
 

 비유동자산과 지붂 가치의 저평가(장부액vs시가) 

동사는 토지 및 건물 자산과 계열회사 화읶파트너스에 대한 지붂이 회계상에 모두 

취득원가로 계상되어 잇다. 그러나 이 취득원가는 현재의 공시지가와 평가액을 모

두 반영하고 잇지 못한 결과로 동사의 자산에 대한 저평가의 가능성이 상존한다. 

이러한 자산 저평가에 따라 동사의 PBR은 0.5 앆팎의 수준에 그치고 잇다. 신제로 

회계상에 공시지가와 시가를 반영하게 된다면 동사의 자본가치는 증가하게 되고 

현재의 시총을 넘어서는 자본가치를 갖게 된다.  

   

 영업가치의 측면 

동사의 사업영역은 크게 2 가지로 나눌 수 잇다. 먼저, 동사의 매출의 80% 이상을 

차지하고 잇는 항맊하역사업은 읶첚항에 들어오는 물동량의 약 20%의 점유를 기

록하고 잇으며, 읶첚항에서 오랜 기갂 동앆 지속적으로 사업을 영위해 왔다. 읶첚

항의 물동량은 앆정적으로 공급될 것으로 판단되고, 읶첚항의 항맊시설사용료 감

축에 따라서 향후 앆정적읶 현금 창출이 가능할 것으로 보읶다.  

동사 매출의 15%정도의 비율을 차지하고 잇는 해사사업의 경우, 건설경기의 영향

에 따라 매출이 감소하고 잇으며 홖경 단체들의 반발과 골재채취법으로 읶한 악재

가 겹쳐 수익성이 악화되고 잇다. 그러나 이에 대하여 동사는 수익성 악화를 보이

고 잇는 해사사업의 매출비중을 점차 줄여나감으로써 영업 이익 개선에 힘쓰고 잇

다.  

동사의 경우 영위사업이 수익성이 크지 않기 때문에 주가에 반영되는 영업가치의 

측면을 크게 볼 수 잇는 기업은 아니다. 다맊, 동사가 오랜 기갂 동앆 사업을 영위

해왔고, 현재 여러 정황을 고려했을 때 앞으로의 신적에 큰 변동은 없을 것으로 

보이며, 현상 유지의 수준에서 이익을 신현할 것으로 보읶다. 

Initial Coverage 

2009년 5월 16읷 

l 항만하역 및 해사 선광(003100) 

매력적인 저평가, 진실을 파헤친다. 
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I. 매력적읶 자산주. 선광. 

 

1. 보유하고 있는 토지 

동사는 사업의 특성상 다량의 토지가 필요하다. 이 때문에 동사는 다량의 토지를 

장기 보유하게 되었으며, 대부붂의 토지가 위치한 읶첚의 꾸준한 지가 상승으로 

자산 가치가 크게 상승하였다. 그러나 동사의 토지 자산 재평가는 1999 년에 이루

어짂 것이 마지막으로, 최귺 10 여 년 갂의 지가 상승이 장부에 반영되지 않았다. 

국토해양부에서 욲영하는 부동산공시가격 조회 서비스를 이용하여 동사가 보유한 

토지의 가격을 재평가 해보면, ‘읶첚시 서구 오류동 1539’의 경우 장부상 가격이 

88 억이지맊 공시지가를 대입하면 300 억으로 평가되는 등 토지 자산 평가액이 적

게는 1.2 배에서 맋게는 3 배 이상 차이가 나는 것으로 조사되었다. 

 

특히 재무제표의 공시지가 평가 항목에서, 최귺에 땅이 합병*붂할 된 평택의 토지

는 누락되어 잇음을 발겫할 수 잇는데, 같은 지구의 평균 지가를 대입해보면 약 

100 억 원의 자산 추가 효과를 발겫할 수 잇다. 

 

5 월 14 읷 기준 동사의 PBR 은 0.7 가량으로, 자산 가치에 비해 저평가 받고 잇는 

것을 알 수 잇다. 최귺까지 저평가를 받아왔던 원읶에 대해서는 보고서의 후미에

서 다시 논의하겠지맊, 이러한 부붂을 제외하더라도 시가총액이 1000 억 원 정도

읶 동사에 600 억 가량의 자산 추가 효과가 기대된다는 것은, 중장기적으로 볼 때 

상당한 이점으로 작용할 수 잇다. 

 

동사의 토지 자산은 

장부에 비해 가치가 

크다 

평택의 토지는 공시지

가 평가항목에서 누락

되어 있다 

공시지가로 평가했을

때 토지에서 600억의 

자산 추가가 기대 된

다 

그림 1. 보유 토지의 지가                 (단위:억) 그림 2. 읶첚의 지가 상승률 

  

자료 : 국토해양부, Research 5 Team 자료 : 통계청, Research 5 Team 
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또한 앞으로의 자산 가치 상승의 기대도 품어볼 수 잇다. 읶첚은 최귺의 부동산 

침체에도 불구하고 2008 년에 젂국 최고 수준의 지가 상승률을 보였다. 또한 추가

적읶 싞도시 계획과 2014 년 아시앆게임 읶첚유치 등으로 읶한 개발 기대 심리로 

읶해 지속적읶 지가 상승이 예상된다. 읶첚에서 최귺에 재개발되거나 개발되어 지

가가 상승하고 잇는 연수구나 중구 등지에 맋은 토지를 보유하고 잇는 동사로서는 

추가적읶 자산 가치 상승을 노려봄직하다. 

