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NR 
액면가 5,000원 

종가(2011/10/26) 4,905원 

  
Stock Indicator 

자본금 1,458억원 

발행주식수 2,915만주 

시가총액 1,385억원 

외국인지분율 2.70% 

배당률(2010) 0% 

EPS(2010) -2,123원 

BPS(2010) 11,752원 

ROE(2010) -14.6% 

52주 주가 3,725~5,760원 

60일평균거래량 115,380주 

60일평균거래대금 5.2억원 
 

Price Trend 

코오롱건설

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

Oct NovDec Jan FebMar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
0.60
0.65
0.70
0.75
0.80
0.85
0.90
0.95
1.00
1.05

PRICE ( 최고 5760 , 최저 3725 )-(좌)
PRICE REL. TO KOREA SE COMPOSITE(KOSPI)

000'S
( 2010/10/26 ~ 2011/10/26 )

 

■ 코오롱글로벌의 탄생은 새로운 도약을 위한 한걸음  

지난 9월 이사회 결의를 통해 동사가 무역과 IT 유통 사업을 하고 있는 코오롱아

이넷 및 국내 1위 BMW 유통사업자인 코오롱B&S를 흡수합병하기로 의결하였

다. 오는 11월 11일이 임시합병주주총회이며 12월 28일이 합병기준일이다. 합

병법인의 사명도 기존 코오롱건설에서 코오롱글로벌로 변경하여 글로벌 기업으로 

본격 변신한다. 무엇보다도 코오롱글로벌의 탄생은 새로운 도약을 위한 한걸음이 

될 것이다. 먼저 이번 합병을 계기로 재무적 리스크 감소를 통한 수익성 개선의 

발판이 마련되였다. 당장 내년부터 영업이익으로 이자비용을 갚는 선순환구조에 

들어서게 할 뿐만 아니라 향후 이런 구조를 정착화 시키는 틀을 만들었다는데 아

주 큰 의의가 있다.  

둘째, 사업포트폴리오 다각화로 리스크 분산 및 규모의 경제를 통한 안정적인 이

익 확보가 가능하게 되었다. 즉, 무역, IT, 자동차 등 안정된 사업부문의 추가로 

단일업종에 대한 리스크를 분산시키면서 성장을 도모할 수 있게 되었으며, 합병

기업과의 단순 실적합산만으로 자산 26,000억원, 매출 34,000억원 규모의 대형

법인으로 탈바꿈하게 되어 안정적인 이익의 확보가 가능할 것이다.  

셋째, 기업가치의 상승이 기대된다. 건설 단일업종의 경우 건설경기 불확실성과 

재무적 리스크로 인하여 주식시장에서 기업가치가 낮게 평가하는 경향이 있었다. 

그러나 합병법인의 사업포트폴리오 다각화, 재무구조개선, 이익창출능력 증가 등

이 정당한 기업가치를 받을 수 있게 하는 계기가 되어 기업가치가 상승할 수 있

을 것이다.    

■ 코오롱글로벌의 기업가치 레벨업 될 듯  

합병법인인 코오롱글로벌은 기존 건설에다가 무역, IT, 자동차 등의 사업부가 추

가되어 안정적인 이익창출이 가능해졌다. 보다 중요한 것은 영업이익으로 이자비

용을 갚을수 있는 틀이 마련됨으로써 향후에 차입금 상환능력 확대로 수익개선이 

빠르게 이루어 질 수 있을 것이다. 따라서 사업 포트폴리오 다각화에 의한 매출확

대 및 이익의 턴어라운드 속도 등을 고려할 때 주식시장 평균 PER이상의 밸류에

이션 적용이 가능할 것으로 예상된다. 동사의 주가는 2012년 예상 PER로 5.7

배, 2013년 예상 PER 4.2배에 저평가되어 거래되고 있으며, 리스크가 감소하면

서 이익이 턴어라운드되는 점 등을 고려할 때 코오롱글로벌의 기업가치는 레벨업 

될 것으로 판단된다.  
매출액 영업이익 세전이익 순이익 EPS PER 

FY 
(억원) (억원) (억원) (억원) (원) (배) 

2008 14,266  770  391  198  866  7.4  

2009 13,519  524  121  58  246  27.7  

2010 11,233  -95  -612  -496  - - 

2011E 14,000  300  150  150  543  9.0  

2012E 40,000  1,500  850  700  851  5.7  

2013E 45,000  1,800  1,200  950  1,156  4.2  

자료: 하이투자증권      

코오롱건설(003070) 

지주회사 / Mid-Small Cap  

이상헌 (2122-9198) 

value3@hi-ib.com 

2011/10/27 [기업브리프] 

새로운 기업의 탄생 ⇒ 동사의 도약이 시작됨  
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■ 코오롱글로벌의 탄생은 새로운 도약을 위한 한걸음  

지난 9월 이사회 결의를 통해 동사가 무역과 IT 유통 사업을 하고 있는 코오롱아이넷 

및 국내 1위 BMW 유통사업자인 코오롱B&S를 흡수합병하기로 의결하였다. 오는 11월 

11일이 임시합병주주총회이며 12월 28일이 합병기준일이다.   

