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투자의견 BUY  
매수, 유지 

6개월 목표주가 36,000 
유지  

현재주가 

(25.01.09) 
21,750 

철강금속업종 
 

   
 
 

 

 

 연결 영업이익 1,057억원(흑전 yoy) 전망. 시장 컨센서스 부합 예상 

 고정비, 전력비 부담 확대됐으나, 연결자회사 이익 증가로 만회 가능 

 중국부양책, AD제소결과, 미국전기로 등 이벤트에 따른 수급개선 기대 

 

투자의견 매수, 목표주가 36,000원 유지 

목표주가는 12MF BPS 143,324원에 타깃 PBR 0.25배를 적용. 타깃 PBR은 

과거 업황 바닥기였던 2019~2020년 평균 PBR 수준 
 
4Q24 Preview 컨센서스 부합 가능할 것 

4Q24 연결 매출액 5.7조원(-7.0% yoy), 영업이익 1,057억원(흑전 yoy), 영업

이익률 1.9% 전망. 당사 추정치는 시장 컨센서스에 부합하는 수준 

분기 판매량은 428만톤(+3.7% qoq)으로 판재를 중심으로 전분기 대비 약 15만

톤 상승했을 것으로 추정하며, 봉형강은 전방 수요 부진으로 성수기 효과가 제

한적이었음. 원료가 하락으로 롤마진은 약간의 개선이 있었으나, 생산량 감축에 

따른 고정비 부담 증가와 산업용 전기요금 인상에 따른 전력 부담 확대로 별도 

영업이익은 전분기 대비 감소를 예상. 다만 연결자회사 수익은 미국향 강관 시

장 여건 개선과 일회성 환입 요인이 반영되면서 이익이 증가했던 것으로 추정 

 
악재보다 호재에 민감할 구간 

전방 수요 부진, 중국 철강재 수입 증가 국면이 장기화되면서 동사의 밸류에이션

은 PBR 0.15배 수준까지 하락한 상태. 1) 수익성이 훼손되면서 ‘24년 예상 ROE

가 0.3%에 불과한 점과 2) 과다한 차입금 구조로 인해 불리한 시황을 타개할 수 

있는 투자 포인트가 부재했던 점이 지속적인 하락으로 연결. 다만, 진바닥에 가

까운 현재 주가 레벨에서는 악재보다는 호재에 민감하게 반응할 수 있는 시기. 

중국 부양책 기대감을 꺾기엔 아직 이르며, 후판∙열연 AD 제소 결과 발표도 예정

되어 있고, 미국 전기로 투자 검토(미정) 건도 있었음. 철강업종 Top-Pick 

(단위: 십억원, %)  

구분 4Q23 3Q24 
 4Q24(F)  1Q25 

직전추정 당사추정 YoY QoQ Consensus 당사추정 YoY QoQ 

매출액 6,104  5,624  5,445  5,678  -7.0  1.0  5,765  5,626  -5.4  -0.9  

영업이익 -229  52  83  106  흑전 105.1  104  119  113.3  12.6  

순이익 -200  -18  -57  49  흑전 흑전 22  35  9.7  -29.6  

자료: 현대제철, FnGuide, 대신증권 Research Center 
 

영업실적 및 주요 투자지표 (단위: 십억원, 원 , %) 

 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

매출액 27,341  25,915  23,291  23,179  24,597  

영업이익 1,616  798  311  590  727  

세전순이익 1,349  532  67  319  462  

총당기순이익 1,038  443  63  200  297  

지배지분순이익 1,018  461  56  217  322  

EPS 7,625  3,456  417  1,629  2,414  

PER 4.0  10.6  50.4  13.1  8.8  

BPS 140,235  143,130  142,562  143,205  144,634  

PBR 0.2  0.3  0.2  0.2  0.2  

ROE 5.6  2.4  0.3  1.1  1.7  

주: EPS와 BPS, ROE는 지배지분 기준으로 산출  
자료: 현대제철, 대신증권 Research Center 

 

