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목표주가: 60,000원(하향) 

주가(09/19): 41,050원 
 

 

시가총액: 19,276억원 

 
자동차/부품 Analyst 신윤철 
yoonchul.shin@kiwoom.com 

 

Stock Data 

KOSPI(09/19)   2,559.21pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 53,900원 40,300원 

등락률 -23.8% 1.9% 

수익률 절대 상대 

     1M -3.0% -5.0% 

6M -11.9% -17.5% 

1Y -7.4% -22.0% 

 

Company Data 

발행주식수  46,957 천주 

일평균 거래량(3M)  262천주 

외국인 지분율  24.9% 

배당수익률(2023E)  1.9% 

BPS(2023E)  52,023원 

주요 주주 한라홀딩스 외 3 인 30.3% 

 

투자지표 

(십억원, IFRS 연결) 2021 2022 2023F 2024F 

매출액 6,147.4 7,516.2 8,651.1 9,513.4 

영업이익 232.3 248.1 342.0 427.4 

EBITDA 559.1 586.9 678.3 785.3 

세전이익 228.1 230.0 340.4 412.8 

순이익 178.6 118.3 244.5 309.6 

지배주주지분순이익 167.1 98.3 225.6 286.4 

EPS(원) 3,559 2,093 4,804 6,099 

 증감률(%,YoY) 2,787.0 -41.2 129.5 27.0 

PER(배) 17.8 19.3 8.5 6.7 

PBR(배) 1.52 0.88 0.79 0.69 

EV/EBITDA(배) 7.8 5.9 5.0 4.1 

영업이익률(%) 3.8 3.3 4.0 4.5 

ROE(%) 9.3 4.8 9.8 11.0 

순차입금비율(%) 62.9 64.4 51.6 39.2 
 

 

Price Trend 
 

   

 

HL만도 (204320) 

인도시장에서의 탄탄한 입지 
 

HL만도는 2023 Kiwoom Corporate Day에서 올해 매출 및 이익에 대해 모두 상저하고 

흐름을 기대하고 있음을 투자자들과 소통했다. 2분기 말 기준 수주잔고는 약 51조 원이

다. 고객사별: 현대차그룹 41%, 북미 고객사 26%, 중국 고객사 16%, 기타 17% / 제품

별: 제동 33%, 조향 33%, 서스펜션 17%, HL Klemove 17%로 구성돼있다. 다만 단기 주

가 측면에서는 오히려 인도시장 신규 수주에 따른 중장기 성장이 확인될 필요가 있다. 

 

 3Q23 Preview: OPM 4%대 기초체력을 보여줄 때 

동사의 3Q23 실적은 매출액 2.2조 원(+9.5% YoY, +4.5% QoQ), 영업이익 

877억 원(+14.5% YoY, +13.9% QoQ)을 기록하며 시장 기대치(매출액 2.1조 

원, 영업이익 895억 원)에 부합할 전망이다. 2Q23부터 확인되기 시작한 현대

차그룹향 연결 매출 의존도 50% 하회 추세가 하반기에도 지속되며 영업이익

률 기초체력은 비로소 4%대로 올라설 것으로 기대된다. 

또한 동사가 제시했던 2023년 연간 매출액 가이던스 8.5조 원은 현대차그룹

향 볼륨 성장률을 전년 대비 약 3%로 가정한 수치다. 현대차, 기아의 올해 누

적 판매량 성장세와 하반기 Volkswagen ID시리즈향 서스펜션 공급확대를 고

려할 시 매출 단에서의 가이던스 초과달성에는 무리가 없을 전망이다. 

 

 인도시장 서플라이체인 현지화율 98% 

북미 BEV 선도 고객사의 신규 공장 사이트가 인도로 결정될 경우, 해당 공장

물량에 대한 동사의 수주 가능성은 상당히 높은 것으로 평가된다. 멕시코와는 

달리 동사에게 인도는 20년 이상 공장을 가동해오며 서플라이체인 현지화율을 

98%까지 끌어올린 시장이므로 보급형 모델에 대한 수익성 확보가 용이하다.  

또한 인도는 북미 대비 비딩 경쟁사의 풀이 얕으면서도 Tata, Mahindra & 

Mahindra, 현대차그룹 등 시장점유율 상위 업체에 대한 수주 레퍼런스를 두

텁게 확보한 시장이다. 동사는 인도 현지에서 생산법인과 R&D 법인을 모두 

운영 중이므로 고객사 현지 대응을 위한 현지 인력 수급 역시 용이한 편이다. 

