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Revision  

실적추정치 하향 

Valuation 유지 
  
시가총액 12,087.4 십억원 

발행주식수(유동비율) 640.6 백만주(67.0%) 

52 주 최고가/최저가 22,250 원/13,420 원 

일평균 거래액 (60 일) 237,752 백만원 

외국인 지분율 21.5% 

주요주주 (%) 

두산 외 26 인 30.7 

국민연금공단 6.9 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 (7.5) 16.4 12.9 17.9 

상대 (5.5) 13.2 7.1 15.2 
 

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 15,421.1 1,106.1 (772.5) - (11.7) 1.4 10.5 - 
2023 17,589.9 1,467.3 55.6 183.0 0.8 1.4 8.4 - 
2024F 16,790.9 1,268.9 339.5 35.6 4.6 1.6 10.6 - 
2025F 17,717.6 1,415.8 438.0 27.6 5.6 1.5 9.5 - 
2026F 19,522.8 1,511.8 509.7 23.7 6.2 1.4 8.6 - 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 투자판단 매수 (유지)   목표주가 26,000원 (하향) 

 상승여력 37.8%   현재주가 (7월 26 일) 18,870원 

 

신한생각 성장 동력이 뚜렷해지는만큼 커지는 주가 관련 노이즈 

  
인적분할합병과 관련한 불확실성이 해소되고 체코 원전 관련 최종 계약이 

체결될 때까지 기다림이 필요할 것으로 판단 

2Q24 Review: 영업이익 3,098억원(-37% YoY)으로 시장 기대치 하회 

2분기 실적은 매출액 4.15조원(-8.6% YoY, 이하 YoY), 영업이익 3,098억

원(-37.4%)으로 시장 기대치(매출액 4.31조원, 영업이익 3,665억원)를 하회. 

연결 자회사 두산밥캣의 실적(매출액 2.24조원, 영업이익 2,395억원)이 컨센

서스(매출액 2.56조원, 영업이익 3,372억원)를 하회하면서 동사의 실적 부진

으로까지 이어짐  

에너빌리티 부문 실적은 매출액 1.81조원(+0.5%), 영업이익 721억원

(+115.9%)으로 실적 회복세 시현. 상반기 수주금액은 1.9조원으로 전년동기

대비 63.3% 감소. 2023년 대형 프로젝트 수주의 기저효과가 수주 감소의 주

된 이유. 올해 수주는 하반기에 집중될 것. 국내 가스복합 주기기 등을 포함

해 7월까지 누적 2.5조원 수주를 달성해 올해 6.3조원 수주 목표 달성은 가

능할 것으로 전망. 2분기 말 수주잔고는 14.5조원(-12.5%)으로 2개 분기 연

속 감소. 신규 수주 확대와 함께 연말 수주잔고 증가세로의 전환 예상. 2025

년 에너빌리티 부문 매출액 7.9조원(+11.3%), 영업이익 3,289억원(+17.5%) 

전망. 2024년 7월 한국수력원자력이 체코 신규원전 건설 사업 우선협상대상

자로 선정. 동사는 주기기 및 시공 담당 예정. APR 100 설계/개발 완료 후 

2027년부터 본격 매출 반영 예정. 가스터빈 사업에서도 누적 수주금액이 1

조원을 돌파하는 등 장기 성장성에 대한 기대감 점증 

Valuation & Risk 

실적 추정치 변경과 함께 목표주가를 26,000원(기존 27,000원)으로 하향 

 

두산에너빌리티 (034020)  

  

자회사 실적을 빼면 무난했던 2분기  
 2024 년 7 월 29 일 
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두산에너빌리티 2024년 2분기 실적 

(십억원, %) 2Q24 2Q23 % YoY 1Q24 % QoQ 컨센서스 차이 (%) 

매출액 4,150.5  4,539.4  (8.6) 4,097.9  1.3  4,308.4  (3.7) 
영업이익 309.8  494.7  (37.4) 358.1  (13.5) 366.5  (15.5) 
순이익 136.2  107.4  26.8  144.2  (5.5) 118.9  14.6  
영업이익률 7.5  10.9   8.7   8.5   
순이익률 3.3  2.4   3.5   2.8   

