
대한항공(003490)



01. 기업개요

1) 기업 개괄 및 연혁

대한민국의 Flag Carrier.

1962년 6월 대한항공공사 설립 이후, 1969년 3월 국영에서 민영으로 전환.

2023년 3월말 기준 총 156대의 항공기 보유.

국내 13개 도시, 해외 42개국 107개 도시에 취항하며 항공운송사업 수행 중.



01. 기업개요

2) 주요 사업 품목

당사를 상징하는 가장 대
표적인 사업 분야.

1969년 보잉 720기를 도
입, 인근 국제선 노선에
투입해 제트기 시대를 엶.

2023년 1분기 누적 여객
수송실적(RPK)은 코로나
이전인 2019년 동기간 대
비 70%수준으로 회복.

정비, 항공기 부품 제조로도 유명.
1976년 500MD 헬리콥터를 생산하면
서 국내 최초로 항공기 제작 시작.

과기부 주관의 스페이스 파이오니어
사업 중 공통격벽 추진제 탱크 개발.

단간 연결 엄빌리칼 개발 사업을 통해
소형 우주발사체 코어 기술 개발에 참
여 중.

형발사체 개발역량지원사업에 비츠로
넥스텍, 한양이엔지 등 업계 굴지의 기
업들과 함께 주관기업 참여 -> 3톤급
액체로켓엔진을 개발 중.

대한민국 항공화물의 중
추 역할을 담당.

전 세계 123개 도시에 취
항하여 주간 100여 편의
화물기를 운항 중.

연간 143만 톤을 처리할
수 있는 인천공항 제1, 2
화물 터미널을 비롯해 4
개의 해외공항에 화물 전
용 터미널구축, 운영.

화물기의 기단은 747F[63]
와 777F로 구성.



01. 기업개요

2) 주요 사업 품목

80년대부터 항공기 창정비나 부품
생산 이력을 인정받아 미공군 전
투지 창정비를 계속해옴.2004년이
래로무인기 개발 사업도 진행 중.

- KF-5 제공호 면허생산.
- 500MD 면허생산
- UH-60P 면허생산
- 공군 중고도 무인기(MUAV) 체계
개발
- 육군 및 해병대 사단급 무인기
(DUAS) 체계개발
- P-3C 해상초계기 성능개량 사업
- 스텔스 무인전투기 (KUS-X. 일명
가오리-X)



01. 기업개요

3)기업 선정 이유

회복 중인 여객과 반등을 앞둔 화물

제조업 PMI 지수 개선에 따른 화물 운임 증가로 엔데믹 이후 급감한 화물 운임이 정상화될 전망.

엔데믹 이후 국제선 여객 수 회복세가 나타나 여객, 화물, 항공업 매출의 양대산맥 모두 반등 기대.

안정적인 재무구조와 개선

Peer 그룹 대비 높은 ROA, 부채총계의 지속적 감소, 부채비율의 감소.

주주환원정책을 통한 기업 가치의 증대와 사업성과 기반 안정적인 장기배당계획.

영업활동현금흐름 꾸준히 증가하는 양의 값, 투자 및 재무활동현금흐름 음의 값.



02. 산업분석

1) 항공운송산업의 특징

FSC

LCC

항공운송산업이란?

항공기를 사용하여 유상으로 여객이나 화물을 운송하는 서비스 산업



02. 산업분석

1) 항공운송산업의 특징

정부 제도적 규제 대상

대규모 자본 투자

항공운송산업은 항공법 시행규칙 제278조 의거 면허를 취득한 경우에만
해당 사업을 영위할 수 있다.

영업 경쟁력 확보를 위해 다수의 노선을 충분한 빈도로 운행해야 함, 
이를 위해 일정 규모 이상의 항공기 확보가 필요.

높은 진입 장벽

대규모 자본 투자가 필요하고 정부의 제도적 규제를 받는 산업으로 높은 진입장벽을 가지고 있음
이로 인해 제한된 수의 항공사가 시장을 점유하고 있다.



02. 산업분석

2) 항공산업 주요 변수

경기 변동

세계와 국내 경기 변동에 민감하게 반응

국제 유가

영업비용 중 유류비가 20~30% 수준을 차지

좌) 항공사 별 영업비용 대비 유류비 비중 / 우) 브렌트유 가격 변동 추이

좌) 2020년 항공 여객 수/ 우)항공 운항 수



02. 산업분석

2) 항공산업 주요 변수

원-달러 환율

비용의 대부분이 달러로 계산

원 – 달러 환율의 변동 추이

1) 티켓의 해외 판매 증대와 2) 화물 매출 비중 확보 등
환율 변동에 따른 비용 변동 수준을 안정적으로 유지하기 위해 노력



02. 산업분석

2) 항공산업 주요 변수

구조적 요인(GDP)

한국의 내국인 출국자와 1인당 GDP는 0.98의 상관계수로 높은 상관관계를 갖는다.

