
 

 

[자동차부품/타이어] 
박광래 연구위원 
 krpark@shinhan.com 

 

 
 

 

Revision  

실적추정치 하향 

Valuation 유지 
  
시가총액 583.1 십억원 

발행주식수(유동비율) 97.7 백만주(31.7%) 

52 주 최고가/최저가 9,730 원/5,470 원 

일평균 거래액 (60 일) 646 백만원 

외국인 지분율 10.5% 

주요주주 (%) 

넥센 외 2 인 67.6 

브이아이피자산운용 5.0 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 8.5 (11.6) (2.8) (19.9) 

상대 29.7 4.6 (36.8) (40.1) 
 

주가 

 
 

ESG 컨센서스 
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12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 (십억원) 2,847.9 3,189.6 3,414.2 3,719.0 3,873.8 
영업이익 (십억원) 172.1 170.3 149.8 166.8 233.3 
순이익 (십억원) 126.4 150.8 82.4 87.0 139.8 

ROE (%) 7.1 7.7 3.9 4.0 6.1 
배당수익률 (%) 2.2 2.7 3.4 3.4 3.4 

PER (배) 5.0 5.2 7.7 7.3 4.5 
PBR (배) 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 
EV/EBITDA (배) 4.9 4.4 4.6 3.6 2.5 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 

 

 

✓ 투자판단 매수 (유지)  ✓ 목표주가 8,500원 (하향) 

✓ 상승여력 42.4%  ✓ 현재주가 (10월 19일) 5,970원 

 

신한생각 밸류에이션 하단에서 마주한 변곡점 

  
주가는 PBR 0.3배에서 하방이 제한적이지만, 재평가는 2027년 이익 회복

의 증거가 나와야 가능. 주가 재평가를 위한 조건은 원화 약세 전환, 북미 

판매 회복, 원가 안정, 재무상태 개선 

3Q Preview: 관세·환율의 역풍 

3분기 영업이익은 308억원(-33.8% YoY, 이하 YoY)으로 시장 기대치(391

억원)를 하회할 전망. 지역별 매출은 유럽 3,522억원(+9.8%, 판가 +5%·체

코 가동률 90% 이상), 한국 1,524억원(+10.0%, 렌탈 회계변경 효과), 기타 

1,505억원(+4.2%, 중동 비중 7→5%)이나 북미는 1,664억원(-6.0%)으로 

부진 예상. 환율 시차(원가투입 환율 1,474원·매출 환율 1,406원), 관세 증

분(-102억원), 운반비율 상승(10→11%) 등으로 전분기 대비 감익 불가피. 

기말 환율 급락에 따른 외환손실 발생으로 순이익(103억원)도 부진 예상 

4분기에도 영업이익은 300억원대에 머물 것. 연간 영업이익은 2026년 

1,498억원(-12.0%)으로 줄어든 뒤 2027년 1,668억원(+11.3%), 2028년 

2,333억원(+39.9%)으로 반등 예상. 2027년 미국 교체용 타이어 판매 회복

과 원가 부담 완화가 시작되고, 2028년에는 체코공장의 안정적인 수익성, 

고인치 타이어 비중 확대, 생산∙판매 효율 개선이 연간 실적에 반영될 전망 

Valuation & Risk: 낮아진 눈높이 속에서 찾는 펀더멘털 변화 

투자의견 매수 유지. 목표주가는 실적 추정치 변경(26F 영업이익 -16.8%)

을 반영해 8,500원(-15.0%)으로 하향. 이미 확인된 체코공장의 높은 경쟁

력과 아직 확인되지 않은 미국 사업 회복 사이에서 저평가되어 있음 

 

넥센타이어 (002350)  

  

악재는 주가에 반영  
 2026 년 10 월 20 일 
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넥센타이어 2026년 3분기 실적 전망 

(십억원, %) 3Q26F 3Q25 % YoY 2Q26 % QoQ 컨센서스 차이 (%) 

