
 

   

 

 

 

 

2024년 05월 08일 I 기업분석_ Earnings Review 

고려아연 (010130) 

금속가격 강세에 주목할 시점  

 

1Q24 귀금속 가격 상승과 자회사 수익성 개선으로 시장기대치 부합 

2024년 1분기 고려아연의 연결 매출액과 영업이익은 각각 2.4조원(YoY –6.0%, QoQ -

1.6%)과 1,845억원(YoY +26.6%, QoQ -6.8%)으로 영업이익 시장컨센서스인 1,831억원

에 부합했다.  

1) 아연을 제외한 주요 금속의 전분기대비 판매량이 감소(아연 +4.4%, 연 -8.8%, 동 -

10.9%, 금 -9.3%, 은 -5.9%)했고 2) LME 아연과 연 가격이 각각 1.9%와 2.1% 하락했다. 

3) 원/달러 환율 상승(QoQ +1.1%)과 4) 귀금속 가격 상승(QoQ 금 +4.9%, 은 +0.4)이 긍

정적으로 작용했고 5) 호주 SMC 또한 4분기의 설비 재가동에 따른 일시적 비용이 제거되

면서 수익성이 4분기대비 개선되었다.  

금속가격 강세로 2분기에도 양호한 영업실적 지속 전망 

올해 아연정광 BM T/C(제련수수료)가 지난해대비 109불 하락한 톤당 165불에 타결되었고 

2분기에는 1분기 물량까지 소급 적용되면서 2분기 실적에 부정적으로 작용할 전망이다. 하

지만 지난 4월 금 가격이 사상최고치를 경신할 정도로 강세를 기록중인 가운데 아연을 포함

한 기타 산업용 금속 가격도 단기간에 큰 폭으로 상승하며 BM T/C 하락의 부정적인 영향

을 상쇄할 수 있을 것으로 예상된다. 특히 1분기 평균 톤당 2,450불을 기록했던 LME 아연

가격이 5월 중순 현재 거의 3,000불 근처까지 상승하면서 Free Metal 증가뿐만 아니라 매

출액과 매출원가 인식 시점 차이에 따른 긍정적인 영향까지 동시에 견인할 전망이다. 2분기

는 철강시장의 계절적 성수기로 돌입하기 때문에 아연 수요의 절대 다수를 차지하는 철강 

도금용 아연 수요의 일부 회복이 기대된다. 동시에 중국 아연정광 spot T/C가 톤당 50불대 

수준까지 급락한 상황으로 동의 경우처럼 중국 혹은 글로벌 제련소들의 감산 가능성도 배제

할 수 없기 때문에 아연가격 하락을 제한하는 요인으로 작용할 전망이다. 

투자의견 ‘BUY’와 목표주가 670,000원 유지 

고려아연에 대해 투자의견 BUY와 목표주가 670,000원을 유지한다. 최근 귀금속 뿐만 아니

라 아연 등과 같은 산업용 금속 가격의 강세대비 고려아연의 주가는 제한적인 반등에 그쳤

고 현재 주가는 여전히 PBR 1.0배로 밴드 하단 수준에 머물러있다. 올해 연간으로도 공정합

리화를 포함한 각종 비용 절감, 지난해 아연가격 하락의 기저 효과 및 호주 SMC 정상화 등

을 감안하면 양호한 영업실적이 기대된다. 동시에 지난해 발표했던 1,000억원 규모의 자사

주 취득 및 소각 결정에 이어 최근 1,500억원 규모의 자사주 취득을 추가로 공시했는데 그 

가운데 일부는 임직원 보상에 사용될 예정이나 나머지는 소각될 예정으로 주주가치 제고 측

면에서 긍정적이라 판단된다. 

