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Revision  

실적추정치 상향 

Valuation 하향 
  
시가총액 1,332.9 십억원 

발행주식수(유동비율) 4.3 백만주(56.4%) 

52 주 최고가/최저가 535,000 원/200,000 원 

일평균 거래액 (60 일) 9,749 백만원 

외국인 지분율 19.4% 

주요주주 (%) 

효성 외 12 인 42.8 

국민연금공단 10.5 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 13.2 (40.5) 30.5 43.9 

상대 45.5 (40.5) (35.8) (6.0) 
 

주가 
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12월 결산 매출액 영업이익 지배순이익 PER ROE PBR EV/EBITDA DY 
 (십억원) (십억원) (십억원) (배) (%) (배) (배) (%) 

2024 7,776.1 270.7 134.5 7.7 9.8 0.7 4.8 4.2 
2025 7,704.8 251.5 10.8 89.0 0.7 0.6 6.3 4.5 
2026F 8,747.0 591.5 253.3 5.4 14.7 0.8 3.9 3.3 
2027F 8,627.2 665.0 285.5 4.7 15.1 0.7 3.2 3.3 
2028F 8,894.6 721.7 327.0 4.1 15.2 0.6 2.6 3.3 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

✓ 투자판단 매수 (유지)  ✓ 목표주가 600,000원 (하향) 

✓ 상승여력 94.8%  ✓ 현재주가 (7월 31일) 308,000원 

 

신한생각 높아진 이익체력은 그대로 

  
스판덱스 업황은 비수기에도 견조한 흐름 지속. 중국 재고는 역사적 평균 

수준이며 가동률도 태풍 영향을 제외하면 80% 초반. 8월 이후 성수기 재

고 축적 수요로 판매량 회복 예상. 제한적인 신규 증설과 상위 업체 중심 

공급 규율로 수급 안정 지속 전망. 단기 지표보다 높아진 이익체력에 주목 

2Q26 Review: 두 번째 스판덱스 서프라이즈 

2Q26 영업이익 1,888억원(+119%, 이하 QoQ)으로 컨센서스 1,546억원 

상회. 스판덱스/PTMG는 1,569억원(+103%) 시현. 판매량은 견조한 수요

로 약 5% 증가. 중국 스판덱스 가격은 22% 상승한 반면 BDO(원재료)는 

11% 상승. 스프레드는 26% 확대되며 고수익성(20%, +8%p) 달성. 나일론

/폴리는 판가 인상에 따른 스프레드 개선으로 15개 분기 만에 흑자전환. 

무역/기타 역시 타이어보강재 실적 호조 등으로 증익(+87%) 시현 

3Q26 영업이익 1,547억원(-18%) 전망. 계절적 비수기에 따른 스판덱스 

판매량 감소 예상되나 견조한 수급으로 판가 하방 압력 제한적일 전망. 특

히 상위 업체 중심의 가격 방어로 판가 하락은 제한적인 반면 BDO 가격

은 구조적인 하향 추세가 기대돼 스프레드 추가 개선 가능 

Valuation & Risk: 이익은 회복, 밸류는 저평가 

목표주가는 글로벌 피어 멀티플 하향 조정을 반영해 600,000원(-14%)으

로 변경. 최근 주가는 단기 업황 조정을 반영. 다만 글로벌 1위 업체로서 

공급 증가율 둔화 국면의 최대 수혜가 기대. 수요 회복 시 가동률 상승과 

판가 개선에 따른 이익 레버리지 확대 가능. 현재 주가는 중장기 이익 개

선 가능성을 충분히 반영하지 못한 수준 

효성티앤씨 (298020)  

  

변한 것은 없다. 주가만 낮아졌을 뿐  
 2026 년 8 월 3 일 
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효성티앤씨 2026년 2분기 실적 리뷰 

(십억원, %) 2Q26P 1Q26 QoQ 2Q25 YoY 컨센서스 신한 

매출액 2,416.2  2,094.2  15.4  1,899.2  27.2  2,259.3  2,255.5 
영업이익 188.8  86.2  118.9  73.3  157.5  154.6  140.4 
세전이익 163.5  68.5  138.7  39.2  317.2  99.9  99.9 
순이익 95.5  39.0  145.0  12.2  682.0  71.5  54.3 

영업이익률 7.8  4.1  - 3.9  - 6.8  6.2 

자료: 에프앤가이드, 신한투자증권 

 

효성티앤씨 실적 추이 및 전망 

(십억원, %) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26P 3Q26F 4Q26F 2023 2024 2025 2026F 2027F 

