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Stock Data 

KOSPI(12/3)  2,968.33pt 

52주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 393,500원 168,000원 

등락률 -50.8% 15.2% 

수익률 절대 상대 

     1M 4.3% 4.6% 

6M -25.9% -18.9% 

1Y -21.2% -28.4% 

 

 

발행주식수  6,500천주 

일평균 거래량(3M)  64천주 

외국인 지분율  13.1% 

배당수익률(2021E)  1.6% 

BPS(2021E)  314,198원 

주요 주주 이순규 외 16인 39.5% 

   

 

투자지표 

(십억원, IFRS 연결) 2019 2020 2021E 2022E 

매출액 2,074.3 1,882.7 2,500.6 2,783.2 

영업이익 113.8 170.2 210.4 230.9 

EBITDA 261.4 324.9 357.7 378.7 

세전이익 127.7 167.7 209.0 229.7 

순이익 106.3 127.2 163.0 179.2 

지배주주지분순이익 106.3 127.2 163.0 179.2 

EPS(원) 16,360 19,576 25,075 27,569 

 증감률(%YoY) -58.7 19.7 28.1 9.9 

PER(배) 7.2 11.7 7.7 7.0 

PBR(배) 0.43 0.79 0.62 0.57 

EV/EBITDA(배) 2.8 3.9 2.8 2.5 

영업이익률(%) 5.5 9.0 8.4 8.3 

ROE(%) 6.1 6.9 8.3 8.4 

순부채비율(%) -2.2 -11.9 -12.3 -13.5 

     

     
 

 

Price Trend 
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대한유화 (006650) 
대체원가의 40%에 불과한 시가총액 
 

대한유화와 비슷한 규모의 크래커/다운스트림 플랜트 건설 비용이 보수적으로도 

3조원을 상회하는 가운데, 동사의 시가총액은 1.26조원에 불과합니다. 참고로 

7%를 상회한 동사의 지난 50년(1970~2020년) 동안 누적 영업이익률, 넓은 유

휴 부지 보유 및 분리막용 폴리머의 높은 시장점유율을 고려하면, 현재 동사의 주

가는 과도한 저평가 영역에 있다고 판단됩니다. 한편 최근 주요 원재료인 나프타

의 가격 하락으로 내년 실적 개선이 전망되는 점도 고려할 필요가 있습니다. 

 

 올해 4분기를 저점으로 실적 반등 전망 

대한유화의 주가가 3월 이후 하락세를 기록하고 있다. 올해 상반기 이후 

한파로 생산 차질이 발생하였던 미국 크래커들의 재가동이 이어진 가운데, 

유가 상승으로 주요 원재료인 나프타 가격이 급등하였고, 중국/한국 등 역

내 크래커들의 증설분 가동으로 HDPE/PP/MEG/C2 등 동사 주력 제품들

의 스프레드가 하락세를 기록하고 있으며, 역내/외 물류 차질 발생에 따른 

역내/역외 재정거래 물량의 출회가 제한되고 있기 때문이다. 다만 올해 4

분기를 저점으로 실적 반등이 예상된다. 원유 공급 확대로 유가가 하락세를 

기록하며, 주요 원재료인 나프타 가격의 하락이 예상되고, 세계 물류 차질 

완화로 미국/유럽 대비 할인 받았던 역내 범용 화학제품의 가격 반등이 전

망되며, 백신 침투율 및 경구용 코로나19 치료제 개발 확대로 화학 제품 

수요가 동반 증가하며 역내 공급 과잉이 완화될 것으로 예상되기 때문이다.  
 

한편 동사는 1.6천억원을 투자하여 온산 NCC를 내년 4분기에 증설할 계획

이다. 이에 에틸렌/프로필렌 생산능력은 각각 10만톤, 5만톤이 늘어날 전

망이다. 또한 C4/방향족 등 부산물 생산능력도 크래커 증설에 따라 동일하

게 생산능력 확대가 예상된다. 증가하는 기초유분은 외부 판매 및 고부가 

유도체(UHMWPE 등)에 투입될 것으로 보인다. 또한 C4를 고도화하기 위

하여 부타디엔 15만톤(Capex 1.4천억원)을 내후년 상반기까지 완공할 계

획이다. 동사의 부타디엔 생산능력 증설에도 불구하고, 울산/온산 등 경상

권 지역은 유도체 생산능력 확대로 2023년에도 수급 타이트 현상이 지속

될 전망이다. 참고로 C4 AHU 유니트의 건설로 연료 태우는 대신, 공급 원

료로써 연간 3.7만톤의 부산물을 처리하며, 부타디엔/Raffinate/OCU의 

원재료를 확보함과 동시에 온실가스 배출량의 감축도 예상된다. 
 

