점 생산하고 있는 DNT의 납품 가격 산정 formula 변경으로 동 사업부의 영업이익이 2008년부터 

대폭 개선될 전망이다. 현재 DNT는 톨루엔 가격에 90% 이하 수준에 연동되어 있고 암모니아는 고정가로 

제품가에 반영이 되어있다. 톨루엔과 암모니아 가격은 2006~2007년 간 큰 변화가 없었고 이에 따라 DNT 

판가도 82만원 수준에서 큰 변화가 없었다. 그러나 2008년 들어 현재까지 톨루엔은 15.0%YoY, 암모니아는 

69.8%YoY 급등해 휴켐스 DNT 사업의 수익성이 크게 훼손될 가능성이 컸었다.  

 

DNT 판가를 암모니아와 톨루엔에 100% 연동하는 방식으로 바뀜에 따라 톤당 가격이 최소 25만원 상승할 

예정이다. 이에 따라 현재 feed cost를 감안한 DNT Spread는 과거 37만원 수준에서 46만원으로 상승하고, 

‘07년 연간 16.7만 톤의 판매량을 고려할 경우 150억 원의 이익 증대 효과가 발생한다. 원재료 가격의 

100% 연동은 ‘08~’09년에 순차적으로 진행될 예정인데, ‘08년은 100억원, ‘09년은 50억원 정도의 

영업이익 증대 효과가 발생할 전망이다.  

 

톨루엔-암모니아 현물가격과 DNT 판매가격 추이 
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자료 : Datastream, 동부증권리서치  

 

DNT 원재료 비용과 Spread 추이 
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DNT 가격 인상으로 

영업이익 150억원 

증가할 전망 
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▶ 2009년 1분기 MNB 상업 생산                                                         

 

2007년 7월 휴켐스는 금호미쓰이화학과 MNB 공급계약을 체결했다. 계약기간은 2009년부터 2024년까지 

15년간이며 연간 15만 톤의 MNB가 공급될 예정이다. 신규 사업인 MNB는 금호미쓰이화학이 기존 자체 

생산하던 7만 톤 수준의 MNB 설비를 Scrap하고 경질 우레탄의 원료인 MDI를 7만 톤에서 14만 톤으로 

증설함에 따른 것이다. 즉 금호는 MDI의 Upstream인  MNB 전량을 휴켐스에서 구매하는 구조로 바뀌게 

되는 것이다. 

 

MNB 원재료는 벤젠과 질산이고 납품가는 원재료에 연동되는 구조로 판매가 이루어질 예정이다. 현재 벤젠 

및 질산 가격을 기준으로 한 매출액은 15만 톤이 100% 가동될 경우 1,700억원 수준의 매출액이 발생될 

전망이다. 영업이익률은 기존 질산 및 DNT 사업구조와 같은 상황이기에 2007년 영업이익률인 12% 

수준에서 마진이 시현될 전망이다. 원재료 가격 연동에 일정 마진을 향유하는 사업구조가 동일하기 

때문이다. 따라서 2009년에는 MNB사업 추가로 매출액이 5천억을 상회하고 영업이익도 대폭 개선될 

전망이다. 

 

금호미쓰이화학의 MDI는 2005년 MDI 가격 강세로 영업이익률이 30%에 달하는 호조를 보였으나 지난 

2년간은 가격 약세에 따른 spread하락으로 부진을 보였다. MDI Spread는 2007년 대비 12% 상승해 

2008년부터는 실적 호조를 보일 전망이다. 

 

한국을 제외한 대부분의 MDI, TDI 업체는 수직계열화 된 설비를 가지고 있어 국내의 휴켐스와 같은 

영업구도는 예외적인 경우이다. 그러나 암모니아를 수입할 수 있는 여건을 갖춘 기업이 국내에서는 

제한적이고 우레탄의 기초 원료인 질산 역시 휴켐스를 제외하고는 대규모의 생산능력을 갖춘 기업이 없어 

현재와 같은 사업 구도는 향후에도 지속될 전망이다.  

