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Revision  

실적추정치 상향 

Valuation 유지 
  
시가총액 4,191.1 십억원 

발행주식수(유동비율) 109.1 백만주(65.9%) 

52 주 최고가/최저가 42,600 원/23,250 원 

일평균 거래액 (60 일) 94,931 백만원 

외국인 지분율 21.8% 

주요주주 (%) 

현대자동차 외 3 인 33.8 

국민연금공단 8.1 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 6.8 (1.4) 5.1 43.6 

상대 1.3 (2.4) (3.1) 37.8 
 

주가 

 
 

ESG 컨센서스 
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12월 결산 매출액 영업이익 지배순이익 PER ROE PBR EV/EBITDA DY 
 (십억원) (십억원) (십억원) (배) (%) (배) (배) (%) 

2022 3,163.3 147.5 197.8 15.7 14.1 2.0 17.8 - 
2023 3,587.4 210.0 161.0 18.0 10.1 1.7 9.8 0.4 
2024F 3,991.3 384.2 303.2 13.8 16.7 2.1 8.7 0.3 
2025F 5,132.1 530.0 367.0 11.4 17.1 1.8 5.9 0.3 
2026F 4,374.2 405.1 288.3 14.5 11.8 1.6 6.9 0.3 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 투자판단 매수 (유지)   목표주가 57,000원 (유지) 

 상승여력 48.4%   현재주가 (7월 2일) 38,400원 

 

신한생각 실적 상승 구간 진입, 수주 기대감도 여전 

  
2Q24부터 폴란드 K2전차 매출인식 본격화, 연간 납품 물량 56대에 ‘25년 

물량 96대도 일부 공정이 하반기 진행 예상. 수주는 ‘22년 폴란드 1차 계

약 이후 소강상태. 연내 추가 수주를 기대하며 수주 시 중장기 성장 확정 

2Q24 Preview 폴란드 수출 물량의 매출 반영 본격화 

[2Q24 Pre] 실적은 매출액 9,637억원(-2%, 이하 YoY), 영업이익 941억원

(+40%)으로 추정. 컨센 대비 매출액은 -3% 하회, 영업이익은 +17% 상

회(컨센 805억원)하는 수준. 레일, 에코의 정체에도 디펜스가 실적을 견인 

1Q24 폴란드 갭필러 물량(28대)의 제작이 대부분 완료되고 2Q24부터 수

출 매출 인식이 본격화. 1Q24 갭필러 제작에도 디펜스 수출 매출액은 

1,452억원(1Q23 446억원), opm 14.2%(+6.8%p)를 기록. 수출 물량에 대한 

진행기준 매출인식 영향으로 해석. 2Q24 디펜스 매출액을 5,093억원

(+5%)으로 추정, 이익률 상승의 주요인이라 판단. 하반기는 반영폭 증가 

[레일 수주/실적] 레일은 과거 저가수주 물량 및 수주 정체 구간의 반영으

로 2Q24도 부진 예상. 그러나 수주잔고 12.7조원(+54%, 1Q24)으로 급증. 

2Q24도 1.3조원(LOI 포함, 5건) 가량의 수주를 공시. 해외에서 눈에 띄게 

올라온 경쟁력. 미국 사업은 중국의 좁아진 입지로 반사이익. 하반기도 과

거 수주 부진 기간 물량 반영으로 정체, ‘25년부터 외형 확대, 수익성 개선 

Valuation & Risk 

매수 투자의견과 목표주가 5.7만원을 유지. ‘25년 추정 BPS 21,239원에 수

출 확대 국면을 반영해 과거 비교기업의 성장기 멀티플 2.7배를 적용. 전

쟁이 종식되면 군비가 다시 감소할 수 있으나 현재는 여전히 확장 국면 

 

현대로템 (064350)  

  

2Q24 Pre 좋은 시절 다 왔다  
 2024 년 7 월 3 일 
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현대로템 영업실적 추이 및 전망 

