
 

 

 

 

매수 (유지)  
부타디엔 가격 안정화로 원가 개선 전망 

역내 부타디엔 가격은 2025년 4월 말 톤당 1,000달러 수준까지 하락한 후 5월 중순 

이후 반등세를 보이고 있다. 이는 역내 크래커의 정기 보수와 수익성 확보를 위한 

플랜트 가동률 감축으로 공급이 줄어든 데다, 미중 관세 전쟁으로 합성고무 등 부타

디엔 유도체 수요가 둔화될 것이라는 전망에 기인한다. 다만 중국을 비롯한 역내 지

역의 부타디엔 증설 확대 여파로 부타디엔 가격은 2027년까지 하향 안정화될 것으

로 예상된다. 반면 금호석유화학의 주력 제품인 합성고무는 2030년까지 증설이 제

한적이어서 제품 가격은 중기적으로 견고한 수준을 유지할 것으로 보인다.  

동사는 부타디엔 공급 과잉 상황을 고려해 23.7만 톤 규모의 자체 부타디엔 플랜트 

가동률을 기존 100%에서 13~14%로 낮추고, 외부 부타디엔 구매 비중을 약 95%까

지 확대했다. 참고로 부타디엔 가격이 톤당 100달러 하락할 경우 동사의 제조원가는 

연간 1,100억 원 이상 절감되는 효과가 있다. 

EPDM 증설 완료로 세계 3위 지위 유지 전망 

동사는 약 3,000억 원을 투자해 EPDM 5라인 증설(7만 톤)을 완료했다. 이를 통해 

EPDM 총 생산능력이 31만 톤으로 증가하며 역내 1위, 세계 3위 EPDM 업체 지위

를 유지할 것으로 예상된다. 동사와 Jilin Petrochemical의 증설로 2025년 세계 

EPDM 생산능력은 전년 대비 9.3% 증가할 전망이다. 그러나 중동, 중국, 한국 등 

경쟁 업체의 정기 보수와 역내 크래커 및 PDH 증설로 인한 에틸렌, 프로필렌 구매 

비용 감소로 동사의 EPDM 실적은 2025년에도 호조를 이어갈 것으로 보인다. 

국내 타이어 업체 화재로 인한 영향 제한적 

금호타이어 광주 2공장 화재로 단기적인 매출 감소가 예상되지만, 최종 완성차 및 

타이어 유통 업체들이 국내외 다른 타이어 업체로 대체 조달 물량을 늘릴 가능성이 

높아 그 영향은 제한적일 것으로 판단된다. 

목표주가 170,000원  

현재가 (5/27) 112,400원  

   

KOSPI (5/27)  2,637.22pt  
시가총액 3,136십억원  
발행주식수 29,483천주  
액면가 5,000원  
52주 최고가 165,200원  
 최저가 87,800원  
60일 일평균거래대금 17십억원  
외국인 지분율 16.9%  
배당수익률 (2025F) 2.6%  
   
주주구성   
박철완 외 14 인 28.71%  
국민연금공단 11.03%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 -9% 2% -24%  
절대기준 -6% 7% -26%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 170,000 170,000 -  

EPS(25) 14,215 14,215 -  

EPS(26) 18,068 18,068 -  
  
금호석유화학 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

 매출액 6,323 7,155 7,686 8,522 8,903 

 영업이익 359 273 415 519 569 

 세전이익 485 408 541 683 746 

 지배주주순이익 447 349 422 533 582 

  EPS(원) 13,880 11,321 14,215 18,068 19,734 

  증가율(%) -55.0 -18.4 25.6 27.1 9.2 

  영업이익률(%) 5.7 3.8 5.4 6.1 6.4 

  순이익률(%) 7.1 4.9 5.5 6.3 6.5 

  ROE(%) 7.8 5.9 6.8 8.0 8.2 

 

 

 

 

 PER 9.6 8.0 7.9 6.2 5.7 

  PBR 0.7 0.5 0.5 0.5 0.4 

  EV/EBITDA 6.3 5.1 4.3 3.3 2.6 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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2025년부터 Capex 회수기 진입 

지난 4년간 동사는 울산 NB-Latex 신설, ABS 생산성 향상, 여수 SSBR 병행 플랜트 

구축, ADA 등 정밀화학 플랜트 증설, Epoxy 신증설, EPDM 증설, 그리고 OCI금호, 

디앤케이켐텍, 여수페트로 등 공동 관계 기업에 대한 추가 지분 투자로 약 1.9조 원의 

투자비를 집행했다. 그러나 향후 예정된 투자는 SSBR 4.5만 톤 병행 설비 구축 등으

로 제한되며, 2025년부터 Capex 회수기에 진입할 전망이다. 

