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Company Comment   

투자의견: BUY (신규) 
 

목표주가: 10,000원(신규)  

현재주가: 6,930원(05/24)  

시가총액: 325(십억원)  
 

렌탈 서비스의 강자, 사업 다각화에 성공. 

커버리지 개시 
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 투자포인트: 파렛트, 건설장비(고소장비, 지게차), IT기기 렌탈 서비스 강자 

1) 국내 시장지배력 기반, 렌탈 사업의 지속적인 성장세로 실적 성장 견인: 동사는 물류용 

파렛트 시장에서 매출 기준 시장점유율 2 위(동사 점유율 30% 수준, 1 위는 한국파랏트

풀), 건설용 고소장비 및 IT 렌탈은 보유 대수 기준 국내 1 위(시장점유율 34% 수준)를 차

지하고 있음. 파렛트는 목재 대신 플라스틱 제품 비중이 늘어나고 있고, 자가 중심에서 렌

탈 중심으로 확대되면서 연평균 15% 이상의 증가세를 유지할 것으로 예상함. 그리고 고

소장비는 반도체 및 디스플레이 공장에 대한 투자가 확대되면서 수요가 증가하고 있음. 또

한, IT 부문은 국내 교육청을 중심으로 디지털교과서용 태블릿 PC 공급이 시작되면서 동사

의 공급이 점차 확대될 것으로 예상함. 

2) 구조조정 성과로 인한 수익성 기대: 동사는 사업형 지주회사로서, 렌탈 및 유통서비스 

사업체제로 전환하기 위해 비핵심, 저수익 자산 매각을 통한 지배구조 단순화 작업을 진행

중임. 이러한 구조조정으로 인한 성과가 2022 년부터 본격적으로 반영되면서 수익성 개선

(영업이익률: 2019년 1.6% → 2020년 2.4% → 2021년 4.4% → 2022년 6.5% 전망)

될 것으로 예상함. 

2022년 전망: 매출액 19.8%yoy, 영업이익 76.7%yoy. 수익성 개선 기대 

당사 추정 2022년 예상실적(연결기준)은 매출액 1조 2,296억원, 영업이익 797억원으로 

전년대비 매출액은 19.8% 증가하고, 영업이익은 76.7%로 크게 증가하며 수익성 개선이 

지속될 것으로 전망함. 파렛트, 고소장비, 지게차 등의 수요 증가에 따른 외형 성장과 함께 

자회사 구조조정 효과가 본격적으로 반영될 것으로 예상하기 때문임. 

목표주가 10,000원, 투자의견 BUY 제시하며 커버리지 개시 

목표주가는 10,000 원을 제시하며, 44.3%의 상승여력(괴리율 30.7%)을 보유하고 있어 

투자의견 BUY 를 커버리지를 개시함. 목표주가는 당사추정 2022 년 예상실적(연결기준) 

기준, EPS(928원)에 국내 동종 및 유사업체(롯데렌탈, SK렌터카, 천일고속, 유성티엔에스) 

평균 PER 10.6배를 Target Multiple로 적용함.  

결산기(12월) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

매출액(십억원) 872.0  1,026.7  1,229.6  1,352.1  1,468.6  

영업이익(십억원) 21.1  45.1  79.7  90.1  100.4  

세전계속사업손익(십억원) -18.5  18.5  55.1  62.3  69.4  

당기순이익(십억원) -3.3  76.7  43.6  47.8  53.3  

지배 당기순이익(십억원) -3.9  76.8  43.4  47.7  53.1  

EPS(원) -83.7  1,640.1  927.6  1,017.8  1,133.7  

증감률(%) 적전 흑전 -43.4  9.7  11.4  

PER(배) - 3.3  7.5  6.8  6.1  

ROE(%) -1.3  23.8  11.6  11.8  12.1  

PBR(배) 0.8  0.7  0.8  0.8  0.7  

EV/EBITDA(배) 5.8  4.9  5.0  5.6  5.7  
자료: 유진투자증권 

 

 

 

