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4Q23 Review: 타이어의 대장 Company Brief 

  
4Q23 Review: 매출액 2.2조원, 영업이익 4,924억원(OPM 22.1%)   

2023년 4분기 매출액은 2.2조원(YoY -1.4%), 영업이익은 4,924억원(YoY +132.2%, 

OPM 22.1%)으로 시장 기대치(2.2조원, 3,277억원)를 상회했다. 

글로벌 RE 수요 개선에도 불구하고 외형은 YoY -1.4%를 기록했다. 

(국내/중국/유럽/북미/기타 YoY +2.9%/+12.4%/+0.9%/-11.8%/+1.5%) PCLT 수요 

안정화에도 불구하고 TB 수요의 저성장이 유럽 권역의 성장 둔화와 북미 권역의 

역성장을 이끌었다. 또한 대전 공장 화재로 인한 생산능력의 손실이 여전히 

부정적이었다. 그럼에도 불구하고 수익성은 크게 개선되었다. 우호적인 판가-원가 

스프레드를 기반으로 매출원가율은 58.5%(YoY -14.8%p)을 기록했다. 반덤핑 

관세율은 6.3%(-20.7%p)으로 환입 관련한 수익이 1,000억원 가량 반영되었다. 

그러나 이를 제외하더라도 영업이익률은 17.6%로 추정되며 원자재 가격 안정화와 

운임비 절감이 여전히 긍정적이었다. 다만 해외 법인 유보 이익에 대한 세법 변경과 

반덤핑 관세 환입 관련한 이연법인세부채가 증가하면서 지배주주순이익은 

1.773억원(YoY +267.1%, NPM 7.9%)을 기록했다. 

 

23년의 호실적, 24년에도 이어진다 

2023년 연간 매출액은 8.9조원(YoY +6.5%), 영업이익은 1.3조원(YoY +88.1%, OPM 

14.9%)으로 P-C 스프레드 확대, 운임비 절감을 기반이 호실적을 이끌었다. 관건은 

높아진 수익성이 얼마나 오래 지속될 수 있는가이다.  

우선, P-C 스프레드는 전반적으로 긍정적이나 상고하저의 흐름을 보일 것으로 

예상된다. 21~23년 동안 인상해 온 판가, 고인치 타이어 비중 확대(YoY +5%p)가 

긍정적 마진을 뒷받침하겠지만, 원자재 가격은 점차 상승하기 시작했다.  

둘째, 수에즈 운하 사태로 인해 상하이-유럽 운임비가 급상승하고 있다. 그러나 

선임계약은 작년 말에 마무리된 상태이며, 헝가리 공장 생산 및 출하를 최적화하여 

영향을 최소화하고자 하고 있다.  

RE 시장의 견조한 수요, 점차 확대되고 있는 OE 내 전기차 타이어 비중(YoY +10%p), 

2분기부터 본격적으로 정상화될 대전 공장을 감안했을 때, 24년 매출액은 

9.2조원(YoY +10.8%), 영업이익 1.2조원(YoY +74.3%, OPM 13.2%)가 예상된다. 타 

업체에 비해 증설의 속도는 다소 늦은 편이지만, 그 동안 쌓아온 현금을 미국 테네시 

공장(26년 양산)과 헝가리 공장(27년 양산)의 증설에 투자할 예정이다. 고수익 지역 

중심의 증설일 뿐만 아니라, 1,000만 본 이상으로 생산 능력을 확대하면서 규모의 

경제 효과가 24년 말부터 점차 더해질 것으로 예상된다. 

 

투자의견 Buy, 목표주가 60,000원 유지  

2016년 판가 인상 이후 2017~2020년 동안 높은 판가가 유지되었듯이, 

2024~2025년에도 높은 판가는 유지될 전망이다. 타이어 기본 마진을 안정적으로 

높게 유지하면서 Q를 확대하고 있다. 증설 투자를 위한 충분한 현금은 이미 

확보되었으며 26년 미국 테네시, 27년 헝가리 공장 증설 완료를 목표하고 있다. 또한 

전기차 RE 시장의 개화가 점차 믹스 개선의 요소를 더하기 시작한다. 안정적인 RE 

수요, 긍정적인 P-C 스프레드, 6~7년만의 증설 사이클, 전기차 믹스 개선을 감안했을 

때, 추가적인 상승 여력은 충분하다는 판단이다.  

