
 
금융투자분석사의 확인 및 중요 공시는 Appendix 참조  

 

BUY (M) 
 

 목표주가 150,000원 (M)  

 직전 목표주가 150,000원  

 현재주가 (10/19) 100,700원  

 상승여력 49%  

 

 시가총액 109,906억원  

 총발행주식수 109,142,293주  

 60일 평균 거래대금 531억원  

 60일 평균 거래량 419,706주  

 52주 고/저 269,000원 / 91,800원  

 외인지분율 39.23%  

 배당수익률 0.32%  

 주요주주 현대자동차 외 3 인  

 

 주가수익률 (%) 1개월 3개월 12개월  

 절대 (17.8) (36.7) (50.0)  

 상대 (1.7) (25.1) (67.5)  

 절대 (달러환산) (14.5) (29.5) (46.6)  

 

 

3Q26 Review: 외형은 아쉬웠지만, 매우 양호한 수익성 

현대로템의 3Q26P 실적은 매출액 1조 6,207억원(YoY +0.1%, QoQ +0.9%), 영업이익 

2,471억원(YoY -11.1%, QoQ +6.3% OPM 15.2%)로 컨센서스 대비 매출액과 영업이익은 

각각 -10.0%, 10.5% 하회했다. 당사 추정치 대비로는 각각 -9.8%, -14.2% 하회했는데, 

올해 인도될 K2GF 물량의 상반기 선생산에 따른 하반기 매출 인식 축소에 기인한다. 

AD&RH 부문의 매출액과 영업이익은 각각 8,412억원(YoY -10.1%), 2,360억원(YoY -

10.5%, OPM 28.1%)를 기록했다. 수출 비중은 약 53% 수준으로 추정되는데, 불리한 환율 

조건 속에서 K2GF 폴란드 인도 완료에 따른 예비성 비용 환입 효과가 예상 대비 크게 작용

하며 양호한 수익성(내수 OPM 7% 가정 시, 수출 OPM 약 46%)이 나타났다. 4분기 인도 예정 

물량이 3분기 대비 약 3배 수준으로 파악되어, 견조한 수익성은 지속될 전망이다. 

낮아질 눈높이, 신규 수주에 따른 추정치 상향 가능성 제시 

사측은 ‘27년 AD&RH 부문 실적에 대해 매출은 올해 대비 플랫, 수익성은 수출 공백에 따

른 역성장을 소통했다. 이에 당사는 ‘27년 영업이익을 기존 대비 -20.2% 하향 조정했다. 

‘27년 실적에 포함된 사업은 K2GF 잔여 58대 중 일부와, 하반기 집행될 K2PL 생산 관련 

부품 주문 및 국내 4차 양산 등 내수 물량이다. ‘27년 중 페루, 루마니아 등의 사업이 가시

화될 경우 진행률 매출을 반영하여 추정치를 상향할 예정이다. 페루 사업은 11월에 내년 예

산안의 심의·승인 절차 진행 후 내년 상반기 중 체결이 예상되며, 루마니아 사업은 10월 

말 신임 총리 인선 절차 마무리 후, RFP 발행 등 관련 절차가 진행될 것으로 예상된다. 

투자의견 Buy, 목표주가 150,000원 유지 

올해 동사의 주가는 수주 불확실성과 실적 추정치에 대한 하향 조정 압박을 반영하며 YTD 

-47% 하락했다. 폴란드 EC2 및 후속 사업이 실적 하방을 지지하는 가운데, ‘27년 예정된 

잠재 사업 수주에 따른 재평가를 바라볼 수 있는 구간에 진입했다고 판단된다. 수주 시, 전

차 수요 유효성 입증과 단일 국가·품목 리스크 해소에 따른 리레이팅 가능성이 존재하며, 

추정치 상향 조정으로 이어질 전망이다. (뒷장에 현대위아 특수사업부 인수 코멘트 정리) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

현대로템 (064350) 

