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포스코인터내셔널 (047050.KS)

실적모멘텀도 강화 중

포스코에너지와 합병 이후 에너지사업 투자 본격화로 시너지 기대. 에너

지, 소재, Agri-Bio 3대 핵심산업 중심 성장성 강화 계획. 포스코그룹

2050 탄소중립 비전 달성위한 주요 역할 기대

합병 이후 글로벌 친환경 종합사업회사로 전환 진행

포스코인터내셔널은 호주 Senex Energy 인수(50.1%), 포스코에너지 합병으로

생산-저장-발전을 아우르는 LNG사업 통합 시너지 및 친환경사업 확대 도모. 

2023년 영업이익은 합병효과로 1조685억원(+11% y-y) 전망

에너지사업 투자 확대(2025년까지 3.8조원)로 LNG(신규광구, 터미널 확장, 연

계사업) 및 친환경(수소, 재생에너지) 강화 계획. Senex Energy 증산, 미얀마가

스전 개발 3단계, 구동모터코아 글로벌 생산거점 확대(2030년 700만대). 철강

온라인 플랫폼 확대, 니켈, 흑연 등 2차전지 소재 및 원료 공급 고도화 계획

실적전망 상향 조정, 합병효과에 따른 목표 할인율 축소(25%→15%) 반영으로

목표주가를 36,000원에서 45,000원으로 상향 조정. 투자의견 Buy 유지

2분기 실적 Preview: 미얀마가스전 Cost Recovery, 철강판매 호조

포스코인터내셔널의 2분기 실적은 매출액 8조9,771억원(-19% y-y), 영업이익

2,901억원(-10% y-y)으로 시장 컨센서스 충족 전망

에너지사업은 발전 부문 비수기 및 SMP 상한제 영향 있으나, Senex Energy 증

산, 미얀마가스전(1,288억원, +16% y-y)은 판가 피크아웃에도 미얀마 회계연도

시작에 따른 Cost Recovery 최대수준 투자비 회수로 강세 전망. 글로벌사업은

PMS 스테인레스강 부진 지속, 인니팜 가격 약세에도 철강의 고수익시장 판매

강세, 온라인판매 비중 확대 등으로 수익성 개선 전망

※ESG Index/Event는 3페이지 참조

Buy (유지)

목표주가 45,000원 (상향)

현재가 (23/06/15) 36,200원

업종 종합상사

KOSPI / KOSDAQ 2608.54 / 878.04

시가총액(보통주) 6,368.4십억원

발행주식수(보통주) 175.9백만주

52주 최고가(’23/06/08) 38,700원

최저가(’22/07/06) 17,500원

평균거래대금(60일) 92,007백만원

배당수익률(2023E) 3.3%

외국인지분율 6.0%

주요주주

포스코홀딩스 외 3 인 70.8%

국민연금공단 5.9%

주가상승률 3개월 6개월 12개월

절대수익률 (%) 72.0 54.4 56.4 

상대수익률 (%p) 56.9 39.7 46.7 

2022 2023E 2024F 2025F

매출액 37,990 36,272 41,727 43,003 

증감률 11.9 -4.5 15.0 3.1 

영업이익 903 1,069 1,097 876 

증감률 54.2 18.4 2.7 -20.2 

영업이익률 2.4 2.9 2.6 2.0 

(지배지분)순이익 590 738 681 573 

EPS 4,780 4,197 3,871 3,255 

증감률 63.5 -12.2 -7.8 -15.9 

PER 4.7 8.8 9.5 11.3 

PBR 0.7 1.4 1.3 1.2 

EV/EBITDA 4.9 6.0 6.2 7.6 

ROE 15.8 17.4 14.3 11.0 

부채비율 184.6 166.2 159.6 150.9 

순차입금 3,129 3,236 2,974 2,894 

단위: 십억원, %, 원, 배

주: EPS, PER, PBR, ROE는 지배지분 기준

자료: NH투자증권 리서치본부 전망

포스코인터내셔널 2분기 실적 Preview (K-IFRS 연결) (단위: 십억원, %)

