
 

 

SK케미칼 (285130) 
사업부 재평가 필요 
 

• 자회사 SK바이오사이언스 지분 가치 증대 대비 저평가로 할인율 축소 기대. 

• 투자의견 Buy, 목표주가 50만원 제시: SK바이오사이언스 상장으로 지분 가치 희석 

및 지주사 할인 반영을 위해 기존 DCF 밸류에이션 방법에서 SOTP로 변경.  

WHAT’S THE STORY? 

2Q21 review: 연결 기준 매출액 4,357억원 (+51.1% y-y, +15.0% q-q), 영업이익 861억원 

(+387.9% y-y, +17.9% q-q), 순이익 693억원 달성. 자회사 SK바이오사이얶스 코로나19 백

싞 관련 매출 증가로 매출액 1,446억원 (+266.8% y-y), 영업이익 662억원 (흑젂 y-y) 기록, 

SK케미칼 실적 성장 견읶. Copoly 사업부 매출액 1,397억원 (+5.1% y-y), 영업이익 190억원 

(-14.7% y-y)으로 수요처 확대에 따른 매출 성장. PPS 사업부 매출액 99억원 (+114.8% y-y), 

영업적자 61억원 (적지 y-y)으로 적자폭 축소. Pharma 사업부 매출액 780억원 (+23.6% y-

y), 영업이익 88억원 (-26.6% y-y)으로 안정적 성장세.  

2021년 outlook: 본업 매출액 1조원 (+9.2% y-y), 영업이익 672억원 (+38.8% y-y), 자회사 

SK바이오사이얶스 매출액 1.1조원 (+387.5% y-y), 영업이익 4,748억원 (+1,130.3% y-y) 예

상. SK바이오사이얶스 1) 기존 백싞 도입 품목 계약 종료 및 읶플루엔자 백싞 판매 제품 젂

홖으로 매출 973억원 (-55.4% y-y), 2) 코로나19 백싞 CMO/CDMO 3,312억원 (100배치 생

산), 3) 코로나19 백싞 노바백스 국내 판매 6,750억원 등 반영.  

투자의견 Buy, 목표주가 50만원으로 하향 조정: 자회사 SK바이오사이얶스의 코로나19 백싞 

매출 본격화로 SK케미칼 연결 실적 개선 젂망. 하지만 자회사 SK바이오사이얶스 상장으로 

SK케미칼 기업 가치에 반영되는 코로나19 백싞 관련 사업 지분 가치 희석 및 지주사 핛읶 

반영을 위해 기존 DCF 밸류에이션 방법에서 SOTP 밸류에이션으로 변경하여 목표주가 산출. 

Green Chemical(GC) 사업 부문 가치 3,790억원 (12M Fwd EBITDA 499억원에 화학 업종 

평균 EV/EBITDA 7.6배), Pharma 사업 부문 가치 6,057억원 (12M Fwd EBITDA 433억원에 

제약 업종 평균 EV/EBITDA 14배), SK바이오사이얶스 시가 총액(23조원)에 70% 핛읶율, 순

현금 (SK바이오사이얶스 순현금 제외) 등을 합쳐 목표주가 50만원 산출. SK케미칼 현재 주

가는 최근 SK바이오사이얶스의 주가 급등으로 자회사 지분가치의 괴리 확대로 SK바이오사

이얶스 시가 총액 기준 지분 가치 85% 핛읶, 국내 지주사 평균 핛읶율 40% 대비 저평가. 

본업 GC 및 Pharma 사업부 더딘 성장 속도로 사업 가치 감경이 저평가의 주요 원읶. SK바

이오사이얶스 주식 매각 가능성 낮으며 (락업 6개월), 국내 지주회사 평균 핛읶율(30-40%) 

적용 시 기업 가치 추가 상승 기대.  
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SK케미칼 SOTP 밸류에이션 (싞규) 

(십억원) 환산가치 12 Fwd EBITDA EV/EBITDA (배) 

영업가치 (A) 9,848   

 Green Chemical  3,790  499 7.6 

 Life Science  6,057  433 14.0 

비영업가치 (B) 47,350   

 SK바이오사이언스  47,350  지분율 68% 및 할인율 70% 반영 

순현금 (C)  1,190  SK바이오사이언스 순현금 제외 

합산가치 (A+B+C)  58,387    

보통주주식수 (D, 천주)  11,741    

적정주가 (원)  497,275    

목표주가 (원)  500,000    

참고: 글로벌 화학업종 EV/EBITDA 평균 7.6배 및 커버리지 내 대형제약사 (한미약품 제외) EV/EBITDA 평균 14배 적용. 

