
 

 

 

 

매수 (유지)  
1Q20 Review: 국내 선방, 해외 호조 

1Q20 동사의 매출은 1,832억원(+11.0% YoY, -31.4% QoQ), 영업이익 125억원(OPM 

6.8%, +57.7% YoY, -38.0% QoQ)으로 발표했다. 지역별로 매출액을 살펴보면 1)국

내는 799억원으로 전년대비 0.4% 성장했고, 해외는 1,033억원으로 전년대비 21.0% 

성장했다. 국내는 선방했고, 해외는 호조세를 보였다. 해외를 지역별로 살펴보면, 북

미는 920억원으로 전년대비 29.9% 증가했고, 중국은 28억원으로 62.7% 감소, 유럽 

및 기타는 85억원으로 +9.7% 증가했다. 1분기에 중국은 코로나19 영향을 받았고, 

북미는 코로나19 영향이 미미했다. 2분기에는 중국은 경제 재개로 영향이 미미할 것

으로 보이나, 북미는 경제 락다운 영향으로 부정적일 전망이다. 매출원가율은 61.0%

로 전년동기대비 4.5% 개선됐으나, 판관비 및 판관비율은 각각 589억원, 32.2%로 

악화됐다. 원가율 개선은 자동화 및 매출 레버리지 영향으로 보이고, 판관비는 인건

비(상여금 1분기 지급)와 광고비 급증 영향으로 보인다. 하반기 본격 성수기에 진입

하면, 이익개선세 빨라질 전망이다. 

기대되는 하반기 

당사는 동사의 하반기 성장에 기대를 여전히 가져야 한다고 주장한다. 이유는 1)북미 

시장은 일반 온수기 시장 진입으로 추가 성장이 가능해 보인다. 지난 2~3년간 

15~20% 성장에 그쳤으나, 일반 온수기 시장 진입으로 다시 20~30%대 성장이 가

능해 보이기 때문이다. 2)국내 시장은 올해 4월부터 진행된 콘덴싱 보일러 의무화로 

단가 및 매출 성장이 기대된다. 3)중국은 석탄개조화 사업(메이가이치)으로 가스보일

러 전환 중에 여전히 잠재력이 큰 시장이다. 지금은 일시적 지연 상황이나, 환경관

련 투자가 재개될 전망이기에 실망감을 보일 필요는 없다. 결론적으로 투자의견은 

매수로 유지한다. 하지만, 2020년 이익추정치를 소폭 하향 조정하며 목표주가는 6.2

만원으로 하향 제시한다. 

 

목표주가 62,000원  

현재가 (5/14) 37,400원  

   

KOSPI (5/14)  1,924.96pt  
시가총액 476십억원  
발행주식수 12,740천주  
액면가 1,000원  
52주 최고가 50,700원  
 최저가 26,500원  
60일 일평균거래대금 2십억원  
외국인 지분율 9.1%  
배당수익률 (2020F) 0.8%  
   
주주구성   
경동원 외 1 인 51.52%  
국민연금공단 10.69%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 10% -9% -17%  
절대기준 14% -19% -23%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 62,000 73,000 ▼  

EPS(20) 2,916 3,615 ▼  

EPS(21) 3,740 4,763 ▼  

  

경동나비엔 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

 매출액 727 774 869 992 1,149 

 영업이익 41 45 52 65 81 

 세전이익 34 48 50 64 80 

 지배주주순이익 25 28 37 48 60 

  EPS(원) 1,943 2,186 2,916 3,740 4,729 

  증가율(%) -6.3 12.5 33.4 28.3 26.4 

  영업이익률(%) 5.6 5.8 6.0 6.6 7.0 

  순이익률(%) 3.4 3.6 4.3 4.8 5.2 

  ROE(%) 9.2 9.6 11.7 13.4 14.8 

  PER 21.4 21.3 12.8 10.0 7.9 

  PBR 1.9 2.0 1.4 1.3 1.1 

  EV/EBITDA 10.4 9.3 6.4 5.1 3.7 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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 표 1. 경동나비엔, 1Q20 Review 