3Q26 Re: 양호한 수익성, 정상화될 추정치 

Forecasts and valuations (K-IFRS 연결) (십억원, 원, %, 배) 

결산 (12월) 2024A 2025A 2026F 2027F 

매출액 4,377  5,839  6,293  6,960  

영업이익 457  1,006  1,037  922  

지배순이익 407  770  837  799  

PER 11.7  21.9  13.1  13.8  

PBR 2.3  5.5  2.6  2.1  

EV/EBITDA 8.6  14.7  7.1  7.7  

ROE 21.8  30.1  23.1  17.1  

자료: 유안타증권 

 

Quarterly earning Forecasts  (십억원, %) 

 3Q26P 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

매출액 1,621  0.1  0.9  1,800  -10.0  

영업이익 247  -11.0  6.3  276  -10.5  

세전계속사업이익 241  -8.2  -3.7  289  -16.5  

지배순이익 183  -7.6  -1.1  216  -15.2  

영업이익률 (%) 15.2  -1.9 %pt +0.7 %pt 15.3  -0.1 %pt 

지배순이익률 (%) 11.3  -1.0 %pt -0.2 %pt 12.0  -0.7 %pt 

자료: 유안타증권 
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현대로템 (064350) 

현대위아 특수사업부 인수 코멘트 

동사는 10/19일 실적 발표에 앞서 현대위아의 특수사업부(방산 부문)를 3.584억원에 영업양수하기로 

결정했다고 공시했다. 이번 양수 대상은 방산 사업과 관련된 영업자산, 부채, 기술 및 전원 고용승계 대

성 인력을 포함한 사업 일체이다. 다만, 창원공장 내 부지 및 건물 등 토지·건물 자산은 거래 대상에서 

제외되었으며, 이에 따라 전체 평가 영업가치 4,800억원에서 부동산 관련 가액 등을 차감한 3,584억

원이 최종 인수가액으로 확정되었다. 동사는 향후 기존 부지에 대한 임대차 계약(보증금 14.1억원, 5

년 간 56.3억원/년)을 맺고 점진적으로 독자 생산시설을 구축할 계획이며, 최종 영업양수 예정일은 

2027년 3월 31일이다. 

영업가치 4,800억원은 EV/EBITDA 9.5배로 영구성장률 1.0%, WACC 9.26%를 적용하여 5개년(추정

기간) FCFF 및 Terminal Value의 현재가 도출 방식으로 산출되었다. 역산해보면 적용 EBITDA는 

505.3억원으로 현대로템에 흡수되는 EBITDA는 공장 연간 임차료 56.3억원을 제외한 연간 449.0억

원이다. 현대로템의 26E 기준 EV/EBITDA 7.1배를 적용하면 3,188억원의 EV 증분으로 3,584억원의 

인수가액(순현금 감소분) 대비 역효과가 발생할 수 있다.  

그럼에도, 역효과 규모가 제한적이고 풍부한 현금 잔고(3Q 말 기준 1.9조원) 대비 사용처가 제한적이

기 때문에 ①수출 경쟁력 제고 및 ②사업 포트폴리오 확장·효율화 관점에서 긍정적인 인수 효과가 예

상된다. 현대위아의 특수사업부는 K9 자주포 포신과 K2전차 주포 등 대구경 화포를 주력으로 생산하

며, 2025년 매출액과 영업이익은 각각 3,931억원, 456억원을 기록했다. 금번 인수를 통해 K2 전차의 

핵심 화포를 수직계열화 함으로써, 생산 공정 효율화와 원가 절감, 납기 단축 등 수출 수주 경쟁력을 

제고할 전망이다. 또한 중복되는 연구개발 및 MRO 역량을 효율화하고, 원격사격통제장치(RCWS), 안

티드론체계(ADS), 근접방어무기체계(CIWS), T-50 착륙장치 등 항공, 해양 분야로 포트폴리오를 확대

할 계획이다. 참고로 현대위아 특수사업부 실적은 2Q27E부터 AD&RH 부문으로 합쳐져 발표될 예정

인 것으로 파악된다.   
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현대로템 3Q26P 잠정 실적 (단위: 십억원) 

