
2018. 4. 9 

 

세아제강 (003030) 

세아제강 분할 결정 

 
 

● 금일 장 종료 후, 세아제강은 지주사와 사업회사로의 기업분할 공시. 목적은 경영효율성 
및 투명성 극대화. 올해 9월 1일이 분할기일이며, “지주사 0.527 vs 사업회사 0.473”으로 
분할비율 결정. 

● 신설법인이 될 사업회사는 현재 세아제강 별도기준에 해당한다고 볼 수 있으며, 국내 강
관 제조/판매업에 국한된 사업. 그 외 현재 연결대상 자회사(해외판매법인 포함)들은 세
아제강지주에 귀속될 것. 세아그룹이 현재 형제경영을 하고 있는 상황에서, 이번 세아제
강의 분할 결정은 추후 그룹 분리를 염두에 둔 포석으로 해석 가능.  

● 동사는 미국의 쿼터제 도입으로 인해, 최악의 경우 대미 수출량이 전년대비 50% 감소될 
수 있는 상황. 그러나, 이러한 최악의 상황에서도 2019년 기준 4.1%의 ROE가 유지된다는 
점에서 2018년 P/B 0.35배에 거래 중인 현 주가는 우려를 대부분 반영한 수준. 실적 하향 
조정을 근거로 동사에 대한 목표주가를 19% 하향하나, 이미 우려를 과도하게 반영하고 
있는 현 주가에 대해서는 매수 대응을 추천. 

 
WHAT’S THE STORY 

기업분할 공시, 지주사 체제로의 전환: 금일 장 종료 후, 세아제강은 경영효율성 및 투명
성 극대화를 목적으로 지주사와 사업회사로의 기업분할을 공시하였다. 올해 9월 1일
이 분할 기일이며, “지주사 0.527 vs 사업회사 0.473”로 분할비율이 결정되었다. 실제
로 지주사가 해외법인을 포함한 자회사들을 모두 보유하게 되기에, 사업회사는 국내 
강관 제조/판매업에 국한된 사업을 하는 현재 세아제강의 별도기준에 해당한다고 볼 
수 있다. 세아그룹이 현재 형제경영을 하고 있는 상황에서, 이번 세아제강의 분할 결
정은 추후 그룹 분리를 염두에 둔 포석으로 해석 가능하나, 현 시점에서 이번 event가 
“분할 전 세아제강”의 fundamental에 미칠 영향은 크지 않다고 판단된다.  
목표주가 23% 하향: 동사의 1Q18 연결기준 매출은 전분기대비 11.4% 감소한 5,607억 
원이나, 영업이익은 36.6% 증가한 318억 원으로, 영업이익은 컨센서스에 부합할 것으
로 예상된다. 관세 면제 대신 미국이 한국산 철강재에 대해 쿼터제를 도입함에 따라, 
최악의 경우 동사의 대미 수출량이 전년대비 50% 감소될 수 있다. 다만, 이 경우에도 
동사의 올해와 내년 ROE는 각각 3.3%, 4.1% 수준이기에, P/B 0.34배에 거래 중인 현 
주가는 우려를 대부분 반영한 수준으로 판단된다. 오히려, 1) 물량 감소에도 불구하고 
미국 내 가격 상승에 따른 수혜와, 2) 국내 경쟁사 대비 낮은 동사의 제품별 반덤핑 
관세 수준이 쿼터 할당에 영향을 줄 가능성 등 아직은 고려되지 않고 있는 긍정적 요
인들도 생각해야 할 것이다. 2Q18 실적 공백 가능성을 고려하여, 동사에 대한 목표주
가를 기존 130,000원에서 19% 하향한 105,000원으로 제시하나, 이미 우려를 과도하게 
반영하고 있는 현 주가에 대해서는 매수 대응을 추천한다. 
 

