
 

 

 
 

2008. 10. 14 

 

3Q08 review 

금호석유화학(011780) BUY
 
 
 

 

김영진 이사

02) 3777-80723Q08 review: 사상최대영업이익 3분기 연속 갱신… 
yjkim@kbsec.co.kr

  

투자의견 BUY(유지)

목표주가 75,800원(유지)

 

주가 30,450(원)

시가총액 774(십억원)

거래량(60일 평균) 408(천주)

거래대금(60일 평균) 13,740(백만원)

수익률(%) 1M 3M 12M

절대주가 -16.6 -23.9 -63.6

상대주가 -4.3 -7.4 -42.8

  

  

 

   

   

   

   

� 3Q08 영업이익 1,219억원으로 3분기 연속 분기사상최대 영업이익 기록 

- 3Q08 매출액은 9,575억원(78.8%YoY, 15.9%QoQ), Full 생산 & Full 판매 전략 

- 3Q08 영업이익은 1,219억원(140.9%YoY, 20.3%QoQ) 기록 

3 당사 및 시장추정치 각각 6.5%(75억원), 13.3%(143억원) 상회 

3 특히 타이트한 수급 등으로 합성고무부문에서 수익성 견인 

3 합성고무가격: 3Q07, 2,017$/mt → 2Q08, 3,127$/mt → 3Q08, 3,384$/mt 

3 열병합발전소, 고무약품(증설) 등 기타부문도 수익성 개선에 일조 

� 4Q08 및 향후 전망: 다소 하향 안정, 그러나 2010년 이후 다시 상승세 전환 

- 4Q08 영업이익은 993억원(+210.3%YoY, -18.5%QoQ)을 기록할 전망 

3 합성고무 및 합성수지제품의 원재료인 부타디엔 가격은 강세인 반면, 

3 타이어업체의 채산성 저하로 합성고무 가격의 추가 인상이 어려울 전망 

3 더불어 천연고무가격 급락으로 BR제품의 수익성도 다소 떨어질 듯 

- 반면, 2010년 영업이익 3,716억원(8.1%YoY), 2012년 4,130억원의 영업이익 전망

3 합성고무 증설(SBR 11만톤/년_‘09.4월, BR 12만톤/년_‘09.9월)공장 본격 가동 

3 제2열병합발전소 본격 가동 등으로 성장세는 지속될 전망 

� 투자의견 매수 및 목표주가 75,800원 유지 

- 수익성이 양호한 합성고무(SBR, BR기준)제품, 2009년 세계1위 업체로 도약 

- ‘07~‘10년 영업이익 증가율 연평균 32.2%(‘07년 1,608억원 → ‘10년 3,716억원)

- 금호그룹 재무리스크 등으로 주가 급락하여 Valuation 매력도 급증한 상태 
 

Valuation Summary 주가 및 KOSPI 대비 수익률 

 2006 2007 2008E 2009E 2010E

매출액(십억원) 1,753 2,125 3,428 3,987 4,156 

영업이익(십억원) 87 161 376 344 372 

EBITDA(십억원) 159 218 423 396 426 

순이익(십억원) 88 134 212 231 265 

EPS(원) 3,083 4,717 7,449 8,110 9,326 

PER(X) 8.8 11.5 4.1 3.8 3.3 

PBR(X) 0.9 1.7 0.8 0.7 0.6 

ROE(%) 10.6 15.7 21.9 20.0 19.2 

EV/EBITDA(X) 14.3 14.0 5.7 5.7 4.8 
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투자의견 BUY, 적정주가 75,800원 유지 

동사에 대해 투자의견 BUY, 목표주가 75,800원을 유지한다. 이는 1) 1분기, 2분기에 이어 시장

추정치를 상회하는 사상최대 영업이익이 3분기에도 갱신되었고, 2) 수익성(영업이익률 10% 이

상)이 뛰어난 합성고무(SBR, BR기준)제품은 2009년에 세계1위(시설능력기준)업체로 도약하며, 

3) 합성고무 및 열병합발전소 증설 등으로 2007~2010년까지 연 평균 영업이익증가율이 32.2%

를 기록할 것으로 전망하고, 4) 금호그룹의 재무리스크 등이 반영되어 주가는 충분히 하락하였

기 때문이다. 