역내 업스트림 증설 확대에 따라 동사와 같은 다운스트림 업체의 반사수혜는 2025년

에도 지속될 것으로 예상된다. 또한 한국거래소는 코리아밸류업지수 정기 변경을 통해 

소재 부문에 동사를 신규 편입했다. 이에 따라 동사에 대해 긍정적 시각을 유지한다.  

 

그림 1. 세계 부타디엔 생산능력 순증 추이/전망  그림 2. 세계 부타디엔 유도체 생산능력 순증 추이/전망 

 

 

 

자료: APIC, IBK투자증권  자료: APIC, IBK투자증권 

 

그림 3. 국내 부타디엔 가격 추이  그림 4. 금호석유화학 부타디엔 생산능력/가동률 추이 

 

 

 

자료: APIC, IBK투자증권  자료: 금호석유화학, IBK투자증권 
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그림 5. 금호석유화학(금호폴리켐) EPDM 생산능력 추이 

 

자료: 금호폴리켐, IBK투자증권 

 

그림 6. 세계 에틸렌 생산능력 순증 추이/전망  그림 7. 세계 프로필렌 생산능력 순증 추이/전망 

 

 

 

자료: APIC, IBK투자증권  자료: APIC, IBK투자증권 

 

표 1. 금호석유화학 실적 전망 

(십억원) 
2024 2025 2022 2023 2024 2025E 

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2QE 3QE 4QE Annual 

매출액 합성고무 596 708 733 758 757 749 736 846 2,579 2,162 2,795 3,088 

합성수지 322 332 313 316 336 329 319 313 1,594 1,250 1,283 1,297 

페놀유도체 413 460 417 376 432 451 444 429 2,202 1,514 1,665 1,756 

EPDM/유틸리티 등 336 353 365 357 383 386 393 383 1,600 1,397 1,411 1,546 

합계 1,667 1,852 1,828 1,807 1,908 1,915 1,892 1,971 7,976 6,323 7,155 7,686 

영업이익 합성고무 25 47 11 18 46 35 44 54 311 97 101 179 

합성수지 -1 1 -9 -10 5 5 5 10 75 -6 -18 25 

페놀유도체 -3 6 1 -22 2 2 7 7 306 3 -18 17 

EPDM/유틸리티 등 57 66 62 23 68 44 59 22 455 265 208 193 

합계 79 119 65 10 121 87 116 92 1,148 359 273 415 

자료: 금호석유화학, IBK투자증권 
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금호석유화학 (011780) 
 
포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F  (십억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

매출액 6,323 7,155 7,686 8,522 8,903  유동자산 2,571 2,711 3,252 3,797 4,328 

  증가율(%) -20.7 13.2 7.4 10.9 4.5    현금및현금성자산 452 429 763 1,082 1,492 

매출원가 5,677 6,569 6,948 7,648 7,964    유가증권 537 351 383 418 436 

매출총이익 646 586 738 874 939    매출채권 742 869 948 1,034 1,080 

  매출총이익률 (%) 10.2 8.2 9.6 10.3 10.5    재고자산 746 958 1,046 1,141 1,191 

판관비 287 313 323 355 370  비유동자산 5,408 5,629 5,604 5,686 5,754 

  판관비율(%) 4.5 4.4 4.2 4.2 4.2    유형자산 3,965 4,102 4,178 4,247 4,309 

영업이익 359 273 415 519 569    무형자산 37 38 32 28 25 

  증가율(%) -68.7 -24.0 52.2 25.0 9.6    투자자산 1,139 1,213 1,214 1,215 1,216 

  영업이익률(%) 5.7 3.8 5.4 6.1 6.4  자산총계 7,980 8,340 8,856 9,484 10,082 

  순금융손익 14 8 -11 21 32  유동부채 1,530 1,534 1,734 1,946 2,091 

    이자손익 12 0 -6 1 11    매입채무및기타채무 494 544 593 647 676 

    기타 2 8 -5 20 21    단기차입금 346 346 377 412 430 

  기타영업외손익 1 33 25 25 26    유동성장기부채 181 109 179 249 319 

  종속/관계기업손익 111 93 112 118 120  비유동부채 616 764 719 678 622 

세전이익 485 408 541 683 746    사채 0 100 100 100 100 

  법인세 38 59 119 150 164    장기차입금 295 328 258 188 118 

  법인세율 7.8 14.5 22.0 22.0 22.0  부채총계 2,146 2,298 2,453 2,623 2,713 

  계속사업이익 447 349 422 533 582  지배주주지분 5,829 6,038 6,398 6,856 7,365 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 167 167 163 163 163 

