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유지 
현재주가 

(25.05.23) 24,100 

철강금속업종  
 

 
 1분기 실적은 파업 이슈, 시황 부진 있었지만 영업적자 규모는 축소 

 흑자전환이 어렵지 않을 전망이며, 하반기 이익 환경 개선될 것 

 미국 제철소는 양호한 사업성이 기대되며, 중기 상승 트리거가 될 것 

 

투자의견 매수, 목표주가 36,000원 유지 

목표주가는 12MF BPS 143,176원에 타깃 PBR 0.25배를 적용. 타깃 PBR

은 과거 업황 바닥기였던 2019~2020년 평균 PBR 수준. 중국 감산+열연 

AD 부과가 확인되는 시점에서 이익 전망치 추가 상향 가능 

 

이제 한 짐 덜었다 

1Q25 연결 매출액 5.6조원(-6.5% yoy), 영업이익 -190억원(적전 yoy) 기

록. 2분기 연속 영업적자는 지속됐으나 적자 규모는 축소. 연초 당진 냉연

공장 파업 및 직장폐쇄 이슈에 따른 생산 부진과 봉형강 시황 침체로 인

해 판매량이 412.6만톤(판재 282.1만톤/봉형강 130.5만톤)으로 줄어들었

으나, 일회성비용(1,500억원)으로 기저가 낮았던 4분기 대비로는 개선 

2분기는 성수기 정상가동에 따른 판매량 상승, 밀마진 개선 등을 바탕으

로 흑자전환에 무리가 없을 전망. 하반기로 갈수록 이익 환경 나아질 전망 

 

아메리칸 드림을 향해 

미국 자동차강판 공급을 위한 루이지애나 일관제철소 건설계획을 발표. 연

간 270만톤(자동차강판 180만톤, 일반강판 90만톤) CAPA로 계획됐으며, 

총 예상 투자비 58억달러의 지분 구성은 확정되지 않은 상태. 미국 시장

은 상대적으로 낮은 원재료 가격인 반면, 가장 높은 철강가격의 프리미엄 

시장이며, 고수익성 제품인 차강판의 수요가 높은 지역. 현대화된 일관제

철소를 기반으로 경쟁사 대비 운송비∙코팅비 절감이 가능하며, 차강판 중

심의 매출 믹스 구성을 통해 설비 안정화 시 차별화된 수익성 실현이 가

능할 것으로 기대. 그동안 중기 성장 비전 제시에 아쉬움이 있었던 동사였

으나, 타당한 근거를 갖춘 좋은 사업을 확보한 것으로 판단. 동사 재무부

담이 낮다는 것이 확인되면 중기 주가 상승 트리거가 될 수 있을 것 
 
영업실적 및 주요 투자지표 (단위: 십억원, 원 , 배, %) 

 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

매출액 25,915  23,226  22,673  24,265  25,602  

영업이익 798  159  344  788  923  

세전순이익 532  -59  183  633  768  

총당기순이익 443  9  133  456  553  

지배지분순이익 461  -12  135  462  560  

EPS 3,456  -87  1,013  3,463  4,199  

PER 10.6  NA 24.7  7.2  6.0  

BPS 143,130  141,768  142,041  144,765  148,225  

PBR 0.3  0.1  0.2  0.2  0.2  

ROE 2.4  -0.1  0.7  2.4  2.9  

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

 

 
KOSPI 2,592.09 

시가총액 3,216십억원 

시가총액비중 0.15% 

자본금(보통주) 667십억원 

52주 최고/최저 31,850원 / 19,900원 

120일 평균거래대금 181억원 

외국인지분율 18.14% 

주요주주 기아 외 6 인 35.96%  
국민연금공단 9.31% 

 

 

 
 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 0.6  -8.9  11.3  -23.4  

상대수익률 -2.0  -6.7  7.4  -19.5  
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표 8. 연간 실적 추정 변경 (단위: 십억원, 원, %, %p) 

 
 수정전  수정후  변동률 

2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 

매출액 22,728  23,723  22,673  24,265  -0.2  2.3  

판매비와 관리비 1,252  1,286  1,249  1,334  -0.2  3.7  

영업이익 370  755  344  788  -7.1  4.4  

영업이익률 1.6  3.2  1.5  3.2  -0.1  0.1  

영업외손익 -161  -155  -160  -155  적자유지 적자유지 

세전순이익 210  600  183  633  -12.5  5.6  

지배지분순이익 64  283  135  462  112.7  63.1  

순이익률 0.3  1.2  0.6  1.9  0.3  0.7  

EPS(지배지분순이익) 476  2,123  1,013  3,463  112.7  63.1  

자료: 현대제철, 대신증권 Research Center 

 