 
KOSPI 2521.9 

시가총액 2,902십억원 

시가총액비중 0.14% 

자본금(보통주) 667십억원 

52주 최고/최저 37,000원 / 19,900원 

120일 평균거래대금 122억원 

외국인지분율 18.58% 

주요주주  기아 외 5 인 35.96%  
 국민연금공단 7.09% 

 
 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 9.3  -23.7  -24.3  -34.1  

상대수익률 2.3  -21.5  -14.0  -33.1  
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연간 실적 추정 변경 (단위: 십억원, 원, %, %p) 

 
 수정전  수정후  변동률 

2024F 2025F 2024F 2025F 2024F 2025F 

매출액 23,058  22,754  23,291  23,179  1.0  1.9  

판매비와 관리비 1,265  1,214  1,284  1,248  1.5  2.8  

영업이익 289  687  311  590  7.8  -14.0  

영업이익률 1.3  3.0  1.3  2.5  0.1  -0.5  

영업외손익 -244  -271  -244  -271  적자유지 적자유지 

세전순이익 44  416  67  319  50.6  -23.2  

지배지분순이익 37  296  56  217  48.8  -26.5  

순이익률 0.2  1.2  0.3  0.9  0.1  -0.3  

EPS(지배지분순이익) 280  2,216  417  1,629  48.8  -26.5  

자료: 현대제철, 대신증권 Research Center 

 

 

현대제철 목표주가 산출 (단위: 원, 배, %) 

  비고 

BPS(원) 143,324 현대제철 12MF BPS 

Target PBR(배) 0.25 과거 업황 바닥기였던 2019~2020년의 평균 PBR 적용 

적정주가(원) 35,831 BPS * Target PBR 

목표주가(원) 36,000 35,831≒36,000 

현재주가(원) 21,750 2025.01.09 기준 

현재 PBR(배) 0.15 2025.01.09 기준 

상승여력(%) 65.5  

자료: 대신증권 Research Center 

 

 

현대제철 12MF PER 밴드  현대제철 12MF PBR 밴드  

 

 

 

자료: Quantiwise, 대신증권 Research Center 
 

자료: Quantiwise, 대신증권 Research Center 
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현대제철 분기/연간 실적 추정 (단위: 십억원, %, 천톤, 천원/톤, 달러/톤) 

 (단위) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24E 1Q25E 2Q25E 3Q25E 4Q25E 2024E 2025E 

