
 

 

 

 

 

 

                                                                                                                    

 

  

풍산 (103140/KS) 
구리 수요는 늘고, 포탄은 부족하고 

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

매출액 억원 25,936 35,095 43,730 40,549 45,169 48,227 

영업이익 억원 1,212 3,141 2,316 2,282 2,571 2,935 

순이익(지배주주) 억원 719 2,433 1,751 1,441 1,697 1,969 

EPS 원 2,565 8,682 6,250 5,142 6,055 7,025 

PER 배 10.9 3.6 5.4 7.0 5.9 5.1 

PBR 배 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 

EV/EBITDA 배 6.6 4.1 5.4 5.8 5.5 4.8 

ROE % 5.1 15.6 9.9 7.6 8.4 9.0 

 

 
 

Company Data 
발행주식수 2,802 만주 

시가총액 10,019 억원 

주요주주  
풍산홀딩스(외3) 38.01% 

국민연금공단 10.03% 

  
Stock Data 
주가(23/11/27) 35,750 원 

KOSPI 2,495.66 pt 

52주 최고가 45,700 원 

52주 최저가 30,050 원 

60일 평균 거래대금 54 억원 

 

새로운 지정학적 리스크 등장은 긍정적 
예상보다 저조했던 방산 부문 실적은 사라지는 것이 아니라 이연되어 나타날 가능성이 

높다는 점에 주목해야 한다. 당초 러시아-우크라이나 전쟁 발발 이후 빠르게 소비된 포

탄에 대한 재고 보충 수요가 크게 나타날 것으로 예상했으나, 이해관계국의 치열한 눈

치싸움 속에서 확실한 의사 결정이 지연되었던 것이 사실이다. 하지만 러시아-우크라

이나 전쟁이 교착상태에 빠진 상황에서 이스라엘-하마스 교전 등 새로운 지정학적 리

스크의 등장은 부족한 방산 물자에 대한 신속한 재고 확보 경쟁으로 번질 가능성이 크

다는 판단이다. 당장의 아쉬운 실적에 매몰될 필요는 전혀 없다. 
 

구리 가격 안정적 반등 예상 
구리 가격은 10 월을 기점으로 세계 최대 구리 광산의 생산 중단 여파로 인한 공급 차

질, 중국 경기 부양책으로 인한 수요 증가 기대감 등이 반영되면서 반등에 성공한 모습

이다. 작년보다 올해 변동성이 더 완화된 가격 흐름을 보였는데, 내년에는 보다 긍정적

인 흐름을 보일 것으로 예상한다. 가장 먼저 긴축 정책의 점진적 축소와 더불어 국가별 

경기 부양책이 단계별로 확대될 가능성에 주목한다. 경기 회복에 따른 구리 수요 증가

와 더불어 중장기적 신재생에너지 전환, 전기차 제조 등에 필요한 구리 수요가 더해지

면서 일정 수준 이상의 평균 가격 유지는 충분히 가능할 것으로 판단된다. 이는 동사의 

분기 실적 변동성을 줄이는 요인으로 작용할 전망이다.  
 

가장 잘 할 수 있는 것의 활용가치 극대화 
지난 10월 개최된 ADEX 2023에서 풍산은 미래형 전투드론을 활용한 전투체계를 선

보인 바 있다. 원통형 몸통에 수류탄 등 각종 탄약을 싣고 이동하여 투자하는 탄약투하

형 드론으로, 무인 비행체에 우수한 성능의 탄약이 탑재됨으로써 전술적 활용도가 매우 

높아지는 결과를 얻을 수 있다. 수직 원통형 몸체는 여타 드론과 달리 비행 시 육안으

로 빠른 확인이 어렵다는 장점이 있다. 탑재한 탄약의 형태와 성능에 따라 작전 형태도 

매우 다양하게 구성할 수 있다. 새로운 성장성으로 자리매김하기 충분하다고 판단되며, 

양산 및 실전배치 가능성을 기점으로 기업가치 제고에도 큰 도움이 될 것으로 보인다. 
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주가 및 상대수익률 
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Analyst 
나승두 
 

nsdoo@sks.co.kr 
3773-8891 

매수(유지) 

목표주가: 55,000 원(유지) 