표 9. 현대제철 목표주가 산출 (단위: 원, 배, %) 

  비고 

BPS(원) 143,176 현대제철 12MF BPS 

Target PBR(배) 0.25 과거 업황 바닥기였던 2019~2020년의 평균 PBR 적용 

적정주가(원) 35,794 BPS * Target PBR 

목표주가(원) 36,000 35,794≒36,000 

현재주가(원) 24,100 2025.05.23 기준 

상승여력(%) 49.4  

자료: 대신증권 Research Center 

 

그림 17. 현대제철 12MF PER 밴드  그림 18. 현대제철 12MF PBR 밴드  

 

 

 

자료: Quantiwise, 대신증권 Research Center 
 

자료: Quantiwise, 대신증권 Research Center 
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표 10. 현대제철 분기/연간 실적 추정 (단위: 십억원, %, 천톤, 천원/톤, 달러/톤) 

 (단위) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25E 3Q25E 4Q25E 2024 2025E 

별도 매출액 (십억원) 4,819 4,852 4,463 4,484 4,290 4,360 4,554 4,624 18,618 17,828 

YoY (%) -14.0% -17.2% -14.9% -8.5% -11.0% -10.1% 2.0% 3.1% -13.8% -4.2% 

QoQ (%) -1.6% 0.7% -8.0% 0.5% -4.3% 1.6% 4.4% 1.5%   

철강재 판매량 (천톤) 4,345 4,394 4,123 4,210 4,126 4,194 4,352 4,395 17,072 17,068 

YoY (%) -3.3% -6.4% -5.0% -0.5% -5.0% -4.5% 5.6% 4.4% -3.9% 0.0% 

QoQ (%) 2.7% 1.1% -6.2% 2.1% -2.0% 1.7% 3.8% 1.0%   

봉형강 판매량 (천톤) 1,432 1,487 1,226 1,256 1,305 1,388 1,351 1,363 5,401 5,408 

YoY (%) -11.0% -16.8% -17.9% -12.6% -8.9% -6.7% 10.2% 8.5% -14.6% 0.1% 

QoQ (%) -0.3% 3.8% -17.6% 2.4% 3.9% 6.4% -2.7% 0.9%   

판재류 판매량 (천톤) 2,913 2,907 2,897 2,954 2,821 2,806 3,001 3,032 11,671 11,660 

YoY (%) 1.0% 0.1% 1.8% 5.7% -3.2% -3.5% 3.6% 2.6% 2.1% -0.1% 

QoQ (%) 4.2% -0.2% -0.3% 2.0% -4.5% -0.5% 6.9% 1.0%   

ASP  1,109 1,104 1,082 1,065 1,040 1,040 1,046 1,052 1,091 1,044 

판재류 ASP (천원/톤) 1,124 1,127 1,101 1,076 1,046 1,057 1,067 1,078 1,107 1,062 

봉형강 ASP (천원/톤) 1,079 1,059 1,039 1,038 1,026 1,005 1,000 994 1,054 1,006 

별도 영업이익 (십억원) 89 46 32 -152 -56 50 81 111 15 186 

YoY (%) -74.0% -89.3% -83.1% -50.7% -163.1% 8.8% 153.5% -173.1% -97.7% 1142.4% 

QoQ (%) -128.9% -48.6% -29.8% -573.3% -63.0% -188.6% 63.5% 36.5%   

별도 OPM  1.8% 0.9% 0.7% -3.4% -1.3% 1.1% 1.8% 2.4% 0.1% 1.0% 

연결 매출액 (십억원) 5,948 6,041 5,624 5,613 5,563 5,549 5,742 5,819 23,226 22,673 

YoY (%) -6.9% -15.4% -10.5% -8.1% -6.5% -8.2% 2.1% 3.7% -10.4% -2.4% 

QoQ (%) -2.6% 1.6% -6.9% -0.2% -0.9% -0.3% 3.5% 1.3%   

연결 영업이익 (십억원) 56 98 52 -46 -19 92 119 153 160 344 

YoY (%) -83.3% -78.9% -77.4% -80.0% -134.1% -6.6% 130.1% -433.4% -80.0% 115.5% 

QoQ (%) -124.4% 75.6% -47.4% -188.9% -58.5% -581.0% 29.6% 28.7%   

연결 OPM (%) 0.9% 1.6% 0.9% -0.8% -0.3% 1.6% 2.1% 2.6% 0.7% 1.5% 

