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Revision  

실적추정치 하향 

Valuation 유지 
  
시가총액 1,681.5 십억원 

발행주식수(유동비율) 28.0 백만주(59.5%) 

52 주 최고가/최저가 77,300 원/31,900 원 

일평균 거래액 (60 일) 38,820 백만원 

외국인 지분율 19.4% 

주요주주 (%) 

풍산홀딩스 외 3 인 38.0 

국민연금공단 9.2 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 (3.8) (4.6) 54.4 54.2 

상대 (1.7) (7.2) 46.6 50.7 
 

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 4,373.0 231.6 175.1 5.4 9.9 0.5 5.4 3.0 
2023 4,125.3 228.6 156.4 7.0 8.2 0.6 4.3 3.1 
2024F 4,685.4 366.1 261.8 5.7 12.6 0.7 4.6 2.4 
2025F 5,061.5 317.9 255.7 5.9 11.1 0.6 4.9 2.6 
2026F 5,276.6 357.0 282.4 5.3 11.3 0.6 4.2 2.8 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 투자판단 매수 (유지)   목표주가 87,000원 (유지) 

 상승여력 62.3%   현재주가 (9월 19 일) 53,600원 

 

신한생각 구리 가격도 반등하고 방산도 좋은데… 주가만 빠진 상황 

  
방산 부문 분할 등과 같은 펀더멘털 외적 변수로 인한 주가 하락으로 판

단. 비중확대 의견 유지 

펀더멘털과 무관한 최근 주가 흐름 

동사의 주가 흐름은 구리 가격 추이 또는 방산 섹터 내러티브에 따라 결정

되는 것이 최근의 모습. 구리 가격은 올해 2분기의 톤당 10,000달러 수준

보다는 낮게 형성되고 있으나 단기적으로는 반등세를 시현하고 있음. 중국

의 전기동 수요를 가늠할 수 있는 Yangsan 수입 프리미엄은 최근 톤당 60

달러 이상을 기록하고 있음. 7월 이후 중국 수입 수요가 재차 고개를 들며 

수입 프리미엄이 상승세를 이어가고 있음. 방산의 경우 중동 지역 갈등 장

기화로 투자 매력도가 최근 부각받고 있음. 그럼에도 불구하고 동사의 주가

는 추석 연휴 전후로 큰 폭의 낙폭을 기록하고 있는데, 펀더멘털과 무관하

다는 판단 

3분기 전기동 가격 가정치를 기존의 9,000달러 중반대에서 9,000달러 초반

대로 수정해 이에 따른 3분기 영업이익 소폭 하향 조정은 불가피(644억원 

 615억원). 그러나 이와 같은 실적 추정치 조정이 목표주가를 수정해야할 

정도의 영향은 없다는 판단. 오히려 최근의 주가 조정을 비중확대 기회로 

활용할 필요 있음 

Valuation & Risk 

투자의견 매수, 목표주가 87,000원 유지. 10% 초반대의 ROE(자기자본이

익률) 기록 가능성이 높은 가운데 PBR(주가순자산비율) 1배 수준의 목표 

PBR 제시는 큰 무리가 없다는 판단. 연말 밸류업과 관련한 주주가치 제고 

정책 발표에 대한 기대감도 주가 반등을 이끌 수 있는 요인이 될 것 

 

풍산 (103140)  

  

Moment of Truth  
 2024 년 9 월 20 일 
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풍산 2024년 3분기 실적 전망 

(십억원, %) 3Q24F 3Q23 % YoY 2Q24 % QoQ 컨센서스 차이 (%) 

매출액 1,163.4  930.8  25.0  1,233.6  (5.7) 1,148.6  1.3  
영업이익 61.5  31.9  92.9  161.3  (61.9) 75.3  (18.2) 
순이익 39.5  20.5  92.7  111.3  (64.5) 51.3  (22.9) 
영업이익률 5.3  3.4   13.1   6.6   
순이익률 3.4  2.2   9.0   4.5   

자료: FnGuide, 신한투자증권 추정 
 

 

 

풍산 분기별 영업 실적 추이 및 전망 

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

매출액 1,050.9  1,160.8  1,028.3  1,133.0  1,044.9  1,035.9  930.8  1,113.7  963.5  1,233.6  1,163.4  1,324.8  
풍산 768.2  873.2  756.3  859.5  771.1  774.9  673.6  881.0  715.0  977.6  860.1  1,003.4  