 Replacement Cost 대비 과도한 저평가 영역 

동사의 현재 시가총액은 1.26조원이다. 10조원이 넘어가는 미국을 차치하

더라도, 비슷한 규모의 크래커/다운스트림 플랜트의 신설 비용이 최소 3조

원 이상이 투입되는 것을 고려할 경우 동사의 시가총액은 과도한 저평가 

상태로 보인다. 또한 경쟁사들의 증설 확대로 세계 1위 분리막용 PE 업체 

지위가 일부 훼손된 것으로 보인다. 하지만 전기차 침투율 및 전방 분리막 

업체 증설 확대로 분리막 시장은 올해 55억㎡에서 2030년 316억㎡로 증

가할 전망이다. 이에 동사 분리막용 폴리머의 고성장세가 지속될 전망이다. 

mailto:treestump@kiwoom.com
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대한유화 장기 매출액 추이/전망  
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자료: 대한유화, 키움증권 리서치 

 

 

 

 

대한유화 장기 영업이익 추이/전망  대한유화 장기 영업이익률 추이/전망 
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자료: 대한유화, 키움증권 리서치  자료: 대한유화, 키움증권 리서치 

 

 

 

 

대한유화 올레핀/방향족 생산능력 추이/전망  2023년 울산/온산 부타디엔 수급 밸런스(추정치) 
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HDPE 역외-역내 가격 스프레드 추이  PP 역외-역내 가격 스프레드 추이 
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자료: 씨스켐, 키움증권 리서치  자료: 씨스켐, 키움증권 리서치 

 

 

 

 

세계 HDPE 신증설 계획(국가별)  세계 PP 신증설 계획(국가별) 
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자료: 각사, 키움증권 리서치  자료: 각사, 키움증권 리서치 

 

 

 

 

대한유화 실적 전망 

(십억원) 

2020 2021 2018 2019 2020 2021E 

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4QE Annual 

매출액   496 439 435 513 560 634 634 672 2,554 2,074 1,883 2,501 

영업이익   -46 72 63 80 87 76 32 16 319 114 170 210 

  % -9.2 16.5 14.5 15.7 15.5 11.9 5.1 2.4 12.5 5.5 9.0 8.4 

 

자료: 대한유화, 키움증권 리서치 
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포괄손익계산서 
   

(단위: 십억원)  재무상태표 
 

(단위: 십억원) 

12월 결산, IFRS 연결 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  12월 결산, IFRS 연결 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

매출액 2,074.3 1,882.7 2,500.6 2,783.2 2,945.2  유동자산 464.2 605.2 732.7 825.7 973.4 

   매출원가 1,914.0 1,667.3 2,230.3 2,485.7 2,586.3     현금 및 현금성자산 98.2 249.8 274.6 320.2 440.3 

매출총이익 160.3 215.4 270.3 297.5 358.9     단기금융자산 3.0  43.0  43.9  44.7  45.6  

   판관비 46.5 45.3 59.9 66.6 70.5     매출채권 및 기타채권 196.7 185.7 246.6 274.5 290.4 

영업이익 113.8 170.2 210.4 230.9 288.4     재고자산 161.4 124.2 164.9 183.6 194.3 

EBITDA 261.4 324.9 357.7 378.7 445.9     기타유동자산 7.9 45.5 46.6 47.4 48.4 

영업외손익 13.9 -2.4 -1.4 -1.1 -0.4  비유동자산 1,562.3 1,522.3 1,545.6 1,618.5 1,681.7 

   이자수익 1.8 1.7 1.9 2.1 2.9     투자자산  154.5  173.5  194.2  214.8  235.5  

   이자비용 1.5 0.5 0.5 0.5 0.5     유형자산 1,372.9 1,306.3 1,309.1 1,361.3 1,404.0 

   외환관련이익 8.1 7.2 6.2 6.2 6.2     무형자산 6.5 7.9 7.7 7.6 7.5 

   외환관련손실 8.3 12.1 11.7 11.7 11.7     기타비유동자산 28.4 34.6 34.6 34.8 34.7 

   종속 및 관계기업손익 7.8 13.4 13.4 13.4 13.4  자산총계 2,026.5 2,127.6 2,278.3 2,444.2 2,655.0 