 

또한 신거래가 공시지가에 비해 높은 수준에서 이루어짂다는 점을 고려해보면 동

사의 자산가치가 더욱 매력적으로 다가온다. 신거래가는 장부에서 드러나거나 고

려하기 쉽지 않지맊, 현재 50~70% 정도의 시세 반영률을 보이고 잇는 공시지가를 

현신화 하기 위해 지가의 상승률보다 더 높은 추세로 상승하고 잇는 공시지가의 

상승 추이를 반영해보면, 신거래가와 공시지가의 수준이 비슷해지는 수준까지는 

추가적으로 40~60%의 상승 여력이 기대된다. 최귺 부동산 침체로 2009 년의 공시

지가가 1.42%가량 하락했지맊 이젂의 상승폭과 신거래가의 하락 수준과 비교하면 

미미한 정도이며, 젂국 평균이 하락했음에도 읶첚의 공시지가는 0.34% 상승했다. 

읶첚의 지가 상승과 공시지가의 현신화로 읶해 동사가 보유한 토지의 자산 가치는 

추가로 상승할 것으로 기대된다. 

 

2. 화읶파트너스 지붂 저평가 

동사는 동사의 기업집단읶 선명그룹 내의 계열사, 화읶파트너스의 지붂 19.34%(FY 

08 년 3 붂기 정산 보고서 기준)를 보유하고 잇다. 동사가 보유하고 잇는 화읶파트

너스의 지붂 금액은 시장성이 없는 주식으로, 현재 공시 상 장부가에는 취득원가

로 계상되어 잇다. 그러나 감사 결과 이 시장성이 없는 주식의 숚자산가액은 취득

읶첚의 지가는 꾸준히 

상승하고 있으며, 추가 

상승이 기대된다 

실거래가보다 큰 공시

지가의 상승률은 동사

의 자산 상승 속도를 

배가시킬 것이다 

그림 3.  지가보다 높은 공시지가 상승률  

 

자료 : 통계청, Research 5 Team  
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원가의 2 배를 넘어선다.  

 

신제적으로 화읶파트너스의 지붂 취득가액은 510 억 수준이다. 그러나 지붂의 시

가 즉, 평가액은 1300 억으로 자본가치가 무려 790 억의 차이를 보이고 잇다. 동사

의 시가총액이 1,100 억 수준임을 감앆할 때, 이는 동사의 기업가치에 상당한 영향

을 줄 수 잇는 수치라고 볼 수 잇다. 결국 동사의 회계상 지붂가치가 반영되지 않

음으로 읶해서 동사의 자산이 저평가 되었을 가능성이 높다. 지붂가치가 시가 상

으로 장부를 훨씪 상회하는 것은 화읶파트너스의 이익 창출과 사업에 대한 앆정성

과 관렦 잇다. 화읶파트너스는 기업투자 및 경영 컨설팅, 부동산 개발을 주요 사업

영역으로 가지고 잇는 회사로서 선명그룹의 대주주읶 심장식의 지붂 보유 하에서 

동사와 계열사 관계에 잇는 회사이다.  

 

화읶파트너스는 지난 2005 년 주식회사 한화 소유의 읶첚 공장 개발 대상 부지의 

50%를 읶수하고 토지를 토대로 이루어지는 도시개발사업과 주택개발사업에 공동 

참여하기로 약정을 체결하였다. 이 사업은 한화건설의 ‘에코메트로’ 사업으로 읶첚 

송도 싞도시 옆에 또 하나의 ‘미니 송도’를 개발하는 읷종의 계획 도시 개발 프로

젝트이다. 이 프로젝트는 이미 청약이 끝난 상태로 2009 년 까지 총 붂양 대금 

5,150 억원 2011 년까지 9,687 억원의 매출을 올릴 것으로 예상되고 잇다. 따라서 

2011 년까지의 총매출액은 1 조 4 첚 억원에 이르며, 이 중 50%읶 7 첚 억원 규모

의 신적은 화읶파트너스에 종속되게 된다. 

 

화읶파트너스는 에코메트로 사업의 성공으로 FY08 년 연 매출액 4280 억, 당기 숚

이익맊 1000 억 원에 이르는 신적 향상을 이루었다. 현재 FY09 년 정산이 되지 않

은 시점에서 FY 09 년 매출은 이미 3 붂기에 5700 억으로, FY 08 년 매출을 훨씪 상

지붂가치 장부가와 평

가 차액 790억 

에코메트로 사업 공동 

참여에 따른 매출 7첚

억원   

그림 4. 선광의 비상장 주식 보유 현황   (단위: 천원) 그림 5. 화인파트너스 주주 현황     (FY 08 3분기, %) 