 3Q26P 
당사추정치 컨센서스 전분기 대비 전년동기대비 

3Q26 차이(%) 3Q26E 차이(%) 3Q26 QoQ(%) 3Q25 YoY(%) 

매출액 1,620.7  1,796.1  -9.8  1,800.5  -10.0  1,606.0  0.9  1,619.6  0.1  

영업이익 247.1  287.9  -14.2  276.0  -10.5  232.4  6.3  277.8  -11.1  

OPM(%) 15.2  16.0  -0.8  15.3  -0.1  14.5  0.8  17.2  -1.9  

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 유안타증권 리서치센터 

 
연간 추정치 변경 내역 (단위: 억원) 

 변경 전 변경 후 차이(%) 

(십억원) 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 

매출액 6,682.9 7,495.0 7,915.0 6,292.9  6,960.0  7,455.0  -5.8  -7.1  -5.8  

영업이익 1,037.3 1,155.2 1,310.8 1,037.3  922.0  1,133.0  0.0  -20.2  -13.6  

OPM(%) 15.5 15.4 16.6 16.5  13.2  15.2  1.0  -2.2  -1.4  

자료: 유안타증권 리서치센터 

 
실적 테이블 (단위: 억원) 

 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액 1,176.1  1,417.6  1,619.6  1,625.7  1,457.5  1,606.0  1,620.7  1,529.5  5,839.0  6,292.9  6,960.0  7,455.0  

 YoY(%) 57.3  29.5  48.1  12.8  23.9  13.3  0.1  -5.9  33.4  7.8  10.6  7.1  

AD&RH 658.0  761.3  936.1  859.9  819.6  918.9  841.2  819.1  3,215.3  3,398.8  3,570.3  3,798.8  

RS 402.5  527.4  540.6  619.2  543.2  584.8  656.1  435.6  2,089.6  2,279.8  2,849.8  3,106.2  

EP 115.7  128.9  142.9  146.6  94.7  102.3  123.4  274.7  534.1  614.2  540.0  550.0  

영업이익 202.9  257.6  277.8  267.5  224.2  232.4  247.1  325.9  1,005.6  1,037.3  922.0  1,133.0  

 YoY(%) 354.0  128.4  102.1  65.4  10.5  -9.8  -11.1  21.9  120.3  3.2  -11.1  22.9  

 OPM(%) 17.2  18.2  17.2  16.5  15.4  14.5  15.2  21.3  17.2  16.5  13.2  15.2  

자료: 유안타증권 리서치센터 

  

AD&RH 부문 연간 실적 추이 및 전망  AD&RH 부문 수출 비중 및 영업이익률 추이 

 

 

 

자료: 유안타증권 리서치센터  자료: 유안타증권 리서치센터 
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현대로템 (064350) 

 

 

현대위아 특수사업부문 인수 개요 

 

자료: 현대로템, 유안타증권 리서치센터 

 

현대위아 특수사업부문 매각 가격 및 평가 방법 

 

자료: 현대로템, 유안타증권 리서치센터 
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글로벌 방산기업 Peer Valuation Table (단위: KRW, 조원, %) 

