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2분기 영업이익율 23.1%, 하반기 관전포인트는 외형성장 

■ 2Q 실적 리뷰 

발간일: 2010-07-14 동사의 2분기 잠정실적 공시의 내용은 매출액 7,933 억원, 영업이익 1,836 억원으로 전분기 대

비 각각 14.1%, 11.2% 증가하였다. 전년대비로는 23.0%, 980%로 동사의 수요산업인 자동차산업

이 강한 회복세를 나타냈다는 것을 확인할 수 있다. 분기별 판매가격 또한 ASP 기준 톤당 87 

만원, 수출가격 751$로 각각 9%, 6% 상승하여 롤 마진의 폭이 증가하였다. 이에 따라 영업이익

율은 1분기 20.8% 보다 향상된 23.1%를 기록하였다. 그러나 1분기 대비 원화의 약세 전환이 이

루어진 2분기에는 당기순이익이 전분기 대비 –16.8% 인 1,196 억원이다. 동사의 적용환율은 3

월말 대비 6.1% 상승한 1,200.3 원/달러이고 엔화는 12.6% 상승한 13.65원/엔이다. 이에 따라

외화환산차손이 –443억원을 기록하였다. 

■ 2010년 매출액 31조원(+15.2%,y/y), 영업이익 59,834억원(+89.8%) 전망 

분기별 원료 가격협상에 따른 cost push의 가격인상에 대하여 불확실성이 존재하지만  10% 수

준의 변동성을 감안 시  10년 실적은 매출 31조 원, 영업이익 59,834 억원을 시현할 전망이다. 

이는 광양 4고로의 증축으로 100만 톤의 증설효과와 설비 가동률이 정상화 되었기 때문이다. 대

우인터내셔널의 인수에 따른 자산건정성의 하락과 신용등급 등의 전례(한국전력, SK에너지)때문에 투자의 불확실성이

존재하지만 인수완료 후 양사의 시너지 효과가 주목받을 것으로 판단한다. 대우인터내셔널의 자산과 부채는 POSCO의

8.5%, 15% 수준으로 재무적인 위험보다는 사업측면에서의 긍정적 효과가 더 크기 때문이다. 한편, ‘12년까지 신제강

공장의 증설로 국내 41 백만톤, 해외 18 백만톤 등 외형성에 대한 성장동력 또한 가치를 인정 받을 전망이다. 

■ 하반기 글로벌 성장성에 주목, 투자 의견 매수유지 

하반기는 해외 일관제철소의 건설의 가시화 등 글로벌 성장성이 주목받을 전망이다. 인도 오리사주의 1단계 4백만톤

의 부지조성 착수, 인도 SAIL사와  1단계 3백만톤의 JV를 위한 타당성 검토가 8월 중 완료 전망, 인도네시아 KRAKATAU 

사와 1단계 3백만톤을 위한 3분기 부지조성 착수 및  대우인터내셔널의 인수가 마무리 될 예정이어서 향후 글로벌 마

케팅 인프라의 강화 측면에서 주목 받을 전망이다. 다만, 환율 변동 및 차입금의 증가에 따른 이자비용 등 영업외 측

면에서 기존 전망치 보다  보수적으로 수정하여 ‘10년 예상 BPS는 40,7848 원에서 40,6214 원으로 다소 하향 조정한

다. 그러나 영업측면에서의 수익성이 컨센서스를 상회하고 있어 POSCO에 대해 투자의견 ‘매수’ 및 목표가 610,000

원을 유지한다.  

목표가  610,000 

현재가 (원)

액 (억원)

52주 최고 (원)

       최저 (원)

60일 평균거래량 (주)

보유비중 (%)

식수 (주)

   보통주

 우선주

액면가 (원)

 (억원)

500,000

0

625,000

87,186,835

4,824

5,000

48.80

435,934

434,500

336,080

87,186,835

시가총

  

외국인

발행주

  

자본금

Weekly Price & Volumn (W thou.,thou.)
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매출액 영업이익 세전계속사업이익 순이익 EPS PER EV/EBITDA PBR ROE
(억원) (억원) (억원) (억원) (원) (배) (배) (배) (%)

200712 222,067 43,083 47,920 36,794 42,202 13.6 8.3 2.0 15.9
200812 306,424 65,401 58,295 44,469 51,005 7.5 4.1 1.2 17.0
200912 269,539 31,480 35,825 31,723 36,385 17.0 10.7 1.7 10.8
201012F 310,577 59,750 62,169 50,409 57,817 8.6 5.2 1.2 15.2
201112F 341,634 61,513 62,220 49,776 57,092 8.8 4.6 1.1 13.4
201212F 372,382 63,325 65,788 52,630 60,365 8.3 4.0 1.0 12.8

    FY

자료: FnGuide, 골든브릿지투자증권  
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2분기 리뷰 및 하반기 전망 

▣ 2분기 영업이익율 23.1%, ‘10년 매출액 31조원(+15.2%,y/y), 영업이익 59,834억원(+89.8%) 전망 

동사의 2분기 잠정실적 공시의 내용은 매출액 7,933 억원, 영업이익 1,836 억원으로 전분기 대비 각각 14.1%, 11.2% 

증가하였다. 전년대비로는 23.0%, 980%로 동사의 수요산업인 자동차산업이 강한 회복세를 나타냈다는 것을 확인할 

수 있다.  