 

 

  

 BUY (유지)   

 

 
    목표주가(12M) 670,000원   

 현재주가(5.07) 473,000원   

     

 
Key Data 

  

 KOSPI 지수 (pt) 2,734.36   

 52주 최고/최저(원) 557,000/436,000   

 시가총액(십억원) 9,889.8   

 시가총액비중(%) 0.44   

 발행주식수(천주) 20,703.3   

 60일 평균 거래량(천주) 40.6   

 60일 평균 거래대금(십억원) 18.7   

 외국인지분율(%) 17.98   

 주요주주 지분율(%)    

 영풍 외 55 인 43.24   

 
한화에이치투에너지 유에스에이 코퍼레이션 

외 2 인 
7.68   

 
Consensus Data 

  
  2024 2025   

 매출액(십억원) 10,333.8 10,803.6   

 영업이익(십억원) 785.2 890.4   

 순이익(십억원) 629.6 719.9   

 EPS(원) 29,478 33,782   

 BPS(원) 471,292 488,163   

 

Stock Price 
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Financial Data (십억원, %, 배, 원) 

  
 투자지표 2022 2023 2024F 2025F   

 매출액 11,219.4 9,704.5 10,982.7 10,925.2   

 영업이익 919.2 659.9 803.1 849.9   

 세전이익 881.5 728.1 769.6 861.1   

 순이익 780.6 527.3 596.0 687.1   

 EPS 40,572 26,127 28,687 33,520   

 증감율 (5.11) (35.60) 9.80 16.85   

 PER 13.90 19.06 16.49 14.11   

 PBR 1.24 1.10 1.02 0.97   

 EV/EBITDA 8.28 9.80 7.99 7.42   

 ROE 9.38 5.72 6.25 6.96   

 BPS 456,007 452,309 465,701 488,881   

 DPS 20,000 15,000 15,000 15,000   

 

 

  

 
Analyst 박성봉 sbpark@hanafn.com 

RA 이상훈 sanghunlee0121@hanafn.com   
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  1Q24 귀금속 가격 상승과 자회사 수익성 개선으로 시장기대치 부합 

1Q24 연결 영업이익 1,845억원

(YoY +26.6%, QoQ -6.8%)  

시장컨센서스 부합 

 2024년 1분기 고려아연의 연결 매출액과 영업이익은 각각 2.4조원(YoY –6.0%, QoQ -

1.6%)과 1,845억원(YoY +26.6%, QoQ -6.8%)으로 영업이익 시장컨센서스인 1,831억원

에 부합했다.  

1) 아연을 제외한 주요 금속의 전분기대비 판매량이 감소(아연 +4.4%, 연 -8.8%, 동 -

10.9%, 금 -9.3%, 은 -5.9%)했고 2) LME 아연과 연 가격이 각각 1.9%와 2.1% 하락했다. 

3) 원/달러 환율 상승(QoQ +1.1%)과 4) 귀금속 가격 상승(QoQ 금 +4.9%, 은 +0.4)이 긍

정적으로 작용했고 5) 호주 SMC 또한 4분기의 설비 재가동에 따른 일시적 비용이 제거되

면서 수익성이 4분기대비 개선되었다. 

 

도표 1. 고려아연 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원, 천톤, kg, 톤, 달러/톤, 달러/온스, %) 

 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24F 3Q24F 4Q24F 2023 2024F 2025F 

제품별 매출(본사기준)                       

매출(십억원) 1,815.0 1,787.0 1,783.0 1,906.0 1,814.0 2,106.7 1,944.6 1,960.2 7,291.0 7,825.5 7,488.3 

아연(십억원) 679.0 653.0 547.0 577.0 597.0 631.0 588.4 575.7 2,456.0 2,392.2 2,253.2 

연(십억원) 280.0 288.0 328.0 406.0 353.0 336.7 323.3 292.7 1,302.0 1,305.6 1,231.9 

금(십억원) 232.0 188.0 174.0 161.0 155.0 264.7 223.9 271.2 755.0 914.8 870.0 

은(십억원) 406.0 448.0 547.0 524.0 501.0 642.6 596.9 528.3 1,925.0 2,268.8 2,158.1 

제품별 판매량(본사기준)                       

판매량(천톤) 253.4 276.2 271.2 297.3 292.2 282.8 280.5 276.0 1,098.1 1,131.6 1,135.3 

아연(천톤) 156.5 176.5 159.4 161.9 168.9 162.8 158.7 161.1 654.2 651.6 651.6 

연(천톤) 89.1 91.0 104.4 126.5 115.3 110.6 112.0 103.0 410.9 440.9 440.9 

금(kg) 2,976.0 2,245.0 2,155.0 1,932.0 1,753.0 2,384.0 2,219.9 2,648.3 9,308.0 9,005.1 9,005.1 

