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합성고무 호조와 자회사가치, 추가 상승여력 충분하다 

n 2분기 대폭적인 실적 호전 : 제품가격 강세와 원료(부타디엔)가격 하락에 따른 
합성고무 마진 개선으로 2분기 금호석유화학의 영업이익은 전년대비 96% 증가
한 451억원에 달하는 호조가 예상됨 

n 합성고무 최소 2008년까지 호황 예상: 견조한 합성고무 수요증가와 시장지배
력으로 합성고무가격은 향후에도 강세가 예상되고 주 원료인 부타디엔 가격은 
아시아지역의 신증설에 따른 공급증가로 하향안정세를 보일 것으로 예상되어 
합성고무의 호황은 최소 2008년까지도 지속될 전망임. 이러한 시황호조와 생산
능력 확충(현재는 66.2만톤, 2007년말 78.3만톤으로 증설)으로 향후 2년간 영
업이익과 순이익 증가률은 각각 48%, 51%에 달할 전망임.  

n 실질적 지주회사로서의 가치 부각될 듯: 동사는 금호산업, 금호타이어 등 계열
사 지분을 소유하고 있는 실질적 지주회사로서 최근 자회사 주가 상승에 따른 
보유지분 가치 증가가 주가에 지속적으로 반영될 것으로 보임.  

n 적정주가 93,000원으로 커버리지 개시: 1) 합성고무 시황호조 2) 보유지분 
가치 상승 3) 저평가매력 등을 고려할 때 여전히 주가의 추가상승 가능성이 높
을 것으로 판단됨. 특히 (자사주 가치를 고려한) 2007년, 2008년 EPS는 각각 
8,055원, 10,023원으로 현 주가는 PER 8.1배, 6.5배 수준에 불과해 여전히 저
평가 상태로 판단되어 지속적인 매수를 권유함.  

 

 주가(7/4) 65,000원 

적정주가 93,000원 

시가총액 1.7조원 

일일거래량(60일 평균) 236,876주 

유동주식비율 41.8% 

외국인지분 17.6% 

EPS 미래성장률(향후3년 CAGR)  

 38.4% 

주가상승률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 23.8% 85.4% 192.8% 

상대 17% 49.6% 104.8% 
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2007년 7월 5일 
본 자료는 향후 6개월 전망치임.  

 

결산기말 매출액 영업이익 순이익 EPS 수정 EPS PER* PCFR PBR EV/ ROIC ROE 배당 순부채
EBITDA 수익률 비율

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

12/05A 1,709.3 120.4 121.4 4,268 4,268 5.2-3.0 7.6 1.18 6.6 11.9 15.6 2.0 71.8

12/06A 1,753.0 86.9 87.7 3,083 3,083 11.4-6.3 24.3 2.39 15.5 8.1 10.6 1.1 169.1

12/07F 2,025.2 165.0 159.7 5,615 5,615 11.6 18.1 2.02 13.6 15.4 17.9 1.1 136.1

12/08F 2,126.8 190.3 198.8 6,987 6,987 9.3 16.0 1.68 12.1 16.8 18.8 1.1 111.7

12/09F 2,074.3 201.1 232.6 8,178 8,178 7.9 15.8 1.40 11.8 16.7 18.5 1.1 98.0
참고: 수정 EPS = EPS - (특별손익 + 외화환산손익 + 자산평가손익 + 기타 비경상항목) / 주식수
         주가관련 상대가치지표는 과거 기말주가를 적용하여 산출 (단, 과거 PER*는 최고-최저 범위로 표시)
자료: 금호석유화학, 현대증권
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2분기 영업실적 대폭 

호전될 듯 

동사의 2분기 영업이익은 전년동기대비 96% 증가한 451억원으로 대폭적인 실적호전을 기록

할 것으로 보인다. 이러한 실적 호전은 1분기 평균 1,680달러(수출가격 기준)에 달했던 합성

고무가격이 2분기에도 유지된 반면 주원료(합성고무 원료비의 65%를 차지)인 부타디엔 가격
은 전년동기 톤 당 1,332달러에서 950달러로 크게 하락해 합성고무 마진이 크게 개선되었기 

때문으로 추정된다.  

