
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

두산중공업 (034020/KS｜매수(유지)｜T.P 29,000 원(유지)) 

신규수주 이상 없다 

투자의견 매수, 목표주가 29,000 원을 유지한다. 외부요인의 불확실성 속에서도 꾸준한 

신규수주 증가와 금년이 실적 저점이라는 것이 주된 투자포인트이다. 외형감소는 피할 수 

없었지만 수익성 위주의 선별수주 전략이 빛을 발하는 것으로 판단된다. 두산밥캣 상장과 

연결차입금 및 부채비율 감소 등으로 자회사리스크가 재발될 가능성도 매우 낮다. 

 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 
1개월 -2.5% 1.2% 
6개월 16.2% 14.2% 
12개월 13.0% 15.6% 

2016-11-27

투자의견 매수, 목표주가 29,000 원 유지 

투자의견 매수, 목표주가 29,000 원을 유지한다. 외부요인의 불확실성 속에서도 꾸준한 

신규수주 증가와 금년이 실적 저점이라는 것이 주된 투자포인트이다. 외형감소는 피할 

수 없었지만 수익성 위주의 선별수주 전략이 빛을 발하는 것으로 판단된다. 두산밥캣 상

장과 연결차입금 및 부채비율 감소 등으로 자회사리스크가 재발될 가능성도 매우 낮다. 

 

신규수주 증가 추세 지속 

2012 년 이후로 매년 신규수주가 증가하고 있다. 금년에도 그 추세는 지속될 전망이다. 

현재 신규수주는 4.1 조원에 그치고 있지만 수주가 임박한 인도 석탄화력 EPC 2 건(2.4

조원), 사우디 열병합(1.0 조원), 경상적 수주 1.9 조원을 감안할 때 9 조원 이상(2015 년 

8.6 조원)의 수주달성은 무난할 것으로 예상된다. 수의계약으로 진행되는 프로젝트와 신

한울 5,6 호기의 수주가 앞당겨진다면 12 조원도 가능하다. 성장성이 높은 대형 CFB(순

환유동층보일러)시장의 주도권 확보, 인도 시장에서의 입지가 강화되고 있다.  

 

외형 역성장은 금년이 마지막 

수주증가로 인해 2017 년부터는 외형성장이 예상된다. 금년 매출액(별도 기준)은 전년대

비 12.8% 감소한 5.9 조원에 그칠 것이다. 그러나 신규수주 증가와 공정 본격화에 따라 

2017 년 매출액 6.6 조원(YoY +11.5%), 영업이익은 3,542 억원(YoY +32.3%)을 기록

할 것으로 전망된다. 신고리 5,6 호기의 공정 지연, 국내 석탄화력의 진행률 차질 문제도 

대부분 해소된 것으로 파악된다.  

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
매출액 억원 192,082 179,716 162,043 135,675 145,530 156,445

yoy % -9.7 -6.4 -9.8 -16.3 7.3 7.5
영업이익 억원 9,581 8,781 621 7,923 9,515 10,624

yoy % 63.5 -8.4 -92.9 1,176.5 20.1 11.7
EBITDA 억원 14,945 14,486 6,475 13,523 14,604 15,805
세전이익 억원 701 -2,051 -15,579 3,382 5,124 5,451
순이익(지배주주) 억원 692 -947 -10,385 1,831 2,117 2,267

영업이익률% % 5.0 4.9 0.4 5.8 6.5 6.8
EBITDA% % 7.8 8.1 4.0 10.0 10.0 10.1
순이익률 % 0.1 -0.5 -10.8 2.6 2.6 2.6

EPS 원 653 -1,022 -8,490 174 1,774 1,899
PER 배 54.2 N/A N/A 152.5 15.0 14.0
PBR 배 0.8 0.6 0.7 0.9 0.9 0.9
EV/EBITDA 배 11.6 11.1 25.8 11.7 10.7 9.8
ROE % 1.6 -2.0 -25.2 5.1 5.9 6.5
순차입금 억원 93,594 94,464 101,467 89,896 87,663 85,390
부채비율 % 250.4 258.9 288.0 257.9 273.5 288.2

Company Data 
자본금 5,968 억원
발행주식수 11,936 만주
자사주 0 만주
액면가 5,000 원
시가총액 28,557 억원
주요주주 

(주)두산(외17) 41.44%
케이디비트리니티디

에이치아이씨  10.12%

외국인지분률 14.70%
배당수익률 3.20%
 
Stock Data 
주가(16/11/25) 26,900 원
KOSPI 1971.26 pt
52주 Beta 1.83
52주 최고가 29,800 원
52주 최저가 14,450 원
60일 평균 거래대금 185 억원

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

      2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E

관리연결 매출 발전     56,115     71,797     65,657     56,433     53,261      47,050      53,167 

담수       8,066       9,274       7,817       5,759       4,613        3,133        3,102 

기타(주단,건설)     17,409     13,406     11,938     11,797       9,611        8,677        9,385 

    합계    81,590    94,477    85,412    73,989    67,485     58,860     65,653 

영업이익 발전       2,994       5,339       5,243       2,794       2,589        2,420        3,220 