자료: FnGuide, 신한투자증권 추정 

 

 

 

두산에너빌리티 분기별 영업 실적 추이 및 전망 

(단위: 십억원) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24F 4Q24F 

매출액 3,071.3  3,767.7  3,960.3  4,621.8  4,041.0  4,539.4  4,155.0  4,854.5  4,097.9  4,150.5  4,005.1  4,537.4  
두산에너빌리티 1,349.9  1,539.8  1,567.0  2,068.6  1,662.9  1,806.2  1,769.6  2,413.2  1,700.1  1,814.4  1,581.8  1,994.7  

영업이익 192.1  327.7  314.6  271.7  364.6  494.7  311.4  296.7  358.1  309.8  290.3  310.7  
두산에너빌리티 71.7  37.4  38.7  18.0  85.3  33.4  56.7  49.7  74.1  72.1  64.7  68.9  

영업이익률 (%) 6.3  8.7  7.9  5.9  9.0  10.9  7.5  6.1  8.7  7.5  7.2  6.8  
두산에너빌리티 5.3  2.4  2.5  0.9  5.1  1.8  3.2  2.1  4.4  4.0  4.1  3.5  

지배주주순이익 (38.3) (193.7) 86.1  (626.6) 69.5  107.4  21.7  (143.1) 144.2  136.2  79.2  (20.1) 
순이익률 (%) (1.2) (5.1) 2.2  (13.6) 1.7  2.4  0.5  (2.9) 3.5  3.3  2.0  (0.4) 

%YoY             
매출액 (23.3) 128.7  14.4  146.1  31.6  20.5  4.9  5.0  1.4  (8.6) (3.6) (6.5) 

두산에너빌리티 20.0  59.7  26.1  42.6  23.2  17.3  12.9  16.7  2.2  0.5  (10.0) (7.0) 

영업이익 (48.4) 141.5  29.4  129.4  89.7  50.9  (1.0) 9.2  (1.8) (37.4) (6.8) 4.7  
두산에너빌리티 12.9  (49.7) (52.8) (13.5) 19.0  (10.7) 46.5  176.1  (13.1) 115.9  14.1  38.6  

순이익 적전 적전 (34.8) 적전 흑전 흑전 (74.8) 적지 107.3  26.8  264.5  적지 

자료: 신한투자증권 

두산에너빌리티 실적 추정 변경 사항 

12월 결산 신규 추정 이전 추정 변화율(%) 

 2024F 2025F 2024F 2025F 2024F 2025F 
매출액 16,790.9 17,717.6 16,784.3  18,044.5  0.0  (1.8) 
영업이익 1,268.9 1,415.8 1,333.4  1,408.2  (4.8) 0.5  
세전이익 848.3 1,031.5 828.8  802.9  2.4  28.5  
순이익 339.5 438.0 491.5  583.4  (30.9) (24.9) 
자료: 회사 자료, FnGuide, 신한투자증권 
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두산에너빌리티 연간 영업 실적 추이 및 전망 

(단위: 십억원) 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

매출액 9,171.5  10,990.9  15,421.1  17,589.9  16,790.9  17,717.6  19,522.8  
두산에너빌리티 5,290.8  4,782.5  6,525.3  7,651.9  7,091.0  7,893.4  9,086.2  

영업이익 (134.5) 869.4  1,106.1  1,467.3  1,268.9  1,415.8  1,511.8  
두산에너빌리티 (544.6) 240.7  165.8  225.1  279.8  328.9  334.5  

영업이익률 (%) (1.5) 7.9  7.2  8.3  7.6  8.0  7.7  
두산에너빌리티 (10.3) 5.0  2.5  2.9  3.9  4.2  3.7  

지배주주순이익 (1,069.7) 495.3  (772.5) 55.6  339.5  438.0  509.7  
순이익률 (%) (11.7) 4.5  (5.0) 0.3  2.0  2.5  2.6  

자료: 신한투자증권 

두산에너빌리티 PBR 추이 

 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 

PBR(평균) 0.30 0.58 1.07 2.01 1.94 1.37 1.35 1.01 0.98 0.73 0.64 0.61 0.64 0.68 0.70 0.59 0.74 1.58 1.66 1.42 

