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Income Statement

Statement of Cash Flow

(M) 2013 2014 2015 2016 2017 (MYR) 2013 2014 2015 2016 2017

ohE 743.1 887.8 6923 8047 7618  QUES #H3BE -55.3 -82.3 -449 29 -71.1

HHEASIIS (%) -46.1 19.5 -22.0 16.2 53 EIlR0|Y(y) 6.2 =311 <1344 -288 -14.2

=t 691.1 886.3 6942 7574  711.0  QEX-AAH| 224 210 20.7 15.2 14.8
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Fgolof 19 -384  -630 10.2 83 EXEs #3s8 6.6 96.5 15.1 345 12,6
Fo|UE 0.3 -4.3 -9.1 13 11 SQUXIAQISIHCAPEX) 74 17 49 16.5 2.9
2829 34 28 =294 -17.6 -178  EXAMMOIZA(BIN -174 <145 -19.1 336.8 2.7
B4/ g2 0.0 0.0 00 2747 00 M=2EE HISE -4.7 -145 325 -9.7 57.8

ety el -38 07 -82.2  -3025 07 AU3 3L -87.6 -65.1 88 1044  -575

NS A0 52 -420 <1745 -35.2 -103 X2 53t 13.5 194 61 -1529 14.6
oIR8 0.9 -10.9 -40.1 6.4 39 #Zo EoHUL) -53.4 03 28 277 -1.0

71201 -62  -31.1 1344 -288  -142  J|x¥3 9.7 413 410 437 74

X FFEX2 =0 6.2 =311 -1344 -28.8 S142 0 J|YES 413 41.0 437 71.4 70.5

Balance Sheet Key Financial Data

(Helg) 2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017

QEXA 486.1 4323 4420 4297 3155  ZGC0|E|(R)

HIUHF YRR 413 41.0 437 71.4 705  SPS 10,692 12,774 9961 11,578 10,962
E] 19.7 63.9 517 61.3 303 EPS(XIBHEZ) -89 447 -1934 -414 -204
T RpAR 1766 1974 1989 2028 1704  CFPS 2646 1,749 238 10081 2,137

HI R EAH 1,0529 1,0368  913.8 9333 9225  EBITDAPS 389 -200 -563 413 357
FERR 606.3 5870 4869 4806 4741  BPS 9783 9295 7749 7929 8000
SAX 24.9 417 285 7.8 6.5  DPS 0 0 0 0 0
EXpRLA 4102 3957 3766 4387 4360  H{ZAE(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

RS 15389 14690 13558 13630 1,2380  Valuation(Multiple)

REFH 5279 5132 5160 6624 5215  PER -100.0 -14.2 1.7 -79 -18.1
RN 89.0 1393 1334 1754 919  PCR 32 34 1.3 03 1.6
WxYZ 0.0 39 56.3 466 1212 PSR 0.8 05 03 03 03
KSYYIEH 63.3 50.0 0.0 144.9 1199  PBR 0.9 0.6 0.4 0.4 0.4

Al 331.1 309.8 301.2 149.6 160.6  EBITDA 27.1 -139 -39.1 287 24.8
AR 1890 1893 1895 89.8 1288  EV/EBITDA 215 -30.0 5.4 75 9.8
pplbael=] 50.0 45.0 75.0 30.0 0.0 Key Financial Ratio(%)

SHEA 8590 8230 8172 8120 6821  AP|XH=0|US(ROE) -09 -4.8 -25.0 52 25

Tea 69.5 69.5 69.5 69.5 69.5  EBITDA O[22 36 -1.6 56 36 33

T2Ydz 367.2 367.2 367.2 367.2 367.2 Bl 126.3 127.4 151.7 147.4 122.7

7|EHE 0| A 36.2 36.2 63.1 978 1142  28HI8RHYE 15 1.4 1.8 1.7 22

ojoldeiz 206.7 1726 38.2 15.9 44 O|XFEAHE(X) 0.2 -3.0 -5.0 0.7 0.5

B X=X & 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  OHEXBSITE(x) 14.6 21.2 12.0 14.2 16.6

XS 6799 6460 5386 5510 5560  MIAAMIME(X) 39 47 35 40 41
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	확인될 수주 회복: 19년 0.9~1.0조원 예상, 대우+삼성+LNG發 경쟁력 입증 예상
	脫두산에 대한 우려 해소: 수주, 차입금, 오버행에 대한 우려는 1분기 중 해소 유력
	밥캣 지분 제외기준 PBR 1.0배 하회, PSR 0.26배는 절대 저평가 구간
	Global No.2 디젤엔진 제조업체, 선박 발주 회복의 핵심 수혜주
	대형 디젤엔진 생산능력 1,200만 HP로 M/S 23.8%의 2위 업체,  잔고 비중은 엔진 94%, SCR 6%
	+α의 이유 1) 2018년 엔진 수주 회복, 2019년 매출 재성장(+47% YoY) 견인
	엔진 수주는 조선업계의 선박 수주 3~6개월 이후, HSD엔진의 매출은 1~1.5년 전 수주분 반영
	+α의 이유 2) 삼성+대우의 수주 증가 = HSD엔진 수주 증가 + ASP 상승
	대우+삼성의 신규 수주 규모와 HSD엔진 수주의 상관관계 0.80
	HSD엔진 수주는 17년 0.3조원, 19년 1.0조원 예상. 삼성+대우發 엔진 수주 증가로 경쟁력 입증, 19년 하반기 흑자전환은 확실
	2018년 인적분할+매각 이슈 제거하면 주가는 경쟁사와 유사한 수준의 흐름
	수주는 18년 하반기부터 급증, 턴어라운드는 19년 하반기. 연 수주 1조원 체제로의 개선은 주가에 미반영 중
	+α의 이유 3) 재무 리스크와 CB 오버행 우려 해소 예상
	1분기 중에 4월 만기 회사채 상환으로 재무 리스크 해소 예상, CB 오버행은 현 수준에서는 기우
	수주 회복 + 하반기 턴어라운드 시점에서 오버행 우려는 시기 상조
	과거 재무제표에서 두산밥캣 지분 제외 시 Historical PBR은 1.0배 저점. 현 주가 PBR 0.79, PSR 0.26배(조선 3사 0.7~0.9배)로  회복기 평균 0.5배를 크게 하화