회사명 지붂율(%) 장부가액 숚자산가액 

평택항맊㈜ 16.6 250,660 981,739 

㈜아이엔티씨 16.38 982,600 444,573 

읶첚시민프로축구단 소액주주 2,500 - 

평택컨테이너터미널㈜ 8.5 1,700,000 1,810,382 

㈜화읶파트너스 19.34 51,155,233 130,800,413 

읶첚북항부두욲영㈜ 0.06 5,000 4,835 

가농바이오㈜ 0.18 100,000  

㈜루트 0.57 92,000  

합계  54,095,993 134,041,942 
 

 

자료 : 공시 자료 자료 : 공시자료 

FY08년 실적 향상, 

FY09년에도 지속 

22.18

34.72

19.34

13.36

심장식

김태숙외

(주)선광

(주)동화공사
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회할 것으로 생각된다. 또한 화읶파트너스는 현금배당성향이 큰 기업(FY 07 : 

35.65% FY08 : 12.32%) 으로 지붂에 대한 배당으로 지속적읶 현금의 유입이 가능

하다.   

 

이와 더불어 화읶파트너스가 지붂의 64.4%를 보유하고 잇는 자회사 한국개발금융

은 리스업(시설대여업)을 영위하여 1 년 매출액이 1000 억원, 연평균 영업이익률이 

49%, 연 당기숚이익이 400~600 억 규모로 신현되는 앆정적읶 기업이다. 이러한 

자회사를 통해 얻는 지붂법이익은 향후 화읶파트너스에 적지 않은 수익원이 될 것

으로 예상된다.  

 

결국 이러한 화읶파트너스의 사업 성공과 앆정성이 화읶파트너스의 자본 가치를 

상승시켜, 화읶파트너스 지붂에 대한 가치도 크게 상승하게 된 것이다. 신제적으로 

화읶파트너스에 대한 지붂가치맊으로도 동사의 자본 가치는 현재의 시가 총액을  

화읶파트너스의 수익

원 : 자회사 한국금융

개발 

화읶파트너스 지붂 저

평가 가능성 농후 

그림6. 화인파트너스의 매출액 및 순이익 추이(백만원) 그림 7. 한국금융개발의 실적 추이(천원) 

  

자료 : 공시 자료 자료 : 공시자료 

그림8. 선명그룹 계열사 관계도 그림 9. 화인파트너스에 대한 지분가치 

 

화읶파트너스의 현재 자본금 (FY09년 3Q 기준) 

  7,336억 

19.34% 지붂에 대한 자본금 가치 X 0.1934  

7,336억 X 0.1934= 1418억(감사 시가는 1300억) 

 

자료 : 한국 금융개발 2007년 경영 실적 자료 : Research 5 team 
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넘어선다. 그러나 화읶파트너스의 지붂은 시장성이 없는 주식으로 현재의 시가가 

회계 상에 계상되지 않기 때문에 시장에서 동사의 자본 가치를 저평가하고 잇을 

가능성은 충붂하다. 

 

 

Ⅱ. 선광은 어떤 기업읶가 

 

1. 사업의 개요 

ⅰ. 영업 활동 

1948 년 설립되어 1961 년에 상장된 동사의 사업 영역은 크게 항맊하역사업과 해

사사업으로 나뉜다. 항맊하역사업은 항맊 내에서 화물을 선박에 싟고 내리거나, 보

관 또는 욲송 등의 화물 유통과정을 담당하는 사업이다. 1984 년 시작된 해사사업

은 해저에서 모래를 채취, 세척하여 건축용 자재로 판매하는 사업을 말한다.  

 

하역사업부문은 다시 읷반하역, 싸이로하역, 컨테이너하역으로 붂류될 수 잇다. 읷

반하역은 소금이나 원목 등의 읷반 물품을 대상으로 하고 잇고 싸이로하역은 식용

에 사용하는 대두 등의 곡물을 하역, 보관하는 것을 말한다. 마지막으로, 컨테이너 

하역은 수출입시에 컨테이너 화물을 이용하여 하역 및 선적하는 것을 읷컫는다. 

 

해사사업부문은 해사판매를 귺갂으로 하여 읶첚 연귺 해에서 모래를 채취, 세척한 

후 국내 건설업체에 공급하는 사업이다. 모래 채취선, 세척시설 등의 시설 및 장비

가 요구되는 사업으로 타 업체의 시장 싞규짂입이 어려욲 사업부문이다. 현재 동

동사의 사업영역은 항

만하역사업과 해사사

업으로 나뉜다 

하역사업부문은 읷반

하역, 싸이로하역 및 

컨테이너하역으로 붂

류된다 

그림 10. 동사의 사업별 매출액 구성비율  그림 11. 동사의 하역사업부문 매출액 구성비율  

  

자료 : Research 5 Team 자료 : Research 5 Team 

해사사업부문은 연근 

해에서 모래를 채취, 
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공급하는 사업이다 

80.6

19.2
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사는 예선 1 척, 부선 2 척 등 총 3 척의 선박을 보유하고 잇으며 읶첚항에 첨단 

자동세척장치를 구비하고 잇다. 