PBR(최대) 0.49 1.21 1.24 3.72 2.74 1.76 1.80 1.25 1.36 0.83 0.73 0.77 0.80 0.85 0.90 0.77 1.45 2.28 2.09 1.67 

PBR(최소) 0.21 0.33 0.83 1.18 0.81 1.06 1.05 0.82 0.66 0.59 0.53 0.44 0.39 0.56 0.56 0.48 0.26 0.88 1.18 1.15 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

두산에너빌리티 목표주가 산정 

항목 상세내용 비고 
A: 영업가치 
(십억원) 18,128.8  12MF 두산에너빌리티 BPS x 2.7배  

2.7배는 과거 `06~`08년(원전 수출 기대감 증폭 시기)의 PBR(최대) 평균 
B: 지분가치 
(십억원) 261.0  두산퓨얼셀 시가총액에 지분율과 할인율 반영 

C: 기업가치 
(=A+B) 18,389.9   

D: 순차입금 
(십억원) 1,817.1  2024년 예상치 

E: 적정 시가총액 
(=C-D) 16,572.8   

F: 발행주식수 
(백만주) 640.6   

적정주가 
(=E÷F) 25,871   

목표주가  
(원) 26,000  기존 27,000원 

자료: 신한투자증권 
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두산에너빌리티 PBR 밴드  두산퓨얼셀 시가총액 

 

 

 

자료: QuantiWise, 신한투자증권  자료: QuantiWise, 신한투자증권 

 

두산에너빌리티 2024년 잔여 수주 전망  에너지원별 신규 발전설비 용량 누계 

사업 부문 내용 수주 금액 

 

 

원자력 SMR 등 0.4조원 

가스/수소 

국내 복합 주기기 0.3조원 

국내외 복합 EPC 1.7조원 

국내외 단품/개보수/서비스 0.5조원 

신재생 한동평대 풍력 기자재 0.2조원 

기타 자회사, 토목/건축, 주단, 방산 등 0.6조원 

석탄 단품/개보수 0.1조원 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 제11차 전력수급계획 실무안, 신한투자증권 

 

두산에너빌리티 가스터빈 사업 수주 전망  두산에너빌리티 DGT 사업 매출 전망 

 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 / 주: 2023~2028년 누적  자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

 제2차 권역별 대기관리 기본계획 배출허용총량 규제 선제적 대응을 위해 질소산화물 다량 발생 공정에 개선공사 진행 

 임직원과 협력사 근로자들의 환경인식 제고를 위해 교육계획 수립하고 다양한 교육 프로그램 제공 중 

 DDRS(두산그룹 안전보건 관리체계) 운영으로 환경, 보건, 안전 수준을 15개 요소를 기준으로 정량 평가 시행 

 2023년 사회공헌 프로그램 ‘딜라이트(DELIGHT)’를 런칭해 지역사회 기여와 기업가치 제고를 위해 노력 

 

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

 

 

 

자료: 신한투자증권 / 주: 8개사 평균과 분포  자료: MSCI, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 MSCI 기준 

 

Key Chart 

환경 세부 점수 및 전체평균  사회 세부 점수 및 전체평균 

 

 

 

자료: MSCI, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 MSCI 기준  자료: MSCI, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 MSCI 기준 
 

지배구조 세부 점수 및 전체평균  주주 구성 

 

 

 

자료: MSCI, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 MSCI 기준  자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

