
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

두산 (000150/KS｜매수(유지)｜T.P 180,000 원(유지)) 

자체사업의 성장성 부각 

기존 주력 사업부(전자, 산업차량, 모트롤)의 안정적인 실적이 유지되는 가운데 차세대 성

장동력인 연료전지, 전지박, 유통부문의 실적 가시성도 높아지고 있다. 내년에는 자체 사

업 매출액 4.05 조원, 영업이익은 3,670 억원에 달할 전망이다. 이에 따라 자세사업의 가

치만도 3.5 조원을 상회하고 있어 밸류에이션 매력은 충분하다는 판단이다. 한편 배당투

자매력도 여전하다. 연말 결산배당까지 감안시 배당수익률은 4% 이상이다. 
 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 
1개월 -0.8% 1.7% 
6개월 9.8% 29.0% 
12개월 1.6% 23.0% 

2018-11-21

자체 사업 순항은 여전 

자체 사업이 순항하고 있다. 금년 들어서는 모트롤과 유통사업부문의 이익개선이 뚜렷

했다. 4 분기부터는 그 동안 다소 정체 양상을 보였던 전자부문과 연료전지 사업이 실적

호조를 주도할 것으로 전망된다. 이익의 가장 큰 비중을 차지하는 전자부문은 주력 고객

사의 신모델 출시 효과가 기대된다. 또한 차세대 성장동력인 전지박 부문이 내년부터 본

격적으로 가동됨에 따라 실적의 레벨업이 가능할 것으로 전망된다. 연료전지는 3 분기 

누적기준 수주가 1.07 조원에 달했다. 4 분기에 국내외 추가 수주가 예정되어 있어 사상 

최대 수주실적이 기대된다. 수주잔고의 매출 반영으로 4 분기부터는 분기 매출이 2 천억

원에 육박하면서 이익률도 빠르게 개선될 것이다. 전년대비 매출액과 영업이익이 각각 

41.9%, 77.8% 급증이 예상되는 모트톨은 중국 굴삭기 시장 성장과 고객 다변화로 실적

호조가 이어질 것이다.  

 

2019 년 자체 사업 예상매출액 4.05 조원, 영업이익 3,670 억원에 달해 

투자의견 매수, 목표주가 180,000 원을 유지한다. 기존 주력 사업부(전자, 산업차량, 모

트롤)의 안정적인 실적이 유지되는 가운데 차세대 성장동력인 연료전지, 전지박, 유통부

문의 실적 가시성도 높아지고 있다. 내년에는 자체 사업의 매출액 4.05 조원, 영업이익은 

3,670 억원에 달할 전망이다. 이에 따라 자세사업의 가치만도 3.5 조원을 상회하고 있어 

밸류에이션 매력은 충분하다는 판단이다. 한편 배당투자매력도 여전하다. 연말 결산배당

까지 감안시 배당수익률은 4% 이상이다.  

 

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
매출액 억원 169,024 164,703 175,852 181,046 193,800 206,005

yoy % -16.8 -2.6 6.8 3.0 7.0 6.3
영업이익 억원 706 9,243 11,799 13,732 14,417 15,813

yoy % -92.9 1,208.9 27.7 16.4 5.0 9.7
EBITDA 억원 7,593 15,648 18,107 20,535 21,166 22,692
세전이익 억원 -16,278 17 3,413 6,595 7,512 8,744
순이익(지배주주) 억원 -3,912 1,966 406 813 1,472 2,196

영업이익률% % 0.4 5.6 6.7 7.6 7.4 7.7
EBITDA% % 4.5 9.5 10.3 11.3 10.9 11.0
순이익률 % -10.1 0.3 0.3 1.5 1.7 1.9

EPS 원 -18,829 -1,699 2,475 6,802 9,494 12,458
PER 배 N/A N/A 45.7 19.0 13.6 10.4
PBR 배 0.9 1.1 1.1 1.4 1.3 1.3
EV/EBITDA 배 26.8 11.9 10.1 9.0 8.8 8.2
ROE % -14.3 7.9 1.7 3.4 6.5 9.3
순차입금 억원 113,336 95,971 98,351 92,553 91,050 87,784
부채비율 % 276.0 262.8 278.4 278.1 274.4 269.3

Company Data 
자본금 1,348 억원
발행주식수 1,922 만주
자사주 701 만주
액면가 5,000 원
시가총액 24,861 억원
주요주주 

박용곤(외36) 49.08%
두산 자사주 31.22%

외국인지분률 5.70%
배당수익률 3.90%
 
Stock Data 
주가(18/11/19) 129,500 원
KOSPI 2092.4 pt
52주 Beta 0.67
52주 최고가 143,000 원
52주 최저가 95,400 원
60일 평균 거래대금 89 억원

Analyst 
이지훈 
sa75you@sk.com 
02-3773-8880  
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자체사업 실적추이 (단위: 억원)

