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3분기 실적으로 이익 체력 확인 가능 

3Q26 preview: 비우호적 영업환경(환율 및 귀금속 약세)으로 컨센서스 하회 

연결영업이익 3,888억원(+42.2% YoY, -33.8% QoQ)으로, 하향 조정 중인 컨센서스

(4,468억원)를 13.0% 하회할 전망이다. 별도영업이익은 3,810억원(+62.0% YoY, -

35.3% QoQ)을 예상한다. 아연 가격을 제외하면 환율, 귀금속 가격, TC 등 주요 영

업변수가 모두 비우호적이다. 

감익의 주된 원인은 환율과 귀금속 가격의 동반 하락이다. 

금(당월, 만원/troz): 1Q26 712.9 → 2Q26 676.0 → 3Q26 605.8 → 4Q26 565.1 

은(전월, 만원/troz): 1Q26 11.6 → 2Q26 11.5 → 3Q26 9.4 → 4Q26 8.7 

환율 하락은 귀금속뿐 아니라 아연·연·희소금속·황산 등 주요 제품의 원화환산 매

출에도 부담으로 작용한다. TC 하락과 건식 구리 램프업 지연 또한 감안할 필요가 

있다. 별도외 자회사 실적은 환율 하락의 부정적 영향에도 전분기 Pedalpoint 관

련 일회성 비용 제거 효과가 이를 상쇄하며, 전분기와 유사한 수준을 예상한다. 

3Q26 저점 통과, 4Q26 개선 기대되나, 회복 강도에 대한 기대는 보수적으로  

3분기를 저점으로, 4분기부터는 완만한 실적 회복을 예상한다. 원화 기준 금속 가

격의 QoQ 하락폭이 축소되기 때문이다. 달리 말하자면, 3분기는 가장 비싸게 사서 

싸게 파는 국면이었다면, 4분기는 조금 비싸게 사서 적당한 가격에 파는 셈이다. 

실적의 회복 강도는 환율 및 금속 가격, 건식 구리 램프업 등에 좌우될 전망이다. 

4Q26~1Q27 확인이 필요한 것들 

올해 연말부터 내년초, 기존 사업의 이익과 미국 제련소 투자에 따른 재무 부담을 

함께 점검할 필요가 있다. 미국 제련소 투자를 위한 47억달러 규모 자금조달은 미

국 국채금리와 가산금리 등 최종 조건에 따라 향후 금융비용 부담과 투자 경제성

이 달라질 수 있다. 올해 4월 인수를 완료한 Nyrstar의 분기 300억원 내외 적자 

해소 여부, 건식 구리 램프업 정상화 속도, 2027년 Benchmark TC의 하락폭 등이 

모두 중기 이익추정의 중요한 변수이다. 중장기 기업가치 개선을 위해서는 기존 

사업의 현금창출력 회복과 조달비용을 감안한 신규 투자의 수익성 확인이 필요하

다. 

 Meritz Research  2026. 10. 8 
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표1  고려아연 3Q26 실적, 환율 하락 및 귀금속 가격 하락 영향으로 컨센서스 하회 예상.  

(십억원) 3Q26E 3Q25 (% YoY) 2Q26 (% QoQ) 기존 추정치 (% diff.) 컨센서스 (% diff.) 

매출액 5,917.2  4,159.8  42.2  6,372.6  -7.1  5,988.1  -1.2  5,671.4  4.3  

영업이익 388.8  273.4  42.2  587.1  -33.8  376.6  3.2  446.8  -13.0  

세전이익 301.7  98.8  205.3  506.8  -40.5  278.7  8.3  364.3  -17.2  

지배순이익 216.9  72.2  200.4  348.6  -37.8  200.4  8.2  278.6  -22.2  

영업이익률(%) 6.6  6.6   9.2   6.3   7.9   

세전이익률(%) 5.1  2.4   8.0   4.7   6.4   

순이익률(%) 3.7  1.7   5.5   3.3   4.9   

자료: 고려아연, FnGuide, 메리츠증권 리서치센터 

 

표2  2026년 영업이익 컨센서스 하회 전망 

(십억원) 2026E 2025 (% YoY) 기존 추정치 (% diff.) 컨센서스 (% diff.) 

