
 

 

 

스몰캡 

 

 투자의견 Strong Buy (I)   

 목표주가 20,000원 (I)  

 현재주가 (3/4) 11,050원   

 상승여력 -  

 

시가총액 2,597억원 

총발행주식수 23,500,000주 

60일 평균 거래대금 117억원 

60일 평균 거래량 1,100,481주 

52주 고 12,950원 

52주 저 4,000원 

외인지분율 3.36% 

주요주주 
손봉락 외 13 인  

36.57% 

 
 

주가수익률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 11.7  58.3  153.4  

상대 13.2  73.2  184.3  

절대(달러환산) 11.0  55.1  136.7  

 

투자의견 강력매수, 목표주가 2만원 제시 

TCC스틸에 대해 투자의견 강력매수, 목표주가 2만원을 신규로 제시하며 커버리지(1/5 보고

서 참조) 개시. 목표주가 2만원은 2022년 예상 EPS 1,476원에 목표 PER 13.3배를 적용해 

산출. 목표 PER은 KRX철강, KRX 2차전지, 피어그룹 평균 Valuation을 반영시킨 수치. 

TCC스틸의 현재 주가는 절대적/상대적 저평가영역에 있는 매력적인 수준으로 판단. 동사의 

현재 PER은 2022년 수익예상 대비 7.5배 수준에 불과. 실적 고성장과 당사의 보수적 수익

예상을 감안하면 저평가매력은 더욱 확대될 전망. 

 

2022년 영업이익 59% 성장 전망, 증설 미반영 보수적 추정치 

TCC스틸은 변동 공시를 통해, 21.4Q(P) 매출액/영업이익으로 각각 1,519억원(YoY +41.9%)

과 101억원(YoY 흑전)을 발표. 이는 21.3Q에 이어 분기 기준 사상 최고 실적.  2021년(P) 

매출액/영업이익은 각각 5,367억원(YoY +24.3%)과 256억원(YoY +2,536.4%) 시현. 

동사의 2022년 예상 매출액 및 영업이익은 각각 6,534억원(YoY +21.8%)과 407억원(YoY 

+58.9%) 수준으로 전망. 근거는, 1) 개화 시점에 있는 원통형 배터리 시장의 폭발적 포장재 

수요 확대, 2) 기존 사업에서의 안정적 매출 기반, 3) 글로벌 니켈 가격 상승 추세 속에서의 매

출 및 마진 확대 지속 등. 

 

2차전지향 신사업 실적 모멘텀, 올해부터 더욱 가속화될 전망 

TCC스틸은 안정적 매출 기반(기존사업)을 바탕으로 신사업에서 큰 폭의 실적 성장이 기대. 

동사는 원통형 배터리 포장재(전기니켈도금강판)를 생산하고 있으며, 이는 가공 업체를 통해 

국내 셀업체에 납품. 경상적 매출 규모는 분기당 1,000억원 수준이었으나 21.2Q 이후 전기

니켈도금강판 판매가 늘면서 급증 하는 중.  

2022년 수익 예상에는 지난 12/29 신규시설투자(증설) 내용을 미반영. 주요 내용은, 1) 목적: 

니켈도금강판 수요증가에 따른 설비 증설, 2) 금액: 760억원, 3) 자기자본대비 비중: 62.7%. 
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TCC스틸 (002710) 

주가 업사이드 80%, 실적 보면 2만원도 싸다  

 

Company Report  2022.03.07 

 

Forecasts and valuations (K-IFRS 연결)                                             (억원, 원, %, 배) 

결산 (월) 2018A 2019A 2020A 2021P 2022F 

매출액 4,132  4,372  4,318  5,367  6,534  

영업이익 171  129  10  256  407  

지배순이익 98  50  -15  287  347  

영업이익률 4.1  2.9  0.2  4.8  6.2  

EPS 437  226  -66  1,222  1,476  

PER 4.6  12.0  -80.2  9.0  7.5  

PBR 0.4  0.5  1.0  1.6  1.8  

ROE 9.2  4.4  -1.3  21.5  21.5  

자료: 유안타증권 
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TCC스틸 분기별 실적 요약 (단위: 억원, %, %p) 