2Q22 3Q22 4Q22 1Q23

2Q23E

3Q23F
예상치 y-y q-q

기존

추정

컨센

서스

매출액 11,070 9,041 7,966 8,307 8,977 -18.9 8.1 9,011 9,427 9,283 

영업이익 321 197 169 280 290 -9.5 3.8 242 279 272 

영업이익률 2.9 2.2 2.1 3.4 3.2 2.7 3.0 2.9 

세전이익 321 149 50 235 300 -6.6 27.3 262 275 222 

(지배)순이익 229 109 91 181 250 9.3 38.5 216 189 175 

자료: 포스코인터내셔널, FnGuide, NH투자증권 리서치본부 전망
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Summary

포스코인터내셔널은 2000년 12월 ㈜대우의 무역부문의 인적분할 통해 설립. 2022년 매출액은 37조9,896억원(11.9% 

y-y)이며 사업 부문별 매출은 무역 부문 89.8%, 투자 등 부문 6.6%, 에너지 부문 3.6%로 구성. 미얀마 A-1/A-3 가

스전으로부터의 안정적인 영업이익 전망. A-3 광구 Mahar 구조 탐사 시추 성공에 따른 자원개발 사업추가 성장 모멘텀

또한 기대

Share price drivers/Earnings Momentum Downside Risk

� 미얀마 A-1/A-3 가스전으로부터의 안정적인 영업이익

에 추가 탐사 통한 자원개발사업 성장 모멘텀

� Senex Energy 인수로 이익 확대 및 포스코그룹 2050 

탄소중립 비전 달성 위한 주요 역할 기대

� 포스코에너지 합병에 따른 LNG 밸류체인 시너지

� 글로벌 경기 불황에 따른 무역 부문 매출 감소 및 대손

상각 확대 우려

� 미얀마 쿠데타 사태 장기화에 따른 불확실성 확대

Cross valuations (단위: 배, %) Historical valuations (단위: 배, %)

Company
PER PBR ROE

Valuations 2021 2022 2023E 2024F 2025F
2023E 2024F 2023E 2024F 2023E 2024F

Mitsubishi Corp 5.9 10.2 0.8 1.1 14.3 11.7 PER 7.7 4.7 8.8 9.5 11.3

Itochu Corp 7.9 10.2 1.3 1.5 17.5 16.0 PBR 0.8 0.7 1.4 1.3 1.2

Mitsui & Co Ltd 5.7 9.2 1.0 1.2 18.3 13.1 PSR 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2

Sumitomo Corp 5.2 8.0 0.8 0.9 15.7 11.8 ROE 10.9 15.8 17.4 14.3 11.0

Marubeni Corp 5.7 9.2 1.1 1.3 21.2 15.4 ROIC 8.4 10.0 11.0 10.4 8.4

자료: Bloomberg, NH투자증권 리서치본부 자료: NH투자증권 리서치본부

Historical Key financials (단위: 십억원, %)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

매출액 20,408 17,527 16,492 22,572 25,174 24,423 21,472 33,949 37,990

영업이익 376 369 318 401 473 605 474 585 903

영업이익률(%) 1.8 2.1 1.9 1.8 1.9 2.5 2.2 1.7 2.4

세전이익 287 134 175 248 176 330 327 489 742

순이익 176 109 122 167 116 202 230 356 605

지배지분순이익 185 129 111 176 155 209 239 361 590

EBITDA 489 540 485 616 699 892 807 929 1,303

CAPEX 96 103 96 73 99 84 73 183 263

Free Cash Flow -534 1,165 697 309 -245 1,525 1,045 -693 971

EPS(원) 1,620 1,132 977 1,444 1,258 1,697 1,934 2,924 4,780

BPS(원) 20,887 21,442 22,093 22,774 23,402 24,703 25,598 28,259 32,283

DPS(원) 500 500 500 500 600 700 700 800 1,000

순차입금 4,685 3,681 3,228 3,744 4,069 2,730 1,871 3,008 3,129

ROE(%) 15.5 5.3 4.5 6.6 5.4 7.1 7.7 10.9 15.8

ROIC(%) 4.9 4.9 4.2 4.9 4.3 7.2 6.0 8.4 10.0

배당성향(%) 30.9 44.2 51.2 35.1 47.7 41.2 36.2 27.4 20.9

배당수익률(%) 1.6 3.1 1.9 2.8 3.3 3.8 4.8 3.6 4.4

순차입금 비율(%) 197.3 152.0 128.9 131.2 140.8 89.6 59.2 85.6 71.1

자료: 포스코인터내셔널, NH투자증권 리서치본부
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ESG Index & Event

