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  분할합병을 통한 1.2조원 투자여력 마련은 긍정적. 주매청금액 최소화 필요 

 분할비율은 0.89:011로 변경, 두산밥캣 지분에 대한 경영권 프리미엄 요구 

 투자의견 '매수' 유지, 목표주가 26,000원으로 하향 

 

기존 분할 및 합병 계획은 현재 주가 기준 주주 손실 14.5% 발생 가능 

두산로보틱스와 두산밥캣 간 합병은 취소되었지만, 동사의 분할 및 합병을 계속 진

행하기 위해서는 관련 증권 신고서를 금감원에 다시 제출해야 하며, 일정도 연기해

야 하는 상황임. 기존 분할/합병 구조에서 존속법인과 신설법인의 분할비율 

0.75:0.25는 각 법인의 순자산 가치가 아닌 장부가액 기준이며, 신설법인이 보유

하게 되는 두산밥캣 지분 46.1%에 대한 경영권 프리미엄 없이 두산로보틱스에 합

병됨(합병비율 0.13, 분합합병 비율 0.03). 이에 따라 주주입장에서는 향후 두산에

너빌리티 주가가 주식매수청구권 가격인 20,850원으로 상승한다고 하더라도, 9월 

9일 두산로보틱스 주가 63,900원 기준으로는 14.5%의 손실이 발생할 수 있음 

 

분할합병을 통한 1.2조원 투자여력 마련은 긍정적. 주매청금액은 최소화 필요 

존속법인인 두산에너빌리티는 금번 분할합병을 통해 1.2조원(두산밥캣 취득을 위

해 부담했던 차입금 7,200억원의 신설법인으로 이전, 두산큐벡스 및 D2O Capital 

지분 100% 매각대금 4,350억원 등)의 투자여력 마련을 통해 향후 한국형 대형 원

전 및 SMR 수주 등을 위한 설비 및 R&D 등에 투자하고, 일부 재무구조 개선에 

나설 것으로 기대됨. 글로벌 원전 시장 확대, 한국 원전 및 두산에너빌리티의 경쟁

력 등을 감안 시, 가시성 높은 성장 기회를 놓치지 않기 위해서는 응당 필요한 투

자임. 그러나 두산그룹의 의지만 있다면, 자산 매각대금 4,350억원(장부가액 수준) 

등은 분할합병 없이도 가능함. 주식매수청구금액이 한도인 6,000억원에 이른다면, 

사업구조 개편을 통한 차입금 축소, 투자자금 마련 계획은 의미가 훼손될 수 있음 
 

분할비율은 0.89:011로 변경, 두산밥캣 지분에 대한 경영권 프리미엄 요구 

그룹 사업구조 개편이 성공하기 위해서는 첫째, 분할합병 딜 자체만으로도 주주의 

손해가 없어야 함. 따라서 1) 존속법인과 신설법인의 분할비율을 순자산가치 기준

인 0.89:0.11 수준으로 변경되어야 하며, 2) 두산로보틱스로의 신설법인 매각/합

병가치 산정 시에도 두산밥캣 지분 46.1%에 대한 경영권 프리미엄 적용이 요구됨. 