(억원)  1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20P YoY QoQ 

매출    1,650    1,601    1,820    2,672    1,832  11.0% -31.4% 

 중국       75        97       148       141        28  -62.7% -80.1% 

 북미      708       811       770    1,036       920  29.9% -11.2% 

 유럽등       71       126       212       194        85  19.7% -56.2% 

 국내      796       567       690    1,301       799  0.4% -38.6% 

비중(%)  100% 100% 100% 100% 100%   

 중국 4.5% 6.1% 8.1% 5.3% 1.5%   

 북미 42.9% 50.7% 42.3% 38.8% 50.2%   

 유럽등 4.3% 7.9% 11.6% 7.3% 4.6%   

 국내 48.2% 35.4% 37.9% 48.7% 43.6%   

매출원가율(%)  65.5% 65.8% 67.4% 64.9% 61.0%   

판관비       490       473       500       735       589  20.2% -19.9% 

 판관비율(%) 29.7% 29.5% 27.5% 27.5% 32.2%   

영업이익        79        75        93       202       125  57.7% -38.0% 

 영업이익률(%) 4.8% 4.7% 5.1% 7.6% 6.8%   

영업외수익        44        19        18  -     46          3    

세전이익       123        94       111       156       128  4.1% -17.9% 

법인세        93        21        19        12        37    

순이익        30        73        92       144        91  203.3% -36.7% 

자료: IBK투자증권 

 

표 2. 경동나비엔, 실적 vs 시장컨센서스 

 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20(A) YoY QoQ 컨센서스(B) 
Difference 

(A/B) 

매출액      1,650       1,601       1,820       2,672       1,832  11.0% -31.4%         1,800  1.8% 

영업이익          79           75           93         202         125  57.7% -38.0%           122  2.5% 

세전이익        123           94         111         156         128  4.1% -17.9%   

순이익          30           73           92         144           91  203.3% -36.7%   

영업이익률 4.8% 4.7% 5.1% 7.6% 6.8%     

세전이익률 7.5% 5.9% 6.1% 5.8% 7.0%     

순이익률 1.8% 4.6% 5.1% 5.4% 5.0%     

자료: IBK투자증권 
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포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2018 2019 2020F 2021F 2022F  (십억원) 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

매출액 727 774 869 992 1,149  유동자산 287 274 371 474 601 

  증가율(%) 6.1 6.5 12.2 14.2 15.8    현금및현금성자산 26 21 86 150 225 

매출원가 488 510 556 635 735    유가증권 0 4 5 5 6 

매출총이익 239 265 313 357 414    매출채권 94 95 107 122 142 

  매출총이익률 (%) 32.9 34.2 36.0 36.0 36.0    재고자산 150 138 156 177 205 

판관비 198 220 261 293 333  비유동자산 297 336 308 291 278 

  판관비율(%) 27.2 28.4 30.0 29.5 29.0    유형자산 249 279 256 236 217 

영업이익 41 45 52 65 81    무형자산 10 10 9 7 7 

  증가율(%) -14.6 9.9 16.5 23.8 24.9    투자자산 11 10 10 10 10 

  영업이익률(%) 5.6 5.8 6.0 6.6 7.0  자산총계 584 610 678 765 879 

  순금융손익 -3 -4 -2 -1 0  유동부채 275 270 304 344 399 

    이자손익 -3 -4 -2 -1 0    매입채무및기타채무 77 93 104 119 138 

    기타 0 0 0 0 0    단기차입금 98 65 73 83 96 

  기타영업외손익 -3 7 0 0 0    유동성장기부채 4 6 6 6 6 

  종속/관계기업손익 0 0 0 0 0  비유동부채 28 39 40 42 45 

세전이익 34 48 50 64 80    사채 0 0 0 0 0 

  법인세 10 21 13 16 20    장기차입금 18 24 24 24 24 

  법인세율 29.4 43.8 26.0 25.0 25.0  부채총계 303 309 344 387 444 

  계속사업이익 25 28 37 48 60  지배주주지분 280 301 334 378 434 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 13 13 13 13 13 

