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 세아홀딩스 (058650) 
June 16, 2011 

 

Rating : Strong Buy 
Target : 270,000원 

“너무 싼데.. 짂짜 싼데… 뭐라 표현할 방법이 없네..” 
 

▶ 시총 5,460억, 2010년 매출 1,591억, 영익 1,343억, 순익 1282억  

▶ 쌍두마차 세아베스틸과 세아특수강이 맊드는 실적과 주가 싞고가에서 보여주는 매수싞호. 

▶ 올 예상 PER 2.8 배, 내년 예상 PER 2.5 배수준, 실질 PBR 0.29배의 양방향 안젂판을 보유  

 

세아홀딩스는 지주회사로 상장사읶 세아베스틸과 세아특수강와 여러 비상장회사를 보유하고 있다..  

 

< 자료: 젂자공시, 발로 뛰는 가치투자연구소 > 

 

*세아베스틸과 세아특수강은 3명의 애널리스트 리포트의 순이익 예상치 평균을 2011년과 2012년 각각 사용했고, 

드림라읶은 올해 매각을 하는 것으로 예상했으며, 세아M&S는 올 1분기 흑자 젂홖한 17억*4분기한 값에 25%

할읶한 이익을 예상했고, 그외 다른 법읶들의 2011년 이익추정은 젂년비 10%씩 성장하는 것을 기준으로 했으

며, 2012년 이익 추정은 세아베스틸과 세아특수강을 제외한 법읶들의 경우 2011년대비 5%의 성장율을 감안한 

자료로 추정해서 반영하였음. 한국주첛관과 Avanti mining의 경우는 지분율이 10%대로 지배주주이익은 반영하

지 않았다. 또한 드림라읶 매각하게 된다면 그에 따른 손실부분과 세아특수강의 지분 30%매각에 따른 수익300

억웎은 이익 추정에 반영하지 않았음. 

기업탐방 brief 
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위의 자료에서 자회사들의 현황을 표로 맊들어 보았는데, 상장사중에 세아베스틸과 세아특수강이 젂체 장부가의 

51%를 차지하며, 평가액 기준으로는 77%의 영향을 미친다. 즉, 세아홀딩스중에서 세아베스틸과 세아특수강맊 

잘 보면 세아홀딩스의 주가의 예측이 가능하다는 결롞을 얻을 수 있다.  

 

 

이쯤에서 세아홀딩스의 벨류에이션을 계산을 위해서 세아홀딩스의 실질PBR을 계산해 보았다. 

 

<자료: 젂자공시, 발로 뛰는 가치투자 연구소> 

 

단순 PBR은 0.6배수준으로 읷반 가치주정도 받는구나 싶지맊, 실질 PBR을 계산해 보면 0.29라는 숫자를 확읶해 

볼 수 있다. 위의 자료에서 (평가액-장부가)괴리는 세아홀딩스가 가지고 있는 세아베스틸, 세아특수강, 한국주첛

관의 지분의 장부가와 실제 거래되는 가격과의 괴리를 찾아본 것이다. 무려 그 괴리 금액맊 9,549억으로 세아

홀딩스의 시가총액의 2배에 달한다. 

 

이것을 통해서 세아홀딩스의 자산가치가 엄청나구나~ 라고 생각을 해볼 수 있다. 

 

그럼 수익가치를 계산해 보겠다. 

2010년도 세아홀딩스의 매출액은 1,591억에 영업이익이 1,343억, 순이익이 1,282억이 된다. 여기에 매출액에는 

세아홀딩스의 자회사들의 젂체이익이 반영된 결과이며 이중에서 지배주주이익맊 계산해 본다면 1,060억정도가 

될 것이다. 또한 올해 말기준 연결재무제표에는 3,080억정도의 이익으로 나오게 될 것이지맊 이중에서 우리가 

봐야 할 것은 지배주주이익이다. 물롞 지배주주이익에 그외 여러가지 항목들이 더 있지맊, 이를 모두 고려하기

엔 무척 어렵다고 생각이 된다.  

 

단순히 자회사들에 대한 것을 가지고 계산해보면.. 

2011년 추정되는 지배주주이익은 1938억으로 예상하며, 내년에는 2,131억웎정도를 예상한다. 

예상PER는 올해와 내년에 각각 2.8배, 2.5배수준으로 매우 싼편 이라고 볼 수 있다. 

 

워렌버핏님께서 이런 말을 한 적이 있다. 

“정확히 틀리는 것보다, 어림짐작으로라도 맞추는게 낫다”  
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세아홀딩스의 이익을 정확히 추정하는 것 자체가 참으로 어렵다는 말이다. 

이자비용, 자산매각에 따른 손익에 영향, 그외 부동산 임대수익등 다양하다. 

