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철강금속/유틸리티 Analyst 이종형 
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Stock Data 

KOSPI (2/24)   2,423.61pt 

52주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 48,100원 30,700원 

등락률 -35.1% 1.6% 

수익률 절대 상대 

     1M -8.0% -9.0% 

6M -30.4% -29.7% 

1Y -21.7% -14.4% 

 

Company Data 

발행주식수  92,313천주 

일평균 거래량(3M)  377천주 

외국인 지분율  9.1% 

배당수익률(2022E)  0.0% 

BPS(2022E)  113,497원 

주요 주주 대한민국정부 외 1인 46.6% 

 

투자지표 

(십억원, IFRS **) 2020 2021 2022E 2023E 

매출액 20,834 27,521 51,724 55,820 

영업이익 899 1,240 2,463 2,989 

EBITDA 2,536 2,962 4,156 4,678 

세전이익 -269 1,367 1,945 2,318 

순이익 -161 965 1,497 1,692 

지배주주지분순이익 -172 951 1,493 1,689 

EPS(원) -1,864 10,299 16,174 18,292 

 증감률(%YoY  적전 흑전 57.0 13.1 

PER(배) -16.6 3.8 1.9 1.7 

PBR(배) 0.38 0.41 0.27 0.24 

EV/EBITDA(배) 10.6 10.6 7.8 6.6 

영업이익률(%) 4.3 4.5 4.8 5.4 

ROE(%) -2.2 11.6 15.4 15.0 

순부채비율(%) 307.5 302.7 267.1 224.9 
 

 

Price Trend 
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한국가스공사 (036460) 
이익과 미수금 사이의 괴리 
 

4분기 영업이익은 1.1조원으로 예상치를 크게 상회하였고 22년 연간 영업이익도 

2.46조원으로 사상 최대를 기록했지만 민수용 요금인상 지연에 따라 급증하고 있는 

미수금과 재무구조 악화, 이에 따른 무배당 결정이 주가에 부담이 되고 있습니다. 올

해도 ‘이익과 미수금 사이의 괴리’를 어떻게 극복하느냐가 관건이 될 전망입니다. 다

행히 천연가스가격 하락으로 2분기부터 미수금은 축소가 시작될 것으로 기대됩니다. 

 

 

 4분기는 일회성 이익으로 기대치 상회 

4분기 영업이익은 1.1조원(+679%QoQ, +171%YoY)으로 키움증권 추정치 

0.50조원과 컨센서스 0.53조원을 크게 상회했다. 

가스공사 실적의 대부분을 차지하는 국내 가스도매사업(별도) 영업이익은 

연간으로 정해진 적정투자보수를 분기별로 정해진 비율로 회수하는 구조이기 

때문에 일단 연간 세후적정투자보수가 결정되면 분기 영업이익의 큰 의미는 

없다. 다만 이번 4분기는 운전자금 급증에 따른 공급비 추가정산, 발전용 고

가 spot 물량에 대한 원료비 회수 등 일회성 성격의 영업이익이 5,000억 이

상 발생했던 것으로 추정된다.  

해외사업은 호주 Prelude와 이라크 Zubair가 부진했지만 호주 GLNG, 이

라크 Badra 등은 견조해 전체 실적이 예상치를 크게 벗어나지는 않았다. 

 

한편, 규제사업 영업이익 증가와 기말환율 하락에 따른 외화관련이익 유입

으로 4분기 별도기준 당기순이익이 9,708억원(+104%YoY)으로 급증해 기말

배당의 기준이 되는 22년 연간 당기순이익이 8,529억원(+45%YoY)으로 시장 

기대치를 크게 상회했지만, 미수금 급증에 따른 재무부담으로 기말배당을 하

지 않기로 결정한 점은 주가 측면에서 아쉬운 대목이다. 

 

 ‘이익과 미수금 사이의 괴리’ 극복이 주가상승의 Key 

천연가스 도입가격 상승에도 민수용(주택용, 일반용) 도시가스 요금인상 지

연과 이에 따른 연료비 연동제와의 간극을 ‘미수금’ 회계처리를 통해 재무제

표에 반영하면서 22년말 기준 민수용 미수금은 8.6조원으로 급증했다. 미수

금과 부채비율 500%에 달하는 재무구조 악화로 22년 연간 영업이익 2.46조

원이라는 사상 최대 실적은 의미가 많이 약해진 상황이다. 

