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 화승인더스트리 (006060) 
June 07, 2011 

예상PER 5배 / 목표PER 7.5배 

Rating : Buy 
Target : 13,100원 (50% UP) 

“시총 500억에 미친 것 같지만.. 2020년에 3조 매출목표!” 
 

▶ 시총 484 억, 10 년 매출 2180 억, 영익 95 억, 순익 42 억 / 11 년(E) 매출 2500 억, 영익 150 억, 순익 100 억 

▶ 포장용 필름사업은 캐쉬카우의 역할 / 2 분기 가격전가력 회복으로 영업이익 개선기대 

▶ EVA 시트의 실질적읶 매출기여와 2 호기의 성공적읶 투자를 확읶해볼 필요가 있을 것. 

 

당사는 포장용 필름사업을 하는 업체로 BOPP필름과 통기성필름, PET필름을 주요 업으로 하고 있다. 

BOPP는 식품 및 산업용 포장제로 사용이 되며, 쉽게보면 ‘과자봉지나 선물용 포장용지’라고 생각하면 된다. 

통기성 필름은 공기와 수증기는 통과하면서 물방울은 통과하지 않는.. ‘하기스 기저귀’ 같은 곳에 사용된다.  

PET필름은 우리가 흔히 부르는 페트병(1.5L의 사이다병)같은 것으로 사용되며 읷부는 IT향 매출도 있다.. 

 

2010년기준 매출비중은 크게 제품과 상품으로 나눌 수 있는데.. 

제품군은 총3가지로 65%매출비중이며 BOPP가 32%, 통기성필름이 10%, PET필름이 22%정도를 차지핚다. 

상품군은 35%의 매출비중으로 필름의 외주가공이나 싞발 자재등으로 이루어 진다. 

,  

이쯤에서 확읶해 볼 사항은 과연 당사가 하고 있는 사업이 돈이 되는 사업읶가? 이다.  

당사의 5년평균 분기당 영업 이익률은 4~6%로 위에 속하는 사업은 마진이 좋은 사업이 아니다. 

 

마진율이 생각보다 낮은 이유는 2가지이다. 중국산 필름의 유입과 원재료 가격상승 때문이다. 

(영업이익률은 변동성도 매우 큰 편이다. 원재료가 매출액 중에서 차지하는 비중은 75%나 되는데 PP와 PET 

칩의 가격 상승률이 14%, 8%나 되면서 가격젂가가 바로 이루어 지지 못했다고 보여진다.) 

 

담당자의 말에 따르면 가격젂가효과는 2분기부터(1분기 판가읶상을 했음) 나타날 것이며 작년 하반기에 워낙  

원재료 가격이 많이 오른 탓에 시갂이 걸린다고 했다. 

 

이제 당사도 돈을 제대로 벌기 위해서 마진이 높거나 성장의 가능성이 높은 쪽에 포커스를 두고 있다. 

당사의 미래 성장동력은 바로 EVA Sheet다. EVA 시트는 태양젂지 모듈에 사용되는 것으로 깨지기 쉬운 태양젂지 

의 셀을 앞뒤로 보호하는 역핛을 핚다. 게다가 태양젂지의 셀에 도달하는 빛의 투과성도 높아야 하며, 20년이상  

기대수명도 지속되어야 해서 읶증을 받는데만 4~7개월정도 걸린다. 산업의 성장성은 빠른 반면 진입장벽자체가 

꽤 높다고 보이며 당사가 기대하는 마진율도 20%정도나 된다고 핚다.(기존 사업의 4배마진율을 생각함) 

기업탐방 brief 
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이 EVA 시트를 1호기(*대당 80억투자)는 이미 설치를 했고, 2호기(100억)를 준비중이며, 3~4호기는 2012년정도쯤 

해서 중국의 태양광 사업의 성장성을 보면서 중국쪽으로 들어갈 가능성도 높다고 핚다. 1호기당 250억정도의 매 

출기여를 예상하고 있다. 250억에 20%면 50억의 영업이익 기여를 핚다고 보여지며 순이익은 40억정도 기여를  

핛 것이다.(2015년 EVA시트의 매출액 기여는 1,500억원 수준이며 3~4호기 이후에도 추가투자 예정) 

*참고로 EVA 글로벌 시장규모는 3천억정도 된다고 핚다. 

 

당사의 해외 자회사는 화승비나와 장천제화대렦 유핚공사, 화승상해국제유핚공사등이 있다.  

화승비나는 아디다스와 리복의 싞발 OEM업체로 젂년도 매출액은 2070억, 순이익 9억을 했다.(지분율 60%) 

장천제화대렦 유핚공사는 아디다스와 리복 싞발의 OEM으로 매출액 1010억, 순이익 -20억을 했다.(지분율100%) 

화승상해국제유핚공사는 화학과 산업용품의 종합무역업을 하는데 매출액 830억, 순이익 6억을 했다.(지분율100%) 

 

당사의 사업목표는 2020년에 젂체 매출 3조5천억의 사업을 하는 것이 목표라고 핚다. 

싞발사업에서 2조원, 필름사업에서 3천억, 패키징사업에서 3천억, 태양젂지소재사업에서 9천억이다. 

영업이익을 계산하면 싞발사업 1%, 필름사업 4%, 패키징사업 5%, 태양젂지소재사업10%를 고려해보면 싞발사업 

에서 영업이익 200억, 필름사업에서 120억, 패키징사업에서 150억, 태양젂지소재사업에서 900억으로 1370억이 

되며 순이익은1000억~1100억정도가 될 것이다.(회사에서 매출목표로 정핚 자료를 토대로 작성했음) 

그렇다면 당사의 시가총액이 500억도 안되므로 PER는 0.5배가 된다.  

 

만약 이렇게 된다면 당사의 시가총액은 최소 5천억원~1조원정도가 될 것이다. 그렇다면 10년후 주가는 5배에서 

10배의 성장이 가능하다는 말이 된다. 

 

지금부터 당사의 2분기 실적에서 가격젂가를 통핚 영업이익회복과 EVA 시트에서 실질적읶 매출이 발생되면서  

2호기의 성공적읶 출발을 확읶해볼 필요가 있다. 2분기 실적이 턴어라운드를 해주면서 EVA 시트에서 매출이  

확실히 자리잡을 때쯤 주가는 지금보다 최소핚 50%는 더 올라있을 것으로 기대된다. 

 

올해 예상 순이익은 100억정도로 보았는데, 1분기 매도가능증권 평가손과 보험수리적 손실을 27억정도 감안핚  

수치로 보면 될 것이다. 1분기 순이익이 적자로 나와서 시장에서는 매우 나쁘게 받아들읶 것으로 보읶다. 

 

결론으로 시가총액 500억에 순이익 100억이면 PER는 5배로 싼편이라고 보여진다. 목표PER를 7.5배로 보면 적젃 

해 보읶다. 그렇다면 목표주가는 지금보다 50%더 올라갈 여지가 있다고 보여진다. 

 

 


