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들어가며

안녕하세요. 남산주성입니다.

벌써 9월입니다. 사무실 창문으로 불어오는 선선한 바람이 예전 같지 않습니다. 

전업투자의 길로 들어선지 이제 1년이 되었습니다. 매번 그렇듯이 지나온 날들의 나태함을 반성하고 새로운 각

오를 다지기도 합니다. 

전업투자 1년을 맞이하여 기억에 남을만한 리포트를 하나 써보고 싶었는데 막상 컴퓨터 앞에 앉으니 어떻게 풀

어가야 할지 약간은 막막합니다. 스스로 내공의 부족함을 절실히 느낍니다. 

또한, 혹시나 이 리포트가 많은 분들에게 민폐나 끼치지나 않을까 내심 굉장히 걱정되는 것도 사실입니다. 

그래도 지난 3주 동안 많은 고민과 생각을 했고 많은 사람을 만났고 나름대로 굉장히 고생해서 수집한 정보와

의견을 공유하고 싶어 자판을 두드립니다. 

소개하고자 하는 기업은 코스닥에 상장되어 있는 ㈜삼목정공(018310)이라는 회사입니다. 

건축물의 뼈대를 세우는 골조공정에 쓰이는 거푸집을 생산하는 업체입니다. 작은 업체지만 가치투자자들 사이

에서 어느 정도 알려진 기업이기도 합니다. 

예전부터 높은 배당과 안정적인 실적으로 관심권에 있긴 했지만 그리 크게 주목하지 않았습니다만 06년 2분기

전년도 순익을 뛰어넘는 눈부신 실적발표는 제게 큰 궁금증을 불러일으키기에 충분했습니다. 

필자는 1) 2분기의 놀라운 실적이 어떤 이유로 인해 발생했으며 2)향후 이러한 실적의 지속성이 과연 가능한지와

그리고 만약 그렇다면 3) 주가는 향후 어떻게 될까? 하는 고민을 하였습니다. 그리고 어떤 동 종목에 투자함에 있

어 4) 어떤 리스크가 있는지 등도 살펴보았습니다.

이러한 것을 파악하기 위해 먼저 회사의 영업보고서와 공시내용들을 자세히 살펴보았고 이를 바탕으로 궁금한

내용들을 정리하여 회사 총무팀의 주식담당자, 영업팀, 구매팀과 몇번의 전화통화를 했고 강남역 본사를 방문

하여 이영수 상무이사와 주담과 직접 면담도 가졌습니다. 하지만 아쉽게도 본사의 회사관계자들에게 어떤 것

도 확인할 수 없었습니다. 

정말이지 사소한 질문조차도 “알려줄 수 없다.” , “말해줄 필요성을 못 느낀다” 등의 태도로 일관하면서 철저히

주주의 알 권리를 무시하였습니다.(뭔가 이유가 있지 않을까 의심이 들었습니다.)

어쩔 수 없이 필자는 동종업계 사람들을 비롯하여 현장의 직원들, 건설업을 하시는 분, 회계를 잘 아는 지인 등

등 많은 사람들을 발로 뛰어 만나서 조언을 얻을 수 밖에 없었고 마치 탐정이라도 된 것처럼 재무제표, 사업구

조, 수익구조, 제품의 특성, 시장전망, 관계사인 동일제강과의 관계 등등을 하나 하나 퍼즐 맞추어 나가듯이 끼

워 맞출 수 밖에 없었습니다. 

나쁜 머리로 추정하고 가설을 세우고 이렇게 한 것을 알만한 사람을 수배하여 하나씩 확인하고 정리하고 하는

과정을 반복했습니다. 통상 이러한 것들은 삼목정공 직원들과 하나씩 확인하면 금방 해결될 것인데도 너무나도

상식 이하인 회사 직원들로 인하여 굉장히 힘이 들었습니다. 솔직히 여전히 분노를 느낍니다. 

사설이 길었습니다. 이래저래 답답했던 심정과 리서치 과정을 토로하는 것은 보수적인 회사에 대한 원망도 있

지만 본 리포트가 본사 담당자들과의 확인 과정을 거치지 않은 것을 미리 밝혀 두고자 함도 있습니다. 

많은 개인적 노력에도 불구하고 그 정확성이 부족할 가능성이 있어 미리 밝힙니다. 

많이 부족하고 허접한 리포트이지만 많은 분들의 투자에 약간이라도 도움이 되었으면 합니다. 

또한, 비록 이 리포트에서 주장하고 있는 내용들이 향후 사실과 다른 부분이 있다 하더라도 나름대로 고생한 부

분을 어여삐 여기셔서 너그러이 용서해 주시기 바랍니다. 

끝으로 리포트를 작성함에 앞서 같이 탐방을 가주시고 동틀 무렵까지 같이 토론하고 매일같이 전화하면서 리서

치를 도와주신 부산의 강모 형님과 친절함의 극치 금강공업 회계팀장님 그리고 정말이지 천군만마 얻은 듯 큰

도움을 주신 백X(필명)님께 감사의 말씀을 드립니다. 
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1.현황-기업 개요

1.기업개요

- 보다 자세한 내용은 전자공시 사업보고서를 읽어 보시길 권함. 

- 간략하게는 거푸집을 만드는 회사로 35%정도의 시장점유율(알루미늄폼 40% 점유율)을 차지하는 선두

업체. 경쟁업체로는 금강공업, 호성산업, 현대알미늄등이 있음. 

- 특이 사항으로 대주주가 70% 지분을 가지고 있는 관계사로 동일제강이 있음. 

2.  Fn가이드에 간략하게 이렇게 소개되어 있다.

- 건축물외벽 및 슬라브를 형성하는 판넬폼, 갱폼, 알루미늄폼 등을 생산 판매하는 구조용 금속제품 전문

업체. 주택건설업체의 사업규모와 접한 관계를 갖고 있어 경기에 민감하며, 최근 건설경기 하락으로

매출액은 감소하고 있으나 판넬폼 등의 제품 가격 인상으로 이익률은 개선됨.

- 원가율 하락으로 영업이익 및 순이익이 전년동기대비 큰 폭 상승하였으나 전반적인 건설경기의 악화로

매출액은 소폭 감소하였음. 최근 건설업체들이 재래식 공법에서 신공법으로 전환함에 따라 이에 맞추어

기술력을 활용 매출 신장을 꾀하고 있음.

(너무 그냥 표면적 현상만을 두고 수박 겉할기로 말하고 있는 느낌. 하긴 어쩔 수 없나 봅니다.)

3. 주요 제품

백문이불여일견 (百聞不如一見) – 사진으로 보면 뭐 만드는 회사인지 좀더 쉽게 알수 있다.(삼목정공, 

금강공업 홈페이지 등을 살펴보길 권한다.)

공시담당 : 노중석대리02.591.0941(103)

유 로 폼

알루미늄 폼
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주요 제품 개요

출처 : 금강공업 홈페이지

유로폼 공정

알루미늄 폼 공정
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2. 재무현황.

Recent A. 2005.12 Annual Net Quarter

Recent Q. 2006.06 03.12 04.12 05.12 06.12(E) 05.09 05.12 06.03 06.06 06.09(E)

EPS(원) 471 389 335 81 59 76 404

BPS(원) 1,873 2,240 2,552

보통주DPS(현금+주식,원) 75 75 100

발행주식수(보통주,천주) 9,800 9,800 9,800 9,800 9,800 9,800 9,800 9,800 9,800

PER(배) 2.39 2.54 8.84

배당수익률(보통주,현금,%) 6.67 7.58 3.38

매출액(억원) 848 967 926 216 218 196 275

영업이익(억원) 62 36 35 6 7 9 58

영업이익률(%) 7.27 3.69 3.77 2.68 3.16 4.53 21.05

당기순이익(억원) 46 38 33 8 6 7 40

순이익률(%) 5.44 3.94 3.54 3.68 2.65 3.79 14.38

ROA(%) 17.07 12.31 9.41 1.74 1.35 1.62 7.23

ROE(%) 28.62 18.93 13.97 3.3 2.33 2.95 14.43

자본총계(억원) 184 219 250 244 250 255 294

부채총계(억원) 109 107 120 239 120 291 256

자본금(억원) 49 49 49 49 49 49 49

Why? 1. 작년까지 건설경기는 사상 최고였다. 건설업과 크게 연동된다면서 왜 작년까지 실적은 줄어들었을
까?

