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Revision  

실적추정치 하향 

Valuation 하향 
  
시가총액 5,307.5 십억원 

발행주식수(유동비율) 224.9 백만주(58.7%) 

52 주 최고가/최저가 55,180 원/22,850 원 

일평균 거래액 (60 일) 105,310 백만원 

외국인 지분율 11.6% 

주요주주 (%) 

한화 외 8 인 35.2 

국민연금공단 6.4 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 (27.4) 3.3 (19.2) (6.5) 

상대 (16.0) (1.5) (44.4) (32.1) 
 

주가 

 
 

ESG 컨센서스 ESG 컨센서스 
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12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 (십억원) 12,474.0 13,354.4 17,024.9 18,794.2 22,158.5 
영업이익 (십억원) (296.2) (364.9) 588.6 1,251.3 1,916.7 
순이익 (십억원) (1,404.4) (650.4) 194.3 579.9 1,066.5 

ROE (%) (16.0) (7.0) 2.1 6.1 10.2 
배당수익률 (%) 1.8 - - - - 

PER (배) - - 25.0 9.3 5.0 
PBR (배) 0.3 0.5 0.6 0.5 0.5 
EV/EBITDA (배) 35.3 46.4 13.2 8.5 6.3 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 

✓ 투자판단 매수 (유지)  ✓ 목표주가 34,000원 (하향) 

✓ 상승여력 44.1%  ✓ 현재주가 (10월 29일) 23,600원 

 

신한생각 미국 정책이 여는 이익 가시성 

  
4분기 개선폭은 제한적이나 미국 Section 232(12/4 시행)와 최소수입가격

제(MIP)로 현지 생산 모듈 경쟁력이 부각되며 신규 계약 ASP는 10센트 

이상 상승. 27~29년 판매는 고정가 비중이 낮아 가격 반영 여력이 크고 

카터스빌 DCA(미국산 부품 추가세액공제) 모듈은 27년 물량 완판. 재고 

소진과 EPC 정상화가 맞물리는 내년부터 이익 개선 본격화 전망 

3Q26 Review: 케미칼 역래깅과 태양광 EPC 부진으로 컨센서스 하회 

3Q26 영업이익 905억원(-70%, 이하 QoQ)으로 컨센서스 2,034억원 하

회. 신재생에너지는 1,051억원(-37%) 기록. 미국산 DCA 모듈 판매 본격

화로 판매량 2.0GW(+54%), AMPC(생산세액공제) 2,118억원(-1%) 반영. 

다만 2Q 관세 환급(약 900억원) 기저효과와 EPC 지연·원가 상승으로 

EPC/개발자산은 적자전환. 주택용은 TPO 확대로 812억원(+480%) 시현 

케미칼은 -447억원(적자전환) 기록. 원화 강세 속 납사 하락에 따른 판가 

약세와 고가 원료 투입에 따른 역래깅 영향. 첨단소재는 북미 고객사 생산 

증가로 389억원(+35%) 시현. 지분법손익 -880억원에도 기타손익(+1,716

억원) 반영으로 세전이익은 234억원(-91%) 기록 

Valuation & Risk: 2027년 정책 수혜에 주목 

목표주가는 실적 추정치 하향(2026년/2027년 영업이익 -26%, -8%) 등을 

반영해 34,000원(-15%)으로 변경. 단기 실적보다 27년 정책 수혜 구간에 

주목. 12월 Section 232 세부 조치와 ASP 상승이 실적 개선으로 확인되고 

카터스빌 수직계열화 효과로 AMPC가 확대될 경우 리레이팅 가능할 전망 

한화솔루션 (009830)  

  

시선은 2027년으로  
 2026 년 10 월 30 일 
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한화솔루션 실적 추이 및 전망 

(십억원, %) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26P 4Q26F 2023 2024 2025 2026F 2027F 

매출액 3,094.5  3,117.3  3,364.3  3,778.3  3,882.0  4,582.7  3,948.6  4,611.7  13,198.4  12,474.0  13,354.4  17,024.9  18,794.2  

케미칼 1,073.6  1,239.0  1,160.3  1,151.2  1,340.1  1,465.0  1,342.6  1,141.7  5,097.4  4,817.2  4,624.1  5,289.4  4,722.2  
신재생에너지 1,599.2  1,446.4  1,751.5  2,041.0  2,110.9  2,482.3  2,163.2  2,880.3  6,525.6  5,765.8  6,838.1  9,636.7  11,929.3  
첨단소재 273.8  307.9  257.9  271.3  285.6  300.3  291.9  290.3  988.9  1,037.6  1,110.9  1,168.1  1,193.3  