합병법인의 사명도 기존 코오롱건설에서 코오롱글로벌로 변경하여 글로벌 기업으로 본

격 변신한다. 무엇보다도 코오롱글로벌의 탄생은 새로운 도약을 위한 한걸음이 될 것이

다.  

먼저 이번 합병을 계기로 재무적 리스크 감소를 통한 수익성 개선의 발판이 마련되었다. 

기존 코오롱의 건설의 이자비용은 年 630억원 정도에 이르고 있어서 영업이익으로 이

자비용을 갚는 선순환구조가 되는데 걸림돌이 되어왔다. 그러나 이번 합병을 계기로 코

오롱아이넷과 코오롱B&S의 현금창출능력이 해마다 600억원 이상이 되기 때문에 당장 

내년부터 영업이익으로 이자비용을 갚는 선순환구조에 들어서게 할 뿐만 아니라 향후 

이런 구조를 정착화 시키는 틀을 만들었다는데 아주 큰 의의가 있다. 또한 이런 현금흐

름개선으로 향후 차입금을 상환할 수 있게 되어 이익의 턴어라운드 속도를 빠르게 할 

수 있다. 

둘째, 사업포트폴리오 다각화로 리스크 분산 및 규모의 경제를 통한 안정적인 이익 확보

가 가능하게 되었다. 합병법인인 코오롱글로벌의 사업구조는 건설 42.7%, 무역 28.9%, 

자동차 17.4%, IT 8.4%, 스포렉스 1.6%로 분포하게 된다. 이렇듯 무역, 자동차, IT 등 

안정된 사업부문의 추가로 단일업종에 대한 리스크를 분산시키면서 성장을 도모할 수 

있게 되었다. 또한 합병기업과의 단순 실적합산만으로 자산 26,000억원, 매출 34,000

억원 규모의 대형법인으로 탈바꿈하게 되어 안정적인 이익의 확보가 가능할 것이다.  

셋째, 기업가치의 상승이 기대된다. 건설 단일업종의 경우 건설경기 불확실성과 재무적 

리스크로 인하여 주식시장에서 기업가치가 낮게 평가하는 경향이 있었다. 그러나 합병법

인의 사업포트폴리오 다각화, 재무구조개선, 이익창출능력 증가 등이 정당한 기업가치를 

받을 수 있게 하는 계기가 되어 기업가치가 상승할 수 있을 것이다.   

 

<그림1> 코오롱글로벌 사업구조   <그림2> 코오롱글로벌 이익기여도(2011년 기준)   

건설
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코오롱건설
24.4%

코오롱아이넷
42.3%

코오롱B&S
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자료: 코오롱건설, 하이투자증권   자료: 코오롱건설, 하이투자증권  
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<그림3> 합병법인 코오롱글로벌의 손익 및 재무구조 

자료: 코오롱건설, 하이투자증권 

 

<그림4> 코오롱그룹 지배구조 

 
자료: 코오롱, 하이투자증권 
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■ 코오롱B&S: 국내 수입차 시장 성장의 최대 수혜 

코오롱B&S는 올해 8월 코오롱글로텍에서 분할신설된 법인으로 수입자동차판매 및 A/S, 

스포렉스 사업을 영위하고 있다. 특히 국내에서 명품 자동차로 인기가 높은 BMW 판매 

및 A/S 부문에서 시장점유율 35.2%를 기록하며 부동의 1위 자리를 지키며 전국 10개 

이상의 대형 A/S 네트워크를 구축하고 있다. 한편, 스포렉스사업부문은 직영 스포츠센

터 운영(서초점, 분당점, 타임스퀘어점) 및 위탁운영(파주점, 충주점, 수원점) 등의 사업

을 영위하고 있다. 