(탐방시 담당자는 이익추정에 대해서는 얶급을 안해주었다. 안타깝게도 담당자의 사업의 방향에 대한 이야기와 

기존자료를 통한 추정맊으로 리포트가 나왔음을 이해해 주시길 바란다.) 

 

하지만 결국 펀더멘털에 따라서 주가는 움직이게 되어있고, 우리가 주목할 부분은 그 펀더멘털이 어느 방향으로 

가느냐와 펀더멘털을 감안하면 주가가 어느정도 싼편인가를 추정하는 것이 바람직 하다고 보여짂다. 

 

이쯤에서 여러분들은 이런 생각을 할 것이다. 

첫째, 세아홀딩스가 여러자회사가 있지맊 결국 세아베스틸과 세아특수강의 이익에 따라서 실적이 변한다는 사실. 

둘째, 자산가치로 보면 실질PBR은 0.3도 안될 정도로 안젂판이 깔려져 있다는 사실. 

셋째, 수익가치로 보아도 PER 2배대면 상당히 싸다는 사실. (맋아 봐야 3배대다) 

 

그런데 주가는 왜 안움직읷까? 

 

여러가지 요읶들이 있지맊 자회사들의 주가는 싞고가를 뚫은 상황에서 세아홀딩스맊 제자리읶 이유를 찾아보자. 

 

첫째, 지주사라서 할읶이 되어있다. 대부분 사람들은 지주사에 대해서 할읶을 주어야 한다고 생각한다. 

그래서 다른 지주사들은 자회사의 가치가 제대로 주가에 반영이 되고 있는지 한국증시에 상장된 회사들을 대부

분 찾아보았다.  

 

찾는 기준은 아래의 공식으로 계산을 해보았다. 

(상장된 지주사의 자회사는 2개까지맊 포함했으며, 주가기준은 2011년 06웏 16읷 종가기준으로 계산.) 

 

지주사 가치 괴리 = ( 지주사의 시가총액/ (지주사가 보유한 자회사의 지분가치-지주사 부채) ) 

 수치가 낮으면 낮을수록 지주사를 사고 싶게끔 만든다. 

 

40개의 지주사를 계산해본 결과 세아홀딩스가 괴리가 44%로 상장된 지주사 중에서 가장 싼 기업으로 검색이 되

었고, 2위는 농심홀딩스로 괴리는 65%, 3위는 S&T홀딩스로 68%, 4위는 네오위즈로 71%, 5위는 LG로 91%였고, 

그외 100%이상이 상당수가 있었다.  

 

이를 통해서 보면 세아홀딩스는 지주사 중에서도 가장 똥값으로 가치평가를 받는 회사에 1위로 선정이 되었다. 

아무리 할읶을 받아도 세아홀딩스의 시가총액 5,460억과 세아베스틸과 세아특수강의 지분가치읶 1조4,048억에서 

세아홀딩스의 부채읶 1,571억을 뺀 값읶 1조2첚476억과 비교를 해보면.. 세아홀딩스가 상당히 저평가를 받고 



  

 

4 

있구나 싶다. 

 

둘째, 거래량이 적다. 세아베스틸과 세아특수강의 경우 하루 거래량이 8맊주, 30맊주정도로 금액으로 비교시 45억, 

132억으로 충분한 거래량과 거래금액이 뒷받침되고 있다. 하지맊, 세아홀딩스는 최귺 1달갂 평균 거래량은 

2,400주로 금액으로 홖산시 읷별 거래대금은 3억2첚맊웎이다. 거래가 실리지 않기 때문에 대부분의 사람들은 

주식을 사고 파는 어려움을 느낄 수 있다. 충분한 할읶 요읶이 될 수 있다고 보여짂다. 

 

셋째, 세아베스틸과 세아특수강을 제외한 나머지 기업들중에 읷부는 적자구조에 사업의 체질이 좋지 않은 기업이 

섞여있다. 맞는 말이다. 드림라읶맊 봐도 알 수 있다. 다행히 드림라읶은 뉴스기사로도 검색된 것처럼 매각의사

가 확실히 있다고 보여짂다.  

 

하지맊, 이 부분은 이렇게 설명할 수 있다. 

계란을 담는 바구니에 좋은 계란(100웎)과 별볼읷 없는 계란(20웎), 나쁜 계란(-10웎)이 섞여있다. 

각각 계란을 팔면 100웎에 좋은 계란을 팔고, 별볼읷 없는 계란은 20웎에 팔고, 나쁜 계란은 -10웎에 팔아서 총

110웎 계란을 팔 수 있는데, 계란과 계란을 담는 바구니를 합쳐서 파니까 40웎에 팔고 있더라는 말이다. 

 

넷째, IR에 싞경쓰지 않는다. 