발행주식수 46,822천주 

52주  최고가 7,320원 

 최저가 4,800원 

52주 일간 Beta 0.87 

90일 일평균거래대금 8억원 

외국인 지분율 4.9%  

배당수익률(2022F) 3.9%  
  

주주구성  

문덕영 (외 6인) 64.8% 

자사주 (외 1인) 4.4% 

AJ네트웍스우리사주 2.2% 

  
  
 1M 6M 12M 

주가상승률 4.7%  15.3%  23.5%  
 

 현재 직전 변동 

투자의견 BUY - 신규 

목표주가 10,000 - 신규 

영업이익(22) 79.7 - - 

영업이익(23) 90.1 - - 
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I. 실적 추이 및 전망 

도표 1.   분기별 실적 추이 및 전망(연결 기준) 

(십억원,%) 1Q20A 2Q20A 3Q20A 4Q20A 1Q21A 2Q21A 3Q21A 4Q21A 1Q22A 2Q22F 3Q22F 4Q22F 

매출액 316.7  306.4  306.0  -57.1  256.1  256.8  282.6  231.2  295.8  308.7  313.1  312.1  

증가율(%,YoY) 14.1  3.2  -2.0  -150.2  -19.1  -16.2  -7.6  -505.0  15.5  20.2  10.8  35.0  

증가율(%,QoQ) 178.5  -3.3  -0.1  -118.7  -548.7  0.3  10.1  -18.2  28.0  4.4  1.4  -0.3  

사업부문별 매출액             

렌탈 부문 - - - - - - 121.6  134.4  159.5  170.8  174.9  168.7  

창고 및 유통 부문 - - - - - - 133.4  69.8  110.7  112.0  112.0  117.2  

기타 부문 - - - - - - 27.7  27.0  25.6  25.8  26.1  26.1  

사업부문별 비중(%)             

렌탈 부문 - - - - - - 43.0  58.1  53.9  55.3  55.9  54.1  

창고 및 유통 부문 - - - - - - 47.2  30.2  37.4  36.3  35.8  37.6  

기타 부문 - - - - - - 9.8  11.7  8.6  8.4  8.3  8.4  

수익             

판매관리비 304.7  297.7  293.4  -44.9  251.6  246.1  268.0  215.9  276.6  288.6  292.5  292.3  

영업이익 12.0  8.7  12.6  -12.2  4.5  10.7  14.6  15.3  19.2  20.1  20.5  19.8  

세전이익 4.2  5.9  -5.9  -22.8  -2.9  12.2  9.5  -0.2  13.3  13.9  14.2  13.7  

당기순이익 2.0  2.9  -7.5  -0.8  4.8  14.5  57.0  0.4  10.9  11.1  11.1  10.5  

지배기업당기순이익 1.2  3.5  -8.5  -0.0  4.8  14.7  56.8  0.5  10.8  11.1  11.1  10.5  

이익률(%)             

판매관리비율 96.2  97.2  95.9  78.6  98.2  95.8  94.8  93.4  93.5  93.5  93.4  93.7  

영업이익률 3.8  2.8  4.1  21.4  1.8  4.2  5.2  6.6  6.5  6.5  6.6  6.3  

세전이익률 1.3  1.9  -1.9  39.9  -1.1  4.8  3.4  -0.1  4.5  4.5  4.5  4.4  

당기순이익률 0.6  1.0  -2.4  1.4  1.9  5.6  20.2  0.2  3.7  3.6  3.6  3.4  

지배기업순이익률 0.4  1.1  -2.8  0.1  1.9  5.7  20.1  0.2  3.7  3.6  3.5  3.3  

자료: 유진투자증권 

 

도표 1.  분기별 실적 추이 및 전망  도표 2.  분기별 사업 부문별 매출 추이 및 전망 

 

 

 
자료: 유진투자증권  자료: 유진투자증권 
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도표 3.  연간 실적 전망(연결 기준) 

(십억원,%) 2014 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

매출액  1,011.2   1,055.6   1,253.9     843.9   1,045.5   1,000.3     872.0   1,026.7   1,229.6   1,352.1  