현재주가: 35,750 원 

상승여력: 53.8% 
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풍산 실적 추이 및 전망  주요 사업 부문별 실적 비중 추이 

 

 

 

자료: 풍산, SK 증권 추정  자료: 풍산, SK증권 추정 

 

풍산 실적 추정 

구분 

(억원) 
2021 2022 2023E 

    
2024E 2025E 

1Q 2Q 3Q 4QE 

매출액 35,095 43,730 40,549 10,449 10,359 9,308 10,433 45,169 48,227 

    신동 27,053 33,768 31,901 7,933 8,024 7,609 8,335 33,601 35,010 

    방산 7,958 9,889 8,559 2,494 2,313 1,677 2,076 11,479 13,124 

    공통 85 72 89 22 22 22 22 89 93 

영업이익 3,141 2,316 2,282 848 539 319 576 2,571 2,935 

자료: 풍산, SK 증권 추정 

 

구리 가격 추이 및 평균 가격 전망  우리나라 무기 및 탄약 수출액 추이 

 

 

 

자료: World Bank, SK 증권  자료: 한국무역협회, SK증권 
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나승두 
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재무상태표  포괄손익계산서 

12월 결산(억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  12월 결산(억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

유동자산 18,595 20,132 21,251 24,119 26,868  매출액 35,095 43,730 40,549 45,169 48,227 
현금및현금성자산 1,262 1,548 1,438 2,056 3,317  매출원가 30,099 39,110 36,129 40,220 42,755 

매출채권 및 기타채권 5,232 6,003 5,566 6,200 6,620  매출총이익 4,996 4,620 4,420 4,949 5,472 
재고자산 11,835 12,043 13,536 15,078 16,099  매출총이익률(%) 14.2 10.6 10.9 11.0 11.3 

비유동자산 12,888 13,821 14,185 14,240 14,417  판매비와 관리비 1,855 2,303 2,138 2,378 2,537 
장기금융자산 298 730 780 848 892  영업이익 3,141 2,316 2,282 2,571 2,935 
유형자산 10,993 11,379 11,317 11,288 11,402  영업이익률(%) 9.0 5.3 5.6 5.7 6.1 
무형자산 148 115 128 144 162  비영업손익 -73 -119 -507 -451 -484 

자산총계 31,483 33,953 35,436 38,359 41,285  순금융손익 -186 -312 -333 -343 -351 
유동부채 11,088 11,180 11,511 12,781 13,621  외환관련손익 179 101 128 186 144 
단기금융부채 6,812 6,748 6,957 7,750 8,274  관계기업등 투자손익 0 0 0 0 0 

매입채무 및 기타채무 1,987 1,825 2,110 2,351 2,510  세전계속사업이익 3,068 2,198 1,775 2,120 2,451 
단기충당부채 0 0 0 0 0  세전계속사업이익률(%) 8.7 5.0 4.4 4.7 5.1 

비유동부채 3,538 4,351 4,334 4,561 4,951  계속사업법인세 635 445 333 422 481 

장기금융부채 2,634 3,334 3,510 3,644 3,971  계속사업이익 2,434 1,753 1,442 1,698 1,970 
장기매입채무 및 기타채무 101 128 131 135 135  중단사업이익 0 0 0 0 0 
장기충당부채 0 0 0 0 0  *법인세효과 0 0 0 0 0 

부채총계 14,626 15,531 15,845 17,342 18,572  당기순이익 2,434 1,753 1,442 1,698 1,970 
지배주주지분 16,835 18,400 19,568 20,992 22,688  순이익률(%) 6.9 4.0 3.6 3.8 4.1 
자본금 1,401 1,401 1,401 1,401 1,401  지배주주 2,433 1,751 1,441 1,697 1,969 
자본잉여금 4,945 4,945 4,945 4,945 4,945  지배주주귀속 순이익률(%) 6.9 4.0 3.6 3.8 4.1 
기타자본구성요소 -2 -226 -226 -226 -226  비지배주주 1 1 1 1 1 
자기주식 -2 -226 -226 -226 -226  총포괄이익 2,560 2,085 1,442 1,698 1,970 
이익잉여금 10,336 11,951 13,119 14,543 16,238  지배주주 2,560 2,084 1,441 1,697 1,968 