 

올해에도 가스도매사업은 요금기저 증가와 적정투보율 상승으로 숫자상 이

익은 전년대비 개선이 확실시되지만 올해 1분기말에는 12조원에 달할 것으로 

예상되는 미수금과의 괴리를 어떻게 극복하느냐가 주가 상승의 관건이 될 것

으로 판단한다. 다행히 러-우 전쟁으로 폭등했던 천연가스 가격이 최근 빠르

게 안정을 찾아 2분기부터 미수금은 축소가 시작될 것으로 예상하며 목표주

가 47,000원과 투자의견 Buy를 유지한다. 
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한국가스공사 4Q22 잠정실적 

(단위: 십억원) 4Q22P 기존추정 %차이 컨센서스 %차이 3Q22 %QoQ 4Q21 %YoY 

매출액 18,157.6 15,484.8 17.3 17,660.7 2.8 10,734.3 69.2 9,595.6 89.2 

영업이익 1,118.0 496.9 125.0 533.2 109.7 143.4 679.4 413.0 170.7 

영업이익률(%) 6.2 3.2   3.0   1.3   4.3   

세전이익 725.3 451.9 60.5 612.0 18.5 -18.8 흑전 845.0 -14.2 

  지분법손익 162.6 22.8 614.1     3.1 5,229.7 66.2 145.7 

순이익 887.7 327.0 171.5 496.3 78.9 -278.2 흑전 587.8 51.0 

지배주주순이익 893.9 323.3 176.5 559.1 59.9 -281.3 흑전 583.3 53.3 

자료: 한국가스공사, 키움증권 

 

분기별 가스 판매량  주요 해외사업 영업이익 
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자료: 한국가스공사, 키움증권  자료: 한국가스공사, 키움증권 

 

한국가스공사 미수금(민수용)  한국가스공사 연결기준 차입금과 부채비율 
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자료: 한국가스공사, 키움증권  자료: 한국가스공사, 키움증권 
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두바이유와 JCC(Japan Crude Cocktail) 가격  LNG가격(JKM 23년 3월물) 
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자료: Bloomberg, 키움증권  자료: 연합인포맥스, 키움증권 

 

한국가스공사 가스도매사업 세후 적정투자보수 

(단위: 십억원) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 

요금기저 22,212 19,782 20,376 21,297 22,509 21,991 21,545 25,640 33,333 

세후 적정투보율(WACC) 3.82 3.73 3.84 4.22 4.37 3.94 4.04 4.44 4.71 

   자기자본 비중 30.1 33.4 33.9 36.5 37.0 35.3 38.4 46.6 40.6 

   타인자본 비중 69.9 66.7 66.1 63.5 63.0 64.7 61.6 53.4 59.4 

   자기자본 비용 5.8 5.4 5.8 6.9 7.32 6.66 7.1 7.1 8.7 

     Rf(전년 국고채 5년 금리) 2.8 2.0 1.5 2.0 2.3 1.6 1.2 1.7 3.3 

     Market Risk Premium 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 

     베타(5년) 0.5 0.6 0.7 0.8 0.8 0.8 1.0 0.9 0.9 

   타인자본 비용(세후) 3.0 2.9 2.8 2.7 2.6 2.5 2.2 2.1 2.0 

세후 적정투자보수 858 738 783 898 983 866 870 1,139 1,569 

자료: 한국가스공사, 키움증권 

 

국고채 5년물 금리  한국가스공사 베타 
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자료: Fn가이드, 키움증권 
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한국가스공사 분기실적 추이 

(단위: 십억원) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23E 2Q23E 3Q23E 4Q23E 

매출액 13,979.5 8,852.9 10,734.3 18,157.6 21,464.6 11,620.1 9,704.0 13,031.8 

  별도 13,746.9 8,504.6 10,353.8 17,696.5 21,209.5 11,220.2 9,276.4 12,946.9 

  별도 외 232.6 348.3 380.6 461.0 255.1 399.9 427.6 84.9 

영업이익 912.6 289.4 143.4 1,118.0 1,237.6 216.4 170.5 1,364.8 

  별도 865.8 63.0 71.5 1,015.5 1,050.5 76.4 86.8 1,232.2 

  별도 외 46.8 226.4 71.9 102.5 187.1 140.0 83.7 132.6 

영업이익률(%) 6.5 3.3 1.3 6.2 5.8 1.9 1.8 10.5 

  별도 6.3 0.7 0.7 5.7 5.0 0.7 0.9 9.5 

  별도 외 20.1 65.0 18.9 22.2 73.4 35.0 19.6 156.3 

세전이익 1,029.5 209.3 -18.8 725.3 1,085.0 43.7 -2.3 1,192.0 

  지분법손익 95.8 92.6 3.1 162.6 88.5 88.5 88.5 88.5 

순이익 736.1 151.4 -278.2 887.7 792.1 31.9 -1.7 870.2 

지배주주순이익 733.5 147.0 -281.3 893.9 798.7 28.4 -6.7 868.2 

자료: 한국가스공사, 키움증권 

 