은(톤) 439.3 453.0 546.2 532.0 500.9 500.6 541.4 504.3 1,970.4 2,047.2 2,047.2 

주요 제품 가격                       

아연(달러/톤) 3,124.2 2,526.1 2,428.2 2,498.1 2,450.4 2,800.0 2,770.6 2,661.4 2,644.2 2,670.6 2,697.3 

연(달러/톤) 2,136.5 2,117.8 2,171.4 2,119.8 2,075.8 2,150.0 2,093.6 2,055.1 2,136.4 2,093.6 2,093.6 

금(달러/온스) 1,893.0 1,981.0 1,929.0 1,978.0 2,074.0 2,331.0 2,217.6 2,247.8 1,945.3 2,217.6 2,173.2 

은(달러/온스) 22.6 24.3 23.6 23.3 23.4 27.4 24.9 23.8 23.5 24.9 24.4 

연결기준                       

매출액(십억원) 2,527.3 2,469.4 2,293.2 2,414.5 2,375.0 2,899.4 2,811.8 2,896.6 9,704.5 10,982.7 10,925.2 

영업이익(십억원) 145.8 155.7 160.4 198.0 184.5 187.7 209.9 221.0 659.9 803.1 849.9 

세전이익(십억원) 194.7 170.2 111.1 252.1 152.8 175.7 200.8 240.2 728.1 769.6 861.1 

당기순이익(십억원) 138.4 124.2 77.8 193.0 112.4 139.1 155.7 195.8 533.4 602.9 695.1 

영업이익률(%) 5.8  6.3  7.0  8.2  7.8  6.5  7.5  7.6  6.8  7.3  7.8  

세전이익률(%) 7.7  6.9  4.8  10.4  6.4  6.1  7.1  8.3  7.5  7.0  7.9  

순이익률(%) 5.5  5.0  3.4  8.0  4.7  4.8  5.5  6.8  5.5  5.5  6.4  
자료: 하나증권 

 

도표 2. 고려아연 PER밴드  도표 3. 고려아연 PBR밴드 
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주: IFRS 연결 기준 

자료: 하나증권 

 주: IFRS 연결 기준 

자료: 하나증권 
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도표 4. 고려아연 Valuation (단위: 십억원) 

사업부 
 

27F EBITDA 
목표 

EV/EBITDA 
가치  비고 

투자자산가치    684  상장사, 비상장사 모두 장부가의 60% 할인, 배터리관련은 미할인 

  상장사    13   

  비상장사    685   

  한국전구체주식회사 105 15.2 405  중국 전구체업체(GEM) EV/EBITDA Multiple 적용 

영업가치     WACC 6.6% 현재가치로 할인  

 국내 아연제련        1,123  10.0 9,236  글로벌 아연제련업체 평균 EV/EBITDA Multiple 30% 프리미엄 적용  

 Sun Metal Corporation         118  10.0 966  글로벌 아연제련업체 평균 EV/EBITDA Multiple 30% 프리미엄 적용  

 케이젬           36  39.9 1,190  국내 동박 업체 평균 EV/EBITDA Multiple 적용 

 켐코           25  4.3 57  글로벌 니켈업체 평균 EV/EBITDA Multiple 적용 

 니켈제련(켐코)          109  4.3 248  27년 EBITDA는 회사측 가이던스의 80% 적용 

 합계   11,697   

순차입금    (1,536) 2027년 말 기준 

우선주 시총      

기업가치    13,916   

주식수    21  백만주 

주당NAV    665,568   

목표주가(1)    670,000   

현재주가    473,000  5/7일 기준 

Upside    42%  

자료: 하나증권 
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추정 재무제표 
 

 

 

손익계산서 (단위:십억원)  대차대조표 (단위:십억원) 

 2022 2023 2024F 2025F 2026F   2022 2023 2024F 2025F 2026F 

매출액 11,219.4 9,704.5 10,982.7 10,925.2 12,073.4  유동자산 6,071.1 5,571.7 5,983.0 6,059.2 6,526.4 

