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3Q19 Review: 녹록치 않은 2019년 
 

3분기 실적은 시장 컨센서스에 부합 

원재료 투입단가의 영향으로 마진 스프레드 축소 

녹록치 않은 2019년, 그리고 非철강 부문의 개선 

 

Facts : 시장 컨센서스에 부합 
3분기 연결 매출액은 16.0조원, 영업이익은 1조 400억(영업이익률 6.5%)로 시

장 컨센서스에 부합했다. 별도 기준 탄소강 판매량이 854만톤으로 2분기보다 15

만톤 가량 증가했음에도 불구하고 3분기 매출액과 영업이익은 전분기대비 각각 

2.0%, 2.7% 감소했다. 

 

Pros & cons : 원재료 투입단가의 영향으로 마진 스프레드 축소 
3분기 조업일수 증가와 지난 2분기 하공정 수리완료로 인한 생산 정상화 영향으

로 3분기 제품 생산량은 열연 34천톤, 냉연 252천톤 증가하는 등 탄소강 생산량

과 판매량 모두 전분기대비 증가했다. 그럼에도 불구하고 7월말까지 지속적으로 

가파르게 상승해 온 철광석 가격이 반영되어 3분기의 탄소강의 원재료 투입단가는 

톤당 22천원 상승했다. 그리고 판매가격은 조선, 자동차 등 장기계약 물량의 하반

기 판가협상이 반영되지 않았으므로 전분기대비 0.1천원 하락했다. 결국 3분기 마

진 스프레드는 전분기대비 톤당 22천원 축소되어 별도 기준 영업이익은 전분기대

비 8.5% 감소했다.  

 

Action : 녹록치 않은 2019년, 그리고 非철강 부문의 개선 
연초 가파르게 오르던 철광석 가격의 상승 속도가 완화되었음에도 불구하고 4분기 

반영될 원재료 투입단가는 톤당 2천원 상승할 것으로 전망된다. 한편 하반기 조선

용 후판 판매가격 협상이 소폭 상승하는 등의 결과가 예상되지만 자동차 강판의 

가격 협상이 여전히 결론이 나지 않음과 동시에 월간 계약분의 판매가격 인하 등

이 반영됨에 따라 탄소강 ASP는 톤당 1천원 인상에 그칠 것으로 전망된다. 4분기 

마진 스프레드의 확대를 기대하기 어려워졌으나 포스코인터내셔널, 포스코에너지 

등 글로벌 인프라 관련 자회사의 실적 개선이 지속되는 등 연결 기준의 실적은 내

년에도 느리지만 분명한 성장이 있을 것으로 판단된다. 

  

 

하 회 부 합 상 회 
 

영업이익의 컨센서스 대비를 의미 

 

매수(유지) 
 

목표주가: 340,000원 (유지) 
 

Stock Data 

KOSPI(10/23) 2,081 

주가(10/23) 222,500 

시가총액(십억원) 19,399 

발행주식수(백만) 87 

52주 최고/최저가(원) 285,000/203,500 

일평균거래대금(6개월, 백만원) 51,280 

유동주식비율/외국인지분율(%) 67.8/52.5 

주요주주(%) 국민연금공단 11.7 

 
BlackRock Fund Advisors 

외 13 인 
6.2 

  

Valuation 지표 

 2018A 2019F 2020F 

PER(x) 7.0  6.1  5.8  

PBR(x) 0.4  0.4  0.4  

ROE(%) 5.5  6.0  6.0  

DY(%) 4.7  4.7  4.7  

EV/EBITDA(x) 3.9  3.6  3.4  

EPS(원) 30,171 34,836 36,355 

BPS(원) 536,178 558,999 583,217 
 

주가상승률 

 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) (3.7) (14.8) (14.8) 

KOSPI 대비(%p) (3.1) (8.5) (13.5) 
 

주가추이 

 
자료: FnGuide 
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<표 1> 분기 실적 및 컨센서스 (단위: 십억원) 

 
3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19P QoQ(%) YoY(%) 컨센서스 

매출액 16,410.7 16,621.5 16,014.2 16,321.3 15,988.2 (2.0) (2.6) 16,475.6 

영업이익 1,531.1 1,271.5 1,202.9 1,068.6 1,039.8 (2.7) (32.1) 985.6 

영업이익률(%) 9.3 7.6 7.5 6.5 6.5   6.0 

세전이익 1,446.0 (295.6) 1,146.9 970.5 853.3 (12.1) (41.0) 813.8 

순이익 1,019.5 (867.4) 741.3 612.3 430.9 (29.6) (57.7) 547.0 

자료: 한국투자증권 

 

<표 2> 별도 기준, 실적 추정 (단위: 십억원, 천톤, 천원/톤, %)  

  2018 2019F 2020F 2021F 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19P 4Q19F 