    2017 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18E 2018E 2019E 

매출액 전자 9,320 2,159 2,057 2,366  2,330  8,912  9,430 

산업차량 7,861 2,068 2,403 2,143  2,160  8,774  9,022 

모트롤 4,153 1,439 1,600 1,383  1,470  5,892  6,120 

정보통신 2,406 540 553 575  605  2,273  2,320 

면세 3,897 1,569 1,776 1,623  1,910  6,878  7,805 

연료전지 2,094 77 1,279 701  1,940  3,997  5,850 

합계 29,731 7,852 9,668 8,791  10,415  36,726  40,547 

영업이익 전자 1,323 286 199 290  260  1,035  1,190 

산업차량 648 159 200 113  138  610  662 

모트롤 352 147 173 149  157  626  652 

정보통신 321 72 77 75  80  304  316 

면세 -139 22 86 59  72  239  330 

연료전지 -62 (121) 9 (82) 180  -14  520 

  합계 2,443 565 744 604  887  2,800  3,670 

영업이익률 전자 14.2% 13.2% 9.7% 12.3% 11.2% 11.6% 12.6%

산업차량 8.2% 7.7% 8.3% 5.3% 6.4% 7.0% 7.3%

모트롤 8.5% 10.2% 10.8% 10.8% 10.7% 10.6% 10.7%

정보통신 13.3% 13.3% 13.9% 13.0% 13.2% 13.4% 13.6%

면세 -3.6% 1.4% 4.8% 3.6% 3.8% 3.5% 4.2%

연료전지 -3.0% -157.1% 0.7% -11.7% 9.3% -0.4% 8.9%

  합계 8.2% 7.2% 7.7% 6.9% 8.5% 7.6% 9.1%

자료: 두산, SK증권 추정 
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 
  

평균주가대비
최고(최저) 

주가대비 

 2018.11.19 매수 180,000원 6개월   

 

 

70,000

90,000

110,000

130,000

150,000

170,000

190,000

16.11 17.6 18.1 18.8

(원)
수정주가 목표주가 2018.03.07 매수 180,000원 6개월 -34.65% -19.44%

 2017.10.23 매수 180,000원 6개월 -30.90% -19.44%
 2017.09.19 매수 180,000원 6개월 -21.87% -19.44%
 2017.06.28 매수 140,000원 6개월 -20.77% 0.36%
 2017.05.29 매수 140,000원 6개월 -24.88% -10.00%
 2016.11.28 매수 140,000원 6개월 -26.38% -17.14%
     
     
     
     
     
     

 

Compliance Notice 
▪ 작성자(이지훈)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

▪ 본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

▪ 본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

▪ 당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다.. 

▪ 종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

▪ 투자판단 3단계 (6개월 기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

 

 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2018년 11월 19일 기준) 

매수 92.65% 중립 7.35% 매도 0%
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재무상태표  포괄손익계산서 
월 결산(억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 월 결산(억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E
유동자산 107,618 108,680 121,730 127,007 134,219 매출액 164,703 175,852 181,046 193,800 206,005

현금및현금성자산 20,193 23,446 30,265 29,768 31,454 매출원가 135,823 144,387 147,038 157,753 167,482
매출채권및기타채권 48,725 47,115 48,506 51,924 55,194 매출총이익 28,880 31,465 34,007 36,047 38,523
재고자산 21,541 23,516 24,211 25,916 27,549 매출총이익률 (%) 17.5 17.9 18.8 18.6 18.7

비유동자산 179,030 179,010 177,170 179,530 181,071 판매비와관리비 19,637 19,666 20,275 21,630 22,710
장기금융자산 14,072 13,242 13,132 13,132 13,132 영업이익 9,243 11,799 13,732 14,417 15,813
유형자산 79,092 81,988 77,372 78,562 78,985 영업이익률 (%) 5.6 6.7 7.6 7.4 7.7
무형자산 69,543 67,920 69,475 70,147 70,757 비영업손익 -9,226 -8,387 -7,137 -6,905 -7,069

자산총계 286,648 287,690 298,900 306,538 315,291 순금융비용 5,341 5,146 5,223 5,241 5,160
유동부채 134,388 137,219 132,398 134,257 136,420 외환관련손익 -895 1,324 -965 -930 -950

단기금융부채 72,056 74,361 67,684 64,984 62,784 관계기업투자등 관련손익 -132 -251 10 10 10
매입채무 및 기타채무 37,048 40,826 42,031 44,992 47,826 세전계속사업이익 17 3,413 6,595 7,512 8,744
단기충당부채 1,240 1,734 1,785 1,911 2,031 세전계속사업이익률 (%) 0.0 1.9 3.6 3.9 4.2

비유동부채 73,252 74,437 87,443 90,403 93,505 계속사업법인세 1,930 2,729 3,012 3,430 3,993
장기금융부채 51,228 53,055 64,633 65,333 65,953 계속사업이익 -1,914 684 3,583 4,082 4,751
장기매입채무 및 기타채무 0 0 0 0 0 중단사업이익 2,418 -224 -850 -850 -850
장기충당부채 2,465 2,385 2,610 2,786 2,958 *법인세효과 -1,778 0 3 0 0