 
AT A GLANCE 
    

 
    

목표주가 105,000원   (40%) 

현재주가 75,000원 

시가총액 4,500.0억원 

Shares (float) 6,000,000주 (49.6%) 

52 주 최저/최고 75,000원/110,500원 

60 일-평균거래대금 32.5억원 

ONE-YEAR PERFORMANCE 

 1M 6M 12M 

세아제강 (%) -14.8 -20.4 -15.3 

Kospi 지수 대비 (%pts) -14.2 -22.0 -25.4 

KEY CHANGES 

(원) New Old Diff 

투자의견 BUY BUY  

목표주가 105,000 130,000 -19.2% 

2018E EPS 7,083 15,519 -54.4% 

2019E EPS 9,077 16,699 -45.6% 

SAMSUNG vs THE STREET 

No of estimates 3 

Target price 133,333 

Recommendation 4.0 

BUY★★★: 5 / BUY: 4 / HOLD: 3 / SELL: 2 / SELL★★★: 1 

 백재승 
Analyst 
jaeseung.baek@samsung.com 
02 2020 7794 

 김슬 
Research Associate 
seul3.kim@samsung.com 
02 2020 7781 

  

Company 
Update 

SUMMARY FINANCIAL DATA 

 2017 2018E 2019E 2020E 
매출액 (십억원) 2,290 1,846 1,825 1,834 
순이익 (십억원) 29 42 54 56 
EPS (adj) (원) 4,782 7,083 9,077 9,310 
EPS (adj) growth (%) (55.8) 48.1 28.2 2.6 
EBITDA margin (%) 7.6 7.6 8.6 9.0 
ROE (%) 2.2 3.3 4.1 4.0 
P/E (adj) (배) 15.7 10.6 8.3 8.1 
P/B (배) 0.4 0.3 0.3 0.3 
EV/EBITDA (배) 5.7 6.9 6.1 10.1 
Dividend yield (%) 2.4 2.4 2.4 2.4 
자료: 삼성증권 추정 
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그림 1.  세아제강: 가동률 vs 영업이익 그림 2.  세아제강: 가동률과 영업이익 간 상관관계 (2014-2016) 

  

자료: 삼성증권 자료: 삼성증권 
     

그림 3.  미국 유정관 수요 그림 4.  주요 국가별 유정관 수출가격 추이 

  

자료: 삼성증권 추정 자료: 삼성증권 
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그림 5.  유정관 수출량 추이 그림 6.  유정관 수출 ASP 추이 

  
참고: 올해 하반기부터 높은 관세가 부과된 넥스틸의 수출량 감소가 본격화되었을 것 

자료: 한국철강협회 

 

자료: 한국철강협회 

     

그림 7.  송유관 수출량 추이 그림 8.  송유관 수출 ASP 추이 

  
자료: 한국철강협회 

 

자료: 한국철강협회 

     

그림 9.  WTI 추이 그림 10.  미국 rig count 추이 

  

자료: 블룸버그 자료: 산업자료 
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그림 11.  열연 가격과의 스프레드: 유정관 vs 송유관 (수출) 그림 12.  스프레드: 배관재 vs 구조관 

 

 

자료: 삼성증권 

 

자료: Steeldaily, 삼성증권 

     

그림 13.  US Steel 강관 사업부: 판매량 추이 그림 14.  US Steel 강관 사업부: ASP 추이 

 

 

자료: US Steel 

 

자료: US Steel 

     

그림 15.  미국 유정관 가격: 내수 vs 수입 그림 16.  세아제강: P/B 밴드 

  

자료: 산업자료 자료: 삼성증권 추정 
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표 1.  세아제강: 연결기준 실적 추정 

(십억원) 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18E 2Q18E 3Q18E 4Q18E 2017 2018E 2019E 
매출 492.8 545.4 619.2 632.5 560.7 425.7 422.7 436.8 2,289.9 1,846.0 1,825.1 

강관 312.2 385.6 402.9 379.8 382.8 283.2 296.3 296.7 1,480.4 1,259.1 1,270.0 
수출 155.0 213.7 229.6 207.8 212.3 109.0 126.0 126.6 806.1 574.0 585.0 

유정관 50.7 79.2 90.7 78.4 81.3 16.8 29.7 30.1 299.1 158.0 164.9 
송유관 19.9 33.2 47.7 47.1 48.9 10.1 14.2 14.4 147.9 87.5 91.6 
미국 공장 0.0 0.0 12.2 11.9 14.1 18.0 22.6 27.5 24.1 82.2 115.7 
기타 84.4 101.3 79.1 70.3 68.0 64.1 59.5 54.6 335.1 246.2 212.8 