매출원가 10,050.4 8,742.6 9,837.8 9,735.3 10,708.6     금융자산 2,390.5 2,110.3 2,066.0 2,162.7 2,220.6 

매출총이익 1,169.0 961.9 1,144.9 1,189.9 1,364.8       현금성자산 781.0 676.8 598.6 696.8 724.3 

판관비 249.8 302.0 341.8 340.0 375.7     매출채권 615.5 535.4 605.9 602.8 666.1 

영업이익 919.2 659.9 803.1 849.9 989.1     재고자산 2,825.4 2,637.7 2,985.1 2,969.5 3,281.6 

금융손익 (34.5) 115.9 0.1 19.1 29.4     기타유동자산 239.7 288.3 326.0 324.2 358.1 

종속/관계기업손익 30.2 (28.7) (14.4) 14.4 (14.4)  비유동자산 6,026.8 6,474.4 6,749.2 7,249.9 7,583.5 

기타영업외손익 (33.4) (19.0) (19.3) (22.2) (23.9)     투자자산 1,206.2 1,521.3 1,588.0 1,585.0 1,644.9 

세전이익 881.5 728.1 769.6 861.1 980.2       금융자산 779.9 1,029.9 1,031.9 1,031.8 1,033.6 

법인세 83.2 194.7 166.7 166.0 221.1     유형자산 3,694.4 3,869.0 4,084.5 4,595.3 4,876.1 

계속사업이익 798.3 533.4 602.9 695.1 759.1     무형자산 851.3 882.6 875.3 868.1 861.0 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 274.9 201.5 201.4 201.5 201.5 

당기순이익 798.3 533.4 602.9 695.1 759.1  자산총계 12,097.9 12,046.1 12,732.2 13,309.0 14,109.9 

비지배주주지분 순이익 17.7 6.1 6.9 8.0 8.7  유동부채 2,319.1 1,902.8 1,974.4 1,967.8 2,298.9 

지배주주순이익 780.6 527.3 596.0 687.1 750.4     금융부채 828.3 723.3 652.9 652.8 856.3 

지배주주지분포괄이익 716.6 454.2 595.4 686.4 749.6     매입채무 956.2 903.2 1,022.2 1,016.9 1,123.7 

NOPAT 832.4 483.5 629.2 686.0 765.9     기타유동부채 534.6 276.3 299.3 298.1 318.9 

EBITDA 1,222.9 978.9 1,145.0 1,246.2 1,415.3  비유동부채 547.1 501.2 825.0 1,023.9 1,045.3 

성장성(%)          금융부채 294.2 320.8 620.8 820.8 820.8 

매출액증가율 12.45 (13.50) 13.17 (0.52) 10.51     기타비유동부채 252.9 180.4 204.2 203.1 224.5 

NOPAT증가율 6.65 (41.91) 30.13 9.03 11.65  부채총계 2,866.2 2,404.1 2,799.4 2,991.8 3,344.2 

EBITDA증가율 (11.77) (19.95) 16.97 8.84 13.57    지배주주지분 9,042.7 9,390.2 9,677.2 10,056.9 10,499.8 

영업이익증가율 (16.14) (28.21) 21.70 5.83 16.38       자본금 99.3 104.5 104.5 104.5 104.5 

(지배주주)순익증가율 (3.25) (32.45) 13.03 15.29 9.21       자본잉여금 1,085.9 1,621.7 1,621.7 1,621.7 1,621.7 

EPS증가율 (5.11) (35.60) 9.80 16.85 9.21       자본조정 (15.0) (66.9) 35.7 35.7 35.7 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 (80.8) (112.5) (112.5) (112.5) (112.5) 

매출총이익률 10.42 9.91 10.42 10.89 11.30       이익잉여금 7,953.4 7,843.4 8,027.8 8,407.4 8,850.3 

EBITDA이익률 10.90 10.09 10.43 11.41 11.72    비지배주주지분 189.0 251.8 255.6 260.4 266.0 

영업이익률 8.19 6.80 7.31 7.78 8.19  자본총계 9,231.7 9,642.0 9,932.8 10,317.3 10,765.8 

계속사업이익률 7.12 5.50 5.49 6.36 6.29  순금융부채 (1,268.0) (1,066.2) (792.2) (689.1) (543.5) 

 