Why? 2. 올해 2분기 실적은 전년도 전체 실적을 뛰어 넘을 만큼 왜 저리 갑자기 튀었을까? 

Why? 3. 유형자산과 유동부채가 급격히 늘었다.  원인과 향후 늘어난 유형자산이 순익에 미칠 영향은?

삼목정공 Financial Highlight (출처 fn가이드)

* 자세한 내용은 보고서 사업보고서 참조. 05년도 주당 100원 배당(대주주 제외) 

자산의 변화 자본&부채 변화
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3. 주가 현황 고찰

2월 10일 대주주(김용현회장) 193,002주
3730원 매도 공시 이후 주가 대폭락

2분기 실절발표. 어닝서프라
이즈에 따른 주가상승 출발

1.동 종목은 대주주(김용현, 현 회장)와 특수관계인이 68%의 지분을 가지고 있다. 특이한 점은 몇번 기사

에도 소개되었지만 김현미라는 분이 6%의 지분을 소유하고 있다. 하지만 이분의 나이가 70이 넘은 점

(1929년생)을 고려할 때 파킹지분일 가능성도 있음. 

2. 이러한 이유로 전체 주식 수 980만주 중 유통가능한 물량은 약 200-250만주 정도로 추정 됨.

3.아래는 삼목정공의 일 그래프입니다. 작년 12월경부터 작전을 의심케 할만큼 큰 폭의 주가 상승이 있었

고 2월 10일 대주주가 19만주 매도하면서 주가가 폭락했다. 엎친데 덮친격으로 주식분산요건 미달 공시

에 의해 투자유의 종목으로 지정 공시가 나왔다가 해제되기도 했다. (기술적 분석에서 다시 기술함)

4.현재는 2분기 실적발표를 근래 다시 상승세를 타고 있슴.

삼목정공 주가차트(일봉)

Why? 1. 05년 12월부터 시작된 주가 상승 후 폭락은 작전인가? 그 주체는?(누가 사고 누가 팔았는가?)  이
번 상승의 원인 및 주체는? ->기술적 분석편

Why? 2. 대주주는 왜 팔았을까? 폭락의 원인은? 주식분산요건의 기준은 뭘까? 

Why? 3. 2분기 실적이 계속될까? 만약 그렇다면 향후 주가상승여력은 얼마나 될까?
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06년 2분기 실적 원인에 대한 고찰

동 종목은 2분기 놀라운 실적을 발표했다. 전년도 전체 순익을 능가하는 실적이다. 과연 어떤 이유로 갑자

기 이렇게 실적이 크게 늘어났을까? 이 원인을 파악하기 위해 많은 노력을 기울였다. 

단순히 재무제표를 분석하는 것부터 시작해서 삼목정공의 사업 구조, 핵심사업, 수익구조, 업황, 관계사와
의 관계, 기타 등등… 간단한 내용들도 많았지만 상당히 고난도의 숙제들도 있었던거 같다. 

일단 이 장에서는 겉으로만 보이는 재무제표를 바탕으로 2분기 실적의 원인을 찾아 보기로 하자. 



VILab(가치투자연구소)

삼목정공 (A018310) 분석보고서

Write by 남산주성 (019.509.2002,giki0125@naver.com)

(2006. 8.21 ~9.13) 

Why? 

Why? Why? 

Why? Why? 

Why? 
Why? 

Why? 

Why? 

Why? 

Why? 

Why? 

Why? 

Why? 

Why? 

Why? 

-9-

06년 2분기 실적 원인에 대한 고찰

Why? 1. 임대자산을 타계정대체액으로 잡아 유형자산으로 회계처리하는것과 감가상각비를 판관비로 분

류하는 것이 올바른 것일까?

Why? 2. 매출대비 원가가 확줄었다. 원인은 알루미늄폼 임대사업. 수익성이 커진 이유는 무엇인가?

Why? 3. 왜 임대사업을 하고 건설사는 왜 임대해 쓰는가?

Why? 4 올해 들어서 왜 이렇게 임대자산을 크게 늘였을까? 왜 작년에는 일년 동안 감가상각만 하고 임대

자산을 늘이지 않았을까? 

Why? 5. 늘어난 물량을 전부 새로 제작했을까? 신규 제작한 물량을 이미 임대해줬단 말인가?

Why? 6. 건설경기가 올 상반기 최악이라고 했고 지방분양 건은 줄줄이 연기되었다는데 현재 상황은 오히

려 호황인가?

Why? 7. 3분기에도 이러한 실적이 가능할까? 다시 예전처럼 돌아가지는 않을까?

Why? 8. 동일제강과의 관계 등등…

먼저 재무제표 중 특이한 사항들을 한번 살펴 보자

대차대조표 중에서 특히 눈에 띄는 항목이 유형자산 중 임대판넬의 증가분이다. 1분기 86억 2분기 135억. 

작년 대비 무려 220억이 늘었다. 그리고 2분기말 전체자산 400억 중 200억은 감가상각이 완료된 상태다.

또한 유동부채가 크게 늘었다. 1분기에는 구매자자금차입금이 110억이 있었고 2분기에 매입채무가 크게

늘어났다. 즉, 자금을 차입하여 알루미늄 임대판넬 자산을 크게 늘였다는 뜻이다.(3월과 4월에 알미늄원자

재를 많이 샀다고 한다.) 

손익계산서를 보자 반기매출은 작년 동기와 비교 시 오히려 줄었다. 

반기 제품 매출액은 작년 동기 비해 80억이나 크게 줄었으나 1분기 대비 2분기는 50억 정도 늘었다.(재고

로 쌓여있던 유로폼 등이 2분기에 많이 나갔다고 한다.)

가장 눈에 띄는 점은 임대매출액이 크게 늘었다는 점과 매출원가는 전년 반기 동기 100억이나 줄어들었다

는 점이다. 임대매출은 작년 동기 대비 2배 이상 늘었고 1분기 대비 2분기도 늘어나는 추세이다.

매출원가부분에서도 제품의 매출원가 부분은 있으나 임대매출액에 대한 원가부분은 늘어난 알폼 임대자

산을 타계정대체액로 잡아서 매출원가에서 빼버렸다. 그리고 임대자산의 상각비용과 비용을 판관비에 넣

어서 판관비가 크게 증가했으나 알폼 임대자산의 증가로 인해 늘어난 감가상각 40억을 제외하면 나머지

액수는 큰 숫자는 아니다. 

2분기 놀라운 실적의 원인을 한마디로 쉽게 말하면 전체 매출액은 늘지 않았는데 수익은 크게 좋아졌다. 그

핵심은 임대사업 매출액은 크게 늘었으나 원가, 비용 부분은 크게 줄었다는 것이다. 

어떻게 이런 일이 가능했을까?  그리고 이어지는 여러가지 궁금증, 의문점들…

다음 장에서 하나 하나 살펴보자. 
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06년 2분기 실적 원인에 대한 고찰

1.회계처리상의 문제는 없는가? 임대자산(알루미늄 판넬)을 타계정대체액으로 처리하는 것과 그것에 대한

감가상각비를 판관비로 분류하는 회계처리가 맞는가?

