
대한항공 (003490)

조원 : 하현빈, 한채원, 김민재, 유해린,

윤혜원, 이경수, 방준식, 손일수



대한민국의 Flag Carrier.

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

2023년 5월말 기준 총 155대의 항공기 보유.

국내 13개 도시, 해외 43개국 120개 도시에 취항하며 항공운송사업 수행 중.

01. 기업개요. 기업 개괄 및 사업부문

여객사업 : 2023년 6월말 기준, 총133대의 여객기를 보유하고 국내13개 도시와 해
외 35개국95개 도시에 취항 중.

화물사업 : 화물기 및 여객기 하단Belly 공간에 화물을 탑재ㆍ수송하여 수익을 창출
하는 사업. 당사는 6월말 기준, 해외 27개국 46개 도시에 화물기23대를 운항 중.

항공우주사업 : 군용기MRO, 민항기 제조와 무인기 개발 및 제조 사업.

방위사업 : 80년대부터 항공기 창정비나 부품생산 이력을 인정받아 미공군 전투지 
창정비 지속.



FSC

LCC

항공운송산업이란?

항공기를 사용하여 유상으로 여객이나 화물을 운송하는 서비스 산업

02. 산업개요. 항공운송산업의 특징



03. 실적. 매출은 상승, 영업이익은 하락

높은 매출과 그렇지 못한 영업이익

- 2023년 2분기 영업수익(매출)
3조 5354억원 (YoY +6.1%)

- 2023년 2분기 영업이익   
4680억원 (YoY -36.4%)



03. 실적. 재무건전성 개선

안정적인 재무건전성으로

- 당기순이익 지속 발생 
-> 부채비율 감소

- 부채비율: ‘19년 말 814% 
-> ‘23년 2분기 말 197%

- 현금성자산 증가 
       -> 순 금융부채 감소

- ‘19년 말 대비 순 금융부채 약 
10조원 감소



03. 실적. 여객사업

여행 선호 심리 => 매출상승으로

- 2분기 여객 매출 
-> 2조2210억원 (YoY +154%)

- 엔데믹에 따른 여객수요 증가에 
대비해 직전 분기 대비 공급을 20% 
늘린 결과 

(표는 운항거리를 나타낸다)

(그래프는 매출을 나타낸다)



03. 실적. 화물사업

글로벌 경기둔화에 부진한 화물 업황

- 2분기 화물 매출 
-> 9,638억원 (YoY -56%)

- 여객 정상화 가속화, 항공 화물 
수요 감소로 운임 하락 영향

(표는 운항거리를 나타낸다)

(그래프는 매출을 나타낸다)



04. 투자포인트1. 여객회복

엔데믹 이후 여객 회복세 반영

- 당시 투자 포인트로 엔데믹에 따른 
여행심리 회복으로 항공사 실적 
개선을 기대함.

- 기대 이상의 국제선 여객 호조로 
부진한 화물 시황을 극복함.

- 3분기 휴가시즌이라는 계절적 
요인이 작용하면 여객 실적은 더욱 
좋아질 것으로 전망.



04. 투자포인트1. 여객회복

장거리 여행에 대한 선호심리

- 중장거리 노선에 대한 수요 증가.

- 기존에 단거리 노선 선호 심리에서 
유럽등의 장거리 여행 선호 심리 
강해짐.

- 장거리 상품 비중, 코로나 이전 
대비 13% 상승한 46% 기록.



04. 투자포인트1. 여객회복

프리미엄의 강세

- 베이비붐 세대의 은퇴 등의 이유로 
60대 이상 연령층의 여행 수요 
강하게 회복.

- 프리미엄, 즉 비즈니스 석의 수요 
늘어남.

- 대한항공의 경우 비즈니스석의 
탑승률이 이코노미석보다 높은 
상황 지속.

- 장거리 수요 호조 & 프리미엄 수요
=> 2분기 비수기, 운임하락제한.



04. 투자포인트2. 항공유 하락

항공유 가격 감소

- 대한항공 2분기 IR 자료에 따르면 
연료비가 감소한 것으로 확인.

- 매출 증가에 따라 사용량이 
증가했지만 유가 하락에 따른 
연료비의 감소(영업이익에 
긍정적인 영향).

- 하지만, 인건비, 감가상각비, 
공황/화객비의 증가 등 사업 
정상화에 따른 비용 증가가 
전체적인 영업이익 하락으로 
이어짐.



04. 투자포인트2. 항공유 하락

국제유가 반등, 추가적인 상승 제한적

- 국제유가의 우려스러운 반등.

- 언제 올라도 이상하지 않을 공급구조 형성중.

- 최근의 상승의 주된 요인은 드라이빙 시즌에 
따른 계절적 수요가 크다는 판단.

- 중국 경기 부진으로 수요 측면의 레벨 다운이 
상방 경직성을 형성하여 현재의 80달러 
초반을 유지하는 모습으로 제한적인 상승 
전망.

- 차트에서 MACD, STOCHASTIC에서 하락 
다이버전스 관찰 이후 조정된 모습, 하락에 
따른 조정이 이어질 것이나 상승 여력이 
제한적으로 판단, 현재 기조 유지 전망.