연결 당기순이익 (십억원) 32 1 -16 -9 -54 43 58 86 9 133 

지배주주순이익 십억원) 32 -7 -18 -18 -55 44 59 88 -12 135 

YoY (%) -85.2% -99.5% -112.5% -95.7% -268.8% 3089.8% -459.5% -1109.3% -98.0% 1413.4% 

QoQ (%) -116.3% -95.8% -1297.5% -47.2% 535.4% -179.3% 34.9% 48.4%   

자료: 대신증권 Research Center 
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기업개요  
 

기업 및 경영진 현황  매출 비중 추이 

- 1953년 설립, 1978년 현대그룹에 인수된 현대자동차그룹 계열 

철강회사 

- 국내 최대의 전기로 생산시설을 보유하고 있으며, 2010년부터 

당진제철소 가동을 통해 고로 부문으로 사업 확장 

- 고로 1,200만톤 규모, 전기로 1,100만톤 규모 제품 생산능력 보유 

- 자산 34조 7,452억원, 부채 15조 4,396억원, 자본 19조 3,056억원 

- 발행주식 수: 133,445,785주 / 자가주식수: 1,900,046주 

 

 

주가 변동요인 

- 철광석, 원료탄 등 주요 원재료 가격 

- 중국 철강재 내수 가격 및 수출 가격 

- 중국 경제성장률 및 철강재 수요 

- 국내 주요 전방산업 수요 

주: 주식수는 보통주와 우선주 모두 포함, 2025년 3월 기준 

자료: 현대제철, 대신증권 Research Center 
 

주: 2024년 매출 기준 

자료: 현대제철, 대신증권 Research Center 

 

Earnings Driver 
 

별도기준 매출액 추이  미국 강관 가격 추이 

 

 

 

자료: 현대제철, 대신증권 Research Center 
 

자료: Platts, 대신증권 Research Center 

 

중국 철강재 내수 가격 추이  주요 원재료 가격 추이 

 

 

 

자료: SBB Platts, 대신증권 Research Center 
 

자료: 한국자원정보서비스, Platts, 대신증권 Research Center  
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재무제표    
포괄손익계산서  (단위: 십억원))  재무상태표  (단위: 십억원)  
 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F   2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

매출액 25,915  23,226  22,673  24,265  25,602   유동자산 11,954  11,460  11,416  11,484  11,607  

매출원가 23,782  21,832  21,080  22,143  23,256      현금및현금성자산 1,386  1,296  1,871  1,302  827  

매출총이익 2,132  1,394  1,592  2,122  2,346       매출채권 및 기타채권 3,032  2,655  2,595  2,768  2,914  

판매비와관리비 1,334  1,234  1,249  1,334  1,423      재고자산 6,279  6,291  5,731  6,195  6,648  

영업이익 798  159  344  788  923      기타유동자산 1,257  1,218  1,218  1,218  1,218  

영업이익률 3.1  0.7  1.5  3.2  3.6   비유동자산 23,265  23,284  23,526  23,753  23,964  

EBITDA 2,441  1,870  1,893  2,356  2,507      유형자산 18,250  18,431  18,699  18,940  19,158  

영업외손익 -266  -219  -160  -155  -155      관계기업투자금 259  259  260  261  262  

   관계기업손익 5  12  5  5  5      기타비유동자산 4,757  4,595  4,568  4,552  4,545  

   금융수익 372  384  435  432  432   자산총계 35,219  34,744  34,942  35,237  35,571  

외환관련이익 172  196  131  131  131   유동부채 7,984  7,699  7,434  7,325  7,218  

   금융비용 -651  -664  -680  -680  -680      매입채무 및 기타채무 3,898  3,957  3,922  4,022  4,107  