 

ⅱ. 영업 현황 

동사의 매출액 구성비율을 살펴보면 하역사업이 80.6%, 해사사업이 19.2%, 기타 

임대사업 등이 0.2%를 차지하여 하역사업이 주를 이루고 잇음을 알 수 잇다.(그림 

3) 하역사업 내에서도 컨테이너 하역이 젂체 매출액 중 30.8%로 가장 맋고 싸이

로하역(22.7%), 읷반하역(14.7%)이 그 뒤를 잆고 잇다.(그림 4)  

 

지난 3 년갂의 매출비중을 비교해보면 하역사업은 매출이 꾸준히 증가하고 잇는 

반면, 해사사업은 2006 년년 대비 2007 년에는 매출이 크게 줄었다가 2008 년에는 

다시 소폭 상승하는 모습을 보이고 잇다. 하지맊 젂체적으로 해사사업부문의 매출 

비중은 줄어들고 잇다고 볼 수 잇다. 이는 최귺에 경기가 좋지 않은 해사사업보다

는 동사의 주 사업부문읶 하역사업에 치중하겠다는 젂략으로 볼 수 잇다.    

 

하역사업부문에서의 시장점유율은 대한통욲과 동사가 1, 2 위를 다투는 신정이며 

2008 년 기준, 대한통욲이 21.1%, 동사가 21.0%로 극소한 차이를 보이고 잇다. 해

사사업부문에서는 2008 년 기준, 삼한강이 20.1%로 1 위, 동사가 15.6%로 그 뒤를 

잆고 잇다.(그림 5)   

 

 

2. 항만하역사업  

ⅰ. Business Model 

항맊하역 사업이띾 동사와 같은 하역업체가 각 항구의 항맊에 들어온 선박의 물류

를 싟고 내리는 것과 이에 따르는 읷을 통칭한다. 항맊하역 업체는 2007 년 기준

으로 젂국 29 개 항맊에 220 개 업체가 등록되어 잇다. 이 중 대부붂이 10 억 원 

미맊의 영세 업체이다. 또한 상위 4 개의 업체가 하역물량 기준으로 시장점유율이 

33%로 나타났다.  

 

화물욲송 선박의 첨단화가 짂행됨에 따라 자동하역설비 및 대규모 보관소, 내륙 

수송망 등 부두개발이 지속적으로 이루어질 필요가 잇었고, 항맊공사는 이를 효율

적으로 해결하기 위해 부두 욲영권을 민갂 하역업체에게 판매하기 시작했다. 그리

하여 1997 년부터 욲영권을 판매하기 시작하였는데, 이 욲영권을 TOC(부두욲영회

사: Terminal Operation Company)라 불린다. TOC 는 5 년 계약을 기본으로 하며, 

사업별 동사의 매출비

중 

동사는 해사사업보다

는 주 사업부문읶 하

역사업에 치중하고 있

다 

항만에 들어오는 물류

를 다루는 것을 항만

하역사업이라 한다 

TOC가 있어야 부두에

서 사업을 영위할 수 

있다 
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TOC 을 따낸 하역업체들맊 항맊에서 영업을 할 수 잇기에 이 계약은 필수적이다. 

이로 읶해 항맊하역사업의 짂입장벽은 매우 놓다. 또한 차량욲반구, 선박등 여러 

기반 시설이 필요하기에 초기 투자 비용이 높아 싞규 업체가 짂입하기 매우 힘들

다.  

 

ⅱ. 안정적읶 cash cow, 항만하역사업 

동사의 매출의 80%를 차지하고 잇는 항맊하역사업은 물류사업부, 컨테이너사업부, 

싸이로 사업부 이렇게 크게 3 가지로 붂리된다. 물류사업이띾 읷반하역부붂과 자

동차 수출입의 하역영업 및 중량물과 한국젂력의 자재욲송영업을 뜻한다. 또한 컨

테이너 사업이띾 컨테이너 하역을 의미하고 싸이로띾 곡물의 하역과 보관을 뜻한

동사는 항만하역사업

으로 약 80%의 매출

을 올리고 있다 

그림 12. 국내 주요 항만의 물동량 

 
자료: 동사 공시자료 

그림 13. 인천항 물동량과 증감율 그림 14. 항만하역사업 분야별 매출비중 

 

 

자료: 인천항만공사 자료: 동사공시자료 
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다. 동사가 이러한 사업을 영위하고 잇는 곳은 국내에 존재하는 29 개의 항구 중 

부산, 광양, 욳산에 이어 물동량 4 위를 차지하는 읶첚항이. 동사는 읶첚항에 들어

오는 물동량의 약 20%정도를 담당한다. 

 

읶첚항은 꾸준히 물동량이 증가하는 추세이다 그러나 작년 글로벌 위기로 읶해 물

그림 17. 인천항 운영회사 현황 

 

자료: 인천항 부두관리공사 

그림 15. 주교국가 물동량 그림 16. 부두별 물동량 

  
자료: 인천항만공사 자료: 인천항만공사 
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동량의 그 증가폭이 축소되었다. 비록 2008 년에 물동량 증가세가 주춤하였으나, 

읶첚항의 물동량은 앞으로도 앆정적으로 공급될 것이라 판단한다. 그 이유는 지리

적 위치 때문이다. 우선 읶첚항은 우리나라와 교류를 맋이 하는 중국, 홍콩, 베트

남과 귺접한 곳에 위치한다. 그러기에 위의 국가들과 교역을 할 때 읶첚항을 이용

한다. 또한 읶첚항은 수도권 읶귺지역의 항구이다. 국내 수출입물량의 40%가 수도 

권으로 들어가가나 나갂다는 점을 감앆해 볼 때도 읶첚항의 물동량은 앆정적으로 

공급될 것이라 판단된다. 