   
그림 1> 1분기 실적 대폭 개선될 듯 
(십억원) 1Q06A 2Q06A 3Q06A 4Q06A 1Q07A 2Q07F 3Q07F 4Q07F
매출액 428.0 462.7 456.5 405.8 492.4 530.0 513.6 489.2
합성고무 231.1 241.4 229.7 189.9 259.2 285.1 264.2 244.1
합성수지 161.8 185.7 190.6 182.4 197.8 207.7 209.7 201.8
기타 35.1 35.6 36.2 33.5 35.4 37.2 39.8 43.2
영업이익 32.4 23.0 15.5 16.0 31.6 45.1 44.8 43.5
합성고무 19.9 12.5 5.8 8.2 22.3 34.2 31.7 27.0
합성수지 -0.5 -0.4 -2.6 -5.1 -1.4 -1.0 0.0 2.4
기타 13.0 10.9 12.3 12.9 10.7 11.9 13.1 14.1
   이자비용 -11.3 -13.3 -13.5 -15.1 -19.4 -18.4 -17.5 -18.9
   환차손익 2.7 0.3 -0.7 1.9 -1.6 0.0 0.0 2.7
   지분법평가이익 37.0 26.1 23.1 13.4 20.9 30.0 30.0 45.4
   기타 -29.5 6.3 -9.0 12.3 4.7 2.0 -10.0 -11.3
   총 영업외비용 -1.2 19.4 -0.2 12.6 4.7 13.6 2.5 17.8
경상이익 31.2 42.4 15.3 28.6 36.3 58.7 47.4 61.3
순이익 12.9 31.1 10.0 38.3 26.3 46.0 37.1 50.3  

자료: 현대증권 

 

 그림2)에서 보는 바와 같이 지난 해에는 부타디엔 가격 급등으로 합성고무(BR,SBR) 마진이 
급락했던 데 반해 금년 들어서는 부타디엔 가격이 하락하면서 합성고무 마진이 크게 개선되고 

있다. 부타디엔 가격(동남아시아 가격)과 합성고무가격(SBR 한국 수출가격 기준)의 단순 스

프레드는 1분기 평균 457달러, 2분기에는 평균 600달러까지 상승하고 있으며 이는 전년 평
균인 358달러에 비해 상당히 높은 수준에서 유지되고 있다.  

   
그림 2> 합성고무 마진 크게 개선되고 있어 
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자료: 한국석유화학공업협회 

 



 

 

 

금호석유화학 

3HYUNDAI Research

합성고무, 2008년까지 
장기 호황 가능성 커 

동사는 Goodyear(71.4만톤), SINOPEC(48.0만톤)에 이어 총 47.2만 톤(BR,SBR 기준)의 
생산능력을 보유하고 있는 세계 3위의 합성고무 업체이다. 전 세계 합성고무 생산능력은 약 

690만 톤(역시 BR,SBR 기준)으로 금호석유화학은 약 6.8%의 점유율을 차지하고 있다. 합성

고무 수요의 20%를 차지하는 중국에서의 자동차, 타이어 산업의 발전으로 합성고무 수요는 
연간 8% 수준의 견조한 성장이 예상되고 이러한 중국에서의 견조한 수요성장으로 세계 합성

고무 가동률은 2008년 이후 꾸준히 상승할 것으로 보인다.  

   
그림 3> 세계 합성고무 가동률 2008년 이후 지속적으로 상승할 듯 
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자료: 한국석유화학공업협회 

 

원료가격 안정화도 긍정적 반면 금호석유화학을 비롯한 10개 업체가 생산능력의 50% 이상을 차지하고 있어 수급이 상
대적으로 안정되어 있는 제품이다. 이러한 수급안정 속에 주 원료인 부타디엔 가격이 하락세

를 보이고 있는 점은 매우 긍정적이다. 작년에는 부타디엔 가격이 평균 1,367달러까지 급등하

면서 합성고무 부문의 영업이익도 전년대비 50% 이상 감소하는 저조한 실적을 보였으나 금년
에는 부타디엔 가격이 7월 초 현재 850달러 수준까지 하락하는 약세를 보이고 있어 합성고무 