별도 매출액 (십억원) 4,819 4,852 4,463 4,507 4,464 4,583 4,676 4,789 18,641 18,511 

YoY (%) -14.0% -17.2% -14.9% -8.0% -7.4% -5.5% 4.8% 6.3% -13.7% -0.7% 

QoQ (%) -1.6% 0.7% -8.0% 1.0% -1.0% 2.7% 2.0% 2.4%   

철강재 판매량 (천톤) 4,345 4,394 4,123 4,275 4,215 4,306 4,371 4,454 17,137 17,346 

YoY (%) -3.3% -6.4% -5.0% 1.0% -3.0% -2.0% 6.0% 4.2% -3.5% 1.2% 

QoQ (%) 2.7% 1.1% -6.2% 3.7% -1.4% 2.2% 1.5% 1.9%   

봉형강 판매량 (천톤) 1,432 1,487 1,226 1,252 1,321 1,388 1,404 1,449 5,397 5,562 

YoY (%) -11.0% -16.8% -17.9% -12.9% -7.7% -6.7% 14.5% 15.8% -14.7% 3.1% 

QoQ (%) -0.3% 3.8% -17.6% 2.1% 5.6% 5.1% 1.2% 3.2%   

판재류 판매량 (천톤) 2,913 2,907 2,897 3,024 2,894 2,918 2,966 3,005 11,741 11,783 

YoY (%) 1.0% 0.1% 1.8% 8.2% -0.7% 0.4% 2.4% -0.6% 2.7% 0.4% 

QoQ (%) 4.2% -0.2% -0.3% 4.4% -4.3% 0.9% 1.6% 1.3%   

ASP  1,109 1,104 1,082 1,039 1,049 1,059 1,064 1,068 1,084 1,060 

판재류 ASP (천원/톤) 1,124 1,127 1,101 1,066 1,076 1,087 1,098 1,109 1,105 1,093 

봉형강 ASP (천원/톤) 1,079 1,059 1,039 1,026 1,021 1,016 1,010 1,005 1,051 1,013 

별도 영업이익 (십억원) 89 46 32 15 91 201 97 63 182 452 

YoY (%) -74.0% -89.3% -83.0% -104.9% 2.0% 339.5% 203.2% 318.5% -72.0% 148.6% 

QoQ (%) -128.9% -48.6% -29.8% -53.0% 501.5% 121.3% -51.6% -35.1%   

별도 OPM  1.8% 0.9% 0.7% 0.3% 2.0% 4.4% 2.1% 1.3% 1.0% 2.4% 

연결 매출액 (십억원) 5,948 6,041 5,624 5,678 5,626 5,754 5,843 5,957 23,291 23,179 

YoY (%) -6.9% -15.4% -10.5% -7.0% -5.4% -4.8% 3.9% 4.9% -10.1% -0.5% 

QoQ (%) -2.6% 1.6% -6.9% 1.0% -0.9% 2.3% 1.5% 2.0%   

연결 영업이익 (십억원) 56 98 52 106 119 241 123 108 311 590 

YoY (%) -83.3% -78.9% -77.4% -146.1% 113.3% 146.1% 138.0% 1.7% -61.0% 89.8% 

QoQ (%) -124.4% 75.6% -47.4% 105.1% 12.6% 102.6% -49.1% -12.4%   

연결 OPM (%) 0.9% 1.6% 0.9% 1.9% 2.1% 4.2% 2.1% 1.8% 1.3% 2.5% 

연결 당기순이익 (십억원) 32 1 -16 45 32 107 32 29 63 200 

지배주주순이익 십억원) 32 -7 -18 49 35 117 35 31 56 217 

YoY (%) -85.2% -99.5% -112.5% -122.9% -1.2% 7836.2% -298.5% -36.6% -85.9% 219.5% 

QoQ (%) -116.3% -95.8% -1297.5% -379.3% -29.6% 237.2% -70.1% -10.7%   

자료: 대신증권 Research Center 
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기업개요  
 

기업 및 경영진 현황  매출 비중 추이 

- 1953년 설립, 1978년 현대그룹에 인수된 현대자동차그룹 계열 

철강회사 

- 국내 최대의 전기로 생산시설을 보유하고 있으며, 2010년부터 

당진제철소 가동을 통해 고로 부문으로 사업 확장 

- 고로 1,200만톤 규모, 전기로 1,100만톤 규모 제품 생산능력 보유 

- 자산 33조 9,722억원, 부채 14조 6,526억원, 자본 19조 3,195억원 

- 발행주식 수: 133,445,785주 / 자가주식수: 1,900,046주 

 

 

주가 변동요인 

- 철광석, 원료탄 등 주요 원재료 가격 

- 중국 철강재 내수 가격 및 수출 가격 

- 중국 경제성장률 및 철강재 수요 

- 국내 주요 전방산업 수요 

주: 주식수는 보통주와 우선주 모두 포함, 2024년 9월 기준 

자료: 현대제철, 대신증권 Research Center  
주: 2023년 매출 기준 

자료: 현대제철, 대신증권 Research Center 

 

Earnings Driver 
 

별도기준 매출액 추이  미국 강관 가격 추이 

 

 

 

자료: 현대제철, 대신증권 Research Center 
 

자료: Platts, 대신증권 Research Center 

 

중국 철강재 내수 가격 추이  주요 원재료 가격 추이 

 

 

 

료: SBB Platts, 대신증권 Research Center 
 

자료: 한국자원정보서비스, Platts, 대신증권 Research Center  
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재무제표    

 
포괄손익계산서 (단위: 십억원)  재무상태표 (단위: 십억원) 
 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F   2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

매출액 27,341  25,915  23,291  23,179  24,597   유동자산 13,191  11,954  11,011  10,342  10,166  

매출원가 24,507  23,782  21,697  21,341  22,520      현금및현금성자산 1,699  1,386  1,376  746  67  

매출총이익 2,834  2,132  1,595  1,838  2,077       매출채권 및 기타채권 2,714  3,032  2,735  2,723  2,883  

판매비와관리비 1,217  1,334  1,284  1,248  1,350      재고자산 6,704  6,279  5,644  5,616  5,960  

