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Revision  

실적추정치 상향 

Valuation 하향 
  
시가총액 3,571.4 십억원 

발행주식수(유동비율) 1,026.3 백만주(47.5%) 

52 주 최고가/최저가 5,730 원/2,800 원 

일평균 거래액 (60 일) 36,917 백만원 

외국인 지분율 6.9% 

주요주주 (%) 

한국타이어앤테크놀로지 외 15 인 51.1 

국민연금공단 5.3 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 (3.2) (34.1) 2.7 18.6 

상대 (5.4) (21.5) (52.6) (26.1) 
 

주가 

 
 

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

2024 9,998.7 95.5 (363.3) - (13.9) 1.0 7.5 - 
2025 10,883.7 270.4 (198.5) - (6.0) 0.8 5.0 - 
2026F 11,391.6 423.0 187.6 19.0 4.7 0.9 5.3 - 
2027F 11,749.7 487.4 178.5 20.0 4.2 0.8 4.8 - 
2028F 12,112.2 539.7 203.1 17.6 4.6 0.8 4.3 - 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

✓ 투자판단 중립 (유지)  ✓ 목표주가 - 

✓ 상승여력 -  ✓ 현재주가 (8월 27일) 3,480원 

 

신한생각 비용 정상화 확인. 재평가의 Key는 고객 다변화 

  
매출원가율 개선과 연구개발비 자산화율 축소를 동시에 달성했다는 점은 

고무적. 비용·투자·재무구조 정상화는 확인. 이제 신규 수주와 고객 다변화

가 재평가의 조건. 주가는 3개월간 30% 이상 하락하며 수주 부진은 이미 

반영. 당분간 이익보다 현금흐름 개선이 주가를 지지할 국면 

매출은 제자리, 이익은 급증. 원가구조 개선이 만든 증익 

상반기 매출 5.6조원(+2.7% YoY, 이하 YoY), 영업이익 2,009억원(+135.3%), 

EBITDA 5,763억원(+30.4%) 기록. 유럽 매출 +9%, 벤츠 +36%, BMW 

+19%가 현대차그룹 -4%, 포드 -5%, GM -7%를 상쇄했고 xEV 매출 비

중은 31%. 재료비·운반비 절감, 공장 운영 효율화, 관세 회수가 이익 레버

리지 효과를 견인 

연구개발비 자산화율은 2023~24년 약 60%에서 2분기 23%로 축소. 판관

비율 7.3%는 이 영향으로 상승했지만 회사 설명상 2024년 대비 연간 약 

2,500~2,600억원의 추가 비용을 인식하면서도 이익이 개선 중 

상반기 설비투자 800억원, 연구개발비 1,920억원, 감가상각비 3,750억원. 

CAPEX/EBITDA 비율은 2024년 98.3%에서 상반기 25.5%, 순차입금

/EBITDA는 4.31배에서 2.46배로 개선. 연간 설비투자는 3,000억원을 하

회할 가능성이 높아 잉여현금흐름과 차입금 상환 여력 확대 예상 

Valuation & Risk: 하반기 수주 성과가 중장기 밸류에이션을 결정 

투자의견 중립 유지. 상반기 신규 수주는 3.42억달러로 연간 목표 13억달러

의 26.3%. 하반기 현대차그룹·포드·GM 차세대 수주와 중국 로컬 업체 진입

이 핵심. 2026년 영업이익 4,230억원(+56.5%), 영업이익률 3.7%(+1.2%p) 

전망. 데이터센터·ESS 수주와 Zoox 양산은 추가 상방 요인 

한온시스템 (018880)  

  

조금씩 달라지고 있는 이익의 퀄리티  
 2026 년 8 월 28 일 
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한온시스템 분기 영업실적 추이 및 전망 

(십억원, %)  1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 

매출액  2,405  2,560  2,500  2,536  2,617  2,858  2,706  2,703  2,748  2,875  2,831  2,937  
 아시아 962  1,074  950  1,014  995  1,086  1,110  1,054  1,044  1,093  1,065  1,161  
 미주 673  717  775  735  785  857  812  811  742  776  880  802  
 유럽 769  770  775  786  838  915  784  838  962  1,006  886  974  

매출액 증가율 YoY 2.7  5.4  8.2  3.2  8.8  11.7  8.2  6.6  5.0  0.6  4.6  8.7  
 QoQ (2.1) 6.5  (2.3) 1.4  3.2  9.2  (5.3) (0.1) 1.7  4.6  (1.5) 3.7  

