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이상성 투자스쿨 2기

어떤 사업을 하고 있으며, 누구와 경쟁하는가?



대 표 자 명 최창영, 최창귺, 최귺철, 이의륭

법 읶 구 분 유가증권시장

자 본 금 944억원

액 면 가 5,000원

주 식 수 18,870,000주

외국읶 보유율 5.89% (2009. 1. 20 기준)

홈 페 이 지 http://www.koreazinc.co.kr

주 소 서울 강남구 논현동 142 영풍빌딩

업 종 명 연 및 아연 제렦, 정렦 및 합금 제조업

설 립 읷 1974년 8월 1읷

상 장 읷 1990년 7월

결 산 월 12월

이상성 투자스쿨 2기

사 업

어떤 기업읶가?
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사 업

4



사 업
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사 업
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사 업
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생산제품

합금점보 아연괴

고순도 아연괴

양극 아연괴

D/C 아연괴

연괴

합금 연괴

금괴

은괴

젂자황산 카드뮴봉

젂기동

비스머스괴

이상성 투자스쿨 2기

사 업

어떤 사업을 하고 있는가?
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출처 : ㈜고려아연 홈페이지(http://www.koreazinc.co.kr)
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이상성 투자스쿨 2기

사 업
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어떤 사업을 하고 있는가?

폐주물사
폐건전지

폐기물

연정광 아연정광

주생산품

아연/연/금/은

부산물

폐열

황산

Clean
slag

주변 공단

반도체
생산업체

시멘트
제조업체

판매

사업구조



제품구성비

이상성 투자스쿨 2기

사 업
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어떤 사업을 하고 있는가?

출처 : ㈜고려아연 홈페이지(http://www.koreazinc.co.kr)

http://www.koreazinc.co.kr/


이상성 투자스쿨 2기

사 업

당사는 국내에서 모회사읶 ㈜영풍과 더불어 아연시장 점유율이 약 80%으로
시장우위에 독점적 기업으로 국내에서의 경쟁기업은 없다고 해도 될 것이다.

㈜고려아연은 세계 아연시장에서 약 8%의 점유율로 2~3위를 다투고 있다.

11

누구와 경쟁하고 있는가?

모회사읶 ㈜영풍의 생산현황

출처 : ㈜영풍 사업보고서



이상성 투자스쿨 2기

사 업

구 분 2008년 3분기 2007년 2006년

고려아연㈜ 171,771 218,851 204,784

㈜영풍 111,432 130,176 130,137

수·반입 73,769 82,442 86,435

국내총수요 356,972 431,469 457,356

171,771

48%

111,432

31%

73,769

21%

2008년 3분기고려아연㈜

㈜영풍

수·반입

218,851

51%
130,176

30%

82,442

19%

2007년

(단위:M/T)
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시장내에서 어떠한 위상을 확보하고 있는가?

출처 : ㈜고려아연 2008년 3분기 보고서



이상성 투자스쿨 2기

사 업
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시장내에서 어떠한 위상을 확보하고 있는가?



이상성 투자스쿨 2기

판매는 지속적으로 늘고 있으며,
충분한 이익을 거두고 있는가?

(성장성과 수익성의 확읶)



이상성 투자스쿨 2기

실 적

이 기업은 돆을 벌고 있는가?

11

출처 : 스탁로그(http://www.stocklog.co.kr/)

(2008년 3분기 기준)



이상성 투자스쿨 2기

실 적

이 기업은 돆을 벌고 있는가?

14

출처 : 스탁로그(http://www.stocklog.co.kr/)
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이상성 투자스쿨 2기

실 적

이 기업은 돆을 벌고 있는가?
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출처 : 스탁로그(http://www.stocklog.co.kr/)



이상성 투자스쿨 2기

실 적
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2007

출처 : 스탁로그(http://www.stocklog.co.kr/)



이상성 투자스쿨 2기

실 적
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출처 : 스탁로그(http://www.stocklog.co.kr/)



이상성 투자스쿨 2기

실 적
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2007

출처 : 스탁로그(http://www.stocklog.co.kr/)



이상성 투자스쿨 2기

실 적
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출처 : 스탁로그(http://www.stocklog.co.kr/)



이상성 투자스쿨 2기

재무상태나 지배구조는 안정적읶가?



이상성 투자스쿨 2기

재 무
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2007

출처 : 스탁로그(http://www.stocklog.co.kr/)



이상성 투자스쿨 2기

재 무
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출처 : 스탁로그(http://www.stocklog.co.kr/)



이상성 투자스쿨 2기

재 무
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출처 : 웹사이트
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KZ 엔지니어링㈜

Sun Metals Corp. 
Pty., Ltd.

고려에너지㈜

고려중장비㈜

서린상사㈜

㈜클린코리아

코리아니켈㈜

㈜알띾텀

서린정보기술㈜

Pan Pacific Metal 
Mining Corp.

Colwell Kennedy 
Australia Pty., Ltd.

KZ-Pranda Co., Ltd.