영업이익 1,616  798  311  590  727      기타유동자산 2,074  1,257  1,257  1,257  1,257  

영업이익률 5.9  3.1  1.3  2.5  3.0   비유동자산 23,610  23,265  23,002  22,855  22,721  

EBITDA 3,205  2,441  1,824  2,090  2,216      유형자산 18,755  18,250  18,109  18,073  18,040  

영업외손익 -268  -266  -244  -271  -265      관계기업투자금 260  259  259  259  259  

   관계기업손익 12  5  14  9  9      기타비유동자산 4,595  4,757  4,634  4,524  4,423  

   금융수익 345  372  378  347  348   자산총계 36,801  35,219  34,014  33,197  32,888  

외환관련이익 251  172  155  155  155   유동부채 8,119  7,984  7,586  7,337  7,184  

   금융비용 -594  -651  -634  -566  -566      매입채무 및 기타채무 3,383  3,898  3,764  3,758  3,831  

외환관련손실 145  147  68  68  68      차입금 1,347  1,289  1,160  1,044  939  

  기타 -31  7  -2  -61  -56      유동성채무 2,795  2,552  2,424  2,303  2,188  

법인세비용차감전순손익 1,349  532  67  319  462      기타유동부채 594  245  239  232  226  

   법인세비용 -310  -89  -4  -119  -166   비유동부채 9,553  7,739  7,007  6,354  6,007  

계속사업순손익 1,038  443  63  200  297      차입금 7,387  5,843  5,259  4,733  4,496  

중단사업순손익 0  0  0  0  0      전환증권 0  0  0  0  0  

당기순이익 1,038  443  63  200  297    기타비유동부채 2,166  1,896  1,749  1,621  1,511  

당기순이익률 3.8  1.7  0.3  0.9  1.2   부채총계 17,672  15,723  14,593  13,691  13,191  

비지배지분순이익 21  -18  7  -17  -26   지배지분 18,714  19,100  19,024  19,110  19,301  

지배지분순이익 1,018  461  56  217  322      자본금 667  667  667  667  667  

  매도가능금융자산평가 0  0  0  0  0      자본잉여금 3,906  3,906  3,906  3,906  3,906  

   기타포괄이익 -4  6  6  6  6      이익잉여금 13,374  13,639  13,563  13,649  13,840  

포괄순이익 1,001  500  120  257  353      기타자본변동 767  888  888  888  888  

비지배지분포괄이익 24  -18  13  -22  -31   비지배지분 415  396  396  396  396  

지배지분포괄이익 977  518  106  279  384   자본총계 19,129  19,496  19,420  19,506  19,697  
  순차입금 9,326  8,107  7,276  7,143  7,366  
 10 11 12 13 14        

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %)  현금흐름표 (단위: 십억원) 
 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F   2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

EPS 7,625 3,456 417 1,629 2,414  영업활동 현금흐름 2,180  1,948  2,188  1,549  1,168  

PER 4.0  10.6  50.4  13.1  8.8     당기순이익 1,038  443  63  200  297  

BPS 140,235 143,130 142,562 143,205 144,634    비현금항목의 가감 2,531  1,955  1,727  1,799  1,815  

PBR 0.2  0.3  0.2  0.2  0.2       감가상각비 1,589  1,642  1,513  1,500  1,489  

EBITDAPS 24,017 18,289 13,670 15,664 16,604      외환손익 9  8  28  28  28  

EV/EBITDA 4.3  5.5  5.8  5.0  4.8       지분법평가손익 0  0  0  0  0  

SPS 204,882  194,197  174,538  173,697  184,323       기타 933  304  186  270  299  

PSR 0.1  0.2  0.1  0.1  0.1     자산부채의 증감 -738  304  666  -98  -563  

CFPS 26,747  17,967  13,412  14,978  15,826   기타현금흐름 -651  -754  -268  -352  -380  

DPS 1,000  1,000  1,000  1,000  1,000   투자활동 현금흐름 -1,395  -132  -1,106  -1,206  -1,206  
         투자자산 -178  709  0  0  0  

재무비율     (단위: 원, 배, %)    유형자산 -1,000  -800  -1,300  -1,400  -1,400  
 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F    기타 -216  -41  194  194  194  