매출액 821.5  780.7  5.2  891.3  (7.8) 870.6  (5.6) 
영업이익 30.8  46.5  (33.8) 34.3  (10.4) 39.1  (21.4) 
순이익 10.2  54.7  (81.3) 0.2  4,629.5  27.1  (62.2) 

영업이익률 3.7  6.0   3.9   4.5   
순이익률 1.2  7.0   0.0   3.1   

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 추정 

넥센타이어 분기 영업 실적 추이 및 전망 

(단위: 십억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 1Q27F 2Q27F 3Q27F 4Q27F 

매출액 771.2 804.7 780.7 833.1 838.3 891.3 821.5 863.2 900.5 929.1 897.0 992.4 
  YoY 13.7 5.4 10.2 19.4 8.7 10.8 5.2 3.6 7.4 4.2 9.2 15.0 

   한국 115.4 124.3 138.5 237.6 142.2 149.5 152.4 190.3 164.2 172.7 175.1 218.8 
   북미 181.3 194.9 177.0 152.4 190.9 178.0 166.4 175.3 203.3 192.3 186.9 203.6 
   유럽 316.5 337.7 320.8 334.3 375.1 407.2 352.2 370.1 386.6 404.2 370.6 422.0 
   기타 158.0 147.8 144.4 108.8 130.1 156.6 150.5 127.4 146.3 159.9 164.4 148.0 

영업이익 40.7 42.6 46.5 40.5 54.2 34.3 30.8 30.5 33.8 43.9 47.2 41.9 
  영업이익률 (%) 5.3  5.3  6.0  4.9  6.5  3.9  3.7  3.5  3.8  4.7  5.3  4.2  
  YoY (%) (2.0) (32.2) (11.1) 161.7  33.1  (19.5) (33.8) (24.5) (37.6) 27.8  53.6  37.1  

지배주주순이익 39.8 19.2 54.7 37.2 62.0 0.2 10.2 10.0 15.7 23.4 26.0 22.0 
  순이익률 (%) 5.2 2.4 7.0 4.5 7.4 0.0 1.2 1.2 1.7 2.5 2.9 2.2 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 

넥센타이어 연간 영업 실적 추이 및 전망 

(십억원) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 

매출액 1,894.7 1,964.8 1,984.0 2,022.3 1,698.1 2,079.4 2,597.4 2,701.7 2,847.9 3,189.6 3,414.2 3,719.0 
영업이익 248.0 185.4 182.4 207.4 39.4 4.4 (54.3) 187.0 172.1 170.3 149.8 166.8 
순이익 173.8 125.0 103.6 118.2 (16.8) 4.8 (27.8) 102.8 126.4 150.8 55.9 87.1 

OPM (%) 13.1 9.4 9.2 10.3 2.3 0.2 (2.1) 6.9 6.0 5.3 4.4 4.5 
NPM (%) 9.3 6.4 5.2 5.9 (1.0) 0.2 (1.1) 3.8 4.4 4.7 1.6 2.3 
ROE (%) 15.7 9.9 7.5 7.9 (1.1) 0.3 (1.7) 6.3 7.1 7.7 2.7 4.0 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 
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넥센타이어 PBR 밴드  넥센타이어 PER 밴드 

 

 

 

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권  자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 

 

넥센타이어 실적 추정 변경 사항 

12월 결산 신규 추정 이전 추정 변화율(%) 
(십억원) 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 
매출액 3,414.2 3,719.0 3,518.7 3,688.1 (3.0) 0.8  
영업이익 149.8 166.8 180.0 231.9 (16.8) (28.1) 
세전이익 134.2 114.7 199.7 202.0 (32.8) (43.2) 
순이익 82.4 87.0 131.5 159.3 (37.3) (45.4) 
자료: 회사 자료, 에프앤가이드, 신한투자증권 추정 