 

 투자의견 BUY 유지, 목표주가 60,000원으로 하향 

동사에 대한 BUY 투자의견을 유지하며 목표주가는 60,000원으로 하향한다. 

2Q23 실적 발표 이후 동사의 멕시코공장(MCM) 증설이 현대차그룹, Ford 대

응에 집중하게 된 것으로 알려지면서 중장기 외형성장 둔화 우려가 주가에 리

스크 요인으로 빠르게 반영된 것으로 판단한다. 

따라서 동사의 단기적인 주가 회복의 Catalyst는 하반기 실적에 대한 기대치 

상향보다는 오히려 북미 BEV 선도 고객사의 인도 신공장 건설 소식이 될 것

이다. 자연스럽게 동사의 중장기적 외형 성장 및 수익성 개선에 대한 불확실

성 해소가 뒤따라오게 될 것으로 판단한다. 
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HL만도 연결기준 실적 추이 및 전망 

(단위: 억원) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E 4Q23E 2021 2022 2023E 

매출액 16,878 16,790 19,684 21,810 19,968 20,868 21,556 24,119 61,474 75,162 86,511 

YoY(%) 12.4 12.9 37.1 26.6 18.3 24,3 9.5 10.6 10.5 22.3 15.1 

QoQ(%) -2.0 -0.5 17.2 10.8 -8.4 4.5 3.3 11.9       

매출원가 14,447 14,628 17,013 19,013 17,223 18,113 18,495 20,502 52,461 65,101 74,332 

% 85.6 87.1 86.4 87.2 86.3 86.8 85.8 85.0 85.3 86.6 85.9 

판관비 및 

대손상각비 
1,742 1,705 1,904 2,228 2,044 1,985 2,184 2,546 6,690 7,579 8,759 

% 10.3 10.2 9.7 10.2 10.2 9.5 10.1 10.6 10.9 10.1 10.1 

영업이익 689 457 766 569 702 770 877 1,072 2,323 2,481 3,420 

% 4.1 2.7 3.9 2.6 3.5 3.7 4.1 4.4 3.8 3.3 4.0 

YoY(%) -4.0 -40.4 44.0 85,6 1.8 68.5 14.5 88.5 161.9 6.8 37.9 

QoQ(%) 125.1 -33.7 67.7 -25.8 23.5 9.7 13.9 22.2       

세전이익 527 689 1,799 -715 708 695 910 1,092 2,281 2,300 3,404 

% 3.1 4.1 9.1 -3.3 3.5 3.2 4.2 4.5 3.7 3.1 3.9 

지배주주순이익 298 359 1,291 -965 393 479 629 757 1,671 983 2,258 

% 1.8 2.1 6.6 -4.4 2.0 2.3 2.9 3.1 2.7 1.3 2.6 

 

자료: HL만도, 키움증권 리서치 
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HL만도 인도 연결매출 의존도  HL만도 아시아태평양 R&D 해외 거점 현황 

 

 

 

자료: HL만도, 키움증권 리서치  자료: HL만도, 키움증권 리서치 

 

 

HL만도 Valuation Table 

항목 추정치 비고 

EPS(원) 5,668 지배주주순이익 기준 12M Fwd EPS 당사 추정치  

수정평균발행주식수(천주) 46,957  

Target Multiple(배) 10.5 HL 만도 Peer Group 12M Fwd P/E 중단 

적정주가(원) 59,510  

목표주가(원) 60,000  

전일종가(원) 41,050  

Upside 46.2%  
 

자료: 키움증권 리서치 

 

 

HL만도 12M Fwd P/B Chart  HL만도 12M Fwd P/E Chart 

 

 

 

자료: FnGuide, 키움증권 리서치  자료: FnGuide, 키움증권 리서치 
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HL만도 중장기 사업계획 

 
자료: HL만도, 키움증권 리서치 

 

 

HL만도 차세대 전장 제품군 

 
자료: HL만도, 키움증권 리서치 
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포괄손익계산서    (단위: 십억원)  재무상태표  (단위: 십억원) 

12월 결산, IFRS 연결 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F  12월 결산, IFRS 연결 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