주주 구성 이사회 구성 이사회 의장과 대표이사 분리 여부 기업지배구조 핵심지표 준수
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주1: 평균은 2022년 기업지배구조보고서 의무공시 자산총액 2조원 이상 비금융 191개사 대상

주2: 기업지배구조 핵심지표는 기업지배구조보고서에서 공시하는 주주, 이사회, 감사기구 관련 15개 핵심지표의 준수 현황

자료: 포스코인터내셔널, 전자공시시스템, NH투자증권 리서치본부
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주: 평균은 2022년 기업지배구조보고서 의무공시 비금융 191개사 중 지속가능경영보고서 공시한 111개사 대상

자료: 포스코인터내셔널, NH투자증권 리서치본부

에너지 사용량 온실가스 배출량 용수 재활용량 폐기물 재활용량
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주: 평균은 2022년 기업지배구조보고서 의무공시 비금융 191개사 중 지속가능경영보고서 공시한 111개사 대상

자료: 포스코인터내셔널, NH투자증권 리서치본부

ESG Event

E
2015.8 – 노르웨이 국부펀드, 인도네이사 아열대 산림을 팜 오일 농장으로 바꿀 위험 있다며 투자 대상에서 제외

2020.3 – 팜 사업 환경사회(NDPE) 정책 선언. 개발한 농장 면적에 상응하는 산림 보호 프로그램 개발 및 이행 약속

S 2018.12 – 공정거래 자율준수 프로그램 3년 연속 A 이상 등급 선정

G 2023.1 – 관계사 포스코에너지와 합병 완료

자료: 포스코인터내셔널, NH투자증권 리서치본부

G

S

E
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표1. 포스코인터내셔널 실적 전망 (IFRS 연결) (단위: 십억원, 원, 배, %)

2022 2023E 2024F 2025F

매출액 - 수정 후 37,990 36,272 41,727 43,003 

- 수정 전 - 36,382 41,686 42,960 

- 변동률 - -0.3 0.1 0.1 

영업이익 - 수정 후 903 1,069 1,097 876 

- 수정 전 - 1,000 980 875 

- 변동률 - 6.9 12.0 0.1 

영업이익률(수정 후) 2.4 2.9 2.6 2.0

EBITDA 1,303 1,687 1,601 1,287 

(지배지분)순이익 590 738 681 573 

EPS - 수정 후 4,780 4,197 3,871 3,255 

- 수정 전 - 3,981 3,398 3,304 

- 변동률 - 5.4 13.9 -1.5 

PER 4.7 8.8 9.5 11.3 

PBR 0.7 1.4 1.3 1.2 

EV/EBITDA 4.9 6.0 6.2 7.6 

ROE 15.8 17.4 14.3 11.0 

주: EPS, PER, PBR, ROE는 지배지분 기준

자료: NH투자증권 리서치본부 전망

표2. NAV 계산 (단위: 십억원, %)

구분 내역

무역 및 발전부문가치 (A, 십억원) 2023E EBITDA에 EV/EBITDA 8.0배 적용 9,555.4

투자자산가치 (B, 십억원) 비상장 자회사, 투자유가증권, 자사주 가치 합계 334.0

E&P부문가치 (C, 십억원) 각 광구 수입에 대한 DCF (할인율 8%) 3,650.4

기업가치 (D=A+B+C, 십억원) 13,539.8

순차입금 (E, 십억원) 이자성부채-현금자산(2022말 순부채-Nego차입금) 4,413.9

NAV (F=D-E, 십억원) 9,125.9

주식수 (G, 백만주) 보통주와 우선주 합계 175.9

주당 NAV (H=F/G, 원) 51,874

현재주가(원) 36,200

목표주가 (원) 주당 NAV에 15%의 할인율 적용 45,000

주: 투자유가증권의 가치는 6월 15일 종가 기준

자료: NH투자증권 리서치본부 추정
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Statement of comprehensive income Valuations/profitability/stability