한국가스공사 연간실적 추이 및 전망 

(단위: 십억원) 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

매출액 26,185 24,983 20,834 27,521 51,724 55,820 47,302 

  별도 24,986 23,904 20,004 26,157 50,302 54,653 45,993 

  별도 외 1,199 1,079 830 1,364 1,422 1,167 1,309 

영업이익 1,277 1,335 899 1,240 2,463 2,989 2,922 

  별도 1,109 1,186 951 1,002 2,016 2,446 2,328 

  별도 외 168 149 -52 238 448 543 594 

영업이익률(%) 4.9 5.3 4.3 4.5 4.8 5.4 6.2 

  별도 4.4 5.0 4.8 3.8 4.0 4.5 5.1 

  별도 외 14.0 13.8 -6.2 17.4 31.5 46.5 45.4 

세전이익 649 116 -269 1,367 1,945 2,318 2,334 

   지분법손익 204 105 34 180 354 354 354 

순이익 527 58 -161 965 1,497 1,692 1,704 

지배순이익 509 39 -172 951 1,493 1,689 1,700 

EPS(지배주주) 5,518 420 -1,864 10,299 16,174 18,292 18,417 

BPS(지배주주) 88,750 85,073 81,040 96,077 113,497 131,175 148,514 

ROE(지배주주) 6.4 0.5 -2.2 11.6 15.4 15.0 13.2 

자료: 한국가스공사, 키움증권 

 

한국가스공사 실적전망 변경 

(단위: 십억원) 변경전 변경후 %차이 

 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 

매출액 49,052 57,040 51,724 55,820 5.4 -2.1 

  별도 47,724 55,582 50,302 54,653   

  별도 외 1,328 1,458 1,422 1,167   

영업이익 1,842 2,182 2,463 2,989 33.7 37.0 

  별도 1,364 1,641 2,016 2,446 47.8 49.1 

  별도 외 478 541 448 543 -6.4 0.5 

영업이익률(%) 3.8 3.8 4.8 5.4     

  별도 2.9 3.0 4.0 4.5   

  별도 외 36.0 37.1 31.5 46.5   

세전이익 1,672 1,685 1,945 2,318 16.4 37.6 

   지분법손익 214 91 354 354 65.2 289.2 

순이익 936 1,230 1,497 1,692 59.9 37.6 

지배순이익 922 1,216 1,493 1,689 61.9 38.8 

EPS(지배주주) 9,993 13,176 16,174 18,292 61.9 38.8 

BPS(지배주주) 106,851 118,484 113,497 131,175 6.2 10.7 

ROE(지배주주) 9.8 11.7 15.4 15.0     

자료: 한국가스공사, 키움증권 
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한국가스공사 수소사업 및 신사업 Overview 

 
자료: 한국가스공사, 키움증권 

 

한국가스공사 수소사업의 방향성 

 
자료: 한국가스공사, 키움증권 
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한국가스공사 해외그린수소 생산 및 도입 계획 

 

 
자료: 한국가스공사, 키움증권 

 

한국가스공사 12mf PBR 밴드 
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한국가스공사 기관 순매수 추이  한국가스공사 외국인 순매수 추이 
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포괄손익계산서    (단위: 십억원)  재무상태표   (단위: 십억원) 

12월 결산, IFRS 연결 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  12월 결산, IFRS 연결 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

매출액 20,834 27,521 51,724 55,820 47,302  유동자산 7,528 13,148 18,280 20,875 20,645 

   매출원가 19,513 25,859 48,828 52,399 43,926     현금 및 현금성자산 332 565 507 1,855 4,219 

매출총이익 1,320 1,662 2,896 3,422 3,376     단기금융자산 45 62 62 62 62 

   판관비 421 422 433 433 454     매출채권 및 기타채권 4,245 6,979 10,531 11,365 9,631 

영업이익 899 1,240 2,463 2,989 2,922     재고자산 1,390 3,583 5,221 5,634 4,774 

EBITDA 2,536 2,962 4,156 4,678 4,607     기타유동자산 1,516.0 1,959.0 1,959.0 1,959.0 1,959.0 