처음엔 좀 많이 헷갈렸다. 몇 분의 회계전공자들에게 조언을 구했고 제무제표 관련 책을 참고했다. 

나 같은 회계 초보자가 볼 때 매출원가의 타계정대체액이라는 것이 생소해서 이거 뭔가 잘못된 처리는 아

닌가 의심을 하게 했다. 하지만 회계전공자들에게 문의 결과는 임대자산을 유형자산으로 잡아 매출원가에

서 제외 시키는것은 올바른 회계처리이며 판매을 위한 자산이 아니고 계속해서 임대수익을 내는 설비 같

은 개념으로 재고자산이 아닌 유형자산으로 정리하는것이 옳다는 대답을 받았다.

또한, 임대자산의 감가상각액을 매출원가가 아니라 판관비로 처리하는 것은 “재무제표를 읽으면 기업이

보인다”란 책 90-91p에서 보면

“감가상각비는 해당되는 유형자산을 어떠한 용도에 사용하느냐에 따라 각각 제조원가나 판매비와 관리비

로 구분된다. 즉, 공장에서 생산활동에 사용되는 유형자산에 대한 감가상각비는 제조원가로 분류되고 영

업부에서 영업활동을 위해 사용되거나 관리부나 경리부 등에서 사무관리를 위해 사용되는 유형자산에 대
한 감가상각비는 판매비와 관리비로 분류된다.” 라고 되어있다.

금강공업의 경우 감가상각비를 제조원가에 삼목정공의 경우 판관비에 처리하고 있는데 이는 금강공업의

경우 현재 100% 신규제작만 하고 있으나 삼목의 경우 8월말 회수폼의 사용율이 50%이상 올라와 있어서

감가상각비를 판관비에 처리하는 것 같다.

2. 2분기 놀라운 실적 증가의 원인은 무엇인가?

매출대비 원가가 확 줄었다. 수익성이 급격하게 커진 이유는 무엇인가?

2분기 놀라운 실적의 원인을 한마디로 쉽게 말하면 전체 매출액은 늘지 않았는데 수익은 크게 좋아졌다. 

어떻게 이런 일이 가능했을까? 일단 이 놀라운 실적의 원인은 동사의 핵심사업인 알루미늄판넬 임대사

업의 사업구조 때문이다. 그 중 핵심은 4년 정율법을 채택하고 있는 임대자산의 감가상각 방식과 상각된

자산의 실제 가치와의 괴리 때문이다. 

동사의 알루미늄판넬 임대사업과 관련하여 이외에도 여러가지 할 말이 많지만 나중에 언급하기로 한다.

1) 동사는 알루미늄판넬 임대사업에 있어 유형자산의 감가상각방식으로 4년 정율법(년 52.8% 감가상

각)을 채택하고 있다.

다 아시겠지만 이해를 돕기 위해 조금 설명하면 예를 들면 최초 100억짜리 자산이라면 1년에 52.8억이

감가상각이 이루어 지고 연말에 47. 2억이 자산으로 잡힌다. (52.8억은 4분기 안분하여 한분기 당 약

13.2억씩 감가상각 된다.) 그리고 다음해에는 나머지 47.2억에 대해 52.8%의 24.9억이 감가상각되고

잔존가치는 22.3억이 된다. 이런 식으로 마지막 4년째는 나머지 자산을 완전 상각하는 방식이다. 

이는 보통 자산의 실제 가치가 정율법에서 적용하는 비율과 유사하게 줄어들어야 정상이며 그로 인한

수익성도 그 만큼 줄어 들어야 정상이다.  쉬운 예로 비디오 가게에서 비디오를 빌렸을 때 신품은 2000

원이지만 1개월쯤 지난 것은 1000원, 2년쯤 지난 것은 500원 하는 것과 같다. 그리고 그 비디오는 거의

실제 가치는 없어진다. 

하지만 삼목정공의 임대자산인 알루미늄판넬은 반영구적으로 사용가능 하며 신규판넬이나 회수판넬

이나 임대 시 받는 금액은 똑같다.(보통은 섞여서 나간다.) 임대되었던 자산은 회수되면 재처리과정을

거쳐 다시 재 임대된다. 실제 가치의 하락이 거의 없다. 이런 매커니즘으로 인해 일정시점에서 감가상

각비용은 급속히 줄어들고 그와 반비례해서 이익은 급속히 늘어나게 된다. 그리고 고철만 쳐도 40%정

도의 가치를 지니고 있다. (다음 페이지에서 좀더 자세하게 살펴보자.)
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알루미늄판넬 임대사업 및 수익구조

기초자산
(생산원가)

감가
상각

잔존가치 임대매출 매출이익 고려사항

1년 후 10,000 5,280 4,720 5,000 -280 

2년 후 4,720 2,492 2,228 5,000 2,508

3년 후 2,228 1,176 1,052 5,000 3,824

4년 후 1,052 1,052 0 5,000 3,948

5년 후 0 0 0 5,000 5,000

- 신규 임대자산투입
- 물류비용
- 재처리 비용
- 향후 임대금액의 할

인율

이제 실제 알루미늄판넬 임대사업의 수익구조를 살펴보자. 

수익구조를 알기 위해서 먼저 원자재의 가격과 제품생산원가, 임대가격 등을 조사하였다. 

알루미늄 판넬의 헤베(m2) 당 생산원가를 살펴보면.. 

원재료인 알루미늄가격이 헤베(m2)당 75,000원~80,000 원 정도(기본 폼 1장 =1.47m2, 폼 1장 무게 30kg, 

알미늄가격 kg당 3,700원 정도)이다. 

생산 비용을 포함한 헤베 당 총 생산원가는 14만원~15만원선으로 확인했고 현재 임대가격은 75,000원 정

도이다. (* 여기서 헤베(m2)는 콘크리트 타설면적을 말한다.)

건설사인 A사 관계자에게 물어본 예전 매입가격은 약 25만원(m2 당) 이라고 한다.

즉, 신규제작에 있어서 생산원가에서 차지하는 비용은 원재료가 약 50%, 가공비 등 비용이 50% 정도이며

생산원가가 100으로 쳤을때 이면 임대가격은 55 정도인 구조이다.(금강공업 문의)

이 말은 두 번만 임대하면 일단 원가는 다 뽑는 구조가 된다.(물론 향후 임대가격은 점차 떨어질 것으로 예

상된다..)

회수폼의 재처리과정에서의 비용은 아쉽지만 정확히 조사하기가 힘들었다.(삼목정공만 현재 회수폼 사용

단계이다. 재처리 과정은 콘크리트털기, 세척, 코팅, 패킹, 재임대의 과정)

통상 한번 임대되는 기간은 평균 10개월(8~12개월)이다.  

위와 같은 사실들을 바탕으로 생산원가와 감가상각비용, 그리고 임대 매출이익 등을 굉장히 단순하게 계

산해 보았다. 

평균 10개월 정도 임대되고 2개월은 재처리와 재 임대를 위한 기간으로 잡으면 1회전을 1년으로 가정한다. 

- 실제 삼목의 현장 임대분과 임대재고 비율이 75:25 정도임을 감안하면 적정한 것 같다.(*임대재고는 재처리

하기 위해 공장으로 들어와 있는 것, 출고를 위해 패킹작업이 끝난 것들임)

감가상각비율-4년 정율법(년 52.8%), 임대매출은 생산원가의 50%로 잡았다. 