담수         264         280         346         176 -       285  -       291  -       150 

기타         769 -       460 -       442         277         309          549          472 

    합계      4,027      5,159      5,147      3,247      2,613       2,678       3,542 

영업이익률 발전 5.3% 7.4% 8.0% 5.0% 4.9% 5.1% 6.1%

담수 3.3% 3.0% 4.4% 3.1% -6.2% -9.3% -4.8%

기타 4.4% -3.4% -3.7% 2.3% 3.2% 6.3% 5.0%

    합계 4.9% 5.5% 6.0% 4.4% 3.9% 4.5% 5.4%

자회사 매출 인프라(36.4%)     84,631     81,584     77,368     76,886     72,130      58,055      60,958 

엔진(42.6%)     20,074     13,788       7,439       8,888       6,936        7,740        7,130 

건설(84.3%)     27,833     23,772     23,552     23,639     18,054      12,820      13,589 

    합계   132,538   119,144   108,359   109,413    97,120     78,615     81,677 

영업이익 인프라       6,796       3,624       3,695       4,530         274        4,876        5,447 

엔진       2,994         698            7 -       396 -       637           65          120 

건설 -     3,087 -     4,491         574       1,430 -     1,669          304          406 

    합계      6,703 -      170      4,276      5,564 -    2,032       5,245       5,973 

영업이익률 인프라 8.0% 4.4% 4.8% 5.9% 0.4% 8.4% 8.9%

엔진 14.9% 5.1% 0.1% -4.5% -9.2% 0.8% 1.7%

건설 -11.1% -18.9% 2.4% 6.0% -9.2% 2.4% 3.0%

    합계 5.1% -0.1% 3.9% 5.1% -2.1% 6.7% 7.3%

재무연결 매출액   214,119   212,741   192,082   181,275   162,043    135,675    145,530 

영업이익    11,784      5,862      9,581      8,882        621       7,923       9,515 

  영업이익률   5.5% 2.8% 5.0% 4.9% 0.4% 5.8% 6.5%

자료: 두산중공업, SK증권 추정 
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부문별 매출 추이 (단위 : 억원)  신규수주 추이 (단위 : 억원)
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투자의견변경  일시 투자의견 목표주가  

  2016.11.28 매수 29,000원 
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(원)
수정주가 목표주가  2016.04.20 매수 29,000원

  2016.02.11 매수 22,000원
  2015.09.08 매수 26,000원
  2015.04.17 중립 26,000원
  2015.01.09 중립 26,000원
   
   
   
   
   
   
   

 

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 4단계 (6개월 기준) 25%이상 → 적극매수 / 10%~25% → 매수 / -10%~+10% → 중립 / -10%미만 → 매도 

 

 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2016년 11월 28일 기준) 

매수 94.87% 중립 5.13% 매도 0%
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대차대조표  손익계산서 
월 결산(억원) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 월 결산(억원) 2014 2015 2016E 2017E 2018E
유동자산 108,123 107,244 85,565 94,986 103,344 매출액 179,716 162,043 135,675 145,530 156,445

현금및현금성자산 12,976 18,930 11,219 15,822 18,844 매출원가 149,034 136,467 110,982 118,462 127,033
매출채권및기타채권 49,309 48,010 40,197 43,117 46,351 매출총이익 30,683 25,577 24,693 27,069 29,412
재고자산 23,319 21,965 18,391 19,727 21,206 매출총이익률 (%) 17.1 15.8 18.2 18.6 18.8

비유동자산 167,396 165,357 153,170 152,823 153,836 판매비와관리비 21,902 24,956 16,770 17,554 18,788
장기금융자산 10,766 14,248 13,595 13,595 13,595 영업이익 8,781 621 7,923 9,515 10,624
유형자산 71,901 72,066 63,048 62,539 62,917 영업이익률 (%) 4.9 0.4 5.8 6.5 6.8
무형자산 68,633 66,578 64,017 64,425 64,795 비영업손익 -10,832 -16,199 -4,541 -4,391 -5,172

자산총계 275,519 272,601 238,735 247,809 257,180 순금융비용 5,840 5,846 4,670 4,007 4,022
유동부채 111,321 124,555 110,827 116,122 120,965 외환관련손익 -254 -1,440 518 6 28

단기금융부채 52,470 68,236 63,672 65,542 66,592 관계기업투자등 관련손익 -799 -817 -106 0 0
매입채무 및 기타채무 45,320 42,583 35,654 38,243 41,112 세전계속사업이익 -2,051 -15,579 3,382 5,124 5,451
단기충당부채 1,372 1,304 1,092 1,171 1,259 세전계속사업이익률 (%) -1.1 -9.6 2.5 3.5 3.5

비유동부채 87,428 77,785 61,199 65,334 69,972 계속사업법인세 -1,048 1,679 1,504 1,296 1,379
장기금융부채 67,628 60,066 44,270 44,770 44,470 계속사업이익 -1,003 -17,258 1,878 3,827 4,072
장기매입채무 및 기타채무 512 419 419 419 419 중단사업이익 148 -251 1,623 0 0
장기충당부채 2,377 2,442 2,171 2,325 2,500 *법인세효과 42 0 45 0 0