신동 599.2  656.6  556.2  531.3  530.2  559.0  513.8  498.3  538.3  637.1  604.4  621.4  
방산 165.5  212.1  198.0  325.2  238.5  213.6  157.3  380.2  174.3  337.9  253.2  379.5  

내수 77.7  63.1  60.5  184.5  93.5  133.4  90.5  180.0  79.1  111.4  126.1  221.2  
수출 87.8  149.0  137.5  140.7  145.0  80.2  66.8  200.2  95.2  226.5  127.1  158.3  

PMX   206.9  213.6  168.6  179.4  186.0  188.2  176.2  149.7  168.0  184.5  176.2  174.4  
Siam Poongsan 74.4  80.2  69.1  63.7  79.5  67.9  75.1  69.7  74.9  75.4  78.0  76.0  
기타 연결 자회사 245.3  313.8  286.9  235.3  216.2  233.0  205.0  259.3  237.3  275.4  274.9  303.5  

출하량 (천톤)             
풍산 49.1  49.6  45.6  44.7  44.1  45.3  43.4  43.2  45.6  48.1  48.0  47.4  
PMX   16.6  15.9  14.1  15.0  14.5  14.8  13.5  12.0  14.1  13.9  14.0  13.9  
Siam Poongsan 6.1  6.3  5.9  5.2  6.3  5.5  6.2  5.8  6.3  5.8  6.2  5.9  

영업이익 69.3  89.6  29.9  42.8  84.8  53.9  31.9  59.5  54.2  161.3  61.5  89.0  
지배주주순이익 43.4  67.7  23.3  40.7  54.2  44.9  20.5  39.2  36.9  111.3  39.5  74.2  
영업이익률 (%) 6.6  7.7  2.9  3.8  8.1  5.2  3.4  5.3  5.6  13.1  5.3  6.7  
순이익률 (%) 4.1  5.8  2.3  3.6  5.2  4.3  2.2  3.5  3.8  9.0  3.4  5.6  
% YoY             

매출액 44.9  25.7  16.2  16.1  (0.6) (10.8) (9.5) (1.7) (7.8) 19.1  25.0  19.0  
영업이익 10.9  (15.8) (63.0) (33.5) 22.5  (39.9) 6.6  38.9  (36.1) 199.4  92.9  49.6  

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

풍산 연간 영업 실적 추이 및 전망 

(단위: 십억원) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 

구리가격 (달러/톤) 6,855.0  5,514.8  4,875.2  6,179.3  6,532.2  6,017.6  6,181.9  9,306.6  8,838.3  8,503.4  9,238.0  9,549.9  
매출액 3,000.3  2,819.7  2,831.8  2,945.0  2,774.5  2,451.3  2,593.6  3,509.5  4,373.0  4,125.3  4,685.4  5,061.5  

풍산 2,244.7  2,040.8  2,034.5  2,257.3  2,162.5  1,880.8  1,944.4  2,556.0  3,257.2  3,100.6  3,556.1  3,755.6  
신동 1,510.2  1,279.5  1,210.7  1,478.1  1,453.9  1,266.8  1,226.5  1,803.7  2,343.3  2,101.3  2,401.2  2,520.7  
방산 733.2  751.0  810.7  836.6  700.2  587.3  707.4  740.0  900.9  989.6  1,144.9  1,224.9  

영업이익 127.6  111.1  217.8  241.1  107.5  41.1  121.2  314.1  231.6  230.1  366.1  317.9  
지배주주순이익 73.6  51.6  137.6  150.6  62.0  17.6  71.9  243.3  175.1  158.9  261.8  255.7  
영업이익률 (%) 4.3  3.9  7.7  8.2  3.9  1.7  4.7  9.0  5.3  5.6  7.8  6.3  
순이익률 (%) 2.5  1.8  4.9  5.1  2.2  0.7  2.8  6.9  4.0  3.9  5.6  5.1  
자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

 동반성장 추진 위원회를 두어 협력사와 지속적인 상생협력을 추구한다.  

 2018년부터 협력사 자금융통 지원을 위한 100억원 규모의 동반성장 펀드를 조성해 저금리로 제공하고 있다.  