 

3Q08 review: 사상최대영업이익 3분기 연속 갱신, 문제는 재무리스크… 

금호석유화학의 2008년 3분기 매출은 전년동기 및 직전분기대비 각각 78.8%, 15.9% 증가한 

9,575억원을 기록하였다. 영업이익은 전년동기 및 직전분기대비 각각 140.9%, 20.3% 증가한 

1,219억원을 기록하여, 당사 및 시장 기대치를 각각 6.5%(75억원), 13.3%(143억원) 상회하여 3분

기 연속 사상최대영업이익을 갱신하였다. 

이러한 사상최대영업이익은 Full 생산 & 판매 전략과 부타디엔 등 원재료가격 상승에도 불구

하고 합성고무제품 가격인상 등을 통하여 수익성을 유지하였기 때문이다. 부타디엔 가격은 연

초 1,675$/mt → ‘08.7월 최고 3,300$/mt → ‘08.9월 2,950$/mt 높은 가격대를 형성하고 있지만, 

합성고무(중국 SBR 1500기준) 또한 2Q08 3,127$/mt → 3Q08 3,384$/mt로 가격이 상승하여 양호

한 수익성은 유지된 것으로 보인다.  

또한 고무약품 및 열병합발전소 등이 포함된 기타부문도 ‘08.4월 정기보수(15일, 열병합발전소)

에 따른 기저효과와 고 유가에 따른 Steam, 전기 판매가격 상승, 고무약품 증설(‘08.9월, 기존 

47천톤 → 증설 후 70천톤)등에 따른 매출 증가 등으로 수익성이 개선된 것으로 추정된다. 

표1. 금호석유화학 3Q08, 사상최대 영업이익 3분기 연속 갱신                                                                                 (단위: 십억원) 

 
2007A 3Q08 잠정실적 및 4Q 전망 시장추정치(3Q08) 

구  분 
1 Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q(P) QoQ YoY 4Q(E) 당사 Consensus

매출액 492.4 535.9 535.4 560.8 651.1 825.9 957.5 15.9% 78.8% 993.9 1,009.7 941.4

합성고무 259.2 278.3 262.9 295.3 349.2 488.0 597.1   

합성수지 197.8 223.9 232.5 223.6 246.5 283.2 278.6   

기     타 35.4 33.7 40.0 41.9 55.4 54.6 81.8   

영업이익 31.6 46.6 50.6 32.0 53.4 101.3 121.9 20.3% 140.9% 99.3 114.4 107.6

합성고무 22.3 36.0 39.1 22.6 35.0 80.5   

합성수지 -1.4 0.2 0.3 -4.2 0.5 5.5   

      기     타 10.7 10.4 11.2 13.6 17.9 15.3   

영업이익률 6.4% 8.7% 9.5% 5.7% 8.2% 12.3% 12.7% 0.5%p 3.3%p 10.0% 11.3% 11.4%

합성고무 8.6% 12.9% 14.9% 7.7% 10.0% 16.5%   

합성수지 -0.7% 0.1% 0.1% -1.9% 0.2% 1.9%   

기     타 30.2% 30.9% 28.0% 32.5% 32.3% 28.0%   

자료: 금호석유화학, KB투자증권 
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4Q08(E) 및 향후 전망: 4Q08 다소 하향 안정, 그러나 2010년 이후 다시 상승세 전환 

4Q08(E) 영업이익은 3Q08(잠정실적) 대비 감소할 것으로 전망하고 있다. 이는 원재료인 부타디

엔 가격은 대만 Formosa사 등의 정기보수로 강세가 예상되는 반면, 합성고무 가격은 타이어업

체의 채산성 저하 등으로 추가 인상이 쉽지 않을 것으로 전망하고 있기 때문이다. 더불어 천연

고무가격 급락으로 BR제품의 수익성도 다소 떨어질 것으로 전망하고 있기 때문이다.  