부채총계 198,749 202,340 172,026 181,455 190,937 당기순이익 -855 -17,509 3,501 3,827 4,072
지배주주지분 46,594 35,807 36,274 35,477 34,830 순이익률 (%) -0.5 -10.8 2.6 2.6 2.6

자본금 5,968 5,968 5,968 5,968 5,968 지배주주 -947 -10,385 1,831 2,117 2,267
자본잉여금 18,283 15,639 16,282 16,282 16,282 지배주주귀속 순이익률(%) -0.53 -6.41 1.35 1.46 1.45
기타자본구성요소 -1,018 -1,052 -101 -101 -101 비지배주주 92 -7,124 1,670 1,710 1,805
자기주식 -1,759 -1,759 -856 -856 -856 총포괄이익 -4,251 -14,309 221 547 792
이익잉여금 21,152 10,131 10,277 11,492 12,857 지배주주 -2,771 -7,268 -181 106 255

비지배주주지분 30,176 34,454 30,435 30,876 31,413 비지배주주 -1,480 -7,041 402 442 537
자본총계 76,770 70,261 66,709 66,354 66,243 EBITDA 14,486 6,475 13,523 14,604 15,805
부채와자본총계 275,519 272,601 238,735 247,809 257,180    

현금흐름표  주요투자지표 
월 결산(억원) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 월 결산(억원) 2014 2015 2016E 2017E 2018E
영업활동현금흐름 11,649 4,586 4,635 12,130 13,127 성장성 (%)    

당기순이익(손실) -855 -17,509 3,501 3,827 4,072 매출액 -6.4 -9.8 -16.3 7.3 7.5
비현금성항목등 18,305 27,968 10,610 10,777 11,733 영업이익 -8.4 -92.9 1,176.5 20.1 11.7

유형자산감가상각비 3,877 3,714 3,559 2,987 3,042 세전계속사업이익 적전 적지 흑전 51.5 6.4
무형자산상각비 1,829 2,141 2,040 2,103 2,139 EBITDA -3.1 -55.3 108.8 8.0 8.2
기타 5,700 11,939 -2,016 390 1,178 EPS(계속사업) 적전 적지 흑전 918.9 7.1
운전자본감소(증가) -3,459 -4,800 -7,052 -1,178 -1,299 수익성 (%)    
매출채권및기타채권의 감소(증가) 4,071 -311 851 -2,920 -3,234 ROE -2.0 -25.2 5.1 5.9 6.5
재고자산감소(증가) -1,849 -1,401 -152 -1,336 -1,479 ROA -0.3 -6.4 1.4 1.6 1.6
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) -1,039 -3,261 -1,466 2,590 2,868 EBITDA마진 8.1 4.0 10.0 10.0 10.1
기타 -4,642 174 -6,286 488 546 안정성 (%)    
법인세납부 -2,342 -1,073 -2,424 -1,296 -1,379 유동비율 97.1 86.1 77.2 81.8 85.4

투자활동현금흐름 -4,877 -3,361 10,489 -4,677 -5,540 부채비율 258.9 288.0 257.9 273.5 288.2
금융자산감소(증가) 536 263 620 0 0 순차입금/자기자본 123.1 144.4 134.8 132.1 128.9
유형자산감소(증가) -3,585 -3,579 -2,361 -2,478 -3,420 EBITDA/이자비용(배) 2.3 1.0 2.6 3.4 3.6
무형자산감소(증가) -2,571 -2,510 -2,510 -2,510 -2,510 주당지표 (원)    
기타 744 2,464 14,740 311 390 EPS(계속사업) -1,022 -8,490 174 1,774 1,899

재무활동현금흐름 -2,054 4,921 -18,039 -2,850 -4,565 BPS 39,036 29,998 30,390 29,723 29,180
단기금융부채증가(감소) -14,194 -825 -16,296 1,870 1,050 CFPS 4,443 -3,796 6,225 6,038 6,240
장기금융부채증가(감소) 13,634 3,120 2,421 500 -300 주당 현금배당금 750 850 850 850 850
자본의증가(감소) 3,727 0 1,602 0 0 Valuation지표 (배)    
배당금의 지급 -1,026 -1,697 -963 -902 -902 PER(최고) N/A N/A 171.2 16.8 15.7
기타 -4,196 4,323 -4,426 -4,318 -4,413 PER(최저) N/A N/A 83.0 8.2 7.6

현금의 증가(감소) 3,548 5,954 -7,711 4,603 3,022 PBR(최고) 1.0 1.1 1.0 1.0 1.0
기초현금 9,428 12,976 18,930 11,219 15,822 PBR(최저) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5
기말현금 12,976 18,930 11,219 15,822 18,844 PCR 5.3 -5.4 4.3 4.4 4.3
FCF 6,272 49 8,475 6,031 5,889 EV/EBITDA(최고) 12.1 27.7 11.9 10.9 10.0

자료 : 두산중공업, SK증권 추정   EV/EBITDA(최저) 11.0 25.2 10.7 9.8 9.0

 

 