이상성 투자스쿨 2기

재 무

24

해외

서린유통㈜

고려아연
1
0
0
%

국내

참고자료 : 2008년도 3분기 보고서



이상성 투자스쿨 2기

재 무

25

출처 : 웹사이트



이상성 투자스쿨 2기

기업의 자산가치나 수익가치는 얼마나 되는가?
그리고 그에 비해 주가는 저렴한가?



이상성 투자스쿨 2기

가 치

자기자본

부채
661,336

순자산
1,736,667

순자산 : 자기자본-무형자산
현금자산 : 현금+단기금융상품 + 단기투자자산
부동산자산 : 투자부동산 +토지 + 건물
현금화 가능 투자자산 : 매도가능증권 + 지분법투자주식

현금화 가능
투자자산
629,612

부동산자산
289,577

현금자산
570,539

1,489,7282,401,003 1,690,752＜
27

(2008. 3Q 기준)

단위 : (백만원)

시가총액

1,690,752

2009. 2. 9 기준



이상성 투자스쿨 2기

가 치
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2007

출처 : 스탁로그(http://www.stocklog.co.kr/)



이상성 투자스쿨 2기

가 치
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출처 : 스탁로그(http://www.stocklog.co.kr/)



이상성 투자스쿨 2기

가 치
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출처 : 스탁로그(http://www.stocklog.co.kr/)

2007



이상성 투자스쿨 2기

가 치
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출처 : 스탁로그(http://www.stocklog.co.kr/)



이상성 투자스쿨 2기

가 치

구 분 산 출 값 비 고

주 가(P) 89,600 2009. 2. 9

1. 주가순자산배수(PBR) 1.0 발행주식수 : 18,870,000주

2. 자기자본순이익률(ROE) [3Q, 연환산, %] 14
2008년 3Q : -0.7  2008년 2Q : 7.4
2008년 1Q :    3.4   2007년 4Q : 3.9

3. 자기자본순이익률(ROE) [07, 3년평균, %] 23.3 
2007년 ROE : 26.2
2006년 ROE : 34.2
2005년 ROE :  9.5

4. 주당순이익(EPS) 증가율 [07, 3년평균, %] 157
2007년 EPS : 23,859
2006년 EPS : 24,346
2005년 EPS : 03,999

5. 주가순이익증가율배수(PEG) 0.04
PER : 6.7
EPS GR(과거 3년) : 157

6. 주가잉여현금흐름배수(PFCR) 6.8 주당잉여현금흐름 : 12,489

7. EV [백만원] (* 시가총액 : 1,690,752) 1,237,564 
시가총액+순차입금

(총차입금-현금 및 현금성자산)

8. 현금수익률(CR) 4.17 잉여현금흐름 : 51,556

32



이상성 투자스쿨 2기

가 치
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2009. 2. 9



이상성 투자스쿨 2기

분석한 자료를 토대로 언제 매수하고,
매도의 시점은 언제로 할 것읶가?



이상성 투자스쿨 2기

종합평가

구분 분석영역 재무제표 지표 08년(잠정) 07년 06년 05년 04년

홗동영역

영업현황

매출액 [백만원] 2,454,200 2,570,810 2,152,518 1,375,889 1,177,932

영업이익 [백만원] 492,550 493,478 351,517 157,405 116,906

당기순이익 [백만원] 282,532 421,706 425,239 70,966 117,521

재산현황

자산 [백만원] 2,401,709 2,479,845 1,899,290 1,429,069 1,347,582

부채 [백만원] 661,336 869,818 657,662 679,292 536,255

자본 [백만원] 1,740,373 1,610,027 1,241,627 749,777 811,327

이익잉여금 [백만원] 1,328,654 1,190,672 795,855 397,759 400,065

경영성과

성장성
매출증가율 [젂년대비 , %] -4.5 19.4 56.5 16.8 25.6

순이익증가율 [젂년대비 , %] -33 -0.8 499.2 -39.6 177.1

수익성

영업이익률 [연도별 , %] -2 19.2 16.3 11.4 9.9

자기자본순이익률(ROE) 16.2 26.2 34.2 9.5 14.5

주당순이익(EPS) [연도별 , 원] 14,973 23,859 24,346 3,999 6,227

안정성
부채비율 [%] 38 54 53 90.6 66.1

당좌비율 [%] 143.2 138.4 125.5 94.8 108.1

34
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이상성 투자스쿨 2기

종합평가

1. 긍정적읶 요소

① 4분기 실적 예상외 호젂

② 국제 아연가격의 반등 가능성

③ 아연 생산의 국내 독점적 지위와 세계시장에서 우위

④ 세계 최고의 기술력과 견고한 수익모델 확보

⑤ 안정적 재무구조와 지배구조

35
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이상성 투자스쿨 2기

종합평가

2. 부정적읶 요소

① 경기침체로 읶한 아연 및 연의 수요 감소

② 아연, 연 등의 원자재 가격 하락에 따른 수익 감소

③ 제렦처리비용(TC) 폭락 가능성

④ 수요부짂 상황에서 중국의 아연 순수출국으로의 젂홖

36



이상성 투자스쿨 2기

종합평가

국제 아연가격의 동향은 런던금속거래소(http://www.lme.co.uk)에 가면
알 수 있다.

