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현재 주가(9/9) 23,650원 

상승여력 - 

시가총액 3,206억원 

발행주식수 13,554천주 

52주 최고가 / 최저가 25,000 / 9,420원 

90일 일평균 거래대금 38.02억원 

외국인 지분율 12.1% 

  

주주 구성  

고석태 (외 5인) 40.7% 

자사주 (외 1인) 8.2% 

국민연금공단 (외 1인) 7.4% 
 
 
주가수익률(%) 1개월 3개월 6개월 12개월 

절대수익률 3.5 23.5 77.2 75.2 

상대수익률(KOSPI) 2.5 15.0 55.6 57.5 

(단위: 십억 원, 원, %, 배) 

재무정보 2018 2019 2020E 2021E 

매출액 526 512 565 600  

영업이익 76 68 91 102  

EBITDA 80 74 99 110  

지배주주순이익 195 50 64 70  

EPS 14,365 3,722 4,746 5,201  

순차입금 -135 -170 -216 -273  

PER 0.8 5.0 5.0 4.5  

PBR 0.4 0.6 0.6 0.6  

EV/EBITDA 0.3 1.1 1.1 0.4  

배당수익률 1.9 1.3 1.2 1.3  

ROE 67.4 12.4 13.4 13.0  
 
 
주가 추이 

 
 

 케이씨는 주식시장에서 별로 드러나지 않는 대표적인 가치주입니다. 반

기보고서를 분석해 보니 모르는 사이에 밸류에이션이 더욱 매력적으로 

변모했습니다. 본업은 본업대로 좋아지고 있고, 자산 가치는 급증했습니

다. 향후 자회사들의 IPO 와 배당금 증가를 기대해 볼 수 있어 더욱 주

목받을 것으로 기대됩니다. 

2020년 사상 최대 실적 예상 

케이씨는 본업으로 반도체/디스플레이향 가스/케미컬 공급장치 사업을 

영위 중이고, 자회사로는 케이씨텍을 비롯해 케이씨인더스트리얼, 케이

씨이노베이션 등을 보유하고 있어 클린룸 건설, 가스 스크러버, 반도체 

장비, 특수가스 사업을 수직계열화하고 있다. 또한, 티씨케이의 지분

(14.18%)을 보유하고 있고, SiC Ring 매출로부터 로열티 수입도 얻고 

있다. 케이씨의 올해 예상 실적은 연결 기준 매출액 5,652억 원, 영업

이익 911억 원으로 전망된다. 본업인 공급장치의 실적이 좋은데다 주

요 연결 자회사들의 실적이 지속적으로 성장하고 있기 때문이다. 여기

에 SiC Ring 로열티, 브랜드 로열티, 케이씨텍의 지분법 평가이익 등이 

반영되어 순이익도 높을 것으로 추정된다. 올해 예상 지배주주순이익

은 643억 원에 달한다. 

실적으로 보나, 자산 가치로 보나 너무 저평가된 기업 

현재 동사의 밸류에이션은 PER 5.0배, PBR 0.6배에 불과하다. 지주사라

는 점을 감안해도 매우 저평가된 상황이다. 동사가 보유중인 지분가치

만 더해봐도 2,500억 원을 상회하고, 순현금은 2,100억 원에 이른다. 

여기에 자회사들이 향후 3년 내에 상장될 가능성이 높아 장부가액으로 

평가받고 있는 자회사의 가치는 급격히 불어날 것이다. SOTP 방식을 

적용한 동사의 적정 기업가치는 5,000억 원을 상회한다. 이 역시 투자

자산 가치를 50%나 할인 반영한 것이다. 

배당 역시 점진적으로 늘어날 가능성이 높다. 작년 실적 기준 주당 배

당금은 250원으로, 배당성향 5%, 시가배당률 1.3%를 나타냈다. 경영 

승계가 절반 이상 마무리됐고, 실적도 성장하고 있어 향후 배당금을 높

여갈 가능성이 높다고 판단된다.  
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 2020 년 사상 최대 실적 예상 
 

  케이씨의 올해 예상 실적은 연결 기준 매출액 5,652억 원, 영업이익 911억 원으로 전망

된다. 본업인 공급장치의 실적이 좋은데다 주요 연결 자회사들의 실적이 지속적으로 성

장하고 있기 때문이다. 여기에 티씨케이로부터 받는 로열티, 관계사로부터 받는 브랜드 

로열티, 케이씨텍의 지분법평가 등이 반영되어 순이익도 높을 것으로 추정된다. 올해 예

상 지배주주순이익은 643억 원이다. 