영업이익  65  72  94  (138) 21  64  95  90  97  104  106  116  
영업이익률  2.7  2.8  3.7  (5.4) 0.8  2.2  3.5  3.3  3.5  3.6  3.7  4.0  

영업이익 증가율 YoY 8.5  (50.1) 391.1  적전 (67.7) (10.2) 1.7  흑전 361.1  61.2  10.9  29.8  
 QoQ 12.3  9.6  30.9  적전 흑전 205.1  48.2  (5.9) 8.3  6.7  1.9  10.2  

지배주주순이익  8  (34) (22) (316) (24) (16) 55  (213) 67  86  58  (23) 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 

 

 

 

 

한온시스템 연간 영업실적 추이 및 전망 

(단위: 십억원) 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26F 27F 

매출액 5,585.7 5,937.6 7,154.2 6,872.8 7,351.4 8,627.7 9,521.6 9,998.7 10,883.7 11,391.6 11,749.7 
영업이익 468.4 433.8 483.8 315.8 325.8 256.6 283.6 95.5 270.4 423.0 487.4 
순이익 288.6 277.6 318.5 110.4 308.5 20.4 51.0 (363.3) (198.5) 187.6 178.5 

영업이익률 (%) 8.4 7.3 6.8 4.6 4.4 3.0 3.0 1.0 2.5 3.7 4.1 
순이익률 (%) 5.3 4.8 4.5 1.7 4.2 0.3 0.6 (3.6) (1.8) 1.7 1.5 
ROE (%) 15.2 13.8 15.0 5.1 13.8 0.9 2.2 (13.9) (6.0) 4.7 4.2 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 

한온시스템 실적 추정 변경 사항 

12월 결산 변경전 변경후 차이 

(십억원, %) 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 

매출액 11,241.1 11,668.4 11,391.6 11,749.7 1.3  0.7  
영업이익 396.6 467.1 423.0 487.4 6.7  4.3  
세전이익 109.8 190.2 235.6 223.2 114.6  17.4  
순이익 96.3 171.3 187.6 178.5 94.8  4.2  

자료: 신한투자증권 추정 
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한온시스템 지역별 매출 비중  한온시스템 고객사별 매출 비중 
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 / 주: 2026년 6월 말 기준  자료: 회사 자료, 신한투자증권 / 주: 2026년 6월 말 기준 
 

 

한온시스템 12개월 선행 PBR 밴드  한온시스템 신규수주 
 

 

 

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 / 주: 점선은 2026년 수주 목표 
 

 

한온시스템 목표주가 산정 (RIM Valuation) 

(단위: 십억원) 25 26F 27F 28F 29F 30F 31F 32F 33F 34F 

매출액 10,884  11,392  11,750  12,112  12,839  13,609  14,426  15,291  16,209  17,181  
순이익 (199) 188  178  203  228  256  288  324  364  409  
자본총계 3,768  4,148  4,327  4,535  4,683  4,850  5,037  5,248  5,484  5,750  

ROE (%) (6.0) 4.7  4.2  4.6  5.0  5.4  5.8  6.3  6.8  7.3  
COE (%) 8.8  12.2  9.6  9.6  9.6  9.6  9.6  9.6  9.6  9.6  
ROE Spread (%) (14.8) (7.5) (5.4) (5.0) (4.6) (4.2) (3.8) (3.3) (2.8) (2.3) 

Residual Income (559) (309) (232) (227) (217) (204) (189) (173) (154) (133) 
Terminal Value (563)          

A: NPV of FCFF (1,069)          
B: PV of Terminal Value (178)          
C: Current Book Value 3,768           

Equity Value(=A+B+C) 2,722           

자료: 신한투자증권 추정 / 주: 무위험이자율 3.5%, 시장위험프리미엄 9.6%, 베타 0.9 가정 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

◆ 주요 임원으로 구성된 Executive Leadership 팀을 중심으로 기후변화 리스크 관리 및 환경영향 최소화 활동 감독 

◆ 지속 가능한 구매 및 책임광물 조사 프로세스를 통해 공급망 차원의 ESG 관리 

◆ 2016년부터 분기 배당 및 자사주 취득을 통해 주주가치 제고 노력 

 

신한 ESG 컨센서스 분포  ESG 컨센서스 업종 대비 점수 차 
 

 

 

자료: 신한투자증권  자료: 신한투자증권 

 

Key Chart 

E(환경) 세부항목별 점수 및 업종평균  S(사회) 세부항목별 점수 및 업종평균 
 

 

