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Buy   유지  

TP 98,000원  상향 

 

Company Data 

현재가(04/30) 78,500 원 

액면가(원) 5,000 원 

52주 최고가(보통주) 89,900 원 

52주 최저가(보통주) 26,750 원 

KOSPI (04/30) 2,556.61p 

KOSDAQ (04/30) 717.24p 

자본금 15,371 억원 

시가총액 240,535 억원 

발행주식수(보통주) 30,641 만주 

발행주식수(우선주) 0 만주 

평균거래량(60일) 415.1 만주 

평균거래대금(60일) 3,274 억원 

외국인지분(보통주) 12.97% 

주요주주   

한화에어로스페이스 외 2 인 46.28% 

한국산업은행 19.50% 

 

Price & Relative Performance 

 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 17.2 184.9 144.9 

상대주가 17.2 189.1 157.9 
 

 1Q25 Review: 호실적, 설비투자 vs 블록딜 

1Q25 Review: 시장예상치 큰 폭 상회 

한화오션의 2025년 1분기 실적은 매출액 3조 1,431억원(QoQ -3.4%, YoY +37.6%), 영업

이익 2,586억원(QoQ +53.0%, YoY 흑자전환, OPM 8.2%) 기록하며 시장예상치(3조 720

억원, 영업이익 1,588억원) 큰 폭 상회. 전분기 대비 조업일수는 약 4.6% 감소(Q)했지만 

고선가, 고수익성 선박 매출인식 반영(LNG선), 평균 환율 상승효과 등에 힘입어 호실적 

기록. 연간으로도 상선 매출액 기준 20~21년 수주(저마진)한 선박 비중이 0% 수준으로 

급감, 22년 수주분 비중 60% 이상, 24년도 수주분 15~20%, 그 외 23년 수주분 수준으로 

21~22년 수주분이 매출에 대다수 차지했던 24년 대비 매출 및 수익성 크게 개선 

선종별로는 고선가, 고마진 LNG선 매출비중이 24년 50% 수준에서 1Q25 60% 수준까지 

증가. 연간으로는 65%까지 확대될 것으로 추정되어 연간 실적 개선세 지속 전망  

업황 호조를 반증하는 설비투자 공시, 다만 블록딜로 인한 오버행 이슈 부각  

4월 28일 실적 발표 후, 장 마감 후 Floating Dock 1기, 6,500톤급 해상크레인 1기 투자 공

시(투자 규모 3,328억원, 2,680억원, 27년까지 확보). 기존 회사가 보유한 설비는 육상 Dry 

Dock 2기, Floating Dock 3기 수준. 해당 투자로 인한 생산능력 증대 효과는 기존 상선 동

시건조 Capa 36척에서 40척, 해양 연 2~3척 건조에서 3~4척으로 확대 기대. 업황 호조를 

반증하는 설비 투자 공시 

다만 동시에 산업은행이 보유한 지분 19.5%(5,974만주) 중 4.3%(1,300만주)가 블록딜로 

매각된다는 보도 발표. 최종적으로 보유 지분 전량 매도가 추진될 것으로 보여 오버행 우

려 부각  

투자의견 Buy 유지 및 목표주가 98,000원으로 상향 

투자의견 Buy 유지, 목표주가 98,000원으로 상향 조정. 목표주가 산출은 27년 BPS에 

Implied PBR(27년 ROE 17.4%, COE 6.50%, Beta 0.99배 등 가정) 3.79배를 적용하여 산

출. 오버행 이슈로 수급 부담이 존재한다는 점은 리스크 요인 
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Forecast earnings & Valuation 

12결산(십억원) 2023.12 2024.12 2025.12E 2026.12E 2027.12E 

매출액(십억원) 7,408  10,776  13,356  14,297  15,084  

YoY(%) 52.4 45.5 23.9 7.0 5.5 

영업이익(십억원) -196  238  1,203  1,403  1,871  

OP마진(%) -2.6 2.2 9.0 9.8 12.4 

순이익(십억원) 160  528  796  920  1,269  

EPS(원) 757 1,724 2,598 3,001 4,141 

YoY(%) 흑전 127.6 50.7 15.5 38.0 

PER(배) 33.1 21.7 30.2 26.2 19.0 

PCR(배) -8.0 32.3 19.0 16.6 12.4 

PBR(배) 1.8 2.4 4.2 3.6 2.3 

EV/EBITDA(배) -156.3 38.1 20.1 17.3 13.0 

ROE(%) 6.3 11.5 15.1 14.9 17.4 

 