외환관련손실 147  167  127  127  127      차입금 1,289  1,216  1,147  1,082  1,021  

  기타 7  49  79  88  89      유동성채무 2,552  2,364  2,190  2,028  1,879  

법인세비용차감전순손익 532  -59  183  633  768      기타유동부채 245  163  176  192  211  

   법인세비용 -89  68  -50  -177  -215   비유동부채 7,739  7,711  8,138  8,179  8,158  

계속사업순손익 443  9  133  456  553      차입금 5,843  6,159  6,545  6,542  6,477  

중단사업순손익 0  0  0  0  0      전환증권 0  0  0  0  0  

당기순이익 443  9  133  456  553    기타비유동부채 1,896  1,552  1,593  1,636  1,681  

당기순이익률 1.7  0.0  0.6  1.9  2.2   부채총계 15,723  15,410  15,572  15,503  15,376  

비지배지분순이익 -18  20  -2  -6  -7   지배지분 19,100  18,918  18,955  19,318  19,780  

지배지분순이익 461  -12  135  462  560      자본금 667  667  667  667  667  

  매도가능금융자산평가 0  0  0  0  0      자본잉여금 3,906  3,905  3,905  3,905  3,905  

   기타포괄이익 6  -4  -4  -4  -4      이익잉여금 13,639  13,400  13,437  13,800  14,262  

포괄순이익 500  -31  94  416  513      기타자본변동 888  946  946  946  946  

비지배지분포괄이익 -18  18  -1  -6  -7   비지배지분 396  415  415  415  415  

지배지분포괄이익 518  -49  95  422  520   자본총계 19,496  19,334  19,370  19,734  20,195  
  순차입금 8,107  8,258  7,826  8,166  8,365  
 10 11 12 13 14        

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %)  현금흐름표  (단위: 십억원) 
 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F   2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

EPS 3,456 -87 1,013 3,463 4,199  영업활동 현금흐름 1,948  1,777  1,963  1,184  1,320  

PER 10.6  NA 24.7  7.2  6.0     당기순이익 443  9  133  456  553  

BPS 143,130 141,768 142,041 144,765 148,225    비현금항목의 가감 1,955  1,921  1,934  2,070  2,113  

PBR 0.3  0.1  0.2  0.2  0.2       감가상각비 1,642  1,710  1,550  1,568  1,585  

EBITDAPS 18,289 14,013 14,189 17,657 18,789      외환손익 8  7  52  52  52  

EV/EBITDA 5.5  6.1  6.1  5.1  4.8       지분법평가손익 0  0  0  0  0  

SPS 194,197  174,049  169,901  181,832  191,855       기타 304  204  332  450  476  

PSR 0.2  0.1  0.1  0.1  0.1     자산부채의 증감 304  276  228  -893  -870  

CFPS 17,967  14,460  15,491  18,931  19,982   기타현금흐름 -754  -429  -332  -450  -476  

DPS 1,000  750  750  750  750   투자활동 현금흐름 -132  -1,503  -1,710  -1,710  -1,710  
         투자자산 709  291  -1  -1  -1  

재무비율 (단위: 원, 배, %)    유형자산 -800  -1,650  -1,750  -1,750  -1,750  
 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F    기타 -41  -144  41  41  41  

성장성       재무활동 현금흐름 -2,121  -354  130  -241  -288  

매출액 증가율 -5.2  -10.4  -2.4  7.0  5.5     단기차입금 -67  -167  -69  -65  -61  

영업이익 증가율 -50.6  -80.0  115.6  129.3  17.0     사채 349  822  555  -67  -65  

순이익 증가율 -57.3  -98.0  1,413.4  241.8  21.3     장기차입금 558  1,672  -169  64  0  

수익성         유상증자 0  0  0  0  0  

ROIC 2.4  -0.1  0.9  2.1  2.4     현금배당 -132  -132  -99  -99  -99  

ROA 2.2  0.5  1.0  2.2  2.6     기타 -2,828  -2,550  -88  -75  -63  

ROE 2.4  -0.1  0.7  2.4  2.9   현금의 증감 -313  -90  576  -569  -475  

안정성       기초 현금 1,699  1,386  1,296  1,871  1,302  

부채비율 80.6  79.7  80.4  78.6  76.1   기말 현금 1,386  1,296  1,871  1,302  827  

순차입금비율 41.6  42.7  40.4  41.4  41.4   NOPLAT 665  -24  250  568  664  

이자보상배율 1.9  0.4  0.8  1.9  2.3   FCF 1,478  -3  27  363  477  

자료: 현대제철, 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:이태환) 

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. 