 현대로템 
한화에어로스

페이스 
한국항공우주 LIG D&A Rheinmetall BAE Systems 

General 

Dynamics 
Leonardo 

시가총액 (조원) 11.0 46.7 11.4 13.1 74.1 104.0 124.1 43.0 

매출액 

2025 5.8 26.7 3.7 4.3 16.0 53.1 74.7 31.3 

26E 6.7 32.0 5.2 5.1 20.9 59.2 74.6 33.3 

27E 7.7 34.5 6.6 6.1 28.0 65.0 78.2 36.6 

28E 9.1 37.5 7.6 7.2 37.1 69.5 82.1 39.7 

영업이익 

2025 1.0 3.1 0.3 0.3 2.6 5.5 7.6 2.6 

26E 1.0 4.6 0.3 0.5 3.8 6.4 7.9 3.2 

27E 1.3 5.7 0.6 0.6 5.4 7.2 8.5 3.8 

28E 1.7 6.5 0.8 0.9 7.4 7.9 9.1 4.3 

OPM 

2025 17.2  11.6  7.3  7.4  16.5  10.3  10.2  8.2  

26E 15.5  14.5  6.4  9.0  18.0  10.8  10.5  9.7  

27E 16.8  16.6  8.9  10.6  19.3  11.0  10.9  10.3  

28E 18.5  17.3  10.0  12.1  19.8  11.4  11.1  10.9  

당기순이익 

2025 0.8 1.4 0.2 0.3 1.1 3.9 6.0 2.0 

26E 0.9 2.3 0.2 0.4 2.3 4.4 6.3 2.1 

27E 1.1 3.0 0.4 0.5 3.6 5.0 6.8 2.6 

28E 1.4 3.3 0.6 0.7 4.9 5.5 7.4 3.1 

ROE 

2025 30.1  23.0  9.7  19.5  15.1  18.2  17.8  12.1  

26E 24.4  21.0  11.7  22.9  28.9  19.9  17.3  13.3  

27E 23.9  22.2  19.2  26.0  34.8  21.1  17.5  14.5  

28E 24.4  21.4  21.7  28.3  37.0  22.0  17.7  15.1  

PER 

2025 26.8  33.4  59.9  36.6  68.1  24.9  21.8  23.2  

26E 12.9  20.3  50.3  35.3  29.2  22.8  20.2  20.5  

27E 10.4  15.8  26.8  24.9  19.9  20.1  18.5  16.7  

28E 8.0  14.2  20.1  18.3  14.4  18.0  17.0  14.1  

PBR 

2025 6.7  5.1  6.1  6.5  14.3  4.4  3.6  3.0  

26E 2.8  3.8  5.6  7.3  7.9  4.6  3.3  2.7  

27E 2.3  3.2  4.8  5.9  6.2  4.3  3.1  2.5  

28E 1.8  2.7  4.0  4.6  4.7  3.9  3.0  2.2  

EV/EBITDA 

2025 18.2  15.4  35.1  22.8  33.5  13.9  14.9  13.0  

26E 7.7  11.1  30.8  23.9  16.9  13.8  14.1  11.4  

27E 6.2  9.1  19.5  18.2  12.1  12.5  13.0  9.9  

28E 4.8  8.2  15.6  14.0  8.9  11.5  12.2  8.8  

자료: Bloomberg, 유안타증권 리서치센터 / 주: 1) 국내, 해외 단위 모두 조원으로 통일, 2) 2026/10/19 종가기준 
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현대로템 (064350) 

현대로템 (064350) 추정재무제표 (K-IFRS 연결) 

손익계산서 (단위: 십억원) 

결산(12월) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

매출액 4,377  5,839  6,293  6,960  7,455  

매출원가 3,548  4,447  4,861  5,593  5,849  

매출총이익 829  1,392  1,432  1,367  1,606  

판관비 372  386  395  445  473  

영업이익 457  1,006  1,037  922  1,133  

EBITDA  504  1,065  1,109  1,010  1,232  

영업외손익 53  -1  9  93  104  

외환관련손익 18  19  -13  37  37  

이자손익 11  25  68  102  113  

관계기업관련손익 0  0  0  0  0  

기타 24  -45  -45  -45  -45  

법인세비용차감전순손익 510  1,004  1,047  1,015  1,237  

   법인세비용 104  234  210  216  266  

계속사업순손익 405  770  837  799  971  

중단사업순손익 0  0  0  0  0  

당기순이익 405  770  837  799  971  

지배지분순이익 407  770  837  799  970  

포괄순이익 373  1,075  1,141  1,103  1,275  

지배지분포괄이익 376  1,077  1,143  1,105  1,278  

주: 영업이익 산출 기준은 기존 k-GAAP과 동일. 즉, 매출액에서 매출원가와 판관비만 차감 

 