매출액 1,952.7  1,899.2  2,009.8  1,843.1  2,094.2  2,416.2  2,169.7  2,066.9  7,526.9  7,776.1  7,704.8  8,747.0  8,627.2  

섬유 753.8  733.9  719.0  755.9  807.8  971.2  924.8  933.2  3,089.5  3,157.2  2,962.6  3,637.0  3,760.2  
스판덱스/PTMG 527.7  513.7  510.5  544.2  622.0  777.0  723.8  742.7  2,299.1  2,320.8  2,096.1  2,865.4  2,989.1  
나일론/폴리/기타 226.1  220.2  208.5  211.7  185.8  194.2  201.0  190.5  790.4  836.4  866.5  771.6  771.1  

무역/기타 1,198.9  1,155.2  1,290.8  1,087.3  1,286.4  1,449.0  1,244.9  1,133.7  4,437.4  4,618.8  4,732.2  5,114.0  4,867.0  

영업이익 77.4  73.3  56.1  44.7  86.2  188.8  154.7  161.7  213.4  270.7  251.5  591.5  665.0  

섬유 56.2  44.4  39.9  45.2  73.6  165.2  134.2  141.7  156.9  185.0  185.7  514.7  567.7  
스판덱스/PTMG 57.7  46.5  45.8  48.3  77.3  156.9  131.6  141.2  215.4  229.2  198.3  507.1  564.9  
나일론/폴리/기타 (1.5) (2.1) (5.9) (3.1) (3.7) 8.3  2.5  0.5  (58.5) (44.2) (12.6) 7.6  2.8  

무역/기타 21.1  29.0  16.2  (0.5) 12.6  23.6  20.5  20.1  56.6  85.6  65.8  76.8  97.3  

세전이익 41.0  39.2  25.8  4.9  68.5  163.5  114.5  101.5  123.0  213.2  110.8  447.9  522.0  
지배주주 순이익 20.5  12.2  8.1  (30.0) 39.0  95.5  61.1  57.8  93.2  134.5  10.8  253.3  285.5  

영업이익률 4.0  3.9  2.8  2.4  4.1  7.8  7.1  7.8  2.8  3.5  3.3  6.8  7.7  

섬유 7.5  6.0  5.5  6.0  9.1  17.0  14.5  15.2  5.1  5.9  6.3  14.2  15.1  
스판덱스/PTMG 10.9  9.1  9.0  8.9  12.4  20.2  18.2  19.0  9.4  9.9  9.5  17.7  18.9  
나일론/폴리/기타 (0.7) (1.0) (2.8) (1.5) (2.0) 4.3  1.3  0.3  (7.4) (5.3) (1.5) 1.0  0.4  

무역/기타 1.8  2.5  1.3  (0.0) 1.0  1.6  1.7  1.8  1.3  1.9  1.4  1.5  2.0  

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 

 

중국 스판덱스(40D) 가격 추이  24년 이후 중국 스판덱스 가격 및 스프레드 
 

 

 

자료: CCFGroup, 신한투자증권  자료: CCFGroup, Cischem, 신한투자증권 
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중국 스판덱스 가격 및 스프레드  스판덱스 원재료 가격 추이 
 

 

 

자료: CCFGroup, Cischem, 신한투자증권  자료: Cischem, 신한투자증권 

 

중국 스판덱스 가동률 추이  중국 스판덱스 재고일수 추이 
 

 

 

자료: CCFGroup, 신한투자증권  자료: CCFGroup, 신한투자증권 

 

글로벌 스판덱스 업체 시가총액 추이  효성티앤씨 지역별 생산능력 현황 
 

 

 

자료: Bloomberg, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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국내 화학 업체 상대주가 
 

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 

 

12개월 선행 PBR 밴드 차트  12개월 선행 PER 밴드 차트 
 

 

 

자료: Bloomberg, 신한투자증권 추정  자료: Bloomberg, 신한투자증권 추정 

 

효성티앤씨 SOTP Valuation 

(십억원) 26F EBITDA 배수 적정가치 비고 

① 영업가치   5,037  

스판덱스 등 914.8 5.5 5,037 중국 1위 Huafon(40% 할인) 및 기타 사업 피어 평균 
할인율은 역사적 평균 수준 

② 자산가치   -  
③ 순차입금   1,763 26년말 기준 
④ 비지배지분   474  

목표 시가총액   2,800 (①+②-③-④) 
발행주식수 (천주)   4,328  
목표주가 (원)   600,000  

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

◆ 환경: 효성그룹 그린경영 VISION 2030을 기초로 CSE(Creating Social Eco-system) 실현 추진 

◆ 사회: 사업활동으로 인한 부정적 사회·환경·경제적 임팩트를 최소화할 수 있는 공급망 관리 추진 

◆ 지배구조: 주주친화 경영 및 권익 보호를 위해 이사회에서 결의하는 내부 통제 시스템 구축 

 