넥센타이어 목표주가 산정 

 상세 비고 
EPS (원) 841.4 12개월 선행 EPS 
목표 PER (배) 10.1 시총 규모가 비슷한 글로벌 타이어 업체들의 평균 
적정주가 (원) 8,459  
목표주가 (원) 8,500  
자료: 신한투자증권 

글로벌 타이어업체 밸류에이션 

(십억원, 배, %) 시가총액 
PER PBR ROE EV/EBITDA 

25 26F 27F 25 26F 27F 25 26F 27F 25 26F 27F 

넥센타이어 583.1  5.2  4.9  4.0  0.36  0.29  0.27  7.1  5.7  6.8  4.4  4.4  4.0  
Guizhou Tyre 1,300.0  13.0  8.5  7.0  0.89  0.67  0.63  8.1  7.8  9.0  8.8  - - 
금호타이어 1,706.3  4.9  4.5  4.5  0.83  0.69  0.60  23.1  16.8  14.3  3.6  3.4  3.4  
Qingdao Sentury Tire 2,703.1  19.4  11.0  8.0  1.59  0.94  0.86  6.3  8.5  10.8  11.0  5.6  4.5  
Nokian Renkaat 2,800.7  - 28.4  16.7  1.12  1.55  1.44  1.7  4.8  8.5  8.3  10.4  8.3  
Shandong Linglong Tire 3,089.0  15.5  15.8  9.5  0.92  0.65  0.62  2.7  3.5  6.3  10.7  7.9  6.2  
Apollo Tyres 3,702.6  24.1  15.5  16.3  1.83  1.67  1.48  8.7  11.1  9.3  8.6  7.1  7.1  
Cheng Shin Rubber 4,272.1  19.7  23.0  22.4  1.10  1.21  1.20  7.2  5.2  5.4  6.1  6.7  7.1  
Sumitomo Rubber 4,493.6  12.6  9.4  7.3  0.89  0.71  0.67  8.9  7.8  9.3  5.7  5.0  4.2  
Toyo Tire 4,369.1  10.5  8.7  7.6  1.28  1.13  1.00  11.6  12.8  13.7  4.8  3.6  3.4  
Sailun Group 8,269.3  15.0  9.2  7.6  2.46  1.66  1.42  17.8  18.0  18.5  10.7  7.1  6.1  
자료: Bloomberg, 신한투자증권 / 주: Bloomberg 컨센서스 기준 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

◆ 해외 공장 기준 2039년, 전사업장 기준 2045년 RE100 목표, 친환경 소재 및 타이어 개발 

◆ 구매 투명성 강화를 위한 지속가능 구매 방침 설정, 지속가능한 천연고무 글로벌 플랫폼(GPSNR) 참여 

◆ 사외이사로 구성된 감사위원회 운영 및 ESG 내재화 전략 교육 실시 

 

      

신한 ESG 컨센서스 분포  ESG 컨센서스 업종 대비 점수 차 
 

 

 

자료: 신한투자증권  자료: 신한투자증권 

 

Key Chart 

E(환경) 세부항목별 점수 및 업종평균  S(사회) 세부항목별 점수 및 업종평균 
 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 Sustinvest 기준  자료: Sustinvest, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 Sustinvest 기준 
 

G(지배구조) 세부항목별 점수 및 업종평균  수정 DPS 
 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 Sustinvest 기준  자료: 에프앤가이드, 신한투자증권 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