국내 수입차 시장은 1987년에 최초로 개방되어 이듬해 전 차종에 대한 배기량 규제가 

풀리면서 완전 개방되었다. 관세가 단계적으로 인하되고 1995년을 기점으로 수입차 시

장에 대한 배타적 조항들이 조정되어 미국 자동차 회사들이 국내 시장에 진입하게 되었

고 BMW가 BMW코리아를 설립한 것을 시작으로, 포드, 크라이슬러, 볼보, GM등이 잇

따라 국내 법인을 설립하며 본격적인 국내 판매활동을 시작하였다. 1995년 이후 판매가 

지속적으로 증가해 수입차의 국내 자동차 시장 점유율이 0.83%에 이르렀으나 1997년 

IMF 외환위기를 맞으며 판매가 급감하였다. 2000년 이후 경기가 살아나며 다시 성장세

를 보인 수입차 시장은 2002년 수입차의 시장점유율은 1.3%까지 성장했다. 매년 1%

포인트씩 상승하는 등 빠른 성장세를 보이며 2007년 5%를 초과하여 2008년에는 6%

에 이르렀다. 미국발 금융위기로 인하여 2009년 수입차 시장 점유율은 4.9%로 하락하

였다가 지난해 수입차판매가 다시 호조를 보이며 연간 90,562대의 판매가 이루어져 전

체 자동차 시장의 6.92%를 차지하며 역대 가장 높은 점유율을 기록하였다. 특히 BMW

는 2009년 이후 수입차 시장 점유율 1위를 기록하고 있으며 올해 상반기에도 신형 5 

Series(F10) 출시 등에 힘입어 7월까지 수입차 판매량의 23.81%의 비율을 기록하고 

있다.  

현재 수입차 점유율이 6.9% 수준인 국내 수입차 시장도 10%를 돌파하는데 1인당 국민

소득 수준에 따라 일본보다 다소 시간이 소요되겠지만 전체 흐름은 일본 수입차 시장과 

비슷할 것으로 전망된다. 향후 1인당 국민소득의 향상, 수입차 가격 경쟁력의 개선, 다

양한 중저가 모델의 확대, FTA 등의 요인으로 인하여 중장기적으로 국내 자동차 시장 

내 수입자동차 점유율이 지속적으로 성장할 것으로 예상된다.  

따라서 국내 수입차 시장은 본격적인 성장궤도에 진입하고 있으며 딜러사간 경쟁도 안

정화 단계에 접어들고 있다. 또한 BMW의 경우는 국내 프리미엄급 자동차 중에서 시장

점유율이 꾸준히 증가하고 있어서 성장속도는 이를 넘어설 전망이다. 이러한 환경 하에

서 코오롱B&S는 안정적인 사업기반으로 인하여 지속적인 실적개선이 가능할 것이다.  
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<그림5> 국내 자동차 시장내 수입차 점유율 추이 

자료: 한국수입자동차협회, 하이투자증권 

 

 

 

<표1> BMW 및 코오롱B&S점유율 추이 

구분 '06 '07 '08 '09 '10 '11 2Q 

수입차 40,530 53,390 61,648 60,993 90,562 51,664 

BMW 6,101 7,618 8,396 9,652 16,798 12,136 

동사 판매대수 1,944 2,697 2,834 3,393 5,490 4,296 

BMW 점유율 15.10% 14.30% 13.60% 15.80% 18.50% 23.50% 

동사 점유율 31.90% 35.40% 33.80% 35.20% 32.70% 35.40%  
자료: 한국수입자동차협회, 코오롱B&S, 하이투자증권 
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■ 코오롱아이넷 : 매출확대로 규모의 경제 효과 본격화 

코오롱아이넷은 1990년 설립된 코오롱정보통신을 모태로 하고 있으며 지난 2006년 코

오롱인터내셔널을 흡수합병 함으로써 무역업과 IT사업으로 사업구조가 양분되었다. IT

사업은 현재 주로 IBM 서버와 오토데스크의 솔루션 유통사업을 진행하고 있다. 지난해

기준으로 사업부별 매출 비중은 무역부문과 IT부문이 각각 78%와 22%를 차지하고 있

다.  

2005년까지 IT 사업에 대한 자체적인 구조조정이 일단락되고 2006년 중 무역사업을 

합병하면서 2005년을 저점으로 매출증가 추세가 이어지고 있다. 2008년 이후 국제 원

자재가 급등으로 인해 무역부문의 매출이 큰 폭으로 증가하였으며, IT사업 부문에서도 

매출 성장세가 지속되고 있다.  

계열기반 매출비중이 10% 미만 수준이므로 코오롱아이넷의 자체적인 영업 경쟁력이 있

다는 것을 반증한다. 코오롱아이넷 무역사업 부문의 외형 성장은 아시아권과 중동권을 

중심으로 교역량이 증가한 것에 기인하고 있으며, 이런 매출 확대로 규모의 경제 효과가 

본격적으로 발생하여 수익성이 빠르게 개선되고 있다. 