 

[표1] 케이씨의 분기 및 연간 실적 전망               (단위: 십억 원, %) 

 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20E 4Q20E 2018 2019 2020E 

매출액 112.0  149.4  125.8  124.7    110.2    145.0    148.0    162.0      526.2      511.9  565.2 

본사 23.7     47.7     27.8     34.1     31.7     38.0     35.0     40.0      144.2      133.3  144.7 

KC E&C 57.8     67.7     62.0     57.6     38.3     64.0     78.0     90.0      263.7      245.1  270.3 

기타 30.5  34.0  36.0  33.0  40.1  43.0     35.0     32.0      118.2      133.5  150.2 

영업이익 12.8  21.1  13.8  19.8     16.8     26.1     21.9     26.3        76.1        67.5  91.1 

본사 5.8  12.8  6.3  14.2  9.1  10.8  8.8  12.0        23.5        39.1  40.7 

KC E&C 2.9  4.1  3.1  1.6  2.9  6.4  8.6  10.8        34.0        11.7  28.7 

기타 4.1  4.2  4.4  4.0  4.8  8.9  4.6  3.5        18.6        16.7  21.8 

영업이익률 11.4% 14.1% 11.0% 15.9% 15.2% 18.0% 14.8% 16.2% 14.5% 13.2% 16.1% 

본사 24.5% 26.8% 22.7% 41.6% 28.7% 28.4% 25.0% 30.0% 16.3% 29.3% 28.1% 

KC E&C 5.0% 6.0% 5.0% 2.8% 7.5% 10.0% 11.0% 12.0% 12.9% 4.8% 10.6% 

기타 13.5% 12.5% 12.2% 12.0% 12.0% 20.7% 13.0% 11.0% 15.8% 12.5% 14.5% 
 

자료: 케이씨, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

  우선 본업인 가스/케미컬 공급장치를 포함한 본사 실적은 사상 최대치를 경신할 것으

로 예상된다. 수익성이 좋은 반도체용 가스 공급장치 위주로 매출이 나타나고 있고, 

티씨케이로부터 받는 로열티 매출액이 SiC 판매 증가로 계속해서 늘어나고 있기 때문

이다. 이에 따라 케이씨 별도 기준 영업이익률은 작년에 이어 20%대 후반을 기록할 

것으로 판단된다. 

  연결 자회사 중 가장 큰 비중을 차지하는 케이씨이앤씨의 실적도 호조를 나타내고 있

다. 동사는 반도체나 제약/바이오 공장의 클린룸을 설계하고 공급하는데, 삼성전자, 

SK하이닉스, SK실트론 등 반도체 기업들이 주 고객이고, 셀트리온이나 삼성바이오로

직스 역시 고객사로 꼽힌다. 현재는 반도체향 비중이 75% 가량을 차지하는데, 올해 

삼성전자 평택 2공장, SK하이닉스 M16공장 클린룸 공사가 진행되어 매출액이 성장했

다. 올해 예상 실적은 매출액 2,703억 원, 영업이익 287억 원이다. 내년에도 평택 3공

장 신규 공사, SK하이닉스 M16 잔여 공사, 삼성바이오로직스의 공장 증설도 예정되

어 있어 동사의 지속적인 수주 확보가 기대된다. 
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  이외에 연결 대상에 포함되는 케이씨이노베이션과 케이씨인더스트리얼의 실적도 견조

한 편이다. 케이씨이노베이션의 올해 예상 실적은 매출액 850억 원, 영업이익 102억 

원이며, 케이씨인더스트리얼의 예상 실적은 매출액 652억 원, 영업이익 116억 원으로 

전망된다. 케이씨인더스트리얼은 올해까지 지난 3년 간 연평균 매출액 성장률이 37%

에 달하고, 영업이익률도 4%에서 18%까지 개선됐다. 이는 동사가 공급하고 있는 반

도체용 헬륨 가스 수요가 크게 증가한데 따른 것이다. 고객사의 캐파 증설이 지속되는 

가운데, 당분간 고성장세가 나타날 것으로 기대된다. 