Buy (Maintain) 
목표주가(12M) 60,000원(유지) 

종가(2024.02.05) 50,000원 

상승여력 20.0 % 

 

Stock Indicator  

자본금 62십억원 

발행주식수 12,388만주 

시가총액 6,194십억원 

외국인지분율 40.5% 

52주 주가 32,650~52,000원 

60일평균거래량 302,176주 

60일평균거래대금 14.0십억원 

 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 14.4 19.0 30.2 36.4 

상대수익률 13.9 9.6 30.6 32.0 

 

Price Trend 

 
 

FY 2022 2023E 2024E 2025E 

매출액(십억원) 8,394  8,940  9,298  9,647  

영업이익(십억원) 706  1,328  1,230  1,290  

순이익(십억원) 690  699  931  976  

EPS(원) 5,572  5,645  7,519  7,881  

BPS(원) 71,097  76,031  82,839  89,813  

PER(배) 5.6  8.9  6.7  6.3  

PBR(배) 0.4  0.7  0.6  0.6  

ROE(%) 8.1  7.7  9.5  9.1  

배당수익률(%) 2.6  1.6  1.6  2.0  

EV/EBITDA(배) 2.7  2.5  2.7  2.5  

주: K-IFRS 연결 요약 재무제표 

[자동차/자동차부품] 

조희승 2122-9195 hs.jo@hi-ib.com 
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그림1. 헝가리 및 테네시 공장 증설 현황 

 

자료: 한국타이어앤테크놀로지, 하이투자증권 리서치본부 

 

 

 

 

 

표1. 한국타이어앤테크놀로지의 실적 추이 및 전망 

(억원, %) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23F 1Q24F 2Q24F 3Q24F 4Q24F 2022 2023F 2024F 

매출액 21,041  22,635  23,401  22,320  21,940  23,115  23,441  24,485  83,942  89,396  92,981  

국내 2,130  1,920  2,060  2,520  2,194  1,978  2,163  2,646  8,380  8,630  8,981  

중국 2,130  2,460  2,410  2,530  2,343  2,583  2,651  2,657  8,660  9,530  10,234  

유럽 7,740  8,300  9,130  7,910  8,127  9,130  10,043  8,701  29,570  33,080  36,001  

북미 6,040  6,500  6,540  5,910  6,221  6,695  6,867  6,501  24,360  24,990  26,284  

기타 3,001  3,455  3,261  3,450  3,055  2,729  1,717  3,980  12,972  13,166  11,481  

매출총이익 5,508  6,461  7,805  9,196  6,801  7,397  7,267  8,080  21,025  28,969  29,545  

YoY 28.6  22.8  41.8  53.9  23.5  14.5  -6.9  -12.1  108.0  137.8  102.0  

GPM 26.2  28.5  33.4  41.2  31.0  32.0  31.0  33.0  25.0  32.4  31.8  

영업이익 1,909  2,482  3,964  4,924  3,072  3,005  3,165  3,061  7,058  13,279  12,302  

YoY 51.5  41.6  106.0  132.2  60.9  21.1  -20.2  -37.8  109.9  188.1  92.6  

GPM 9.1  11.0  16.9  22.1  14.0  13.0  13.5  12.5  8.4  14.9  13.2  

세전이익 1,248  2,425  3,999  4,041  3,247  3,190  3,352  3,256  8,584  11,713  13,046  

지배주주순이익 920  1,389  2,983  1,771  2,342  2,301  2,418  2,349  6,902  7,064  9,409  

YoY -7.7  -56.3  30.8  297.7  154.4  65.6  -19.0  32.6  115.5  102.3  133.2  

NPM 4.4  6.1  12.7  7.9  10.7  10.0  10.3  9.6  8.2  7.9  10.1  
 

자료: 한국타이어앤테크놀로지, 하이투자증권 리서치본부 
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K-IFRS 연결 요약 재무제표 

           