자산총계 4,574.5 4,709.5 4,856.1 5,141.0 5,243.7 
유동자산 1,875.1 1,971.1 2,092.8 2,502.6 2,802.0 
현금및현금성자산 137.4 159.6 90.2 215.5 424.4 
매출채권 518.5 661.9 811.8 933.4 972.0 
재고자산 894.0 865.9 857.2 985.6 1,026.4 
비유동자산 2,699.4 2,738.4 2,763.3 2,638.5 2,441.7 
유형자산 2,423.1 2,430.8 2,443.4 2,326.1 2,136.0 
무형자산 18.4 49.5 43.7 34.9 27.8 
투자자산 60.7 61.7 49.5 50.7 51.1 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 2,702.9 2,655.1 2,688.9 2,907.3 2,890.6 
유동부채 1,454.3 1,252.0 1,270.8 1,388.4 1,404.5 
단기차입금 517.0 224.9 137.9 131.8 125.2 
매입채무 164.3 118.7 130.8 150.3 156.6 
유동성장기부채 221.7 336.8 319.9 321.8 305.7 
비유동부채 1,248.6 1,403.0 1,418.1 1,518.9 1,486.2 
사채 348.5 336.1 351.3 370.1 351.6 
장기차입금(장기금융부채 포함) 532.2 704.5 667.4 689.6 656.4 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 1,871.6 2,054.5 2,167.3 2,233.7 2,353.0 
자본금 54.1 54.1 54.1 54.1 54.1 
자본잉여금 67.4 67.4 73.3 73.3 73.3 
기타자본 (3.0) (3.0) (1.3) (1.3) (1.3) 
기타포괄이익누계액 137.8 184.8 248.7 248.7 248.7 
이익잉여금 1,605.9 1,746.5 1,787.5 1,853.8 1,972.8 

지배주주지분 1,862.2 2,049.9 2,162.3 2,228.5 2,347.6 
비지배주주지분 9.4 4.6 5.0 5.2 5.4 

*총차입금 1,687.6 1,617.6 1,493.7 1,533.1 1,459.5 
*순차입금(순현금) 1,400.5 1,315.5 1,240.5 1,145.7 860.2 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동으로인한현금흐름 259.3 351.4 344.6 344.5 509.0 
당기순이익 126.7 151.2 82.4 87.2 140.0 
유형자산상각비 225.7 290.8 240.2 311.9 358.4 
무형자산상각비 9.6 8.0 10.6 8.8 7.0 
외화환산손실(이익) (24.8) (28.2) (21.7) 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) 0.0 0.0 2.7 6.1 6.8 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 0.0 0.0 1.1 1.5 2.0 
운전자본변동 (172.8) (76.6) (29.5) (71.1) (5.3) 
(법인세납부) (22.8) (90.1) (59.4) (27.5) (44.2) 
기타 117.7 96.3 118.2 27.6 44.3 

투자활동으로인한현금흐름 (175.6) (156.1) (180.9) (204.8) (171.5) 
유형자산증가(CAPEX) (205.2) (222.7) (186.4) (194.7) (168.3) 
유형자산감소 2.4 1.6 2.2 0.0 0.0 
무형자산감소(증가) (0.0) (0.0) (5.2) 0.0 0.0 
투자자산감소(증가) 14.3 85.4 4.4 (1.2) (0.4) 
기타 12.9 (20.4) 4.1 (8.9) (2.8) 

FCF 34.2 153.3 82.2 89.3 322.5 
재무활동으로인한현금흐름 (190.2) (166.0) (220.9) 18.7 (94.3) 
차입금증가(감소) (162.3) (136.2) (191.5) 39.4 (73.6) 
자기주식처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 (11.8) (13.4) (20.7) (20.7) (20.7) 
기타 (16.1) (16.4) (8.7) 0.0 (0.0) 
기타현금흐름 0.0 0.0 (16.5) (33.0) (34.2) 
연결범위변동으로인한현금증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 6.2 (6.9) 4.3 0.0 0.0 
현금증가(감소) (100.3) 22.3 (69.5) 125.3 209.0 
기초현금 237.6 137.4 159.6 90.2 215.5 
기말현금 137.4 159.6 90.2 215.5 424.4 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
매출액 2,847.9 3,189.6 3,414.2 3,719.0 3,873.8 
증감률 (%) 5.4 12.0 7.0 8.9 4.2 