금호석유화학의 2008년 4분기 영업이익은 전년동기대비 210.3% 증가하겠지만, 직전분기대비 

18.5% 감소한 993억원으로 추정한다. 따라서 영업이익은 2008년 3분기를 정점으로 다소 하향 

안정화 될 전망이다. 당사는 2008년 및 2009년 영업이익을 각각 3,762억원(+134.0%, YoY), 3,438

억원(-8.6%, YoY)으로 전망하고 있다. 

그러나 2010년 영업이익은 동사의 주력 제품인 합성고무 증설(SBR 11만톤/년_‘09.4월, BR 12만톤/

년_‘09.9월)공장 및 제2열병합발전소의 본격 가동 등으로 전년대비 8.1% 증가한 3,716억원으로 전

망하고 있으며, 2012년에는 4,130억원의 영업이익을 예상하고 있어 성장세가 지속될 전망이다. 

더불어 금호그룹 주가 약세요인으로 작용하고 있는 재무리스크 해소를 위해, 금호그룹은 금호생

명 지분매각(일부 or 전부)을 통해 현금 유동성을 확보하고, 서울고속도로, 일산대교 등 SOC관련 

주식도 처분하여 재무리스크를 해소할 계획이다. 또한 중,장기적으로 금호그룹 계열사들의 영업환

경 호전에 따른 지분법평가이익 증가 등도 동사 주가에는 긍정적으로 작용될 전망이다. 

그림1. 여전히 높은 원재료(부타디엔) 가격과 합성고무(SBR) 가격 
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자료: Datastream, KB투자증권 

주: 천연고무(태국산 RSS1), 부타디엔(FEA), SBR(중국, 1500Grade) 가격 기준 

 



금호석유화학(011780)  

 

 

 
4 

 