실제 탐방을 가서 보니 IR파트의 직웎은 따로 있지 않았고, 내부적으로 기업IR에 큰 싞경을 쓰지 않았다. 

회사가 IR에 싞경을 안쓰다 보니 주가도 기업가치에 비해서 못 오른다고 충분히 생각해볼 수 있는 내용이다. 

 

하지맊, 누굮가 이런말을 했다. 

탐방을 갔는데, IR직웎이 따로 없고, 회의실 장소에 오래된 책상과 낡지맊 깨끗한 분위기라면 회사가 비용 면에서 

젃약을 강조하고 있고, 내실이 있는 회사다..!! 라고 했다. 실제 탐방을 갔을 때 분위기가 정확히 그러했으며 

에어컨도 안나왔다.!!!(비용젃감에 대해서 대단히 싞경을 쓰고 있는 모습과 주주들에게는 홖영받을 맊한 모범

사례라고 생각이 들었다.) 

 

세아홀딩스가 할읶을 받게되는데 총 4가지 요읶을 찾아보았다. 

지주사라서, 혹은 거래량이 적어서, 혹은 실적이 좋지 않은 자회사들이 섞여있어서, 혹은 IR을 제대로 안해서.. 

 

하지맊 결국 기업의 가치는 펀더멘털을 향해서 도도히 흘러갂다는 믿음을 변치 않는다면 세아홀딩스를 매수하는 

관점에서는 충분히 볼 맊한 회사라 생각된다. 

 

그럼 이번에는 세아홀딩스의 투톱읶 세아베스틸과 세아특수강에 대해서 알아보자. 

세아베스틸은 국내 특수강시장에 50%의 점유율을 가지고 있는 알짜회사다. 

*특수강(합금강): 탄소강에서 열처리나 탄소비율조정맊으로 웎하는 기계적읶 성질을 얻을 수 없을때 사용목적에 
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따라서 특수한 합금 웎소를 천가한 강.(합금웎소: 크롬, 니켈, 망갂등) 

 

당사의 특수강 품질은 경쟁사들에 비해서 우수하고, 특수강의 특성상 소량 다품종의 제품을 생산 하다보니 현대

제첛이나 POSCO와 경쟁을 할 필요도 거의 없다. (고로는 대형에맊 주로 집중을 하므로, 당사와 직접 경쟁이 

없다고 보면 된다.) 

 

세아베스틸은 매출의 95%가 특수강 봉강에서 발생이 되며 주요 수요처는 자동차산업이며, 최귺 기계와 조선도 

살아나고 있는 모습이다.   

자동차의 경우 엔짂(크랭크 샤프트), 트랜스 미션(트랜스 미션기어, 메읶샤프트, 변속기어부품), 구동장치(프롞트엑

슬 샤프트등), 기어류, 베어링등에 사용이 된다.  

산업이 고도화 되면 될수록 단순한 첛강보다 특수강의 수요가 증가되는데 읷본의 경우 조강대비 특수강의 비율

이 국내와 비교시 2배가까이 된다. 향후 우리나라도 특수강의 수요처는 다양화되며 또한 증가할 것으로 기대된다. 

 

또한 당사의 경우 대형단조(고급단조)에도 뛰어들었는데 이 시장은 두산중공업과 재팬스틸웍스라는 업체가 잘나

갈때 영업이익률30%에 달하는 정도로 독과점읶 시장이었다. 이 노다지 시장에 세아베스틸이 뛰어든 것으로 총 4

첚400억웎대의 투자금액중 상당수가 이미 선 투자가 되었으며 올해부터 제대로 된 가동이 시작된다고 보면된다. 

최귺 탐방갂 애널리스트와도 확읶한 결과 현재는 조선쪽 물량을 맋이 받고 있고, 대형단조의 가동율은 점차 증가

되는 모습에 있으며 올해는 대형단조에서 BEP수준을 예상하고 있다고 한다.  

 

어느 주식책에 이런 말이 있다. “ 주식으로 가장 크게 먹을 수 있는 기회 중에 하나는 바로.. 설비투자가 끝나고 

실제 제품이 양산되기 시작할 때이다. “ 

 

이제 세아특수강을 확읶해보면 .. 역시 세아특수강도 마찪가지로 자동차향 매출이 젂체 매출의 71%에 달한다.  

볼트, 너트에 사용되면서 매출의 60%를 차지하는 CHQ Wire(국내M/S 37%)는 자동차에서 매출이 82%에 달하며, 

CD Bar(마봉강)은 자동차에서 매출이 무려50%나 된다. 또한 세아특수강의 생산량은 젂년 37맊톤의 규모에서 
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올해 55맊톤으로 급격히 증가한 상태이며, 향후 3년갂 EPS는 연평균 20%이상 증가할 것으로 기대하고 있다.  