04. 투자포인트3. 안정적인 재무구조와 개선

우수한 수익성1 지표 : ROA

- 1Q : 대한항공 6.35%
              아시아나항공 2.83%
              미국 델타 항공 4.4%
              유나이티드 항공3.52%

- 2Q : 대한항공 ROA 4.2%로 
1분기에 비해 다소 하락한 모습  
그러나, 아시아나항공은 더욱 큰 
폭으로 하락 & 기타 경쟁사의 ROA 
역시 하락

- → 여전히 경쟁업계에서 
상대적으로 높은 ROA 유지 
중이라고 볼 수 있음



04. 투자포인트3. 안정적인 재무구조와 개선

부채총계 및 부채비율의 지속적 감소

- 코로나19 당시, 화물기 운용으로 
사업 안정성 확보 &대규모 
유상증자를 활용해 peer그룹 대비 
낮은 부채비율 엔데믹 이후로 여러 
분기 거쳐 부채총계 하락 중

- 코로나19 기간 급증했던 
항공사들의 마일리지 부채의 
감소세 23년 상반기 마일리지 
부채 : 전년 대비 4.1% 감소한 2조 
4637억원 

- 2Q23 대한항공 부채비율 : 208.1%
- 이는 부채총계의 감소 + 총자본 

증가 영향



04. 투자포인트3. 안정적인 재무구조와 개선

안정적인 현금흐름지표

- 코로나 팬데믹 시즌임에도 
불구하고 

- 영업활동현금흐름 : 지속적으로 
증가

- 재무활동현금흐름 : 지속적으로 
음의 값을 기록

- 잉여현금흐름 : 지속적으로 큰 폭 
상승



05. 새로운 투자포인트. 중국의 단체관광 허용

6년 5개월만에 상승 모멘텀 형성

- 항공사들은 축소했던 중국 노선 재운항 및 
확대 예정

- 국내 항공사 중 중국 노선 최다 보유한 
대한항공이 큰 수혜를 받을 것

- 당일 대한항공, 아시아나항공 주가는 각각 
전일 대비 2.9%, 9.42%↑

- 3Q : 중국 노선의 여객 수 증가에 따른 
국제선 탑승률(L/F) 개선

-  + 운임 상승 효과 기대 + 9월 말~10월 초 
중국 중추절, 국경절 연휴

- 4Q : 중국 외 노선 공급 축소에 따른 탑승률 
제고

-   +  운임 방어로 비수기 효과 상쇄 기대
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06. 리스크

아시아나 항공 인수 불발 우려

당시 리스크
- 기업결합심사 완료 : 한국, 중국, 싱가포르, 

영국 등 11개
- 완료x : 미국, 일본, EU 
- 미 법무부에서 인수를 막기 위한 소송을 

진행할 예정이라는 보도

현재
- 기업결합심사 심사종료기한 8월 ⇒ 10월 

연장
- 미국 법무부와 유럽연합 집행위원회 합병에 

대해 여전히 강경한 입장
- 악화되는 아시아나의 재무 구조



06. 리스크

아시아나 항공 인수 불발 우려 제삼자 매각설?



06. 리스크

화물 운임 및 수요 감소

- 글로벌 항공화물운임 4개월 연속 40%대의 
하락폭 유지

- 최근 유가 상승으로 지난주 소폭 반등하기도 
했으나 전체적인 흐름을 바꾸지는 못함

- 미TAC지수는 지난 6월 1kg당 
4.92달러⇒2020.2월 3.92 달러 이후 가장 
낮은 수치

세계 항공화물 운임추이(단위:달러/kg)



07. 주가추이

6월 2일 2023년 2분기 최저점

- 화물 실적 악화로 인한 기업 실적 악화 우려

- 아시아나 합병 과정에서 발생하는 유럽노선 
반납으로 인한 여객 및 화물 수익성 악화 
우려

- 6월 1일 발표한 순환 휴직 종료, 인건비와 
부가 비용 증가 우려

- 급증하는 여객 수요에 비해 더딘 신규 
항공기 확보

- 코로나 19 펜데믹 시기 줄였던 기재 수 
회복이 기존의 예상보다 오래 걸릴 것이라는 
전망이 등장

- 미국 법무부, 대한항공의 아시아나 
인수합병을 위한 소송 검토 중
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대한항공(003490)

21,750원



07. 주가추이

7월 20일 2023년 최고점

- 항공유 가격 1년만에 30% 하락

- 6월 마지막주 항공유 가격 전년 동기 대비 
31% 하락

- FSC 여객 수요 상승(화물 부진 만회)

- FSC 여객 수요에 맞춰 공급 증가 본격화

- 장거리 여객 증가로 인한 여객 운임 상승

- 원/달러 환율 하락(7월 17일 최저, 1261원)
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08. 벨류에이션

목표주가 : 29,930 

현재주가 : 23,050 (8/30 종가 기준) 

상승여력 : 30%

(추정 EBITDA)
3조 90억 3.5*

(EV/EBITDA
멀티플)

EV  =
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