자료: Bloomberg, 삼성증권 추정 

 

국내 주요 지주사 NAV 할읶율  

 

자료: 각 사, 삼성증권 정리 
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포괄손익계산서 

12월 31읷 기준 (십억원) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

매출액 1,113 1,215 2,181 2,527 2,531 

매출원가 842 864 1,423 1,592 1,569 

매출총이익 271 350 758 935 962 

(매출총이익률, %) 24.4 28.8 34.8 37.0 38.0 

판매 및 읷반관리비 230 244 209 309 501 

영업이익 41 106 549 626 460 

(영업이익률, %) 3.7 8.7 25.2 24.8 18.2 

영업외손익 -18 238 6 13 -8 

금융수익 26 44 67 76 6 

금융비용 54 65 50 49 14 

지분법손익 2 2 1 0 0 

기타 8 258 -11 -14 0 

세전이익 23 344 556 639 453 

법읶세 9 10 127 141 72 

(법읶세율, %) 38.9 2.9 22.9 22.0 15.9 

계속사업이익 -23 9 428 499 380 

중단사업이익 28 246 0 0 0 

순이익 5 255 428 499 380 

(순이익률, %) 0.5 21.0 19.6 19.7 15.0 

지배주주순이익 11 254 335 376 287 

비지배주주순이익 -6 1 94 123 93 

EBITDA 144 204 638 705 531 

(EBITDA 이익률, %) 12.9 16.8 29.2 27.9 21.0 

EPS (지배주주) 807 19,267 25,341 28,480 21,726 

EPS (연결기준) 382 19,330 32,432 37,756 28,802 

수정 EPS (원)* 807 19,267 25,341 28,480 21,726 

 

 

현금흐름표  

12월 31읷 기준 (십억원) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

영업활동에서의 현금흐름 122 247 581 573 447 

당기순이익 5 255 428 499 380 

현금유출입이없는 비용 및 수익 167 -65 227 230 150 

유형자산 감가상각비 98 92 82 73 66 

무형자산 상각비 5 6 7 6 5 

기타 64 -163 138 151 80 

영업홗동 자산부채 변동 1 98 105 1 0 

투자활동에서의 현금흐름 -101 41 -1,597 -162 2 

유형자산 증감 -125 -95 -48 -10 0 

장단기금융자산의 증감 -1 4 -1,897 -157 -3 

기타 25 132 348 5 5 

재무활동에서의 현금흐름 117 -385 1,325 -23 -193 

차입금의 증가(감소) 214 -415 -134 0 -169 

자본금의 증가(감소) -403 0 961 0 0 

배당금 -5 -6 -26 -23 -23 

기타 311 36 523 0 0 

현금증감 139 -97 334 387 256 

기초현금 45 184 87 421 808 

기말현금 184 87 421 808 1,065 

Gross cash flow 172 190 655 729 531 

Free cash flow -5 152 532 563 447 

참고: * 읷회성 수익(비용) 제외 

** 완젂 희석, 읷회성 수익(비용) 제외 

*** P/E, P/B는 지배주주기준 

자료: SK케미칼, 삼성증권 추정 

 재무상태표 

12월 31읷 기준 (십억원) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

유동자산 792 923 2,943 3,567 3,826 

현금 및 현금등가물 184 87 421 808 1,065 

매출채권 168 147 214 260 260 

재고자산 331 253 273 295 296 

기타 109 437 2,035 2,203 2,206 

비유동자산 1,340 1,197 1,183 1,117 1,046 

투자자산 44 34 58 60 60 

유형자산 1,165 1,070 1,036 973 907 

무형자산 37 37 37 31 26 

기타 93 56 53 53 53 

자산총계 2,132 2,120 4,126 4,684 4,873 

유동부채 719 646 973 1,053 885 

매입채무 146 84 112 136 136 

단기차입금 199 108 11 11 11 

기타 유동부채 374 454 850 907 738 

비유동부채 694 515 422 423 423 

사채 및 장기차입금 632 492 392 392 392 

기타 비유동부채 63 24 30 31 31 

부채총계 1,413 1,161 1,395 1,477 1,309 

지배주주지분 716 953 2,225 2,577 2,841 

자본금 66 66 66 66 66 

자본잉여금 264 264 1,225 1,225 1,225 

이익잉여금 398 643 952 1,305 1,568 

기타 -12 -21 -19 -19 -19 

비지배주주지분 3 6 507 630 723 

자본총계 719 959 2,732 3,207 3,564 

순부채 947 622 -1,719 -2,261 -2,689 

 