투자지표   현금흐름표 (단위:십억원) 

 2022 2023 2024F 2025F 2026F   2022 2023 2024F 2025F 2026F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 781.8 820.9 634.5 1,123.1 901.3 

EPS 40,572 26,127 28,687 33,520 36,607     당기순이익 798.3 533.4 602.9 695.1 759.1 

BPS 456,007 452,309 465,701 488,881 510,489     조정 96.4 48.7 370.0 412.8 446.2 

CFPS 62,723 47,988 52,532 60,161 67,863        감가상각비 303.7 319.0 341.9 396.4 426.3 

EBITDAPS 63,561 48,506 55,113 60,797 69,047        외환거래손익 (39.3) (1.5) 31.5 31.5 31.5 

SPS 583,125 480,872 528,648 532,984 589,002        지분법손익 (29.0) 9.4 14.4 (14.4) 14.4 

DPS 20,000 15,000 15,000 15,000 15,000        기타 (139.0) (278.2) (17.8) (0.7) (26.0) 

주가지표(배)          영업활동 자산부채 변동 (112.9) 238.8 (338.4) 15.2 (304.0) 

PER 13.90 19.06 16.49 14.11 12.92  투자활동 현금흐름 (1,793.9) (622.5) (681.8) (915.0) (813.4) 

PBR 1.24 1.10 1.02 0.97 0.93     투자자산감소(증가) (583.0) (40.2) (84.2) 14.3 (77.4) 

PCFR 8.99 10.38 9.00 7.86 6.97     자본증가(감소) (372.5) (418.6) (550.0) (900.0) (700.0) 

EV/EBITDA 8.28 9.80 7.99 7.42 6.64     기타 (838.4) (163.7) (47.6) (29.3) (36.0) 

PSR 0.97 1.04 0.89 0.89 0.80  재무활동 현금흐름 1,296.3 (185.2) (79.4) (107.6) (103.9) 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) 573.9 (78.4) 229.6 199.8 203.5 

ROE 9.38 5.72 6.25 6.96 7.30     자본증가(감소) 1,033.5 541.1 0.0 0.0 0.0 

ROA 7.08 4.37 4.81 5.28 5.47     기타재무활동 42.4 (52.0) 0.0 0.1 0.1 

ROIC 11.79 6.34 7.91 8.09 8.49     배당지급 (353.5) (595.9) (309.0) (307.5) (307.5) 

부채비율 31.05 24.93 28.18 29.00 31.06  현금의 증감 284.2 13.2 (156.8) 98.3 27.5 

순부채비율 (13.73) (11.06) (7.98) (6.68) (5.05)  Unlevered CFO 1,206.8 968.4 1,091.4 1,233.2 1,391.1 

이자보상배율(배) 26.74 15.57 17.71 15.81 16.05  Free Cash Flow 408.8 402.3 84.5 223.1 201.3 

자료: 하나증권    
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 투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

  
 고려아연    
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날짜 투자의견 목표주가 
괴리율  

평균 최고/최저  

24.1.8 BUY 670,000    

23.7.7 BUY 630,000 -21.40% -11.59%  

22.11.8 BUY 780,000 -29.90% -15.64%  

22.10.6 BUY 730,000 -16.53% -12.33%  

22.7.13 BUY 620,000 -9.50% 8.39%  

21.10.18 BUY 680,000 -20.21% -3.38%  

      

      

      

      

       

 

 Compliance Notice  투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

    

 

 본 자료를 작성한 애널리스트(박성봉)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당
한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 작성하였
습니다. 

 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

 당사는 2024년 5월 8일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다  

 본자료를 작성한 애널리스트(박성봉)는 2024년 5월 8일 현재 해당회사의 유가증권을 
보유하고 있지 않습니다 

 

 투자의견의 유효기간은 추천일 이후 12개월을 기준으로 적용 

 기업의 분류 

BUY(매수)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락 
Reduce(비중축소)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 하락 가능 

 산업의 분류 

Overweight(비중확대)_업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 
Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 

투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계 

금융투자상품의 비율 94.64% 4.91% 0.45% 100% 

* 기준일: 2024년 05월 05일 
 

 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 

무 단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 

자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자

신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 

고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

 

     
 

 