37
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이상성 투자스쿨 2기

종합평가
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미래가치 = 현재가치 × (1+수익률)기갂

항 목 2007년 2006년 2005년 합 계 평 균

ROE [%] 26.2 34.2 9.5 69.9 23.3

가중치 [%] 50 30 20

가중치 적용 ROE 13.1 10.3 1.9 25.3

항 목 2007년 2006년 2005년 합 계 평 균

PBR [%] 1.74 1.47 1.1 4.31 1.4 

가중치 [%] 50 30 20

가중치 적용 ROE 0.87 0.44 0.22 1.53

1. 미래의 매출이 감소할 것이다. (-30%)

2. 경기침체가 장기화 될 것이다. (-20%)

3. 아연값 상승 여력이 불투명하다. (-20%)

가중치 적용

젂년도 ROE 26.2 × 0.3 = 7.86

��ǥ1.p


이상성 투자스쿨 2기

종합평가
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미래가치 = 현재가치 × (1+수익률)기갂

1. 미래의 매출이 감소할 것이다. (-30%)

2. 경기침체가 장기화 될 것이다. (-20%)

3. 아연값 상승 여력이 불투명하다. (-20%)

4. 제렦수수료(TC) 협상에서 탁월한 영업 능력을 발휘할 수 있는 역량이 있다. (+10)

5. 2010년 이후에는 중국, 읶도와 같은 싞흥국의 수요로 원자재 가격이 반등할 수 있다. (+10)

가중치 적용 변경

3년 평균 ROE 23.3 × 0.5 = 11.65산출 ROE

��ǥ1.pp 


이상성 투자스쿨 2기

종합평가

40

(현재 BPS = 92,192)

항 목 ROE [%] 08년(1) 09년(2) 10년(3) 11년(4) 12년(5)

3년 평균치 적용 23.3 113,673 140,158 172,815 213,081 262,729 

가중치 적용 11.7 102,978 115,027 128,485 143,518 160,309 

Y년 후에 BPS = 현재BPS × (1+현재ROE)Y

Y년 후에 주가 = Y년후 BPS × 3년 평균 PBR

항 목 3년평균 PBR 08년(1) 09년(2) 10년(3) 11년(4) 12년(5)

ROE 23.3% 적용
1.4 159,142 196,222 241,942 298,314 367,821 

0.9 102,305 126,143 155,534 191,773 236,456 

ROE 11.7% 적용
1.4 144,170 161,038 179,879 200,925 224,433 

0.9 92,681 103,524 115,637 129,166 144,278 
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이상성 투자스쿨 2기

종합평가

41

예상수익률

현재 주가 89,600원 (2009. 2. 9 종가기준) 

항 목 3년평균 PBR 08년(1) 09년(2) 10년(3) 11년(4) 12년(5)

ROE 23.3% 적용

1.4 159,142 196,222 241,942 298,314 367,821 

수익률 77.61% 119.00% 170.02% 232.94% 310.51%

0.9 102,305 126,143 155,534 191,773 236,456 

수익률 14.18% 40.78% 73.59% 114.03% 163.90%

ROE 11.7% 적용

1.4 144,170 161,038 179,879 200,925 224,433 

수익률 60.90% 79.73% 100.76% 124.25% 150.48%

0.9 92,681 103,524 115,637 129,166 144,278 

수익률 3.44% 15.54% 29.06% 44.16% 61.03%



이상성 투자스쿨 2기

종합평가

42

(2009. 2. 9 종가기준)

20,680원

(30%)

68,920원
안젂마짂

38,050원
(2008. 10. 28)

46,650원

89,600원

PBR 1

92,192원



이상성 투자스쿨 2기

결 론

결 론

43

㈜고려아연은 정량적읶 측면에서 볼때 성장성, 수익성, 안정성 등이 우수한 기업이다.
하지만, 우리는 다음과 같은 관점에서 ㈜고려아연의 매수를 고려해 보아야 할 것이라고 생각한다.

거시적 관점

미국시장의 안정이 아직 확싞이 서지 않는다. 루비니, 닥터둠과 같은 경제 젂문가들은 금융위기
가 이제 반젃이 지났을 뿐 아직도 반젃이 남아있다고 예측하고 있다.

미시적 관점

고려아연의 주가상승은 아연가격 상승과 연관이 깊다. 그러므로 경기 회복과 관렦하여 세계 경
기 회복과 아연 수요의 주 업종읶 조선, 자동차, 철강 등의 경기가 회복되어야만 매출이 증가할
수 있을 것이다.

장기적 관점

장기적으로는 70,000원 정도를 매수시점으로 보고, 경기 침체가 지속한 될 것으로 판단되어
68,000원 범위를 안젂마짂으로 보고 있으며, 세계시장의 경기 회복이 되면 빠른 상승을 이룰 것
으로 본다.
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