당기순이익 25 28 37 48 60    자본잉여금 20 20 20 20 20 

  증가율(%) -8.4 12.5 33.3 28.3 26.4    자본조정등 -1 -1 -1 -1 -1 

  당기순이익률 (%) 3.4 3.6 4.3 4.8 5.2    기타포괄이익누계액 2 1 1 1 1 

  지배주주당기순이익 25 28 37 48 60    이익잉여금 247 268 301 345 401 

기타포괄이익 -2 -4 0 0 0  비지배주주지분 0 0 0 0 0 

총포괄이익 23 24 37 48 60  자본총계 280 301 334 378 435 

EBITDA 60 71 76 86 100  비이자부채 184 214 241 274 317 

  증가율(%) -7.4 19.8 6.9 12.8 16.0  총차입금 119 95 103 113 127 

  EBITDA마진율(%) 8.3 9.2 8.7 8.7 8.7  순차입금 93 70 13 -42 -104 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2018 2019 2020F 2021F 2022F  (십억원) 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 -14 79 45 49 53 

  EPS  1,943 2,186 2,916 3,740 4,729    당기순이익 25 28 37 48 60 

  BPS  21,969 23,612 26,231 29,674 34,105    비현금성 비용 및 수익 44 65 26 22 19 

  DPS  250 300 300 300 300    유형자산감가상각비 18 25 23 20 18 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 1 1 1 1 1 

  PER  21.4 21.3 12.8 10.0 7.9    운전자본변동 -71 7 -16 -20 -26 

  PBR 1.9 2.0 1.4 1.3 1.1    매출채권등의 감소 -11 -6 -12 -15 -20 

  EV/EBITDA 10.4 9.3 6.4 5.1 3.7    재고자산의 감소 -43 16 -17 -21 -28 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 -19 9 12 14 19 

  매출증가율 6.1 6.5 12.2 14.2 15.8    기타 영업현금흐름 -12 -21 -2 -1 0 

  EPS증가율 -6.3 12.5 33.4 28.3 26.4  투자활동 현금흐름 -45 -51 1 -8 -10 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -45 -49 0 0 0 

  배당수익률 0.6 0.6 0.8 0.8 0.8    유형자산의 감소 1 4 0 0 0 

  ROE 9.2 9.6 11.7 13.4 14.8    무형자산의 감소(증가) -2 -2 0 0 0 

  ROA  4.6 4.7 5.8 6.6 7.3    투자자산의 감소(증가) 1 -4 7 0 0 

  ROIC 8.2 8.2 11.3 15.2 20.0    기타 0 0 -6 -8 -10 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 56 -34 18 23 32 

  부채비율(%) 108.3 102.6 102.9 102.2 102.1    차입금의 증가(감소) 5 11 0 0 0 

  순차입금 비율(%) 33.2 23.3 3.9 -11.1 -23.9    자본의 증가 0 0 0 0 0 

  이자보상배율(배) 11.3 11.1 19.3 25.9 29.4    기타 51 -45 18 23 32 

활동성지표(배)       기타 및 조정 0 1 0 1 0 

  매출채권회전율 8.5 8.2 8.6 8.6 8.7  현금의 증가 -3 -5 64 65 75 

  재고자산회전율 5.6 5.4 5.9 6.0 6.0    기초현금 29 26 21 86 150 

  총자산회전율 1.3 1.3 1.3 1.4 1.4    기말현금 26 21 86 150 225 

*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 (2019.04.01~2020.03.31) 

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

적극매수 40% ~ 매수 15% ~ 중립 -15% ~ 15% 매도 ~ -15%  매수 134 89.9 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    중립 15 10.1 

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 

경동나비엔 
추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 

 

2018.11.22 매수 60,000 -28.82 -22.08      

2019.02.14 매수 65,000 -17.26 -7.23      

2019.05.14 매수 73,000 -43.90 -30.55      

2020.05.14 1년경과 73,000        

2020.05.15 매수 62,000        
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