마진이 크게 개선되고 있는 상황이다. 대만 포모사가 6월 17.5만톤의 부타디엔 생산능력을 확

충했고 LG화학, 삼성토탈 등도 NCC 증설과 함께 부타디엔 생산능력을 확충하는 등 부타디엔 
공급증가에 따라 향후 부타디엔 가격은 안정화될 것으로 보이며 이러한 부타디엔 가격하락은 

원료비 경감을 가져와 합성고무 마진 확대에 매우 긍정적인 요인으로 작용할 것으로 보인다.   
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그림 4> 제품가격은 강세, 원료가격은 뚜렷한 하락세 
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자료: 한국석유화학공업협회 

 

향후 2년간 영업이익 
평균 48% 증가하는 호조 

예상 

이러한 합성고무 시황 호조와 생산능력 확대로 2007년, 2008년 영업이익은 전년대비 각각 
90%, 15% 증가해 향후 2년간 연평균 48% 의 높은 이익성장이 예상된다. 또한 금호산업 등 

자회사 실적 호조에 따른 지분법평가이익의 증가로 순이익 역시 가파른 증가세를 보일 것으로 

예상된다.  
       

   
그림 5> 2007년 이후 이익 급증할 듯 
(십억원) 2003 2004 2005 2006 2007F 2008F 2009F
매출액 1,198.9 1,507.7 1,709.3 1,753.0 2,025.2 2,126.8 2,074.3
합성고무 549.5 698.5 896.6 892.1 1,052.6 1,159.9 1,115.9
합성수지 545.0 698.8 669.7 720.5 817.0 773.3 751.9
기타 104.4 110.4 143.0 140.4 155.6 193.6 206.5
영업이익 78.2 114.6 120.4 86.9 165.0 190.3 201.1
합성고무 52.8 70.2 91.2 46.4 115.2 132.1 139.0
합성수지 5.4 13.6 -14.2 -8.6 0.0 0.1 0.1
기타 20.0 30.8 43.4 49.1 49.8 58.1 61.9
   이자비용 -64.7 -34.3 -32.5 -53.2 -74.1 -75.0 -75.6
   환차손익 1.1 0.7 -0.4 4.2 1.1 0.5 0.5
   지분법평가이익 35.9 117.1 90.3 99.6 126.3 152.2 185.2
   기타 -26.5 -33.6 -17.9 -25.7 -14.6 -14.6 -14.6
   총 영업외비용 -54.2 49.9 39.5 24.9 38.7 63.1 95.5
경상이익 24.0 164.6 159.9 111.8 203.7 253.4 296.6
순이익 21.0 134.5 121.4 87.7 159.7 198.8 232.6
EPS(원) 615 4,445 4,268 3,083 5,615 6,987 8,178
자사주가치 고려한 EPS(원) 1,060 6,780 6,122 4,423 8,055 10,023 11,731  

자료: 현대증권 
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합성고무 호조와 자회사 
가치가 향후 주가 상승 

견인할 듯 

적정주가 93,000원 

동사는 금호산업(002990), 금호타이어(073240),아시아나항공(020560),대우건설(047040) 
등 계열사 지분을 보유하고 있는 실질적인 지주회사이다. 최근 자회사의 주가 상승으로 보유

지분가치가 증가하고 있어 합성고무실적 호조와 함께  향후 동사 주가를 견인할 것으로 판단

된다. 당사는 사업가치와 보유지분가치를 합산한 적정주가를 93,000원으로 제시하며 1) 합성
고무 호황으로 향후 2년간 평균 48%의 영업이익 증가가 예상되고 2) 그룹의 실질적인 지주

회사로서 자회사가치가 지속적으로 주가에 반영될 것이라는 점 3) 자사주 가치를 고려한 

2007년, 2008년 EPS 는 각각 8,055원, 10,023원으로 현 주가가 (자사주가치를 고려해서 
발행주식수에서 자사주를 제외) 2007년, 2008년 예상실적 기준 PER 각각 8.1, 6.5배에 불과

해 여전히 저평가 매력이 크다는 점에서 최근 가파른 주가 상승에도 불구하고 추가적인 상승

여력은 충분하다는 판단이다. 특히 금호석유화학은 총 559만주(발행주식수의 22%)의 자사주
를 보유하고 있으며 이를  현 시가로 환산할 경우 약 3,600억원에 달해 이의 가치를 반영하기 

위하여 발행주식수에서 자사주를 차감할 경우 금년 EPS는 8,055원으로 현 주가는 여전히 

PER 8.1배 수준에 불과하다는 점에서 최근 주가 급등에도 불구하고 여전히 저평가 매력이 존
재하는 상황이다.  

