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조선 비중확대(유지)      
 

변동성 확대 구간, 변수 줄이며 투자포인트 챙기기 

 

조선 3 사 모두 내년부터 공정 개선 및 ‘23 년 고선가 수주분에 대한 점진적인 건조 

비중 확대 효과에 따라 안정적인 실적 개선세 시현할 것으로 예상한다. 작년까지 우

려가 컸던 인력난 문제는 해결되면서 공정 정상화에 대부분 진입했고, 우호적인 환

율 및 강재가 기조는 내년에도 이어질 전망이다. 가스운반선 중심의 견고한 수주세

를 기반으로 유지할 높은 레벨의 백로그와 쉽게 깨지지 않을 Seller’s Market 으로 

인한 높은 레벨의 신조선가는 계속되며 조선업 상승사이클 지속에 대한 컨빅션을 더

욱 견고히 하는 한 해가 될 것이다. 

 
이에 더해 트럼프 미 대통령 당선 이후 수혜주로 부각되면서 주가 상승에 따른 밸류

에이션 부담 및 변동성 확대되는 중이다. 트럼프 당선에 따른 조선업 투자 포인트로 

① 북미 LNGC 수주, ② 미 해군 함정 MRO 사업 및 글로벌 함정 프로젝트 수주, 

③ 미국의 중국 조선업 제재를 뽑을 수 있으며, 이에 따른 조선주 상승세는 내년에

도 계속 나타날 것으로 예상한다. 
 

하지만 변동성 또한 상당히 확대되어 있는 구간에서 변수를 줄이며 안정적인 상승여

력 가져가려면 실적이 받쳐주면서 밸류에이션 정당화가 가능한 종목을 선택하는 것

이 유효한 전략이라는 판단이다. 위의 세 가지 투자포인트 모두 챙길 수 있는 한화

오션과 HD현대중공업은 모두 밸류에이션 부담이 높은 상황이다. 
 

조선업 비중확대(Overweight) 의견 유지와 함께 최선호주(Top-Picks)로 HD한국

조선해양과 HD현대미포를 제시한다. HD현대삼호가 ‘25년부터는 실적 측면에서 밸

류에이션 정당성을 부여할 수 있으면서 위의 3 가지 투자 포인트 모두 챙겨갈 수 있

는 HD 한국조선해양을 최선호주로 제시한다. 이와 더불어 ①, ② 번 투자포인트는 

부재하지만, 유일한 캐파 증설 효과와 더불어 선종 믹스 및 공정 개선 효과로 인해 

시장 예상치를 상회하는 빠른 속도의 실적 개선으로 밸류에이션 정당화가 충분히 가

능할 것으로 전망되는 HD현대미포 또한 조선주 Top-Pick으로 함께 제시한다. 

 

Analyst 한승한  

shane.han@sks.co.kr / 3773-9992 

트럼프 당선에 따른 투자포인트는 

챙겨가되, 실적 차별성을 통한 

밸류에이션 정당화가 가능한 종목 

선택이 유효한 전략 

2025년: 조선업 상승사이클 

지속에 대한 컨빅션을 견고히 

하는 한 해가 될 것 

조선업 비중확대 

최선호주(Top-Picks):  

HD한국조선해양, HD현대미포 



 

3 

60 

80 

100 

120 

140 

160 

180 

24/01 24/03 24/05 24/07 24/09 24/11

HD한국조선해양 HD현대중공업
HD현대미포 삼성중공업
한화오션

('24.1.1=100)

0

50

100

150

200

250

0 

10 

20 

30 

40 

50 

04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

조선3사수주잔고(좌)

신조선가지수(우)

(백만CGT) (pt)

24년 리뷰: 공정 정상화를 확인했던 한 해 
 

공정 정상화 및 선종 믹스 개선 효과 확인, 여러가지 모멘텀은 덤  

 

하지만 조선 3 사 중 HD 현대와 삼성중공업은 공정 정상화 국면에 진입하면서 안정

적인 실적 개선세 이어가는 중이다. 한화오션의 경우 3Q24까지 공정정상화 구간에 

진입하지 못했으나, 관련 충당금 설정을 통해 4Q24 부터는 공정 정상화에 성공할 

것으로 예상한다. 따라서 남은 올해 조선 3 사 동반 연간 흑자 달성에 성공하는 한 

해가 될 것으로 예상된다.  