 

<그림6>코오롱아이넷 실적추이 
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자료: 코오롱아이넷, 하이투자증권 

 

<표2> 사업부문별 매출 현황(단위:억원) 

구분 '11 2Q '10 '09 '08 

무역사업 6,274 7,869 6,215 5,894 

IT 사업 1,038 2,202 1,776 1,485 

합계 7,312 10,071 7,991 7,379 
 

자료: 코오롱아이넷, 하이투자증권 
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■ 코오롱건설: 올해는 정상화 ⇒ 내년 본격적인 실적의 턴어라운드  

코오롱건설은 지난 1960년 코오롱그룹 계열사로 설립된 2010년 시공능력순위 20위의 

중견건설업체이다. 지난해 기준 공종별 매출구성은 토목 47.2%, 건축 25.1%, 환경

17.2%, 플랜트 6.1%, 주택 4.5% 등으로 이루어져 있어 주택이 대폭 축소되면서, 토목, 

환경, 플랜트 비중이 상승하고 있는 중이다.  

코오롱건설은 계열사인 코오롱인더스트리, 코오롱플라스틱 등이 주력사업의 성장동력 

강화를 목적으로 2~3 년간 집중적인 투자를 계획하고 있어 향후 계열 플랜트공사 수주

가 증가될 것이다. 또한 물사업에 특화되어 있어 해외환경 관련 수주증가도 기대된다. 

한편, 올해 6월말기준 PF우발채무 잔액은 2,171억원으로서, PF우발채무가 분양율이 양

호하거나 비교적 사업성이 인정되는 현장 등에 제공되어 있으므로 우발채무 현실화에 

따른 부담은 크지 않은 것으로 판단된다. 

지난해는 부실을 털어내는 구조조정과 재무구조 개선을 집중적으로 시행하였으며, 올해

는 그것을 바탕으로 정상화 과정이 이루어질 것으로 예상된다. 올해 특히 환경과 플랜트 

수주호조로 대폭적인 수주증가가 예상되어 내년에는 본격적인 실적의 턴어라운드가 전

망된다. 

<그림7> 코오롱건설 연도별 매출 추이  <그림8> 코오롱건설 연도별 매출원가 추이 
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자료: 코오롱건설, 하이투자증권  자료: 코오롱건설, 하이투자증권  

 

<그림9> 코오롱건설 연도별 신규수주 추이  <그림10> 코오롱건설 연도별 수주잔고 추이 
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자료: 코오롱건설, 하이투자증권   자료: 코오롱건설, 하이투자증권 
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■ 코오롱글로벌의 기업가치 레벨업 될 듯 

합병법인인 코오롱글로벌은 기존 건설에다가 무역, IT, 자동차 등의 사업부가 추가되어  

안정적인 이익창출이 가능해졌다. 보다 중요한 것은 영업이익으로 이자비용을 갚을수 있

는 틀이 마련됨으로써 향후에 차입금 상환능력 확대로 수익개선이 빠르게 이루어 질것

이다. 따라서 사업 포트폴리오 다각화에 의한 매출확대 및 이익의 턴어라운드 속도 등을 

고려할 때 주식시장 평균 PER 이상의 밸류에이션 적용이 가능할 것으로 예상된다. 

동사의 주가는 2012년 예상 PER로 5.7배, 2013년 예상 PER 4.2배에 저평가되어 거

래되고 있으며, 리스크가 감소하면서 이익이 턴어라운드되는 점 등을 고려할 때 코오롱

글로벌의 기업가치는 레벨업 될 것으로 판단된다. 
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당 보고서 공표일 기준으로 해당 기업과 관련하여, 

▶회사는 해당 종목을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. ▶금융투자분석사와 그 배우자는 해당 기업의 주식을 보유하고 있지 않습니다. ▶당 보고서는 기관투자가 및 제 3자에게 E-mail등을 통하여 사전에 배포된 사실이 없습니다. ▶회사는 6개월간 해당 기

업의 유가증권 발행과 관련 주관사로 참여하지 않았습니다.▶당 보고서에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.  (작성자 : 이상헌 ) 

본 분석자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위한 참고자료이며, 따라서, 본 자료에 의한 투자자의 투자결과에 대해 어떠한 목적의 증빙자료로도 사용될 수 없으며, 어떠한 경우에도 작성자 및 당사의 허가 없이 전재, 복사 또는 대여될 수 없습니다. 무단전재 등

으로 인한 분쟁발생시 법적 책임이 있음을 주지하시기 바랍니다.  

 

1. 종목추천 투자등급 (추천일기준 종가대비 3등급) 종목투자의견은 향후 6개월간 추천일 종가대비 해당종목의 예상 목표수익율을 의미함.  

-Buy(매 수): 추천일 종가대비 +15%이상 -Hold(보유): 추천일 종가대비 +15%미만, -15%미만 -Sell(매도): 추천일 종가대비 -15%이상 

2.산업추천 투자등급 (시가총액기준 산업별 시장비중대비 보유비중의 변화를 추천하는 것임)  

- Overweight(비중확대), - Neutral (중립), - Underweight (비중축소) 