현금흐름표 (단위: 십억원) 

결산(12월) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

영업활동 현금흐름 142  904  2,391  587  861  

당기순이익 405  770  837  799  971  

감가상각비 33  40  52  67  81  

외환손익 2  -20  13  -37  -37  

종속,관계기업관련손익 0  0  0  0  0  

자산부채의 증감 -541  -120  1,351  -402  -310  

기타현금흐름 244  234  138  160  156  

투자활동 현금흐름 233  -232  -233  -307  -266  

투자자산 -2  -3  -2  -3  -2  

유형자산 증가 (CAPEX) -81  -129  -200  -250  -250  

유형자산 감소 0  0  0  0  0  

기타현금흐름 316  -100  -31  -54  -13  

재무활동 현금흐름 -300  -237  -61  -62  -62  

단기차입금 -19  -11  1  1  1  

사채 및 장기차입금 -224  -208  0  0  0  

자본 0  0  0  0  0  

현금배당 -11  -22  -65  -65  -65  

기타현금흐름 -45  3  4  3  3  

연결범위변동 등 기타 1  1  -196  -110  -8  

현금의 증감 76  436  1,901  108  526  

기초 현금 396  472  908  2,810  2,918  

기말 현금 472  908  2,810  2,918  3,445  

NOPLAT 457  1,006  1,037  922  1,133  

FCF 61  775  2,191  337  611  

자료: 유안타증권 

주: 1. EPS, BPS 및 PER, PBR은 지배주주 기준임 

 2. PER등 valuation 지표의 경우, 확정치는 연평균 주가 기준, 전망치는 현재주가 기준임 

 3. ROE,ROA의경우, 자본,자산 항목은 연초,연말 평균을 기준일로 함 

 

재무상태표 (단위: 십억원) 

결산(12월) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

유동자산 3,686  7,163  8,067  9,083  10,648  

현금및현금성자산 472  908  2,810  2,918  3,445  

매출채권 및 기타채권 965  3,438  2,211  2,445  2,619  

재고자산 316  503  542  600  642  

비유동자산 1,599  2,155  2,305  2,500  2,653  

유형자산 1,292  1,820  1,968  2,151  2,320  

관계기업등 지분관련자산 1  1  1  1  1  

기타투자자산 54  76  78  81  83  

자산총계 5,285  9,318  10,372  11,584  13,302  

유동부채 3,020  5,776  5,721  5,846  6,319  

매입채무 및 기타채무 670  988  1,065  1,202  1,347  

단기차입금 60  49  49  49  49  

유동성장기부채 262  0  0  0  0  

비유동부채 256  500  533  582  618  

장기차입금 3  11  11  11  11  

사채 0  50  50  50  50  

부채총계 3,276  6,277  6,255  6,428  6,937  

지배지분 2,045  3,079  4,154  5,192  6,401  

자본금 546  546  546  546  546  

자본잉여금 520  520  520  520  520  

이익잉여금 689  1,434  2,205  2,939  3,844  

비지배지분 -36  -38  -37  -37  -36  

자본총계 2,009  3,041  4,117  5,155  6,365  

순차입금 -419  -1,145  -3,074  -3,224  -3,781  

총차입금 351  132  133  134  134  

 

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 

결산(12월) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

EPS 3,728  7,055  7,666  7,318  8,892  

BPS 18,737  28,211  38,064  47,570  58,648  

EBITDAPS 4,614  9,760  10,162  9,258  11,288  

SPS 40,100  53,499  57,657  63,770  68,305  

DPS 200  600  600  600  600  

PER 11.7  21.9  13.1  13.8  11.3  

PBR 2.3  5.5  2.6  2.1  1.7  

EV/EBITDA 8.6  14.7  7.1  7.7  5.8  

PSR 1.1  2.9  1.7  1.6  1.5  

 