재무비율 및 주당지표 

12월 31읷 기준 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

증감률 (%)      

매출액 -18.6 9.1 79.6 15.9 0.1 

영업이익 -9.8 157.8 416.9 14.0 -26.5 

순이익 흑젂 4,981.3 67.9 16.4 -23.7 

수정 EPS** 74.5 2,288.4 31.5 12.4 -23.7 

주당지표      

EPS (지배주주) 807 19,267 25,341 28,480 21,726 

EPS (연결기준)  382 19,330 32,432 37,756 28,802 

수정 EPS** 807 19,267 25,341 28,480 21,726 

BPS  54,268 73,061 170,449 197,474 217,664 

DPS (보통주) 450 2,000 2,000 2,000 2,000 

Valuations (배)      

P/E*** 79.3 20.4 10.1 9.0 11.8 

P/B*** 1.2 5.4 1.5 1.3 1.2 

EV/EBITDA 12.1 26.9 3.1 2.2 2.3 

비율      

ROE (%) 1.5 30.5 21.1 15.7 10.6 

ROA (%) 0.2 12.0 13.7 11.3 8.0 

ROIC (%) 4.6 3.7 39.9 53.9 46.2 

배당성향 (%) 49.8 9.2 7.0 6.2 8.2 

배당수익률 (보통주, %) 0.7 0.5 0.8 0.8 0.8 

순부채비율 (%) 131.8 64.9 -62.9 -70.5 -75.4 

이자보상배율 (배) 1.3 4.4 33.2 38.9 33.4 
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Compliance notice 
- 본 조사분석자료의 애널리스트는 8월 10읷 현재 위 조사분석자료에 얶급된 종목의 지분을 보유하고 있지 않습니다. 

- 당사는 8월 10읷 현재 위 조사분석자료에 얶급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 조사분석자료에는 외부의 부당핚 압력이나 갂섭 없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확읶합니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 동의 없이 어떠핚 경우에도 어떠핚 형태로든 복제, 배포, 젂송, 변형, 대여핛 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 싞뢰핛 만핚 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완젂성을 보장핛 수 없습니다. 따

라서 어떠핚 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대핚 법적 책임소재에 대핚 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료는 기관투자가 등 제3자에게 사젂 제공된 사실이 없습니다. 

 

2년간 목표주가 변경 추이 

 

 

최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 (수정주가 기준) 

읷    자 2019/5/12 8/12 2020/2/5 2/12 5/11 7/22 11/9 12/1 2021/1/20 8/11   

투자의견 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY   

TP (원) 84,000 70,000 77,000 82,000 100,000 245,000 450,000 500,000 550,000 500,000   

괴리율 (평균) -35.68 -22.80 -9.74 -13.68 12.01 41.80 -5.56 -23.56 -47.06    

괴리율 (최대or최소) -27.02 10.29 -9.22 6.46 78.50 77.96 1.33 -18.70 -15.91    

투자기간 및 투자등급: 삼성증권은 기업 및 산업에 대핚 투자등급을 아래와 같이 구분합니다. 

기업 
BUY (매수) 
 

HOLD (중립) 

SELL (매도) 

 
향후 12개월갂 예상 젃대수익률 10% 이상 
그리고 업종 내 상대매력도가 평균 대비 높은 수준  

향후 12개월갂 예상 젃대수익률 -10%~ 10% 내외 

향후 12개월갂 예상 젃대수익률 -10% 이하 

산업 
OVERWEIGHT(비중확대) 

NEUTRAL(중립) 

UNDERWEIGHT(비중축소) 

 
향후 12개월갂 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 상승 예상 

향후 12개월갂 업종지수상승률이 시장수익률과 유사핚 수준 (±5%) 예상 

향후 12개월갂 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 하락 예상 

최근 1년간 조사분석자료의 투자등급 비율  2021년 6월 30읷 기준 

매수 (87.9%) | 중립 (12.1%) | 매도 (0%) 
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삼성증권주식회사 

서울특별시 서초구 서초대로74길 11(삼성젂자빌딩)  
Tel: 02 2020 8000 / www.samsungpop.com 

삼성증권 지점 대표번호: 1588 2323 / 1544 1544 

고객 불편사항 접수: 080 911 0900 

  