자산총계 23,049.8 24,640.8 26,860.1 29,463.6 31,903.0 
유동자산 8,098.9 9,641.6 11,440.4 13,909.0 16,254.8 
현금및현금성자산 1,395.8 2,620.2 3,233.3 4,464.8 5,883.7 
매출채권 1,619.6 1,333.4 1,667.3 1,918.6 2,106.9 
재고자산 2,459.0 2,539.0 3,089.8 3,555.6 3,904.5 
비유동자산 14,950.9 14,999.3 15,419.7 15,554.6 15,648.2 
유형자산 5,022.1 5,225.1 5,302.7 5,343.2 5,378.2 
무형자산 7,772.7 7,893.0 8,041.0 7,989.1 7,938.1 
투자자산 1,142.7 1,014.6 970.4 1,116.7 1,226.3 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 12,969.5 13,799.3 15,284.8 17,151.8 18,735.0 
유동부채 8,059.5 9,596.7 10,306.3 11,866.3 13,219.4 
단기차입금 1,433.6 1,186.6 1,326.5 1,672.3 2,115.6 
매입채무 2,518.7 2,434.0 2,542.9 2,926.2 3,213.4 
유동성장기부채 771.0 1,576.4 924.7 924.7 924.7 
비유동부채 4,910.0 4,202.6 4,978.5 5,285.5 5,515.6 
사채 356.3 493.9 646.7 646.7 646.7 
장기차입금(장기금융부채 포함) 2,765.9 1,920.7 2,294.9 2,294.9 2,294.9 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 10,080.3 10,841.5 11,575.3 12,311.8 13,168.0 
자본금 3,256.1 3,267.3 3,267.3 3,267.3 3,267.3 
자본잉여금 2,870.1 1,712.8 1,563.5 1,563.5 1,563.5 
기타자본 45.7 46.1 50.1 50.1 50.1 
기타포괄이익누계액 882.7 906.7 991.0 991.0 991.0 
이익잉여금 58.8 1,184.5 1,675.2 2,113.2 2,622.9 

지배주주지분 7,113.3 7,117.4 7,547.1 7,985.1 8,494.7 
비지배주주지분 2,967.0 3,724.1 4,028.2 4,326.7 4,673.3 

*총차입금 5,522.1 5,342.6 5,436.6 5,819.1 6,289.9 
*순차입금(순현금) 3,793.1 2,414.2 1,817.1 909.9 (81.7) 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
영업활동으로인한현금흐름 625.1 2,070.6 1,350.5 1,699.2 1,780.7 
당기순이익 (453.1) 517.5 583.9 736.5 856.2 
유형자산상각비 314.8 322.5 348.8 362.0 369.1 
무형자산상각비 156.6 144.1 73.7 51.9 51.0 
외화환산손실(이익) 153.1 12.7 (18.7) 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) (0.2) (1.6) (2.6) (5.9) (4.2) 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 342.6 38.7 93.6 113.9 147.5 
운전자본변동 (746.7) 644.6 194.3 443.5 366.9 
(법인세납부) (299.7) (349.1) (175.4) (294.9) (228.6) 
기타 1,157.7 741.2 252.9 292.2 222.8 

투자활동으로인한현금흐름 (71.1) (816.6) (644.7) (682.9) (654.9) 
유형자산의증가(CAPEX) (348.7) (395.6) (393.9) (402.5) (404.0) 
유형자산의감소 10.9 8.9 1.1 0.0 0.0 
무형자산의감소(증가) (194.5) (205.8) (41.0) 0.0 0.0 
투자자산의감소(증가) (18.3) 6.3 (182.7) (222.2) (207.2) 
기타 479.5 (230.4) (28.2) (58.2) (43.7) 

FCF 2,052.1 1,826.4 952.3 984.3 1,180.8 
재무활동으로인한현금흐름 (1,132.5) (52.9) (35.7) 382.5 470.8 
차입금의 증가(감소) (2,418.1) (213.9) (10.7) 382.5 470.8 
자기주식의처분(취득) 1.7 2.5 0.0 0.0 0.0 
배당금 (88.3) (80.0) 0.0 0.0 0.0 
기타 1,372.2 238.5 (25.0) 0.0 0.0 
기타현금흐름 0.0 0.0 (130.3) (167.3) (177.8) 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 65.7 23.3 73.3 0.0 0.0 
현금의증가(감소) (512.8) 1,224.3 613.1 1,231.5 1,418.8 
기초현금 1,908.6 1,395.8 2,620.2 3,233.3 4,464.8 
기말현금 1,395.8 2,620.2 3,233.3 4,464.8 5,883.7 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
매출액 15,421.1 17,589.9 16,790.9 17,717.6 19,522.8 
증감률 (%) 40.3 14.1 (4.5) 5.5 10.2 