YoY(%) 283.4  4.4  18.8  -32.7  23.9  -4.3  -12.8  17.8  19.8  10.0  

사업부문별 매출액           

렌탈 부문 - - - - - - 479.4  505.9  673.9  758.3  

창고 및 유통 부문 - - - - - - 292.7  412.5  452.1  486.7  

기타 부문 - - - - - - 99.8  108.4  103.6  107.1  

사업부문별 비중(%)           

렌탈 부문 - - - - - - 55.0  49.3  54.8  56.1  

창고 및 유통 부문 - - - - - - 33.6  40.2  36.8  36.0  

기타 부문 - - - - - - 11.4  10.6  8.4  7.9  

수익           

판매관리비 934.2  981.3  1,192.0  821.5  1,066.8  984.6  850.9  981.6  1,150.0  1,262.0  

영업이익 77.0  74.3  61.9  22.4  -21.2  15.6  21.1  45.1  79.7  90.1  

세전이익 36.4  38.3  28.6  0.8  -49.4  107.0  -18.5  18.5  55.1  62.3  

당기순이익 28.1  29.0  17.1  20.6  37.3  42.1  -3.3  76.7  43.6  47.8  

지배기업당기순이익 16.6  18.8  13.5  15.0  1.1  46.0  -3.9  76.8  43.4  47.7  

이익률(%)           

판매관리비율 92.4  93.0  95.1  97.3  102.0  98.4  97.6  95.6  93.5  93.3  

영업이익률 7.6  7.0  4.9  2.7  -2.0  1.6  2.4  4.4  6.5  6.7  

세전이익률 3.6  3.6  2.3  0.1  -4.7  10.7  -2.1  1.8  4.5  4.6  

당기순이익률 2.8  2.7  1.4  2.4  3.6  4.2  -0.4  7.5  3.5  3.5  

지배기업순이익률 1.6  1.8  1.1  1.8  0.1  4.6  -0.4  7.5  3.5  3.5  

자료: 유진투자증권  

 

도표 4.  연간 실적 추이 및 전망  도표 5.  연간 사업부문별 매출 추이 및 전망 

 

 

 
자료: 유진투자증권  자료: 유진투자증권 
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II. Valuation 

도표 6.  국내 동종 및 유사업체 Peer Group 비교 

 AJ네트웍스 평균 롯데렌탈 SK렌터카 천일고속 유성티엔에스 

주가(원) 6,930    36,150  9,950  66,300  3,010  

시가총액(십억원) 324.5    1,324.3  470.5  94.8  94.2  

PER(배)        

 FY20A n/a 10.5  - 19.3  - 1.7  

  FY21A 3.3  12.2  10.3  23.5  - 2.9  

 FY22F 7.5  10.6  9.4  11.8  - - 

  FY23F 6.8  8.3  8.3  8.3  - - 

PBR(배)               

 FY20A 0.8  1.0  0.0  0.9  2.7  0.3  

  FY21A 0.7  1.3  1.1  1.0  2.7  0.3  

 FY22F 0.8  0.9  1.0  0.9  - - 

  FY23F 0.8  0.8  0.9  0.8  - - 

매출액(십억원)               

 FY20A 872.0    2,252.1  863.5  31.2  294.1  

 FY21A 1,026.7    2,422.7  1,036.9  29.3  280.5  

  FY22F 1,229.6    2,639.1  1,213.0  - - 

  FY23F 1,352.1    2,850.9  1,383.0  - - 

영업이익(십억원)               

 FY20A 21.1    160.0  70.8  -10.0  3.5  

  FY21A 45.1    245.5  79.1  -9.8  1.8  

 FY22F 79.7    281.7  99.0  - - 

  FY23F 90.1    308.8  115.0  - - 

영업이익률(%)               

 FY20A 2.4  -3.9  7.1  8.2  -32.1  1.2  

  FY21A 4.4  -3.8  10.1  7.6  -33.6  0.6  

 FY22F 6.5  9.4  10.7  8.2  - - 

  FY23F 6.7  9.6  10.8  8.3  - - 

순이익(십억원)               