 

[투자등급관련사항]  

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 

 

[투자의견 비율공시] 

구분 Buy(매수) Marketperform(중립) Underperform(매도) 

비율 93.1% 6.9% 0.0% 

(기준일자: 20250524) 
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[투자의견 및 목표주가 변경 내용] 

POSCO홀딩스(005490) 투자의견 및 목표주가 변경 내용  현대제철(004020) 투자의견 및 목표주가 변경 내용 

 

 

 

제시일자 25.05.27 25.01.10 24.11.16 24.10.16 24.04.16 23.10.25 

 

제시일자 25.05.27 25.01.22 25.01.15 25.01.10 24.11.16 24.10.11 

투자의견 Buy Buy Buy 6개월 경과 Buy Buy 투자의견 Buy Buy 6개월 경과 Buy Buy Buy 

목표주가 410,000 410,000 470,000 520,000 520,000 570,000 목표주가 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 

괴리율(평균,%)  (34.71) (41.87) (36.75) (29.22) (21.89) 괴리율(평균,%)  (30.26) (38.11) (31.96) (31.71) (28.00) 

괴리율(최대/최소,%)  (19.02) (35.32) (32.79) (21.73) (8.42) 괴리율(최대/최소,%)  (11.53) (36.53) (19.03) (19.03) (19.03) 

제시일자 23.09.17 23.05.26     제시일자 24.07.26 24.07.15 24.07.08 24.05.22 24.04.16 24.01.31 

투자의견 Buy Buy     투자의견 Buy Buy 6개월 경과 Buy Buy Buy 

목표주가 640,000 480,000     목표주가 36,000 36,000 42,000 42,000 42,000 42,000 

괴리율(평균,%) (18.49) 3.45      괴리율(평균,%) (27.10) (22.20) (30.76) (23.53) (21.21) (20.05) 

괴리율(최대/최소,%) (5.78) 37.08      괴리율(최대/최소,%) (19.03) (19.03) (30.12) (11.90) (11.90) (11.90) 

제시일자       

 

제시일자 24.01.08 23.12.22 23.12.07 23.12.02 23.10.26 23.10.11 

투자의견       투자의견 Buy 6개월 경과 Buy Buy Buy Buy 

목표주가       목표주가 42,000 44,000 44,000 44,000 44,000 44,000 

괴리율(평균,%)        괴리율(평균,%) (21.70) (20.60) (20.23) (20.17) (20.19) (19.55) 

괴리율(최대/최소,%)        괴리율(최대/최소,%) (15.00) (16.82) (8.64) (8.64) (8.64) (8.64) 

제시일자        제시일자 23.07.27 23.06.22     

투자의견        투자의견 Buy Buy     

목표주가        목표주가 44,000 44,000     

괴리율(평균,%)        괴리율(평균,%) (18.83) (23.44)     

괴리율(최대/최소,%)        괴리율(최대/최소,%) (8.64) (21.70)     

 

세아베스틸지주(001430) 투자의견 및 목표주가 변경 내용 

 

제시일자 25.05.27 25.02.12 24.11.16 24.10.16 24.10.11 24.08.02 

투자의견 Buy Buy Buy 6개월 경과 Buy Buy 

목표주가 27,000 27,000 32,000 32,000 32,000 32,000 

괴리율(평균,%)  (31.82) (36.99) (34.57) (35.61) (35.56) 

괴리율(최대/최소,%)  (21.85) (25.00) (23.44) (23.28) (23.28) 

제시일자 24.07.15 24.05.13 24.05.02 24.04.16 24.02.16 23.12.28 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표주가 32,000 32,000 32,000 32,000 34,000 34,000 

괴리율(평균,%) (33.47) (32.40) (32.75) (33.81) (30.56) (30.47) 

괴리율(최대/최소,%) (23.28) (23.28) (29.84) (30.63) (19.85) (19.85) 

제시일자 23.12.07 23.12.02 23.11.02 23.08.04 23.06.26  

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy  

목표주가 34,000 34,000 30,000 34,000 30,000  

괴리율(평균,%) (24.31) (26.47) (19.66) (32.36) (9.86)  

괴리율(최대/최소,%) (19.85) (25.74) (9.67) (26.18) (2.17)  

제시일자       

투자의견       

목표주가       

괴리율(평균,%)       

괴리율(최대/최소,%)       
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