위 단순계산 표에 따르면 2년차 부터 이익이 발생하고 이후에는 이익이 급증하는 것을 알 수 있다. 이는

급격한 감가상각으로 인해 원가는 급격히 줄어드는 반면에 실제 자산의 가치는 하락하지 않고 수익성은

유지됨으로 인해 이익이 급격이 증가하게 되는 구조다. 사업구조는 완전히 땅짚고 헤엄치는 한마디로 노

나는 사업구조인 것이다. 물론 이 계산에는 재처리 비용 등은 계산의 편의를 위해 제외하고 계산했다. 또

한 실제는 계속해서 신규 임대판넬 생산이 되고 새로이 추가 투입되는데 이러한 것도 제외했다. 

위 표는 사업구조에 대한 생각을 단순화 해보기에는 좋을 듯 해서 제시한 것으로 이해해주길 바란다. 

그럼 이제 실제 삼목정공의 임대자산현황을 한번 보자. 

* 반영구적 사용, 폐기시 알루미늄 회수는 초기원가의 40%
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삼목정공 유형자산 중 임대자산의 변화 - 알루미늄 판넬폼

구 분 2000년 2001년 2002년 2003년

기초자산 6,911,161,198 9,622,401,761 10,002,378,261 11,904,460,861

감가상각누계액 3,620,522,850 6,615,591,679 8,357,705,417 9,943,002,315

잔존가치 3,290,638,348 3,006,810,082 1,644,672,844 1,961,458,546

2004년 2005년 06년1Q 06년2Q

18,467,730,816 18,467,730,816 27,016,327,873 40,537,836,103

13,677,890,728 16,230,988,331 17,264,316,488 20,112,563,535

4,789,840,088 2,236,742,485 9,752,011,385 20,425,272,568

감가상각액 2,553,097,603 1,033,328,157 2,848,247,047
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기초자산

감가상각누계액

잔존가치

위 수치들을 보면 자산은 알루미늄폼 임대사업이 급속히 커지고 있는 것을 알수 있고 2분기말 현재 자산의

50%가 감가상각이 되어 있다. 위 단순 계산표에서 봤듯이 자산의 50%가 감가상각이 완료된 시점 전후로 급

격하게 수익이 나는 사업 구조라 2분기의 실적증가 원인을 여기서 찾을 수 있겠다. (금강공업 관계자의 말을

인용하면 감가상각액이 50%이상 될 때 부터 수익성이 폭발적으로 늘어나는 구조라 한다.)

아마도 이쯤에서 이 글을 읽으시는 분들은 고개를 갸우뚱 거리면 이런 의문을 가질 것이라 보인다.(특히 1,3

번 질문은 굉장히 중요하며 어려웠다.)

? ?

Why? 1. 그럼 2005년도에는 감가상각이 90%수준에 도달했는데 왜 수익이 안 났는가?

Why? 2. 건설사에서 임대보다 매입을 하는게 더 유리할듯 한데? (건설사의 입장과 임대사

의 입장은 어떤가?)

Why? 3. 그렇게 수익성이 좋은데 왜 2005년도에는 신규임대자산을 늘이지 않았고 올해

1,2분기 폭발적으로 늘였는가? ?

감가상각과 자산의 실제가치
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의문사항(Why?)에 대한 고민

위에서 던진 질문은 사실 굉장히 중요하다. 이 질문들에 대한 답을 구하고자 나름 정말 많은 고민을 했다. 

특히나 이 질문들에 대한 답들은 향후 실적의 지속가능성과 사업의 진입장벽과도 접한 관계가 있으며
이 회사의 심각한 리스크와도 접한 관계가 있었다.

아래에서 하나하나 풀어보자.(미리 말하지만 아직 개인적인 생각일 뿐임을 고려해주길 바란다.)

Why? 1. 그럼 2005년도에는 감가상각이 90%수준에 도달했는데 왜 수익이 안 났는가?

이 질문에 대한 답을 하기 위해서 먼저 사업구조에 대한 좀더 세심한 언급이 필요할 것 같다. 

알루미늄 판넬을 사용하는 현장은 보통 25층 이상의 고층인 아파트다. 대표적으로 잠실지구와 동탄지구

등이 대표적인 케이스다. 자재비(임대료)가 비싼 대신 공기를 크게 단축시킬 수 있어 수지타산이 맞다. 다

른 장점도 많다.  

이런 고층 아파트 한동을 건설하는데 필요한 알루미늄폼의 아이템 수는 300~400개에 달하고 그 조각만

3000~4000개에 이른다. (쉽게 생각하면 레고 블록 같은게 모양이 다른게 300, 전체 개수는 3,000개 이렇

게 생각하면 쉬울 듯 하다.)

또한, 알루미늄폼은 규격폼과 비규격폼으로 나누어 진다. 규격폼은 정해진 싸이즈라고 보면 되며 비규격

폼은 각 아파트 설계의 차이로 인해 1회성으로 발생하는 것이다. 통상 아파트 한동을 짓는데 사용되는 규

격폼과 비규격폼은 7:3 또는 6:4정도라고 보면 된다. 

이런 이유들로 인해서 임대사업을 하고자 하는 사업자는 초기에 계속해서 일정자산이 쌓일때 까지 규격폼

과 비규격폼을 신규제작만 계속해야 한다. 이 말은 다시 말하면 사용했던 판넬을 재사용(회수폼) 하기까지

계속 자산을 쌓아야 한다는 것이다. 또한, 비 규격폼은 각 아파트의 설계에 따라 주문생산방식으로 이루어

지며 표준이 아니어서 비용이 많이 들게 된다. (재임대하기 위해 다시 녹여서 신규제작 또는 재가공.)

개인적인 판단이긴 하지만 임대판넬 자산이 200억~250억 정도가 되면 회수폼의 재사용이 가능한것으로

판단이 된다. 실제로 금강공업의 경우 현재 자산이 200억 정도 되지만 아직도 신규제작만 하고 있고 올 연

말쯤 재사용을 위한 재처리 시설을 만들 예정이라고 한다.(사실 시설은 별것도 없다.)

하지만 자산이 250억 정도 이상 쌓이면 그 때부터 회수폼의 사용이 늘어나게 되며(2회전) 수익성도 급격

히 좋아지는 구조로 보인다. 비 규격폼 또한 자산이 쌓여 일정시점이 되면 기존의 사용했던 비규격폼을 약

간의 가공만 통해 사용할수 있게 된다. 

즉, 위 질문에 대한 답은 감가상각은 많이 되긴 했지만 일정자산이 쌓일때까지는 재임대를 하지 못했기에

수익성이 그리 좋지 못했다라고 보는게 타당해 보인다. 

현재 삼목정공의 경우는 2006년 초에는 회수폼의 사용이 30%에도 못 미쳤지만 8월말 50%이상 올라와 있

고 연말까지 70%수준으로 올릴 계획이라고 해서 향후 수익성이 계속 좋아지리란 예상을 할 수 있다.
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먼저 네이버 블로그에서 발췌한 건설사 직원이 쓴 글 중 일부이다. 그냥 재미 삼아 읽어 주셔도 될 듯 하다.

Why? 2. 건설사에서 임대보다 매입을 하는게 더 유리할 듯 한데? (건설사의 입장과 임대사의 입장은?)

(중간 부분)

지난번에 철근이야기를 하였으니 이번엔 거푸집에 대해 이야기해보지용..

아시죠? 우리 애들 203동,209동,211동...^^
얘들은 30층인지라 우리현장 골조공사의 CP(Critical Pass - 비전공자를위한;)였습니다..
그래서 공기단축을 주목적으로 AL폼 시공되었지요..
나머지 동들은 유로폼으로 작업을 하였습니다..

AL Form에 대해 대략 설명을 드리자면,,
Metal Form의 한 종류로서 말그대로 알루미늄으로 만들어진 폼이지요..
메탈폼은 주로 해체후 타설 면이 깨끗하여 치장 콘크리트에 많이 사용되는데 목재폼보다
많은 회수를 사용할 수 있고 오차가 거의 없어 할석이나 미장을 해야하는데 드는 비용을 절
감하고 공기를 단축시켜 경제적입니다.

