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 2분기 매출액 3조 853억원(+42.4% YoY), 영업이익 1,293억원(흑자전환 YoY) 

 조선+해양 수주 목표 94.4억달러의 59.4%를 달성 

- LNG선 9척, VLGC 9척 등 가스선 분야 수주 선점 중  

- FPU 1기 수주로 해양 수주 목표 12.2억달러는 사실상 달성 

 2024년 BPS 69,430원, ROE 10.9% 예상 → 멀티플 2.2배 적용한 160,000원 

 

  
Buy  2분기 매출액 +42.4% YoY, 영업이익은 흑자전환 YoY 예상 

2분기 매출액은 3조 853억원(+42.4% YoY), 영업이익 1,293억원(흑자전환 YoY), 영

업이익률 +4.2%를 예상한다. 2023년 연간 매출액 11조 8,464억원(+31.0% YoY), 영

업이익 3,706억원(흑자전환 YoY), 영업이익률 +3.1%를 예상한다. 7월 12일 기준 조

선+해양 수주목표 94.4억달러의 59.4%를 달성했다고 추정한다.  

 

사업부별 2분기 실적 추정 

2분기 조선부문 매출액은 2조 1,521억원(+36.4% YoY), 영업이익률 +2.5%를 예상한

다. 해양부문 매출액은 2,599억원(+60.0% YoY), 영업이익률 +7.6%를 예상한다. 엔

진기계부문 매출액은 6,733억원(+66.3% YoY), 영업이익률 +8.4%를 예상한다.  

조선부문에서 주요 선종인 LNG선과 컨테이너선 인도량이 2023~25년 지속 증가

하면서 실적성장은 확정적이다. LNG선 예상 인도량은 2023년 10척, 2024년 15척이

며 컨테이너선 예상 인도량은 2023년 15척, 2024년 21척으로 증가할 전망이다.  

해양부문에서도 2023년은 SHWE Platform, Petrobras FPSO, Shenandoah FPS 등 

3개 공사의 공정이 정상 진행되면서 본격적인 매출 인식 구간이다. Woodside 

Energy로부터 수주 받은 FPU(부유식생산설비) 매출은 2024년부터 시작 할 전망이

다. 

 

2024년 예상 BPS 69,430원 x 멀티플 2.2배. 적정주가 160,000원 유지  

적정주가 (12 개월) 160,000 원 

현재주가 (7.12) 142,700 원 

상승여력 12.1% 

KOSPI 2,574.72pt 

시가총액 126,679억원 

발행주식수 8,877만주 

유동주식비율 18.29% 

외국인비중 7.22% 

52주 최고/최저가 149,500원/93,800원 

평균거래대금 221.4억원 

주요주주(%)  

한국조선해양 외 2 인 78.03 

국민연금공단 6.01 

  

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 14.0 30.3 17.9 

상대주가 16.4 19.7 6.2 

주가그래프 

 
 

 
(십억원) 

매출액 
 

영업이익 
 

순이익 
(지배주주) 

EPS (원) 
(지배주주) 

증감률 
(%) 

BPS 
(원) 

PER 
(배) 

PBR 
(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2020 8,312.0 32.5 -431.5 -6,096 적지 75,746 - - 9.6 -7.9 157.4 

2021 8,311.3 -800.3 -814.2 -10,665 적지 63,015 - 1.5 - -14.9 169.5 

2022 9,045.5 -289.2 -352.1 -3,966 적지 59,566 - 1.9 - -6.5 208.1 

2023E 11,846.4 370.6 240.2 2,706 흑전 62,230 52.7 2.3 22.9 4.4 238.8 

2024E 13,171.9 908.9 639.2 7,200 166.1 69,430 19.8 2.1 11.9 10.9 213.6 
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표1  HD현대중공업 사업부별 실적 추이 및 전망 

(십억원, %) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23E 3Q23E 4Q23E 1Q24E 2Q24E 3Q24E 4Q24E 2021 2022 2023E 2024E 

WTI(달러/배럴) 95.2  108.8  91.6  82.9  76.0  73.9  77.0  80.0  78.0  80.0  82.0  83.0  68.0  94.6  76.7  80.8  

원/달러 1,205.0  1,259.6  1,338.0  1,359.3  1,275.6  1,314.2  1,277.0  1,260.0  1,245.0  1,240.0  1,230.0  1,225.0  1,141.4  1,290.4  1,281.7  1,235.0  

한국후판가격(달러/톤) 998.5  953.1  822.8  810.4  864.3  830.6  784.3  784.3  735.5  735.5  735.5  735.5  891.3  896.2  815.9  735.5  

매출액 2,001.6  2,166.0  2,203.6  2,674.2  2,632.9  3,085.3  2,827.6  3,300.6  3,413.7  3,278.6  3,161.0  3,318.6  8,311.3  9,045.5  11,846.4  13,171.9  