 19.1Q 19.2Q 19.3Q 19.4Q 2019 20.1Q 20.2Q 20.3Q 20.4Q 2020 21.1Q 21.2Q 21.3Q 21.4QP 2021P YoY QoQ 

매출액 1,057  1,126  1,097  1,092  4,372  1,125  1,054  1,068  1,071  4,318  1,168  1,255  1,424  1,519  5,367  41.9  6.7  

영업이익 39  49  37  3  129  -12  24  9  -12  10  15  65  75  101  256  흑전  33.7  

지배주주순이익 22  11  14  3  50  -29  15  14  -16  -15  12  59  51  165  287  흑전  225.0  

영업이익률 3.7  4.4  3.4  0.3  2.9  -1.1  2.3  0.8  -1.1  0.2  1.3  5.2  5.3  6.6  4.8  7.7  1.3  

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

 

TCC스틸의 매출액 추이  TCC스틸의 영업이익 및 영업이익률 추이 

 

 

 
자료: 유안타증권 리서치센터  자료: 유안타증권 리서치센터 

 

 

TCC스틸의 목표주가 산출 테이블  

 단위 내용 

당기순이익(2022년 예상) 억원 347  

EPS(2022년 예상) 원 1,476  

목표PER 배 13.3  

  KRX철강  4.4  

  KRX2차전지  21.8  

  피어그룹(2021년 기준, 상신, 신흥)  13.7  

목표주가 원 20,000  

목표 시가총액 억원 4,621  

현재주가 원 10,950  

상승여력 % 82.6  

자료: 유안타증권 리서치센터 
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TCC스틸의 부문별 매출 비중 (단위: 억원) 

사업부문 매출유형 품 목  2017 2018 2019 2020 21.3Q 

표면처리강판 제     품 전기주석도금강

판 

수출 2,103  2,154  2,177  2,013  1,582  

사업부문  전해크롬산처리

강판 

      

  전기동도금강판 내수 1,229  1,355  1,212  1,218  1,347  

  전기니켈도금강

판 등 

합계 3,333  3,509  3,389  3,231  2,929  

 임 가 공 BP, CR Coil 등 

임가공 

내수 0  0  0  0  0  

임대사업부문 기     타 수입임대료 내수 5  4  5  3  2  

합계   수출 2,103  2,154  2,177  2,013  1,582  

   내수 1,234  1,359  1,217  1,221  1,349  

   합계 3,338  3,513  3,393  3,234  2,932  

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

 

TCC스틸의 신규시설투자 공시(12/29) 주요 내용  

항목 내용 

투자구분  신규시설투자 

투자대상  포항공장 

투자내역 투자금액(억원) 760 

 자기자본(억원) 1,211 

 자기자본대비(%) 62.7 

 대규모법인여부 미해당 

투자목적  니켈도금강판 수요증가에 따른 설비 증설 

투자기간 시작일 2022-01-01 

 종료일 2023-06-30 

이사회결의일(결정일)  2021-12-29 

자료: TCC 스틸 
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TCC스틸의 생산라인 개요 

 

자료: TCC 스틸 

 

TCC스틸의 수출 패키징 

 

자료: TCC 스틸 
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TCC스틸의 주석도금강판, 전해크롬산처리강판 주요 제품 

 

자료: TCC 스틸 

 

TCC스틸의 니켈도금강판 주요 제품 

 

자료: TCC 스틸 
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자료: 유안타증권 리서치센터 

 

 

자료: 유안타증권 리서치센터  

 

 

자료: 인텔리안테크 
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TCC스틸 (002710) 재무제표 (K-IFRS ) 