내수 157.1 171.9 173.3 172.1 170.5 174.2 170.3 170.1 674.4 685.1 685.1 
자회사 257.2 328.0 409.0 396.5 424.6 220.1 296.8 310.5 1,390.6 1,252.1 1,236.8 
내부조정 (164.5) (258.7) (284.0) (235.8) (246.8) (77.6) (170.4) (170.4) (943.0) (665.2) (681.7)

판재류 88.0 90.5 91.3 92.0 89.1 103.7 90.9 99.7 361.9 383.4 387.9 
판매량 (천톤)  

강관 282.5 322.2 322.1 309.8 305.4 205.4 217.6 217.3 1,236.6 945.7 945.7 
수출 151.1 188.9 191.6 181.8 181.8 77.8 94.0 94.0 713.4 447.5 447.5 

유정관 62.0 80.6 88.7 82.5 82.5 16.5 29.0 29.0 313.7 156.9 156.9 
송유관 29.1 39.3 51.1 47.6 47.6 9.5 13.3 13.3 167.2 83.6 83.6 
미국 공장 0.0 0.0 8.0 10.0 13.0 16.0 20.0 24.0 18.0 73.0 100.0 
기타 60.0 69.0 43.8 41.8 38.8 35.8 31.8 27.8 214.5 134.0 107.0 

내수 131.4 133.3 130.5 128.0 123.7 127.6 123.6 123.3 523.2 498.2 498.2 
ASP (천원/톤)  

강관 1,104.8 1,196.5 1,251.0 1,226.2 1,253.3 1,378.8 1,361.9 1,365.4 1,197.2 1,331.3 1,342.9 
수출 1,025.6 1,131.0 1,198.5 1,143.1 1,167.8 1,402.4 1,341.4 1,347.7 1,129.9 1,282.8 1,307.3 

유정관 818.3 982.7 1,022.7 951.2 986.1 1,020.1 1,027.2 1,041.1 953.2 1,007.4 1,051.5 
송유관 681.8 844.3 932.1 990.8 1,027.1 1,062.6 1,070.0 1,084.5 884.5 1,047.0 1,095.3 
미국 공장 n/a n/a 1,526.4 1,190.8 1,087.9 1,123.6 1,131.1 1,145.7 1,339.7 1,126.5 1,156.6 

내수 1,196.0 1,289.2 1,328.0 1,344.2 1,379.1 1,364.5 1,377.6 1,378.9 1,288.9 1,374.9 1,374.9 
영업이익 22.9 21.9 51.2 23.3 31.8 7.7 13.7 16.3 119.1 69.5 86.5 

강관 16.9 18.9 39.0 29.9 28.5 6.4 9.3 9.9 104.7 54.0 58.5 
판재 5.2 (1.8) 4.7 3.1 1.7 1.9 1.7 1.9 11.2 7.1 7.2 
자회사 0.8 4.8 7.4 (9.7) 1.6 (0.6) 2.7 4.6 3.2 8.3 20.8 

순이익 16.9 11.3 36.9 (36.1) 22.3 3.0 8.4 8.7 29.1 42.5 54.5 
이익률 (%)  
영업이익률  4.6 4.0 8.3 3.7 5.7 1.8 3.2 3.7 5.2 3.8 4.7 

강관 7.7 6.0 14.0 13.6 13.9 4.5 5.5 6.3 10.1 8.0 8.2 
판재 5.9 (2.0) 5.2 3.4 1.9 1.9 1.9 1.9 3.1 1.9 1.9 
자회사 0.3 1.5 1.8 (2.5) 0.4 (0.3) 0.9 1.5 0.2 0.7 1.7 

순이익률 3.4 2.1 6.0 (5.7) 4.0 0.7 2.0 2.0 1.3 2.3 3.0 
자료: 삼성증권 추정 
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표 2. 분할 관련 사항 정리 

관련 사항 내용
분할비율 
 - 세아제강지주 0.5272833
 - 세아제강 0.4727167
주식 수 ㈜ 6,000,000 
 - 세아제강지주 3,163,700 
 - 세아제강 2,836,300 
임시주주총회 2018년 07월 27일
구주권제출기간 
 - 시작일 2018년 08월 01일
 - 종료일 2018년 08월 31일
매매거래 정지 예정기간 
 - 시작일 2018년 08월 30일
 - 종료일 2018년 10월 04일
신주배정기준일 2018년 08월 31일
분할기일 2018년 09월 01일
신주권교부예정일 2018년 10월 04일
신주 상장 예정일 2018년 10월 05일
자료: 세아제강 