9월 9일 두산로보틱스 주가 기준으로 주주 손실이 발생하지 않는 수준의 경영권 

프리미엄은 두산밥캣 지분의 기존 합병가치 2.34조원(신설법인의 합병가액 

10,221원 가준 합병가치는 1.62조원) 대비 5.4%로 추산됨(현재 두산밥캣 주가 대

비 22.1% 할증). 둘째, 그러나 분할 이후 존속법인 두산에너빌리티의 중장기 성장

을 위한 투자자금 마련을 위해서는 주식매수청구 금액이 최소화되어야 하며, 두산

로보틱스 주가의 고평가 논란, 최근 주식시황 변동성 확대에 따른 두산그룹 주가 

불확실성 등을 감안 시, 경영권 프리미엄은 5.4%를 상회해야 할 필요가 있음 
 

투자의견 '매수' 유지, 목표주가 26,000원으로 하향 

분할합병에 대한 불확실성이 존재하지만, 2025 ~ 2026년 한국 원전의 체코 원전 

2기 계약 체결 이외 UAE 원전 5,6호기, 폴란드 원전 2기 수주 등이 기대됨. 이를 

감안해 투자의견 '매수' 유지. 목표주가는 기존 30,000원에서 26,000원으로 13% 

하향함. 이는 회사 두산밥캣의 실적 전망치 하향 및 시가총액 하락을 반영한 것임 

 
KOSPI 2535.93 

시가총액 10,761십억원 

시가총액비중 0.50% 

자본금(보통주) 3,267십억원 

52주 최고/최저 22,250원 / 13,420원 

120일 평균거래대금 1,544억원 

외국인지분율 20.96% 

주요주주  두산 외 26 인 30.67%  
 국민연금공단 6.85% 

 

 

 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 -5.0  -12.4  5.9  -0.3  

상대수익률 -3.1  -5.9  12.0  0.2  
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영업실적 및 주요 투자지표 (단위: 십억원, 원 , %) 

 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

매출액 15,421  17,590  16,321  17,331  18,548  

영업이익 1,106  1,467  1,242  1,400  1,643  

세전순이익 -186  738  1,190  1,266  1,537  

총당기순이익 -453  518  862  951  1,148  

지배지분순이익 -772  56  505  545  703  

EPS -1,247  87  789  850  1,098  

PER NA 183.0  21.3  19.8  15.3  

BPS 11,481  11,120  11,938  12,828  13,966  

PBR 1.3  1.4  1.4  1.3  1.2  

ROE -11.7  0.8  6.8  6.9  8.2  

주: EPS와 BPS, ROE는 지배지분 기준으로 산출  
자료: 두산에너빌리티, 대신증권 Research Center 
 

표 1. 두산에너빌리티의 분할합병 관련 가격 및 현재 주가, 괴리율 (단위: 원, %) 

 두산로보틱스 두산밥캣 두산에너빌리티 

 합병가액 주가(24.07.12) 주식매수청구가격 

합병가액/주가(24.07.12)/주식매청가격 (원) 80,114  54,600  20,890  

현재주가 (24.09.09, 원) 63,900  41,050  16,800  

합병가액/주식매수청구권 대비 주가 괴리율 (%) (20.2) (24.8) (19.6) 

자료: 대신증권 Research Center 
 

표 1. 두산에너빌리티의 기존 분할/합병 구조에 따른 분할비율 및 주주가치 변동, 주주 수익률  

 장부가액 분할비율 주식수 주가 주주가치 분할합병 주주 수익률 대주주 지분율 

 (십억원) (%) (천주) (원) (십억원) 주식수 ㈜ (%) (%) 

분할전 두산에너빌리티 (별도기준) 5,984  100.0  640,561  20,890  13,381  100.0    30.4  

A. 존속법인(에너빌리티 별도기준) 4,503  75.3  482,084  20,890  10,071  75.3    30.4  

B. 신설법인(두산밥캣 지분 46,1% 등) 1,481  24.7  158,477  20,890  3,311        

C 신설법인의 로보틱스와 합병가액     158,477  10,221  1,620        

D. 합병 전 두산로보틱스 (현재주가)     64,820  63,900  4,142      68.2  

E. 합병 후 두산로보틱스 (C + D)     85,039  67,760  5,762  3.2    59.2  

F. 두산로보틱스로 주식 전환 가치     20,219  67,760  1,370  3.2      

분할/합병 후 주주 합산가치 (A + F)         11,441    (14.5)   

주1: 분할비율 산정 시 자기주식 가치 21억원 포함 / 주2: B. 신설법인은 두산밥캣 지분 46.1%(장부가액 2.2조원), 부채 이전 등을 보유한 법인 

주3: D. 합병 전 두산로보틱스의 주식수, 주가, 시장가치는 2024.09.09 기준 

자료: 두산에너빌리티, 대신증권 Research Center 
 

표 2. 두산에너빌리티의 기존 분할/합병 구조에 따른 분할비율 및 주주가치 변동, 주주 수익률  

 순자산가치 분할비율 주식수 주가 주주가치 분할합병 주주 수익률 대주주 지분율 

 (십억원) (%) (천주) (원) (십억원) 주식수 ㈜ (%) (%) 