<중략>

결론만 말씀드리면,,알폼 자체의 자재비로 인한 7000만원의 원가상승이 있었으나 당초 35
개월이던 공기를 30개월로 5개월 단축하고 골조공사는 2개월 공기단축으로 인한 금융비용
절감 약 36억원의 성과가 있었습니다.

<임대사 입장>

- 알루미늄폼은 거의 반영구적으로 사용이 가능하다. 이를 계속적으로 판매하게 되면 어느 순간 판매사는
손가락만 빨게 될 날이 머지 않아 도래할 것이다. 당장은 이익이 클지 몰라도 일정 시점이 지나면 판매는
점점 줄어들 것이고 최종적으로 비규격폼 제작과 회수폼 재처리전문업체로만 남을 것이다. 임대는 당장은
큰 초기투자가 이루어져 부담스럽긴 하지만 향후 안정적인 큰 수익과 사업의 지속성을 생각하면 훨씬 이
득이다. 

<건설사 입장>

- 돈이 많고 고층 현장만 계속 돌아간다면 매입하는 것도 그리 나쁠 것 같지 않다. 하지만 과점업체인 삼
목정공(40%) 금강공업에서는 판매는 안한다. 작은 업체에서 판매한다는 소리도 있지만 제품 품질도 걱정
이 되고 향후 재처리과정을 맡기는 것도 걱정이 된다. 

-초기투자비용도 큰 부담이지만 비 규격폼도 문제다. 각 현장마다 설계차이로 비규격폼이 매번 필요하다. 
한번 사용하고자 구매할 수는 없다. 

-공기단축으로 절약하는 비용에 비하면 임대비용 정도는 감당할만하고 굳이 매입해서 자산으로 잡는 것
보다 리스하는 것이 더 유리한 측면도 있으며 공사현장이 한번에 몇 개가 될때도 있고 없을 때도 있다.

뭐..이런 정도 아닐까 한다. 너무 긍정적인가? 둘 다 WIN-WIN하는 구조라고 생각이 된다. 그리고 향후 임
대사들의 임대가격도 일정시점이 되면 좀 떨어질 것이라 보인다. 

여하튼 현 시점에서의 임대사업은 탁월한 선택으로 보인다. 

의문사항(Why?)에 대한 고민
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?? ???? ?? ??

??
Why? 3. 그렇게 수익성이 좋은데 왜 2005년도에는 신규임대자산을 늘이지 않았고 올해 1,2분기 폭발적으

로 늘였는가?

의문사항(Why?)에 대한 고민

이 부분은 정말 내 머리 속을 복잡하게 만들었다. 애초부터 자산을 늘어 나지 않은 거 자체가 이해가 되지
않았다. 왜냐면 앞에서 언급한 바와 같이 이 임대사업의 특성상 사업규모나 비 규격폼 생산 등으로 인해서
사업을 하는 한 자산이 안 늘어 날수가 없는 구조다. 그런데 재무제표를 보면 지난 2005년 1년 동안 임대
판넬 자산이 하나도 늘어나지 않았다.  

2004년 2005년 06년1Q 06년2Q

18,467,730,816 18,467,730,816 27,016,327,873 40,537,836,103

<임대판넬 자산변화>

과연 생산을 하지 않았는가? 

회사는 작년 중반부터 알루미늄판넬은 판매는 안 한고 임대사업만 한다고 한다. 또한, 삼목정공은 자체적
으로 생산인력을 가져가지 않는다. 전체 생산을 협력업체를 통해 생산하고 있다. 협력업체는 또한 상당수
외국노동자를 고용해서 제품 생산 및 재처리를 한다. 

이 부분을 알아 보기 위해 먼저 감사보고서의 제조원가명세서를 살펴보았다. 만약 알루미늄 생산을 안 했
다면 외주가공비가 많이 줄었을 것이다. 반대로 생산을 했다면 판매는 안 하니 임대자산으로 무조건 잡혀
야 한다. 

2004년 2005년

외주가공비 41,031,459,191 47,968,998,891

이게 뭔가? 분명 외주가공비는 큰 폭으로 늘어나 있다. 

다시 확인을 위해 나는 삼목정공의 알루미늄판넬 생산의 90%를 차지하는 동일제강의 안성공장을 찾았
다.(현재 삼목정공은 동일제강의 안성공장 대지 및 건물을 임대해서 사용하고 있다.)

회사 안을 들어가지는 못했지만 공장 뒷 편의 산 언덕에서 공장 전체를 볼 수 있었다.

4만평이 넘는 공장의 2/3는 되보이는 면적이 알루미늄판넬로 덮여 있었다. 

그리고 협력업체 직원과 인텨뷰를 했다. 확인 결과 작년에도 계속해서 알루미늄판넬을 생산했다는 것이었
다. 도대체 이게 어떻게 된 일인가? 생산한 알루미늄판넬은 분명 판매를 하지 않았는데 자산으로 잡히지도
않았다. 그럼 이 자산은 도대체 어디로 사라진 것일까? 

본사의 주담에게 확인을 요청했지만 기대했던대로 “모른다”, “말해줄 필요를 못 느낀다.” 라는 대답뿐이었
다. 

굉장히 많은 고민이 있었고 여기에 대한 개인적인 해답의 일부를 관계사인 동일제강에서 찾을 수 있었다. 

동일제강은 비상장 업체로 삼목정공과 지분관계가 없는 별개의 회사이지만 같은 대주주가 70%지분을 가
지고 있는 특수관계자인 회사다. 

현재는 개인적인 추정이고 가설일 뿐이다. 하여간 왜 동일제강에서 그 답을 찾았는지 살펴보자.
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일단 미리 밝혀 둘 것은 아래에 기술하는 내용은 현재시점에서 픽션이다. 추정이고 가설일 뿐임을 명심해 주

길 바란다. 또한 본인은 회계를 잘 모른다. 

Why? 1. 만약.. 왜 이런 비정상적인 경우가 실제로 일어났다면 무슨 이유에서 그랬을까?
Why? 2. 그리고 향후 삼목정공의 실적에는 어떤 영향을 미칠까?

첫번째 의문에 대한 개인적인 생각은 동일제강의 절세 목적에 있지 않았을까 추정된다. 

이런 생각을 한 것은 동일제강의 재무제표를 살펴보면서 시작된다.(너무 길어질까봐 간단히만 언급하고자 한

다.) 동일제강은 2004년 2월에 ㈜삼목과 합병을 했고 대주주관련지분이 69%다. 화의기업이었던 동일제강은

2004년 대규모의 부채를 탕감 받으면서 650억의 채무면제이익과 유형자산처분이익170억 등 순이익이 770

억이 났으나 법인세는 면제 받았다. 2005년 기업이 정상화되었고 유형자산처분이익이 100억이 발생했다. 

2005년 2004년

8. 임대자산 14,858,810,601 9,917,646,821

감가상각누계액 (-)9,110,341,302 5,748,469,299 (-)3,262,915,336 6,654,731,485

9. 임대판넬 17,706,728,160 -

감가상각누계액 (-)4,578,079,855 13,128,648,305 - -

삼목정공의 관계사인 동일제강의 재무제표중 일부다. 2005년 임대판넬이 180억 가량 신규로 늘어났다. 

감가상각이 45억정도 된걸로 봐선 2005년 3분기부터 잡힌 것 같다. 

이 임대판넬이 알루미늄판넬인것으로 추정된다. 확인을 위해 동일제강 경리팀장과 몇 차례 통화를 했다. 