       

   
그림 6>  적정주가 93,000원 

(단위:십억원) 2007F 2008F
영업이익 165.0                      190.3                      
감가상각비 50.0                       50.0                       
EBITDA 215.0                      240.3                      
EV/EBITDA(배) 6.9                         5.9                         KOSPI 대비 20% 할인
사업가치(A) 1,479.2              1,422.6              
금호산업 539.6                      539.6                      시가대비 10%할인(07.7.4 종가)
아시아나항공 208.9                      208.9                      시가대비 10%할인(07.7.4 종가)

금호타이어 315.5                      315.5                      시가대비 10%할인(07.7.4 종가)
대우건설 390.7                      390.7                      시가대비 10%할인(07.7.4 종가)

금호폴리켐 26.8                       26.8                       1분기말 장부가액대비 20%할인
금호미쓰이화학 48.3                       48.3                       1분기말 장부가액대비 20%할인
금호피앤비화학 92.6                       92.6                       1분기말 장부가액대비 20%할인
금호렌터카 63.5                       63.5                       1분기말 장부가액대비 20%할인
금호생명보험 70.8                       70.8                       1분기말 장부가액대비 20%할인
기타 8.2                         8.2                         1분기말 장부가액대비 20%할인
자회사 지분가치(B) 1,764.9              1,764.9              
기업가치(C=A+B) 3,244.1              3,187.5              
순차입금(D) 1,312.4                   1,281.4                   2006년말 기준

주식가치(E=C-D) 1,931.7                   1,906.0                   
우선주시가총액 80.1                       80.1                       
보통주시가총액(F) 1,851.6              1,825.9              
보통주발행주식수㈜ 25,424,447               25,424,447               
자사주 5,592,528                5,592,528                
자사주 제외한 보통주발행주식수(G,㈜) 19,831,919               19,831,919               
적정주가(F/G,원) 93,362               92,070               
2007년 예상 EPS 5,615                      6,987                      
자사주가치를 감안한 2007년 EPS 8,055                10,023               
현주가 65,000                    65,000                    
현주가 기준 PER 8.1                   6.5                   
적정주가 기준 PER 11.6                  9.2                    
참고: 금호석유화학이 보유하고 있는 금호산업 지분은 교환사채가 전부 교환된다고 가정한 것임. 

자료: 현대증권 
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추정 손익계산서 대차대조표

(십억원) 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F 12/09F (십억원) 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F 12/09F

매출액 1,709.3 1,753.0 2,025.2 2,126.8 2,074.3 현금 및 예금 173.0 3.1 76.9 43.1 76.9

매출원가 (1,463.2) (1,541.7) (1,723.6) (1,793.1) (1,722.7) 유가증권 2.5 1.4 1.4 1.4 1.4

매출총이익 246.1 211.3 301.6 333.7 351.6 매출채권 204.3 196.6 202.8 195.6 202.5

판매비 및 일반관리비 (125.7) (124.4) (136.6) (143.4) (150.5) 단기대여금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

영업이익 120.4 86.9 165.0 190.3 201.1 재고자산 206.9 243.0 229.4 219.3 251.9

EBITDA 171.1 146.5 224.6 249.9 260.7 기타유동자산 21.3 19.1 21.3 19.1 21.3

영업외수지 39.5 24.9 38.7 63.1 95.5 유동자산 608.1 463.2 532.0 478.6 554.1

  순수입이자 (32.5) (53.2) (74.1) (75.0) (75.6)