 

[그림1] 케이씨(연결 기준) 실적 추이 및 전망  [그림2] 케이씨이앤씨 실적 추이 및 전망 

 

 

 
자료: 케이씨, 한화투자증권 리서치센터  자료: 케이씨, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

[그림3] 케이씨이노베이션 실적 추이 및 전망  [그림4] 케이씨인더스트리얼 실적 추이 및 전망 

 

 

 
자료: 케이씨, 한화투자증권 리서치센터  자료: 케이씨, 한화투자증권 리서치센터 
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 이르면 내년부터 자회사들의 순차적인 IPO 전망 
 

  케이씨는 2017년 말 기존 케이씨텍이 인적분할되어 만들어진 지주회사다. 당시 총자산 

규모가 5,000억 원에 미달해 법적인 지주회사 요건을 갖추진 못했지만, 지금은 자산 규

모가 7,000억 원에 달해 언제든 법적인 지주회사로 전환 가능하다. 향후 완전한 지주회

사 여건이 갖추어지면 자회사들의 상장도 점진적으로 추진될 것으로 판단된다. 현재 

IPO 가능성이 가장 높은 회사는 케이씨이앤씨이며, 그 다음으로는 케이씨인더스트리얼, 

케이씨이노베이션도 3년 정도 안에 충분히 상장이 가능하다고 본다. 

  자회사들의 상장이 이뤄지면 지분 가치가 시가로 평가받을 수 있어 케이씨의 밸류에이

션에 긍정적일 수 있다. 케이씨이앤씨의 경우 동종기업인 한양이엔지가 시가총액 2,000

억 원 정도로 평가받고 있는데, 충분히 비슷한 가치를 인정 받을 수 있을 것으로 추정된

다. 케이씨이앤씨의 지분은 현재 장부가로 평가하고 있으며, 평가가치는 49억 원에 불

과하다. 이 지분은 향후 1,000억 원에 가까운 가치로 변모할 것이다. 

 

[그림5] 케이씨 관계사 지분 관계도 

 

자료: 케이씨, 한화투자증권 리서치센터 

 

[표2]  주요 관계사들의 지분현황 

케이씨 케이씨이앤씨 케이씨이노베이션 케이씨인더스트리얼 

주주명 지분율(%) 주주명 지분율(%) 주주명 지분율(%) 주주명 지분율(%) 

고석태 17.5 (주)케이씨 57.2 (주)케이씨 57.6 고상걸 40 

고상걸 16.1 고석태 29.9 SHOWA. 10.0 (주)케이씨 50 

오희복 5.1 임직원 등 12.9 고상걸 10.0 (주)케이씨이앤씨 10 

고유현 1.8   고유현 10.0   

이수희 0.1   JAPAN PIONICS 5.0   

(주)케이씨 8.2   A.I.C.H. 5.4   

기타주주 51.1   양호근 1.0   

    자기주식 1.0   

합계 100 합계 100 합계 100 합계 100 
 

자료: Dart, 한화투자증권 리서치센터 

케이씨

케이씨이앤씨
(57.2%)

케이씨인더스트리얼
(50.0%)

KCTC(100%)

KCTT(100%)

J/V with JPC & Showa

(Showa 10%, JPC 5%)

티씨케이(14.2%)

J/V with Tokai Carbon
(44.4%)

케이씨텍(21.67%)

상장회사(Listed Company)

10%

중국 C/S 대응
대만 C/S 대응

연결대상 회사

지분법대상 회사

매도가능증권 대상 회사

케이씨이노베이션
(58.1%)
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  케이씨이앤씨는 이미 두 차례 IPO 추진을 했던 경험이 있다. 가장 마지막으로는 2018