(십억원) 2022/12A 2023/12E 2024/12F 2025/12F 2022/12A 2023/12E 2024/12F 2025/12F

매출액 37,990 36,272 41,727 43,003 PER(X) 4.7 8.8 9.5 11.3 

증감률 (%) 11.9 -4.5 15.0 3.1 PBR(X) 0.7 1.4 1.3 1.2 

매출원가 36,422 33,733 38,806 39,993 PCR(X) 2.2 3.8 4.2 4.9 

매출총이익 1,568 2,539 2,921 3,010 PSR(X) 0.1 0.2 0.2 0.2 

Gross 마진 (%) 4.1 7.0 7.0 7.0 EV/EBITDA(X) 4.9 6.0 6.2 7.6 

판매비와 일반관리비 665 1,471 1,824 2,135 EV/EBIT(X) 7.0 9.5 9.0 11.1 

영업이익 902.5 1,068.5 1,097.3 875.6 EPS(W) 4,780 4,197 3,871 3,255 

증감률 (%) 54.2 18.4 2.7 -20.2 BPS(W) 32,283 25,673 28,577 30,865 

OP 마진 (%) 2.4 2.9 2.6 2.0 SPS(W) 307,919 206,351 237,190 244,444 

EBITDA 1,303.1 1,687.0 1,601.0 1,287.4 자기자본이익률(ROE, %) 15.8 17.4 14.3 11.0 

영업외손익 -160.4 -140.2 -170.7 -96.5 총자산이익률(ROA, %) 5.2 5.9 4.8 3.8 

금융수익(비용) -166.7 -138.3 -174.4 -96.5 투하자본이익률 (ROIC, %) 10.0 11.0 10.4 8.4 

기타영업외손익 -68.6 -50.0 -50.0 -50.0 배당수익률(%) 4.4 3.3 2.7 2.7 

종속, 관계기업관련손익 74.9 48.1 53.7 50.0 배당성향(%) 20.9 27.7 25.0 29.7 

세전계속사업이익 742.1 928.3 926.6 779.1 총현금배당금(십억원) 123.4 204.2 170.2 170.2 

법인세비용 137.2 171.6 278.0 233.7 보통주 주당배당금(W) 1,000 1,200 1,000 1,000 

계속사업이익 604.9 756.7 648.6 545.4 순부채(현금)/자기자본(%) 71.1 65.4 54.8 49.9 

당기순이익 604.9 756.7 648.6 545.4 총부채/자기자본(%) 184.6 166.2 159.6 150.9 

증감률 (%) 69.7 25.1 -14.3 -15.9 이자발생부채 4,922 4,939 4,909 4,879 

Net 마진 (%) 1.6 2.1 1.6 1.3 유동비율(%) 133.4 143.2 153.4 156.0 

지배주주지분 순이익 589.7 737.7 681.0 572.7 총발행주식수(mn) 123 176 176 176 

비지배주주지분 순이익 15.2 18.9 -32.4 -27.3 액면가(W) 5,000 5,000 5,000 5,000 

기타포괄이익 -6.7 0.0 0.0 0.0 주가(W) 22,600 36,800 36,800 36,800 

총포괄이익 598.2 756.7 648.6 545.4 시가총액(십억원) 2,788 6,474 6,474 6,474 

Statement of financial position Cash flow statement

(십억원) 2022/12A 2023/12E 2024/12F 2025/12F (십억원) 2022/12A 2023/12E 2024/12F 2025/12F