  외환차손익 (1.2) 2.4 1.1 0.5 0.5 유형자산 547.3 576.1 616.5 656.9 697.3

  순외화환산이익 0.8 1.8 0 0 0 무형자산 41.7 44.7 44.7 44.7 44.7

세전이익 159.9 111.8 203.7 253.4 296.6 투자자산 776.4 1,530.6 1,557.9 1,710.1 1,895.2

순이익 121.4 87.7 159.7 198.8 232.6 이연자산 0 0 0 0 0

순비경상손익 0 0 0 0 0 자산총계 1,973.6 2,614.6 2,751.1 2,890.4 3,191.4

수정순이익* 121.4 87.7 159.7 198.8 232.6

매입채무 281.9 287.5 279.8 285.4 277.7

현금흐름표 단기차입금 127.2 232.1 220.5 209.4 199.0

(십억원) 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F 12/09F 유동성장기부채 121.7 260.2 247.2 234.8 223.1

순이익 121.4 87.7 159.7 198.8 232.6 기타유동부채 8.8 15.3 8.8 15.3 8.8

비현금비용 가산 99.4 96.3 68.5 69.0 69.4 유동부채 539.6 795.1 756.2 745.0 708.5

비현금수익 차감 (96.7) (107.8) (126.3) (152.2) (185.2)

총현금흐름 124.1 76.1 101.9 115.5 116.9 사채 436.1 610.8 691.6 696.4 844.6

설비투자 (128.4) (106.1) (100.0) (100.0) (100.0) 장기차입금 93.8 159.2 127.4 101.9 81.5

운전자본증감 2.1 (21.1) (9.2) 31.6 (55.9) 외화장기차입금 0.4 130.3 104.2 83.4 66.7

잉여현금흐름 (2.2) (51.0) (7.2) 47.1 (38.9) 기타 63.2 98.4 107.3 116.7 126.5

배당금 (11.6) (15.0) (16.2) (16.2) (16.2) 고정부채 593.4 998.7 1,030.5 998.4 1,119.4

순투자액 38.1 (748.6) 99.0 0 0

자산처분 0.2 0.3 0 0 0 이연부채 0 0 0 0 0

자본금의 증가 0 0 0 0 0 부채총계 1,133.1 1,793.8 1,786.7 1,743.4 1,827.9

기타 (18.5) 28.1 0 0 0

순현금흐름 6.1 (786.2) 75.6 31.0 (55.1) 자본총계 840.5 820.8 964.4 1,147.0 1,363.5

기초순현금(차입금) (610.5) (603.7) (1,388.0) (1,312.4) (1,281.4)

기말순현금(차입금) (603.7) (1,388.0) (1,312.4) (1,281.4) (1,336.5) 부채와 자본총계 1,973.6 2,614.6 2,751.1 2,890.4 3,191.4

성장성 / 수익성 비율 주당 실적평가

(%) 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F 12/09F (원) 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F 12/09F

매출액 증가율 13.4 2.6 15.5 5.0 (2.5) 가중평균 EPS 4,268 3,083 5,615 6,987 8,178

영업이익 증가율 5.0 (27.8) 89.8 15.3 5.7 증감률(%) (4.0) (27.8) 82.1 24.4 17.0

순이익 증가율 (9.7) (27.8) 82.1 24.4 17.0 가중평균 EPS*** 4,268 3,083 5,615 6,987 8,178

수정순이익 증가율** (9.7) (27.8) 82.1 24.4 17.0 증감률(%) (4.0) (27.8) 82.1 24.4 17.0

EBITDA 증가율 4.2 (14.4) 53.3 11.3 4.3 CFPS 4,363 2,676 3,583 4,061 4,110

영업이익률 7.0 5.0 8.1 8.9 9.7 증감률(%) 31.9 (38.7) 33.9 13.3 1.2

순이익률 7.1 5.0 7.9 9.3 11.2 BPS 28,007 27,200 32,248 38,667 46,277

EBITDA 마진 10.0 8.4 11.1 11.7 12.6 증감률(%) 17.8 (2.9) 18.6 19.9 19.7

수정순이익률* 7.1 5.0 7.9 9.3 11.2 주당 매출액 60,086 61,623 71,189 74,761 72,916

증감률(%) 20.6 2.6 15.5 5.0 (2.5)