분할전 두산에너빌리티 (연결기준) 13,381  100.0  640,561  20,890  13,381  100.0    30.4  

A. 존속법인(에너빌리티 별도기준) 11,900  88.9  569,663  20,890  11,900  88.9    30.4  

B. 신설법인(밥캣 지분 46.1% 등) 1,481  11.1  70,898  20,890  1,481        

C_1. 신설법인 매각 가치     70,898  22,847  1,620        

C_2. 신설법인 매각 가치     70,898  24,626  1,746        

D. 합병 전 두산로보틱스 (현재주가)     64,820  63,900  4,142      68.2  

E_1. 합병 후 두산로보틱스 (c_1 + d)     85,039  67,760  5,762  3.2    59.2  

E_2. 합병 후 두산로보틱스 (c_2 + d)     86,614  67,980  5,888  3.4    58.7  

F_1. 두산로보티스로 주식 전환 가치     20,219  67,760  1,370  3.2      

F_2. 두산로보티스로 주식 전환 가치     21,794  67,980  1,482  3.4      

분할/매각 후 주주 합산가치 (A + F_1)         13,270    (0.8)   

분할/매각 후 주주 합산가치 (A + F_2)         13,382    0.0    

자료: 대신증권 Research Center 
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표 2. 두산에너빌리티의 분할합병 관련 가격 및 현재 주가, 괴리율 (단위: 원, %) 

 두산로보틱스 두산밥캣 두산에너빌리티 

 합병가액 주가(24.07.12) 주식매수청구가격 

합병가액/주가(24.07.12)/주식매청가격 (원) 80,114  54,600  20,890  

현재주가 (24.09.09, 원) 63,900  41,050  16,800  

합병가액/주식매수청구권 대비 주가 괴리율 (%) (20.2) (24.8) (19.6) 

자료: 대신증권 Research Center 
 

표 3. 두산에너빌리티의 새롭게 필요한 분할/합병 구조를 위한 두산밥캣 지분 경영권 프리미엄 

(단위: 십억원) 두산밥캣  경영권 프리미엄 매각가치 

 기존 합병가액 기준 현재주가 기준  기존 합병가액 기준 현재주가 기준 지분 46.1% 신설법인 

시가총액  5,069 4,115 F_1의 경우 0.0% 15.9% 2,337  1,620  

지분 46.1% 시장가치 2,337  1,897  F_2의 경우 5.4% 22.1% 2,463  1,746  

주: 2024.09.09 두산밥캣의 현재주가는 41,050원 

자료: 대신증권 Research Center 
 

표 4. 두산에너빌리티의 분할 후 재무제표 (단위: 십억원) 

존속법인 (두산에너빌리티) 신설법인 (두산밥캣 지분 +부채 이전 등) 

자산 11,692  
부채 7,189  

자산 2,205  
부채 724  

유동자산 4,185    두산밥캣 지분 46.1% 2,198  

  비유동자산 7,508  자본  4,503    기타 자산 7  자본 1,481  

자료: 두산에너빌리티, 대신증권 리서치센터 
 

표 1. 두산에너빌리티의 분할합병 전후 영업실적 전망 비교 (단위: 십억원) 

 분할 전 분할 후 

연결기준 2024F 2025F 2026F 2027F 2024F 2025F 2026F 2027F 

매출액 16,321  17,331  18,548  19,394  7,066  7,617  8,522  9,369  

에너빌리티 6,752  7,128  7,911  8,758  6,677  7,053  7,836  8,683  

밥캣 9,196  9,656  9,967  9,967  0  0  0  0  

퓨얼셀 405  579  700  700  405  579  700  700  

기타 (32) (31) (30) (30) (16) (15) (14) (13) 

영업이익 1,242  1,400  1,643  1,866  194  295  490  713  

에너빌리티 271  356  530  753  196  281  455  678  

밥캣 1,048  1,106  1,154  1,154  0  0  0  0  

퓨얼셀 20  35  54  54  20  35  54  54  

기타 (97) (96) (96) (95) (22) (21) (20) (19) 

에너빌리티 2024F 2025F 2026F 2027F 2024F 2025F 2026F 2027F 

영업이익 271  356  530  753  196  281  455  678  

EBITDA 406  497  683  920  331  422  608  845  

영업이익 증감          (75) (75) (75) (75) 