성장성       재무활동 현금흐름 -469  -2,121  -937  -859  -552  

매출액 증가율 19.7  -5.2  -10.1  -0.5  6.1     단기차입금 1,127  -67  -129  -116  -104  

영업이익 증가율 -34.0  -50.6  -61.0  89.8  23.2     사채 628  349  -321  -289  -130  

순이익 증가율 -31.0  -57.3  -85.9  219.5  48.2     장기차입금 429  558  -264  -237  -107  

수익성         유상증자 0  0  0  0  0  

ROIC 4.4  2.4  1.1  1.4  1.8     현금배당 -132  -132  -132  -132  -132  

ROA 4.4  2.2  0.9  1.8  2.2     기타 -2,520  -2,828  -92  -86  -80  

ROE 5.6  2.4  0.3  1.1  1.7   현금의 증감 318  -313  -10  -629  -679  

안정성       기초 현금 1,381  1,699  1,386  1,376  746  

부채비율 92.4  80.6  75.1  70.2  67.0   기말 현금 1,699  1,386  1,376  746  67  

순차입금비율 48.8  41.6  37.5  36.6  37.4   NOPLAT 1,244  665  292  370  467  

이자보상배율 4.5  1.9  0.8  1.7  2.2   FCF 1,806  1,478  481  446  531  

자료: 현대제철, 대신증권 Research Center   
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[Compliance Notice] 

금융투자업규정 4-20조 1항5호사목에 따라 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없으며, 당사의 금융투자분석사는 자료작성일 현재 본 자료에 
관련하여 재산적 이해관계가 없습니다. 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 없으며 당사의 금융투자분석사는 본 자료의 작성과 관련하여 

외부 부당한 압력이나 간섭을 받지 않고 본인의 의견을 정확하게 반영하였습니다. 

(담당자:이태환) 

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 Research Center의 추정치로서 

오차가 발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 동 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 
하시기 바랍니다. 

 

[투자의견 및 목표주가 변경 내용]    

현대제철(004020) 투자의견 및 목표주가 변경 내용  투자의견 비율공시 및 투자등급관련사항(기준일자:20250108) 

 

 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

구분 Buy(매수) Marketperform(중

립) 

Underperform(매도) 

비율 93.1% 6.9% 0.0% 

산업 투자의견 

- Overweight(비중확대) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 초과 상승 예상 

- Neutral(중립) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 예상 

- Underweight(비중축소) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 하회 예상 

 

기업 투자의견 

- Buy(매수)  

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 상승 예상 

- Marketperform(시장수익률) 

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 -10%p~10%p 주가 변동 예상 

- Underperform(시장수익률 하회) 

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 하락 예상 

 

제시일자 25.01.11 24.11.16 24.10.11 24.07.26 24.07.15 24.07.08 

 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy 6개월 경과 
이후 목표주가 36,000  36,000 36,000 36,000 36,000 42,000 

괴리율(평균,%)  (31.71) (28.00) (27.04) (22.45) (30.76) 

괴리율(최대/최소,%)  (19.03) (19.03) (19.03) (19.03) (30.12) 

제시일자 24.05.22 24.04.16 24.01.31 24.01.08 23.12.07 23.12.02 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표주가 42,000 42,000 42,000 42,000 44,000 44,000 

괴리율(평균,%) (23.53) (21.21) (20.05) (21.70) (21.91) (22.61)  

괴리율(최대/최소,%) (11.90) (11.90) (11.90) (15.00) (16.82) (18.30)  

제시일자 23.10.26 23.10.11 23.08.01 23.07.27 23.06.22 23.05.11 

 투자의견 Buy Buy 6개월 경과 
이후 

Buy Buy Buy 

목표주가 44,000 44,000 44,000 44,000 44,000 44,000 

괴리율(평균,%) (22.87) (24.77) (16.42) (21.17) (21.26) (20.69)  

괴리율(최대/최소,%) (18.30) (19.77) (8.64) (12.95) (12.95) (12.95)  

제시일자 23.04.27 23.04.16 23.03.15 23.02.01   

 투자의견 Buy Buy Buy Buy   

목표주가 44,000 44,000 44,000 44,000   

괴리율(평균,%) (20.07) (20.36) (21.00) (20.23)    

괴리율(최대/최소,%) (12.95) (12.95) (12.95) (12.95)    
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