 

올해 9월까지 계속 상승세를 보이다가 잠시 주춤한 신조선가지수, 그리고 올해 수주

목표치에 근접 혹은 이미 상회할 만큼의 강한 수주세를 바탕으로 조선주 펀더멘털에

는 이상이 없는 안정적인 항해 이어지고 있다. 최근 중국의 공격적인 캐파 증설과 

소폭이지만 연속 하락세를 보이는 신조선가지수에 대한 우려가 커진 상황이다. 다만 

그 수준이 국내 조선업 상승사이클을 꺾을 수준의 영향은 아니라는 판단이며, 공급

자 우위의 시장을 기반으로 조선 3사의 선별 수주 전략은 계속 유효한 상황이다. 

 

여기에 더해 미 노조의 중국 조선업 불공정 관행에 대한 청원 및 USTR 의 조사, 그

리고 미 함정 MRO 사업과 더불어 트럼프 당선인의 한국 조선업의 필요성 언급 등 

중국을 견제하기 위한 미국의 또 하나의 카드로 조선업이 사용될 수 있고, 이에 따

른 반사수혜 기대감에 여러 차례 국내 조선주 급등으로 이어졌다. 

 

 
국내 조선 3사 수주잔고 및 신조선가지수 추이   조선 커버리지 5사 주가 상승률 추이  

 

 

 

자료: Clarksons, SK증권  자료: Quantiwise, SK증권 

 

조선 3사 동반 연간 흑자 달성 

성공의 해 

미국의 중국 제재를 위한 또 

하나의 카드: 한국 조선업 
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25년 전망: 상승사이클은 계속 이어진다 

 

높아져만 가는 기대감, 실적 차별화를 통한 밸류에이션 정당성 필요 

 

트럼프 미 대통령 당선 이후 수혜주로 부각되면서 주가 상승에 따른 밸류에이션 부

담 및 변동성 확대되는 중이다. 트럼프 취임 후 집권 초기에는 ① 북미 LNGC 수

주, ② 미 해군 함정 MRO 사업 및 글로벌 함정 프로젝트 수주, ③ 미국의 중국 조

선업 제재와 같은 모멘텀들에 의해 조선주 계속해서 변동성 확대되는 그림이 나타날 

것이다. 하지만 펀더멘탈이 받쳐주지 않으면서 기대감만으로 상승한 주가는 언젠가

는 되돌아오기 마련이다. 위의 투자 포인트들도 일부 챙겨가면서 확실한 실적 차별

화를 통해 밸류에이션 정당성을 부여할 수 있는 종목 위주로 가져가는 것이 2025

년 연간 조선주 투자에 있어 유효한 전략이라는 판단이다. 

 

상선 수주규모 감소는 불가피, 하지만 높은 백로그 레벨 유지는 가능 

 

[컨테이너선(Containerships)] 

컨테이너선의 경우 탑 10 라이너 중 HMM과 YangMing, 그리고 Evergreen의 대

규모 DF 컨테이너선 발주가 남아 있으며, 중국이 올해 공격적인 캐파 확장을 기반

으로 ‘27~28 년 납기 슬롯을 두고 글로벌 컨테이너선을 독식한 결과, 중국 또한 이

제 납기 메리트가 없어진 상황이다. 따라서 해당 선사들과 관계가 우호적인 국내 조

선 3사의 수주 가능성 높다. 

 

또한 과거 친환경 선대를 충분하게 확보하지 못한 중하위 티어 선사들의 친환경 컨

테이너선 발주가 내년에도 꾸준히 이어질 수밖에 없다. 컨테이너선은 선종 특성상 

IMO 환경규제에 민감할 수밖에 없으며, 내년 4 월에 개최 예정인 MEPC83 에서 

합의될 중기조치 규제안의 강도가 시장 예상 대비 높은 수준이라면, 다시 한번 친환

경 선대 확보를 위한 글로벌 라이너들의 친환경 발주가 이어질 가능성을 배제할 수 

없다. 추가로 1H25 가 암모니아 추진 선박 엔진의 상용화 시점이기 때문에 LNG 와 

메탄올 DF 컨테이너선이 대거 나왔던 때처럼, 암모니아 추진 컨테이너선 슬롯 선점

을 위한 투기성 발주가 나올 잠재 가능성을 염두 해 두어야 한다. 

