
 

 

 

 

중립 (유지)  
2019년 상반기 실적 개선 

지주의 별도와 연결 실적이 모두 개선되었다. 상반기 별도 매출은 지난해 상반기대

비 65.1% 증가했고, 순이익은 146.1% 증가했다. 배당금·임대·기타수수료로 구성

된 별도 실적이 국내외에서 배당금이 크게 늘어났기 때문인데, 하반기에 해외에서 

배당금이 추가되지 않는다 하더라도 지난해보다 별도 수익은 늘어날 전망이다. 주력 

계열사이자 연결 종속기업인 노루페인트를 비롯해 지분법평가손익 대상 관계기업의 

수익성도 개선되어 지주 연결 실적이 개선되었다. 

우려에서 벗어날 수 있는 조짐 

전방산업의 경기와 수요에 영향을 많이 받는 중간재로 건축, 자동차, 조선업종의 영

향으로 하향세였던 실적이 금년 상반기 들어 회복했는데, 완전한 회복 기조에 들어

갔다고 낙관하는 것이 시기상조일 수 있겠지만, 비관에서 벗어날 조짐이 보인다고 

말할 수는 있을 것 같다. 원자재가격 안정에 의한 수익 개선은 상황에 따라 달라질 

수 있어 자체 비용 절감에 의한 수익 구조 개선은 지속성이 있어 더 큰 의미가 있다

고 평가할 수 있다. 우려의 시작이 노루페인트와 선박용 도료 생산업체 아이피케이

의 실적이어서 두 업체의 개선이 우려에서 벗어나는 계기가 될 것이다.  

바닥론에 힘을 실어줄 주주환원 확대를 기대 

도료가 경기와 전방업체의 영향을 많이 받는 제품 특성을 감안할 때 주가가 실적 변

수를 선행하기 쉽지 않다. PBR이 0.4배로 이미 저평가되어 상황에서 실적 개선의 

지속성을 확인하고 싶어할 것이다. 그런데 이를 앞당겨 줄 수 있는 모멘텀이 별도 

실적 개선을 활용한 주주가치 제고라고 생각한다. 농업사업에 자금 투자가 어느 정

도 마무리되었다고 판단하기에 일회성 이익이라 하더라도 지주의 계열사 지원 자금 

소요가 준다고 가정했을 때 배당금을 상향할 여력이 생겼다고 생각된다. 이 점이 현

실화될 경우 주가 바닥론이 더욱 힘을 받게 될 것이다.  

목표주가 13,500원  

현재가 (9/26) 11,600원  

   

KOSPI (9/26)  2,074.52pt  
시가총액 157십억원  
발행주식수 13,476천주  
액면가 500원  
52주 최고가 14,100원  
 최저가 10,400원  
60일 일평균거래대금 0십억원  
외국인 지분율 2.2%  
배당수익률 (2019F) 4.2%  
   
주주구성   
한영재 외 13 인 45.64%  
국민연금공단 5.57%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 0% -3% -5%  
절대기준 8% -7% -16%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 중립 중립 -  

목표주가 13,500 14,800 ▼  

EPS(19) 489 290 ▲  

EPS(20) 875 347 ▲  

  

노루홀딩스 주가추이  

 

 

 

 

 

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

 매출액 771 836 880 907 931 

 영업이익 17 10 20 23 24 

 세전이익 87 14 34 36 40 

 지배주주순이익 43 -8 7 12 13 

  EPS(원) 3,162 -607 489 875 969 

  증가율(%) 290.8 -119.2 -180.5 79.0 10.7 

  영업이익률(%) 2.2 1.2 2.3 2.5 2.6 

  순이익률(%) 8.0 0.4 2.3 2.3 2.6 

  ROE(%) 11.7 -2.2 1.8 3.2 3.4 

  PER 5.1 -20.2 21.7 12.1 10.9 

  PBR 0.6 0.5 0.4 0.4 0.4 

  EV/EBITDA 10.7 12.0 7.4 7.1 6.9 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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계열구도 

일반도료부터 특수도료까지 도료의 대부분과 도료 생산을 위한 자재까지 일관생산체

제를 갖춘 도료 전문업체의 지주회사다.  