 

조선/기계  안유동 

3771-9130, 20220081@iprovest.com 
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한화오션 분기 실적 추이 및 전망 

[도표 1] 한화오션 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원) 
 

  1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25P 2Q25E 3Q25E 4Q25E 2024 2025E 2026E 

매출액  2,283.6   2,536.1   2,703.1   3,253.2   3,143.1   3,383.8   3,275.7   3,553.5   10,776.0   13,356.1   14,297.2  

YoY 58.6% 39.3% 41.0% 45.8% 37.6% 33.4% 21.2% 9.2% 45.5% 23.9% 7.0% 

영업이익  52.9  -9.7   25.6   169.0   258.6   304.5   288.3   351.7   237.9   1,203.1   1,403.3  

OPM 2.3% -0.4% 0.9% 5.2% 8.2% 9.0% 8.8% 9.9% 2.2% 9.0% 9.8% 

자료: 한화오션, 교보증권 리서치센터 

[도표 2] LNG 매출 추이 및 전망(계절성 X, 공정률 자체 추정)  [도표 3] 컨선 매출 추이 및 전망(계절성 X, 공정률 자체 추정) 
   

 

 

 
   

자료: 교보증권 리서치센터 자료: 교보증권 리서치센터 
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[한화오션 042660]   

포괄손익계산서 단위: 십억원   재무상태표 단위: 십억원 
   

12결산(십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F  12결산(십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

매출액 7,408  10,776  13,356  14,297  15,084   유동자산 9,218 11,246 12,041 12,674 15,951 

매출원가 7,310  10,092  11,639  12,348  12,654      현금및현금성자산 1,799 588 1,083 1,203 1,843 

매출총이익 99  684  1,718  1,949  2,430      매출채권 및 기타채권 332 892 937 890 712 

   매출총이익률 (%) 1.3  6.3  12.9  13.6  16.1      재고자산 2,891 2,780 2,968 2,859 2,742 

판매비와관리비 295  446  514  546  559      기타유동자산 4,195 6,986 7,053 7,722 10,654 

영업이익 -196  238  1,203  1,403  1,871   비유동자산 4,727 6,598 6,855 7,156 7,496 

   영업이익률 (%) -2.7  2.2  9.0  9.8  12.4      유형자산 4,062 4,648 4,718 4,827 4,972 

EBITDA -50  418  1,389  1,599  2,080      관계기업투자금 4 324 540 755 971 

   EBITDA Margin (%) -0.7  3.9  10.4  11.2  13.8      기타금융자산 127 292 288 285 281 

영업외손익 80  -57  -195  -239  -264      기타비유동자산 534 1,333 1,309 1,289 1,273 

   관계기업손익 1  15  15  15  15   자산총계 13,945 17,844 18,896 19,830 23,448 

   금융수익 553  697  667  661  677   유동부채 7,459 10,347 10,634 10,675 10,713 

   금융비용 -899  -1,172  -1,232  -1,249  -1,269      매입채무 및 기타채무 1,498 2,048 2,277 2,255 2,223 

   기타 425  403  354  334  312      차입금 486 3,195 3,147 3,100 3,054 

법인세비용차감전순손익 -116  181  1,008  1,164  1,606      유동성채무 64 73 74 75 76 

   법인세비용 -276  -347  212  244  337      기타유동부채 5,412 5,030 5,135 5,245 5,359 

계속사업순손익 160  528  796  920  1,269   비유동부채 2,173 2,634 2,571 2,510 2,453 

중단사업순손익 0  0  0  0  0      차입금 1,665 2,028 1,967 1,908 1,851 

당기순이익 160  528  796  920  1,269      사채 0 0 0 0 0 

   당기순이익률 (%) 2.2  4.9  6.0  6.4  8.4    기타비유동부채 508 606 604 602 602 

비지배지분순이익 0  0  0  0  0   부채총계 9,633 12,980 13,205 13,185 13,165 

지배지분순이익 160  528  796  920  1,269   지배지분 4,307 4,859 5,686 6,639 7,942 

   지배순이익률 (%) 2.2  4.9  6.0  6.4  8.4      자본금 1,537 1,537 1,537 1,537 1,537 

   매도가능금융자산평가 0  0  0  0  0      자본잉여금 2,740 119 119 119 119 

   기타포괄이익 -170  40  42  44  47      이익잉여금 -2,868 236 1,032 1,952 3,221 

포괄순이익 -10  568  838  964  1,316      기타자본변동 7 6 6 6 6 

비지배지분포괄이익 0  0  0  0  0   비지배지분 5 5 5 6 8 

지배지분포괄이익 -10  568  838  964  1,315   자본총계 4,312 4,863 5,691 6,645 10,282 

주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  총차입금 2,354 5,448 5,342 5,240 5,139 