 
표2. 주요 국내외 석유화학 / 고무&타이어 업체와의 Valuation 비교 

 
시가총액 PER EV/EBITDA PBR ROE EPS Growth EBITDA Margin

구  분 주가 
(Mil.$) 08E 09E 08E 09E 08E 09E 08E 09E 08E 09E 08E 09E

금호석유 30,450 774 4.1 3.8 5.7 5.7 0.8 0.7 21.9 20.0 57.9 8.9 12.3% 9.9%

LG화학 80,800 4,649 5.5 5.9 3.2 3.3 1.3 1.1 26.7 20.1 58.8 -7.6 13.7% 12.2%

동양제철화학 281,500 4,501 12.9 11.0 9.2 7.1 4.1 2.8 36.8 33.3 219.1 17.2 33.5% 34.5%

제일모직 42,000 1,606 11.1 9.5 6.8 5.7 1.2 1.1 10.6 11.3 20.9 17.6 10.0% 10.6%

호남석유 57,000 1,389 5.0 5.1 4.2 4.6 0.6 0.5 12.1 10.8 -21.4 -3.0 10.7% 9.6%

한화석화 8,980 963 5.3 6.0 4.5 5.2 0.5 0.5 9.8 8.5 -12.0 -11.5 12.7% 12.2%

효성 39,500 1,061 7.5 5.0 5.6 5.1 0.8 0.7 11.2 14.8 5.7 47.8 8.4% 8.4%

국내 석유화학 평균   7.3 6.6 5.6 5.2 1.3 1.1 18.4 17.0 47.0% 9.9% 14.5% 13.9%

SAUDI BASIC INDUSTRIES n/a 71,865 9.2 9.8 5.6 5.5 2.4 2.1 24.8 19.7 -9.2 -6.0 33.8% 32.1%

BASF(독) 25.5 31,780 5.9 6.1 3.0 3.1 1.2 1.1 20.6 19.2 3.6 -3.6 17.3% 16.5%

BAYER(독) 40.8 42,077 10.8 9.5 6.1 5.2 1.8 1.6 13.9 15.6 -1.1 13.7 20.7% 21.9%

DOW CHEMICAL(미) 24.4 22,569 8.0 8.4 4.7 5.1 1.2 1.1 15.2 12.9 -19.0 -4.7 10.2% 10.8%

NAN YA PLA. n/a 10,481 9.5 8.7 n/a n/a 1.1 1.1 11.5 10.9 -39.5 8.8 15.2% 14.0%

FORMOSA PLA. n/a 9,046 8.1 8.2 n/a n/a 1.1 1.1 14.2 13.5 -23.9 -2.0 15.3% 16.9%

PPG INDS 46.3 7,599 9.0 8.0 5.2 4.7 1.6 1.4 20.9 19.5 -2.4 12.8 13.5% 14.0%

SOLVAY 75.5 8,635 9.9 9.9 5.2 5.0 1.3 1.2 14.1 13.2 -16.3 0.2 15.7% 15.8%

SUMITOMO CHEMICALLIMITE 337.0 5,592 22.6 7.2 5.6 5.7 0.7 0.6 2.0 9.5 -60.9 215.8 10.2% 9.3%

ASAHI KASEI CORP 338.0 4,752 7.7 7.3 3.1 3.1 0.7 0.6 8.9 8.9 -12.2 5.9 10.6% 10.8%

SINOPEC SHANGHAI 

PETROCHEMICAL(HK) 
1.5 3,924 28.3 6.9 4.8 2.3 0.5 0.4 -1.7 6.5 -80.0 312.3 3.0% 5.2%

MITSUI CHEMICALS INC 337.0 2,676 10.7 9.8 5.4 5.1 0.5 0.5 4.7 4.7 -2.3 9.6 7.4% 7.6%

PTT CHEMICAL PCL 31.8 1,382 2.5 3.2 2.4 3.1 0.5 0.4 18.7 14.1 -1.8 -20.4 28.4% 22.0%

BHARAT PETROLEUM 337.8 2,520 8.6 8.3 5.9 4.6 0.9 0.8 10.7 10.9 -20.2 4.7 2.5% 2.7%

TOSOH CORPORATION 211.0 1,272 5.7 5.3 4.9 5.0 0.6 0.6 10.9 9.0 -12.5 8.3 10.6% 9.6%

해외 석유화학 평균   10.4 7.8 4.8 4.4 1.1 1.0 12.6 12.5 -19.8% 37.0% 14.3% 13.9%

CONTINENTAL (독) 38 8,300 6.0 5.5 4.9 4.4 0.9 0.8 11.3 13.9 -6.2 9.3 13.1% 13.7%

BRIDGESTONE (일) 1,510.0 12,307 15.7 11.7 5.1 4.3 0.9 0.8 5.6 7.4 -43.1 33.9 10.5% 11.5%

GOODYEAR (미) 12.2 2,942 6.1 4.7 2.7 2.4 0.7 0.6 16.1 16.8 21.9 28.8 8.5% 9.1%

JSR (일) 1,045.0 2,680 7.4 6.7 2.5 2.1 0.9 0.8 13.2 13.1 -4.5 10.2 19.2% 19.3%

LANXESS (독) 14.9 1,674 4.6 4.8 3.2 3.1 0.8 0.7 15.8 15.6 -3.2 -3.3 10.8% 10.8%

해외 타이어&고무 평균   8.0 6.7 3.7 3.3 0.8 0.8 12.4 13.4 -7.0% 15.8% 12.4% 12.9%

자료: I/B/E/S, KB투자증권 

주: 주가 2008년 10월 11일 종가기준(단, 금호석유화학은 10월 13일 기준), 시가총액은 보통주 기준 
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손익계산서    (십억원)  대차대조표   (십억원)

