
 

 

 

 

중립 (유지)  
19.2Q 실적 부진 

연결 종속기업의 맏형이라 할 수 있는 진에어가 부진했고, 지분법이익으로 반영되는 

대한항공과 한진도 부진했을 뿐만 아니라 연결 종속기업의 비상장계열사도 부진한 

전체적으로 미흡한 분기였다. 비상장계열사는 규모면에서 영향력이 미미한 수준으로 

진에어와 대한항공의 부진이 사장 큰 영향을 미쳤다.  

성수기로 진입하지만 수익 변수는 비우호적 

진에어의 실적 부진 원인 중에 기재 추가와 노선 자율권 제약이 적지 않은 영향을 

미쳤을 것으로 판단하는데, 이 부분이 완전히 해소되었다고 보기 힘들어 성수기에 

진입한다 하더라도 실적 개선은 제한적일 가능성이 높아 보인다. 더군다나 일부 노

선의 수요 감소도 최대 성수기의 효과를 퇴색시키는 요인으로 작용할 가능성이 높

다. 그렇다고 다른 계열사에 기대를 하기에는 규모가 턱없이 작다.  

실적에 기반하지 않아 높은 변동성에 직면 

주가가 고점대비 많이 하락했지만 실적과 계열사 가치(시가총액)를 감안하면 지금도 

높은 수준이다. 지난해부터 상승세는 실적을 기초한 것이 아니라 행동주의 펀드의 

경영참가 목적 지분 매입과 회장의 갑작스런 타계가 지분 경쟁 가능성 등 수급의 영

향이 컸다고 판단하는데. 최근 주가 하락은 수급에 영향을 미치는 변수가 기대와 다

른 방향으로 움직였기 때문이다. 주가가 수급에 영향을 많이 받다 보니 결국 수급으

로 밖에 설명할 수 없는 상황이 되었다. 하반기는 계절적 성수기로 실적 회복이 예

상되나, 주가를 움직이는 영향력은 제한적이고, 주식 수급도 이전만큼의 영향력을 

보여주기 어려울 것 같다. 대부분의 현상에는 작용과 반작용이 있어 외부의 압박은 

내부의 결속력을 높여주는 결과를 낳기도 한다. 중립 의견을 유지하고, 현재 목표주

가가 기업의 내재가치보다 높은 수준이나, 하반기 실적 개선 가능성과 현 주가보다 

낮은 수준이라는 점을 고려해 기존 목표주가를 유지한다. 

목표주가 24,000원  

현재가 (8/23) 29,500원  

   

KOSPI (8/23)  1,948.30pt  
시가총액 1,765십억원  
발행주식수 59,707천주  
액면가 2,500원  
52주 최고가 46,400원  
 최저가 17,500원  
60일 일평균거래대금 34십억원  
외국인 지분율 12.3%  
배당수익률 (2019F) 1.1%  
   
주주구성   
조양호 외 9 인 28.93%  
그레이스홀딩스 외 4 인 15.98%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 11% 32% 94%  
절대기준 3% 16% 65%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 중립 중립 -  

목표주가 24,000 24,000 -  

EPS(19) -2,039 1,180 ▼  

EPS(20) 698 1,307 ▼  

  

한진칼 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

 매출액 1,150 1,305 1,230 1,224 1,262 

 영업이익 115 109 67 76 87 

 세전이익 268 1 -99 83 109 

 지배주주순이익 222 -41 -122 42 55 

  EPS(원) 3,717 -683 -2,039 698 914 

  증가율(%) -152.6 -118.4 198.4 -134.2 31.0 

  영업이익률(%) 10.0 8.4 5.4 6.2 6.9 

  순이익률(%) 19.9 -1.4 -9.3 5.2 6.7 

  ROE(%) 17.6 -2.7 -8.6 3.1 3.9 

  PER 4.9 -43.6 -13.9 40.6 31.0 

  PBR 0.7 1.2 1.3 1.2 1.2 

  EV/EBITDA 8.2 13.8 16.9 17.4 16.7 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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2019년 2분기 한진칼 연결 매출은 감소했고, 영업이익은 -155억원 적자로 전환됐으

며, 순이익은 관계기업의 대규모 순손실에 의한 지분법손실로 -1,513억원을 기록했다. 

대한항공과 한진은 한진칼의 순이익에만 영향을 미치지만, 진에어는 주식이 상장된 이

후에도 종속기업으로 잔류하여 모든 실적 항목에 영향을 미치고 있다.  