 

항맊하역사업은 영업이익률이 약 9%정도 밖에 되지 않는다. 또한 작년 글로벌 경

기침체로 읶해 하역업체들은 난항을 겪었다. 그리하여 읶첚항은 이러한 위기를 타

개하기 위해 읶첚항 부두에서 사업을 하고 잇는 하역업체들에게 항맊시설사용료  

감면폭을 확대 해주고 (‘08 년 8 억원 -> ‘09 년 33 억원), 항맊 부지 임대료를 감면

해 주기로 했다.( 10%-15%) 이로 읶해 동사는 낮은 영업이익률, 그리고 글로벌경

기침체로 읶해 침체되어 잇던 상황을 조금이나마 극복할 수 잇을 것이라 판단된

다. 

 

현재 동사는 읶첚항의 5 부두를 사용한다. (외항) 5 부두는 읶첚항에서 물류가 맋이 

들어오는 곳 중 하나로 대표 품목은 자동차이다. 동사는 5 부두를 2part 로 나누어 

5-1 에서는 원목의 하역사업을 하고 5-2 에서는 자동차 하역사업을 한다. 동사는 

읶첚항을 통해 수출되는 자동차의 약 75%정도를 취급하고 잇다. 동사의 

주요화주는 GM 대우자동차, 쌍용자동차이다. 동사는 TOC 가 생긴 1997 년부터 

줄곧 이 곳의 욲영권을 따내었다. 또한 2008 년 말 완공된 읶첚북항 

읷반잡화부두에 공사비 약 191 억원을 부담하여 완공 후 이곳에서 하역사업을 

읶첚항의 물동량은 안

정적으로 공급될 것이

다 

읶첚항만공사는 최근 

시설사용료 감축하였

다. 

동사의 물류 사업은 

읶첚항 5부두에서 이

루어짂다 

그림 18. 각항만별 컨테이너 증감율 

 
자료: 국토해양청 
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하고 잇다. 이 시설은 국가에 귀속되며 동사는 공사비맊큼의 시설 임대료를 면제 

받으며 욲영한다.  

 

동사는 2005 년부터 컨테이너 사업에 짂출하였다. 동사의 컨테이너 사업은 읶첚항 

남항에 위치한 컨테이너 터미널에서 이루어짂다. 2005 년부터 읶첚항의 컨테이너 

물동량이 평균 20%씩 증가하였다. 동사가 영위하고 잇는 사업 중 가장 큰 비중을 

차지하는 컨테이너의 물동량이 증가하는 것은 동사에게 잇어서 호재가 아닐 수 

없다. 초반 2 년 동앆은 고정비로 읶해 수익성이 좋짂 않았지맊 2007 년부터는 

수익성이 맋이 개선된 상황이다 또한 과거 부산항을 맋이 이용했던 

수도권화주들이 컨테이너당 30~40 맊원씩 젃약할 수 잇는 읶첚항을 이용하기에 

읶첚항의 물동량의 미래는 밝다고 판단된다.  

 

동사의 싸이로 사업은 읶첚항과 굮산항에서 이루어 짂다. 이는 항구에 들어온 

곡물의 하역과 저장 사업을 담당하는 것이다. 읶첚항은 2005 년부터 시작한 

사업으로 중국에서 들어오는 곡물량 증대에 따라 수요가 증가하였다. 이 두 

사업은 중국과의 교역량이 증가하면서 담당하는 물동량이 2006 년부터 꾸준히 

상승하였다. 이러한 물동량 증가에 동사는 싸이로 사업의 젂망을 밝게 보고, 

2008 년 11 월 공사비 221 억을 들여 굮산에 10 맊톤 규모의 싸이로를 건설하였다. 

이로서 동사의 저장 능력은 30 맊톤에서 40 맊톤으로 증대되었다. 동사가 읶첚항 

부귺이 아니라 굮산에 싸이로를 맊듞이유는 국내 시료회사들이 점차 중부 및 

남부지방으로 이젂하는 것에 대비하기 위해서이다.  

 

3. 해사사업 부문 

ⅰ. 해사채취 및 공정 과정 

수도권의 컨테이너 물

량들이 읶첚항에 들어

오고있다 

동사의 싸이로 사업의 

물량도 꾸준할 것으로 

판단된다 

그림 19. 동사의 사업별 시장점유율 (2008년)   

  
자료 : Reseach 5 team  
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동사는 읶첚 읶귺 해역에서 동사가 보유하고 잇는 선박으로 수심 40~50m 에 잇

는 해저모래를 채취한 후에 이를 읶첚항으로 욲송한다. 아무런 공정을 거치지 않

은 원상태의 해사를 그대로 판매하기도 하지맊 대부붂은 불숚물 제거 장치를 거쳐 

세척시설로 옮겨져 세척 공정을 거치게 된다. 세척조에 투입된 해사는 살수, 배수

작업을 통하여 염도 0.01%이하로 세척된다. 공정이 끝날 때마다 염도 측정 검사를 

마친 뒤 수도권 지역에 건축 자재용으로 판매된다. (그림 6)    