현금및현금성자산 1,297.7 1,160.0 1,392.2 1,442.0 영업활동 현금흐름 1,233.3 681.3 703.6 900.9 

매출채권 3,480 4,711 5,419 5,585 당기순이익 604.9 756.7 648.6 545.4 

유동자산 7,319 7,943 9,166 9,447 + 유/무형자산상각비 400.6 618.5 503.7 411.8 

유형자산 1,560.8 1,513.1 1,480.8 1,462.0 + 종속, 관계기업관련손익 -83.6 0.0 0.0 0.0 

투자자산 486 586 686 1,186 + 외화환산손실(이익) 31.7 14.4 -7.3 2.2 

비유동자산 5,197 5,233 4,930 5,118 Gross Cash Flow 1,285.6 1,685.7 1,546.4 1,315.4 

자산총계 12,516 13,176 14,096 14,565 - 운전자본의증가(감소) 265.9 -751.4 -486.0 -107.2 

단기성부채 2,522 2,492 2,462 2,432 투자활동 현금흐름 -1,465.7 -669.4 -192.7 -602.2 

매입채무 2,071 2,188 2,517 2,594 + 유형자산 감소 9.3 0.0 0.0 0.0 

유동부채 5,487 5,548 5,976 6,057 - 유형자산 증가(CAPEX) -262.7 -100.0 -100.0 -100.0 

장기성부채 2,400 2,447 2,447 2,447 + 투자자산의매각(취득) -47.7 -100.0 -100.0 -500.0 

장기충당부채 103.9 103.9 116.2 130.1 Free Cash Flow 970.5 581.3 603.6 800.9 

비유동부채 2,631 2,678 2,690 2,704 Net Cash Flow -232.4 11.9 510.9 298.7 

부채총계 8,118 8,226 8,666 8,761 재무활동현금흐름 978.8 -106.5 -234.2 -200.2 

자본금 616.9 616.9 616.9 616.9 자기자본 증가 -17.7 0.0 0.0 0.0 

자본잉여금 540.5 540.5 540.5 540.5 부채증감 996.5 -106.5 -234.2 -200.2 

이익잉여금 2,808 3,342 3,853 4,255 현금의증가 776.5 -137.7 232.2 49.8 

비지배주주지분 415.3 434.2 401.7 374.5 기말현금 및 현금성자산 1,297.7 1,160.0 1,392.2 1,442.0 

자본총계 4,398 4,951 5,429 5,804 기말 순부채(순현금) 3,129 3,236 2,974 2,894 
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투자의견 및 목표주가 변경내역 포스코인터내셔널 (047050.KS)

제시일자 투자의견 목표가
괴리율 (%)
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종가 목표주가(12M)(원)
평균 최저/최고

2023.06.15 Buy 45,000원(12개월) - -

2023.04.27 Buy 36,000원(12개월) -15.4% 7.5%

2023.03.29 Buy 31,000원(12개월) -19.3% 0.8%

2022.04.25 Buy 35,000원(12개월) -35.5% -20.7%

2021.07.06 Buy 31,000원(12개월) -28.3% -11.0%

2021.04.23 Hold 21,000원(12개월) 4.2% -

종목 투자등급(Stock Ratings) 및 투자등급 분포 고지

1. 투자등급(Ratings): 목표주가 제시일 현재가 기준으로 향후 12개월간 종목의 목표수익률에 따라

l Buy: 15% 초과

l Hold: -15% ~ 15%

l Sell: -15% 미만

2. 당사의 한국 내 상장기업에 대한 투자의견 분포는 다음과 같습니다. (2023년 6월 9일 기준)

l 투자의견 분포

Buy Hold Sell

82.2% 17.8% 0.0%

- 당사의 개별 기업에 대한 투자의견은 변경되는 주기가 정해져 있지 않습니다. 당사는 투자의견 비율을 주간 단위로 집계하여 기재하고 있으니 참조하시기 바랍니다.

Compliance Notice

l 당사는 자료 작성일 현재 ‘포스코인터내셔널’의 발행주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.

l 당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.

l 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

l 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.

고지 사항

본 조사분석자료에 수록된 내용은 당사 리서치본부의 금융투자분석사가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 최선을 다해 분석한 결과이나 그 정확성이나 완전성을 보장

할 수 없습니다. 따라서 투자자의 투자판단을 위해 작성된 것이며 어떠한 경우에도 주식 등 금융투자상품 투자의 결과에 대한 법적 책임소재를 판단하기 위한 증빙자료로

사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사의 저작물로서 모든 지적 재산권은 당사에 귀속되며 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다.