매출액 6,147.4 7,516.2 8,651.1 9,513.4 10,668.9  유동자산 2,944.3 2,980.3 3,357.3 3,672.9 4,093.4 

   매출원가 5,246.1 6,510.1 7,433.2 8,099.8 9,031.4     현금 및 현금성자산 852.3 492.1 677.7 737.3 819.0 

매출총이익 901.3 1,006.0 1,217.9 1,413.6 1,637.5     단기금융자산 27.2 110.4 121.4 133.6 146.9 

   판관비 669.0 757.9 875.9 986.2 1,111.8     매출채권 및 기타채권 1,412.1 1,558.4 1,793.8 1,972.5 2,212.1 

영업이익 232.3 248.1 342.0 427.4 525.7     재고자산 544.1 665.2 605.6 665.9 746.8 

EBITDA 559.1 586.9 678.3 785.3 902.8     기타유동자산 108.6 154.2 158.8 163.6 168.6 

영업외손익 -4.2 -18.1 -1.6 -14.5 -16.8  비유동자산 2,760.1 2,865.5 3,033.6 3,077.5 3,193.5 

   이자수익 8.1 19.1 18.4 17.4 17.4     투자자산  221.6 234.7 291.4 225.8 222.2 

   이자비용 50.8 57.8 55.4 48.6 43.5     유형자산 2,193.0 2,116.7 2,169.6 2,247.3 2,357.0 

   외환관련이익 52.3 136.9 77.9 89.0 101.3     무형자산 113.9 159.8 196.7 211.5 221.5 

   외환관련손실 35.4 126.3 75.2 78.9 93.5     기타비유동자산 231.6 354.3 375.9 392.9 392.8 

   종속 및 관계기업손익 10.2 -2.2 8.0 8.4 8.4  자산총계 5,704.4 5,845.8 6,390.9 6,750.4 7,287.0 

   기타 11.4 12.2 24.7 -1.8 -6.9  유동부채 2,129.6 2,150.8 2,328.9 2,379.3 2,483.2 

법인세차감전이익 228.1 230.0 340.4 412.8 508.9     매입채무 및 기타채무 1,281.7 1,296.5 1,470.3 1,581.7 1,732.8 

   법인세비용 49.5 111.7 95.9 103.2 127.2     단기금융부채 724.8 757.0 761.3 700.3 653.1 

계속사업순손익 178.6 118.3 244.5 309.6 381.6     기타유동부채 123.1 97.3 97.3 97.3 97.3 

당기순이익 178.6 118.3 244.5 309.6 381.6  비유동부채 1,530.5 1,421.3 1,483.9 1,432.9 1,442.9 

지배주주순이익 167.1 98.3 225.6 286.4 353.0     장기금융부채 1,440.6 1,309.4 1,368.4 1,323.4 1,323.4 

증감율 및 수익성 (%)          기타비유동부채 89.9 111.9 115.5 109.5 119.5 

   매출액 증감율 10.5  22.3  15.1  10.0  12.1   부채총계 3,660.1 3,572.1 3,812.8 3,812.3 3,926.1 

   영업이익 증감율 161.9  6.8  37.8  25.0  23.0   지배지분 1,954.5 2,157.4 2,442.8 2,779.7 3,173.7 

   EBITDA 증감율 41.7  5.0  15.6  15.8  15.0      자본금 47.0 47.0 47.0 47.0 47.0 

   지배주주순이익 증감율 2,786.4  -41.2  129.5  27.0  23.3      자본잉여금 603.1 603.1 603.1 603.1 603.1 

   EPS 증감율 2,787.0  -41.2  129.5  27.0  23.3      기타자본 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 

   매출총이익율(%) 14.7  13.4  14.1  14.9  15.3      기타포괄손익누계액 186.6 222.3 319.6 417.0 514.4 

   영업이익률(%) 3.8  3.3  4.0  4.5  4.9      이익잉여금 915.5 1,082.7 1,270.7 1,510.1 1,806.8 

   EBITDA Margin(%) 9.1  7.8  7.8  8.3  8.5   비지배지분 89.7 116.3 135.2 158.5 187.1 

   지배주주순이익률(%) 2.7  1.3  2.6  3.0  3.3   자본총계 2,044.3 2,273.7 2,578.1 2,938.1 3,360.8 

             