영업외손익 -1,168 128 -518 -671 -587  비유동자산 28,382 30,522 30,478 30,437 30,401 

   이자수익 22 24 44 53 97     투자자산  2,100 2,418 2,418 2,418 2,418 

   이자비용 712 642 869 1,182 1,142     유형자산 23,134 23,581 23,536 23,496 23,459 

   외환관련이익 567 596 1,432 0 0     무형자산 1,595 1,746 1,746 1,746 1,746 

   외환관련손실 485 692 2,203 0 0     기타비유동자산 1,553 2,777 2,778 2,777 2,778 

   종속 및 관계기업손익 34 180 354 354 354  자산총계 35,910 43,670 48,758 51,313 51,046 

   기타 -594 662 724 104 104  유동부채 7,213 14,022 16,498 16,917 16,045 

법인세차감전이익 -269 1,367 1,945 2,318 2,334     매입채무 및 기타채무 1,549 3,330 5,806 6,225 5,353 

   법인세비용 -108 403 448 626 630     단기금융부채 5,322.1 10,035.1 10,035.1 10,035.1 10,035.1 

계속사업순손익 -161 965 1,497 1,692 1,704     기타유동부채 342 657 657 657 657 

당기순이익 -161 965 1,497 1,692 1,704  비유동부채 20,962 20,529 21,529 22,029 21,029 

지배주주순이익 -172 951 1,493 1,689 1,700     장기금융부채 18,839.1 18,198.0 19,198.0 19,698.0 18,698.0 

증감율 및 수익성 (%)          기타비유동부채 2,123 2,331 2,331 2,331 2,331 

   매출액 증감율 -16.6  32.1  87.9  7.9  -15.3   부채총계 28,175 34,551 38,026 38,945 37,074 

   영업이익 증감율 -32.6  37.9  98.6  21.4  -2.2   지배지분 7,481 8,869 10,477 12,109 13,710 

   EBITDA 증감율 -17.4  16.8  40.3  12.6  -1.5      자본금 462 462 462 462 462 

   지배주주순이익 증감율 -543.7  -652.9  57.0  13.1  0.7      자본잉여금 2,018 2,018 2,018 2,018 2,018 

   EPS 증감율 적전 흑전 57.0  13.1  0.7      기타자본 -152 -152 -152 -152 -152 

   매출총이익율(%) 6.3  6.0  5.6  6.1  7.1      기타포괄손익누계액 -37 22 137 252 367 

   영업이익률(%) 4.3  4.5  4.8  5.4  6.2      이익잉여금 5,191 6,185 7,678 9,195 10,681 

   EBITDA Margin(%) 12.2  10.8  8.0  8.4  9.7   비지배지분 254 250 254 258 262 

   지배주주순이익률(%) -0.8  3.5  2.9  3.0  3.6   자본총계 7,735 9,119 10,731 12,367 13,972 
             

현금흐름표    (단위: 십억원)  투자지표    (단위: 원, 배, %) 

12월 결산, IFRS 연결 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  12월 결산, IFRS 연결 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

영업활동 현금흐름 3,251 -2,071 207 1,878 4,566  주당지표(원)      

  당기순이익 -161 965 1,497 1,692 1,704     EPS -1,864 10,299 16,174 18,292 18,417 

  비현금항목의 가감 2,842 2,105 2,381 2,859 2,776     BPS 81,040 96,077 113,497 131,175 148,514 

     유형자산감가상각비 1,637 1,722 1,693 1,689 1,685     CFPS 29,048  33,250  42,013  49,300  48,528  

     무형자산감가상각비 0 0 0 0 0     DPS 0  2,728  0  2,000  2,500  

     지분법평가손익 0 0 0 0 0  주가배수(배)      

     기타 1,205 383 688 1,170 1,091     PER -16.6  3.8  1.9  1.7  1.7  

  영업활동자산부채증감 1,279 -4,570 -2,480 -1,000 1,680        PER(최고) -20.3  5.0  3.0  
  

    매출채권및기타채권의감소 891 -2,526 -3,552 -834 1,734        PER(최저) -8.8  2.9  2.0  
  

    재고자산의감소 1,256 -2,202 -1,638 -413 860     PBR 0.38  0.41  0.27  0.24  0.21  

    매입채무및기타채무의증가 -495 1,830 2,476 419 -871        PBR(최고) 0.47  0.54  0.43  
  

     기타 -373 -1,672 234 -172 -43        PBR(최저) 0.20  0.31  0.29    

  기타현금흐름 -709 -571 -1,191 -1,673 -1,594     PSR 0.14  0.13  0.06  0.05  0.06  

투자활동 현금흐름 -972 -1,170 -1,303 -1,303 -1,303     PCFR 1.1  1.2  0.7  0.6  0.6  

    유형자산의 취득 -912 -1,156 -1,648 -1,648 -1,648     EV/EBITDA 10.6  10.6  7.8  6.6  6.0  