당기순이익 447 349 422 533 582    자본잉여금 404 404 404 404 404 

  증가율(%) -56.2 -22.0 21.0 26.3 9.2    자본조정등 -38 -32 -32 -32 -32 

  당기순이익률 (%) 7.1 4.9 5.5 6.3 6.5    기타포괄이익누계액 -95 -73 -73 -73 -73 

  지배주주당기순이익 447 349 422 533 582    이익잉여금 5,392 5,571 5,936 6,393 6,902 

기타포괄이익 -49 -14 0 0 0  비지배주주지분 5 4 5 5 5 

총포괄이익 398 335 422 533 582  자본총계 5,834 6,042 6,402 6,860 7,369 

EBITDA 610 548 694 804 860  비이자부채 1273 1363 1487 1623 1694 

  증가율(%) -56.1 -10.2 26.7 15.9 6.9  총차입금 873 935 966 1,000 1,019 

  EBITDA마진율(%) 9.6 7.7 9.0 9.4 9.7  순차입금 -116 154 -180 -499 -910 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2023 2024 2025F 2026F 2027F  (십억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 631 322 454 530 641 

  EPS  13,880 11,321 14,215 18,068 19,734    당기순이익 447 349 422 533 582 

  BPS  184,646 198,885 217,000 232,529 249,789    비현금성 비용 및 수익 195 251 153 121 114 

  DPS  2,900 2,200 2,900 2,900 2,900    유형자산감가상각비 244 267 273 281 288 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 8 9 6 4 3 

  PER  9.6 8.0 7.9 6.2 5.7    운전자본변동 101 -297 -115 -126 -67 

  PBR 0.7 0.5 0.5 0.5 0.4    매출채권등의 감소 -66 -110 -79 -86 -46 

  EV/EBITDA 6.3 5.1 4.3 3.3 2.6    재고자산의 감소 78 -213 -87 -95 -50 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 147 41 49 54 29 

  매출증가율 -20.7 13.2 7.4 10.9 4.5    기타 영업현금흐름 -112 19 -6 2 12 

  EPS증가율 -55.0 -18.4 25.6 27.1 9.2  투자활동 현금흐름 -592 -259 -275 -392 -362 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -590 -436 -350 -350 -350 

  배당수익률 2.2 2.4 2.6 2.6 2.6    유형자산의 감소 2 2 0 0 0 

  ROE 7.8 5.9 6.8 8.0 8.2    무형자산의 감소(증가) 0 0 0 0 0 

  ROA  5.7 4.3 4.9 5.8 5.9    투자자산의 감소(증가) -8 -16 111 -1 -1 

  ROIC 10.1 7.3 8.3 10.2 10.9    기타 4 191 -36 -41 -11 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 -153 -91 155 182 132 

  부채비율(%) 36.8 38.0 38.3 38.2 36.8    차입금의 증가(감소) 200 113 -70 -70 -70 

  순차입금 비율(%) -2.0 2.5 -2.8 -7.3 -12.3    자본의 증가 0 0 -4 0 0 

  이자보상배율(배) 11.8 8.2 12.1 14.7 15.7    기타 -353 -204 229 252 202 

활동성지표(배)       기타 및 조정 -1 5 0 -1 0 

  매출채권회전율 8.9 8.9 8.5 8.6 8.4  현금의 증가 -115 -23 334 319 411 

  재고자산회전율 8.1 8.4 7.7 7.8 7.6    기초현금 567 452 429 763 1,082 

  총자산회전율 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9    기말현금 452 429 763 1,082 1,492 

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준    



 

이동욱  02-6915-5671  
 

 

IBKS RESEARCH │5 

 
Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동 자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당 사항 없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2024.04.01~2025.03.31) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 127 90.7 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 8 5.7 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   중립 5 3.6 

     매도 0 0 

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이  (▲) 매수, (■) Trading Buy (중립), (●) 중립, (◆) 축소, (■) Not Rated / 담당자 변경 

금호석유화학 추천일자 투자의견 목표가(원) 
괴리율(%) 

평균 최고/최저 

 

2023.03.29 매수 184,000 -28.34 -21.90 

2023.08.07 매수 180,000 -29.52 -19.89 

2024.01.23 매수 153,000 -9.07 5.56 

2024.03.14 매수 180,000 -21.22 -8.22 

2024.11.06 매수 190,000 -45.31 -28.26 

2025.03.04 매수 170,000 -32.23 -25.59 

2025.05.28 매수 170,000   
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