재무비율 (단위: 배, %) 

결산(12월) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

매출액 증가율 (%) 22.0  33.4  7.8  10.6  7.1  

영업이익 증가율 (%) 117.4  120.3  3.2  -11.1  22.9  

지배순이익 증가율 (%) 152.7  89.2  8.7  -4.5  21.5  

매출총이익률 (%) 18.9  23.8  22.8  19.6  21.5  

영업이익률 (%) 10.4  17.2  16.5  13.2  15.2  

지배순이익률 (%) 9.3  13.2  13.3  11.5  13.0  

EBITDA 마진 (%) 11.5  18.2  17.6  14.5  16.5  

ROIC 26.3  41.5  50.0  42.8  35.4  

ROA 7.7  10.5  8.5  7.3  7.8  

ROE 21.8  30.1  23.1  17.1  16.7  

부채비율 (%) 163.1  206.4  151.9  124.7  109.0  

순차입금/자기자본 (%) -20.5  -37.2  -74.0  -62.1  -59.1  

영업이익/금융비용 (배) 27.5  127.7  240.0  212.3  259.6  
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P/E band chart  P/B band chart 

 

 

 

 

현대로템 (064350) 투자등급 및 목표주가 추이   

 

 
일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가 대비 

2026-10-20 BUY 150,000 1년   

2026-10-07 BUY 150,000 1년   

2025-11-04 BUY 300,000 1년 -38.18 -10.33 

2025-09-22 BUY 280,000 1년 -20.55 -12.68 

2025-03-26 Not Rated - 1년   

      

      

      

      

      
 

자료: 유안타증권 

주: 괴리율 = (실제주가
*
 - 목표주가) / 목표주가 X 100 

 * 1) 목표주가 제시 대상시점까지의 "평균주가" 

 2) 목표주가 제시 대상시점까지의 "최고(또는 최저) 주가" 

 

구분 투자의견 비율(%) 

Strong Buy(매수) 0 

Buy(매수) 96.9 

Hold(중립) 3.1 

Sell(비중축소) 0 

합계 100.0 

주: 기준일  2026-10-20                                                   ※해외 계열회사 등이 작성하거나 공표한 리포트는 투자등급 비율 산정시 제외 
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현대로템 (064350) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Appendix 
 

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 타인의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함. (작성자 : 백종민) 

 당사는 자료공표일 현재 동 종목 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 자료공표일 현재 해당 기업과 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

 당사는 동 자료를 전문투자자 및 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 자료공표일 현재 대상법인의 주식관련 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

 종목 투자등급 (Guide Line): 투자기간 12개월, 절대수익률 기준 투자등급 4단계(Strong Buy, Buy, Hold, Sell)로 구분한다 

 Strong Buy: +30%이상 Buy: 15%이상, Hold: -15% 미만 ~ +15% 미만, Sell: -15%이하로 구분 

 업종 투자등급 Guide Line: 투자기간 12개월, 시가총액 대비 업종 비중 기준의 투자등급 3단계(Overweight, Neutral, Underweight)로 구분 

 2014년 2월21일부터 당사 투자등급이 기존 3단계 + 2단계에서 4단계로 변경 

본 자료는 투자자의 투자를 권유할 목적으로 작성된 것이 아니라, 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고 자료입니다. 본 자료는 

금융투자분석사가 신뢰할만 하다고 판단되는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 금융투자분석사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없습

니다. 따라서, 본 자료를 참고한 투자자의 투자의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해

진 일체의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 또한, 본 자료는 당사 투자자에게만 제공되는 자료로 당사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 

복제 전송 인용 배포하는 행위는 법으로 금지되어 있습니다. 
 
 

 