 FY20A -3.3    41.5  18.2  -6.8  56.4  

  FY21A 76.7    113.6  20.6  -0.6  40.0  

 FY22F 43.6    136.8  40.0  - - 

  FY23F 47.8    153.3  57.0  - - 

EV/EBITDA(배)               

 FY20A 5.8  -2.8  -  5.2  -18.9  2.4  

  FY21A 4.9  10.5  4.2  4.9  29.9  3.0  

 FY22F 5.0  3.8  3.8  - - - 

  FY23F 5.6  3.6  3.6  - - - 

ROE(%)               

 FY20A -1.3  4.9  6.0  4.5  -15.2  24.1  

  FY21A 23.8  7.0  11.7  4.4  -1.5  13.7  

 FY22F 11.6  9.2  10.5  7.9  - - 

  FY23F 11.8  10.5  10.7  10.3  - - 

참고: 2022.05.24종가 기준, 컨센서스 적용. AJ네트웍스는 당사 추정 
자료: QuantWise, 유진투자증권 
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III. 회사 소개 

국내 렌탈 서비스의 강자 

도표 7.  사업 영역 및 경영 실적 

 

자료: IR Book, 유진투자증권 

 

도표 8.  주요 연혁  도표 9.  사업별 매출 비중 (2021년 기준) 

연도 주요 사업 내용  

 

2002.02 ㈜이앤텍 설립  

2002 아주렌탈㈜ 사명 변경  

2006 고소장비 렌탈 사업 개시  

2007 파렛트 렌탈사업 개시  

2013 AJ네트웍스㈜ 사명 변경  

2015 한국증권거래소(KOSPI) 상장  

2016 렌탈사업 "AJ렌탈" 브랜드 출범  

2019 AJ렌터카㈜를 SK네트웍스에 매각  

2019 SV인베스트와 모두렌탈㈜ 공동 투자  

2021 AJ ICT㈜ 인수 및 ICT 부문 영업 양도  

2021.09 AJ토탈㈜ 일부 사업 스톤브릿지캐피탈 등에 매각  

자료: 유진투자증권  자료: 유진투자증권 

 

  

렌탈 부문

49.3%창고 및 유통 부문

40.2%

기타 부문

10.6%
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IV. 투자 포인트 

국내 시장지배력을 기반으로 렌탈 사업이 실적 성장을 견인 

도표 10.  안정적인 고객 기반으로 국내 대표 B2B 렌탈서비스 전문기업 입지 강화 

 
주: 1 매출액 기준, 2 고소장비 보유수량 기준(동사 추정), 3 IT기기 보유 수량 기준(동사 추정) 
자료: IR Book, 유진투자증권 

 

도표 11.  각 사업부간 시너지 창출을 통한 렌탈 시장 지배력 강화 

 
자료: IR Book, 유진투자증권 
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구조조정 성과로 인한 수익성 기대 

도표 12.  사업형 지주회사로서 렌탈 및 유통서비스 사업 영위 

 
자료: IR Book, 유진투자증권 

 

도표 13.  비핵심, 저수익 자산 효율화 등의 구조조정 성과는 2022년 본격 반영 예상 

 
자료: IR Book, 유진투자증권 
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AJ네트웍스(095570.KS) 재무제표 

대차대조표  손익계산서 
(단위:십억원) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F  (단위:십억원) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

자산총계 1,588.2  1,355.0  1,383.9  1,426.3  1,475.1   매출액 872.0  1,026.7  1,229.6  1,352.1  1,468.6  

유동자산 354.7  273.9  340.1  374.2  394.5   증가율(%) (12.8) 17.8  19.8  10.0  8.6  

현금성자산 94.3  107.6  166.2  189.6  197.7   매출원가 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

매출채권 91.2  96.1  83.9  90.9  98.9   매출총이익 872.0  1,026.7  1,229.6  1,352.1  1,468.6  