특이한 점은 기반테크와 더기반을 중심으로 진행하고 있는 농업사업이다. 기반테크는 

농업용 무인기 및 관련 장비를 개발하고 작물을 재배하며, 농산물을 유통하는 계열사

가 있으며, 마찬가지로 농산물을 유통·가공·판매하는 더기반은 종자 육종을 연구·

생산하는 계열사를 갖고 있다. 기반테크와 더기반의 장부가액이 79억원, 309억원인 

점을 감안하면 적지 않은 투자가 이루어졌다.  

표 1. 노루홀딩스의 주요 계열사                                                                    (%) 

구분 지분율 사업내용 

종속기업  지주의 연결 대상 

 노루페인트 51 도료, 합성수지 제조 및 판매. 국내 도료 시장점유율 3위. 건축·자동차용 도료 등 

 노루케미칼 100 도료의 재료 수지를 생산 

 노루오토코팅 51 자동차용 도료 생산 

 노루홀딩스(홍콩) 67 비금융지주회사. 나머지 33%는 노루페인트가 소유 

 노루홀딩스(싱가포르) 100 비금융지주회사. 2018년 4분기 신설 

 노루알앤씨 50 도금, 착색 및 표면처리강제 판매 

 기반테크 100 농생명 사업 및 투자 

 더기반 93 농산물의 유통, 가공, 판매 

관계기업  지주의 지분법평가손익 적용 대상 

 아이피케이 40 선박용 도로 생산 

 노루비케미칼 50 자동차 범퍼 등 플라스틱용 도료 생산 

 세다 40 도장설비 및 관련 부품 제조, 화공약품 판매 

자료: 사업보고서 

 

실적 

노루홀딩스의 별도 수익은 배당금이 대부분으로 배당금의 정도에 따라 연도별 차이가 

발생하는데, 2019년 상반기가 지난해보다 좋은 것은 배당금이 늘었기 때문으로 국내에

서뿐만 아니라 지난해 상반기에 없었던 해외에서 69억원이 발생했기 때문이다. 연결 

실적도 계열사 실적의 개선으로 증가하였다. 주력 계열사이며 상장기업인 노루페인트

는 매출원가율이 0.6%p 하락한 효과가 컸고, 아이피케이는 순이익이 지난해 연간 규

모를 넘어섰고, 노루비케미칼도 지난해 연간 규모의 84%에 달한다. 

표 2. 2019년 상반기 누적 실적 비교                                                          (억원, %) 

 
 매출액 영업이익 순이익 

  YoY  YoY  YoY 

노루홀딩스 별도 229  65.1 157 159.6 141 146.1 

 연결 4,400  6.1 139 85.2 126 91.8 

노루페인트  3,255 6.5 183 22.9 131 19.7 

노루오토코팅  846 0.1 - - 49 8.9 

아이피케이  780 -7.1 - - 57 18.7 

노루비케미칼  750 10.4 - - 61 60.5 

주: YoY는 전년상반기대비. 노루페인트는 상장기업이고, 나머지는 비상장으로 지주 연결감사보고서 주석 활용 

자료: 반기 사업보고서 
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수익 개선 

연결실적의 중심에 있는 노루페인트가 매출원가율이 0.6%p 하락함에 따라 노루홀딩

스의 매출원가율도 하락했으며, 판관비도 0.3% 증가에 불과해 매출액대비 판관비 비

중이 1.1%p 하락해서 영업이익률이 1.3%p 상승했다. 또 주목할 부분은 지분법이익으

로 3년전만 해도 노루홀딩스의 순이익이 지금보다 많을 때 지분법이익은 300억원을 

기록하기도 했다. 아이피케이의 실적이 좋았기 때문인데, 선박건조량이 줄면서 급격히 

둔화되었던 아이피케이의 실적이 개선세를 보였기 때문이다. 매출 성장이 수익 개선보

다 높지 않아서 전방산업의 경기 호전에 기인한다고 낙관할 처지는 아직 아니나, 실적

이 개선될 수 있는 기반과 조짐을 보였다는 점에 의미를 부여할 수 있다. 