매출액  24,294.8   16,587.9  46.5  24,527.5  -0.9  23,891.0  1.7  

영업이익  2,142.7   1,231.9  73.9  2,121.6  1.0 2,230.6  -3.9  

세전이익  1,640.4   1,029.0  59.4  1,617.8  1.4 1,770.5  -7.3  

지배순이익  1,146.0   775.0  47.9  1,129.7  1.4 1,251.2  -8.4  

영업이익률(%) 8.8 7.4  8.6  9.3  

세전이익률(%) 6.8 6.2  6.6  7.4  

순이익률(%) 4.7 4.7  4.6  5.2  

자료: 고려아연, FnGuide, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림1  3Q26E 영업이익 컨센서스 하회 전망  그림2  2026년 영업이익 컨센서스 하회 전망 

 

 

 

자료: 고려아연, FnGuide, 메리츠증권 리서치센터  자료: 고려아연, FnGuide, 메리츠증권 리서치센터 
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표3  고려아연 실적 Snapshot 

   단위 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 2025 2026E 2027E 

실적 전망                

연결 매출    십억원 6,072.0  6,372.6  5,917.2  5,933.0  6,144.4  5,971.2  6,052.8  6,135.8  16,587.9  24,294.8  24,304.2  

 별도   4,294.5  4,045.9  3,694.6  3,661.5  3,810.3  3,639.7  3,720.4  3,782.9  10,534.2  15,696.4  14,953.3  

  아연  785.0  777.0  772.5  844.4  875.8  836.7  812.1  882.7  2,555.0  3,178.9  3,407.2  

  연  375.0  342.0  315.2  323.6  337.4  324.1  306.8  330.5  1,294.0  1,355.8  1,298.7  

  금  617.0  608.0  497.6  482.3  481.6  479.1  476.7  481.5  1,951.0  2,204.9  1,918.9  

  은  2,203.0  1,905.0  1,658.9  1,556.5  1,581.7  1,469.9  1,598.9  1,556.8  3,477.0  7,323.4  6,207.3  

  구리 (습식)  144.0  190.0  186.1  181.2  175.3  176.7  176.5  179.8  466.0  701.3  708.2  

  구리 (건식)    31.3  40.7  127.6  123.6  121.2  123.5   72.0  495.9  

  기타 (황산)  91.5  126.9  130.0  130.0  130.0  130.0  130.0  130.0  331.2  478.4  520.0  

  희소금속  79.0  97.0  103.0  102.8  101.1  99.6  98.2  98.2  460.0  381.8  397.1  

 SMH   405.5  449.0  455.9  453.7  508.0  504.3  500.7  504.6  1,377.7  1,764.1  2,017.5  

 기타 자회사   1,372.0  1,877.7  1,766.7  1,817.8  1,826.0  1,827.3  1,831.8  1,848.3  4,675.9  6,834.2  7,333.3  

매출 성장률   % YoY 58.4  66.6  42.2  24.4  1.2  -6.3  2.3  3.4  37.6  46.5  0.0  

연결 영업이익    십억원 746.1  587.1  388.8  420.7  456.4  390.2  466.3  445.9  1,231.9  2,142.7  1,758.7  

 별도   693.3  589.0  381.0  407.3  424.0  360.0  435.9  413.4  1,179.6  2,070.5  1,633.3  

 SMH   48.7  11.9  16.8  19.7  16.6  12.9  11.3  11.5  32.8  97.1  52.3  

 기타 자회사   4.1  -13.8  -9.0  -6.2  15.8  17.4  19.0  20.9  19.6  -24.9  73.1  

영업이익 성장률   % YoY 175.2  126.8  42.2  -1.8  -38.8  -33.5  19.9  6.0  70.3  73.9  -17.9  

연결 영업이익률   % 12.3  9.2  6.6  7.1  7.4  6.5  7.7  7.3  7.4  8.8  7.2  

별도 영업이익률   % 16.1  14.6  10.3  11.1  11.1  9.9  11.7  10.9  11.2  13.2  10.9  

세전이익    십억원 517.8  506.8  301.7  314.1  350.5  281.0  344.6  316.9  1,029.0  1,640.4  1,293.0  