영업이익 30.3  102.1  (7.4) (489.8) 92.6  306.5  90.5  98.9  578.6  (296.2) (364.9) 588.6  1,251.3  

케미칼 (91.2) (46.8) (9.0) (102.1) 34.1  87.1  (44.7) (57.0) 60.7  (121.3) (249.1) 19.5  58.7  
신재생에너지 136.2  156.2  7.9  (396.0) 62.2  166.4  105.1  128.1  568.2  (257.5) (95.7) 461.8  1,162.2  
  AMPC 183.9  182.0  68.2  101.9  218.0  214.0  211.8  275.3  209.6  555.1  536.0  919.1  1,086.5  
첨단소재 (1.8) 9.8  3.6  (5.4) 12.2  28.8  38.9  36.8  64.3  23.5  6.2  116.7  66.4  

지분법이익 134.6  3.2  99.1  (202.4) 63.2  149.0  (88.0) (28.3) 14.1  (327.6) 34.5  95.9  79.6  

세전이익 (69.4) (149.5) (39.6) (581.6) (40.8) 260.5  23.4 (92.5) (36.7) (1,652.1) (840.1) 148.8  879.7  
순이익(지배) (44.5) (201.6) (12.1) (392.3) (48.9) 283.5  57.3  (97.7) (141.0) (1,404.4) (650.4) 194.3  579.9  

영업이익률 1.0  3.3  (0.2) (13.0) 2.4  6.7  2.3  2.1  4.4  (2.4) (2.7) 3.5  6.7  

케미칼 (8.5) (3.8) (0.8) (8.9) 2.5  5.9  (3.3) (5.0) 1.2  (2.5) (5.4) 0.4  1.2  
신재생에너지 8.5  10.8  0.5  (19.4) 2.9  6.7  4.9  4.4  8.7  (4.5) (1.4) 4.8  9.7  

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 

 

 

 

 

한화솔루션 3Q26 실적 Review 

(십억원, %) 3Q26P 2Q26 QoQ 3Q25 YoY 컨센서스 차이 

연결 매출액 3,948.6 4,582.7 (13.8) 3,364.3 17.4 4,637.1 (14.8) 
영업이익 90.5 306.5 (70.5) (7.4) 흑전 203.4 (55.5) 
순이익 57.3 283.5 (79.8) (12.1) 흑전 79.2 (27.6) 

영업이익률 2.3 6.7 - (0.2) - 4.4 - 
순이익률 1.5 6.2 - (0.4) - 1.7 - 

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 

한화솔루션 실적 전망 변경 

 
(십억원, %) 

변경 전 변경 후 변화율 컨센서스 

2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 

매출액 17,565.1 19,192.3 17,024.9 18,794.2 (3.1) (2.1) 18,386.8 19,870.4 
영업이익 795.2 1,366.5 588.6 1,251.3 (26.0) (8.4) 863.1 1,306.5 
순이익 664.1 1,035.5 194.3 579.9 664.1 1,035.5 374.8 607.6 

영업이익률 4.5 7.1 3.5 6.7 4.5 7.1 4.7 6.6 
순이익률 3.8 5.4 1.1 3.1 3.8 5.4 2.0 3.1 

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 추정 
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사업부별 영업이익 추이 및 전망  PVC 스프레드 및 가성소다 가격 추이 
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정  자료: Platts, Cischem, 신한투자증권 

 

태양광 밸류체인 상대가격 추이  신재생에너지 분기 영업이익 추이 및 전망 
 

 

 

자료: PVinsight, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 

 

 

한화솔루션 목표주가 산정 (SOTP Valuation) 

(십억원, 원, 배, %) 구분 값 비고 

(A) 영업가치(십억원) 19,711  - 
 케미칼 1,578  국내 NCC 업체 평균 멀티플 적용 
 신재생에너지 17,499  글로벌 Peers 평균 멀티플 적용 
 첨단소재 634  국내 화학 업체 평균 멀티플 적용 

(B) 자산가치(십억원) 3,209  장부가 30% 할인 

(C) 순차입금(십억원) 13,116  2026년말 기준 

(D) 우선주 시가총액(십억원) 70  - 

(E) 비지배지분(십억원) 2,105  - 

(A + B-C-D-E) 목표 시가총액(십억원) 7,630  - 

- 발행주식수(천주)          222,318  - 

- 목표 주가(원)             34,000  - 

- 현재 주가(원) 23,600 상승여력 44.1% 

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 추정 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

◆ 환경: 에너지∙소재 기술 기반으로 지속가능한 친환경 성장 달성 

◆ 사회: 구성원 중심의 조직문화와 화합의 노사관계 추구 

◆ 지배구조: 투명한 지배구조와 적극적인 이해관계자와의 소통 

 