년 추진되었고, 예정대로라면 2019년 상장이 완료되었을 것이다. 하지만, 동사가 수주 

기반의 회사이다 보니 반도체 업황이 다운사이클에 직면하고 주식시장이 침체를 겪게 

되자 IPO를 또 다시 뒤로 미뤘다. 현재 동사의 지분현황은 케이씨 57.2%, 고석태 회장 

29.9%, 임직원 12.9%이다. IPO가 된다면 케이씨의 연결 자회사 여건을 충족시키는 선

에서 신주 발행과 고석태 회장의 구주 매출이 동시에 진행될 것이고, 고석태 회장은 이 

자금으로 향후 2세에 대한 증여세원을 마련할 것으로 판단된다. 

  지금까지 2세에 대한 케이씨 지분 증여는 두 차례 진행되었는데, 증여때마다 증여세원 

명목으로 현금 증여를 같이 했다. 이 현금은 회장이 보유하고 있던 케이씨텍의 지분 매

각 자금을 통해 확보된 것이었는데, 이제 거의 다 소진한 것으로 추정된다. 앞으로 한 

차례 정도 더 증여를 진행한다면 경영권 승계 작업은 마무리 될 것으로 보이고, 그 시점

은 케이씨이앤씨의 상장 시기가 될 것이다. 

 

 

 어닝으로 보나, 자산가치로 보나 매력적 
 

  케이씨의 밸류에이션은 PER, PBR 어느 지표에서 보더라도 매우 매력적이다. 올해 예상 

실적 기준 PER은 5.0배이고, PBR은 0.6배에 불과하다. 물론 지주회사는 전통적으로 할

인을 받기 마련이다. 하지만, 이 장부가치는 자회사들의 IPO가 전혀 고려되지 않은 것

이므로 자회사들이 상장 시에는 훨씬 더 싸질 수 있다는 점도 염두에 둬야 한다. 

  우리는 동사의 밸류에이션에 SOTP 방식도 적용해 봤다. 일부 보유 지분은 상장사이므

로 시가 평가가 가능하기 때문이다. 현재 동사가 보유한 상장회사의 지분가치는 2,657

억 원으로 동사의 시가총액에 맞먹는다. 올해 말 예상되는 순현금만 해도 2,000억 원을 

상회한다. 티씨케이 지분 추가 매각으로 인해 현금이 더욱 많아졌다. 보유지분과 부동산

은 당장 팔기 어렵다는 측면에서 50%나 할인 반영해도 동사의 적정 시가총액은 5,000

억 원을 상회한다. 성장주가 주도하는 주식 시장이긴 하나, 매우 싼 가격에 가치주에 투

자하고 싶다면 동사가 매우 좋은 투자처라고 판단한다. 

  가치주에 투자하는 장기 투자자의 경우 배당도 중요할 것이다. 작년 실적 기준 주당 배

당금은 250원으로 배당성향 5%, 시가배당률 1.3%를 나타냈다. 하지만, 경영 승계가 절

반 이상 마무리 된 상황이고, 실적도 성장하고 있어 향후 배당금을 높여갈 가능성이 높

다고 판단된다. 
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 [표3] 케이씨의 적정가치 산출 

 

구분 지분율 (%) 평가액 (백만 원) 비고 

상장회사  적정가치  

케이씨텍 21.67%                   87,915   

티씨케이 14.18% 171,318   

지엘팜텍 7.55% 3,425   

Tokai Carbon 0.12% 3,083   

상장사 지분가치 (A)   265,741    

비상장회사  장부가치  

케이씨이앤씨 57.24% 4,896   

케이씨인더스트리얼 50.00% 640   

케이씨이노베이션 58.14% 7,737   

대만개사과기유한공사 100.00% 153   

개사정밀설비유호 100.00% 60   

연합뉴스TV 0.83% 275   

비상장회사 장부가치 (B)   13,761    

부동산 (B)  50,000  삼성동 서울사무소 

투자자산가치 (C)   329,502  (A) + (B) 

할인률(%) (D)  50%  

적용 투자자산가치 (E)   164,751  (C)*(1-(D)) 

