
07/21 -97,991 1,016 109,084 

07/20 -15,304 -33,463 49,565 

07/19 -3,718 -131,954 132,846 

07/18 92,287 -148,910 52,196 

07/17 -1,139 70,359 -70,966 

07/14 59,227 -66,461 9,087 

        금융투자동아리 

                           불기둥 

케이지 

외 5인, 

46.6% 

신영자산

운용, 

7.3% 

자사주 

,0.3% 

유통물량, 

45.8% 

환경, 

33% 

집단 

에너지, 

35% 

신소재, 

32% 

구 분  2014 2015 2016 2017E  YoY  2018E  1Q16  2Q16  3Q16  4Q16  1Q17 YoY  2Q17E  3Q17E  4Q17E  

매출액  1057 928 954 1,161 21.7% 1,495 239 237 214 264 281 17.57% 268 304 308 

    환경   270 298 317 385 21.5% 460 69 75 52 124 92 33.33% 96 94 103 

집단에너지  495 390 324 412 27.2% 531 105 74 93 50 97 -7.62% 85 116 114 

   신소재   292 240 311 364 17.0% 504 65 88 69 90 92 41.54% 87 94 91 

영업이익  213 128 114 201 76.3% 268 34 27 21 32 47 38.24% 48 53 53 

 환경/ 
집단에너지  

201 122 108 175 62.0% 228 33.7 23 20 31 41 21.66% 43 45 46 

  신소재   12 6 6 26 - 40.3 0.3 4 1 1 6 - 5 8 7 

영업이익률  20.2% 13.8% 12.0% 17.3%  -  17.9% 14.33% 11.33% 10.08% 11.92% 16.83%  -  17.91% 17.43% 17.21% 

순이익  162 202 49 157 - 211 21 26 17 -15 40 - 39 39 39 

EPS 450 562 137 436  -  586  -   -   -   -   -   -   -   -   -  

PER  11.5 5.6 26.4 -  -  -  -   -   -   -   -   -   -   -   -  
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소각열 PC보일러 자체보일러 
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폐염화동액 산화동 PCB 전자기기 

동 추출 도금 부품 
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43.9% 

20.2% 5% 

10.3% 

18.1% 

2.5% 

KG ETS 서안컴택 Tsurumi 신오 PCC 중국산 기타 



5 

 -  

 50  

 100  

 150  

 200  

 250  

 850  

 900  

 950  

 1,000  

 1,050  

 1,100  

2012 2013 2014 2015 2016 

매출액 영업이익 당기순이익 

0.0% 

5.0% 

10.0% 

15.0% 

20.0% 

25.0% 

30.0% 

68.0% 

72.0% 

76.0% 

80.0% 

84.0% 

88.0% 

2013 2014 2015 2016 2017 1Q 

매출원가율 판관비율 영업이익율 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

2013 2014 2015 2016 2017 1Q 

부채비율 유동비율 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

2012 2013 2014 2015 2016 



6 

감면대상 감면기준 

① 자가 매립시설에 매립 후   당해연도: 100%, 이후 2년: 50%  

3년 이내 재활용  

② 소각 시 폐열에너지   
75%이상: 75%, 50~75%: 50%  

50% 이상 회수이용  

③ 폐기물부담금 납부자가  
100% 

 동일 제품 처분  

④ 중소기업 중 매출액  10억원 미만: 100%,   

 120억원 미만  120억원 미만: 50%  

⑤ 지정폐기물, 도서지역,   
100% 

재난재해폐기물  
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수도권 건설투자액 수도권 건설폐기물 
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미 대규모 인프라 투자,  
주요 광산 노조 파업으로 인한 반등 

그리스 위기 확산에 대한  
우려로 인해 추가 하락 

중국 제조업 경기  
둔화 우려로 인한 하락 
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환경 매출추정 2016 2017(F) 2018(F) 2019(F) 2020(F) 2021(F) 비고 

ⓐ폐기물 처리량(톤) 
               

140,521  
               

148,952  
               

157,889  
                         

167,363  
               

177,405  
                

188,049  
국내 건설폐기물 과거 3개년 성장률 

ⓑ톤당 판매단가(원/톤) 
               

148,951  
               

168,315  
               

190,196  
                         

214,921  
               

242,861  
                

274,433  
과거 4개년 ASP 성장률 

ⓒ용역서비스 매출(억원) 108 100 100 100 100 100 과거 5개년 용역서비스 추정 매출액 평균 

ⓓ주원전주향 매출(억원) 0 
                      

39  
                      

70  
                                

70  
                      

70  
                       

70  
주원전주 11년간 계약금액 739억원 

매출액(억원) 
                     