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

 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 

 

Key Chart 

ESG 필라  세부항목 - E(환경) 

 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 
 

세부항목 - S(사회)  세부항목 - G(지배구조) 

 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

자산총계 30,036.8 33,144.0 35,018.9 36,359.2 39,023.5 
유동자산 10,882.7 12,636.7 14,201.4 14,661.0 17,288.4 
현금및현금성자산 2,184.4 2,470.5 1,642.0 796.4 941.9 
매출채권 2,305.0 1,543.3 2,457.0 2,712.3 3,197.8 
재고자산 4,257.5 5,679.9 6,344.6 7,003.9 8,257.7 
비유동자산 19,154.2 20,507.3 20,817.5 21,698.3 21,735.1 
유형자산 10,727.0 11,181.8 11,414.3 12,254.9 12,199.0 
무형자산 1,755.7 1,846.4 1,819.9 1,794.1 1,769.0 
투자자산 5,433.9 5,875.8 5,975.5 6,036.8 6,150.0 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 19,430.0 21,959.0 23,619.3 24,318.1 25,801.9 
유동부채 11,707.6 12,735.9 14,426.5 15,164.5 16,567.7 
단기차입금 5,109.9 6,320.2 6,520.2 6,520.2 6,520.2 
매입채무 2,610.3 2,708.9 3,396.0 3,749.0 4,420.1 
유동성장기부채 1,189.2 805.2 805.2 805.2 805.2 
비유동부채 7,722.4 9,223.1 9,192.9 9,153.6 9,234.2 
사채 2,191.4 2,176.4 2,176.4 2,013.2 1,862.2 
장기차입금(장기금융부채 포함) 4,642.1 6,148.2 5,869.2 5,874.0 5,878.8 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 10,606.9 11,185.0 11,399.6 12,041.2 13,221.6 
자본금 888.6 888.6 888.6 888.6 888.6 
자본잉여금 1,562.4 1,771.4 1,771.4 1,771.4 1,771.4 
기타자본 (150.4) (150.5) (150.5) (150.5) (150.5) 
기타포괄이익누계액 2,319.8 2,451.9 2,451.3 2,450.7 2,450.1 
이익잉여금 4,132.4 3,443.1 3,637.4 4,217.2 5,283.7 

지배주주지분 9,449.7 9,101.2 9,294.9 9,874.2 10,940.1 
비지배주주지분 1,157.2 2,083.8 2,104.7 2,167.0 2,281.5 

*총차입금 13,258.7 15,612.1 15,578.0 15,441.1 15,335.8 
*순차입금(순현금) 10,700.6 12,705.8 13,379.4 14,030.3 13,669.5 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동으로인한현금흐름 638.5 (655.0) 655.7 1,576.9 1,881.1 
당기순이익 (1,369.0) (615.3) 215.2 642.2 1,181.0 
유형자산상각비 649.4 719.9 967.5 1,259.4 1,455.9 
무형자산상각비 66.1 64.3 20.1 19.3 18.6 
외화환산손실(이익) 111.1 35.0 0.0 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) 8.3 30.0 77.8 77.8 77.8 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 424.0 (692.7) (528.8) (512.5) (575.9) 
운전자본변동 94.5 (1,394.8) (577.9) (411.7) (782.8) 
(법인세납부) (71.8) (70.7) 66.3 (237.5) (436.8) 
기타 725.9 1,269.3 415.5 739.9 943.3 

투자활동으로인한현금흐름 (3,287.4) (1,748.6) (1,234.3) (2,072.8) (1,421.9) 
유형자산증가(CAPEX) (3,397.6) (2,010.5) (1,200.0) (2,100.0) (1,400.0) 
유형자산감소 53.7 38.7 0.0 0.0 0.0 
무형자산감소(증가) (21.3) (6.4) 6.5 6.5 6.4 
투자자산감소(증가) 230.7 1,011.4 4.1 26.3 37.8 
기타 (152.9) (781.8) (44.9) (5.6) (66.1) 

FCF (3,280.4) (2,710.0) (201.2) (445.0) 452.4 
재무활동으로인한현금흐름 2,675.9 2,714.2 (594.1) (693.8) (657.8) 
차입금증가(감소) 2,687.6 2,269.4 (34.1) (136.9) (105.2) 
자기주식처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 (138.0) (165.9) 0.0 0.0 0.0 
기타 126.3 610.7 (560.0) (556.9) (552.6) 
기타현금흐름 (2.6) 0.0 344.2 344.2 344.2 
연결범위변동으로인한현금증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 201.9 (24.6) 0.0 0.0 0.0 
현금증가(감소) 226.3 286.1 (828.5) (845.6) 145.5 
기초현금 1,958.1 2,184.4 2,470.5 1,642.0 796.4 
기말현금 2,184.4 2,470.5 1,642.0 796.4 941.9 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
매출액 12,394.0 13,333.1 17,024.9 18,794.2 22,158.5 
증감률 (%) (5.2) 7.6 27.7 10.4 17.9 

