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SK7tA (018670)

Income Statement Statement of Cash Flow
(H8) 2022 2023  2024F  2025E  2026E (M%) 2022 2023 2024 2025 2026E
OHEY 8066.2 69923 82304 91287 92166 YYEs H3sE 140.1 6172  116.1 5312  658.1
THEUSI}2 (%) 242 -133 17.7 10.9 10 ©Il20/Y(2y) 2571 3163 1676 3554 3885
B 73881 63761 7,6002 82555 83300  QEXAMH| 98.8 987 1167 1935 2036
0§50 6781 6162 6302 8732 8866  SEXAMAZH| 93 9.0 75 7.0 6.5
o 22|y| 2877 3126 3151 3295 3384  2MXEQ 5% -1575 3372 -2959  -1405  -159
FYoly 3905 3036  315.1 5437 5482  EX|@F #H3sE -56.7  -520.2 -703.1  -3464  -3323
AH0|2E(%) 48 43 38 6.0 59  SQEXIAQSIHCAPEX) -5088  -570.7 <6230  -2989  -304.9
382 -42.1 1809  -115.0 375 <364 EXXIAQIZAEI 6.3 271 -70.3 -20.0 13.9
B&/2AP|gL -48.8 515 -350 -24.0 160  WIHE ¥ISE 146.3 -88 2102 -1325 -1553
pllE 5.2 5.0 66.0 8.0 80 X3 B 4354 -354 3321 -16.6 -8.2
AR S0 3047 4380 2312 4902 5358 X2 3t 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Hollblg 477 1217 636 1348 1473 &2 ZoHUL) 2421 89.0  -376.8 524 1706
3712019 257.1 316.3 1676 3554 3885  J|X¥Z 162.7 404.8 493.8 117.0 169.4
X|ehFEXE #0]9] 257.1 316.3 167.6 355.4 3885  J|HF 404.8 493.8 117.0 169.4  339.9
Balance Sheet Key Financial Data
(N9 2022 2023  2024E  2025E  2026E 2022 2023  2024E 2025  2026E
SEXtA 25813 24851 25223 26897 28895  FHHO|E(R)
Yoz gt 404.8 493.8 117.0 169.4 3399  SPS 873,885 757,538 891,674 988,996 998,518
i E 9037 7051 9642 1,089 11226  EPS(X[Hj=Z) 27,852 34267 18,158 38504 42,085
b 4617 4477  559.8 5469 5536  CFPS 41455 41235 50,731 86791 88317
HIR Sk 32504 35967 41308 42252 43221  EBITDAPS 54009 44560 47,599 80,628 82,154
Ryt 16208 2,024 2,6087 27142 28155  BPS 253,611 279,632 290,140 322,070 354,171
Fxp 115.7 112.8 105.3 98.3 91.7  DPS 6,500 8,000 4,669 9,900 10,820
SRR 10234 9448 9801 9760 9781  HiOlE(%) 56 54 31 6.5 7.1
XA 58318 60818 66531 69149 72116  Valuation(Multiple)
fEEM 1,7425 14609 1,6882 16583 16561  PER 41 43 8.4 39 36
U 1417 1847 2309 2256 2284  PCR 2.8 36 3.0 1.8 17
oRt2 8997 7173 8153 8003 7903 PSR 0.1 0.2 02 02 02
SIS 213.4 227.6 2276 227.6 2276  PBR 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4
H QS 1,7484 20326 22796 22765 22791  EBITDA(X2%) 4985 4113 4394 7442 7583
AR 12167 12672 1,387.2 13872 13882  EV/EBITDA 6.2 79 9.1 53 50
PPIbN =] 46.6 333.4 433.4 433.4 433.4 Key Financial Ratio(%)
LI 34909 34935 39678 39349 39352  XP|XH=0|US(ROE) 11.5 129 6.4 126 12.4
=] 46.2 46.2 46.2 462 462  EBITDA 0|28 6.2 59 53 8.2 82
X2Yoiz 1955 195.5 195.5 1955 1955  ExHlg 149.1 135.0 147.8 132.0 120.1
7B ZO0[ QLA 10.9 7.3 7.3 7.3 73 Z8HIEREE 0.7 1.1 1.0 1.0 1.0
ojadoig 21102 23531 24500 27448 3,041.1 O| Xt AL & (x) 6.8 39 3.7 59 6.0
B XIS A= 0.0 7.2 7.2 7.2 72 OSHEBIHES(x) 9.2 8.7 9.9 838 8.3
XHEEA 23409 25883 26853 29800 32763  X{IXAIHE(x) 17.4 15.4 16.3 16.5 16.7