 

MDI 수출가격과 원재료 가격 추이 MDI Spread와 금호미쓰이 OP% 
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자료 : Datastream, 동부증권리서치 자료 : Datastream, 동부증권리서치 

 

 

 

 

MNB는 성장의 원동력 
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▶ 경쟁사 진입이 어려운 독보적인 질산 사업의 경쟁력                              

 

휴켐스의 질산 생산능력은 희질산 기준 60만 톤으로 한화와 동부하이텍의 생산능력 10만 톤에 비해 

절대적으로 크다. 휴켐스는 60만 톤의 질산 중 15만 톤은 DNT 제조를 위해 자가 소비하고 45만 톤을 외부 

판매하고 있다. 이중 한국BASF로는 연간 22~23만 톤이 2018년까지 장기 공급계약으로 판매되고 

로디아폴리아마이드로도 2016년까지 연간 11만 톤 규모가 장기 계약을 통해 판매된다. 매출의 75%인 

34만 톤이 장기 계약을 통해 판매되고 원재료인 암모니아 가격에 연동되기에 영업의 안정성 및 수익성이 

높은 제품이다. 수출은 연간 10만톤 수준에서 발생되고 있는데 싱가폴 인비스타로 나가는 contract Price 

보다 spot price로 판매되는 제품의 마진이 훨씬 높다. 내수보다는 수출 제품의 마진이 높다. 휴켐스는 

2007년 56만 톤의 질산을 생산해 93.3%의 가동률을 보였다. 생산된 56만 톤의 질산 중 15만 톤은 자가 

소비로 사용하였고 41만 톤을 외부 판매하였다. 

 

최근 질산 수출가격은 암모니아 가격 상승에 따라 꾸준한 상승세를 유지하였다. 비료 수요 증가 및 

천연가스 가격 강세로 암모니아 가격이 톤당 $300에서 $500 수준으로 급등하였기 때문이다. 긍정적인 

것은 암모니아 투입량을 차감한 질산 Spread가 2000년 이후 톤당 $170 수준을 유지하다가 $190 

수준으로 상승해, 질산 수출가가 원재료인 암모니아 가격 상승  이상으로 올랐다는 점이다. 아시아 최대 

질산 설비를 갖춘 동사의 연간 수출 물량이 10만 톤 에 불과하고 가격 전가도 원재료 보다 더 높은 

수준에서 반영되는 것을 고려하면 질산 수급은 tight한 것으로 판단된다. 국내 판매는 암모니아에 

연동되기에 가격 변동에 따른 Risk는 없다. 

 

휴켐스의 질산에 대한 우월적 지위는 향후 지속될 전망이다. 질산의 원재료인 암모니아를 수입할 수 있는 

업체가 제한적이기 때문이다. 암모니아 수입을 위해선 부두와 저장탱크를 갖추어야 하는데, 국내에서는 

울산의 삼성정밀과 여수의 남해화학/휴켐스 만이 가능한 업체이다. 질산의 수요처도 대부분 여수에 

집중되어 있어 휴켐스의 주요 질산 수요업체에 대한 독점 공급 계약 역시 외부 위협 없이 지속 가능할 

것이다. 

 

질산 수출가격과 Spread 추이 
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자료 : Datastream, 동부증권리서치 

 

 

독과점적 시장지워 
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▶ 안정적 Cash Cow – CDM 사업                                                        

 

휴켐스는 2007년 하반기부터 CDM(Clean Development Mechanism) 부분 매출이 본격 발생되기 

시작하였다. 오스트리아 카본사의 투자비 115억 원으로 완공된 NOX 회수 설비는 연간 145만 톤의 탄소를 

감축할 수 있다. 이에 따라 동사는 연간 145만 톤의 탄소 배출권을 독일 업체에 전량 판매하고 있고, 이를 

통해 발생한 매출은 카본사가 75.85%, 휴켐스가 22.15% 비율로 분배하고 있다. 2007년 하반기에는 18억 

원의 매출이 탄소판매를 통해 인식되었는데, 이는 제조 및 기타 경비가 거의 발생하지 않아 매출이 곧 

영업이익으로 인식되고 있다.  