 

결론적으로 시장에 과하게 우려하는 것처럼 내년 컨테이너선 발주 규모가 쉽게 급감

하거나 소멸하기는 어렵다는 판단이다. 

 

트럼프 당선 후 투자 포인트 

1. 북미 LNGC 

2. 특수선 모멘텀 

3. 미국의 중국 조선업 제재 

쉽게 급감하거나 소멸하지 않을 

컨테이너선 발주 규모 
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탑 10외(하위티어) 선사들의 분기별 컨테이너선 발주 규모   글로벌 추진연료별 컨테이너선 발주 규모  

 

 

 

자료: Clarksons, SK증권  자료: Clarksons, SK증권 

 

 

[LNG운반선(LNG Carrier)] 

미국 대선 이후 지연됐던 북미 LNG 프로젝트들의 최종투자결정(FID)이 대거 이어

질 것으로 전망됨에 따라 향후 북미향 LNGC 발주 물량은 중국이 아닌 한국 조선

소에 발주될 가능성이 매우 높다. 당사는 글로벌 노후선대 교체 수요와 현재 기본설

계(FEED) 단계 LNG 액화 프로젝트들 규모를 기반으로 추정한 글로벌 LNGC 발

주 규모를 최소 ‘28년까지 연평균 89척을 전망한다. 

 

클락슨(Clarksons)은 ‘25 년 100 척의 LNGC 발주를 예상하고 있을 정도로 내년 

글로벌 가스운반선에 대한 발주 환경은 내년이 더 우호적이며, 현재 중국을 포함한 

글로벌 가스운반선 인도 슬롯이 타 선종 대비 상당히 제한적이기 때문에 가스운반선 

선가는 미 대선 이후 다시 상승세로 전환될 것을 예상한다. 

 

특히 중국에서 LNGC 건조 캐파가 가장 큰 후동중화조선이 올해 카타르에너지의 

Q-Max 급을 24 척 수주하면서 중국의 납기 메리트는 전혀 없어진 상황이다. 따라

서 북미 지역을 제외하더라도 다른 지역 프로젝트 물량도 국내 조선 3 사가 수주할 

수 있는 가능성 높다는 판단이며, 수익성 중심의 선별 수주 전략은 계속해서 유효할 

전망이다. 

  

북미 LNG 프로젝트 FID 대거 

나올 전망. 해당 물량은 한국 

조선소의 수주 

중국의 LNGC 납기 메리트 없어진 

상황에서 북미 지역 제외한 다른 

지역 LNGC도 수주 가능성 높음 
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글로벌 LNGC 발주 척 수 추이 및 전망  

 

자료: Clarksons, SK증권 추정 

 

 
한국 조선사별 LNGC 인도 및 인도예정 척 수   중국 조선사별 LNGC 인도 및 인도예정 척 수  

 

 

 

자료: Clarksons, SK증권  자료: Clarksons, SK증권 
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신조선가지수 하락에 대한 우려는 시기상조 

 
최근 신조선가지수가 5 주 연속 하락세 보이면서 전고점인 9 월 27 일 189.96pt 에

서 11월 15일 기준 189.13pt까지 내려갔으나 그 하락 폭은 단 0.44%에 불과했다. 

신조선가지수는 역사적으로 연말에 가까워질수록 글로벌 선주들의 선박 발주량이 

감소하고, 이에 따라 선가 상승률이 낮아지는 경향이 있다. 

 

더군다나 이번 선가 하락을 견인한 선종은 벌크선, 탱커, LNGC 인데, 이 중 벌크선

과 탱커는 중국 조선소들 중심의 저가 수주가 배경이기 때문에 국내 조선 3 사 입장

에서 우려할 요인은 아니다. LNGC 선가 하락의 경우, 바이든 행정부의 LNG 수출 

임시 중단 조치로 인해 북미 지역 LNG 액화 프로젝트들의 FID 가 지연된 상황이었

기 때문에 발주 감소세로 인한 자연스러운 선가 하락이라는 판단이다. 하지만 조선 

3 사의 실제 계약선가에는 아직 우려할 만큼의 큰 영향은 없다. 내년 상반기 트럼프 

취임 이후부터는 북미 지역 LNGC 액화 프로젝트들의 FID 가 이어질 것이며, 이에 

따른 대규모 LNGC 발주 나타나며 선가 상승세로 전환될 것을 전망한다. 