 

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

G(지배구조) 세부항목별 점수 및 업종평균  주주 구성  
 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 Sustinvest 기준  자료: 에프앤가이드, 신한투자증권 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

자산총계 10,620.3 10,492.2 10,666.6 10,980.0 11,391.2 
유동자산 4,439.0 4,412.5 4,741.2 5,518.5 6,322.4 
현금및현금성자산 1,346.5 924.8 820.9 1,524.6 2,210.7 
매출채권 1,259.0 1,437.0 1,694.4 1,726.2 1,777.1 
재고자산 1,241.2 1,404.7 1,502.6 1,530.8 1,575.9 
비유동자산 6,181.2 6,079.7 5,925.4 5,461.5 5,068.8 
유형자산 2,863.7 2,724.4 2,620.7 2,389.5 2,201.4 
무형자산 2,351.4 2,184.6 2,069.9 1,834.8 1,626.5 
투자자산 113.5 110.6 122.5 124.8 128.4 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 7,621.5 6,579.3 6,364.9 6,498.8 6,696.8 
유동부채 5,033.8 3,984.8 3,868.3 3,998.0 4,125.3 
단기차입금 1,901.6 1,008.0 1,347.4 1,429.8 1,481.3 
매입채무 1,353.7 1,204.8 1,412.1 1,438.6 1,481.1 
유동성장기부채 539.8 755.4 0.0 0.0 0.0 
비유동부채 2,587.7 2,594.4 2,496.6 2,500.8 2,571.6 
사채 1,337.5 654.1 581.1 584.8 603.2 
장기차입금(장기금융부채 포함) 793.9 1,442.8 1,378.8 1,369.2 1,405.4 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 2,998.7 3,913.0 4,301.7 4,481.3 4,694.3 
자본금 67.9 102.6 102.6 102.6 102.6 
자본잉여금 561.0 1,504.2 1,576.0 1,576.0 1,576.0 
기타자본 13.0 14.1 (57.6) (57.6) (57.6) 
기타포괄이익누계액 510.1 626.2 805.4 805.4 805.4 
이익잉여금 1,701.5 1,520.7 1,721.2 1,900.4 2,108.6 

지배주주지분 2,853.4 3,767.8 4,147.6 4,326.9 4,535.0 
비지배주주지분 145.3 145.2 154.1 154.4 159.3 

*총차입금 4,715.1 3,865.5 3,405.8 3,484.1 3,593.2 
*순차입금(순현금) 3,345.2 2,924.9 2,547.4 1,921.3 1,343.3 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동으로인한현금흐름 569.3 112.3 768.2 851.8 810.3 
당기순이익 (358.6) (197.3) 189.2 179.5 213.1 
유형자산상각비 443.3 502.5 493.8 464.1 426.1 
무형자산상각비 207.9 239.4 258.9 235.0 208.3 
외화환산손실(이익) (62.3) (107.1) (95.0) 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) 14.5 4.7 0.9 1.2 1.3 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) (12.8) (10.5) (10.1) (10.5) (10.4) 
운전자본변동 30.8 (699.7) (171.9) (17.4) (27.8) 
(법인세납부) (93.3) (110.7) (55.4) (43.7) (51.9) 
기타 399.8 491.0 157.8 43.6 51.6 

투자활동으로인한현금흐름 (732.7) (547.0) (307.1) (225.2) (232.1) 
유형자산의증가(CAPEX) (385.6) (293.1) (224.2) (232.9) (238.0) 
유형자산의감소 13.4 49.0 12.5 0.0 0.0 
무형자산의감소(증가) (347.7) (187.1) (53.7) 0.0 0.0 
투자자산의감소(증가) 0.0 7.0 2.5 8.2 6.7 
기타 (12.8) (122.8) (44.2) (0.5) (0.8) 

FCF 517.4 173.8 664.6 829.3 784.1 
재무활동으로인한현금흐름 650.6 0.9 (587.7) 78.3 109.2 
차입금의 증가(감소) 173.5 (893.8) (523.3) 78.3 109.2 
자기주식의처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 (46.4) (1.9) 0.0 0.0 0.0 
기타 523.5 896.6 (64.4) 0.0 0.0 
기타현금흐름 0.0 0.0 (1.3) (1.2) (1.3) 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 80.9 12.0 24.0 0.0 0.0 
현금의증가(감소) 567.9 (421.7) (103.9) 703.7 686.1 
기초현금 778.6 1,346.5 924.8 820.9 1,524.6 
기말현금 1,346.5 924.8 820.9 1,524.6 2,210.7 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
매출액 9,998.7 10,883.7 11,391.6 11,749.7 12,112.2 
증감률 (%) 5.0 8.9 4.7 3.1 3.1 