 
 
  

표 3. 세아제강: 목표주가 산정 

구분 (십억원)
연결기준 순자산가치 624.4 

- 2018년 순자산 1,285.5 
- Target P/B (배)* 0.5 

주식수 (1주) 6,000,000
목표주가 (원) 105,000
참고: * 2010년 이후 평균 P/B 

자료: 삼성증권 추정 
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그림 17.  세아제강: 분할 전 지분구조 

 

자료: 세아제강, 삼성증권 

 

   

그림 18.  세아제강: 분할 후 지분구조 

 

자료: 세아제강, 삼성증권 
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포괄손익계산서 

12월 31일 기준(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
매출액 1,797 2,290 1,846 1,825 1,834 
매출원가 1,562 1,979 1,560 1,514 1,513 
매출총이익 236 311 286 311 321 
(매출총이익률, %) 13.1 13.6 15.5 17.0 17.5 
판매 및 일반관리비 159 191 216 224 233 
영업이익 77 119 69 86 88 

(영업이익률, %) 4.3 5.2 3.8 4.7 4.8 
영업외손익 (5) (49) (9) (9) (9) 

금융수익 39 38 6 6 6 
금융비용 41 46 13 13 13 
지분법손익 (0) (2) (2) (2) (2) 
기타 (3) (40) (0) (0) 0 

세전이익 72 70 61 78 80 
법인세 7 41 18 23 24 
(법인세율, %) 9.5 58.5 30.0 30.0 30.0 
계속사업이익 65 29 42 54 56 
중단사업이익 0 0 0 0 0 
순이익 65 29 42 54 56 
(순이익률, %) 3.6 1.3 2.3 3.0 3.0 

지배주주순이익 65 25 40 52 53 
비지배주주순이익 0 4 2 3 3 

EBITDA 128 175 141 157 166 
(EBITDA 이익률, %) 7.1 7.6 7.6 8.6 9.0 
EPS (지배주주) 10,854 4,248 6,729 8,623 8,845 
EPS (연결기준) 10,886 4,849 7,083 9,077 9,310 
수정 EPS (원)* 10,807 4,782 7,083 9,077 9,310 

 

 
 

현금흐름표  

12월 31일 기준(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
영업활동에서의 현금흐름 120 (141) 130 116 146 
당기순이익 65 29 42 54 56 
현금유출입이없는 비용 및 수익 60 146 116 115 122 

유형자산 감가상각비 49 55 70 69 76 
무형자산 상각비 1 1 1 1 1 
기타 10 90 45 45 45 

영업활동 자산부채 변동 10 (288) (29) (53) (32) 
투자활동에서의 현금흐름 (107) (75) (81) (75) (73) 
유형자산 증감 (121) (57) (63) (58) (55) 
장단기금융자산의 증감 25 (37) 0 0 0 
기타 (11) 18 (18) (17) (18) 
재무활동에서의 현금흐름 (12) 223 (13) (13) (13) 
차입금의 증가(감소) (4) 207 0 0 0 
자본금의 증가(감소) 0 0 0 0 0 
배당금 (10) (10) (10) (10) (10) 
기타 2 26 (3) (3) (3) 
현금증감 4 (1) 29 21 54 
기초현금 84 87 87 116 137 
기말현금 87 87 116 137 191 
Gross cash flow 126 175 159 169 178 
Free cash flow (2) (207) 65 58 90 
참고: * 일회성 수익(비용) 제외, ** 완전 희석, 일회성 수익(비용) 제외 

*** P/E, P/B는 지배주주기준 

자료: 세아제강, 삼성증권 추정 

 
 