(십억원, %) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24F 3Q24F 4Q24F 2020 2021 2022 2023 2024F 

매출액 전체 684  987  927  989  748  964  949  1,331  2,785  2,873  3,163  3,587  3,991  

 레일 369  392  381  411  276  307  319  336  1,452  1,676  1,779  1,554  1,238  

 디펜스 260  484  414  419  318  509  461  830  823  896  1,059  1,578  2,118  

 에코플랜트 55  110  132  158  153  147  169  164  454  301  325  456  634  

영업이익 전체 32  67  41  70  45  94  91  154  82  80  147  210  384  

세전이익 전체 17  56  43  65  54  83  80  138  15  35  104  181  356  

순이익 전체 19  54  41  47  56  68  66  113  31  67  198  161  303  

매출액 증가율 YoY 1.0  25.6  18.5  7.8  9.3  (2.3) 2.4  34.5  13.3  3.1  10.1  13.4  11.3  
 QoQ (25.4) 44.2  (6.1) 6.7  (24.4) 28.9  (1.5) 40.2  - - - - - 

영업이익 증가율 YoY 35.5  113.9  29.2  15.0  40.0  39.9  122.0  121.0  흑전 (2.2) 83.9  42.4  82.9  
 QoQ (47.4) 110.7  (38.9) 69.7  (36.0) 110.5  (3.0) 69.0  - - - - - 

영업이익률  전체 4.7  6.8  4.4  7.1  6.0  9.8  9.6  11.6  2.9  2.8  4.7  5.9  9.6  

세전이익률  전체 2.5  5.7  4.6  6.6  7.3  8.6  8.5  10.4  0.5  1.2  3.3  5.0  8.9  

순이익률  전체 2.8  5.5  4.4  4.7  7.5  7.1  7.0  8.5  1.1  2.3  6.3  4.5  7.6  

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 / 주: 순이익은 지배주주 기준 

 

현대로템 PBR Valuation – 목표주가 57,000원 유지 

 Valuation 비고 

목표주가 (원) 57,000 유지 

Target PBR (배) 2.70 - LIG넥스원의 타깃 PBR 기준 2.7배를 적용(‘15~19년, 기존 
10% 할인; 폴란드 2차, 해외 수출 증가 기대를 반영 

현재주가 (원) 38,400  
상승여력 (%) 48.4  

BPS (원) 21,239 - ‘25년 추정 BPS를 적용, 기존 20,951원, 변동폭 미미; 방산 
수출 확대와 레일 외형 확대 기대 반영 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 

 

현대로템 12개월 선행 PBR 밴드 추이 및 전망 
 

자료: QuantiWise, 회사 자료, 신한투자증권 추정 
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방산업체 Global Peer Valuation 요약 비교 

국가 회사 이름 시가총액 주가상승률(%) PER(배) PBR(배) EV/EBITDA(배) ROE(%) EPS성장률(%) 

  (조원) 1M YTD 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 

한국 한화에어로스페이스 11.9  14.6  88.8  22.2  15.4  3.0  2.6  12.7  10.4  14.5  18.0  (34.1) 42.9  

 한국항공우주 4.8  (5.9) (2.5) 22.2  16.9  2.7  2.4  12.9  10.3  12.6  14.9  (4.8) 31.9  

 현대로템 4.2  6.8  44.4  15.6  11.6  2.2  1.8  11.1  8.1  14.7  17.2  66.5  35.1  

 한화시스템 3.4  2.8  3.3  22.3  18.8  1.5  1.4  11.7  10.0  6.8  7.7  (56.8) 18.6  

 LIG넥스원 4.3  22.2  50.0  20.7  16.2  3.5  3.0  13.9  11.5  18.2  20.1  15.1  33.3  

 평균    20.6  15.8  2.6  2.2  12.5  10.1  13.4  15.6  (2.8) 32.4  

미국 RAYTHEON 183.8  (7.7) 18.3  18.5  16.5  2.1  2.0  13.5  12.4  11.0  11.3  121.7  13.1  