매출원가 11,008.2 11,845.1 14,309.8 15,198.1 17,476.7 
매출총이익 1,385.9 1,487.9 2,715.1 3,596.1 4,681.8 
매출총이익률 (%) 11.2 11.2 15.9 19.1 21.1 

판매관리비 1,686.1 1,852.7 2,126.5 2,344.8 2,765.1 
영업이익 (300.2) (364.8) 588.6 1,251.3 1,916.7 
증감률 (%) 적전 적지 흑전 112.6 53.2 
영업이익률 (%) (2.4) (2.7) 3.5 6.7 8.6 
영업외손익 (1,123.5) (473.2) (442.4) (376.9) (304.2) 
금융손익 (440.1) (441.0) (579.5) (602.3) (606.9) 
기타영업외손익 (356.6) (66.7) 41.1 145.8 159.8 
종속 및 관계기업관련손익 (326.7) 34.5 95.9 79.6 143.0 

세전계속사업이익 (1,423.7) (838.0) 146.1 874.4 1,612.5 
법인세비용 (284.3) (225.1) (66.3) 237.5 436.8 
계속사업이익 (1,109.2) (613.1) 211.3 638.3 1,177.1 
중단사업이익 (228.4) (2.2) 2.7 5.3 5.3 

당기순이익 (1,369.0) (615.3) 215.2 642.2 1,181.0 
증감률 (%) 적지 적지 흑전 198.5 83.9 
순이익률 (%) (11.0) (4.6) 1.3 3.4 5.3 
(지배주주)당기순이익 (1,404.4) (650.4) 194.3 579.9 1,066.5 
(비지배주주)당기순이익 35.4 35.2 20.9 62.3 114.6 
총포괄이익 756.9 (414.9) 214.6 641.6 1,180.4 

(지배주주)총포괄이익 648.0 (483.1) 249.8 747.0 1,374.4 
(비지배주주)총포괄이익 108.9 68.2 (35.3) (105.4) (194.0) 

EBITDA 415.2 419.5 1,576.2 2,530.0 3,391.2 
증감률 (%) (66.9) 1.0 275.7 60.5 34.0 
EBITDA 이익률 (%) 3.4 3.1 9.3 13.5 15.3 

 

 

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

EPS (당기순이익, 원) (7,113) (3,195) 1,044 2,823 5,193 
EPS (지배순이익, 원) (7,297) (3,377) 943 2,550 4,689 
BPS (자본총계, 원) 55,075 58,077 50,122 52,943 58,133 
BPS (지배지분, 원) 49,066 47,257 40,868 43,415 48,101 
DPS (원) 271 0 0 0 0 
PER (당기순이익, 배) - - 22.6 8.4 4.5 
PER (지배순이익, 배) - - 25.0 9.3 5.0 
PBR (자본총계, 배) 0.3 0.4 0.5 0.4 0.4 
PBR (지배지분, 배) 0.3 0.5 0.6 0.5 0.5 
EV/EBITDA (배) 35.3 46.4 13.2 8.5 6.3 
배당성향 (%) (3.7) 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당수익률 (%) 1.8 - - - - 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 3.4 3.1 9.3 13.5 15.3 
영업이익률 (%) (2.4) (2.7) 3.5 6.7 8.6 
순이익률 (%) (11.0) (4.6) 1.3 3.4 5.3 
ROA (%) (5.0) (1.9) 0.6 1.8 3.1 
ROE (지배순이익, %) (16.0) (7.0) 2.1 6.1 10.2 
ROIC (%) (2.0) (2.3) 5.2 5.0 7.2 

안정성      
부채비율 (%) 183.2 196.3 207.2 202.0 195.1 
순차입금비율 (%) 100.9 113.6 117.4 116.5 103.4 
현금비율 (%) 18.7 19.4 11.4 5.3 5.7 
이자보상배율 (배) (0.5) (0.7) 1.0 2.2 3.3 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 4.2 3.6 3.6 3.5 3.6 
재고자산회수기간 (일) 113.5 136.0 128.9 129.6 125.7 
매출채권회수기간 (일) 63.7 52.7 42.9 50.2 48.7 

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: 이진명, 김명주) 

 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 (2026년 10월 28일 기준) 

매수 (매수) 95.68% Trading BUY (중립) 1.80% 중립 (중립) 2.52% 축소 (매도) 0.00% 

 
 