317  
                     

385  
                     

460  
                               

511  
                     

571  
                     

642  
ⓐ*ⓑ+ⓒ+ⓓ 

집단 에너지 매출추정 2016 2017(F) 2018(F) 2019(F) 2020(F) 2021(F) 비고 

ⓐ스팀에너지 공급량(톤) 
               

840,259  
               

899,077  
               

962,013  
                       

1,029,353  
             

1,101,408  
             

1,178,507  
시화산업단지 생산액 성장률 7% 

ⓑ톤당 판매단가(원/톤) 
                 

38,672  
                 

39,803  
39,803 39,803 39,803 39,803 2017년 1분기 ASP 적용 

ⓒ안산도시개발 매출(억원) 0 49.5 143.9 143.9 143.9 143.9 
배곧신도시, 인천논현지구, 송산신도시  

추정 연간 매출액 

ⓓ시화도금단지 매출(억원) 0 4 4 4 4 4 시화도금단지 추정 연간 매출액 

매출액(억원) 325 
                     

412  
                     

531  
                               

558  
                     

586  
                     

617  
ⓐ*ⓑ+ⓒ+ⓓ 

신소재 매출추정 2016 2017(F) 2018(F) 2019(F) 2020(F) 2021(F) 비고 

ⓐ산화동 판매량(톤) 2853 
                  

3,609  
                  

4,565  
                            

5,775  
                  

6,353  
                   

6,988  
2019년까지 성장률 26.5%,  

이후 성장률 10% 적용  

ⓑ톤당 판매단가(원/톤) 
             

6,613,819  
             

7,653,797  
             

7,653,797  
                       

7,653,797  
             

7,653,797  
             

7,653,797  
 2017년 1분기 ASP 적용  

ⓒ기타 상품 매출액(억원) 123 75 75 75 75 75  과거 3개년 기타 상품 매출액   

ⓓ산화텅스텐 매출액(억원) 0 13 80 90 90 90 
2H17 공장가동률 50%, 2018년 80%, 

 2019년 90%적용 

매출액(억원) 311 364 504 607 651 699 ⓐ*ⓑ+ⓒ+ⓓ 



12 

22% 

26% 

18% 
17% 

22% 
23% 

24% 
25% 

26% 

9% 

4% 
2% 2% 

7% 
8% 

9% 9% 9% 

0% 

5% 

10% 

15% 

20% 

25% 

30% 

2013 2014 2015 2016 2017(F) 2018(F) 2019(F) 2020(F) 2021(F) 

환경/집단 에너지 OPM 신소재 사업 OPM 

당기순이익 추정 2016 2017(F) 2018(F) 2019(F) 2020(F) 2021(F) 비고 

매출액             953  
                  

1,161  
                  

1,495  
                            

1,676  
                  

1,808  
                   

1,958  
세 사업부 추정 매출액 합계 

영업이익 114 
                     

201  
                     

268  
                               

311  
                     

348  
                     

390  
추정 OPM 적용 

영업외 손익 -53 -4 -4 -4 -4 -4 
이데일리, kg 네트윅스, 과거 3개년 지분법손익 평균,

영업외 손익 3개년 평균액의 합 적용 

세전 이익 61 197  264  307  344  386    

법인세 비용 12 39  53  61  69  77  과거 3개년 법인세 비율 20% 

당기순이익  49 157  211  246  275  309    
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  자기자본 순이익 배당금 ROE ROE-COE RI PV of RI 

2017(F)               1,386  157 36 11.33% 7.36% 102 89 

2018(F)               1,505  211 36 14.02% 10.05% 151 133 

2019(F)               1,675  246 36 14.69% 10.67% 180 158 

2020(F)               1,876  275 36 14.66% 10.60% 201 176 

2021(F)               2,103  309 36 14.69% 10.52% 224 197 

초기 자기자본 PV of RI의 합 
4년 이후 영구가

치 
기업가치 주식수(십 만) 구분 해당값   

1,386 753 227 2,366 360 β  0.24   

Rf 1.75% 

적정주가(원) 상승여력 Rm 11%   

              6,570  41% COE 3.97%   



Compliance Notice  
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본 팀은 삼육대학교 정식 연합동아리 소속,  
금융투자동아리 불기둥입니다. 

 

서울특별시 노원구 화랑로 815 

삼육대학교 학생회관 402호 

 

TEL : 010-3117-5473 
 

E-Mail : syubull@naver.com 

· 금융인재 양성 

·  다양한 외부활동을 통한 경쟁력 제고 

·  경제 스터디 및 기업분석을 통한 투자지식 함양 

·  기독교적 도덕관 함양을 통한 올바른 금융인으로서의 역할 인식 
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