 2006 2007 2008E 2009E 2010E   2006 2007 2008E 2009E 2010E

매출액 1,753 2,125 3,428 3,987 4,156  자산총계 2,615 2,869 3,205 3,344 3,391

매출원가 1,542 1,812 2,857 3,426 3,557  유동자산 463 489 726 821 821

매출총이익 211 312 571 561 599  현금 및 현금등가물 3 11 18 21 22

판매 및 일반관리비 124 151 195 218 228  단기투자자산 1 0 0 0 0

인건비 19 22 24 27 29  매출채권 180 198 295 333 335

감가상각비 2 1 1 1 1  재고자산 243 257 379 435 432

판매비 56 68 113 132 137  기타 36 22 33 31 31

기타 48 60 57 58 60  비유동자산 2,151 2,380 2,479 2,524 2,570

영업이익 87 161 376 344 372  투자자산 1,514 1,578 1,583 1,617 1,655

(% of sales) 5.0 7.6 11.0 8.6 8.9  유형자산 576 727 826 833 839

영업외수익 131 156 169 78 81  기타_무형,이연자산 등 61 75 70 73 76

이자수익 8 2 5 6 7  부채총계 1,794 1,985 2,152 2,085 1,891

외환관련이익 15 13 62 6 4  유동부채 795 713 874 845 760

지분법평가이익 103 107 47 56 62  매입채무 183 201 295 344 347

기타 5 34 56 9 9  단기차입금 282 179 214 184 159

영업외비용 106 140 266 121 104  유동성장기부채 210 165 210 160 90

이자비용 61 77 90 74 64  기타 120 168 155 157 164

외환관련손실 11 15 107 11 3  비유동부채 999 1,272 1,278 1,240 1,131

지분법평가손실 3 9 40 3 3  사채 611 500 550 535 505

기타 31 39 28 33 34  장기차입금 289 637 637 612 532

영업외수지 25 16 -97 -43 -23  기타 98 135 91 93 94

세전계속사업이익 112 177 279 301 349  자본총계 821 884 1,053 1,260 1,499

(% of sales) 6.4 8.3 8.1 7.5 8.4  자본금 142 142 142 142 142

법인세비용 24 43 67 70 83  자본잉여금 303 303 292 292 292

계속사업이익 88 134 212 231 265  이익잉여금 324 439 628 835 1,074

중단사업이익 0 0 0 0 0  자본조정 -40 -40 -40 -40 -40

순이익 88 134 212 231 265  기타포괄손익누계액 91 40 31 31 31

(% of sales) 5.0 6.3 6.2 5.8 6.4  순부채 1,388 1,470 1,593 1,470 1,264

EBITDA 159 218 423 396 426  이자지급성부채 1,393 1,481 1,611 1,491 1,286
        

현금흐름표    (십억원)  재무비율 및 주당지표   

 2006 2007 2008E 2009E 2010E   2006 2007 2008E 2009E 2010E

영업활동으로 인한 현금흐름 68 169 233 271 350  성장성 (yoy, %)   

순이익 88 134 212 231 265  매출액 2.6 21.2 61.4 16.3 4.2

+ 비현금비용 102 105 89 76 75  영업이익 -27.8 84.9 134.0 -8.6 8.1

유,무형,운휴자산 상각 72 57 46 53 55  세전계속사업이익 -30.0 58.3 57.7 7.7 15.9

퇴직급여 10 11 13 14 15  순이익 -27.8 53.0 57.9 8.9 15.0

외화환산손실 0 3 44 5 0  EBITDA -11.9 37.1 93.8 -6.2 7.5

기타 20 35 -15 5 5  EPS -27.8 53.0 57.9 8.9 15.0

- 비현금수익 108 141 7 53 59  총자산 증가율 32.5 9.7 11.7 4.4 1.4

외화환산이익 2 2 0 0 0  수익성 (%)   