   기타 6.0 -12.1 -10.7 -10.6 -10.7  유동부채 91.4 69.0 71.6 73.1 74.2 

법인세차감전이익 127.7 167.7 209.0 229.7 288.0     매입채무 및 기타채무 66.1 31.4 34.0 35.5 36.6 

   법인세비용 21.4 40.5 46.0 50.5 63.4     단기금융부채 6.5  8.1  8.1  8.1  8.1  

계속사업순손익 106.3 127.2 163.0 179.2 224.6     기타유동부채 18.8 29.5 29.5 29.5 29.5 

당기순이익 106.3 127.2 163.0 179.2 224.6  비유동부채 156.5 164.4 164.4 164.4 164.4 

지배주주순이익 106.3 127.2 163.0 179.2 224.6     장기금융부채 155.5  160.9  160.9  160.9  160.9  

증감율 및 수익성 (%) 
         기타비유동부채 1.0 3.5 3.5 3.5 3.5 

   매출액 증감율 -18.8  -9.2  32.8  11.3  5.8   부채총계 247.9 233.4 236.0 237.5 238.6 

   영업이익 증감율 -64.3  49.6  23.6  9.7  24.9   지배지분 1,778.6 1,894.1 2,042.3 2,206.7 2,416.5 

   EBITDA 증감율 -42.5  24.3  10.1  5.9  17.7      자본금 41.0 41.0 41.0 41.0 41.0 

   지배주주순이익 증감율 -58.7  19.7  28.1  9.9  25.3      자본잉여금 264.3 264.3 264.3 264.3 264.3 

   EPS 증감율 -58.7  19.7  28.1  9.9  25.4      기타자본 -5.7 -5.7 -5.7 -5.7 -5.7 

   매출총이익율(%) 7.7  11.4  10.8  10.7  12.2      기타포괄손익누계액 -0.2 -0.3 3.4 7.1 10.8 

   영업이익률(%) 5.5  9.0  8.4  8.3  9.8      이익잉여금 1,479.1 1,594.8 1,739.2 1,899.9 2,106.0 

   EBITDA Margin(%) 12.6  17.3  14.3  13.6  15.1   비지배지분 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

   지배주주순이익률(%) 5.1  6.8  6.5  6.4  7.6   자본총계 1,778.6 1,894.1 2,042.3 2,206.7 2,416.5 

 
      

      
현금흐름표 

   
(단위: 십억원)  투자지표 

   
(단위: 원, %, 배) 

12월 결산, IFRS 연결 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  12월 결산, IFRS 연결 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

영업활동 현금흐름 230.3 303.2 372.4 443.2 517.6  주당지표(원) 
     

  당기순이익 106.3 127.2 163.0 179.2 224.6     EPS 16,360 19,576 25,075 27,569 34,561 

  비현금항목의 가감 143.7 147.0 182.4 187.3 209.0     BPS 273,632 291,403 314,198 339,486 371,767 

     유형자산감가상각비 147.5 154.6 147.2 147.7 157.3     CFPS 38,464  42,191  53,144  56,377  66,710  

     무형자산감가상각비 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1     DPS 2,500  3,000  3,000  3,000  3,000  

     지분법평가손익 -7.8 -13.4 -13.4 -13.4 -13.4  주가배수(배)      

     기타 4.0 5.7 48.5 52.9 65.0     PER 7.2  11.7  7.7  7.0  5.6  

  영업활동자산부채증감 5.2 14.1 -99.1 -45.1 -25.6        PER(최고) 11.4  13.3  16.2    

    매출채권및기타채권의감소 -0.2 8.8 -60.9 -27.9 -16.0        PER(최저) 6.4  3.1  6.5    

    재고자산의감소 15.1 37.7 -40.8 -18.6 -10.7     PBR 0.4  0.8  0.6  0.6  0.5  

    매입채무및기타채무의증가 14.8 -15.4 2.6 1.5 1.1        PBR(최고) 0.7  0.9  1.3    

     기타 -24.5 -17.0 0.0 -0.1 0.0        PBR(최저) 0.4  0.2  0.5    

  기타현금흐름 -24.9 14.9 126.1 121.8 109.6     PSR 0.4  0.8  0.5  0.5  0.4  

투자활동 현금흐름 -156.6 -138.7 -162.7 -212.8 -212.8     PCFR 3.1  5.5  3.6  3.4  2.9  

    유형자산의 취득 -163.9 -87.6 -150.0 -200.0 -200.0     EV/EBITDA 2.8  3.9  2.8  2.5  1.9  

    유형자산의 처분 11.2 0.1 0.0 0.0 0.0  주요비율(%)      