 LOCKHEED MARTIN 155.4  (0.8) 2.9  17.7  16.8  18.0  17.4  13.1  12.9  96.3  104.2  (9.5) 3.8  

 NORTHROP GRUMMAN 89.4  (3.5) (7.1) 17.6  15.8  4.4  4.1  13.6  12.3  24.4  26.1  78.4  9.3  

 GENERAL DYNAMICS 109.7  (4.0) 10.9  19.8  17.6  3.6  3.3  14.5  13.5  18.5  19.7  20.6  10.5  

 평균    18.4  16.7  7.0  6.7  13.7  12.8  37.5  40.3  52.8  9.2  

유럽 SAFRAN 127.5  (6.4) 25.7  28.3  23.4  6.5  5.5  15.7  13.6  23.7  24.3  (13.4) 20.8  

 BAE SYSTEMS 67.8  (8.4) 14.8  18.8  16.8  3.4  3.2  11.1  10.1  18.7  19.4  8.8  10.6  

 THALES 47.7  (8.6) 13.7  17.6  15.8  4.1  3.7  11.5  10.4  24.0  23.9  72.1  12.9  

 RHEINMETALL 31.5  (7.6) 69.5  22.9  16.9  5.4  4.4  12.7  10.0  26.0  28.3  74.3  35.2  

 LEONARDO-FINMECCANICA 19.0  (6.4) 47.7  13.8  12.7  1.5  1.3  7.9  7.2  12.2  11.3  38.6  11.8  

 평균    20.3  17.1  4.2  3.6  11.8  10.3  20.9  21.4  36.1  18.3  

아시아 BHARAT 37.1  3.2  65.7  50.9  41.8  11.8  10.1  36.8  30.9  25.9  26.5  51.8  18.5  

 ELBIT 11.1  (7.2) (16.1) 23.5  19.6  - - 13.9  12.8  - - 72.6  19.9  

 ASELSAN  10.9  (4.0) 25.2  20.1  16.7  2.1  1.6  10.3  7.1  11.9  10.0  134.2  43.3  

 평균    31.5  26.0  7.0  5.8  20.3  16.9  18.9  18.2  86.2  27.2  
 전체 평균    21.9  18.2  4.7  4.2  13.9  12.0  22.5  23.9  37.4  21.9  

자료: Bloomberg, 신한투자증권 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

 환경: 경영활동이 줄 수 있는 부정적인 환경 영향 최소화 

 사회: 임직원과 지역 및 글로벌 사회 즉 People과 책임있게 공존하는 노력 

 지배구조: 투명한 이사회 구성 및 운영 

 

신한 ESG 컨센서스 분포  ESG 컨센서스 및 세부 항목별 업종 대비 점수차 

 

 

 

자료: 신한투자증권  자료: 신한투자증권 

 

Key Chart 

2050년 탄소 중립 달성 선언  무재해 달성을 위한 안전 실천 결의 

 

 

 

자료: 회사 자료, 언론 보도, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 언론 보도, 신한투자증권 
 

우크라이나 피난민 철도 운송 기여  마약 예방 캠페인 동참 

 

 

 

자료: 회사 자료, 언론 보도, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 언론 보도, 신한투자증권 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