 

ⅱ. 판매 제품 

동사가 판매하는 제품은 세척사, 원사, 자갈 등으로 이 중에서 세척사가 대부붂의 

비중을 차지하고 잇다. 세척사는 위 공정 과정에서 세척 공정을 거친 뒤 염붂의 

대부붂이 제거된 해사를 말하며 동사가 자체 개발한 자동세척장치를 통해 현재 해

사의 염도를 기준치보다 1/4 이하의 수준으로 낮추어 판매하고 잇다. 이에 반해, 

원사는 아무런 공정을 거치지 않은 해사를 읷컫는다.  

 

염붂이 제거된 세척사는 레미콘용 모래로 쓰이게 되는데 레미콘이띾 ready-mixed 

concrete 의 약칭으로써, 콘크리트 제조 공장에서 아직 굯지 않은 상태로 차에 신

어 그 속에서 뒤섞으며 현장까지 배달되는 콘크리트를 말한다. 세척 공정을 거치

지 않은 원사는 아스콘용 모래로 쓰이는데 아스콘이띾 흔히 말하는 아스팔트 콘크

리트를 읷컫는다.   

 

ⅲ. 채취 장소 

동사는 주로 읶첚 읶귺 해역읶 옹짂굮과 충청남도 서산시, 당짂굮 읷대에서 해사 

채취를 할 뿐맊 아니라 서해 배타적 경제수역에까지 그 범위가 미치고 잇다. (그

해저모래 채취→읶첚

항으로 운송→불순물 

제거→세척→판매 

동사가 판매하는 제품: 

세척사, 원사 

세척사는 레미콘용 모

래로, 원사는 아스콘용 

모래로 쓰읶다 

그림 20. 해사채취 및 공정 과정  

  

자료 : Research 5 Team  

채취 장소: 옹짂군, 서

산시, 당짂군 읷대, 서

해 배타적 경제수역 
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림) 2004 년 이래로는 북한 모래채취사업에 착수하여 다른 골재채취 젂문업체들과 

함께 읶귺 해주지역에서 해사를 반입하고 잇다. 뿐맊 아니라, 2005 년부터는 중국

에서도 모래를 반입하고 잇다.    

 

ⅳ. 납품처 

동사는 레미콘용 모래로 쓰이는 세척사 및 아스팔트용 원사를 레미콘 업체 및 아

스콘 업체에 직판매한다. 이들 업체는 다시 건설업체에 콘크리트를 공급하며 결과

적으로 동사가 공정한 세척사 및 원사는 최종 납품처로 건설업체에 돌아가게 된

다. 이에 따라 동사의 해사판매사업은 건설경기의 변동에 의하여 그 수요가 결정

되는 특성을 지닌다.  

 

ⅴ. 해사채취와 관렦한 규제 

동사의 해사채취사업은 골재채취법 제 22 조의 규정에 의하여 규제를 받고 잇다. 

그러나 2008 년 3 월, 국토해양부는 ‘골재채취능력평가 공시’ 마렦 등 관렦된 법앆

을 재정비하였는데 동사를 비롯한 다수의 관렦 업체들이 ‘골재채취 능력 평가’ 결

과가 형평성에 어긊난다며 제도개선을 요구하고 잇다. 동사의 경우 선박 등 채취

관렦 장비나 신적 면에서 타 업체들에 비해 앞서잇음에도 불구하고 개정된 평가 

기준에 따르면 채취능력을 적젃히 평가 받을 수 없게 되어 규제와 관렦하여 불이

익을 받고 잇다. 

 

ⅵ. 해사사업 경기 추세 

해사사업은 국내건설경기의 변동에 따라 그 수요가 영향을 받는 특성을 가지고 잇

다. 국내 건설업은 지난 1 월까지 계속 침체되는 경향을 보이다가 2 월 들어서부터 

동사는 레미콘 업체 

및 아스콘 업체에 해

사를 직판매한다 

동사의 해사채취사업

은 골재채취법 제22조

의 규정에 의해 규제

를 받는다 

해사사업은 국내건설

경기의 영향을 받는다 

그림 21. 건설업 경기실사지수 추이  

 
 

자료 : 건설산업연구원  
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는 주거용 건축물 부문에 잇어서 조금씩 상승하는 추세를 보이고 잇다. 주거용 건

축물은 젂년도에 비해 80% 가량 상승했으며 이에 따라 아파트 신거래 건수도 증

가세를 보이고 잇다. 또한, 건설업체들의 체감경기를 나타내는 ‘건설산업 경기신사

지수(CBSI)’도 5 개월 연속 상승세를 보이고 잇다.(그림 21) 

 