매출액 30,659  30,340  30,503  31,449  7,761  7,705  7,906  7,288  7,817  7,476  7,736  7,312  

 탄소강 24,616  24,519  25,012  25,941  6,240  6,156  6,324  5,896  6,336  6,101  6,187  5,895  

 STS 4,286  4,069  3,819  3,869  1,100  1,141  1,135  910  1,023  948  1,126  972  

판매량 35,589  35,467  35,467  35,503  9,294  8,959  8,983  8,353  9,283  8,749  8,952  8,483  

 탄소강 33,588  33,501  33,651  33,685  8,784  8,432  8,465  7,907  8,776  8,301  8,419  8,005  

 STS 2,001  1,966  1,816  1,818  510  528  518  446  507  448  533  478  

탄소강 ASP 733  732  743  770  710  730  747  746  722  735  735  736  

 변동폭 42  (1) 11  27  6  20  17  (1) (24) 13  (0) 1  

원재료 투입가격 254  273  265  266  246  269  264  237  250  266  288  290  

 변동폭 5  19  (8) 1  33  22  (5) (27) 12  17  22  2  

추정 스프레드 479  458  478  504  464  461  483  508  472  469  447  446  

 변동폭 37  (20) 19  26  (27) (3) 22  25  (36) (4) (22) (1) 

영업이익 3,809  2,700  2,745  3,617  1,016  822  1,095  877  833  724  662.5  481  

 (영업이익률) 12.4  8.9  9.0  11.5  13.1  10.7  13.8  12.0  10.7  9.7  8.6  6.6  

자료: POSCO, 한국투자증권 

 

<표 3> 연결 기준, 실적 추정 (단위: 십억원, %)  

  2018 2019F 2020F 2021F 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19P 4Q19F 

매출액 64,978  63,008  63,992  65,771  15,862  16,083  16,411  16,621  16,014  16,321  15,988  14,684  

 철강 50,421  48,159  48,805  50,725  12,508  12,724  12,695  12,494  12,556  12,509  12,725  10,368  

 무역 38,319  39,311  40,852  42,354  9,322  9,507  10,021  9,469  9,371  9,950  9,072  10,918  

 E&C 7,321  7,283  7,319  7,392  1,592  1,825  1,886  2,018  1,638  1,884  1,877  1,884  

 에너지 1,983  1,975  1,999  2,024  501  450  494  538  568  433  500  474  

 ICT 934  1,007  1,034  1,063  221  222  224  268  223  232  240  312  

 화학/소재 등 3,281  1,491  1,566  1,675  708  335  748  1,490  383  370  372  366  

 (연결조정) 33,066  33,719  34,983  36,724  8,061  8,421  8,687  7,897  8,119  8,455  8,184  8,961  

영업이익 5,543  4,222  4,479  4,736  1,488  1,252  1,531  1,272  1,203  1,069  1,040  910  

 (영업이익률) 8.5  6.7  7.0  7.2  9.4  7.8  9.3  7.6  7.5  6.5  6.5  6.2  

 철강 4,513  3,000  3,050  4,019  1,184  1,024  1,295  1,010  893  805  710  709  

 무역 491  587  623  658  160  140  88  103  180  206  161  132  

 E&C 326  160  180  180  84  86  99  57  25  53  92  41  

 에너지 72  117  119  124  67  12  35  (42) 66  12  52  9  

 ICT 41  44  45  46  9  16  12  5  11  15  10  8  

 화학/소재 등 210  59  63  66  34  21  54  102  21  15  26  14  

지배주주순이익 1,691  2,417  2,791  2,913  994  545  1,020  (867) 741  612  431  633  

 (지배주주) 84.3  78.7  86.7  86.7  91.7  78.5  96.4  104.6  87.9  89.9  86.7  86.7  

자료: POSCO, 한국투자증권 

 

기업개요 및 용어해설 

POSCO는 포항과 광양 2곳에 일관제철소를 보유하고 있는 조강생산량 기준 세계 4위 규모의 철강사. 주요 생산 품목은 

열연, 냉연, 후판, 스테인리스, 아연도금강판 등. 국내에서 고로를 보유하고 있는 회사는 POSCO와 현대제철이 유일. 

 
• 후판(Heavy plate): 두께 6mm 이상의 두꺼운 열연강판. 주로 선박제조나 건설분야에 사용 
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(단위: 십억원)

주: K-IFRS (연결) 기준 
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투자의견 및 목표주가 변경내역 

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가  

괴리율 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가대비 

POSCO (005490) 2017.07.20 매수 400,000원  -17.9 -13.3 

 2018.01.03 매수 460,000원  -28.9 -14.1 

 2018.11.30 매수 410,000원  -37.3 -30.5 

 2019.05.28 매수 340,000원  - - 
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