 

휴켐스의 CDM 사업은 2012년까지 현재와 같은 사업 구조가 유지되고 2013년에는 카본사로부터 설비 

일체에 대한 소유권을 이전 받게 되어 100% 독자적인 사업부로 소유하게 된다. 그러나 동 사업은 영속적인 

사업이 아니고 UN으로부터 인증 받은 기간 동안만 사업을 영위 할 수 있는데, 휴켐스의 경우 2027까지 

동사업을 통해 이익을 창출 할 수 있다. 특히 2013년부터는 우리나라도 의무 감축 국이 될 가능성이 

높기에, 145만 톤의 감축량 중 의무 감축량 부분을 제외한 물량의 판매는 지속될 전망이다. 보수적으로 

2013년 이후 의무 감축량을 제외한 실질 판매량은 100만 톤 수준으로 판단하고 있다. 

 

휴켐스의 탄소 배출권 판매 시 적용되는 현물가격은 CER가격이다. EUA 가격은 의무 대상국간에 거래되는 

가격이고, CER은 의무가입국이 가입국이 아닌 지역의 CDM 사업에 투자해 얻게 되는 감축 효과에 따른 

탄소 배출권을 의미한다. 통상 CER 가격은 통상 EUA 가격의 70% 수준에서 형성된다.  

휴켐스의 탄소 배출권 판매 가격은 EUA 가격의 70% 수준에서 형성되고 있다. 판매가격은 전체 물량의 

60%가 Contract Price로 나가고 40%는 EUA가격의 70% 수준에서 형성되고 있다. 현재 가격기준 휴켐스의 

연평균 탄소 배출권 판매가격은 톤당 13.6Euro 수준이다. 

 

EUA 및 CER 가격 추이 

자료 : PointCarbon, 동부증권리서치 

 

 

 

 

 

탄소 배출권 가격은 

상승세 지속 
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▶ DCF를 통한 CDM 사업의 현가는 보수적으로 1,581억 원                                

 

휴켐스의 CDM 사업을 DCF로 평가하였다. 기본 가정은, 

1) 현재 가중 평균 판매가격인 13.6EURO를 기준으로 하고  

2) 145만 톤의 감축 물량 중 45만 톤은 의무가입국 전환에 따라 2013년부터 의무 감축량으로 

판매가 불가능해 100만 톤 만을 판매하고 

3) 현가 할인율을 7%로 반영하였다.  

 

이에 따라 산출된 가치는 1,581억 원이고 주당 7,460원의 가치가 발생된다. 기본 가정에 있어 

1) 13.6EURO의 가정은  현재 유럽에서 탄소 감축을 하지 못한 기업에 적용되는 penalty가 톤당 

100EURO임을 감안하면 무리한 가정이 아니다. 

2) 100만 톤 판매 가정은  쿄토의정서는 2012년까지 온실가스 배출량을 1990년 수준보다 5.2% 

이하로 감축할 것을 목표로 하기에 한국이 의무 감축국이 되더라도 휴켐스 가치 산정에 적용한 

31% 수준의 의무 감축이 발생하긴 어렵다. 

 

따라서 1,581억원의 가치 산정은 무리가 없는 수치로 판단한다. 2012년까지는 22.15% 지분에 대해 연간 

63.5억 원이 유입되고, 2013~2027년은 연간 193.7억 원이 유입되어 이를 7%의 할인율로 현재가치를 

산출하면 1,581억 원이 산출된다.  