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

12월 결산, IFRS 연결 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F  12월 결산, IFRS 연결 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

영업활동 현금흐름 412.7 -13.3 801.0 756.5 821.8  주당지표(원)      

  당기순이익 0.0 0.0 244.5 309.6 381.6     EPS 3,559 2,093 4,804 6,099 7,518 

  비현금항목의 가감 417.2 433.9 475.3 498.1 536.2     BPS 41,624 45,945 52,023 59,196 67,587 

     유형자산감가상각비 280.3 304.4 293.1 302.8 317.1     CFPS 12,689  11,759  15,330  17,202  19,546  

     무형자산감가상각비 46.5 34.4 43.1 55.1 60.0     DPS 800  500  800  1,000  1,200  

     지분법평가손익 -10.2 -10.3 -12.4 -12.8 -12.8  주가배수(배)      

     기타 100.6 105.4 151.5 153.0 171.9     PER 17.8  19.3  8.5  6.7  5.5  

  영업활동자산부채증감 -140.1 -540.2 -16.9 -147.9 -173.7        PER(최고) 25.0  32.2  11.3    

    매출채권및기타채권의감소 0.0 0.0 -235.3 -178.8 -239.6        PER(최저) 14.8  19.2  8.4    

    재고자산의감소 -158.5 -111.4 59.6 -60.4 -80.9     PBR 1.52  0.88  0.79  0.69  0.61  

    매입채무및기타채무의증가 -61.9 23.8 173.9 111.4 151.1        PBR(최고) 2.14  1.47  1.05    

     기타 80.3 -452.6 -15.1 -20.1 -4.3        PBR(최저) 1.26  0.87  0.77    

  기타현금흐름 135.6 93.0 98.1 96.7 77.7     PSR 0.48  0.25  0.22  0.20  0.18  

투자활동 현금흐름 -376.6 -137.4 -497.1 -399.9 -509.3     PCFR 5.0  3.4  2.7  2.4  2.1  

    유형자산의 취득 -207.3 -312.3 -346.0 -380.5 -426.8     EV/EBITDA 7.8  5.9  5.0  4.1  3.5  

    유형자산의 처분 38.7 343.3 0.0 0.0 0.0  주요비율(%)      

    무형자산의 순취득 -33.5 -58.7 -80.0 -70.0 -70.0    배당성향(%,보통주,현금) 21.0  19.8  15.4  15.2  14.8  

    투자자산의감소(증가) -53.6 -15.3 -48.8 74.0 12.0    배당수익률(%,보통주,현금) 1.3  1.2  1.9  2.4  2.9  

    단기금융자산의감소(증가) -0.1 -83.2 -11.0 -12.1 -13.4     ROA 3.4  2.0  4.0  4.7  5.4  

    기타 -120.8 -11.2 -11.3 -11.3 -11.1     ROE 9.3  4.8  9.8  11.0  11.9  

재무활동 현금흐름 229.0 -244.8 85.3 -98.0 -48.7     ROIC 5.7  5.4  6.0  8.4  10.1  

   차입금의 증가(감소) 253.1 -242.6 63.2 -105.9 -47.2  매출채권회전율 4.4  5.1  5.2  5.1  5.1  

   자본금, 자본잉여금의 증가

(감소) 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  

재고자산회전율 14.2  12.4  13.6  15.0  15.1  

   자기주식처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  부채비율 179.0  157.1  147.9  129.8  116.8  

   배당금지급 -8.7 -47.7 -23.5 -37.6 -47.0  순차입금비율 62.9  64.4  51.6  39.2  30.1  

   기타 -15.4 45.5 45.6 45.5 45.5  이자보상배율 4.6  4.3  6.2  8.8  12.1  

기타현금흐름 25.8 35.3 -203.5 -199.1 -182.1  총차입금 2,165.5 2,066.5 2,129.7 2,023.8 1,976.6 

현금 및 현금성자산의 순증가 290.8 -360.2 185.7 59.6 81.7  순차입금 1,286.0 1,464.0 1,330.5 1,152.9 1,010.6 

  기초현금 및 현금성자산 561.4 852.3 492.1 677.7 737.3  NOPLAT 559.1 586.9 678.3 785.3 902.8 

  기말현금 및 현금성자산 852.3 492.1 677.7 737.3 819.0  FCF 147.1 -50.9 104.3 69.1 105.9 

자료: 키움증권 리서치 
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Compliance Notice 