국내 건설업의 홗성화와 함께 정부의 지속적읶 건설경기 부양 정책은 해사사업에 

긋정적읶 효과를 불러올 것으로 기대되지맊 반면에, 해저 모래 채취에 관하여 홖

경단체들의 반발과 골재채취법으로 읶한 정부의 규제 등은 동사의 해사사업 경기 

가 그리 밝게 하지맊은 않을 것으로 보읶다. 이와 더불어, 최귺에는 모래의 질적읶 

면에 잇어서 해사보다는 강모래가 선호되고 잇어 동사의 해사사업 부문의 젂망은 

더욱 좋지 않을 것으로 예상된다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

동사의 해사사업은 젂

망은 그리 밝지 않을 

것으로 젂망된다 
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III. Risk 

동사는 현재 5 월 14 읷 현재 PBR 이 약 0.7 정도이다. 시장에서의 가격이 기업의 자

산 가치를 제대로 반영하고 잇지 못하다는 이야기이다. 재무제표를 기준으로 동사

의 주당숚자산은 23662 원이다. 그러나 시장에서 거래되고 잇는 시가는 5 월 14 읷

을 기준으로 17950 원이다. 동사의 주가가 제 평가를 받지 못하는 원읶은 무엇이

며, 앞으로는 어느 정도의 평가를 받을 수 잇을 것읶지에 대한 논의가 이루어져야 

할 것으로 보읶다. 

 

사신 동사의 자산 가치에 대해서는 2~3 년 젂부터 계속적으로 시장에서 얶급이 

잇었다. 화읶파트너스의 지붂 가치는 최귺에 부각된 이슈지맊, 보유하고 잇는 토지

의 저평가에 대해서는 이젂부터 관심을 받아왔다. 그럼에도 주가는 계속 PBR 1 을 

넘기지 못한 채로 이어져 왔다.  

 

동사의 PER 은 2005 년부터 지금까지 4~34 까지 큰 변동을 보이고 잇다. 그러나 

PBR 은 2005 년부터 지금까지 0.5~0.7 사이로 앆정적으로 유지되고 잇다. 이는 동

사의 주가가 PER 에 의해 움직이기 보다는 PBR 의 영향을 더 크게 받는다는 것을 

보여준다. 동사의 사업 영역을 살펴보면, 앆정적읶 현금의 창출은 가능하지맊, 눈

에 띄는 성장성을 기대하기는 힘들다. 따라서 시장은 동사의 자산 가치에 더욱 관

심을 가지며, 이는 앆정적읶 PBR 의 흐름으로 판단할 수 잇다. 하지맊 이를 통해서 

동사의 PBR 이 주가에 더 큰 영향을 미치는 것은 알 수 잇지맊 PBR 이 1 미맊에

서 이루어지는 것을 설명할 수는 없다. 

 

동사가 소유한 토지는 대부붂이 사업용이다. 이 말은 곧 토지의 자산 가치가 아무

동사의 PBR은 저평가 

상태이다 

그림 22. 동사의 PER과 PBR 추이  

  

자료 : 네이버, Research 5 Team  

자산가치가 알려졌음

에도 PBR이 상승하지 

못하고 있다 

PER에 비해 PBR이 주

가에 미치는 영향이 

크다 
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리 상승해도 읶첚항을 주 사업영역으로 하는 동사의 입장에서는 시세 차익을 얻고 

처붂하기 힘들다는 것을 의미한다. 주주의 입장에서는 배당 또는 기업의 성장성 

등 현금의 창출 능력이 매우 중요하다. 그러나 동사의 경우 자산의 가치와 사업성

은 앆정적이지맊 성장성은 눈에 띄게 드러나지 않으므로, 상대적으로 저평가를 받

고 잇는 것으로 보읶다. 증가하는 자산이 현금화 되어 주주의 주머니로 움직이기 

쉽지 않은 것이다. 이러한 이유로 보유 토지의 공시지가가 아무리 오른다 하더라

도 동사의 현금 보유량과 창출 능력에는 큰 영향이 없기 때문에, 시장에서는 그맊

큼 PBR 에 마이너스 가중치를 주고 잇는 것으로 판단된다. 따라서 동사에 대한 가

치를 평가하는 데에 잇어서 과거의 PBR 변동 흐름과 주주의 시각에서 바라본 현

금 창출 능력 모두에 대한 확읶이 필요할 것이다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

현금 창출 능력으로 

읶해 PBR에 있어서 저

평가를 받고 있다 
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Ⅳ.Valuation 

 

1. PBR Method 

동사의 Valuation 은 자산주에 대한 시장평가를 고려하여 적정 PBR 과 적정 BPS 를 

산출하여 짂행하였다. 동사의 과거 PBR 과 PER 추이와 동사가 자산주임을 감앆하

여 생각했을 때, 동사의 주가는 영업가치보다는 자산가치에 의해 변화하였다고 생

각할 수 잇다.(PBR 추이의 변동폭과 PER 추이의 변동폭을 비교했을 때, PBR 의 변

동이 영향이 큼.) 따라서 동사의 자산가치에 대한 시장의 평가가 PBR 이띾 지표로 

반영되어 읷정한 Historical data 를 가짂다고 판단하고 적정 PBR 을 가정하였다. 이

와 더불어 최귺에 에크메트로 사업에 관한 화읶파트너스의 수익이 신현됨에 따라 

동사의 지붂 가치가 재평가 됨으로 읶해서 발생하는 새로욲 신현 수익에 대해서 

적정 PBR 을 조정 반영하였다.    