그림 1. 노루홀딩스의 수익 개선 지표 

 
주: 연결실적이며, 증감폭(율)은 2019년 상반기 실적을 2018년 상반기와 비교. 증감폭은 %p,증감율은 %  자료: 사업보고서 

 

Valuation 

별도수익 증가로 배당을 올릴 수 있을 것 같은데, 해외 법인의 배당금을 일회성으로 

간주해야 해서 상승폭이 제한적이라 하더라도 50`~100원 정도 올릴 수 있어 4.3~4.7%

의 배당수익률을 기대할 수 있다. 설사 올리지 못하더라도 배당기대수익률이 3.9%로 

결코 낮지 않다. 수익 개선에 비해 상대적으로 낮은 매출 성장률은 제품 수요에 변화

가 크지 않다는 것으로 해석할 수 있어 밸류에이션 기준은 보수적으로 판단하는데, 수

익과 투자 지표가 저점을 통과하는 주가 바닥론에 손을 들어주고 싶다.  

표 3. Valuation                                                                            (억원, 백만주) 

구분 기업가치 비고 

투자가치 2,815  

 노루페인트 783 시가총액 

 비상장사 2,032 노루페인트를 제외한 종속기업과 관계기업 가치(장부가액) 합산 

  관계기업 440 장부가액 

순차입금 340 2019년 상반기 별도 재무제표 

주식수 10 자사주를 제외한 보통주 

적정주가 13,431 상장사 30%, 비상장사는 실적 기여도에 따라 40~50%, 관계기업 30% 할인율 차등 적용 

자료: 사업보고서, IBK투자증권 
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포괄손익계산서  재무상태표 

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

매출액 771 836 880 907 931  유동자산 439 449 480 487 498 

  증가율(%) 11.7 8.4 5.3 3.1 2.6    현금및현금성자산 109 96 99 103 108 

매출원가 576 653 685 705 724    유가증권 53 55 80 82 85 

매출총이익 195 183 195 202 208    매출채권 185 198 202 203 203 

  매출총이익률 (%) 25.3 21.9 22.2 22.3 22.3    재고자산 81 85 89 89 90 

판관비 178 173 175 179 183  비유동자산 550 538 545 552 562 

  판관비율(%) 23.1 20.7 19.9 19.7 19.7    유형자산 413 412 408 399 392 

영업이익 17 10 20 23 24    무형자산 19 18 18 17 16 

  증가율(%) -26.1 -41.2 100.0 15.0 4.3    투자자산 85 84 98 114 132 

  영업이익률(%) 2.2 1.2 2.3 2.5 2.6  자산총계 989 987 1,025 1,040 1,060 

  순금융손익 -4 -4 -3 -5 -5  유동부채 257 272 329 329 331 

    이자손익 -5 -5 -5 -5 -4    매입채무및기타채무 117 122 133 134 132 

    기타 1 1 2 0 -1    단기차입금 27 32 66 65 64 

  기타영업외손익 -3 -1 2 2 3    유동성장기부채 61 68 77 76 76 

  종속/관계기업손익 77 9 15 16 18  비유동부채 154 153 126 123 122 

세전이익 87 14 34 36 40    사채 15 15 15 15 15 

  법인세 25 11 14 14 16    장기차입금 76 80 46 41 36 

  법인세율 28.7 78.6 41.2 38.9 40.0  부채총계 411 426 454 452 453 

  계속사업이익 62 3 20 21 24  지배주주지분 381 365 368 376 384 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 9 9 9 9 9 