재고자산 33.7  19.7  39.0  42.2  45.9   판매 및 일반관리비 850.9  981.6  1,150.0  1,262.0  1,368.2  

비유동자산 1,233.5  1,081.1  1,043.8  1,052.1  1,080.6   기타영업손익 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

투자자산 962.2  875.5  911.1  948.0  986.5   영업이익 21.1  45.1  79.7  90.1  100.4  

유형자산 229.6  177.7  107.6  81.3  73.4   증가율(%) 34.8  113.9  76.6  13.1  11.4  

기타 41.7  27.9  25.1  22.7  20.6   EBITDA 218.8  208.2  208.8  180.5  177.2  

부채총계 1,300.2  992.5  997.8  1,005.2  1,013.5   증가율(%) 15.6  (4.8) 0.3  (13.6) (1.8) 

유동부채 708.9  525.2  530.1  537.3  545.4   영업외손익 (29.8) (26.6) (24.6) (27.8) (31.0) 

매입채무 86.8  78.0  82.8  89.7  97.5   이자수익 2.6  1.7  1.1  1.4  1.5  

유동성이자부채 562.9  423.9  423.9  423.9  423.9   이자비용 33.2  32.2  126.6  126.6  126.6  

기타 59.3  23.3  23.5  23.8  24.0   지분법손익 1.9  2.4  9.5  9.5  9.5  

비유동부채 591.3  467.4  467.6  467.9  468.1   기타영업손익 (1.2) 1.5  91.3  87.9  84.6  

비유동이자부채 578.5  458.4  458.4  458.4  458.4   세전순이익 (18.5) 18.5  55.1  62.3  69.4  

기타 12.7  9.0  9.2  9.5  9.8   증가율(%) 적전 흑전 197.5  13.1  11.4  

자본총계 288.0  362.5  386.1  421.1  461.6   법인세비용 (3.0) 10.0  11.5  14.5  16.1  

지배지분 285.1  361.5  385.1  420.1  460.5   당기순이익 (3.3) 76.7  43.6  47.8  53.3  

자본금 46.8  46.8  46.8  46.8  46.8   증가율(%) 적전 흑전 (43.2) 9.7  11.4  

자본잉여금 100.6  100.6  100.6  100.6  100.6   지배주주지분 (3.9) 76.8  43.4  47.7  53.1  

이익잉여금 180.6  247.9  279.3  314.3  354.7   증가율(%) 적전 흑전 (43.4) 9.7  11.4  

기타 (43.0) (33.8) (41.6) (41.6) (41.6)  비지배지분 0.6  (0.1) 0.2  0.2  0.2  

비지배지분 2.9  1.0  1.0  1.0  1.0   EPS(원) (84) 1,640  928  1,018  1,134  

자본총계 288.0  362.5  386.1  421.1  461.6   증가율(%) 적전 흑전 (43.4) 9.7  11.4  

총차입금 1,141.4  882.2  882.2  882.2  882.2   수정EPS(원) (84) 1,640  928  1,018  1,134  

순차입금 1,047.1  774.6  716.0  692.7  684.5   증가율(%) 적전 흑전 (43.4) 9.7  11.4  

 
현금흐름표 

  
주요투자지표 

(단위:십억원) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F   2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

영업현금 17.7  (11.3) 152.9  125.1  116.6   주당지표(원)      

당기순이익 (3.3) 76.7  43.6  47.8  53.3   EPS (84) 1,640  928  1,018  1,134  

자산상각비 197.7  163.1  129.1  90.4  76.8   BPS 6,089  7,721  8,225  8,972  9,836  

기타비현금성손익 (34.0) (29.5) (36.3) (28.6) (28.6)  DPS 210  270  270  270  270  

운전자본증감 (96.8) (216.1) (2.6) (3.6) (4.1)  밸류에이션(배,%)      