 

휴켐스 CDM 사업 적정가치 산출 

할인율 7.0%
기본 가정 

환율 1Euro 1,450 원

CDM 1ton 13.63Euro

연간 탄소 판매량  145 만 톤(2012 년까지)

2007~2012 년 연간 발생 매출 286.6 억 원

휴켐스 지분 22.15% 63.5 억 원

~2012 년 

기간 합산 현재가치(A) 323.7 억 원

 

CDM 1ton 13.63Euro

연간 탄소 판매량  
100 만 

톤(2013~2027 년까지)

2013~2027 년 연간 발생 매출 193.7 억 원

휴켐스 지분 100% 193.7 억 원

2013~2027 년 

기간 합산 현재가치(B) 1,257.7 억 원

현재가치(C=A+B)  1,581.4 억 원

자료 : 동부증권리서치 

 

 

 

 

 

보수적 관점에서 

CDM은 1,581억원의 

가치 보유 
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▶ Compliance Notice 

▶ 조사분석 담당자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 
▶ 당사는 동 자료발간일을 기준으로 지난 6개월간 위 조사분석 기업의 유가증권 발행(DR, CB,IPO 등)에 주간사로 참여한 바 없습니다. 
▶ 당사는 동 자료 발간일을 기준으로 해당종목을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
▶ 동 자료내용은 기관투자가 등에게 e-mail을 통해 사전 제공된 바 없습니다. 
▶ 기업 투자의견은 향후 12개월간 KOSPI 대비 주가 등락 기준임 

 - BUY : KOSPI 대비 10% 이상의 주가 상승 예상 
 - HOLD : KOSPI 대비 ±10% 이내의 주가 등락 예상 
 - UNDERPERFORM (UNDER) : KOSPI 대비 10% 이상의 주가 하락 예상 

▶업종 투자의견은 향후 12개월간 KOSPI 대비 업종의 주가 등락 기준임 
- OVERWEIGHT : KOSPI 대비 5% 이상의 업종 주가 상승 예상 
- NEUTRAL : KOSPI 대비 ±5% 이내의 주가 등락 예상 
- UNDERWEIGHT : KOSPI 대비 5% 이상의 업종 주가 하락 예상 

최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 

일자 투자의견 목표주가  일자 투자의견 목표주가

*08/06/18 BUY 41,000    

      

      

      

      

      

      

      

휴켐스 현주가 및 목표주가 차트 
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자료 : 동부증권 리서치   단위 : 천원, 원   *: 담당자 변경 

▶ 손익계산서   ▶ 대차대조표   
12월결산(십억원) 06A 07A 08E 09E 10E 12월결산(십억원) 06A 07A 08E 09E 10E
매출액 301.0 301.8 344.6 502.6 558.8 유동자산 117.0 154.2 153.0 233.5 300.8
매출원가 258.4 242.3 266.2 393.5 444.8 현금/단기예금 58.7 93.6 68.5 104.1 156.2
매출총이익 42.5 59.4 78.5 109.2 114.0 단기매매증권 1.1 0.0 0.0 0.0 0.0
판관비 21.1 21.7 21.3 28.4 30.9 매출채권 40.9 41.9 65.3 98.4 108.7
영업이익 21.4 37.7 57.2 80.8 83.1 재고자산 14.1 14.6 15.5 25.1 29.3
EBITDA 42.1 54.3 73.0 97.9 98.4 비유동자산 104.3 96.8 132.6 131.6 129.4
영업외손익 -0.9 2.1 3.6 3.7 6.5 투자자산 7.7 9.3 9.9 15.3 17.3

이자손익 1.6 3.4 3.3 3.3 6.0 유형자산 96.5 87.5 122.7 116.3 112.1
외화관련손익 -0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 무형자산 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
지분법평가손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 자산총계 221.3 251.0 285.6 365.1 430.2