지배주주순이익    십억원 354.6 348.6 216.9 225.8 252.0 202.0 247.7 227.9 775.0 1146.0 929.6 

지배주주순이익률   % 5.8 5.5 3.7 3.8 4.1 3.4 4.1 3.7 4.7 4.7 3.8 

Metal Price (1개월 래깅)               

아연   달러/톤 3,213  3,330  3,670  4,023  4,043  4,083  4,126  4,167  2,854  3,559  4,105  

연   달러/톤 1,951  1,925  1,887  1,962  2,004  2,024  2,045  2,066  1,965  1,931  2,035  

금   달러/oz 4,650  4,754  4,252  4,429  4,489  4,533  4,581  4,626  3,308  4,521  4,557  

은   달러/oz 78.2  77.6  63.8  66.8  67.9  68.6  69.3  70.0  37.3  71.6  69.0  

구리   달러/톤 12,530  12,918  13,772  14,546  15,142  14,892  14,819  15,116  9,715  13,442  14,992  

환율                

환율(분기평균)   원/달러 1,465  1,502  1,462  1,360  1,340  1,320  1,300  1,300  1,423  1,447  1,315  

TC               

아연 Blended TC   달러/dmt 73  48  30  30  -1  -1  -1  -1  90  45  -1  

연 Blended TC   달러/dmt -31  -42  -42  -31  -16  -16  -16  -16  -10  -55  -28  

판매량                

아연   톤 157,448  146,375  137,121  147,628  154,628  148,584  144,967  156,075  589,495  588,572  604,253  

연   톤  111,968   100,391   96,662   103,237   107,229   103,721   98,797   105,516   405,337   412,258   415,263  

금   kg 2,698  2,760  2,574  2,574  2,574  2,574  2,574  2,574  12,105  10,606  10,296  

은   톤 594  515  563  543  551  515  563  543  2,047  2,216  2,173  

구리 (습식)   톤 7,580  9,365  8,920  8,912  8,415  8,753  8,920  8,912  32,881  34,777  35,000  

구리 (건식)   톤   1,500  2,000  6,125  6,125  6,125  6,125   3,500  24,500  

자료: Bloomberg, QuantiWise, 고려아연, 메리츠증권 리서치센터 
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그림3  고려아연 미국 제련소 투자 구조 및 자금조달. 약 47억달러에 달하는 대출의 이자비용이 관건. 

 

자료: 언론 종합, 메리츠증권 리서치센터 
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표4  고려아연 주주구성 

우호세력 상세 주식수 지분율 (%) 의결권 (%) 

영풍 & MBK 측 장家 1,040,392  4.98  5.10  

 영풍(YPC) 5,262,460  25.21  25.80  

 에이치씨 216,913  1.04  1.06  

 코리아써키트 124,757  0.60  0.61  

 테라닉스 104,111  0.50  0.51  

 씨케이 91,748  0.44  0.45  

 시그네틱스 11,679  0.06  0.06  

 영풍전자 10,857  0.05  0.05  

 한국기업투자홀딩스 (MBK) 1,722,738  8.25  8.45  

 소계 8,585,655  41.13  42.10  

최윤범 회장 측 최家 2,415,150  11.57  11.84  

 ㈜한화 238,358  1.14  1.17  

 한화임팩트  373,820  1.79  1.83  

 Hanwha H2 Energy USA  993,158  4.76  4.87  

 LG화학 391,547  1.88  1.92  

 케이젯정밀 417,849  2.00  2.05  

 유미개발 338,210  1.62  1.66  

 해주최씨준극경수기호종중 99,420  0.48  0.49  

 (재)후암문화재단 7,450  0.04  0.04  

 피23파트너스 419,082  2.01  2.06  

 Crucible JV LLC (US DoW) 2,209,716  10.59  10.84  

 소계 7,903,760  37.87  38.76  

국민연금  1,134,676  5.44  5.56  

HMG Global  1,045,430  5.01  5.13  

보유 자사주 (근로기금 포함)  479,737  2.30  - 

기타  1,723,711  8.26  8.45  

계  20,872,969  100.00  - 

자료: FnGuide, DART, 메리츠증권 리서치센터 

 