매출원가 2,055.0 2,316.5 2,459.6 2,663.1 2,711.6 
매출총이익 792.9 873.1 954.6 1,055.9 1,162.3 
매출총이익률 (%) 27.8 27.4 28.0 28.4 30.0 

판매관리비 620.8 702.8 804.7 889.1 929.0 
영업이익 172.1 170.3 149.8 166.8 233.3 
증감률 (%) (7.9) (1.1) (12.0) 11.3 39.9 
영업이익률 (%) 6.0 5.3 4.4 4.5 6.0 
영업외손익 (2.3) 27.9 (15.7) (52.0) (49.1) 
금융손익 (15.8) (22.0) (26.6) (62.2) (56.7) 
기타영업외손익 13.5 50.0 10.9 10.2 7.6 
종속 및 관계기업관련손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

세전계속사업이익 169.8 198.2 134.2 114.7 184.3 
법인세비용 43.1 47.1 51.7 27.5 44.2 
계속사업이익 126.7 151.2 82.4 87.2 140.0 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 126.7 151.2 82.4 87.2 140.0 
증감률 (%) 22.9 19.3 (45.5) 5.8 60.6 
순이익률 (%) 4.4 4.7 2.4 2.3 3.6 
(지배주주)당기순이익 126.4 150.8 82.4 87.0 139.8 
(비지배주주)당기순이익 0.4 0.3 0.0 0.2 0.3 
총포괄이익 178.6 201.2 146.8 87.2 140.0 

(지배주주)총포괄이익 177.6 201.0 146.3 86.9 139.5 
(비지배주주)총포괄이익 0.9 0.2 0.4 0.3 0.6 

EBITDA 407.4 469.0 400.6 487.5 598.8 
증감률 (%) 6.3 15.1 (14.6) 21.7 22.8 
EBITDA 이익률 (%) 14.3 14.7 11.7 13.1 15.5 

 

 

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

EPS (당기순이익, 원) 1,208 1,438 779 824 1,332 
EPS (지배순이익, 원) 1,205 1,435 778 823 1,329 
BPS (자본총계, 원) 17,967 19,723 20,805 21,444 22,589 
BPS (지배지분, 원) 17,877 19,678 20,758 21,394 22,537 
DPS (원) 130 200 200 200 200 
PER (당기순이익, 배) 5.0 5.2 7.7 7.2 4.5 
PER (지배순이익, 배) 5.0 5.2 7.7 7.3 4.5 
PBR (자본총계, 배) 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 
PBR (지배지분, 배) 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 
EV/EBITDA (배) 4.9 4.4 4.6 3.6 2.5 
배당성향 (%) 10.6 13.7 25.2 23.8 14.8 
배당수익률 (%) 2.2 2.7 3.4 3.4 3.4 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 14.3 14.7 11.7 13.1 15.5 
영업이익률 (%) 6.0 5.3 4.4 4.5 6.0 
순이익률 (%) 4.4 4.7 2.4 2.3 3.6 
ROA (%) 2.9 3.3 1.7 1.7 2.7 
ROE (지배순이익, %) 7.1 7.7 3.9 4.0 6.1 
ROIC (%) 2.9 3.1 3.2 3.6 5.0 

안정성      
부채비율 (%) 144.4 129.2 124.1 130.2 122.8 
순차입금비율 (%) 74.8 64.0 57.2 51.3 36.6 
현금비율 (%) 9.4 12.8 7.1 15.5 30.2 
이자보상배율 (배) 1.8 2.1 2.1 2.3 3.5 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 3.2 3.2 3.2 3.2 3.0 
재고자산회수기간 (일) 98.4 100.7 92.1 90.4 94.8 
매출채권회수기간 (일) 60.8 67.5 78.8 85.6 89.8 

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: 박광래) 

 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 10월 16일 기준) 

매수 (매수) 95.26% Trading BUY (중립) 2.19% 중립 (중립) 2.55% 축소 (매도) 0.00% 

 
 