신한 ESG 컨센서스 분포  ESG 컨센서스 업종 대비 점수 차 
 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 

 

Key Chart 

ESG 필라  세부항목 - E(환경) 
 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 

 

세부항목 - S(사회)  세부항목 - G(지배구조) 
 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

자산총계 4,724.2 5,739.1 6,202.0 6,218.7 6,418.8 
유동자산 2,034.2 1,980.9 2,593.4 2,753.8 3,111.3 
현금및현금성자산 98.1 78.3 430.7 620.7 912.1 
매출채권 922.3 928.5 1,055.5 1,041.0 1,073.3 
재고자산 757.9 792.3 900.7 888.3 915.9 
비유동자산 2,690.0 3,758.2 3,608.6 3,464.9 3,307.4 
유형자산 2,005.5 2,683.0 2,523.2 2,380.6 2,220.5 
무형자산 70.7 610.1 610.1 610.1 610.1 
투자자산 63.9 74.7 84.9 83.7 86.3 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 2,904.2 3,782.2 3,961.4 3,637.6 3,440.8 
유동부채 2,328.4 2,569.4 2,752.7 2,581.8 2,478.4 
단기차입금 764.0 1,016.1 1,016.1 866.1 716.1 
매입채무 770.1 694.6 789.6 778.7 802.9 
유동성장기부채 153.8 213.0 213.0 213.0 213.0 
비유동부채 575.9 1,212.8 1,208.7 1,055.8 962.4 
사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
장기차입금(장기금융부채 포함) 421.5 1,022.7 992.7 842.7 742.7 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 1,819.9 1,956.9 2,240.5 2,581.1 2,978.0 
자본금 21.6 21.6 21.6 21.6 21.6 
자본잉여금 403.8 404.2 404.2 404.2 404.2 
기타자본 (2.7) (8.1) (8.1) (8.1) (8.1) 
기타포괄이익누계액 129.2 270.7 270.7 270.7 270.7 
이익잉여금 907.1 876.4 1,077.9 1,320.0 1,603.6 

지배주주지분 1,458.9 1,564.9 1,766.3 2,008.4 2,292.1 
비지배주주지분 361.0 392.0 474.2 572.7 685.9 

*총차입금 1,346.4 2,269.1 2,241.4 1,941.1 1,691.7 
*순차입금(순현금) 1,201.0 2,148.6 1,762.9 1,273.2 731.0 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동으로인한현금흐름 654.9 456.1 583.1 693.7 738.0 
당기순이익 183.8 38.2 327.0 383.9 440.2 
유형자산상각비 266.8 307.6 314.8 315.6 321.1 
무형자산상각비 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
외화환산손실(이익) (1.9) (8.9) 0.0 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) (0.0) (1.8) (1.8) (1.8) (1.8) 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
운전자본변동 235.4 53.9 (47.5) 5.4 (12.1) 
(법인세납부) (42.2) (44.7) (105.9) (138.1) (158.3) 
기타 13.0 111.8 96.5 128.7 148.9 

투자활동으로인한현금흐름 (463.0) (1,249.7) (161.5) (161.8) (155.6) 
유형자산증가(CAPEX) (235.6) (443.0) (155.0) (173.0) (161.0) 
유형자산감소 0.6 3.4 0.0 0.0 0.0 
무형자산감소(증가) (32.6) (16.0) 0.0 0.0 0.0 
투자자산감소(증가) 295.1 360.3 (10.2) 1.2 (2.6) 
기타 (490.5) (1,154.4) 3.7 10.0 8.0 

FCF 515.6 (107.4) 528.4 640.5 671.0 
재무활동으로인한현금흐름 (194.4) 773.8 (71.0) (343.6) (292.7) 
차입금증가(감소) (104.3) 839.4 (27.6) (300.3) (249.4) 
자기주식처분(취득) 0.0 5.4 0.0 0.0 0.0 
배당금 (73.5) (43.2) (43.3) (43.3) (43.3) 
기타 (16.6) (27.8) (0.1) (0.0) 0.0 
기타현금흐름 0.0 0.0 1.8 1.8 1.8 
연결범위변동으로인한현금증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
현금증가(감소) (2.5) (19.8) 352.3 190.1 291.4 
기초현금 100.6 98.1 78.3 430.7 620.7 
기말현금 98.1 78.3 430.7 620.7 912.1 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
매출액 7,776.1 7,694.8 8,747.0 8,627.2 8,894.6 
증감률 (%) 3.3 (1.0) 13.7 (1.4) 3.1 