세계 GDP와 세게 RPK(유상여객킬로미터) 그래프

2019~2022 우리나라의 GDP 변화



02. 산업분석

2) 항공산업 주요 변수

SPC(특수목적회사)를 이용한 항공기 리스

SPC(특수목적회사

항공기 소유

항공사

항공기 임대/리스 “항공기의 소유와 사용을 분리”

리스란?

리스제공자(lessor)가 자산의 사용권을 합의된 기간 동안
리스이용자(lessee)에게 이전하고 그 대가로 사용료를 지급받는 계약

금융리스

운용리스

리스
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2) 항공산업 주요 변수

금융리스

운용리스

리스자산의 소유에 따른 위험과 보상의 대부분을 1) 리스이용자에게 이전하는 리스

실질적인 항공기의 소유자 및 자금차입 주체인 항공사가 2) 리스회사를 통하여 자금을 조달하는 방식

리스자산의 소유에 따른 위험과 보상의 대부분을 1) 리스이용자에게 이전하지 않는 리스

실질적인 항공기의 소유자 및 자금차입 주체인 2) 리스회사로부터 항공사가 항공기를 임차하는 방식



02. 산업분석

3) 현재까지의 상황

코로나 19

코로나 19로 인해 전반적인 항공 운항 횟수: -84.6% 감소
2023년 현재 항공여객 코로나 19 이전 대비 : -20% 수준까지 회복
2023년 현재 항공화물 코로나 19 이전 대비 : -5% 수준까지 회복



03. 경쟁현황

1) FSC, LCC

FSC LCC

Full Service carrier
국적 항공사 or 대형 항공사
광범위한 노선망 운영
화물영업도 포함

Low cost carrier
저비용 구조의 항공사
독립항공사, 대형항공사의 자회사
여객운행에 집중



03. 경쟁현황

a. 국내 FSC

아시아나항공

대한항공과 함께 국내의 유이한
국내 FSC 항공사

높은 부채율로 경영난
2019년 매각 결정

현재 대한항공이 인수 추진 중



03. 경쟁현황

b. 국내 LCC

국내 대표 LCC : 제주항공, 진에어, 티웨이항공

제주항공이 가장 좋은 실적
주로 중, 단거리 중심
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c. 외항사



03. 경쟁현황

2) 점유율

2020, 2021 항공운송: FSC, 외항사
2022 하반기: LCC 성장

2023 2월-3월 LCC : 전월 성장률 유지 또는 감소
2023 2월-3월 대형사 : 두 자릿수 성장률 기록



04. 산업전망

1) 대한항공 국제 여객수요 및 운임 전망

2023년

본격적인 해외 여행 수요 급증 예상, 대한항공의 국제 여객 RPK는 전년대비 118% 증가할 것으로 전망

RPK란?

RPK(Revenue Passenger Kilometers)란 유상 승객 킬로미터의 약자로, 
유상 탑승객 수에 대권거리를 곱한 여객 수송실적을 나타낸다

ASK란?

ASK(Available Seat Kilometer)는 공급좌석 킬로미터의 약자로, 공급
석에 실제 비행한 거리를 곱한 항공사의 공급 좌석 능력을 나타낸다.



04. 산업전망

여객 수요 전망

2023년 국제선 여객 수요는 2019년과 대비하여 74.2%가량 회복될 것으로 전망

여객 운임 전망

1) 대한항공 국제 여객수요 및 운임 전망

1분기 고점으로 중장기

하향 안정화 전망

2분기 LCC기준 국제선 운임

전분기 대비 15% 하락 전망

대형항공사의 경우 느리게 진행

(상위 클래스 좌석 수요 호조)

수요 회복 과정에서

공급부족현상 발생, 

강한 운임 상승세

LCC 기준 2018년 평균

운임 45% 상회



04. 산업전망

2) 화물 수송 실적 및 증감률 추이

인천공항 화물 수송 실적

인천공항 4월 화물 수송 실적: 22.3만 톤 (전년동월 대비 14.6% 감소)

글로벌 경기 둔화로 전년동월 대비 14개월 연속 감소

항공 화물 수요가 이미 코로나 19 이전 수준까지 감소, 추가 감소는 제한적일 것으로 예상

화물 운임 전망

2022년 km당 850원대에서 2023년 km당 480원대로 급감

(글로벌 소비 둔화, 벨리 카고 공급 확대, 

컨테이너 공급 증가로 인해 물동량 둔화, 운임 하락이 예상)

단기적으로는 2019년 수준을 회복하기 어려울 것으로 전망

화물운임 하락세는 2Q23E까지 이어질 것으로 예상
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3) 항공유 가격 추이 및 전망