지분법평가이익 103 107 7 53 59  영업이익률 5.0 7.6 11.0 8.6 8.9

기타 3 32 0 0 0  세전계속사업이익률 6.4 8.3 8.1 7.5 8.4

*Gross CashFlow 82 99 294 253 281  순이익률 5.0 6.3 6.2 5.8 6.4

순운전자본감소(증가) -11 -21 -132 -52 -5  EBITDA 마진율 9.1 10.3 12.3 9.9 10.3

기타 -3 91 71 70 74  ROE 10.6 15.7 21.9 20.0 19.2

투자활동으로 인한 현금흐름 -853 -309 -339 -129 -125  ROA 3.8 4.9 7.0 7.0 7.9

설비투자 -97 -206 -139 -53 -51  주당지표(원)   

**Free CashFlow -29 -38 94 218 299  EPS 3,083 4,717 7,449 8,110 9,326

투자자산감소(증가) -749 -64 -4 -34 -38  BPS 28,852 31,074 37,014 44,275 52,701

기타 -7 -38 -195 -42 -36  CFPS 2,878 3,479 10,326 8,908 9,882

재무활동으로 인한 현금흐름 616 148 113 -138 -225  주당 EBITDA 5,591 7,665 14,856 13,936 14,981

차입금의 증가(감소) 631 165 130 -120 -205  DPS(보통주) 700 750 800 850 900

자본금 증가(감소) 0 0 0 0 0  안정성   

배당금 -15 -16 -17 -18 -20  차입금/자기자본(%) 169.7 167.5 153.0 118.4 85.8

기타 0 0 0 0 0  순차입금/자기자본(%) 169.1 166.2 151.2 116.7 84.3

순현금흐름 -169 8 7 3 1  이자보상비율(배) 1.4 2.1 4.2 4.7 5.8

기초현금 172 3 11 18 21  매출채권회전율(배) 9.8 11.2 13.9 12.7 12.4

기말현금 3 11 18 21 22  유동비율 58.3 68.6 83.0 97.1 108.0
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Compliance Notice 
2008년 10월 14일 현재 당사는 상기회사와 특별한 이해관계가 없으며, 동 자료의 조사분석 담당자는 해당회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 이 자료에 게재된 내용들은 

본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 본 자료 내용 중 일부는 일부 기관 투자자에게 사전 배포된 사실이 있습니

다. 해당회사에 대한 최근 2년간 투자의견 

기업명 발표일자 투자의견 목표주가 비고 금호석유화학 주가 및 KB투자증권 목표주가 

금호석유화학 2008-4-15 BUY 75,800  

 2008-4-25 BUY 75,800  

 2008-5-23 BUY 75,800  

 2008-8-1 BUY 75,800  

 2008-9-23 BUY 75,800  

 2008-10-14 BUY 75,800  
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투자등급 및 적용기준 

구분 투자등급 적용기준 (향후 1년 기준) 

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

 NEUTRAL (중립) 시장대비 -7%~7% 수익률 예상 

 UNDERWEIGHT (비중축소) 시장대비 7% 이상 하락 예상 

기업(Report) BUY (매수) 추정 적정주가 15% 이상 상승 예상 

 HOLD (보유) 추정 적정주가 -15%~15% 수익률 예상 

 SELL (매도) 추정 적정주가 15% 이상 하락 예상 

 

본 저작물은 KB투자증권㈜가 저작권을 보유하고 있으며, KB투자증권㈜의 고객에게만 배포됩니다. 저작권자의 허락 없이는 이를 무단전재, 재배포 또는 판매할 수 없습니다. 

 

 



 

현재 당사는 상기회사와 특별한 이해관계가 없으며, 동 자료의 조사분석 담당자는 해당회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확
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