표5  고려아연 주주총회 Case (9월 임시주주총회에서 독립이사 1명, 일반선임 4명 선출) 

 T-1 ('26.03월 주주총회) T ('26.09월 임시주주총회) T+1 ('27.03월 주주총회) T+2 ('28.03월 주주총회) 

각 주총별 
임기만료, 일반선임, 
분리선임 의석 수 

임기만료: 5명 분리선임: 1명 임기만료: 9명 임기만료: 5명 

일반선임: 5명 일반선임: 4명 일반선임: ~8명 일반선임: 5명 

  분리선임: 1명  

 임기만료 선임 결과 임기만료 선임 결과 임기만료 선임 결과 임기만료 선임 결과 

최윤범 일반선임 -5명 +3명 8명  +2명 8명 -5명 +4명 9명 -3명 2명/3명 8명/9명 

 분리선임 (3%룰)   1명  +1명 2명 -1명 +1명 2명   2명 

 직무정지   4명 -4명 (사임)       

 계   13명   12명   11명   10명/11명  

MBK 계 -1명 +2명 5명  +2명 7명 -3명 +4명 8명 -2명 2명/3명  8/9명  

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

 



6  

그림4  아연 TC 추이  그림5  연 TC 추이 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림6  아연 가격 추이  그림7  연 가격 추이 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림8  원화 기준 금 가격(분기평균)  그림9  원화 기준 은 가격(분기평균) 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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그림10  안티모니 (중국 수출가, 유럽 판매가)  그림11  텔루륨 (중국 수출가, 유럽 판매가) 
 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림12  비스무스 (중국 수출가, 유럽 판매가)  그림13  인듐 (중국 수출가, 유럽 판매가) 
 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림14  카드뮴 (중국 수출가, 유럽 판매가)  그림15  귀금속 가격 추이 
 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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(십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  (십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액  12,052.9 16,587.9 24,294.8 24,304.2 25,554.6  영업활동 현금흐름  515.8 -628.2 870.0 1,287.9 1,237.4 

매출액증가율(%)  24.2 37.6 46.5 0.0 5.1  당기순이익(손실)  304.7 770.3 1,152.1 937.4 1,034.4 

매출원가  10,912.1 14,786.3 21,311.0 21,700.9 22,660.3  유형자산상각비  339.8 350.5 451.9 514.3 533.7 

매출총이익  1,140.8 1,801.5 2,983.7 2,603.3 2,894.3  무형자산상각비  12.9 11.6 47.9 64.4 61.5 

판매관리비  417.3 569.6 841.0 844.5 888.9  운전자본의 증감  -458.0 -1,897.3 -1,131.3 -193.7 -359.4 

영업이익  723.5 1,231.9 2,142.7 1,758.8 2,005.4  투자활동 현금흐름  -1,355.0 -441.1 -4,474.6 -3,296.1 -4,223.9 

   영업이익률(%)  6.0 7.4 8.8 7.2 7.8  유형자산의증가(CAPEX)  -1,113.3 -889.6 -1,395.2 -6,100.0 -4,500.0 

   금융손익  -154.7 -229.4 -420.9 -500.3 -611.5  투자자산의감소(증가)  260.5 -287.5 -3,067.9 2,812.8 292.7 

   종속/관계기업손익  -58.2 50.4 -6.6 34.5 32.8  재무활동 현금흐름  1,098.1 3,674.7 1,914.7 2,601.9 2,610.3 

기타영업외손익  -79.9 -24.0 -74.8 0.0 0.0  차입금의 증감  4,040.7 1,155.6 3,164.7 3,009.8 3,018.2 

세전계속사업이익  430.7 1,029.0 1,640.4 1,293.0 1,426.7  자본의 증가  -2.7 2,834.7 -592.7 0.0 0.0 

   법인세비용  126.0 258.7 488.3 355.6 392.3  현금의 증가(감소)  217.0 2,557.3 -1,583.2 593.7 -376.2 

당기순이익  304.7 770.3 1,152.1 937.4 1,034.4  기초현금  676.8 893.8 3,451.1 1,867.9 2,461.6 