자산총계 4,823.9 5,241.5 6,095.7 6,713.7 6,056.5 
유동자산 3,318.6 3,690.2 4,541.9 5,154.7 4,541.8 
현금및현금성자산 506.0 396.1 422.7 741.0 1,165.3 
매출채권 268.1 339.2 523.0 560.4 428.7 
재고자산 235.5 268.7 554.4 594.1 454.5 
비유동자산 1,505.3 1,551.3 1,553.8 1,559.0 1,514.7 
유형자산 1,200.3 1,234.4 1,241.4 1,248.5 1,221.5 
무형자산 78.6 92.1 94.6 92.7 80.2 
투자자산 51.5 54.5 66.6 66.6 61.9 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 3,332.4 3,594.5 4,173.5 4,435.4 3,511.8 
유동부채 2,572.7 3,204.7 3,826.3 4,075.6 3,196.7 
단기차입금 199.0 82.6 79.9 79.9 79.9 
매입채무 343.1 465.1 652.9 699.6 535.2 
유동성장기부채 501.7 252.5 255.6 255.6 255.6 
비유동부채 759.7 389.8 347.2 359.9 315.1 
사채 187.6 114.7 21.9 21.9 21.9 
장기차입금(장기금융부채 포함) 265.7 141.6 147.4 147.4 147.4 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 1,491.5 1,647.0 1,922.2 2,278.3 2,544.8 
자본금 545.7 545.7 545.7 545.7 545.7 
자본잉여금 519.8 519.8 519.8 519.8 519.8 
기타자본 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
기타포괄이익누계액 287.1 297.1 297.8 297.8 297.8 
이익잉여금 167.7 317.2 598.6 954.7 1,221.2 

지배주주지분 1,520.4 1,679.9 1,962.0 2,318.1 2,584.6 
비지배주주지분 (28.9) (32.9) (39.8) (39.8) (39.8) 

*총차입금 1,156.2 594.9 508.7 508.7 507.8 
*순차입금(순현금) 245.4 (413.4) (430.4) (785.7) (1,080.8) 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
영업활동으로인한현금흐름 716.2 734.2 81.2 413.9 312.3 
당기순이익 194.5 156.8 296.6 367.0 288.3 
유형자산상각비 25.5 27.4 29.7 28.7 27.0 
무형자산상각비 12.8 12.5 13.9 13.9 12.6 
외화환산손실(이익) 8.1 7.9 6.8 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) (0.4) (0.1) (0.0) 0.0 0.0 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 0.1 (0.6) 0.0 0.0 0.0 
운전자본변동 497.4 437.4 (263.3) 4.4 (15.6) 
(법인세납부) (3.2) (15.0) (63.1) (115.9) (91.0) 
기타 (18.6) 107.9 60.6 115.8 91.0 

투자활동으로인한현금흐름 (429.0) (270.4) 43.1 (84.7) 134.7 
유형자산의증가(CAPEX) (32.5) (54.7) (35.8) (35.8) 0.0 
유형자산의감소 1.0 0.4 0.1 0.0 0.0 
무형자산의감소(증가) (15.2) (26.1) (17.2) (12.0) 0.0 
투자자산의감소(증가) 0.5 (5.5) (5.0) 0.0 4.7 
기타 (382.8) (184.5) 101.0 (36.9) 130.0 

FCF 703.6 864.3 15.7 395.9 395.8 
재무활동으로인한현금흐름 (97.1) (576.3) (99.4) (10.9) (22.7) 
차입금의 증가(감소) (92.9) (576.0) (98.5) 0.0 (0.9) 
자기주식의처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 0.0 0.0 0.0 (10.9) (21.8) 
기타 (4.2) (0.3) (0.9) 0.0 0.0 
기타현금흐름 0.0 0.0 (0.1) 0.1 (0.0) 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 (3.8) 2.6 1.6 0.0 0.0 
현금의증가(감소) 186.3 (109.9) 26.5 318.4 424.2 
기초현금 319.7 506.0 396.1 422.6 741.1 
기말현금 506.0 396.1 422.6 741.1 1,165.3 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
매출액 3,163.3 3,587.4 3,991.3 5,132.1 4,374.2 
증감률 (%) 10.1 13.4 11.3 28.6 (14.8) 

매출원가 2,797.9 3,123.0 3,322.2 4,602.1 3,638.5 
매출총이익 365.4 464.4 669.1 530.0 735.6 
매출총이익률 (%) 11.6 12.9 16.8 10.3 16.8 