재무상태표     포괄손익계산서    

(십억원) 2022 2023E 2024E 2025E  (십억원,%) 2022 2023E 2024E 2025E 

유동자산 6,436  7,163  7,338  7,355   매출액 8,394  8,940  9,298  9,647  

  현금 및 현금성자산 1,139  2,255  2,262  2,117       증가율(%) 17.5  6.5  4.0  3.8  

  단기금융자산 903  858  866  875   매출원가 6,292  6,043  6,344  6,584  

  매출채권 1,706  1,877  1,952  2,025   매출총이익 2,103  2,897  2,954  3,064  

  재고자산 2,450  2,056  2,139  2,219   판매비와관리비  1,397  1,569  1,724  1,773  

비유동자산 6,145  6,102  6,834  7,739     연구개발비 209  223  232  241  

  유형자산 3,687  3,644  4,371  5,271     기타영업수익 - - - - 

  무형자산 254  237  223  211     기타영업비용 - - - - 

자산총계 12,581  13,266  14,172  15,094   영업이익 706  1,328  1,230  1,290  

유동부채 2,887  2,974  3,043  3,107     증가율(%) 9.9  88.1  -7.4  4.9  

  매입채무 503  536  557  578     영업이익률(%) 8.4  14.9  13.2  13.4  

  단기차입금 438  394  355  319     이자수익 36  54  54  52  

  유동성장기부채 847  952  1,047  1,133     이자비용 62  63  64  64  

비유동부채 819  789  761  735     지분법이익(손실) -12  -12  -12  -12  

  사채 150  142  135  128     기타영업외손익 169  69  69  69  

  장기차입금 142  135  129  122   세전계속사업이익 858  1,171  1,305  1,367  

부채총계 3,706  3,763  3,805  3,842     법인세비용 153  456  352  369  

지배주주지분  8,807  9,418  10,262  11,126     세전계속이익률(%) 10.2  13.1  14.0  14.2  

  자본금 62  62  62  62   당기순이익 706  715  952  998  

  자본잉여금 3,007  3,007  3,007  3,007     순이익률(%) 8.4  8.0  10.2  10.3  

  이익잉여금 5,845  6,446  7,280  8,134   지배주주귀속 순이익 690  699  931  976  

  기타자본항목 -107  -97  -88  -78   기타포괄이익 10  10  10  10  

비지배주주지분 69  84  105  127   총포괄이익 715  725  962  1,008  

자본총계 8,876  9,503  10,367  11,253   지배주주귀속총포괄이익 - - - - 

 

현금흐름표     주요투자지표     

(십억원) 2022 2023E 2024E 2025E    2022 2023E 2024E 2025E 

영업활동 현금흐름 505  1,536  1,250  1,392   주당지표(원)  

  당기순이익 706  715  952  998   EPS 5,572  5,645  7,519  7,881  

  유형자산감가상각비 517  512  505  624   BPS 71,097  76,031  82,839  89,813  

  무형자산상각비 19  17  14  12   CFPS 9,898  9,917  11,710  13,016  

  지분법관련손실(이익) -12  -12  -12  -12   DPS 800  800  800  1,000  

투자활동 현금흐름 -332  -461  -1,279  -1,570   Valuation(배)  

  유형자산의 처분(취득) -249  -469  -1,232  -1,523   PER 5.6  8.9  6.7  6.3  

  무형자산의 처분(취득) -13  - - -  PBR 0.4  0.7  0.6  0.6  

  금융상품의 증감 -96  -18  -18  -18   PCR 3.1  5.0  4.3  3.8  

재무활동 현금흐름 -90  -112  -117  -122   EV/EBITDA 2.7  2.5  2.7  2.5  

  단기금융부채의증감 27  62  55  50   Key Financial Ratio(%)  

  장기금융부채의증감 3  -15  -14  -13   ROE 8.1  7.7  9.5  9.1  

  자본의증감 27  0  - -  EBITDA이익률 14.8  20.8  18.8  20.0  

  배당금지급 -85  -98  -98  -98   부채비율 41.8  39.6  36.7  34.1  

현금및현금성자산의증감 77  1,116  7  -146   순부채비율 -5.2  -15.7  -14.1  -11.5  

  기초현금및현금성자산 1,062  1,139  2,255  2,262   매출채권회전율(x) 5.2  5.0  4.9  4.9  

  기말현금및현금성자산 1,139  2,255  2,262  2,117   재고자산회전율(x) 3.9  4.0  4.4  4.4  

자료 : 한국타이어앤테크놀로지, 하이투자증권 리서치본부 
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한국타이어앤테크놀로지 투자의견 및 목표주가 변동추이 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율  

 

평균주가대비 최고(최저)주가대비  

2024-01-10(담당자변경) Buy 60,000    

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

       

       

       

 

 

 

24,000

33,600

43,200

52,800

62,400

72,000

22.02 22.07 22.12 23.05 23.10

주가(원) 목표주가(원)

Compliance notice 
당 보고서 공표일 기준으로 해당 기업과 관련하여, 

 회사는 해당 종목을 1%이상 보유하고 있지 않습니다.  

 금융투자분석사와 그 배우자는 해당 기업의 주식을 보유하고 있지 않습니다.  

 당 보고서는 기관투자가 및 제 3자에게 E-mail등을 통하여 사전에 배포된 사실이 없습니다.  

 회사는 6개월간 해당 기업의 유가증권 발행과 관련 주관사로 참여하지 않았습니다. 

 당 보고서에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

본 분석자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위한 참고자료이며, 따라서, 본 자료에 의한 투자자의 투자결과에 대해 어떠한 목적의 증빙자료로도 사용될 수 없으며, 어떠한 경우에도 작성자 및 

당사의 허가 없이 전재, 복사 또는 대여될 수 없습니다. 무단전재 등으로 인한 분쟁발생시 법적 책임이 있음을 주지하시기 바랍니다. 

  

[투자의견] 
종목추천 투자등급  

종목투자의견은 향후 12개월간 추천일 종가대비 해당종목의 예상 목표수익률을 의미함.  

 Buy(매 수): 추천일 종가대비 +15%이상  

 Hold(보유): 추천일 종가대비 -15% ~ 15% 내외 등락 

 Sell(매도): 추천일 종가대비 -15%이상 

산업추천 투자등급  

시가총액기준 산업별 시장비중대비 보유비중의 변화를 추천하는 것임 

 Overweight(비중확대) 

 Neutral (중립) 

 Underweight (비중축소) 

 

[투자등급 비율 2023-12-31 기준] 
매수 중립(보유) 매도 

91.1% 8.9% - 