매출원가 7,155.7 7,065.6 7,750.0 7,561.7 7,759.9 
매출총이익 620.4 629.3 997.0 1,065.5 1,134.7 
매출총이익률 (%) 8.0 8.2 11.4 12.3 12.8 

판매관리비 349.7 377.8 405.5 400.5 413.0 
영업이익 270.7 251.5 591.5 665.0 721.7 
증감률 (%) 26.9 (7.1) 135.2 12.4 8.5 
영업이익률 (%) 3.5 3.3 6.8 7.7 8.1 
영업외손익 (57.5) (140.7) (158.5) (143.0) (123.2) 
금융손익 (101.3) (133.1) (157.9) (142.4) (122.6) 
기타영업외손익 43.9 (6.2) 0.8 0.8 0.8 
종속 및 관계기업관련손익 (0.2) (1.4) (1.4) (1.4) (1.4) 

세전계속사업이익 213.2 110.8 432.9 522.0 598.5 
법인세비용 29.4 72.6 105.9 138.1 158.3 
계속사업이익 183.8 38.2 327.0 383.9 440.2 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 183.8 38.2 327.0 383.9 440.2 
증감률 (%) 86.2 (79.2) 756.1 17.4 14.7 
순이익률 (%) 2.4 0.5 3.7 4.5 4.9 
(지배주주)당기순이익 134.5 10.8 244.8 285.5 327.0 
(비지배주주)당기순이익 49.3 27.4 82.2 98.5 113.2 
총포괄이익 324.7 185.4 327.0 383.9 440.2 

(지배주주)총포괄이익 227.5 154.0 271.7 319.0 365.8 
(비지배주주)총포괄이익 97.2 31.3 55.3 64.9 74.4 

EBITDA 537.5 559.1 906.3 980.5 1,042.8 
증감률 (%) 16.5 4.0 62.1 8.2 6.3 
EBITDA 이익률 (%) 6.9 7.3 10.4 11.4 11.7 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

EPS (당기순이익, 원) 42,478 8,826 75,556 88,713 101,715 
EPS (지배순이익, 원) 31,089 2,499 56,570 65,964 75,558 
BPS (자본총계, 원) 420,534 452,185 517,724 596,421 688,119 
BPS (지배지분, 원) 337,125 361,594 408,148 464,095 529,637 
DPS (원) 10,000 10,100 10,100 10,100 10,100 
PER (당기순이익, 배) 5.6 25.2 4.1 3.5 3.0 
PER (지배순이익, 배) 7.7 89.0 5.4 4.7 4.1 
PBR (자본총계, 배) 0.6 0.5 0.6 0.5 0.4 
PBR (지배지분, 배) 0.7 0.6 0.8 0.7 0.6 
EV/EBITDA (배) 4.8 6.3 3.9 3.2 2.6 
배당성향 (%) 32.1 400.8 17.7 15.2 13.3 
배당수익률 (%) 4.2 4.5 3.3 3.3 3.3 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 6.9 7.3 10.4 11.4 11.7 
영업이익률 (%) 3.5 3.3 6.8 7.7 8.1 
순이익률 (%) 2.4 0.5 3.7 4.5 4.9 
ROA (%) 4.2 0.7 5.5 6.2 7.0 
ROE (지배순이익, %) 9.8 0.7 14.7 15.1 15.2 
ROIC (%) 7.6 4.2 12.2 13.1 15.1 

안정성      
부채비율 (%) 159.6 193.3 176.8 140.9 115.5 
순차입금비율 (%) 66.0 109.8 78.7 49.3 24.5 
현금비율 (%) 4.2 3.0 15.6 24.0 36.8 
이자보상배율 (배) 4.3 3.0 5.6 6.8 8.5 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 12.2 14.2 14.3 13.4 13.7 
재고자산회수기간 (일) 35.0 36.8 35.3 37.8 37.0 
매출채권회수기간 (일) 41.3 43.9 41.4 44.4 43.4 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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투자의견 및 목표주가 추이 
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 Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 이진명, 김명주) 

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기 회사의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어떠
한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당 자료는 상기 회사 및 상기 회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 
오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정
은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락 없이 복사, 대여, 재배포 될 수 없습니다. 

 

 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 

 신한투자증권 유니버스 투자등급 비율 (2026년 07월 31일 기준) 

매수 (매수) 91.95% Trading BUY (중립) 4.98% 중립 (중립) 3.07% 축소 (매도) 0.00% 

 
 