 

 
글로벌 월평균 및 분기 평균 선박 발주 규모   신조선가지수 월별 상승률 평균  

 

 

 

자료: Clarksons, SK증권  자료: Clarksons, SK증권 
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Top Picks: HD한국조선해양 

삼호의 실적이 부각될 ‘25년 

 

→ ‘25 년 연결매출액 29 조 160 원(+15.8% YoY), 영업이익 2 조 5,990 억원

(+90.0% YoY) 전망. HD현대삼호의 놀라운 연간 건조마진을 확인할 수 있는 

한 해가 될 것이며, 이에 따른 동사의 이익 개선세가 부각될 것으로 예상 

→ 높은 환율과 낮은 강재가의 추가적인 등락 폭을 고려해 봤을 때 두 변수 관점에

서 가장 민감도가 낮은 것으로 추정되는 HD현대삼호의 실적이 훼손될 가능성은 

제한적일 수밖에 없다는 판단 

→ ‘23 년 고선가 수주분의 점진적인 건조 비중 확대가 예정되어 있기 때문에 상대

적으로 저가 카타르에너지 LNGC 물량이 없는 HD 현대삼호의 ’25 년 연간 건

조마진 15% 이상을 전망. 나머지 조선 자회사들의 투자 포인트들은 덤 

→ 투자의견 매수 및 목표주가 252,000원 유지 
 

HD한국조선해양 PBR 밴드 차트  

 

자료: Bloomberg, SK증권 

 

영업실적 및 투자지표 

구분 단위 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액 십억원 15,493 17,302 21,296 25,054 29,016 31, 373 

영업이익 십억원 -1,385 -356 282 1,368 2,599 3,438 

순이익(지배주주) 십억원 -929 -217 222 1,121 1,875 2,147 

EPS 원 -13,131 -3,065 3,133 15,843 26,488 30,331 

PER 배 -7.2 -23.1 38.6 12.0 7.2 6.3 

PBR 배 0.7 0.5 0.9 1.2 1.0 0.9 

EV/EBITDA 배 -9.8 130.8 14.5 7.1 3.9 3.0 

ROE % -9.0 -2.2 2.3 10.7 15.6 15.5 
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Top Picks: HD현대미포 

내년에도 이어질 쾌속항해 

 

→ ‘25 년 연결 매출액 4 조 9,620 원(+13.7% YoY), 영업이익 3,280 억원

(+255.4% YoY) 전망. ’24년 10월 잠정 매출액 4,227억원(MoM +13.5%, 

YoY +23.9%)으로, 예상 대비 훨씬 빠른 속도의 공정이 진행되는 것을 확인. 

공정 속도를 고려하면 ’26년 연간 더블 디짓의 OPM 달성 가능성 높은 상황 

→ 주력 선종인 고선가 P/C선과 더불어 LCO2C, LNGBV 등 고선가 특수 선종까

지 더해지며 선종 믹스 효과 계속 기대할 수 있음 

→ HD 현대베트남조선의 연간 건조 캐파 기존 15 척에서 23 척까지 확대될 예정임

에 따라 점진적인 탑라인과 이익 성장 이어질 전망 

→ 투자의견 매수 및 목표주가 145,000원 유지 

 
HD현대미포 PBR 밴드 차트  

 

자료: Bloomberg, SK증권 

 

영업실적 및 투자지표 

구분 단위 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액 십억원 2,887 3,717 4,039 4,365 4,962 5,475 

영업이익 십억원 -217 -109 -153 92 328 517 

순이익(지배주주) 십억원 -160 -45 -143 104 262 406 

EPS 원 -3,998 -1,116 -3,579 2,598 6,551 10,158 

PER 배 -17.5 -75.7 -23.7 42.3 16.8 10.8 

PBR 배 1.3 1.6 1.7 2.1 1.9 1.6 

EV/EBITDA 배 -15.7 -63.4 -44.4 22.8 9.0 5.7 

ROE % -7.1 -2.1 -7.0 5.1 11.8 16.0 
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