세전계속사업이익 20.6 39.9 60.8 84.4 89.6 유동부채 43.4 53.0 83.8 112.0 122.0
계속사업법인세비용 5.4 11.6 17.0 23.2 24.6 매입채무 30.6 21.8 23.8 38.6 45.0
계속사업이익 15.1 28.3 43.8 61.2 65.0 단기차입금 0.0 10.0 33.0 30.6 28.4
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 유동성장기부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
법인세효과 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 비유동부채 7.3 4.6 4.9 5.0 5.1
당기순이익 15.1 28.3 43.8 61.2 65.0 사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EPS 711 1,328 2,057 2,875 3,051 장기차입금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
증감률(%YoY)   부채총계 50.7 57.6 88.7 117.0 127.2
매출액 9.1 0.3 14.2 45.9 11.2 자본금 21.3 21.3 21.3 21.3 21.3
EBITDA 26.7 28.9 34.4 34.1 0.6 자본잉여금 108.3 108.3 108.3 108.3 108.3
영업이익 77.7 76.0 51.4 41.3 3.0 자본조정 0.0 0.0 -19.4 -19.4 -19.4
세전계속사업이익 70.7 93.9 52.4 38.9 6.1 기타포괄손익누계액 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
순이익 82.9 86.7 54.9 39.8 6.1 이익잉여금 41.0 63.8 86.7 137.9 192.9
EPS 82.9 86.7 54.9 39.8 6.1 자본총계 170.7 193.4 196.9 248.1 303.0

▶ 현금흐름표   ▶ 주요 투자지표   
12월결산(십억원) 06A 07A 08E 09E 10E 12월결산 06A 07A 08E 09E 10E
영업활동현금흐름 28.1 38.4 33.0 64.0 77.3 주당지표(원)   

당기순이익 15.1 28.3 43.8 61.2 65.0 EPS 711 1,328 2,057 2,875 3,051
감가상각비 20.5 16.5 15.8 17.1 15.3 BPS 8,011 9,084 9,636 12,142 14,831
무형자산상각비 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 DPS 260 490 490 490 490
순운전자본증감 -10.1 -10.2 -22.4 -27.9 -8.0 EBITDAPS 1,978 2,550 3,427 4,596 4,623

매출채권증감 -5.0 -1.0 -23.4 -33.1 -10.3 Valuation(X)   
재고자산증감 1.8 -0.4 -1.0 -9.6 -4.2 PER 12.5 14.3 12.4 8.9 8.4
매입채무증감 -6.9 -8.7 2.0 14.8 6.4 PBR 1.1 2.1 2.7 2.1 1.7

기타 2.4 3.7 -4.2 13.7 5.1 EV/EBITDA 3.1 5.9 7.0 4.8 4.2
투자활동현금흐름 -20.8 -5.0 -41.0 -19.1 -26.4 FCF 16.8 28.4 -10.2 45.3 59.7

유형자산증감 -10.6 -7.6 -51.1 -10.7 -11.0 수익률(%)   
투자자산증감 -1.2 -1.0 -0.2 -5.4 -2.0 EBITDA 마진 14.0 18.0 21.2 19.5 17.6
기타 -9.0 3.6 10.2 -3.0 -13.3 영업이익률 7.1 12.5 16.6 16.1 14.9

재무활동현금흐름 -3.7 4.5 -6.9 -12.3 -12.2 세전계속사업이익률 6.8 13.2 17.6 16.8 16.0
단기부채증감 0.0 10.0 23.0 -2.4 -2.3 순이익률 5.0 9.4 12.7 12.2 11.6
장기부채증감 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ROE 9.2 15.5 22.4 27.5 23.6
자본의증감 -3.8 -5.5 -29.9 -10.0 -10.0 ROA 6.9 12.0 16.3 18.8 16.3

배당금의지급 -3.8 -5.5 -10.4 -10.0 -10.0 ROIC 14.0 25.0 30.7 35.0 34.6
기타 0.1 0.0 -0.1 0.1 0.1 기타비율   

현금의 증감 3.6 37.9 -14.9 32.6 38.7 배당수익률 2.9 2.6 1.8 1.8 1.8
기초의 현금 22.1 25.7 63.6 48.7 81.3 이자보상배율 1,306.0 194.4 37.5 46.1 51.3
기말의 현금 25.7 63.6 48.7 81.3 120.1 순차입금비율 -35.1 -43.2 -18.0 -29.6 -42.2

자료 : 휴켐스, 동부증권 리서치 추정    주 : EPS는 완전희석화 기준 
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