처음 통화할 때는 임대판넬은 알루미늄판넬. 임대자산은 크레인이라고 확인했고 공장에 전화를 걸었더니

잘은 모르지만 특수폼 아닐까? 하는 대답을 한다. 다시 확인을 위해 경리팀장과 통화를 했더니 그게 뭔지

모른다고 말한다. 한 회사의 경리팀장이라는 사람이 회사의 자산이 180억이 최근 년도에 잡혔는데 모른다

니 이게 말이 되기는 하는 건가? 

의문사항(Why?)에 대한 고민

동일제강 임대자산 현황

개인적인 추정은 작년 하반기부터 삼목에서 생산한 알루미늄판넬은 동일제강의 이름으로 임대사업이 일어난

거 같다. 그리고 자산도 동일제강으로 잡은 것 같다. 그리고 이것이 올 1,2분기에 다시 삼목정공이 되산게 아

닌가 의심이 된다. 정황상으로 보면 그렇다. 

동일제강이 판넬임대사업을 할 수도 있다. 

하지만 정상적인 거래라면 동일제강은 알루미늄판넬을 생산하지 않으니 삼목정공과 동일제강 사이에는 판매, 

구입의 거래가 일어나야 한다.  이는 특수관계자와의 거래에 표기해야 되나 내용이 없는 것을 봐선 거래가 있

었는데 빠뜨리진 않은 것 같다. 거래 없이 그냥 동일제강이 생산한 것으로 처리한 것으로 보인다. (물론 삼목

정공의 협력업체들이 만들어 주었을 것이다.)

두 회사의 회계감사를 맡은 청안회계법인에 이러한 가능성에 대해 문의해 보았으나 담당회계사인 이모회계

사는 절대 그럴 일이 없다고 하며 회사측에 물어봐야지 왜 그런걸 제 3자에게 물어보냐고 말한다. 

아직까지 이 부분은 확실히 확인된 것은 없다. 회사측에서 시원하게 답변해주면 10분이면 끝날것을.. 정말

간단할 것을.. 동일제강은 완전 별개의 회사라면서.. 왜 자꾸 괴롭히냐고 오히려 큰 소리다. (이 글을 쓰면서

도 삼목정공의 주식담당자와 언성 높여가면서 싸운다.)
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100억의 유형자산처분이익 났지만 임대자산과 임대판넬의 큰 초기 감가상각비용으로 영업적자가 났다. 이

로 인해 순이익이 큰 폭 줄어 들었고 법인세를 크게 절세 할 수 있지 않았을까 생각해본다. 

그런 이유로 해서 작년 하반기에 수주한 상당물량을 동일제강의 이름으로 알루미늄 임대사업을 하였다고 생

각이 되고 올해 다시 삼목정공으로 자산과 사업을 넘기지 않았을까 생각이 된다. 

회사에서 답변을 안해주니 정황상 판단할 수 밖에 없지 않은가? 혹시 이 보고서를 삼목정공 관계자가 본다면

이에 대한 신원한 답변을 해주기를 진심으로 바란다. 

여하튼 이런 시나리오라면 동일제강은 절세를.. 삼목정공은 감가상각된 자산을 싸게 다시 가져오지 않았을

까 싶다. 

두 회사가 꿩먹고 알먹고 한….. 시나리오인 것이다. 

이런 이유로 1분기, 2분기에 삼목정공의 임대자산은 크게 늘어났고 사업이 정상적으로 돌아가서 큰 이익이

나오는 것이 아닌가 생각되고 향후에는 특별한 일이 없다면 사업구조상 더욱 이익이 크게 늘어나야 정상적

인 것으로 판단된다. 

의문사항(Why?)에 대한 고민
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1. 임대사업의 구조 및 수익성

2. 계약과 회계처리상의 특성

3. 회수폼 사용율의 증가에 따른 수익성 급격 향상

4. 현재 업황은 분양 사이클상 골조공정 호황

5. 현장에서의 요구 증가

6. 높은 진입장벽과 과점체제의 유지

7. 고층아파트로의 주거환경의 변화-알폼 사용의 확대

8. 신도시의 개발(판교, 송파, 은평, 뉴타운, 재건축, 주상복합) 

과연 2분기 영업이익 58억, 순이익 40억의 놀라운 실적이 향후 3,4분기에도 가능할까? 또한 2006년, 2007

년… 계속해서 지속하거나 계속해서 성장할 수 있을까? 

아니면 2분기 실적이 일시적이고 3분 부터 다시 예전으로 돌아갈 것인가?

아마도 동 종목에 투자하기 위해 가장 많이 고민해야 되는 부분이며 핵심부분이라고 판단된다. 

많은 부분을 살펴보고 고민해봐야 할 것이라고 본다. 

필자는 향후에도 2분기의 실적이 계속될 수 있을까 하는 부분에 많은 고민을 했고 그 판단은 향후에도 계속

해서 실적이 향상될 수 있을 것이라고 판단하고 있다.

그 근거들은 다음과 같다. 

1. 임대사업의 구조와 수익성에 대해서는 이미 앞장에서 설명을 했다고 보고 생략한다. 

2. 알루미늄판넬 임대는 한번 임대에 평균 10개월 정도 걸린다. 계약금과 층수가 3층 정도 올라갈 때마다

건설사는 대금을 지급한다. 임대사는 이것을 임대기간으로 안분해서 회계처리를 한다. 이런 점을 고려

할 때 3분기 실적이 2분기에 비해 증가하면 했지 급속히 나빠질 거 같지는 않다. 판매라면 한 분기에 큰

계약이 있어 일시적으로 수익이 좋아질 수 있으나 임대사업의 특성상 적어도 2분기 실적이 일시적이지

는 않다라고 판단된다. 또한 잔존가치 200억 이며 이에 대한 연간 감가상각비가 약 105억. 이를 4분기

로 안분하면 한 분기 26억 정도의 감가상각이 예상되고 2분기 실적이 임대판넬에 대한 감가상각액 28억

이 반영된 수치라는 점에서 신규자산이 좀더 늘어나더라도 감가상각액 증가로 인한 순익감소는 없을것

이라 판단된다. 

3. 오히려 향후에 실적이 더욱 증가하리라고 예상되는 또 하나의 근거는 회수재의 사용율 증가이다. 연초

만 해도 회수재의 사용이 30%수준이었던 것을 현재 50%이상 수준까지 끌어올렸다. 그리고 연말에는

70%수준으로 올릴 계획이라고 한다. 먼저 시장을 선점한 결과이며 많은 자산을 보유한 결과이다. 경쟁

업체인 금강공업은 현재 100% 신규제작만 하고 있고 이제 재처리 시설을 만들려고 준비 중이다. 회수

재의 사용율이 증가했다는 말은 다른말로 2회전이상 돌아가는게 50%이상 넘어선다는 말로 해석할 수

있고 수익이 급증하는 시점이 되었음을 말한다.

실적의 지속&증가는 가능한가?

수주 신규제작 현장납품 회수 세척및보수 재임대
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실적의 지속&증가는 가능한가?

4. 업황에 있어서도 현재 건설경기가 불경기임에는 틀림없지만 동사의 거푸집이 사용되는 골조공정은 분양

완료 이후 1년 정도 후에 이루어 지고 1년~2년 전의 아파트 건설업황은 최고의 호황기임을 생각해볼 때 현

재 시점에서 거푸집이 호황기가 아닐까 생각도 든다.