 조선사업부                             

   매출액 1,556.7  1,578.0  1,578.1  1,754.4  1,766.1  2,152.1  1,947.2  2,469.8  2,482.4  2,482.4  2,319.6  2,563.8  6,320.6  6,467.2  8,335.2  9,848.3  

   영업이익 -115.5  -60.2  61.4  -9.3  56.8  53.1  58.0  79.6  151.0  156.1  137.2  163.3  -190.4  -123.6  247.4  607.6  

     영업이익률 -7.4% -3.8% 3.9% -0.5% 3.2% 2.5% 3.0% 3.2% 6.1% 6.3% 5.9% 6.4% -3.0% -1.9% 3.0% 6.2% 

 해양플랜트사업부                             

   매출액 88.3  162.4  183.8  350.7  460.4  259.9  225.9  214.8  190.3  158.3  83.0  70.4  419.2  785.2  1,161.0  502.0  

   영업이익 -91.1  -47.1  -50.8  36.2  -83.3  19.7  17.2  16.2  14.4  11.9  6.4  5.5  -194.5  -152.8  -30.2  38.2  

     영업이익률 -103.2% -29.0% -27.6% 10.3% -18.1% 7.6% 7.6% 7.5% 7.6% 7.5% 7.7% 7.8% -46.4% -19.5% -2.6% 7.6% 

 엔진기계사업부                             

   매출액 340.7  404.8  421.6  548.0  401.6  673.3  654.5  615.9  741.0  637.9  758.3  684.4  1,491.7  1,715.1  2,345.3  2,821.6  

   영업이익 34.1  43.9  48.3  45.3  33.2  56.6  56.8  55.0  67.3  59.3  71.5  65.0  131.6  171.6  201.6  263.1  

     영업이익률 10.0% 10.8% 11.5% 8.3% 8.3% 8.4% 8.7% 8.9% 9.1% 9.3% 9.4% 9.5% 8.8% 10.0% 8.6% 9.3% 

영업이익 -217.4  -108.3  14.3  22.2  -41.5  129.3  132.0  150.8  232.8  227.3  215.0  233.8  -800.3  -289.2  370.6  908.9  

영업이익률 -10.9% -5.0% 0.7% 0.8% -1.6% 4.2% 4.7% 4.6% 6.8% 6.9% 6.8% 7.0% -9.6% -3.2% 3.1% 6.9% 

주: 2023년부 플랜트사업부 소멸. 조선사업부는 특수선 매출 포함 

자료: HD현대중공업, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림1  국내 조선사 수주목표 달성률  표2  HD현대중공업 Implied PBR 밸류에이션 

 

 

 

 2022 2023E 2024E 

COE(%) 5.1  5.1  4.9  

RiskFree(%) 3.4  3.5  3.2  

Risk Premium(%) 6.0  5.0  5.0  

Beta(52주) 0.3  0.3  0.4  

ROE(%) -6.5  4.4  10.9  

BPS(원) 59,566  62,230  69,430  

적정 멀티플(배)   2.2  

적정주가(원)   160,000  

주: 상선+특수선+해양 합계 기준 

자료: 각 사, 메리츠증권 리서치센터 
 

자료: 메리츠증권 리서치센터 
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HD현대중공업 (329180)  

Income Statement Statement of Cash Flow 
(십억원) 2020 2021 2022 2023E 2024E  (십억원) 2020 2021 2022 2023E 2024E 

매출액  8,312.0 8,311.3 9,045.5 11,846.4 13,171.9  영업활동 현금흐름  -200.0 762.1 71.2 746.0 914.9 

매출액증가율(%)  52.3 -0.0 8.8 31.0 11.2  당기순이익(손실)  -431.5 -814.2 -352.1 240.2 639.2 

매출원가  7,837.9 8,520.5 8,882.6 10,663.4 11,341.0  유형자산상각비  249.7 236.3 246.4 258.7 260.9 

매출총이익  474.1 -209.2 162.9 1,183.0 1,830.9  무형자산상각비  2.7 3.1 7.9 10.3 9.4 

판매관리비  441.6 591.1 452.0 812.4 922.0  운전자본의 증감  -272.0 1,464.0 343.9 294.7 5.4 

영업이익  32.5 -800.3 -289.2 370.6 908.9  투자활동 현금흐름  -201.0 151.7 -517.9 -486.8 -268.6 

   영업이익률(%)  0.4 -9.6 -3.2 3.1 6.9  유형자산의증가(CAPEX)  -226.3 -244.0 -484.5 -291.5 -262.0 

   금융손익  -18.4 -485.7 -452.3 -438.6 -55.2  투자자산의감소(증가)  26.0 -122.8 -295.4 -114.0 -3.3 

   종속/관계기업손익  0.0 -0.7 -1.4 -1.1 -1.5  재무활동 현금흐름  730.2 -92.6 -932.8 293.9 -77.4 

기타영업외손익  -554.2 175.1 321.5 390.1 0.0  차입금의 증감  658.4 -988.4 -346.1 421.2 -77.4 

세전계속사업이익  -540.1 -1,111.5 -421.5 321.0 852.2  자본의 증가  0.0 -1,431.6 0.0 0.0 0.0 

   법인세비용  -108.7 -297.2 -69.4 80.8 213.1  현금의 증가(감소)  321.2 822.6 -1,393.2 555.9 568.9 