 기업 지배구조 및 기업 윤리 점수가 비교 기업 대비 높은 점수를 보인다. 

 

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 3,395.3 3,660.6 4,200.2 4,473.9 4,643.0 
유동자산 2,013.2 2,239.4 2,716.6 2,936.9 3,062.1 
현금및현금성자산 154.8 407.9 385.2 416.6 434.4 
매출채권 578.0 517.0 701.5 758.6 791.1 
재고자산 1,204.3 1,227.3 1,505.2 1,627.7 1,697.3 
비유동자산 1,382.1 1,421.2 1,483.6 1,537.0 1,580.9 
유형자산 1,137.9 1,183.4 1,234.9 1,286.3 1,329.2 
무형자산 11.5 12.4 12.1 11.5 10.9 
투자자산 36.6 36.2 45.5 48.2 49.8 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 1,553.1 1,694.7 2,014.8 2,071.2 2,031.6 
유동부채 1,118.0 1,352.2 1,602.4 1,647.8 1,602.1 
단기차입금 539.5 327.9 571.8 545.8 459.4 
매입채무 98.9 182.8 141.5 153.1 159.6 
유동성장기부채 131.2 143.0 152.3 152.3 152.3 
비유동부채 435.1 342.5 412.5 423.3 429.5 
사채 249.4 149.7 149.5 149.5 149.5 
장기차입금(장기금융부채 포함) 84.0 82.0 129.4 129.4 129.4 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 1,842.2 1,966.0 2,185.3 2,402.7 2,611.4 
자본금 140.1 140.1 140.1 140.1 140.1 
자본잉여금 494.5 494.5 494.5 494.5 494.5 
기타자본 (22.6) (22.6) (22.6) (22.6) (22.6) 
기타포괄이익누계액 32.9 39.0 62.8 62.8 62.8 
이익잉여금 1,195.1 1,315.0 1,510.5 1,727.9 1,936.6 

지배주주지분 1,840.0 1,966.0 2,185.3 2,402.7 2,611.3 
비지배주주지분 2.2 0.0 0.0 0.0 0.1 

*총차입금 1,008.2 705.8 1,006.5 980.8 894.6 
*순차입금(순현금) 824.1 273.1 597.0 538.8 434.1 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
영업활동으로인한현금흐름 136.6 696.2 (128.0) 247.6 328.9 
당기순이익 175.3 156.4 261.9 255.7 282.4 
유형자산상각비 92.8 90.2 92.2 100.2 106.4 
무형자산상각비 1.9 0.5 0.6 0.6 0.6 
외화환산손실(이익) 12.2 4.2 (4.1) 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) (0.3) (0.5) (0.4) (0.4) (0.4) 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 0.0 (0.0) (0.3) (0.0) (0.0) 
운전자본변동 (110.0) 454.4 (508.1) (108.4) (60.1) 
(법인세납부) (89.0) (58.5) (62.4) (89.1) (98.3) 
기타 53.7 49.5 92.6 89.0 98.3 

투자활동으로인한현금흐름 (141.5) (136.8) (190.6) (155.5) (151.6) 
유형자산의증가(CAPEX) (117.0) (136.1) (159.1) (151.6) (149.4) 
유형자산의감소 0.3 0.5 0.3 0.0 0.0 
무형자산의감소(증가) (0.3) (1.1) (0.0) (0.0) (0.0) 
투자자산의감소(증가) (13.9) (0.5) 2.3 (2.7) (1.5) 
기타 (10.6) 0.4 (34.1) (1.2) (0.7) 

FCF 74.7 589.9 (299.7) 68.4 156.2 
재무활동으로인한현금흐름 30.2 (306.4) 283.9 (61.2) (159.9) 
차입금의 증가(감소) 55.1 (303.9) 284.9 (25.7) (86.2) 
자기주식의처분(취득) 22.5 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 0.0 0.0 0.0 (35.5) (73.7) 
기타 (47.4) (2.5) (1.0) 0.0 0.0 
기타현금흐름 0.0 0.0 0.1 0.5 0.4 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 3.3 0.1 11.9 0.0 0.0 
현금의증가(감소) 28.6 253.1 (22.7) 31.4 17.8 
기초현금 126.2 154.8 407.9 385.2 416.6 
기말현금 154.8 407.9 385.2 416.6 434.3 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
매출액 4,373.0 4,125.3 4,685.4 5,061.5 5,276.6 
증감률 (%) 24.6 (5.7) 13.6 8.0 4.2 