매출원가 9,186.5 9,873.8 10,150.9 10,414.3 10,703.6 
매출총이익 812.2 1,009.9 1,240.7 1,335.3 1,408.6 
매출총이익률 (%) 8.1 9.3 10.9 11.4 11.6 

판매관리비 716.6 739.5 817.7 847.9 868.9 
영업이익 95.5 270.4 423.0 487.4 539.7 
증감률 (%) (66.3) 183.0 56.5 15.2 10.7 
영업이익률 (%) 1.0 2.5 3.7 4.1 4.5 
영업외손익 (425.2) (405.2) (187.4) (264.2) (286.0) 
금융손익 (280.8) (114.5) (129.6) (128.4) (128.2) 
기타영업외손익 (157.2) (301.3) (68.0) (146.3) (168.2) 
종속 및 관계기업관련손익 12.8 10.5 10.1 10.5 10.4 

세전계속사업이익 (329.7) (134.9) 235.6 223.2 253.7 
법인세비용 19.6 62.4 46.4 43.7 51.9 
계속사업이익 (349.3) (197.3) 189.2 179.5 204.0 
중단사업이익 (9.3) 0.0 0.0 0.0 11.3 

당기순이익 (358.6) (197.3) 189.2 179.5 213.1 
증감률 (%) 적전 적지 흑전 (5.1) 18.7 
순이익률 (%) (3.6) (1.8) 1.7 1.5 1.8 
(지배주주)당기순이익 (363.3) (198.5) 187.6 178.5 203.1 
(비지배주주)당기순이익 4.7 1.3 1.6 0.4 4.9 
총포괄이익 (60.3) (62.9) 395.0 179.5 213.1 

(지배주주)총포괄이익 (79.6) (64.8) 378.4 172.5 204.7 
(비지배주주)총포괄이익 19.3 1.8 16.6 7.0 8.3 

EBITDA 746.7 1,012.3 1,175.7 1,186.5 1,174.1 
증감률 (%) (15.3) 35.6 16.1 0.9 (1.0) 
EBITDA 이익률 (%) 7.5 9.3 10.3 10.1 9.7 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

EPS (당기순이익, 원) (587) (255) 184 175 208 
EPS (지배순이익, 원) (594) (257) 183 174 198 
BPS (자본총계, 원) 3,884 3,813 4,192 4,367 4,574 
BPS (지배지분, 원) 3,696 3,671 4,042 4,216 4,419 
DPS (원) 0 0 0 0 0 
PER (당기순이익, 배) - - 18.9 19.9 16.8 
PER (지배순이익, 배) - - 19.0 20.0 17.6 
PBR (자본총계, 배) 1.0 0.8 0.8 0.8 0.8 
PBR (지배지분, 배) 1.0 0.8 0.9 0.8 0.8 
EV/EBITDA (배) 7.5 5.0 5.3 4.8 4.3 
배당성향 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당수익률 (%) - - - - - 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 7.5 9.3 10.3 10.1 9.7 
영업이익률 (%) 1.0 2.5 3.7 4.1 4.5 
순이익률 (%) (3.6) (1.8) 1.7 1.5 1.8 
ROA (%) (3.6) (1.9) 1.8 1.7 1.9 
ROE (지배순이익, %) (13.9) (6.0) 4.7 4.2 4.6 
ROIC (%) 0.4 6.9 5.5 6.6 7.9 

안정성      
부채비율 (%) 254.2 168.1 148.0 145.0 142.7 
순차입금비율 (%) 111.6 74.7 59.2 42.9 28.6 
현금비율 (%) 26.7 23.2 21.2 38.1 53.6 
이자보상배율 (배) 0.4 1.1 2.5 3.1 3.3 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 13.5 10.9 7.9 7.6 7.6 
재고자산회수기간 (일) 43.5 44.4 46.6 47.1 46.8 
매출채권회수기간 (일) 44.8 45.2 50.2 53.1 52.8 

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) 

 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 어
떠한 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 (2026년 08월 26일 기준) 

매수 (매수) 94.36% Trading BUY (중립) 2.26% 중립 (중립) 3.38% 축소 (매도) 0.00% 

 

 