재무상태표 

12월 31일 기준(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
유동자산 1,020 1,232 1,317 1,430 1,554 
현금 및 현금등가물 87 87 116 137 191 
매출채권 436 457 479 512 543 
재고자산 415 592 621 675 713 
기타 82 96 101 105 108 
비유동자산 1,149 1,180 1,219 1,221 1,223 
투자자산 110 117 114 110 108 
유형자산 929 899 942 947 952 
무형자산 54 43 43 43 43 
기타 57 120 120 120 120 
자산총계 2,170 2,412 2,535 2,651 2,777 
유동부채 601 882 906 943 981 
매입채무 176 187 199 216 229 
단기차입금 314 459 459 459 459 
기타 유동부채 111 236 247 268 292 
비유동부채 276 261 312 346 388 
사채 및 장기차입금 152 138 138 138 138 
기타 비유동부채 124 123 174 208 250 
부채총계 878 1,143 1,218 1,289 1,368 
지배주주지분 1,260 1,237 1,286 1,330 1,377 
자본금 30 30 30 30 30 
자본잉여금 30 30 30 30 30 
이익잉여금 1,137 1,153 1,185 1,229 1,274 
기타 63 24 40 41 43 
비지배주주지분 33 32 32 32 32 
자본총계 1,292 1,269 1,318 1,362 1,409 
순부채 369 552 520 499 445 

 
 

재무비율 및 주당지표 

12월 31일 기준 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
증감률 (%)      
매출액 (18.0) 27.4 (19.4) (1.1) 0.5 
영업이익 (0.6) 54.2 (41.7) 24.5 2.2 
순이익 42.7 (55.5) 46.1 28.2 2.6 
수정 EPS** 47.9 (55.8) 48.1 28.2 2.6 
주당지표      
EPS (지배주주) 10,854 4,248 6,729 8,623 8,845 
EPS (연결기준)  10,886 4,849 7,083 9,077 9,310 
수정 EPS** 10,807 4,782 7,083 9,077 9,310 
BPS  209,933 213,432 215,560 223,302 230,926 
DPS (보통주) 1,750 1,800 1,800 1,800 1,800 
Valuations (배)      
P/E*** 6.9 15.7 10.6 8.3 8.1 
P/B*** 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 
EV/EBITDA 6.4 5.7 6.9 6.1 10.1 
비율      
ROE (%) 5.1 2.2 3.3 4.1 4.0 
ROA (%) 3.1 1.3 1.7 2.1 2.1 
ROIC (%) 4.4 2.9 4.1 3.3 3.3 
배당성향 (%) 15.6 41.1 25.9 20.2 19.7 
배당수익률 (보통주, %) 2.3 2.4 2.4 2.4 2.4 
순부채비율 (%) 28.5 43.5 39.5 36.6 31.6 
이자보상배율 (배) 8.1 10.4 5.3 6.7 6.8 
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Compliance notice 

- 본 조사분석자료의 애널리스트는 4월 6일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 보유하고 있지 않습니다. 

- 당사는 4월 6일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 조사분석자료에는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 동의없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 

어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

 
 

2년간 목표주가 변경 추이 

 
 

 

최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 (수정주가 기준) 
일    자 2016/1/19 5/17 11/15 2017/2/10 4/16 2018/4/9       
투자의견 HOLD HOLD BUY BUY BUY BUY       
TP (원) 58,000 75,000 105,000 125,000 130,000 105,000       
괴리율 (평균) 13.37 (7.75) (8.39) (18.92) (26.65)        
괴리율 (최대or최소) 43.28 (16.53) 7.14 (7.60) (15.00)        
투자기간 및 투자등급: 삼성증권은 기업 및 산업에 대한 투자등급을 아래와 같이 구분합니다. 
기업 
BUY (매수) 향후 12개월간 예상 절대수익률 10% 이상 그리고  
 업종 내 상대매력도가 평균 대비 높은 수준  
HOLD (중립) 향후 12개월간 예상 절대수익률 -10%~ 10% 내외 
SELL (매도) 향후 12개월간 예상 절대수익률 -10% 이하 

산업 
OVERWEIGHT(비중확대) 향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상  

 상승 예상 
NEUTRAL(중립) 향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 

 (±5%) 예상 
UNDERWEIGHT(비중축소) 향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상  

 하락 예상 

최근 1년간 조사분석자료의 투자등급 비율  2018년 3월 31일 기준 

매수 (86.6%) | 중립 (13.4%) | 매도 (0%) 
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