판매관리비 217.9 254.4 284.8 0.0 330.5 
영업이익 147.5 210.0 384.2 530.0 405.1 
증감률 (%) 83.9 42.4 82.9 37.9 (23.6) 
영업이익률 (%) 4.7 5.9 9.6 10.3 9.3 
영업외손익 (43.6) (29.2) (28.6) (47.1) (25.8) 
금융손익 (48.1) 0.4 (33.0) 3.2 (0.7) 
기타영업외손익 4.6 (29.4) 4.4 (50.4) (25.1) 
종속 및 관계기업관련손익 (0.1) (0.2) (0.0) 0.0 0.0 

세전계속사업이익 103.9 180.8 355.6 482.9 379.3 
법인세비용 (90.7) 24.1 59.0 115.9 91.0 
계속사업이익 194.5 156.8 296.6 367.0 288.3 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 194.5 156.8 296.6 367.0 288.3 
증감률 (%) 278.4 (19.4) 89.2 23.7 (21.4) 
순이익률 (%) 6.1 4.4 7.4 7.2 6.6 
(지배주주)당기순이익 197.8 161.0 303.2 367.0 288.3 
(비지배주주)당기순이익 (3.3) (4.2) (6.6) 0.0 0.0 
총포괄이익 223.2 155.5 297.1 367.0 288.3 

(지배주주)총포괄이익 227.3 159.5 301.8 372.8 292.9 
(비지배주주)총포괄이익 (4.1) (4.0) (4.7) (5.8) (4.6) 

EBITDA 185.8 250.0 427.8 572.5 444.7 
증감률 (%) 61.2 34.5 71.2 33.8 (22.3) 
EBITDA 이익률 (%) 5.9 7.0 10.7 11.2 10.2 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

EPS (당기순이익, 원) 1,782 1,436 2,718 3,362 2,642 
EPS (지배순이익, 원) 1,812 1,475 2,778 3,362 2,642 
BPS (자본총계, 원) 13,665 15,090 17,612 20,874 23,316 
BPS (지배지분, 원) 13,930 15,391 17,976 21,239 23,680 
DPS (원) 0 100 100 100 100 
PER (당기순이익, 배) 15.9 18.5 14.1 11.4 14.5 
PER (지배순이익, 배) 15.7 18.0 13.8 11.4 14.5 
PBR (자본총계, 배) 2.1 1.8 2.2 1.8 1.6 
PBR (지배지분, 배) 2.0 1.7 2.1 1.8 1.6 
EV/EBITDA (배) 17.8 9.8 8.7 5.9 6.9 
배당성향 (%) 0.0 6.8 3.6 3.0 N/A 
배당수익률 (%) 0.0 0.4 0.3 0.3 N/A 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 5.9 7.0 10.7 11.2 10.2 
영업이익률 (%) 4.7 5.9 9.6 10.3 9.3 
순이익률 (%) 6.1 4.4 7.4 7.2 6.6 
ROA (%) 4.4 3.1 5.2 5.7 4.5 
ROE (지배순이익, %) 14.1 10.1 16.7 17.1 11.8 
ROIC (%) 8.6 12.9 22.9 26.2 20.4 

안정성      
부채비율 (%) 223.4 218.2 217.1 194.7 138.0 
순차입금비율 (%) 16.5 (25.1) (22.4) (34.5) (42.5) 
현금비율 (%) 19.7 12.4 11.0 18.2 36.5 
이자보상배율 (배) 3.6 7.3 21.3 30.1 23.0 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 4.0 15.7 111.8 25.8 24.1 
재고자산회수기간 (일) 28.7 25.7 37.6 40.8 43.7 
매출채권회수기간 (일) 30.8 30.9 39.4 38.5 41.3 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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투자의견 및 목표주가 추이 
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 Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 이동헌) 

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기 회사의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어떠
한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당 자료는 상기 회사 및 상기 회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 
오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정
은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락 없이 복사, 대여, 재배포 될 수 없습니다. 

 

 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 

 신한투자증권 유니버스 투자등급 비율 (2024년 07월 01일 기준) 

매수 (매수) 93.73% Trading BUY (중립) 4.31% 중립 (중립) 1.96% 축소 (매도) 0.00% 

 

 