 당사는 09월 19일 현재 ‘HL만도(204320)’ 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 사용 될 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(%) 
 

 

 
 

 

평균 
주가대비 

최고 
주가대비 

 

HL만도 2021-10-15 Buy(Maintain) 100,000원 6개월 -37.02 -35.70  

(204320) 2021-11-01 Buy(Maintain) 100,000원 6개월 -36.68 -34.30  

 2021-11-10 Buy(Maintain) 100,000원 6개월 -38.39 -34.30  

 2021-12-03 Buy(Maintain) 100,000원 6개월 -38.73 -33.90  

 2022-01-14 Buy(Maintain) 90,000원 6개월 -40.93 -35.33  

 2022-02-10 Buy(Maintain) 80,000원 6개월 -41.50 -35.25  

 2022-04-14 Buy(Maintain) 80,000원 6개월 -39.39 -30.25  

 2022-05-02 Buy(Maintain) 80,000원 6개월 -36.66 -28.13  

담당자 변경 2022-10-05 Buy(Reinitiate) 65,000원 6개월 -31.47 -26.69  

 2022-10-28 Buy(Maintain) 70,000원 6개월 -33.39 -25.57  

 2023-01-11 Buy(Maintain) 65,000원 6개월 -31.78 -28.15  

 2023-02-10 Buy(Maintain) 65,000원 6개월 -29.29 -20.92  

 2023-04-04 Buy(Maintain) 57,000원 6개월 -17.14 -13.33  

 2023-04-24 Buy(Maintain) 57,000원 6개월 -17.99 -12.98  

 2023-05-24 Buy(Maintain) 60,000원 6개월 -17.58 -10.17  

 2023-07-06 Buy(Maintain) 65,000원 6개월 -21.22 -17.69  

 2023-07-27 Buy(Maintain) 65,000원 6개월 -30.68 -17.69  

 2023-09-20 Buy(Maintain) 60,000원 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 (2022/07/01~2023/06/30) 

매수 중립 매도 

95.21% 4.79% 0.00% 
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MSCI ESG 종합 등급  MSCI 동종 업체 등급 분포 

 

 

  

 

세부 항목별 점수 및 산업 평균 

  점수 산업평균 비중 변동 

ESG 주요 이슈 가중평균 4.7  4.2    

ENVIRONMENT 5.5  4.5 18.0% ▼0.2 

친환경 기술 5.5  4.2 18.0% ▼0.2 

SOCIAL 5.3  3.7 41.0% ▼1.2 

제품의 안정성 및 품질 6.1  3.9 23.0% ▼1.1 

노무 관리 4.2  3.5 18.0% ▼1.3 

GOVERNANCE 3.9  4.6 41.0% ▲1.0 

기업 지배구조 4.3  5.7   ▲0.7 

기업 활동 5.9  4.8   ▲1.4      
     
     
     
     

 

자료: MSCI, 전자공시시스템, 키움증권 리서치 

 

ESG 최근 이슈 

일자 내용 
 

ESG 최근 이슈 없음 
  
  
  
  
  

 

자료: 키움증권 리서치 

 

MSCI 피어그룹 벤치마크 

산업 Peer 주요 5개사 친환경 기술 노무 관리 
제품의 안정성 및 

품질 
기업 지배구조 기업 활동 등급 추이  

HL Mando Corp. ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● A ◀▶  

Hanon Systems ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● BBB ▲  

HYUNDAI WIA CORPORATION ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● BB ◀▶  

SL CORPORATION ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● BB ▲▲  

DN AUTOMOTIVE CORPORATION ● ● ● ● ● ● ● CCC   

MYOUNG SHIN INDUSTRIAL CO.,LTD ● ● ● ● ● ● ● ● ● CCC ◀▶  
            

4분위 등급: 최저●  최고● ● ● ● 

등급 추이: 유지◀▶  상향▲   2등급 이상 상향 ▲▲  하향▼  2등급 이상 하향▼▼ 
 

자료: MSCI, 키움증권 리서치 
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16%
19%

25%
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6% 6%

CCC B BB BBB A AA AAA

자료: MSCI, 키움증권 리서치 

주: MSCI ACWI Index 내 자동차 부품사 31개 참조 

 

자료: MSCI, 키움증권 리서치 