부채총계 207,639 211,656 219,842 224,660 229,925 당기순이익 504 459 2,733 3,232 3,901
지배주주지분 23,915 24,741 22,484 22,955 24,151 순이익률 (%) 0.3 0.3 1.5 1.7 1.9

자본금 1,348 1,348 1,348 1,348 1,348 지배주주 1,966 406 813 1,472 2,196
자본잉여금 8,278 8,443 7,616 7,616 7,616 지배주주귀속 순이익률(%) 1.19 0.23 0.45 0.76 1.07
기타자본구성요소 -4,937 -4,445 -4,523 -4,523 -4,523 비지배주주 -1,462 54 1,920 1,760 1,705
자기주식 -3,235 -2,620 -2,620 -2,620 -2,620 총포괄이익 -2,191 2,390 2,927 3,425 4,095
이익잉여금 14,107 13,325 12,608 13,473 15,062 지배주주 -500 1,788 420 1,078 1,802

비지배주주지분 55,094 51,294 56,575 58,922 61,214 비지배주주 -1,692 602 2,507 2,347 2,292
자본총계 79,009 76,034 79,059 81,877 85,366 EBITDA 15,648 18,107 20,535 21,166 22,692
부채와자본총계 286,648 287,690 298,900 306,538 315,291    

현금흐름표  주요투자지표 
월 결산(억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 월 결산(억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E
영업활동현금흐름 14,252 11,290 16,792 16,113 17,115 성장성 (%)    

당기순이익(손실) 504 459 2,733 3,232 3,901 매출액 -2.6 6.8 3.0 7.0 6.3
비현금성항목등 16,459 21,556 18,094 17,085 17,940 영업이익 1,208.9 27.7 16.4 5.0 9.7

유형자산감가상각비 4,190 4,049 4,562 4,409 4,477 세전계속사업이익 흑전 20,562.0 93.3 13.9 16.4
무형자산상각비 2,216 2,259 2,241 2,340 2,402 EBITDA 106.1 15.7 13.4 3.1 7.2
기타 355 8,612 2,116 744 969 EPS(계속사업) 흑전 -245.7 174.9 39.6 31.2
운전자본감소(증가) 33 -9,543 -473 -773 -733 수익성 (%)    
매출채권및기타채권의 감소(증가) -1,580 -2,976 -1,055 -3,417 -3,270 ROE 7.9 1.7 3.4 6.5 9.3
재고자산감소(증가) 137 -3,400 -2,451 -1,706 -1,632 ROA 0.2 0.2 0.9 1.1 1.3
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 3,705 6,226 -9,981 2,961 2,833 EBITDA마진 9.5 10.3 11.3 10.9 11.0
기타 -2,229 -9,393 13,015 1,389 1,335 안정성 (%)    
법인세납부 -2,744 -1,182 -3,563 -3,430 -3,993 유동비율 80.1 79.2 91.9 94.6 98.4

투자활동현금흐름 11,181 -4,878 -12,343 -8,003 -7,333 부채비율 262.8 278.4 278.1 274.4 269.3
금융자산감소(증가) 3,741 157 -5,098 0 0 순차입금/자기자본 121.5 129.4 117.1 111.2 102.8
유형자산감소(증가) -4,572 -3,371 -4,143 -5,600 -4,900 EBITDA/이자비용(배) 2.7 3.2 3.6 3.5 3.8
무형자산감소(증가) -2,746 -3,012 -3,012 -3,012 -3,012 주당지표 (원)    
기타 14,757 1,348 -90 609 579 EPS(계속사업) -1,699 2,475 6,802 9,494 12,458

재무활동현금흐름 -26,785 -3,567 -1,559 -8,607 -8,096 BPS 93,405 100,593 95,132 97,125 102,184
단기금융부채증가(감소) -6,268 5,501 2,002 -2,700 -2,200 CFPS 31,447 26,382 31,147 33,620 37,112
장기금융부채증가(감소) -14,154 2,703 4,944 700 620 주당 현금배당금 5,100 5,100 5,100 5,100 5,100
자본의증가(감소) 1,201 0 -1 0 0 Valuation지표 (배)    
배당금의 지급 -2,319 -1,928 -1,004 -607 -607 PER(최고) N/A 58.6 21.0 15.1 11.5
기타 -5,246 -9,843 -6,378 -6,000 -5,909 PER(최저) N/A 37.7 14.0 10.1 7.7

현금의 증가(감소) -3,133 3,253 6,819 -497 1,686 PBR(최고) 1.3 1.4 1.5 1.5 1.4
기초현금 23,326 20,193 23,446 30,265 29,768 PBR(최저) 0.8 0.9 1.0 1.0 0.9
기말현금 20,193 23,446 30,265 29,768 31,454 PCR 3.3 4.3 4.2 3.9 3.5
FCF -1,062,487 2,253 7,154 5,198 6,825 EV/EBITDA(최고) 12.1 10.5 9.2 8.9 8.3

자료 : 두산, SK증권 추정   EV/EBITDA(최저) 11.4 9.9 8.7 8.5 7.9

 
 