금융손익 증감         66  66  66  66  

세전이익 증감         (9) (9) (9) (9) 

자료: 대신증권 Research Center 
 

표 1. 두산에너빌리티의 그룹지배구조 재편에 따른 순차입금 감소 (단위: 십억원) 

 순부채 감소 

두산밥캣 취득을 위해 부담했던 차입금 720 

두산큐벡스(지분 100%) 매각 371  

D20 Capital(지분 100%) 매각 64  

분당리츠(지분 18.6%) 26  

총 현금 유입 추정 1,181  

자료: 두산에너빌리티, 대신증권 Research Center 
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표 2. 두산큐펙스, D2O Captial의 실적 현황 (단위: 십억원) 

 두산큐벡스 D20 Capital 

 2022 2023 2022 2023 

매출액 698  58  8  1  

영업이익 7  4  N.A N.A 

세전이익 9  37  N.A N.A 

순이익 10  32  (4) (4) 

자본총계 371  370  63  60  

부채총계 108  111  3  2  

자료: 두산에너빌리티, 대신증권 Research Center 
 

표 1. 두산에너빌리티의 Valuation (단위: 십억원, 배, 원, %) 

 2027F  비고 

(A) 영업가치 15,464   에너빌리티 부문의 2027F EBITDA 적용(2027년 체코, 폴란드, 국내 신규 원전 매출을 모두 반영) 

EBITDA 920   2027년 예상 EBITDA 9,200억원 (두산밥캣으로부터의 배당금 753억원 포함) 

EV/EBITDA (배) 16  미국 원전 Peer의 2024F 실적 기준 EV/EBITDA 20배 대비 20% 할인 

(B) 지분가치 3,044  

두산밥캣 1,906 두산밥캣 시가총액 x 지분율 46.1% 

두산퓨얼셀 340   두산퓨어셀 시가총액 x 지분율 30.3% 

   비상장 자회사 798 비상장 자회사 장부가치로 계산 

(C) 기업가치 18,508  

(D) 순차입금 1,501 순차입금은 두산에너빌리티 부문 기준 

(E) 주주가치 17,006 주주가치는 (E) = (A) + (B) + (C) - (D) 

목표주가 (원) 26,000  

현재주가 (원) 16,800  

상승여력 (%) 54.8  

자료: 대신증권 Research Center 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



DAISHIN SECURITIES 

 

 

 

 5 
 

표 3. 두산에너빌리티의 실적 추이 및 전망 (연결기준) (단위: 십억원, %) 

 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24F 4Q24F 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 

수주금액 4,305  859  710  3,012  634  1,264  1,500  2,744  8,886  6,141  10,504  10,621  11,625  

수주잔고 17,458  16,373  15,395  16,050  14,984  14,528  14,372  15,535  16,050  15,535  18,912  21,621  24,488  

매출액 4,041  4,539  4,155  4,855  4,098  4,150  3,983  4,090  17,590  16,321  17,331  18,548  19,394  

에너빌리티 1,663  1,806  1,770  2,413  1,700  1,814  1,656  1,581  7,652  6,752  7,128  7,911  8,758  

밥캣 2,405  2,672  2,366  2,316  2,395  2,237  2,237  2,327  9,759  9,196  9,656  9,967  9,967  

퓨얼셀 50  49  46  116  32  86  115  172  261  405  579  700  700  

기타 (77) 12  (26) 9  (29) 13  (26) 10  (82) (32) (31) (30) (30) 

영업이익 365  495  311  297  358  310  283  291  1,467  1,242  1,400  1,643  1,866  

에너빌리티 85  33  57  50  74  72  68  57  225  271  356  530  753  

밥캣 370  467  298  256  326  240  253  230  1,390  1,048  1,106  1,154  1,154  

퓨얼셀 3  0  1  (3) 2  2  6  10  2  20  35  54  54  

기타 (94) (6) (44) (6) (44) (4) (43) (6) (149) (97) (96) (96) (95) 