2분기가 항공산업에 비수기라는 점을 감안하더라도 진에어의 실적은 실망스럽다. 결

국 기재 도입과 노선에 제약을 받았던 규제 영향이 컸다고 볼 수 밖에 없다. 사실 종

속기업의 면면을 봤을 때 진에어가 한진칼의 매출과 영업이익의 전부라고 해도 과언

이 아닐 정도다. 비교적 꾸준한 모습을 보여줬던 토파스여행정보와 정석기업도 부진했

고, 칼호텔네트워크도 적자폭은 줄였지만 적자에서 못 벗어나고 있는 실정이다. 

3분기는 여행업의 성수기로 수익이 개선되겠지만, 일부 노선의 수요 감소 등이 수익

에 지장을 줄 것으로 예상된다.  

표 1. 19.2Q 실적                                                                             (억원, %) 

 
매출 영업이익 순이익 

 YoY QoQ  YoY QoQ  YoY QoQ 

지주 한진칼 2,882 -4.6 -19.3 -155 적전 적전 -1,513 적확 적전 

종속 
기업 

진에어 2,140 -5.5 -26.2 -266 적전 적전 -244 적전 적전 

토파스 89 -2.5 -5.0 38 -2.9 -13.9 31 -12.0 -12.7 

칼호텔 266 3.3 9.5 -8 적축 적축 -32 적축 적축 

정석기업 106 -2.2 -2.0 25 -51.4 -30.6 21 -48.5 -25.5 

관계 

기업 

대한항공 31,210 0.5 -0.6 -986 적전 적전 -3,963 적확 적확 

한진 5,065 5.2 6.6 219 63.9 19.5 -57 적전 적지 
주: 관계기업은 한진칼 실적에 지분법손익으로 반영 자료: 사업보고서 

 

2018년 이후 주가 흐름에서 한진칼이 계열사보다 높은 수준을 나타내고 있다. 지주회

사의 주가가 계열사의 가치에 의한다고 했을 때 상장 계열사보다 높다는 것은 다른 가

치가 있다는 것을 의미하는데 순수지주회사로 비상장계열사의 실적과 성장성을 감안

할 때 설득력이 떨어져 행동주의 펀드의 경영참가 목적 지분 매입과 조양호 회장 타계

로 지분 경쟁 가능성이 대두된 이유가 절대적인 영향을 미쳤기 때문이다.  

그림 1. 한진칼 및 주요 계열사 주가 흐름 

 
주: 2018년 1월 2일 종가를 100으로 기준 자료: Fngudie, IBK투자증권 
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포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2017 2018 2019F 2020F 2021F  (십억원) 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

매출액 1,150 1,305 1,230 1,224 1,262  유동자산 726 854 744 773 798 

  증가율(%) 16.0 13.5 -5.7 -0.5 3.1    현금및현금성자산 246 97 93 106 115 

매출원가 932 1,046 1,016 1,004 1,030    유가증권 372 486 264 275 286 

매출총이익 217 259 213 220 232    매출채권 53 52 62 65 68 

  매출총이익률 (%) 18.9 19.8 17.3 18.0 18.4    재고자산 2 5 14 14 15 

판관비 102 150 146 144 145  비유동자산 2,050 1,957 2,150 2,155 2,183 

  판관비율(%) 8.9 11.5 11.9 11.8 11.5    유형자산 592 640 598 568 545 

영업이익 115 109 67 76 87    무형자산 6 10 9 7 6 

  증가율(%) 16.2 -5.2 -38.5 13.4 14.5    투자자산 1,107 944 819 868 930 

  영업이익률(%) 10.0 8.4 5.4 6.2 6.9  자산총계 2,776 2,811 2,895 2,928 2,981 

  순금융손익 -22 -12 -39 -41 -40  유동부채 736 652 716 704 691 

    이자손익 -23 -12 -39 -41 -40    매입채무및기타채무 6 6 13 13 14 

    기타 1 0 0 0 0    단기차입금 294 329 208 205 202 

  기타영업외손익 -2 -5 -4 2 2    유동성장기부채 87 25 -2 -7 -12 

  종속/관계기업손익 177 -91 -123 47 60  비유동부채 330 475 629 628 627 

세전이익 268 1 -99 83 109    사채 0 69 0 -5 -10 

  법인세 39 19 14 19 25    장기차입금 225 299 297 297 297 

  법인세율 14.6 1,900.0 -14.1 22.9 22.9  부채총계 1,066 1,128 1,345 1,332 1,318 

  계속사업이익 229 -18 -114 64 84  지배주주지분 1,521 1,482 1,346 1,370 1,407 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 149 149 149 149 149 