가스공급장치EBITDA                    35,650   

영업가치 (F)                  178,250  EV/EBITDA 5배 적용 

순현금 (G)                  212,000   

적정 가치 (H)  555,001  (E) + (F) + (G) 

주식수 (천주) (I)   13,554   

적정 주가 (원)   40,947  (H) / (I) 
 

 자료: 한화투자증권 리서치센터 

 

 

 [그림6] 케이씨 P/B 밴드차트 (Trailing) 

 

 
 자료: Wisefn, 한화투자증권 리서치센터 
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[ 재무제표 ] 

손익계산서 (단위: 십억 원)  재무상태표 (단위: 십억 원) 

12월 결산 2017 2018 2019 2020E 2021E  12월 결산 2017 2018 2019 2020E 2021E 

매출액 573  526  512  565  600   유동자산 224  272  330  398  461  

매출총이익 84  109  102  136  147   현금성자산 86  146  188  236  293  

영업이익 56  76  68  91  102   매출채권 101  92  123  124  128  

EBITDA 67  80  74  99  110   재고자산 25  24  11  16  17  

순이자손익 0  2  4  5  4   비유동자산 152  300  350  361  369  

외화관련손익 -2  1  2  2  0   투자자산 99  335  263  264  265  

지분법손익 15  207  16  4  0   유형자산 49  70  81  89  95  

세전계속사업손익 75  286  87  100  107   무형자산 4  5  5  7  9  

당기순이익 85  211  59  74  80   자산총계 376  572  680  758  830  

지배주주순이익 73  195  50  64  70   유동부채 108  105  103  97  98  

증가율(%)       매입채무 74  63  75  78  79  

매출액 120.0  -8.2  -2.7  10.4  6.2   유동성이자부채 5  3  4  3  3  

영업이익 155.6  37.1  -11.2  34.8  11.6   비유동부채 20  52  70  87  90  

EBITDA 110.7  19.2  -7.1  33.4  11.2   비유동이자부채 2  8  14  17  17  

순이익 66.3  147.7  -72.1  26.5  7.7   부채총계 128  158  173  183  188  

이익률(%)            자본금 7  7  7  7  7  

매출총이익률 14.7  20.8  19.9  24.0  24.5   자본잉여금 21  21  21  21  21  

영업이익률 9.7  14.5  13.2  16.1  16.9   이익잉여금 337  380  428  489  556  

EBITDA이익률 11.7  15.2  14.5  17.6  18.4   자본조정 -152  -43  -6  -6  -6  

세전이익률 13.1  54.4  16.9  17.6  17.8   자기주식 -11  -11  -11  -11  -11  

순이익률 14.8  40.0  11.5  13.2  13.3   자본총계 248  415  507  575  642  

 

현금흐름표 (단위: 십억 원)  주요지표 (단위: 원, 배) 

12월 결산 2017 2018 2019 2020E 2021E  12월 결산 2017 2018 2019 2020E 2021E 

영업현금흐름 56  60  31  9  78   주당지표      

당기순이익 85  211  59  74  80   EPS 1,920  14,365  3,722  4,746  5,201  

자산상각비 12  4  7  8  9   BPS 15,692  26,927  33,184  37,695  42,615  

운전자본증감 -27  -2  -2  -18  -4   DPS 180  220  250  280  300  

매출채권 감소(증가) -25  10  2  19  -4   CFPS 2,518  6,114  5,323  3,105  6,030  

재고자산 감소(증가) -19  4  13  -5  -1   ROA(%) 17.3  41.1  8.1  8.9  8.9  

매입채무 증가(감소) 1  -10  1  12  1   ROE(%) 27.7  67.4  12.4  13.4  13.0  

투자현금흐름 -47  -24  53  40  -19   ROIC(%) 31.1  78.5  61.7  73.7  71.2  

유형자산처분(취득) -25  -17  -10  -14  -13   Multiples(x,%)      