세전이익 288  415  197  (161) 369  317  247  258  738  1,190  1,266  1,537  1,776  

순이익 171  263  120  (36) 261  221  193  187  518  862  951  1,148  1,329  

순이익(지배) 70  107  22  (143) 144  136  100  125  56  505  545  703  884  

에너빌리티 37  (3) (46) (258) 72  51  44  35  (269) 202  236  372  553  

밥캣 96  142  87  100  100  73  83  72  425  327  363  387  387  

퓨얼셀 1  (0) (0) (3) (0) (0) 1  1  (3) 2  5  9  9  

기타 (63) (32) (20) 17  (28) 13  (27) 17  (98) (26) (59) (66) (65) 

영업이익률 9.0  10.9  7.5  6.1  8.7  7.5  7.1  7.1  8.3  7.6  8.1  8.9  9.6  

에너빌리티 5.1  1.8  3.2  2.1  4.4  4.0  4.1  3.6  2.9  4.0  5.0  6.7  8.6  

밥캣 15.4  17.5  12.6  11.1  13.6  10.7  11.3  9.9  14.2  11.4  11.5  11.6  11.6  

퓨얼셀 6.4  1.0  1.4  (2.3) 5.2  2.5  5.0  6.0  0.6  4.9  6.1  7.8  7.8  

지배지분율 40.7  40.9  18.1  393.7  55.2  61.7  51.7  66.9  10.7  58.6  57.3  61.3  66.5  

주1: 수주금액 및 수주잔고는 에너빌리티 부문만 반영, 지배지분율은 당기순이익 대비 지배지분 당기순이익 비율임 

주2: 기타부문은 중간지주회사 사업을 영위하는 두산에너빌리티의 자회사로부터의 배당수익, 기타 자회사 실적 등으로 구성 

주 3: 두산밥캣, 두산퓨어셀 실적 전망치는 WISEfn, 컨센서스임 

자료: WISEfn, 두산에너빌리티, 대신증권 Research Center 

 

표 4. 두산에너빌리티의 부문별 실적비중 추이 및 전망 (연결기준) (단위: %) 

 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24F 4Q24F 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 

매출액 비중                           

에너빌리티 41.2  39.8  42.6  49.7  41.5  43.7  41.6  38.7  43.5  41.4  41.1  42.7  45.2  

밥캣 59.5  58.9  56.9  47.7  58.4  53.9  56.2  56.9  55.5  56.3  55.7  53.7  51.4  

퓨얼셀 1.2  1.1  1.1  2.4  0.8  2.1  2.9  4.2  1.5  2.5  3.3  3.8  3.6  

기타 (1.9) 0.3  (0.6) 0.2  (0.7) 0.3  (0.7) 0.2  (0.5) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) 

영업이익 비중                           

에너빌리티 23.4  6.8  18.2  16.8  20.7  23.3  24.0  19.5  15.3  21.8  25.4  32.3  40.3  

밥캣 101.4  94.3  95.6  86.3  91.0  77.3  89.3  79.1  94.7  84.4  79.0  70.2  61.8  

퓨얼셀 0.9  0.1  0.2  (0.9) 0.5  0.7  2.0  3.5  0.1  1.6  2.5  3.3  2.9  

기타 (25.7) (1.2) (14.0) (2.2) (12.2) (1.3) (15.3) (2.1) (10.2) (7.8) (6.9) (5.8) (5.1) 

지배지분순이익 비중                           

에너빌리티 52.9  (2.4) (209.3) 180.0  50.2  37.4  43.6  28.0  (483.5) 39.9  43.4  52.9  62.5  

밥캣 137.6  132.2  401.0  (69.9) 69.3  53.5  82.8  57.5  764.2  64.8  66.6  55.0  43.8  

퓨얼셀 0.8  (0.1) (1.1) 2.0  (0.1) (0.1) 0.5  0.9  (4.6) 0.3  0.9  1.3  1.1  

기타 (91.3) (29.7) (90.6) (12.0) (19.4) 9.2  (27.0) 13.5  (176.1) (5.1) (10.9) (9.3) (7.4) 

자료: WISEfn, 두산에너빌리티, 대신증권 Research Center 
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재무제표    

 
포괄손익계산서 (단위: 십억원) 

 
재무상태표 (단위: 십억원) 