비지배주주지분 21 22 23 24 26  비지배주주 1 2 1 1 2 

자본총계 16,856 18,422 19,591 21,016 22,713  EBITDA 4,118 3,264 3,216 3,495 3,869 
부채와자본총계 31,483 33,953 35,436 38,359 41,285        

   
현금흐름표  주요투자지표 

12월 결산(억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  12월 결산(억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

영업활동현금흐름 -2,915 -267 994 532 1,406  성장성 (%)      
당기순이익(손실) 2,434 1,753 1,442 1,698 1,970  매출액 35.3 24.6 -7.3 11.4 6.8 
비현금성항목등 1,677 1,723 1,471 1,502 1,621  영업이익 159.2 -26.3 -1.5 12.7 14.2 

유형자산감가상각비 951 928 912 900 906  세전계속사업이익 210.0 -28.4 -19.2 19.4 15.6 
무형자산상각비 25 19 22 25 28  EBITDA 85.6 -20.7 -1.5 8.7 10.7 
기타 701 776 537 578 688  EPS 238.4 -28.0 -17.7 17.8 16.0 

운전자본감소(증가) -4,295 -1,100 -981 -1,631 -1,080  수익성 (%)      
매출채권및기타채권의감소(증가) -1,066 -937 437 -634 -420  ROA 8.5 5.4 4.2 4.6 4.9 
재고자산의감소(증가) -3,843 -109 -1,493 -1,542 -1,021  ROE 15.6 9.9 7.6 8.4 9.0 
매입채무및기타채무의증가(감소) 195 -239 285 240 159  EBITDA마진 11.7 7.5 7.9 7.7 8.0 

기타 418 184 -210 305 202  안정성 (%)      
법인세납부 -297 -890 -333 -422 -481  유동비율 167.7 180.1 184.6 188.7 197.3 

투자활동현금흐름 -1,139 -1,402 -1,150 -816 -981  부채비율 86.8 84.3 80.9 82.5 81.8 
금융자산의감소(증가) -7 -252 21 -23 -15  순차입금/자기자본 48.1 44.7 44.7 43.0 37.9 
유형자산의감소(증가) -904 -1,167 -850 -870 -1,020  EBITDA/이자비용(배) 21.9 10.1 8.9 9.4 9.9 
무형자산의감소(증가) -2 -3 -35 -41 -45  배당성향 11.5 15.6 19.0 16.1 13.9 

기타 -225 20 -286 118 99  주당지표 (원)      
재무활동현금흐름 1,369 -50 385 927 852  EPS(계속사업) 8,682 6,250 5,142 6,055 7,025 
단기금융부채의증가(감소) 607 -1,056 209 793 525  BPS 60,080 66,466 70,634 75,715 81,765 
장기금융부채의증가(감소) 1,113 1,583 176 134 327  CFPS 12,167 9,630 8,474 9,353 10,355 
자본의증가(감소) 0 0 0 0 0  주당 현금배당금 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 
배당금지급 0 0 0 0 0  Valuation지표 (배)      
기타 -352 -577 -311 -374 -339  PER 3.6 5.4 7.0 5.9 5.1 

현금의 증가(감소) 469 286 -111 619 1,261  PBR 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 
기초현금 794 1,262 1,548 1,438 2,056  PCR 2.6 3.5 4.2 3.8 3.5 
기말현금 1,262 1,548 1,438 2,056 3,317  EV/EBITDA 4.1 5.4 5.8 5.5 4.8 
FCF -3,819 -1,434 144 -338 386  배당수익률 3.2 3.0 2.8 2.8 2.8 

자료 : 풍산, SK증권 추정             
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풍산 PER 밴드 차트  풍산 PBR 밴드 차트 

 

 

 

자료: Quantiwise, SK 증권  자료: Quantiwise, SK 증권 
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 

  
평균주가대비 

최고(최저) 

주가대비 

 2023.05.30 매수 55,000원 6개월   

 

 

 2023.02.02 Not Rated     

 2021.08.19 매수 47,000원 6개월 -34.66% -21.81% 

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

 

작성자(나승두)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(6개월기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2023년 11월 28일 기준) 

매수 93.85% 중립 6.15% 매도 0.00% 
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