매출원가 12,865.2 14,572.9 13,950.9 14,654.9 16,204.1 
매출총이익 2,555.9 3,017.0 2,839.9 3,062.7 3,318.7 
매출총이익률 (%) 16.6 17.2 16.9 17.3 17.0 

판매관리비 1,449.8 1,549.7 1,571.1 1,647.0 1,806.9 
영업이익 1,106.1 1,467.3 1,268.9 1,415.8 1,511.8 
증감률 (%) 27.2 32.7 (13.5) 11.6 6.8 
영업이익률 (%) 7.2 8.3 7.6 8.0 7.7 
영업외손익 (1,292.6) (728.8) (420.6) (384.3) (427.0) 
금융손익 (477.6) (268.0) (179.3) (198.6) (201.3) 
기타영업외손익 (584.5) (422.2) (175.5) (106.9) (122.3) 
종속 및 관계기업관련손익 (230.5) (38.7) (65.8) (78.7) (103.4) 

세전계속사업이익 (186.5) 738.5 848.3 1,031.5 1,084.8 
법인세비용 136.7 221.0 264.4 294.9 228.6 
계속사업이익 (333.5) 517.5 583.9 736.5 856.2 
중단사업이익 (130.0) 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 (453.1) 517.5 583.9 736.5 856.2 
증감률 (%) 적전 흑전 12.8 26.1 16.3 
순이익률 (%) (2.9) 2.9 3.5 4.2 4.4 
(지배주주)당기순이익 (772.5) 55.6 339.5 438.0 509.7 
(비지배주주)당기순이익 319.3 461.9 244.4 298.5 346.6 
총포괄이익 (118.9) 537.3 776.6 736.5 856.2 

(지배주주)총포괄이익 (554.5) (0.8) 400.9 380.2 442.0 
(비지배주주)총포괄이익 435.6 538.1 375.7 356.3 414.3 

EBITDA 1,577.5 1,934.0 1,691.4 1,829.6 1,931.9 
증감률 (%) 12.2 22.6 (12.5) 8.2 5.6 
EBITDA 이익률 (%) 10.2 11.0 10.1 10.3 9.9 

 

 

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

EPS (당기순이익, 원) (731) 809 912 1,150 1,337 
EPS (지배순이익, 원) (1,247) 87 530 684 796 
BPS (자본총계, 원) 15,792 16,925 18,070 19,220 20,557 
BPS (지배지분, 원) 11,144 11,111 11,782 12,466 13,261 
DPS (원) 0 0 0 0 0 
PER (당기순이익, 배) (21.1) 19.7 20.7 16.4 14.1 
PER (지배순이익, 배) (12.4) 183.0 35.6 27.6 23.7 
PBR (자본총계, 배) 1.0 0.9 1.0 1.0 0.9 
PBR (지배지분, 배) 1.4 1.4 1.6 1.5 1.4 
EV/EBITDA (배) 10.5 8.4 10.6 9.5 8.6 
배당성향 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당수익률 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 10.2 11.0 10.1 10.3 9.9 
영업이익률 (%) 7.2 8.3 7.6 8.0 7.7 
순이익률 (%) (2.9) 2.9 3.5 4.2 4.4 
ROA (%) (1.9) 2.2 2.3 2.6 2.8 
ROE (지배순이익, %) (11.7) 0.8 4.6 5.6 6.2 
ROIC (%) 13.0 6.7 7.1 8.0 9.2 

안정성      
부채비율 (%) 128.7 127.3 132.0 139.3 142.3 
순차입금비율 (%) 37.6 22.3 15.7 7.4 (0.6) 
현금비율 (%) 17.3 27.3 31.4 37.6 44.5 
이자보상배율 (배) 4.3 4.6 4.1 4.5 4.6 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 15.3 26.4 60.6 65.3 64.1 
재고자산회수기간 (일) 50.3 51.9 61.2 68.5 69.7 
매출채권회수기간 (일) 30.1 30.6 32.6 36.9 37.6 

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: 박광래, 한승훈) 

 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 26일 기준) 

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

 

 


