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중요한 건 주택/건축 출하량  
 

레미탈 출하량의 가파른 감소로 컨센서스 하회 

시멘트 가격 정상화에도 웃지 못하는 이유  

SOC 투자에도 웃지 못하는 아쉬움. 중립의견 유지 

 

Facts: 레미탈 출하량의 가파른 감소로 컨센서스 하회 
14일 발표된 2분기 실적은 시장 예상치를 하회했다. 매출액은 전년동기 대비 8% 

감소한 2,700억원을, 영업이익은 15% 감소한 270억원을 기록했다. 시멘트 가격 

정상화로 일반시멘트 가격은 6% 올랐지만 매출과 이익의 대부분을 차지하던 레미

탈 출하량이 20% 줄어든 영향이 컸다. 제품믹스 악화로 매출총이익과 영업이익률

은 전년동기 대비 각각 2%p, 1%p 하락했다. 일반시멘트의 가격 정상화 효과가 

레미탈 가격 상승으로 이어지지 못한 점도 실적 부진의 원인으로 지목된다. 

 

Pros & cons: 시멘트 가격 정상화에도 웃지 못하는 이유 
출하량 감소에도 가격 정상화로 영업이익이 개선되는 그림은 한일시멘트에게는 적

용되지 못했다. 2018년 기준 매출의 43%, 영업이익의 67%를 차지했던 레미탈 출

하량이 가파른 속도로 줄어들기 때문이다. 주택/건축의 마감공사에 투입되는 제품

의 특성상 당분간 출하량 감소는 피하기 어려울 것으로 전망된다. 상반기 착공면적

은 전년동기 대비 10% 감소했고, 주거 및 상업용 시설의 착공면적은 15% 줄어 당

분간 힘든 업황이 지속될 것으로 전망된다.  

 

Action: SOC 투자에도 웃지 못하는 아쉬움. 중립의견 유지 
미중 한일 무역분쟁으로 시시각각 악화되는 경기 대응을 위해 대규모 SOC 투자가 

대응책으로 떠오르며 시멘트업종의 수혜가 전망되고 있다. 하지만 주택/건축 공사

에 소요되는 레미탈의 특성으로 한일시멘트는 수혜에서 살짝 빗겨나 있어 아쉬움이 

크다. SOC 투자보다 더 중요한 것은 주택시장의 회복이나, 오는 10월 시행을 앞둔 

민간택지 분양가상한제를 고려하면 앞으로의 업황도 녹록지 않을 전망이다.   

 

  

 

하 회 부 합 상 회 
 

영업이익의 컨센서스 대비를 의미 

 

중립(유지) 
 

 
 

Stock Data 

KOSPI(8/14) 1,938 

주가(8/14) 99,500 

시가총액(십억원) 412 

발행주식수(백만) 4 

52주 최고/최저가(원) 167,000/97,100 

일평균거래대금(6개월, 백만원) 528 

유동주식비율/외국인지분율(%) 44.6/5.6 

주요주주(%) 한일홀딩스 외 10 인 55.4 

 신영자산운용 5.1 
  

Valuation 지표 

 2018A 2019F 2020F 

PER(x) 9.1 7.3 8.0 

PBR(x) 0.6 0.5 0.4 

ROE(%) 6.2 6.3 5.6 

DY(%) 3.8 4.5 4.5 

EV/EBITDA(x) 7.0 4.6 4.9 

EPS(원) 12,967 13,568 12,453 

BPS(원) 209,463 218,267 225,957 
 

주가상승률 

 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) (16.7) (28.9) (17.4) 

KOSPI 대비(%p) (9.6) (16.0) (3.2) 
 

주가추이 

 
자료: FnGuide 
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<표 1> 2분기 영업이익 컨센서스 하회 (단위: 십억원, %, %p) 

 
2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 QoQ YoY 컨센서스 

매출액 293.6  243.3 268.7 204.8 270.3 32.0  (7.9) 291.5 

영업이익 32.2  25.4 30.7 4.6 27.4 500.9  (15.0) 34.8 

영업이익률 11.0  10.4 11.4 2.2 10.1 7.9  (0.8) 11.9 

세전이익 33.0  27.7 42.4 4.6 25.8 456.1  (22.1) 36.5 

순이익 26.5  21.3 32.5 3.8 17.4 363.5  (34.3) 26.8  

자료: 한국투자증권 

 
<표 2> 실적 추정 (단위: 십억원)  

   1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19F 4Q19F 2016 2017 2018 2019F 2020F 

매출액   213  294  243  269  205  270  232  242  1,068  1,067  1,019  948  911  

 증감률(% YoY)  (11.4) (7.9) (18.7) 29.1  (3.9) (7.9) (4.9) (10.0) 2.3  (0.1) (4.5) (6.9) (4.0) 

 시멘트  58  84  69  89  73  93  77  84  438  336  300  328  316  

 레미콘  55  67  55  66  53  62  55  61  285  265  244  232  243  

 레미탈  91  131  112  108  70  106  90  87  289  383  442  353  316  

 기타  36  51  7  6  9  9  9  9  56  82  33  36  36  

매출총이익   30  69  57  63  28  58  48  50  207  229  218  185  176  

 증감률(% YoY)  (7.9) (9.8) (14.2) 15.3  (7.5) (15.3) (14.6) (20.2) (9.4) 10.9  (4.9) (15.4) (4.4) 

 매출총이익률(%)  14.2  23.3  23.3  23.3  13.7  21.5  20.9  20.7  19.4  21.5  21.4  19.5  19.4  

영업이익   5  32  25  31  5  27  21  23  81  97  93  76  71  

 증감률(% YoY)  205.2  (24.0) (22.3) 51.2  1.2  (15.0) (17.2) (26.4) (23.9) 19.3  (4.2) (18.6) (6.7) 

 영업이익률(%)  2.1  11.0  10.4  11.4  2.2  10.1  9.1  9.4  7.6  9.1  9.1  8.0  7.7  

세전계속사업이익   4  33  28  42  5  26  21  24  113  66  107  75  69  

당기순이익   1  27  21  32  4  17  16  19  72  47  81  56  52  

 증감률(% YoY)  (61.6) (27.1) 0.6  NM 281.1  (34.3) (26.4) (40.3) 115.7  (35.3) 73.6  (30.8) (8.2) 

 순이익률(%)  0.5  9.0  8.7  12.1  1.8  6.5  6.8  8.0  6.8  4.4  8.0  5.9  5.7  

자료: 한국투자증권 

 

 

기업개요 

1961년 설립된 시멘트 제조회사. 2018년 7월 지주회사인 한일홀딩스와 사업회사인 한일시멘트로 인적 분할. 주요 사업

부는 시멘트부문, 레미콘부문, 레미탈부문이 있으며 2018년 기준 각각의 매출비중은 31%, 24%, 43%. 단양, 포항, 평택

에 위치한 시멘트 생산공장으로부터 2018년 시멘트 1,039만톤 생산. 주요 주주는 한일홀딩스(35%), 우덕재단(7%), 허

동섭(5%), 허남섭(4%) 등. 
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(단위: 십억원)

 

(단위: 십억원)

 

(단위: 십억원)

주: K-IFRS (개별) 기준 
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투자의견 및 목표주가 변경내역 

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가  

괴리율 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가대비 

한일시멘트 (300720) 2018.08.16 매수 176,000원  -23.2 -5.1 

 2019.07.15 중립 -  - - 
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