매출원가 3,911.0 3,684.4 4,094.9 4,510.9 4,676.9 
매출총이익 462.0 440.9 590.5 550.7 599.7 
매출총이익률 (%) 10.6 10.7 12.6 10.9 11.4 

판매관리비 230.3 212.2 224.4 232.7 242.7 
영업이익 231.6 228.6 366.1 317.9 357.0 
증감률 (%) (26.3) (1.3) 60.1 (13.1) 12.3 
영업이익률 (%) 5.3 5.5 7.8 6.3 6.8 
영업외손익 (11.9) (27.5) (11.5) 26.8 23.7 
금융손익 (31.8) (35.3) (30.0) (28.2) (23.6) 
기타영업외손익 20.0 7.8 18.3 55.1 47.2 
종속 및 관계기업관련손익 0.0 0.0 0.3 0.0 0.0 

세전계속사업이익 219.8 201.1 354.6 344.8 380.7 
법인세비용 44.5 44.6 92.7 89.1 98.3 
계속사업이익 175.3 156.4 261.9 255.7 282.4 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 175.3 156.4 261.9 255.7 282.4 
증감률 (%) (28.0) (10.7) 67.4 (2.4) 10.5 
순이익률 (%) 4.0 3.8 5.6 5.1 5.4 
(지배주주)당기순이익 175.1 156.4 261.8 255.7 282.4 
(비지배주주)당기순이익 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 
총포괄이익 208.5 153.2 287.7 255.7 282.4 

(지배주주)총포괄이익 208.4 153.2 287.7 255.7 282.4 
(비지배주주)총포괄이익 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 

EBITDA 326.4 319.3 458.9 418.8 464.0 
증감률 (%) (20.7) (2.1) 43.7 (8.7) 10.8 
EBITDA 이익률 (%) 7.5 7.7 9.8 8.3 8.8 

 

 

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

EPS (당기순이익, 원) 6,254 5,582 9,345 9,123 10,077 
EPS (지배순이익, 원) 6,250 5,582 9,344 9,123 10,076 
BPS (자본총계, 원) 65,737 70,152 77,980 85,738 93,184 
BPS (지배지분, 원) 65,659 70,152 77,979 85,737 93,181 
DPS (원) 1,000 1,200 1,300 1,400 1,500 
PER (당기순이익, 배) 5.4 7.0 5.7 5.9 5.3 
PER (지배순이익, 배) 5.4 7.0 5.7 5.9 5.3 
PBR (자본총계, 배) 0.5 0.6 0.7 0.6 0.6 
PBR (지배지분, 배) 0.5 0.6 0.7 0.6 0.6 
EV/EBITDA (배) 5.4 4.3 4.6 4.9 4.2 
배당성향 (%) 15.6 21.0 13.6 15.0 14.5 
배당수익률 (%) 3.0 3.1 2.4 2.6 2.8 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 7.5 7.7 9.8 8.3 8.8 
영업이익률 (%) 5.3 5.5 7.8 6.3 6.8 
순이익률 (%) 4.0 3.8 5.6 5.1 5.4 
ROA (%) 5.4 4.4 6.7 5.9 6.2 
ROE (지배순이익, %) 9.9 8.2 12.6 11.1 11.3 
ROIC (%) 6.4 7.6 11.8 8.8 9.2 

안정성      
부채비율 (%) 84.3 86.2 92.2 86.2 77.8 
순차입금비율 (%) 44.7 13.9 27.3 22.4 16.6 
현금비율 (%) 13.8 30.2 24.0 25.3 27.1 
이자보상배율 (배) 7.1 5.8 9.4 8.6 10.8 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 3.3 3.6 4.0 3.4 3.3 
재고자산회수기간 (일) 99.6 107.6 106.4 113.0 115.0 
매출채권회수기간 (일) 45.0 48.4 47.5 52.6 53.6 

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 09월 18일 기준) 

매수 (매수) 94.23% Trading BUY (중립) 3.85% 중립 (중립) 1.92% 축소 (매도) 0.00% 

 

 