 
2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

  
2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

매출액 15,421  17,590  16,321  17,331  18,548  
 

유동자산 8,099  9,642  9,922  10,385  11,146  

매출원가 12,865  14,573  13,506  14,376  15,232  
 

   현금및현금성자산 1,396  2,620  2,817  2,671  2,768  

매출총이익 2,556  3,017  2,814  2,955  3,315  
 

    매출채권 및 기타채권 3,024  3,351  3,393  3,600  3,831  

판매비와관리비 1,450  1,550  1,572  1,555  1,673  
 

   재고자산 2,459  2,539  2,550  2,795  3,041  

영업이익 1,106  1,467  1,242  1,400  1,643  
 

   기타유동자산 1,220  1,132  1,162  1,319  1,506  

영업이익률 7.2  8.3  7.6  8.1  8.9  
 

비유동자산 14,951  14,999  15,300  15,570  15,680  

EBITDA 1,578  1,934  1,785  1,995  2,258  
 

   유형자산 5,022  5,225  5,554  5,822  5,928  

영업외손익 -1,293  -729  -51  -134  -106  
 

   관계기업투자금 356  317  298  304  311  

   관계기업손익 -230  -39  -38  -38  -38  
 

   기타비유동자산 9,573  9,457  9,448  9,444  9,442  

   금융수익 747  595  461  137  133  
 

자산총계 23,050  24,641  25,222  25,955  26,827  

외환관련이익 0  0  0  0  0  
 

유동부채 8,059  9,597  9,208  9,330  9,247  

   금융비용 -1,225  -863  -605  -286  -252  
 

   매입채무 및 기타채무 5,133  6,119  5,944  6,084  6,158  

외환관련손실 631  329  261  261  261  
 

   차입금 1,434  1,187  982  972  963  

  기타 -585  -422  131  52  51  
 

   유동성채무 771  1,576  1,561  1,545  1,391  

법인세비용차감전순손익 -186  738  1,190  1,266  1,537  
 

   기타유동부채 722  714  722  729  736  

   법인세비용 -147  -221  -329  -315  -389  
 

비유동부채 4,910  4,203  4,365  4,109  3,952  

계속사업순손익 -333  518  862  951  1,148  
 

   차입금 2,707  1,952  2,147  1,872  1,697  

중단사업순손익 -120  0  0  0  0  
 

   전환증권 0  0  0  0  0  

당기순이익 -453  518  862  951  1,148  
 

 기타비유동부채 2,203  2,251  2,219  2,237  2,255  

당기순이익률 -2.9  2.9  5.3  5.5  6.2  
 

부채총계 12,969  13,799  13,573  13,438  13,199  

비지배지분순이익 319  462  357  406  445  
 

지배지분 7,113  7,117  7,647  8,217  8,946  

지배지분순이익 -772  56  505  545  703  
 

   자본금 3,256  3,267  3,267  3,267  3,267  

  매도가능금융자산평가 0  0  0  0  0  
 

   자본잉여금 2,870  1,713  1,713  1,713  1,713  

   기타포괄이익 33  2  0  0  0  
 

   이익잉여금 59  1,185  1,690  2,234  2,937  

포괄순이익 -119  537  863  951  1,148  
 

   기타자본변동 928  953  977  1,003  1,029  

비지배지분포괄이익 436  538  357  406  445  
 

비지배지분 2,967  3,724  4,001  4,300  4,681  

지배지분포괄이익 -554  -1  506  545  703  
 

자본총계 10,080  10,842  11,649  12,517  13,627  

  
순차입금 3,793  2,414  2,122  1,895  1,364  

 
10 11 12 13 14 

       
Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 

 
현금흐름표 (단위: 십억원) 

 
2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

  
2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

EPS -1,247 87 789 850 1,098 
 

영업활동 현금흐름 625  2,071  2,110  2,173  2,306  

PER NA 183.0  21.3  19.8  15.3  
 

  당기순이익 -453  518  862  951  1,148  

BPS 11,481 11,120 11,938 12,828 13,966 
 

  비현금항목의 가감 2,382  1,547  1,710  1,718  1,783  

PBR 1.3  1.4  1.4  1.3  1.2  
 

    감가상각비 471  467  543  595  615  

EBITDAPS 2,546 3,022 2,787 3,114 3,525 
 

    외환손익 153  13  -9  -9  -9  

EV/EBITDA 10.5  8.4  9.5  8.5  7.4  
 

    지분법평가손익 230  39  39  39  39  

SPS 24,889  27,483  25,478  27,056  28,955  
 

    기타 1,527  1,029  1,137  1,094  1,138  

PSR 0.6  0.6  0.7  0.6  0.6  
 

  자산부채의 증감 -747  645  103  26  -59  

CFPS 3,113  3,226  4,015  4,167  4,576  
 

기타현금흐름 -557  -639  -565  -521  -566  

DPS 0  0  0  0  0  
 

투자활동 현금흐름 -71  -817  -846  -915  -799  

       
  투자자산 -189  -178  -15  -42  -45  

재무비율     (단위: 원, 배, %) 
 