매출액의 증가는 조강생산량 증가와 가격인상의 효과 때문이다. 양적으로는 생산량 836.3 만톤, 판매량 783.1 만톤

으로 각각 전분기대비 1.6%, 4.8% 증가하였다. 가격측면에서는 분기별 판매가격 또한 ASP 기준 톤당 87 만원, 수출

가격 751$로 각각 9%, 6% 상승하여 롤 마진의 폭이 증가하였다. 이에 따라 영업이익율은 1분기 20.8% 보다 향상된 

23.1%를 기록하였다. 그러나 1분기 대비 원화의 약세 전환이 이루어진 2분기에는 당기순이익이 전분기 대비 –16.8% 

인 1,196 억원이다. 환율은 3월말 대비 6.1% 상승한 1,200.3 원/달러이고 엔화는 12.6% 상승한 13.65원/엔이다. 영

업외 부분에서도 외화환산차손이 –443억원을 기록하였다. 

재무적인 변화로는 논란이 되었던 cost push의 결과로 매출채권과 재고자산이 각각 10%, 47.9% 증가하였다. 환율상

승과 단기차입금의 증가로 자산건전성은 약화되었는데 부채는 11조 5천억 수준이며 부채비율은 전분기 대비 24% 증

가하여 34.7% 이다. 차입금은 국내 CP 발행 5,800 억원, 외화단기차입 2.6억 달러, 수출입은행 원료정책자금 차입 

약 90 억원으로 대부분 하반기 자금소요 준비를 위한 단기차입금 성격이다.  

하반기에는 외형성장성이 주목받을 전망이며 크게 국내는 조강생산량 4백만톤 체제, 해외는 남아시아 중심의 해외 

일관제철소 건설 등이다. 국내 부문은 1. 포상 신제강 건설 9월, 2. 광양 신제강 및 후판 7월~8월, 3. 포항 2연주 

합리화 10월, 4. 포항 2냉연 연속소둔 설비 합리화 등 하반기 CAPA 증대로 인한 외형성장이 기대된다. (5. 광양 후

판 열처리로 착공 ‘11년 10월 준공예정) 해외부문은 1. 인도 오리사주, 2. 인도 SAIL사 JV, 3. 인도네시아 

KRAKATAU사 JV 등 부지조성 및 실사가 실시되어 글로벌 성장성이 부각될 전망이다. 

도표 1. 포스코 연결 기준 조강 생산량 증감 (단위 : 천톤) 

 
구분 2Q09 1Q10 2Q10 QOQ YOY

POSCO 7132 8228 8363 2% 17%
장가항 200 208 211 1% 5%
포스코특수강 182 203 212 4% 16%

 

도표 2. 포스코 제품가격 상승 추이 

 
구분 2Q09 1Q10 2Q10 QOQ YOY

탄소강(천원/톤) 810 798 870 9% 7%
수출가격 (U$/톤) 574 706 751 6% 31%

STS(천원/톤) 2,292 2,607 2,964 14% 29%

 자료: POSCO, 골든브릿지투자증권 
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 Compliance Notice 
자료는 작성일 현재 사전 고지와 관련한 사항이 없습니다. 

당사는 상기 종목과 계열 회사의 관계가 없습니다. 

당사는 7월 14일 현재 상기 종목의 유가증권(DR, CB, IPO, 시장조성 등)발행 관련하여 지난 6개월간 주간사로 참여하지 않았습니다. 

당사는 7월 14일 현재 상기 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사의 조사분석 담당자는 7월 14일 현재 상기 종목의 지분을 보유하고 있지 않습니다. 

동 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반용하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다(담당자 : 송원용) 

 

 
 
 

추천확정일자 2010.6.5 2010.7.14   

당사의 POSCO(005490)에 대한 과거 2년간 투자등급 변경 내용 

 

자료의 형식 기업분석 기업분석   

투자의견 매수(신규) 매수(유지)   

목표주가 610,000원 610,000   

추천확정일자     

자료의 형식     

투자의견     

목표주가     

추천확정일자     

자료의 형식     

투자의견     

투자의견 및 주가
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목표주가(R) 수정주가(R)

목표주가     

 
 
 

투자등급관련 사항  

 

 

1. 종목 추천 관련 투자 등급 (추천기준일 종가 대비 4등급) 

아래 종목 투자의견은 향후 6개월 간 추천 기준일 종가 대비 추천 종목의 예상 목표 수익률을 의미함 

 

z 적극매수: 목표 수익률 50% 초과(시가총액 1,000억원 이상 기업일 경우만 해당) 

z 매수: 목표 수익률 20% 이상 

z 중립: 목표 수익률 –20~20% 

z 매도: 목표 수익률 –20% 이하 

z Not Rated : 투자의견 미확정 

 

2.산업 추천관련 투자 등급 

아래 산업 투자의견은 시가 총액 기준 산업별 시장 비중 대비 보유비중의 변화를 추천하는 것임 

 

z 비중확대(Overweight) 

z 중립(Neutral) 

z 비중축소(Underweight) 

 
 
 

직전연도 감사(검토)의견  
 

 
 대상 회계법인 사업연도 감사의견 지적사항 등 요약 

 
 POSCO(005490) 삼정회계법인 2009년(42기) 적정 해당사항없음 

 
이 조사자료는 고객의 투자에 참고가 될 수 있는 각종 정보제공을 목적으로 제작되었습니다.  이 조사자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 

그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다.  따라서 이 조사자료는 어떠한 경우에도 고객의 

증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙 자료로 사용될 수 없습니다.  이 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
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