당기순이익 229 -18 -114 64 84    자본잉여금 1,141 1,141 1,141 1,141 1,141 

  증가율(%) -157.8 -107.9 533.3 -156.1 31.3    자본조정등 421 420 353 353 353 

  당기순이익률 (%) 19.9 -1.4 -9.3 5.2 6.7    기타포괄이익누계액 104 182 187 187 187 

  지배주주당기순이익 222 -41 -122 42 55    이익잉여금 -294 -410 -483 -460 -423 

기타포괄이익 89 22 4 0 0  비지배주주지분 188 202 203 226 255 

총포괄이익 318 4 -109 64 84  자본총계 1,710 1,684 1,550 1,596 1,662 

EBITDA 158 154 135 131 136  비이자부채 431 397 600 599 599 

  증가율(%) 17.0 -2.5 -12.3 -3.0 3.8  총차입금 635 731 745 733 719 

  EBITDA마진율(%) 13.7 11.8 11.0 10.7 10.8  순차입금 17 148 388 352 319 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2017 2018 2019F 2020F 2021F  (십억원) 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 164 78 81 69 69 

  EPS  3,717 -683 -2,039 698 914    당기순이익 229 -18 -114 64 84 

  BPS  25,481 24,818 22,549 22,950 23,567    비현금성 비용 및 수익 -56 181 247 48 27 

  DPS  125 300 300 300 300    유형자산감가상각비 41 43 66 53 47 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 2 3 2 2 1 

  PER  4.9 -43.6 -13.9 40.6 31.0    운전자본변동 9 -7 -21 -2 -2 

  PBR 0.7 1.2 1.3 1.2 1.2    매출채권등의 감소 -2 3 1 -3 -3 

  EV/EBITDA 8.2 13.8 16.9 17.4 16.7    재고자산의 감소 0 -3 -8 -1 -1 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 1 0 8 1 1 

  매출증가율 16.0 13.5 -5.8 -0.4 3.1    기타 영업현금흐름 -18 -78 -31 -41 -40 

  EPS증가율 -152.6 -118.4 198.4 -134.2 31.0  투자활동 현금흐름 -313 -282 94 -25 -29 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -17 -7 -19 -23 -25 

  배당수익률 0.7 1.0 1.1 1.1 1.1    유형자산의 감소 1 0 0 0 0 

  ROE 17.6 -2.7 -8.6 3.1 3.9    무형자산의 감소(증가) -1 -2 0 0 0 

  ROA  9.5 -0.6 -4.0 2.2 2.8    투자자산의 감소(증가) -125 -7 -2 -2 -2 

  ROIC 59.0 -4.5 -34.5 32.6 47.2    기타 -171 -266 115 0 -2 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 314 54 -179 -31 -31 

  부채비율(%) 62.4 67.0 86.8 83.4 79.3    차입금의 증가(감소) 225 -1 0 0 0 

  순차입금 비율(%) 1.0 8.8 25.0 22.1 19.2    자본의 증가 95 0 0 5 5 

  이자보상배율(배) 4.0 4.5 1.4 1.5 1.8    기타 -6 55 -179 -36 -36 

활동성지표(배)       기타 및 조정 -2 1 0 0 0 

  매출채권회전율 21.1 24.8 21.4 19.2 19.0  현금의 증가 163 -149 -4 13 9 

  재고자산회전율 600.3 363.0 130.3 88.3 87.3    기초현금 83 246 97 93 106 

  총자산회전율 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4    기말현금 246 97 93 106 115 

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준    
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭 없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당 사항 없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2018.08.23~2019.08.23) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

적극매수 40% ~ 매수 15% ~ 중립 -15% ~ 15% 매도 ~ -15%  매수 132 88 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    중립 18 12 

바중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   매도 0 0 

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이 (◆) 적극매수 (▲) 매수 (●) 중립 (■) 비중축소 (■) Not Rated / 담당자 변경 

한진칼 
추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 

 

2017.07.19 매수 33,000 -28.06 -20.76      

2017.09.11 매수 30,000 -31.60 -24.00      

2017.11.27 매수 25,000 -15.77 2.20      

2018.05.25 중립 - - -      

2018.09.28 중립 23,000 15.71 41.09      

2019.03.22 중립 24,000 41.01 4.37      

2019.08.26 중립 24,000        
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