    유형자산의 처분 0 8 0 0 0  주요비율(%) 
     

    무형자산의 순취득 -83 -31 0 0 0    배당성향(%,보통주,현금) 0.0  24.3  0.0  10.1  12.6  

    투자자산의감소(증가) 194 -319 0 0 0    배당수익률(%,보통주,현금) 0.0  7.0  0.0  6.4  8.0  

    단기금융자산의감소(증가) 53 -17 0 0 0     ROA -0.4  2.4  3.2  3.4  3.3  

    기타 -224 345 345 345 345     ROE -2.2  11.6  15.4  15.0  13.2  

재무활동 현금흐름 -2,190 3,476 936 670 -1,002     ROIC 1.5  3.4  5.1  5.6  5.6  

   차입금의 증가(감소) -1,807 3,314 1,000 500 -1,000  매출채권회전율 4.4  4.9  5.9  5.1  4.5  

   자본금, 자본잉여금의 증감 0 0 0 0 0  재고자산회전율 10.3  11.1  11.8  10.3  9.1  

   자기주식처분(취득) -50 0 0 0 0  부채비율 364.2  378.9  354.3  314.9  265.4  

   배당금지급 -51 -8 -234 0 -172  순차입금비율 307.5  302.7  267.1  224.9  175.0  

   기타 -282 170 170 170 170  이자보상배율 1.3  1.9  2.8  2.5  2.6  

기타현금흐름 -15 -2 103 103 103  총차입금 24,161 28,233 29,233 29,733 28,733 

현금 및 현금성자산의 순증가 75 233 -58 1,348 2,364  순차입금 23,784 27,607 28,665 27,817 24,452 

  기초현금 및 현금성자산 257 332 565 507 1,855  NOPLAT 2,536 2,962 4,156 4,678 4,607 

  기말현금 및 현금성자산 332 565 507 1,855 4,219  FCF 2,402 -2,893 -540 1,223 3,850 

자료: 키움증권
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Compliance Notice  

⚫ 당사는 2월 26일 현재 ‘한국가스공사(036460)’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

⚫ 당사는 동 자료를 기관투자자 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

⚫ 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

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

 
고지사항 

⚫ 본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없고, 통지 없이 의

견이 변경될 수 있습니다. 

⚫ 본 조사분석자료는 유가증권 투자를 위한 정보제공을 목적으로 당사 고객에게 배포되는 참고자료로서, 유가증권의 종류, 종목, 매매의 구분과 방법 등에 

관한 의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 일제의 투자행위 결과에 대하여 

어떠한 책임도 지지 않으며 법적 분쟁에서 증거로 사용될 수 없습니다. 

⚫ 본 조사 분석자료를 무단으로 인용, 복제, 전시, 배포, 전송, 편집, 번역, 출판하는 등의 방법으로 저작권을 침해하는 경우에는 관련법에 의하여 민∙형사상 

책임을 지게 됩니다. 

 

투자의견변동내역(2개년)  목표주가추이(2개년) 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

목표 
가격 
대상 
시점 

괴리율(%) 
 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

'21/02/27 '22/02/27 '23/02/27

(원)
수정주가(원) 목표주가

 

평균 
주가대비 

최고 
주가대비 

 

한국가스공사 2021/03/02 Buy(Maintain) 45,000원 6개월 -26.44  -22.44   

(036460) 2021/05/13 Buy(Maintain) 42,000원 6개월 -15.07  -5.83   

 2021/08/17 Buy(Maintain) 42,000원 6개월 -13.64  0.83   

 2021/09/28 Buy(Maintain) 51,000원 6개월 -9.22  -3.73   

 2021/11/10 Buy(Maintain) 57,000원 6개월 -34.22  -24.21   

 2022/02/28 Buy(Maintain) 57,000원 6개월 -31.87  -17.54   

 2022/05/12 Buy(Maintain) 62,000원 6개월 -35.23  -22.42   

 2022/08/12 Buy(Maintain) 57,000원 6개월 -34.09  -18.68   

 2022/11/11 Buy(Maintain) 47,000원 6개월 -27.58  -15.96   

 2023/02/27 Buy(Maintain) 47,000원 6개월    

        

        

*주가는 수정주가를 기준으로 괴리율을 산출하였음. 

 

투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회) 

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼-10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10∼-20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10∼-10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 

 

투자등급 비율 통계 (2022/01/01~2022/12/31) 

매수 중립 매도 

98.30% 1.70% 0.00% 

 

 

 

 