손익계산서 (단위: 억원) 

결산 (12월) 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 

매출액 4,445  3,914  4,132  4,372  4,318  

매출원가 4,029  3,570  3,779  4,056  4,113  

매출총이익 416  344  353  316  205  

판관비 262  263  182  187  195  

영업이익 154  81  171  129  10  

EBITDA  215  138  224  193  77  

영업외손익 83  -30  -17  -21  -14  

외환관련손익 1  -14  4  6  -10  

이자손익 -55  -47  -46  -49  -55  

관계기업관련손익 8  -2  17  26  44  

기타 130  32  8  -4  6  

법인세비용차감전순손익 236  51  154  108  -5  

   법인세비용 96  36  56  57  12  

계속사업순손익 140  15  98  50  -17  

중단사업순손익 4  0  0  0  0  

당기순이익 145  15  98  50  -17  

지배지분순이익 145  15  98  50  -15  

포괄순이익 149  1  70  54  -25  

지배지분포괄이익 149  1  70  54  -24  

주: 영업이익 산출 기준은 기존 k-GAAP과 동일. 즉, 매출액에서 매출원가와 판관비만 차감 

 

현금흐름표 (단위: 억원) 

결산 (12월) 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 

영업활동 현금흐름 -353  -12  214  -67  -56  

당기순이익 145  15  98  50  -15  

감가상각비 64  57  53  64  67  

외환손익 -2  1  1  1  1  

종속,관계기업관련손익 -8  2  -17  -26  -44  

자산부채의 증감 -535  -40  -14  -198  -88  

기타현금흐름 -17  -48  93  41  23  

투자활동 현금흐름 880  3  -6  -119  -47  

투자자산 -78  -14  0  0  0  

유형자산 증가 (CAPEX) -31  -86  -40  0  0  

유형자산 감소 18  3  11  1  0  

기타현금흐름 971  99  23  -120  -47  

재무활동 현금흐름 -543  10  -65  101  82  

단기차입금 0  0  0  0  0  

사채 및 장기차입금 -543  10  -71  134  85  

자본 0  0  0  0  0  

현금배당 0  0  0  -17  -8  

기타현금흐름 0  0  7  -16  4  

연결범위변동 등 기타 1  -3  2  3  10  

현금의 증감 -15  -2  146  -83  -11  

기초 현금 104  89  87  233  150  

기말 현금 89  87  233  150  139  

NOPLAT 91  24  108  60  35  

FCF 144  -168  -3  0  0  

자료: 유안타증권 

주: 1. EPS, BPS 및 PER, PBR은 지배주주 기준임 

 2. PER등 valuation 지표의 경우, 확정치는 연평균 주가 기준, 전망치는 현재주가 기준임 

 3. ROE,ROA의경우, 자본,자산 항목은 연초,연말 평균을 기준일로 함 

 

재무상태표 (단위: 억원) 

결산 (12월) 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 

유동자산 1,208  1,202  1,522  1,490  617  

현금및현금성자산 89  87  233  150  139  

매출채권 및 기타채권 583  500  436  466  537  

재고자산 519  528  692  726  542  

비유동자산 1,653  1,584  1,526  1,652  1,699  

유형자산 647  589  559  593  612  

관계기업등 지분관련자산 231  216  238  289  346  

기타투자자산 433  416  382  421  396  

자산총계 2,861  2,787  3,048  3,142  3,068  

유동부채 920  1,600  932  1,660  1,338  

매입채무 및 기타채무 366  305  454  396  294  

단기차입금 407  417  417  494  309  

유동성장기부채 5  866  26  749  714  

비유동부채 932  177  994  314  519  

장기차입금 601  2  786  81  65  

부채총계 1,852  1,778  1,925  1,974  1,856  

지배지분 1,005  1,006  1,119  1,165  1,172  

자본금 223  223  223  223  230  

자본잉여금 112  112  112  114  114  

이익잉여금 606  628  713  742  767  

비지배지분 3  3  3  3  39  

자본총계 1,009  1,009  1,122  1,168  1,211  

 