5. 하지만 건설경기 악화에 따라 실적악화가 불가피 하지 않을까 염려도 되기는 하지만 알루미늄폼에 대한

많은 장점으로 인해서 수요는 꾸준히 늘어날 것으로 생각된다. (p.14 참조). 실제 건설 현장의 사람들과 인터

뷰한 결과 공기단축에 의한 비용절감뿐만 아니라 작업의 편리성(예를 들면 하중의 받치는 서포트의 경우 기

존제품에 비해 반만 설치해도 됨, 작업공간확보), 건축물 품질의 향상, 폐자재 감소 등의 효과로 가격이 비싼

단점에도 불구하고 그 요구가 증가 되고 있다고 한다. 

6. 기존의 거푸집시장은 100여 개사가 난립하여 가격경쟁을 벌이고 있으나 알루미늄판넬 시장은 높은 진입

장벽으로 인해 현재 3~4개 업체가 과점하고 있는 형태이다.(삼목정공이 40%) 

높은 진입장벽은 첫번째 큰 초기투자가 필요하고 300~400개달하는 아이템에 대한 설계기술력과 출고를 위

해 자재를 생산하고 재처리하고 분류하고 쌓아놓을 수 있는 넓은 토지도 필요하다. 그리고 가격경쟁력에서도

후발주자의 경우 상대가 되지 않아 높은 진입장벽을 바탕으로 향후 계속해서 과점체제를 유지할 수 있을것으

로 판단된다. 

7. 필자는 개인적으로 우리나라 주택시장이 고층으로 갈수 밖에 없는 상황이라 생각하고 있다. 최근 들어 수

십층 높이의 주상복합을 필두로 일반 아파트 시장도 30층 높이까지 지어지고 있다. 

삼목의 알폼이 많이 사용되고 있는 화성통탄지구를 비롯하여 잠실지구, 판교분양, 송파신도시개발, 은평뉴타

운에도 고층 아파트가 다수 포진되어 있고 도심의 재건축 및 재개발은 향후 고층의 형태로 갈수 밖에 없다고

판단한다. 

8. 향후 이런 시장상황이 될 것이란 전제하에 알루미늄 판넬시장은 더욱 늘어날 것이고 또한, 향후 임대가격

의 인하가 불가피 할 것은 틀림없겠지만 급속감가상각으로 인해 그 하락폭 이상으로 원가절감이 가능하고 가

격이 하락하는 만큼 수요가 더욱 확대될 것이라 보인다.(고층에서->저층으로의 확대 가능)

이상과 같은 내용들이 향후 실적이 지속 & 증가가 가능하다고 필자가 생각하는 근거들이다. 

물론 필자가 간과하고 또는 우려하고 있는 부분들도 있다. 

대기업이 시장에 뛰어든다든지..급격한 가격인하가 일어난다던지 또는 건설경기들이 급속 악화되어 고객사

의 부도 등으로 인해 악성매출채권이 증가할 경우도 예상해 볼 수 있다. 

그리고 그럴 일이 없다고 생각하지만 동일제강 등으로 수주와 매출을 넘기던지 하는 일 등이다. (주주들은 감

시자로 나서야 할 것이다.) 

어찌되었던 판단은 각자의 몫이 될 것이다. 

다음에는 2분기 실적이 지속가능하다는 전제하에 06년 결산기준으로 적정주가에 대해 한번 생각해보자.
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실적 지속시 주가전망은?

아래는 삼목정공의 9월 15일 기준 테트리스이다. 

최근 4분기를 기준으로 해도 ROE 20에 PBR 0.8, PER은 4 정도며 시가배당율도 4%에 이른다. 현재의 상태

로도 그리 떨어지지 않는 매력도다. 

06.9.15(금) 종가 : 2590원

만약 앞서 말했던 대로 2분기의 실적이 향후 지속된다고 가정하면 올해 예상되는 순익은 130억 정도로 현

재 주가(2590원) 기준으로 계산하면 per은 2 이하로 떨어지고 pbr도 0.68 수준이다. ROE가 연말기준 35%

수준에 이르는 점을 감안하면 동 종목의 적정주가는 어느 정도가 적당할까?

개인적인 생각임을 미리 밝히고 나의 의견을 말하면 적어도 PER 4 수준의 주가형성은 되야 되지 않을까? 

또는 ROE 35%수준이면 PBR은 1.5이상은 평가 받아야 되지 않을까 생각해본다. 

06년 예상수익 기준으로 PER 4는 5,200원, PBR 1.5는 5,740원이다. 

현재 주가가 2,590원임을 생각하면 약 6개월 정도 기간에 100%의 주가 상승여력은 있지 않을까 싶다. 

또한, 배당성향과 순익을 감안하면 올해 최소 150원 이상의 배당은 줄 것으로 보이고 이는 현재주가을 기준

으로 5.8% 수준으로 배당도 양호한 수준이라 여겨진다.

개인적으론 대주주와 회사의 보수성을 리스크로 보아 약 20%의 할인율을 감안해서 4,500선 정도를 올해

실적치를 반영한 목표가로 잡아본다. 

위 내용은 향후 실제로 순익이 예상한대로 나와준다고 생각하고 제시한 것이다. 사업구조와 수익구조를 볼

때 개인적으론 큰 확신을 가지고 있지만 실제 주가는 귀신도 모른다고 하지 않던가? 

실제 주가는 예상에 훨씬 못 미칠지.. 아니면 오바슈팅해서 1만원을 갈지.. 재미있게 한번 감상해 봤으면 좋

겠다. 

여하튼 결국 주가는 회사의 수익과 같이 간다고 믿기고 영원한 테마는 실적이기에 이런 수치들을 한번 제시

해 보았다. 다음에는 앞서 언급한 기술적인 부분(수급)도 한번 살펴보자.  
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현재의 기술적(거래주체, 수급 및 차트) 분석

2월 10일 대주주(김용현회장) 193,002주
3730원 매도 공시 이후 주가 대폭락..(도덕성
의심, 또는 작전세력에 대한 경고?)

2분기 실절발표. 어닝서프라
이즈에 따른 주가상승 출발

삼목정공 주가차트(일봉)

개인적으로 차트 등의 분석은 잘 할 줄 모른다. 하지만 차트는 자주 보는 편이다. 왜냐면 주가의 흐름을 한눈

에 보여주기 때문이다. 그리고 좀더 큰 그림을 보는데도 도움이 된다. 

또한 차트를 보면서 중요하게 여기는 부분은 누가 샀으며 어떤 사람들이 팔았는지의 수급분석과 유통 가능

한 물량과 거래량과의 관계도 살펴보는 편이다. 왠 차트라고 하실지는 모르겠지만 이왕 리포트 마지막에 왔

으니.. 재미삼아서라도 한번 해보자. 

위는 삼목정공의 일봉차트이다. 05년 9월부터 12월초까지는 전체 시장이 좋아서 꾸준히 올라갔던 주가가

12월에 별다른 이슈도 없이 하루 몇 만주 수준의 거래량이 50~60만주까지 늘면서 연 이틀 상한가를 갱신하

면서 큰 폭으로 상승했다. 세력이 매집을 했다기 보다는 워낙 소액주주의 지분이 작아서 큰손 몇 명이 자기

주식을 회전시켜가면 주가를 상승시켰던것으로 보인다. 이러한 것은 06년 초에도 마찬가지로 1월 중순경부

터 2월까지 거래량을 크게 증가시키면서 주가를 상승시켰다.  그러던 주가는 2월 10일 대주주의 경고성(?) 

매도 공시로 큰 폭 하락하고 3월말경 200만주까지 거래량을 증가시키면서 가지고 있던 물량을 다 털어 내었

다.  이후 4월 14일 상장폐지 요건에 해당되는 주식분산요건미달(작년 말 기준)로 투자유의종목지정 공시가

나면서 다시 한번 하락하고 이후 5월 이후에는 주식시장의 냉각에 따라 계속 주가는 하락했다.

