
 

 

 

코람코에너지리츠  

  
Bloomberg Code (357120 KS)    Reuters Code (357120.KS) 2021 년 11 월 26 일 

   

[리츠] 
주가가 부담스럽지 않은 개발 가치 

 김현욱 책임연구원 
☎ 02-3772-1545 

 hyunwook.kim@shinhan.com 

 

강윤구 연구원 
☎ 02-3772-3608 

 yoongu@shinhan.com 

 

매수 현재주가 (11월 25일) 목표주가 상승여력 

    (유지) 6,880원 8,300원 (상향) 20.6% 
    

 다시 한번 증명될 주유소 활용 가치: 물류 

 기존 Value-add 전략은 착실히 진행 중 

 개발 가치를 더해 목표주가 8,300원으로 상향 
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 COMPANY REPORT  I  코람코에너지리츠 2021년 11월 26일 

 

 투자판단 매수 (유지) 

목표주가 8,300원 (상향) 

상승여력 20.6% 

  

KOSPI  2,980.27p 

KOSDAQ  1,015.66p 

시가총액  479.0 십억원 

액면가  500 원 

발행주식수  69.6 백만주 

유동주식수  69.6 백만주(100%) 

52 주 최고가/최저가  6,9900 원/4,960 원 

일평균 거래량 (60 일)  127,827 주 

일평균 거래액 (60 일)  829.7 백만원 

외국인 지분율  1.18% 

주요주주  

케이비증권주식화사 12.35% 

현대오일뱅크주식회사 11.49% 

절대수익률 

3 개월 +16.9% 

6 개월 +17.3% 

12 개월 +42.7% 

KOSPI 대비 상대수익률  

3 개월 +21.5% 

6 개월 +22.1% 

12 개월 +28.3% 

 

주가차트 
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코람코에너지 주가(좌축)

KOSPI 대비 상대지수(우축)

 영업수익 영업비용 NOI 당기순이익 FFO P/FFO 

 (십억원) (십억원) (십억원) (십억원) (원) (배) 

2021F  64.6   15.1   42.7   29.9   19.8   24.3  

2022F  54.2   14.3   38.2   22.0   16.7   28.6  

2023F  42.7   11.6   37.9   13.2   16.9   28.4  

2024F  44.0   12.2   39.0   13.9   18.0   26.6  

자료: 회사 자료, 신한금융투자/ 주: 21년과 22년 실적은 자산 매각 차익 반영 

 

 

다시 한번 증명될 주유소 활용 가치: 물류   

16개의 주유소 자산(전체 자산의 12% 규모) 매각이 완료됐다. 전체 

임대료는 전기 대비 낮아지겠지만 3기는 매각차익 특별 배당이 더해

져 324원(배당수익률 4.7%, 2기 166원)이 예상된다.  

더욱 기대되는 건 매각으로 확보된 자금(380억원 규모)을 활용한 투

자 방향이다. 동사는 어제 용인 물류센터(취득가액 200억원)와 광교 

주유소(100억원) 취득을 공시했다. 금액보다 매입 자산에 관심을 가질 

필요가 있다. 최근 주유소의 도심물류 공간 전환 가능성을 강조한 점

을 미루어보면 앞으로 주유소 부지의 라스트마일 물류 자산 개발 가

능성이 높아보인다. 주유소 위치(도심)와 구조(도로와 인접)를 고려하

면 적절한 개발 방향으로 판단되고, 물류 부동산 가치가 지속적으로 

높아진 만큼 개발을 통한 가치 상승도 높을 것으로 기대된다. 

기존 Value-add 전략은 착실히 진행 중 

동사의 기존 Value-add 전략은 주유소 복합개발과 토지임대차, 직접

개발로 세가지다. 1) 첫 복합개발 방식이 적용된 흑석 DT점은 최근 

오픈했다. DT 형태가 많은 기존 QSR 실적이 좋기 때문에 흑석점의 

반응을 확인한 뒤 추가 오픈 가능성이 있다. 2) LG전자 베스트샵이 입

점하는 3개 자산도 이미 오염 정화 작업이 끝난 뒤 나대지화된 상태

다. 지난 9월부터 높아진 임대료가 수취되고 있다. 3) 직접개발 방식인 

목감도 현재 인허가단계로 내년 초 착공이 무리없이 진행 중이다.  

개발 가치를 더해 목표주가 8,300원으로 상향 

1) 기본적으로 요지에 위치한 주유소의 자산 가치는 최소한 지가 

변동만큼의 상승이 보장된다. 게다가 2) 기존 Value-add 전략에 

더해 3) 도심물류 공간 개발 가능성에서 보듯 유연한 개발 전략으

로 향후 상황에 맞는 개발을 통해 자산 가치를 극대화할 수 있다. 

기존(지가 상승) 가정에 더해 개발 가치를 더하여 목표주가를 

8,300원으로 상향한다. 개발 가치를 제외한 주가는 7,600원 수준

이지만 이 또한 지가 상승을 베이스로 꾸준한 우상향이 가능하다. 