영업실적 및 주주가치

(%) 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F 12/09F 재무구조

ROA 6.7 3.8 6.0 7.0 7.7 (%) 12/05A 12/06A 12/07F 12/08F 12/09F

ROE 15.6 10.6 17.9 18.8 18.5 부채비율 134.8 218.5 185.3 152.0 134.1

ROIC 11.9 8.1 15.4 16.8 16.7 이자보상배율(배) 7.5 4.2 4.6 5.2 5.7

WACC 8.0 8.7 8.6 9.5 9.2 순부채비율 71.8 169.1 136.1 111.7 98.0

ROIC/WACC(배) 1.5 0.9 1.8 1.8 1.8 순부채(십억원) 603.7 1,388.0 1,312.4 1,281.4 1,336.5

EVA (십억원) 24.6 (5.8) 52.9 66.0 66.2

참고: *비경상이익 제외, **비경상손익 제외, ***특별손익 제외

자료: 금호석유화학, 현대증권
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투자자 고지사항 

¡ 투자의견 및 적정주가 변경추이 (2년)  

종목명 변경일 투자의견 적정주가 (원)
금호석유화학 07/7/4 BUY 93,000                     

 

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

100,000

05/7 05/11 06/3 06/7 06/11 07/3 07/7

1

2

3

4
주가(좌축) 적정주가(좌축)

투자의견등급(우축)

(원) (등급)

  * 투자의견 등급: Strong BUY = 4, BUY (Trading BUY) = 3, Marketperform = 2, Underperform = 1, Blackout/Universe탈락 = 0 

 

종목명 담당자 담당자 주식보유여부 1% 이상 유가증권 계열사 자사주
종류 수량 취득일 취득가 보유여부 발행관련 관계여부 취득처분

해당사항 없음

 

■ 당사는 동 조사분석자료를 기관투자가 또는 제3자에게 제공한 사실이 없습니다. 

■ 작성자(박대용)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다.  
투자의견 종목 Strong BUY(적극매수): 향후 6개월간 시장대비 30% 이상의 초과수익이 예상되는 경우 

  BUY(매수): 향후 6개월간 시장대비 10~30% 이내의 초과수익이 예상되는 경우 

  Marketperform(시장수익률): 향후 6개월간 시장대비 -10~10% 이내의 등락이 예상되는 경우 

  Underperform(시장수익률 하회): 향후 6개월간 시장대비 10% 이상의 주가하락이 예상되는 경우 

 산업 Overweight(비중확대): 산업 가중평균수익률이 향후 6개월간 시장대비 10% 이상의 상승이 예상되는 경우 

  Neutral(중립): 산업 가중평균수익률이 향후 6개월간 시장대비 -10~10% 이내의 등락이 예상되는 경우 

  Underweight(비중축소): 산업 가중평균수익률이 향후 6개월간 시장대비 10% 이상의 하락이 예상되는 경우 

 

현대증권에서 발간하는 모든 리서치 자료는 현대증권 홈페이지인 www.youfirst.co.kr의 [투자정보] 메뉴를 통해서 조회하실 수 있습니다. 

이 보고서는 고객들에게 투자에 관한 정보를 제공할 목적으로 작성된 것이며 특정 증권의 매매와 관련한 권고를 제공하기 위한 것은 아닙니다. 이 보고서의 내용은 당사

가 신뢰할 만 하다고 판단하는 자료와 정보에 근거하여 만들어진 것이지만 그 정확성이나 완전성을 당사가 보증하는 것은 아니며 따라서 그에 의존하여 투자 결정을 내려
서는 안될 것입니다. 이 보고서에 포함된 의견이나 전망은 해당일 당시 당사의 전문적인 판단을 반영하는 것이며 통지 없이 변경될 수 있습니다. 당사는 이 보고서의 내용
에 의존하여 행해진 누구의 어떠한 행위로부터 발생하는 결과에 대해서도 책임을 지지 않습니다. 이 보고서는 투자에 관해 전문적인 경험을 가진 분들을 위한 자료이며 
증권매도의 청약이나 매수 청약의 유인을 구성하지 않습니다.  
이 보고서는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다. 이 보고서는 당사의 동의 없이 어떤 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형할 수 없습니다. 이 보고서는 학
술적 목적으로 작성된 것이 아니므로, 학술논문 등에 학술적인 목적으로 인용하려는 경우에는 당사에게 먼저 통보하여 당사의 동의를 얻으시기 바랍니다. 

 