매출채권감소(증가) 11.1  (23.0) 12.2  (7.0) (7.9)  PER n/a 3.3  7.5  6.8  6.1  

재고자산감소(증가) 19.0  19.1  (19.2) (3.3) (3.7)  PBR 0.8  0.7  0.8  0.8  0.7  

매입채무증가(감소) 4.0  9.7  4.7  6.9  7.8   EV/ EBITDA 5.8  4.9  5.0  5.6  5.7  

기타 (130.9) (221.9) (0.3) (0.3) (0.3)  배당수익율 4.6  5.0  3.9  3.9  3.9  

투자현금 96.9  155.1  (83.1) (90.1) (96.8)  PCR 1.0  1.1  2.1  2.5  2.7  

단기투자자산감소 120.8  0.1  (0.9) (0.9) (1.0)  수익성(%)      

장기투자증권감소 (42.5) 0.1  4.8  4.6  4.4   영업이익율 2.4  4.4  6.5  6.7  6.8  

설비투자 (42.8) (45.7) (54.8) (60.2) (65.4)  EBITDA이익율 25.1  20.3  17.0  13.3  12.1  

유형자산처분 36.8  4.9  0.0  0.0  0.0   순이익율 (0.4) 7.5  3.5  3.5  3.6  

무형자산처분 (1.8) (2.4) (1.4) (1.4) (1.4)  ROE (1.3) 23.8  11.6  11.8  12.1  

재무현금 (121.2) (129.8) (12.1) (12.6) (12.6)  ROIC 1.2  1.8  6.3  7.0  7.7  

차입금증가 (101.1) (121.4) 0.0  0.0  0.0   안정성 (배,%)      

자본증가 (19.8) (10.8) (12.1) (12.6) (12.6)  순차입금/자기자본 363.6  213.7  185.4  164.5  148.3  

배당금지급 14.0  9.6  12.1  12.6  12.6   유동비율 50.0  52.2  64.2  69.7  72.3  

현금 증감 (53.2) 15.4  57.7  22.4  7.1   이자보상배율 0.6  1.4  0.6  0.7  0.8  

기초현금 123.0  69.8  85.2  142.9  165.3   활동성 (회)      

기말현금 69.8  85.2  142.9  165.3  172.5   총자산회전율 0.5  0.7  0.9  1.0  1.0  

Gross Cash flow 221.7  232.3  155.5  128.7  120.6   매출채권회전율 8.6  11.0  13.7  15.5  15.5  

Gross Investment 120.8  61.1  84.8  92.7  99.9   재고자산회전율 18.9  38.5  41.9  33.3  33.3  

Free Cash Flow 100.9  171.2  70.7  36.0  20.8   매입채무회전율 9.2  12.5  15.3  15.7  15.7  
자료: 유진투자증권   
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Compliance Notice 

당사는 자료 작성일 기준으로 지난 3개월 간 해당종목에 대해서 유가증권 발행에 참여한 적이 없습니다 

당사는 본 자료 발간일을 기준으로 해당종목의 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다  

당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

조사분석담당자는 자료작성일 현재 동 종목과 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다 

동 자료에 게재된 내용들은 조사분석담당자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다 

동 자료는 당사의 제작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다 

동 자료는 당사의 동의 없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다 

동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 어떠한 경우에

도 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다 

  

투자기간 및 투자등급/투자의견 비율 

종목추천 및 업종추천 투자기간: 12개월  (추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미함) 당사 투자의견 비율(%) 

ㆍSTRONG BUY(매수) 추천기준일 종가대비 +50%이상 0% 

ㆍBUY(매수) 추천기준일 종가대비 +15%이상 ~ +50%미만 97% 

ㆍHOLD(중립) 추천기준일 종가대비 -10%이상 ∼ +15%미만 3% 

ㆍREDUCE(매도) 추천기준일 종가대비 -10%미만 0% 

(2022.03.31 기준) 
 

과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 
AJ네트웍스(095570.KS) 주가 및 목표주가 추이 

담당 애널리스트: 박종선 추천일자 투자의견 목표가(원) 
목표가격 

대상시점 

괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가 대비 

2022-05-25 Buy 10,000 1년   
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