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 

결산 (12월) 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 

EPS 616  64  415  214  -72  

BPS 4,804  4,806  5,261  5,476  5,338  

DPS 0  0  76  58  36  

PER 3.7  34.4  4.6  11.3  -41.4  

PBR 0.5  0.4  0.4  0.5  1.1  

EV/EBITDA 4.6  10.3  5.5  8.2  21.2  

PSR 0.1  0.1  0.1  0.1  0.2  

 

재무비율 (단위: 배, %) 

결산 (12월) 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 

매출액 증가율 (%) -10.4  -11.9  5.6  5.8  -1.2  

영업이익 증가율 (%) -3.6  -47.2  110.7  -24.7  -92.5  

지배순이익 증가율 (%) 흑전 -89.4  538.0  -48.3  적전 

매출총이익률 (%) 9.4  8.8  8.5  7.2  4.7  

영업이익률 (%) 3.5  2.1  4.1  2.9  0.2  

지배순이익률 (%) 3.3  0.4  2.4  1.2  -0.4  

ROIC 8.1  2.6  9.2  5.1  3.1  

ROA 5.1  0.5  3.2  1.6  -0.5  

ROE 15.5  1.5  9.2  4.4  -1.4  

부채비율 (%) 183.6  176.2  171.5  168.9  153.3  

영업이익/금융비용 (배) 2.5  1.6  3.3  2.3  0.2  
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P/E band chart  P/B band chart 

 

 

 

 

TCC스틸 (002710) 투자등급 및 목표주가 추이   

 

 
일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 
대비 

최고(최저) 
주가 대비 

2022-03-07 Strong Buy 20,000 1년   

2022-01-04 Not Rated - 1년  - 

      

      

      

      

      

      

      

      
 

자료: 유안타증권 

주: 괴리율 = (실제주가
*
 - 목표주가) / 목표주가 X 100 

 * 1) 목표주가 제시 대상시점까지의 "평균주가" 

 2) 목표주가 제시 대상시점까지의 "최고(또는 최저) 주가" 

 

구분 투자의견 비율(%) 

Strong Buy(매수) 0.0 

Buy(매수) 92.7 

Hold(중립) 7.3 

Sell(비중축소) 0.0 

합계 100.0 

주: 기준일  2022-03-02                                                   ※해외 계열회사 등이 작성하거나 공표한 리포트는 투자등급 비율 산정시 제외 
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 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 타인의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함. (작성자: 박진형) 

 당사는 자료공표일 현재 동 종목 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 자료공표일 현재 해당 기업과 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

 당사는 동 자료를 전문투자자 및 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 자료공표일 현재 대상법인의 주식관련 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다.  

 종목 투자등급 (Guide Line): 투자기간 12개월, 절대수익률 기준 투자등급 4단계(Strong Buy, Buy, Hold, Sell)로 구분한다 

 Strong Buy: 30%이상 Buy: 10%이상, Hold: -10~10%, Sell: -10%이하로 구분 

 업종 투자등급 Guide Line: 투자기간 12개월, 시가총액 대비 업종 비중 기준의 투자등급 3단계(Overweight, Neutral, Underweight)로 구분 

 2014년 2월21일부터 당사 투자등급이 기존 3단계 + 2단계에서 4단계로 변경 

본 자료는 투자자의 투자를 권유할 목적으로 작성된 것이 아니라, 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고 자료입니다. 본 자료는 

금융투자분석사가 신뢰할만 하다고 판단되는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 금융투자분석사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없습

니다. 따라서, 본 자료를 참고한 투자자의 투자의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해

진 일체의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 또한, 본 자료는 당사 투자자에게만 제공되는 자료로 당사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 

복제 전송 인용 배포하는 행위는 법으로 금지되어 있습니다.  

 