항공유 가격 추이 및 전망

항공유 가격, 2022년 원유 급등 이후 안정세

최근 주요 산유 국의 감산 발표 등 불확실성으로 100달러에 육박

2023년 중국의 리오프닝 및 여행재개와 하반기 경기침체 등으로 항공유 가격의 불확실성 확대



05. 기업분석

1) 사업

a. 사업분야

대한항공

여객사업 화물사업 항공우주사업

• 여객노선수익 23년 1분기 비중)) 국제선:93.8%, 국내선: 6.2%

55.6% 32.8% 3.7%
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1) 사업

b. 제품 및 서비스 분야

대한항공의 사업부문별
국내선/국제선 평균 운임 추이

• 노선별 매출 비중
• 여객 공급 및 탑승률 추이
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1) 사업

c. 생산능력 및 생산실적

생산능력 대비 생산실적 비율

72.1% 
78.1% 

+6%P

2022년

2021년
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2) 매출 현황과 실적

a. 제품 및 서비스 매출
2019년

여객 화물

2023년 1분기

여객 화물

2021년

여객 화물

• 여객: 55.6%
• 화물: 32.8%

• 여객: 12.4%
• 화물: 76.5%

• 여객: 64.6%
• 화물: 21.3%
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2) 매출 현황과 실적

b. 연간 실적 추이

• 화물부문 매출비중 감소에 따라 (YOY)영업이익률 15.1%p 감소
• RPK (YOY) 485.2% 증가
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3) 경쟁력 및 점유율

• 2023년 1분기의 전체적인 점유율은 2021, 2022년
대비 하락

대한한공과 LCC기업의 점유율 변화

티웨이항공의 점유율 변화

• 티웨이항공 등의 국내 LCC 항공사의 점유율 상승에
따른 대한항공의 점유율 감소

• 제주항공의 국제선 23Q1 매출은 (YOY) 5114% 상승



05. 기업분석

3) 경쟁력 및 점유율

2023년 국내 항공사들의 여객 운송량 대한항공과 아시아나항공
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3) 경쟁력 및 점유율

해외의 대형항공사들



05. 기업분석

4) 연혁 지배 및 구조
대한항공 주요주주 현황



05. 기업분석

5) 재무분석

a. 영업실적

❖ 2022년도 매출, 2019년 대비 13.82% 성장

2022년 영업이익률 비교
1. 대한항공: 20.08%
2. 델타항공: 9.37%
3. 유나이티드항공: 8.05%
4. 아메리칸항공: 7.94%

2022년 매출 중 여객(passenger) 비중 비교
1. 대한항공: 32.5%
2. 델타항공: 79.5%
3. 유나이티드항공: 89%
4. 아메리칸항공: 91%
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5) 재무분석

b. 재무상태

• 꾸준한 부채비율 감소
• 2020년 660%에서 2022년 212%
• 부채의 감소 덕에 이자부담 감소
• 유동비율 2020년 대비 90% 증가

2023년 1분기 부채비율 비교
• 대한항공: 207%
• 델타항공: 489%`
• 유나이티드항공: 557%
대한항공의 부채비율이 상대적으로 낮은편
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5) 재무분석

c. 현금흐름

• 코로나 팬데믹에도 불구하고 202년도 부터 꾸준한 영업현금흐름의 성장
• 2022년의 영업현금흐름은 전년대비 59% 성장
• 펜대믹 이후의 항공산업 활성화로 투자지출 크게 증가



투자 포인트

1) 항공유가격의 감소

• 유류할증료하락추세 -> 수요의증가

• 항공업원가의대부분은항공유 -> 비용의감소

제트연료가격변화추세 대한항공 6월유류할증료변화추이



투자 포인트

2) 반등만이 남은 여객과 화물

• 화물운임및수요의급감 -> 선행지표에서의반등추세확인가능

• 펜데믹기간전무했던여객수요 -> 엔데믹을통한여객수요회복

항공화물현황 국제선여객회복세



투자 포인트

3) 안정적인 재무 구조와 개선

• 긍정적인현금흐름추이

• 안정화된재무구조를바탕으로배당확대

+, -, - 의모습을보이는현금흐름추이 대한항공의주주환원정책



Risk

가시밭처럼 보이는 불확실성

• 아시아나항공인수의불확실성 -> 영국에서의사례를통한위기타파가능

• 화물운임및수요의불확실성 -> 저점기록후, 반등전망

여전히남은기업결합심사 부정적인화물수요전망



Valuation

2022년자료를활용한 2023년분기별수익및영업이익률추정

상대가치법 활용 – EPS 추정



Valuation

대한항공의 PEER 그룹 –지역별유사성을고려하여 FSC-BM이비슷한기업선정 TARGET P/E

PEER 그룹의 P/E -> 13.51

- But, 해당수치는국내기업인아시아나합병
RISK와 PEER의높은 PER 고려하지않은값

- 대한항공의탄탄한재무와잠재력을반영하여
30% 할인율적용

=> 대한항공의적정 PER : 9.45

- 추정 EPS(27,295.96) * 적정PER(9.45) = 
24,794.59원

- 현주가대비 15%의 UPSIDE 가능!

대한항공의 목표주가 – 25,790원
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