  유형자산 -338  -387  -728  -719  -578  

 
2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

 
  기타 455  -252  -103  -154  -176  

성장성      
 

재무활동 현금흐름 -1,132  -53  1,343  1,068  1,029  

매출액 증가율 40.3  14.1  -7.2  6.2  7.0  
 

  단기차입금 -2,368  -242  -204  -10  -10  

영업이익 증가율 27.2  32.7  -15.4  12.7  17.3  
 

  사채 -32  509  -5  -125  -25  

순이익 증가율 적전 흑전 66.5  10.4  20.7  
 

  장기차입금 897  255  200  -150  -150  

수익성      
 

  유상증자 1,708  -1,125  0  0  0  

ROIC 13.5  7.0  6.0  6.8  7.7  
 

  현금배당 -88  -80  0  0  0  

ROA 4.7  6.2  5.0  5.5  6.2  
 

  기타 -1,250  630  1,353  1,353  1,214  

ROE -11.7  0.8  6.8  6.9  8.2  
 

현금의 증감 -513  1,224  196  -145  97  

안정성      
 

기초 현금 1,909  1,396  2,620  2,817  2,671  

부채비율 128.7  127.3  116.5  107.4  96.9  
 

기말 현금 1,396  2,620  2,817  2,671  2,768  

순차입금비율 37.6  22.3  18.2  15.1  10.0  
 

NOPLAT 1,978  1,028  899  1,052  1,227  

이자보상배율 4.3  4.6  3.9  4.9  6.5  
 

FCF 1,906  894  605  819  1,156  

자료: 두산에너빌리티, 대신증권 Research Center 
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[Compliance Notice] 

금융투자업규정 4-20조 1항5호사목에 따라 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없으며, 당사의 금융투자분석사는 자료작성일 현재 본 자료에 관련하여 재산적 
이해관계가 없습니다. 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 없으며 당사의 금융투자분석사는 본 자료의 작성과 관련하여 외부 부당한 압력이나 

간섭을 받지 않고 본인의 의견을 정확하게 반영하였습니다. 

(담당자:허민호) 

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 Research Center의 추정치로서 오차가 

발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 동 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 

 

[투자의견 및 목표주가 변경 내용]    

두산에너빌리티(034020) 투자의견 및 목표주가 변경 내용  투자의견 비율공시 및 투자등급관련사항(기준일자:20240907) 
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구분 Buy(매수) Marketperform(중립) Underperform(매도) 

비율 95.6% 4.4% 0.0% 

산업 투자의견 

- Overweight(비중확대) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 초과 상승 예상 

- Neutral(중립) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 예상 

- Underweight(비중축소) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 하회 예상 

 

기업 투자의견 

- Buy(매수)  

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 상승 예상 

- Marketperform(시장수익률) 

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 -10%p~10%p 주가 변동 예상 

- Underperform(시장수익률 하회) 

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 하락 예상 

 

제시일자 24.09.10 24.07.18 24.07.12 24.07.09   

 

투자의견 Buy Buy Buy Buy   

목표주가 26,000  30,000 30,000 37,000   

괴리율(평균,%)  (38.70) (29.29) (41.80)   

괴리율(최대/최소,%)  (28.00) (28.00) (40.95)   

제시일자       

투자의견       

목표주가       

괴리율(평균,%)        

괴리율(최대/최소,%)        

제시일자       

 투자의견       

목표주가       

괴리율(평균,%)        

괴리율(최대/최소,%)        

제시일자      00.06.29 

 투자의견       

목표주가       

괴리율(평균,%)        

괴리율(최대/최소,%)        

 

 

 