지배주주지분 순이익  300.8 775.0 1,146.0 929.6 1,025.7  기말현금  893.8 3,451.1 1,867.9 2,461.6 2,085.4 

             

 

(십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E   2024 2025 2026E 2027E 2028E 

유동자산  7,567.1 12,069.3 12,000.5 12,923.2 13,157.5  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  893.8 3,451.1 1,867.9 2,461.6 2,085.4  SPS 580,162 824,325 1,163,93

5 

1,164,38

7 

1,224,29

1 
   매출채권  806.1 1,115.0 1,386.9 1,434.3 1,522.3  EPS(지배주주)  14,480 38,514 54,901 44,534 49,141 

   재고자산  3,780.4 6,220.5 7,737.4 8,001.8 8,492.5  CFPS 54,889 80,408 120,971 102,784 115,394 

비유동자산  7,035.4 8,141.1 13,038.8 15,781.8 19,426.7  EBITDAPS 51,801 79,213 126,599 111,982 124,593 

   유형자산  4,818.7 5,364.6 6,684.9 12,270.6 16,236.9  BPS 345,058 515,138 559,760 584,754 614,354 

   무형자산  794.0 985.2 1,447.6 1,383.2 1,321.7  DPS 17,500 20,000 20,000 20,000 20,000 

   투자자산  1,063.4 1,401.4 4,462.7 1,684.3 1,424.4  배당수익률(%)  1.7 1.5 1.9 1.9 1.9 

자산총계  14,602.5 20,210.4 25,039.3 28,705.0 32,584.1  Valuation(Multiple)      

유동부채  6,366.3 6,127.5 8,832.0 8,959.2 10,195.2  PER 69.5 34.2 19.4 23.9 21.6 

   매입채무  1,600.8 2,338.9 2,909.2 3,008.6 3,193.1  PCR 18.3 16.4 8.8 10.3 9.2 

   단기차입금  3,319.9 3,047.3 3,621.3 3,621.3 4,621.3  PSR 1.7 1.6 0.9 0.9 0.9 

   유동성장기부채  13.9 81.4 985.9 985.9 985.9  PBR 2.92 2.55 1.90 1.82 1.73 

비유동부채  830.6 3,084.0 4,268.9 7,277.8 9,294.5  EBITDA(십억원) 1,076.2 1,594.0 2,642.5 2,337.4 2,600.6 

   사채  0.0 1,596.2 1,207.3 1,207.3 1,207.3  EV/EBITDA 21.9 16.6 11.1 13.5 13.5 

   장기차입금  480.3 1,072.8 2,177.5 5,177.5 7,177.5  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  7,196.9 9,211.5 13,100.9 16,237.0 19,489.7  자기자본이익률(ROE)  3.7 8.7 10.2 7.8 8.2 

자본금  104.5 115.6 115.6 115.6 115.6  EBITDA 이익률  8.9 9.6 10.9 9.6 10.2 

자본잉여금  1,619.0 4,442.6 3,849.9 3,849.9 3,849.9  부채비율  97.2 83.7 109.7 130.2 148.8 

기타포괄이익누계액  75.7 222.6 1,190.0 1,190.0 1,190.0  금융비용부담률  1.0 1.2 0.7 1.7 2.2 

이익잉여금  7,437.3 6,379.2 6,920.8 7,442.5 8,060.3  이자보상배율(x)  6.1 6.0 12.5 4.2 3.5 

비지배주주지분  261.8 246.5 254.6 262.4 271.1  매출채권회전율(x)  18.0 17.3 19.4 17.2 17.3 

자본총계  7,405.6 10,998.9 11,938.4 12,468.0 13,094.5  재고자산회전율(x)  3.8 3.3 3.5 3.1 3.1 
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Compliance Notice 

본 조사분석자료는 제 3 자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 당사는 자료 공표일 현재 고려아연과 채권자/채무자 관계에 있습니다. 본 자료를 작성한 애널리스트는 

자료작성일 현재 추천 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 본 자료에 게재된 내용은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 

신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생할 수 

있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 

경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 당사의 허락 없이 

복사, 대여, 배포 될 수 없습니다.  

 