당기순이익 62 3 20 21 24    자본잉여금 78 78 78 78 78 

  증가율(%) 195.2 -95.2 566.7 5.0 14.3    자본조정등 -15 -19 -19 -19 -19 

  당기순이익률 (%) 8.0 0.4 2.3 2.3 2.6    기타포괄이익누계액 -5 -4 -2 -2 -2 

  지배주주당기순이익 43 -8 7 12 13    이익잉여금 315 302 304 311 320 

기타포괄이익 -8 2 2 0 0  비지배주주지분 196 196 202 212 223 

총포괄이익 54 5 22 21 24  자본총계 578 561 571 588 607 

EBITDA 40 34 51 52 53  비이자부채 232 231 248 253 260 

  증가율(%) -9.1 -15.0 50.0 2.0 1.9  총차입금 179 195 206 199 193 

  EBITDA마진율(%) 5.2 4.1 5.8 5.7 5.7  순차입금 17 44 27 14 1 

 

투자지표  현금흐름표 

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

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 31 7 47 33 30 

  EPS  3,162 -607 489 875 969    당기순이익 62 3 20 21 24 

  BPS  28,287 27,104 27,338 27,871 28,498    비현금성 비용 및 수익 -38 32 36 16 13 

  DPS  450 450 450 450 450    유형자산감가상각비 22 22 29 28 28 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 1 1 1 1 1 

  PER  5.1 -20.2 21.7 12.1 10.9    운전자본변동 1 -29 -2 0 -2 

  PBR 0.6 0.5 0.4 0.4 0.4    매출채권등의 감소 -7 -21 -7 -1 0 

  EV/EBITDA 10.7 12.0 7.4 7.1 6.9    재고자산의 감소 -5 -5 -4 0 -1 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 21 10 12 0 -2 

  매출증가율 11.8 8.4 5.2 3.1 2.7    기타 영업현금흐름 6 1 -7 -4 -5 

  EPS증가율 290.8 -119.2 -180.5 79.0 10.7  투자활동 현금흐름 5 -18 -45 -23 -25 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -39 -18 -20 -20 -20 

  배당수익률 2.8 3.7 4.2 4.2 4.2    유형자산의 감소 1 5 2 0 0 

  ROE 11.7 -2.2 1.8 3.2 3.4    무형자산의 감소(증가) -2 -2 0 0 0 

  ROA  6.3 0.3 2.0 2.1 2.3    투자자산의 감소(증가) 74 0 -22 0 0 

  ROIC 11.6 0.5 3.6 4.0 4.5    기타 -29 -3 -5 -3 -5 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 -33 -5 2 -6 0 

  부채비율(%) 71.2 75.8 79.6 76.9 74.6    차입금의 증가(감소) 55 47 -7 -5 -5 

  순차입금 비율(%) 2.9 7.8 4.7 2.4 0.2    자본의 증가 0 0 0 0 0 

  이자보상배율(배) 2.4 1.4 2.6 3.0 3.3    기타 -88 -52 9 -1 5 

활동성지표(배)       기타 및 조정 -4 3 0 -1 0 

  매출채권회전율 4.0 4.4 4.4 4.5 4.6  현금의 증가 -1 -13 4 3 5 

  재고자산회전율 9.8 10.1 10.1 10.2 10.4    기초현금 109 109 96 99 103 

  총자산회전율 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9    기말현금 109 96 99 103 108 

*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 (2018.09.24~2019.09.24) 

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

적극매수 40% ~ 매수 15% ~ 중립 -15% ~ 15% 매도 ~ -15%  매수 135 89.4 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    중립 16 10.6 

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 

노루홀딩스 
추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 

 

2016.11.11 중립 - - -      

2017.11.11 1년경과 - - -      

2018.09.28 중립 15,000 -15.06 -6.00      

2019.03.22 중립 14,800 -18.50 -10.47      

2019.09.27 중립 13,500        
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