무형자산 감소(증가) -1  -1  -1  -2  -3   PER 12.9  0.8  5.0  5.0  4.5  

투자자산 감소(증가) 0  0  0  -1  -2   PBR 1.6  0.4  0.6  0.6  0.6  

재무현금흐름 -11  0  -6  -3  -4   PSR 1.6  0.3  0.5  0.6  0.5  

차입금의 증가(감소) 4  3  -2  1  0   PCR 9.8  1.9  3.5  7.6  3.9  

자본의 증가(감소) -5  -3  -3  -3  -4   EV/EBITDA 3.8  0.3  1.1  1.1  0.4  

배당금의 지급 5  3  3  3  4   배당수익률 0.7  1.9  1.3  1.2  1.3  

총현금흐름 96  83  72  42  82   안정성(%)           

(-)운전자본증가(감소) -41  -11  20  24  4   부채비율 51.9  38.0  34.1  31.9  29.3  

(-)설비투자 25  23  10  15  13   Net debt/Equity -31.8  -32.5  -33.5  -37.6  -42.6  

(+)자산매각 -1  5  0  -2  -3   Net debt/EBITDA -117.2  -168.5  -228.5  -218.1  -247.9  

Free Cash Flow 111  75  41  2  61   유동비율 206.8  258.4  321.7  412.0  468.8  

(-)기타투자 89  18  -81  -63  0   이자보상배율(배) 442.4  464.5  116.4  234.2  258.5  

잉여현금 22  58  122  65  61   자산구조(%)      

NOPLAT 43  56  46  68  76   투하자본 29.2  12.1  15.4  17.0  16.7  

(+) Dep 12  4  7  8  9   현금+투자자산 70.8  87.9  84.6  83.0  83.3  

(-)운전자본투자 -41  -11  20  24  4   자본구조(%)      

(-)Capex 25  23  10  15  13   차입금 3.0  2.6  3.4  3.3  3.0  

OpFCF 71  48  22  38  67   자기자본 97.0  97.4  96.6  96.7  97.0  

주: IFRS 연결 기준   
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[ Compliance Notice ] (공표일: 2020년 09월 10일) 

이 자료는 조사분석 담당자가 객관적 사실에 근거해 작성하였으며, 타인의 부당한 압력이나 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 

반영했습니다. 본인은 이 자료에서 다룬 종목과 관련해 공표일 현재 관련 법규상 알려야 할 재산적 이해관계가 없습니다. 본인은 이 

자료를 기관투자자 또는 제3자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. (이순학) 

저희 회사는 공표일 현재 이 자료에서 다룬 종목의 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

이 자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위해 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로서 저작권이 당사에 있으며 불법 복제 및 배포를 금

합니다. 이 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료나 정보출처로부터 얻은 것이지만, 당사는 그 정확성이나 완

전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 이 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과와 관련된 법적 책임소재에 대한 증빙으로 사

용될 수 없습니다. 

 

 

[ 종목 투자등급 ] 

당사는 개별 종목에 대해 향후 1 년간 +15% 이상의 절대수익률이 기대되는 종목에 대해 Buy(매수) 의견을 제시합니다. 또한 절대수

익률 -15~+15%가 예상되는 종목에 대해 Hold(보유) 의견을, -15% 이하가 예상되는 종목에 대해 Sell(매도) 의견을 제시합니다. 밸류

에이션 방법 등 절대수익률 산정은 개별 종목을 커버하는 애널리스트의 추정에 따르며, 목표주가 산정이나 투자의견 변경 주기는 종

목별로 다릅니다. 

 

[ 산업 투자의견 ] 

당사는 산업에 대해 향후 1 년간 해당 업종의 수익률이 과거 수익률에 비해 양호한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Positive(긍정

적) 의견을 제시하고 있습니다. 또한 향후 1년간 수익률이 과거 수익률과 유사한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Neutral(중립적) 

의견을, 과거 수익률보다 부진한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Negative(부정적) 의견을 제시하고 있습니다. 산업별 수익률 전

망은 해당 산업 내 분석대상 종목들에 대한 담당 애널리스트의 분석과 판단에 따릅니다. 

 

 

[ 당사 조사분석자료의 투자등급 부여 비중 ] (기준일: 2020년 06월 30일) 

투자등급 매수 중립 매도 합계 

금융투자상품의 비중 93.5% 6.5% 0.0% 100.0% 

 