    무형자산의 순취득 -0.2 -1.0 0.0 0.0 0.0    배당성향(%,보통주,현금) 14.5  14.6  11.4  10.3  8.2  

    투자자산의감소(증가) 2.1 -5.5 -7.2 -7.2 -7.2    배당수익률(%,보통주,현금) 2.1  1.3  1.6  1.6  1.6  

    단기금융자산의감소(증가) -3.0 -40.0 -0.9 -0.9 -0.9     ROA 5.3  6.1  7.4  7.6  8.8  

    기타 -2.8 -4.7 -4.6 -4.7 -4.7     ROE 6.1  6.9  8.3  8.4  9.7  

재무활동 현금흐름 -29.3 -12.8 -19.4 -19.4 -19.4     ROIC 6.0  8.1  10.0  10.4  12.4  

   차입금의 증가(감소) -4.5 3.5 0.0 0.0 0.0  매출채권회전율 10.4  9.8  11.6  10.7  10.4  

   자본금, 자본잉여금의 증가

(감소) 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  

재고자산회전율 12.6  13.2  17.3  16.0  15.6  

   자기주식처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  부채비율 13.9  12.3  11.6  10.8  9.9  

   배당금지급 -24.7 -15.4 -18.5 -18.5 -18.5  순차입금비율 -2.2  -11.9  -12.3  -13.5  -17.3  

   기타 -0.1 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9  이자보상배율 78.0  354.5  438.3  481.0  601.0  

기타현금흐름 -0.1 0.0 -165.4 -165.4 -165.4  총차입금 61.9 67.8 67.8 67.8 67.8 

현금 및 현금성자산의 순증가 44.4 151.6 24.8 45.6 120.1  순차입금 -39.2 -225.0 -250.7 -297.2 -418.1 

  기초현금 및 현금성자산 53.7 98.2 249.8 274.6 320.2  NOPLAT 261.4 324.9 357.7 378.7 445.9 

  기말현금 및 현금성자산 98.2 249.8 274.6 320.2 440.3  FCF 98.7 211.7 62.3 82.8 156.8 

자료: 키움증권 리서치 
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Compliance Notice  

 당사는 12월 3일 현재 ‘대한유화’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 동 자료를 기관투자자 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

고지사항 

 본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없고, 

통지 없이 의견이 변경될 수 있습니다. 

 본 조사분석자료는 유가증권 투자를 위한 정보제공을 목적으로 당사 고객에게 배포되는 참고자료로서, 유가증권의 종류, 종목, 매매의 구분

과 방법 등에 관한 의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 일제

의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않으며 법적 분쟁에서 증거로 사용 될 수 없습니다. 

 본 조사 분석자료를 무단으로 인용, 복제, 전시, 배포, 전송, 편집, 번역, 출판하는 등의 방법으로 저작권을 침해하는 경우에는 관련법에 의하

여 민∙형사상 책임을 지게 됩니다. 

 

투자의견변동내역(2개년)  목표주가추이(2개년) 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

목표 
가격 
대상 
시점 

괴리율(%) 
 

0

200,000

400,000

600,000

'19/12/06 '20/12/06 '21/12/06

수정주가(원) 목표주가(원)
(원)

 

평균 
주가대비 

최고 
주가대비 

 

대한유화 2020-01-22 BUY(Maintain)  145,000원  6개월 -37.59  -23.45   

(006650) 2020-03-31 BUY(Maintain)  145,000원  6개월 -31.07  -0.34   

 2020-05-12 BUY(Maintain)  170,000원  6개월 -23.62  -20.00   

 2020-06-04 BUY(Maintain)  170,000원  6개월 -27.76  -20.00   

 2020-07-30 BUY(Maintain)  170,000원  6개월 -27.49  -1.76   

 2020-09-15 BUY(Maintain)  203,000원  6개월 -13.66  -3.69   

 2020-10-26 BUY(Maintain)  250,000원  6개월 -23.13  -21.80   

 2020-10-29 BUY(Maintain)  250,000원  6개월 -13.11  0.60   

 2020-11-23 BUY(Maintain)  380,000원  6개월 -23.81  3.55   

 2021-03-26 BUY(Maintain)  440,000원  6개월 -29.28  -17.50   

 2021-05-17 BUY(Maintain)  440,000원  6개월 -38.66  -17.50   

 2021-08-31 BUY(Maintain)  320,000원  6개월 -35.80  -21.56   

 2021-12-06 BUY(Maintain)  320,000원  6개월    

        

        

        

        

*주가는 수정주가를 기준으로 괴리율을 산출하였음. 

 

투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회) 

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼-10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10∼-20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10∼-10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 

 

투자등급 비율 통계(2020/10/01~2021/09/30) 

매수 중립 매도 

97.63% 2.37% 0.00% 

 

 