이후 8월 들어 서프라이즈한 2분기 실적 발표를 계기로 현재 주가가 1차 상승했고 한번 조정을 받은 후 전체

적인 손바뀜이 일어나면서 현재 재차 상승국면에 들어와 있다. 

기왕 여기까지 왔으니 주식분산요건에 대해서도 한번 알아보고 이와 관련하여 주식을 판 주체와 산 주체도

한번 살펴보자. 



VILab(가치투자연구소)

삼목정공 (A018310) 분석보고서

Write by 남산주성 (019.509.2002,giki0125@naver.com)

(2006. 8.21 ~9.13) 

Why? 

Why? Why? 

Why? Why? 

Why? 
Why? 

Why? 

Why? 

Why? 

Why? 

Why? 

Why? 

Why? 

Why? 

Why? 

-22-

2. 다음의 주식분산기준미달이 1년 이내에 해소되지 아니하는 경우
1)최근 사업년도말 현재 소액주주가 200인 미만
2)최근 사업년도말 현재 소액주주의 소유지분이 20%미만
(300인 이상 소액주주가 발행주식총수의 10% 이상으로서 100만주 이상을 소유하는 경우 제외) 

(출처 : '코스닥 상장폐지 요건' - 네이버 지식iN)

2005년 12월 31일 현재

구 분 주주수 비 율 주식수 비 율 비 고

소액주주 (개인) 310 95.39 985,561 10.06

최 대 주 주 7 2.15 6,847,640 69.87

기타주주(개인) 8 2.46 1,966,799 20.07

합 계 325 100 9,800,000 100

2006년 6월 20일 현재

구 분 주주수 비 율 주식수 비 율 비 고

소액주주(개인) 732 98.79 2,443,582 24.94

최 대 주 주 7 0.94 6,654,638 67.9

기타주주(개인) 2 0.27 701,780 7.16

합 계 741 100 100

• 기타주주의 기준은? – 소액주주가 아닌 개인주주를 말하는 것?
• 김현미 – 6%(587,980주) 여전히 보유 중, 1929년생(가사, 부산 동래)으로

차명 계좌인 듯 함. 대주주 파킹물량일 가능성도 있음. 신문기사에 자주 등장.

소액주주란?
상장법인이 발행한 주식총액 또는 출자총액의 1%에 해당
하는 금액과 액면가 기준으로 3억원 미만에 해당하는 금액
중 더 적은 금액에 해당하는 주식을 가진 주주를 말한다.

(주석2) -6개월간 주식분포의 변화

대주주 순매도 : -193,002주(2.10)

기타주주 순매도 :  -1,265,019주

소액주주 순매수 : +1,458,021주

기타주주수 8명->2명(김현미 제외하
면 1명. 나머지 다 털고 나감)

(남산 가설) 

매집한 세력이라기 보다는 삼목정공의 기타주주로 명시되어
있던 사람들이 주가를 끌어올림. 정황상 대주주가 2월 10일
주식을 매도함으로써 주가가 폭락했고 미처 처분하지 못한 주
식을 3월말 대량의 거래 (200만주 이상)를 일으키며 주가를
상승시켜 다 털어낸 것으로 보임. 대주주 매도는 장난치는 세
력에 대한 일종의 경고성으로 보임. 

이 기타주주들은 서로 아는 사람이었을 가능성이 큼.  그렇다
면 삼목정공의 협력업체 정도가 아닐까 하는 의심.

(주석1) 

04년도 기말 현재

기타주주 수 7명, 1716369주

* 주식분산요건을 맞추기 위함은 아닌 걸로 판단됨.

기술적 분석 -과거 수급 분석

과거의 상황들을 한번 살펴보았다. 이유는 근래의 상승이 큰 물량을 매집한 세력이 있어 주가를 올리는 것인

지 실적을 기반으로 새로운 매수주체가 주가상승을 견인하는 것인지를 판단하기 위해서였다. 

개인적인 판단은 후자쪽이다. 현재의 상승은 2분기 실적을 바탕으로 새로운 매수주체와 기존 소액주주사이

의 원활한 손바뀜 현상이 일어나고 있다는 판단이며 향후 3분기 실적이 주목되는 시점이다.

http://terms.naver.com/item.php?d1id=1&docid=6076
http://terms.naver.com/item.php?d1id=1&docid=6076
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글을 마치며…

본 보고서 작성자인 본인은 현재 2006년 9월 15일 현재 삼목정공의 주주입니다. 

본 보고서는 소액주주들의 기업 바로 알기와 소액주주 권리찾기의 일환으로 정보와 의견을 전달하는데 그 목적이 있습니다. 

본 보고서는 객관적인 사실을 담고자 최대한 노력하였고 그 내용을 일일이 확인하고자 많은 노력을 하였으나 회사측의 무성의와 필자의
능력부족으로 인해 일부 글의 내용이 사실과 다를 수 있음도 밝힙니다. 

본 보고서는 주가상승을 위한 자료가 아님을 강조하고 투자에 대한 책임은 투자자에게 있음을 미리 밝힙니다.(물론 도의적 책임을 지도록
하겠습니다.)

본 보고서와 관련하여 의문사항은 (giki0125@naver.com 이나 019.509.2002 (김태석), 02.466.5391(가치투자연구소)로 연락바랍니다. 

내용은 별것 없으면서 길기만 한 보고서를 읽어 주셔서 정말 감사합니다. 

보고서를 작성하느라 고생한 것에 비하면 부실한 보고서이긴 합니다만 그래도 많은 시간과 노력이 들어간 것

이라 여겨주시기 바랍니다.

동 기업에 대한 조사를 하면서 회사측과 많은 마찰도 있었고 좀 심한 소리도 하고 그랬습니다. 이 자리를 빌어

귀찮게 해드린 삼목정공 주담인 노모 대리님과 회사 직원들께 사과의 말씀을 드립니다. 하지만 주주들의 알

권리를 너무나 막고 있는 회사측에 대한 섭섭한 마음도 여전합니다. (이 부분에 대한 시정은 계속 요구할 계획

입니다.)

본 보고서를 작성하는 동안 주가가 많이 올랐습니다. 1편, 2편의 간략한 보고서를 내 놓았고 이제 완결편을 내

놓을려 하는데 가장 부담스러운 부분입니다. 

제가 현재 동 종목의 주주이기 때문에 더욱 그렇습니다. 

주가가 올라도 부담스럽고 떨어지면 더욱 부담스러운 상황이 될 수 있다는 생각이 듭니다. 

그래서 더욱 자료조사와 검증과정에 많은 시간을 투자했고 이런 과정에서 저 또한 한 단계 성장할 수 있었고

전업투자자로서 향후 기업조사를 어떻게 해야할지 하는 경험도 하게 되었습니다. 

본 보고서의 내용에는 개인적인 추정이나 가설도 많이 들어 있습니다. 

그 중에는 사실과 다른 부분도 있을 것입니다. 특히 동일제강과의 부분은 정황상의 추정일 뿐 확실히 학인되

지 않은 내용입니다. 여전히 픽션임을 강조드립니다. 

동 종목은 이제 성장의 초입에 와 있는 단계라고 보입니다. 

회사의 성장에 따라 그 과실이 경영진을 포함한 직원과 대주주 및 소액주주 모두에게 골고루 돌아갈 수 있기

를 바라며 투자자의 알권리에 좀더 신경을 써 주실 것을 부탁드립니다. 

긴 글 읽어 주셔서 정말 감사합니다. 

- 남산주성 올림-

mailto:giki0125@naver.com
mailto:giki0125@naver.com
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참고 사진들

참고 할 많은 사진자료가 있으나 보고서에 올리기 적절한지 몰라 생략했습니다. 양해를 부탁
드리며 필요하신 분은 개인적으로 연락을 부탁드립니다. 

Thank you Thank you 