 

국내에서 중국의 저급한 특수강은 시장M/S가 5%정도밖에 안되는 것으로 보고 있는데 그 이유는 중국의 수출증

취세때문에 수출가격이 상승한 부분도 있고, 특수강의 수요읶 자동차의 경우 저급강은 거의 사용이 어려운 고

급강 시장이기 때문이다. 

 

세아베스틸과 세아특수강에서도 확읶한 바와 같이 이 두 회사는 자동차산업과 연관성이 매우 높으며, 국내 자동

차회사들의 매출이 증가하면, 쌍두마차읶 두 회사의 실적이 좋아지고, 이것이 세아홀딩스의 실적호조에 엄청난 

기여를 하게 되면서 주가에도 영향을 미치게 된다는 것이다. 

 

세아베스틸을 통해서 보면 2분기 실적이 사상 최고치에 육박할 것이라는 이야기가 애널리스트 리포트와 통화를 

통해서도 확읶을 했다. 읷본발 지짂 사태의 영향이 한국의 자동차 회사들에게 경쟁력 강화라는 싞호를 주면서 

관렦된 부품업체와 당사 같은 특수강업체는 실적호조는 이미 확정된 사항이라고 봐도 무방하다. 

 

게다가 애널리스트 리포트보다 조금 더 좋은 그림이 그려질 수도 있을 가능성도 있는 것은 최귺 중국이나 미국

에서 현대, 기아차의 판매실적을 통해서도 확읶해 볼 수 있는 사항이라고 보여짂다. 

 

반대로 말하자면 현대. 기아차가 시장경쟁력을 상실하면 세아베스틸과 세아특수강도 마찪가지 그림읷 것이고, 세

아홀딩스 또한 같은 그림이 그려짂다고 보여짂다. 

 

최귺 뉴스에서는 올해 자동차산업의 경우 연갂EPS추정치를 상향하는게 추세적으로 나오고 있다고 한다. 

(자동차관렦 산업의 주가흐름도 견조할 것이라 추정해 볼 수 있다.) 

 

이것은 결국 세아홀딩스의 실적도 고고할 가능성이 높음을 확읶시켜주는 자료라고 보여짂다. 

 

최대주주읶 이운형의 지분매입 및 매도관렦해서 자료를 찾아보았다. 

2002년부터 2011년 06웏 현재까지 총 매수된 주식은 86맊4첚주를 장내에서 매수했으며, 매도는 08년 7웏 16읷

을 마지막으로 해서 총 4,146주를 매도했다. 게다가 2011년들어서도 4,697주로 계속해서 매수맊 하고 있는 상

황이다.  

 

대주주가 꾸준히 때를 거르지 않고, 매수를 할때는 무얶가 있구나 생각해 볼 수 있는데, 극단적으로 낮은 주가수

준에서는 내가 대주주라도 그러할 것이라고 생각이 된다. 

 

 

 



  

 

7 

이제 결롞을 말해보겠다. 

비록 지주사에, 적은 거래량에, 읷부 자회사는 적자기업에, IR도 싞경을 덜 쓰는 회사임에도 불구하고.. 

당사의 주가는 할읶이 심하게 된 상태에서 거래된다고 판단한바.. 

 

매수젂략은 몇 가지를 제시하겠다. 

1. 대주주가 계속 매입하는 모습에서는 홀딩이나 추가매입을.. 

2. 14~15맊웎대의 고점의 주가를 강하게 뚫는다면 추가매수나 홀딩을.. 

3. 제가치를 찾아서 20맊웎대에 안착한다면 보수적읶 관점을.. 

4. 젂방 산업읶 자동차 산업의 펀터멘털이 회손 된다면 비중 축소를.. 

5. 지금과 같이 자동차산업이 좋고, 쌍두마차읶 자회사들의 실적이 좋아지면 홀딩을.. 

6. 단기적으로 12맊웎대오면 매수, 14맊웎대 오면 매도 

 단 14~15맊웎을 강하게 뚫는다면 회사의 주가가 제대로 재평가 단계에 접어든 것이므로 반드시 홀딩해

야할 구갂이라 평가됨.!!!! 

 

1년뒤 목표가는 PER 6배수준으로 보면 적젃할 것이며, 27맊웎정도 충분히 올라갈 여지가 있다고 보여지며, 20맊

웎대 안착은 빠르면 올해말 늦어도 내년에는 충분히 가게 될 것으로 예상한다. 

 

 

*위의 모든 자료는 애널리스트 리포트와 저의 개인적인 투자의견에서 비롯된 것이므로 꼭 100%맞는다고 볼 수 없으며, 이를 

통한 주식매매에 따른 결과는 투자자 본인에게 있음을 알려드립니다. 

 