당기순이익  -431.5 -814.2 -352.1 240.2 639.2  기초현금  993.6 1,314.8 2,137.4 744.2 1,300.0 

지배주주지분 순이익  -431.5 -814.2 -352.1 240.2 639.2  기말현금  1,314.8 2,137.4 744.2 1,300.0 1,868.9 

             

Balance Sheet  Key Financial Data 

(십억원) 2020 2021 2022 2023E 2024E   2020 2021 2022 2023E 2024E 

유동자산  6,999.4 7,886.1 8,000.9 10,256.4 10,874.2  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  1,314.8 2,137.4 744.2 1,300.0 1,868.9  SPS 117,446 108,864 101,894 133,446 148,378 

   매출채권  754.2 852.2 877.6 1,083.1 1,089.1  EPS(지배주주)  -6,096 -10,665 -3,966 2,706 7,200 

   재고자산  779.0 898.7 1,377.1 1,699.7 1,709.0  CFPS 2,823 -7,978 -2,619 6,947 13,267 

비유동자산  6,800.3 7,192.6 8,288.5 8,461.1 8,456.0  EBITDAPS 4,024 -7,347 -393 7,204 13,284 

   유형자산  6,020.3 5,986.3 6,237.4 6,275.3 6,276.4  BPS 75,746 63,015 59,566 62,230 69,430 

   무형자산  65.0 79.5 100.5 96.4 87.0  DPS 0 0 0 0 0 

   투자자산  79.7 201.9 495.8 609.7 613.0  배당수익률(%)  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

자산총계  13,799.7 15,078.7 16,289.4 18,717.4 19,330.2  Valuation(Multiple)      

유동부채  5,976.9 7,048.6 9,072.0 10,942.6 10,994.1  PER - - - 52.7 19.8 

   매입채무  947.1 1,180.1 924.8 1,141.4 1,147.6  PCR - -11.9 -44.3 20.5 10.8 

   단기차입금  761.8 1,240.8 1,384.7 355.3 315.3  PSR - 0.9 1.1 1.1 1.0 

   유동성장기부채  1,745.5 266.0 60.0 1,173.5 1,213.5  PBR - 1.5 1.9 2.3 2.1 

비유동부채  2,462.0 2,436.0 1,929.6 2,250.5 2,172.6  EBITDA(십억원) 284.8 -560.9 -34.9 639.6 1,179.3 

   사채  252.2 536.3 873.3 561.1 521.1  EV/EBITDA 9.6 - - 22.9 11.9 

   장기차입금  1,787.2 1,422.7 285.7 824.6 784.6  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  8,438.9 9,484.7 11,001.6 13,193.1 13,166.7  자기자본이익률(ROE)  -7.9 -14.9 -6.5 4.4 10.9 

자본금  353.9 443.9 443.9 443.9 443.9  EBITDA 이익률  3.4 -6.7 -0.4 5.4 9.0 

자본잉여금  4,639.9 3,118.4 3,118.4 3,118.4 3,118.4  부채비율  157.4 169.5 208.1 238.8 213.6 

기타포괄이익누계액  873.5 881.5 881.8 878.0 878.0  금융비용부담률  1.9 1.5 1.2 1.1 0.9 

이익잉여금  -505.1 1,151.7 845.4 1,085.7 1,724.9  이자보상배율(x)  0.2 -6.4 -2.7 2.8 8.0 

비지배주주지분  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  매출채권회전율(x)  8.7 10.3 10.5 12.1 12.1 

자본총계  5,360.8 5,594.0 5,287.8 5,524.4 6,163.5  재고자산회전율(x)  10.4 9.9 7.9 7.7 7.7 
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Compliance Notice 

본 조사분석자료는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

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.  

 

투자등급 관련사항 (2019 년 9 월 16 일부터 기준 변경 시행)  투자의견 비율 

기업 향후 12 개월간 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미  투자의견 비율 

추천기준일  

직전 1 개월간 

종가대비 3 등급 

Buy 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 +20% 이상  매수 89.6% 

Hold 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +20% 미만  중립 10.4% 

Sell 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 -20% 미만  매도 0.0% 

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2023 년 6 월 30 일 기준으로  

최근 1 년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3 등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

HD현대중공업 (329180) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1 년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

변경일 자료형식 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*  
주가 및 적정주가 변동추이 

   (원)  평균 최고(최저)  

2021.09.16 기업분석 Buy 110,000 김현 -1.9 7.7  
 

2021.11.19 산업분석 Buy 130,000 김현 -18.4 -12.3  

2021.12.22    Univ Out    

2022.05.31 산업분석 Buy 150,000 배기연 -14.4 -4.7  

2022.07.30 기업브리프 Buy 160,000 배기연 - -  
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