현재 주가는 22년과 23년 기준 각각 P/FFO 28.6배, 28.4배다. 단

기적인 배당 관점에서는 다소 높지만 개발 잠재력을 고려한 중장

기 밸류에 비하면 여전히 매력적이다. 
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국내 상장리츠 상대주가 추이 
 

자료: QuantiWise, 신한금융투자 

 

전국 및 수도권 월별 지가변동률 추이 
 

자료: 부동산원, 신한금융투자 / 주: 주유소가 많은 주거지역 기준 

 

물류센터 Cap rate 추이 
 

자료: 세빌스코리아, 신한금융투자 
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코람코에너지리츠 Value-add 전략 
 

자료: 회사 자료, 신한금융투자 

 

복합개발이 적용된 흑석 DT점  소비 패턴 변화 비교 
 

 

 

자료: 신한금융투자  자료: Deliveryhero(회사 자료), 신한금융투자 

 

코람코에너지리츠 개발 잠재율  코람코에너지리츠의 자산 가치 전망 
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한금융투자 

주: 대지면적 87,320평(171개 보유자산 기준) 
 

자료: 회사 자료, 신한금융투자 
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코람코에너지리츠 자산 가치 추청 

(십억원) 매입가 자산 비중 감정평가액 
현재 시점  
추정 가치 

 6개월 추정 
증감률 

6개월 뒤  
 추정 가치 

매각 전 합계 962.8  - 1,127.3  - - - 
1차 매각 자산 102.3  - 119.8  - - - 

매각 후 잔여자산 860.5  - 1,007.6  1,067.1  - 1,123.2  

매각 계획 자산 51.5 - 60.3  63.8  1% 64.5  
개발 가능 자산 - 30% 284.2  301.0  14% 342.4  
미개발자산 - 70% 663.1  702.3  2% 716.3  

자료: 회사 자료, 신한금융투자 추정 

주: 감정평가액은 2020년 5월 기준, 개발자산 가치는 회사가 제시한 연면적 증가율을 6개월로 환산하
여 가치상승률로 적용. 그 외 자산 가치 증가는 지가변동률 반영 

코람코에너지리츠 목표주가 산정 

NAV 방식 

추정 총자산 가치(십억원) 1,123.2  

부채(십억원) 624.3  

기타 자산(십억원) 61.7  

NAV(십억원) 560.6  

주식수(천주) 69,620  

주당 NAV(원) 8,052  

1차 매각 자산 특별배당금(원) 206  

목표주가(원) 8,300  

주가(21.11.25 기준) 6,880  

자료: 회사 자료, 신한금융투자 / 주: 부채 및 기타자산은 3기 반기 기준 

코람코에너지리츠 영업실적 추이 및 전망  

(십억원, 배, %) 
2기 3기F 4기F 5기F 6기F 7기F 

2021F 2022F 2023F 2024F 20.12 
~21.05 

21.06 
~21.11 

21.12 
~22.05 

22.06 
~22.11 

22.12 
~23.05 

23.06 
~23.11 

영업수익 24.2 40.4 27.4 26.8 20.9 21.8 64.6 54.2 42.7 44.0 

   고정 임차 20.6 18.4 17.9 17.4 17.1 17.9 39.0 35.3 35.0 35.7 
     (주유소 수) 187 167 162 157 157 157 167 157 157 157 
   변동 임차 3.7 3.7 3.9 3.8 3.8 3.9 7.4 7.7 7.7 8.3 
   매각차익 0.0 17.9 5.6 5.6 0.0 0.0 17.9 11.2 0.0 0.0 

영업비용 5.3 9.8 6.7 7.6 5.8 5.8 15.1 14.3 11.6 12.2 
NOI 22.7 20.0 19.4 18.8 18.5 19.4 42.7 38.2 37.9 39.0 
영업이익 18.9 30.5 20.7 19.2 15.1 16.0 49.5 39.9 31.1 31.9 
당기순이익 9.3 20.6 11.8 10.2 6.2 7.0 29.9 22.0 13.2 13.9 

감가상각비 2.3 1.9 1.9 1.8 1.8 1.8 4.3 3.7 3.7 4.1 
FFO(배당가능 이익) 11.6 8.2 9.2 7.6 8.0 8.9 19.8 16.7 16.9 18.0 
주당 배당 합계 166  324  196  173  115  127  490  369  242  259  
   DPU(원, 임대수익) 166  118  132  109  115  127  284 240 242 259 
   DPU(원, 매각차익) - 206  64  64  - - 206 129 - - 
배당수익률 - - - - - - 4.1% 3.4% 3.5% 3.8% 

P/FFO - - - - - - 24.3 28.6 28.4 26.6 

자료: 회사 자료, QuantiWise, 신한금융투자 추정 
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투자의견 및 목표주가 추이 
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 Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 김현욱, 강윤구) 

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기 회사의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어떠
한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다. 

 당자료는 상기 회사 및 상기회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 오
차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정은 
투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락없이 복사, 대여, 재배포될 수 없습니다. 

 

 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 

 신한금융투자 유니버스 투자등급 비율 (2021년 11월 25일 기준) 

매수 (매수) 96.04% Trading BUY (중립) 0.00% 중립 (중립) 3.96% 축소 (매도) 0.00% 

 

 