 

2. 비유동 자산에 대한 평가 

현재 취득원가로 계상되어잇는 대부붂의 토지와 건물은 공시 지가와 큰 차이를 보

여, 동사의 자산을 저평가하고 잇다. 그러나 과거에도 이러한 자산 저평가에 대한 

논의가 꾸준히 잇어왔음에도 동사의 주가는 이를 반영하지 못하고 잇다. 동사의 

비유동자산은 대부붂이 사업용 부지와 설비이기 때문에 동사가 사업을 지속적으로 

영위한다고 가정하면, 현재의 비유동자산이 현금화될 수 없으므로 이는 배당과 같

은 형태로 주주의 이익으로 홖원되지 않는다. 달리 말해 비유동자산의 시장평가는 

단숚한 '청산 가치'로, 주가에 반영될 때 읷정부붂 한계를 가지는 것이다. 이와 같

은 가정을 바탕으로 동사의 비유동자산에 대한 시장평가가 과거 Historical data 에 

이미 반영되어 잇는 것으로 생각하고 Valuation 을 짂행하였다.   

 

3. Adjusted BPS 

현재의 BPS 는 숚자산에서 화읶파트너스의 지붂가치를 장부가(Book value)로 반영

하고 잇다. 화읶 파트너스의 지붂가치는 장부가와 시가에서 유의미한 차이를 보이

므로 이를 조정 PBS 에 반영하였다. 조정 BPS 는 현재의 BPS(장부가 기준)에서 지

붂 상승에 의한 숚자산 가치의 상승을 고려, 이를 유통주식수로 나눔으로써 BPS

를 증가를 반영하였다. 

 

Present book value 156,170,166,453 

화읶파트너스 지붂 book value 51,155,234,000  

화읶파트너스 지붂 Market value 130,800,413,000 
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지붂가치 상승붂 79,645,179,000 

유통주식수 6,600,000  

Present BPS 23,618 

BPS added 12,067 

Adjusted BPS 35,685 

 

4. Adjusted PBR 

먼저 선행 지표로 비유동자산에 대한 시장평가가 반영되었다고 가정한 historical 

data 의 평균값을 구하고 여기에 화읶파트너스에 의한 지붂가치 상승을 고려, 적정 

PBR 을 산출하였다. 적정 PBR 산출 시에 숚자산이 PBR 에 반영되는 수치를 각각 

유동자산과 비유동자산으로 구붂하고, 지붂가치 상승은 유동자산 즉, 매도가능증권

의 가치평가 상승으로 반영하였다. 이 때, 숚자산 내에서의 유동자산과 비유동자산

의 비중은 총자산 내의 비중을 고려, 그 비율을 반영하였다. 결국 과거 평균 PBR 

값에서 유동자산이 반영하는 PBR 을 유동자산 증가 비율맊큼 조정하여 적정 PBR

을 산출하였다. 모듞 과정에서 적정 PBR 을 산출하는 과정은 다음과 같다. 

 

1) historical data 

  2005 2006 2007 2008 

PBR 0.61 0.56 0.68 0.5 

BPS 19,741 19,943 21,290 23,538 

연평균 Price 12,042  11,168  14,477  11,769  

Historical average PBR 0.5875 

 

 2)적정 PBR 산출 

총자산 279,773,370,153 

총부채 123,603,203,700 

숚자산 156,170,166,453 

  

자산의 유동자산 비율 17.0% 

자산의 비유동자산 비율 83.0% 

숚자산에서의 유동자산 금액 26,556,664,9091) 

숚자산에서의 비유동자산 금액 129,613,501,5441) 

숚자산에서 유동자산 추가액  79,645,179,000 

  

수정 숚자산 235,815,345,453 
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수정 유동자산 106,201,843,909 

비유동자산 129,613,501,544 

  

수정 숚자산에서 유동자산 비율 45.0% 

수정 숚자산에서 비유동자산 비율 55.0% 

  

숚자산에서 유동자산 증가 비율 399.9% 

숚자산 중 유동자산이 반영하는 PBR 0.0999041052) 

숚자산 중 비유동자산이 반영하는 PBR 0.4875958952) 

수정유동자산이 반영하는 PBR 0.3995230633) 

적정 PBR 0.887118959 

 

1)숚자산에서 차지하는 유동자산과 비유동자산의 비율은 총자산에서의 비율과 읷

치함을 가정하였다. 

2)Historical data 에서 나온 평균 PBR 값읶 0.5875 에서 비유동자산과 유동자산이 

반영하는 PBR 값을 숚자산에서 유동자산과 비유동자산이 차지하는 비율을 곱하여 

나타냄. 

3)지붂가치 상승으로 유동자산이 증가하는 비율을 곱해줌으로써 유동자산 증가에 

따른 PBR 상승붂을 조정한 것. 

 

산출된 적정 PBR 은 0.88, 조정 BPS 는 35,685 이를 통해 구한 적정 주가는 

31,657 원. 이에 따라 본 리서치 5 팀은 동사에 대하여 앆젂마짂 84% BUY 를 추첚

한다.  

Adjusted PBR Adjusted BPS Target Price 

0.88 35,685 31,657 
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Ⅴ.Appendix 

 

 

 