Meritz Research 27



Company Indepth

Compliance Notice

=2 ZENZAARE MIXIA AR MSE AFR0| SlisUth A= AM2AEY o 2 ZARRMAR0 SgE %2 XZS 1% 0ld EFste UK EELICt
2 A=E HYe oidel2Es MeAgY ol £ =51 A ol giEUch 2 K=ol e WE2 2012 oHg Feioh HIsie A2H,
Qo Bt AHO|L 2 ol Mo s AHY=USS eIt

2 M=E FAKEY Sl gt o= HEMSE SHCz HiZds A=Y 2 Azl

= 52 WHE2 A MRS FERIZMN Xt
LYY o~ ASH YOI 2AHY2 BYTIA| YgUch 2 N=2E 0|85E 22 = Azt HEs FA9| 2 22 Aol THe= StAlY| siguch

Ze0e 2 A=2s FA Zoep e gy AMYariol sYUARE MEE o gEUn. 2 ZARMAEE GA 2240 Sioto] HiZEl=
=2 GAIC| 512t Q0] =AL oo, Hi2 & 4 iU

SIS S BHARS 20239 8L 4URE J|E HA AW 2| Hlg
71™ Si= RfEZt 27|12 MM 1 et ST RSS9 ol SESES Q0| Exto|A HlE
RH71EY Buy  REIIEY A 1420 7N WRSTICH| +20% 014 o 86.8%
XIXq 217} _ _
58 1R Hod  FA7IEY =M 100 LR HEEIICHH] —20% 014 ~ +20% Ofgt B 132%
Zoitisl 353 i

Sell FH7IEY AH 100 A2t RS —20% 0]2t 1= 0.0%
Ay AZIEH7 1 Aol AIRNIE | BR0I50] Hals &3 202411 3¢ 31 J|FoR
. _ 2|2 167 SEXAE T5t0]
Fowgd | Oveweloht (ISET Zu3 27U £XS3Y B8
)\loI‘TEHH‘ 36t:1 Neu1ra\ (%%‘)

Underweight (HIZEA)

SK 7t~ (018670) FAS2¥7Z LIE *REF7E AR 1H0IH, EXISEHE J2ZEe 35 0R MeE
ol X2l Exjo| MExJ}  Eh 228 (%)*
HAY 284 EXtolH HFFL HExt 2| (%) o 9 mo} MERo|
(& e AnE)
20240417  7|YEA Buy 220000 23H - e
(#) SKotA HEFot
300,000 -
200,000 1 ’
160006 7M
0 : : : :
224 22.10 234 239 243

28 Meritz Research



	국내 1위 LPG 사업자. 10년 기다림 끝에 전환점을 맞다
	2025년 세전이익 5,000억원 가이던스에 100% 동의
	4Q24 실적이 전환점. 매수는 지금부터
	Summary
	1. 기업 개요 및 실적 전망
	1등 LPG 사업자에서 LNG로, 수소로, ESS로
	실적전망: 2025년 도약을 위해 쉬어가는 2024년

	2. 밸류에이션
	무리한 멀티플 없이 이익 개선만으로 충분한 Upside

	3. 산업분석
	글로벌 LNG 수입 3등인 한국. 투자할 LNG 사업자가 없는 이유?
	가스 시장에서 줄어드는 공적 영역. 민간 사업자의 영역 확대
	한국가스공사를 비롯한 공기업들은 재무적으로 투자 여력이 부족
	민간 사업자들의 적극적인 투자 진행 중

	4. 투자포인트 1) LNG 직도입 발전, 이 사업 구조는 특별합니다
	2025년 신사업에서만 2,300억원. 가능할까?
	발전 사업의 원리: 저렴한 원가 = 높은 가동률

	5. 투자포인트 2) 재무구조 개선과 안정적 배당
	공격적인 투자가 결실을 맺는 때
	배당 확대와 재무구조 정상화를 동시에 진행

	6. 투자포인트 3) LPG 사업, 반등의 계기를 마련
	LPG 사업과 파생상품손익에 대한 이해
	2024년부터 LPG 주요 지표 반등 관찰