        

현금흐름표 단위: 십억원  주요 투자지표 단위: 원, 배, % 
   

12결산(십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F  12결산(십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

영업활동 현금흐름 -1,939 -2,905 966 1,150 1,518  EPS 757 1,724 2,598 3,001 4,141 

  당기순이익 160 528 796 920 1,269  PER 33.1 21.7 30.2 26.2 19.0 

  비현금항목의 가감 -822 -174 308 347 429  BPS 14,060 15,857 18,557 21,665 33,532 

    감가상각비 146 173 180 191 205  PBR 1.8 2.4 4.2 3.6 2.3 

    외환손익 47 12 -129 -124 -119  EBITDAPS -239 1,363 4,532 5,218 6,789 

    지분법평가손익 -1 -15 -15 -15 -15  EV/EBITDA -156.3 38.1 20.1 17.3 13.0 

    기타 -1,013 -344 272 295 358  SPS 35,085 35,171 43,589 46,660 49,226 

  자산부채의 증감 -1,195 -3,158 241 286 286  PSR 0.7 1.1 1.8 1.7 1.6 

기타현금흐름 -82 -101 -379 -403 -466  CFPS -4,308 -8,674 3,677 4,210 5,297 

투자활동 현금흐름 197 -1,110 -855 -905 -955  DPS 0 0 0 0 0 

  투자자산 0 -207 -200 -200 -200        

  유형자산 -131 -374 -250 -300 -350  재무비율    단위: 원, 배, % 

  기타 327 -530 -405 -405 -405  12결산(십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

재무활동 현금흐름 2,885 2,803 -170 -168 -165  성장성      

  단기차입금 -454 2,554 -48 -47 -47   매출액 증가율 52.4 45.5 23.9 7.0 5.5 

  사채 0 100 0 0 0   영업이익 증가율 적지 흑전 405.8 16.6 33.3 

  장기차입금 0 108 -61 -59 -57   순이익 증가율 흑전 230.0 50.7 15.5 38.0 

  자본의 증가(감소) 3,497 0 0 0 0  수익성      

  현금배당 0 0 0 0 0   ROIC 29.4 25.6 15.6 12.4 14.0 

  기타 -158 41 -62 -62 -62   ROA 1.2 3.3 4.3 4.7 5.9 

현금의 증감 1,140 -1,211 495 119 640   ROE 6.3 11.5 15.1 14.9 17.4 

기초 현금 660 1,799 588 1,084 1,203  안정성      

기말 현금 1,799 588 1,084 1,203 1,843   부채비율 223.4 266.9 232.0 198.4 128.0 

NOPLAT 270 694 950 1,109 1,478   순차입금비율 16.9 30.5 28.3 26.4 21.9 

FCF -910 -2,658 1,127 1,290 1,623   이자보상배율 -1.2 1.4 5.7 6.8 9.2 

자료: 한화오션, 교보증권 리서치센터 
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한화오션 최근 2년간 목표주가 변동추이 
 

 
 

 

 

 

최근 2년간 목표주가 및 괴리율 추이 
 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 

2023.01.03 매수 22,000  (8.46) 7.01  2024.04.25 매수 40,000  (21.72) (17.00) 

2023.03.07 매수 26,000  (15.08) 1.83  2024.07.08 매수 38,000  (19.96) (14.21) 

2023.04.21 매수 31,000  (22.93) (18.18) 2024.08.02 매수 41,000  (22.86) (15.73) 

2023.05.08 매수 31,000  (24.60) (18.18) 2024.10.07 매수 41,000  (19.54) 9.15  

2023.05.16 매수 27,000  7.91  38.36  2025.01.10 매수 54,000  26.11  57.59  

2023.07.11 매수 43,000  (8.63) 1.03  2025.04.14 매수 91,000  (11.73) (1.21) 

2023.08.24 매수 32,000  (5.81) 11.75  2025.05.02 매수 98,000    

2023.10.25 매수 35,000  (30.43) (29.29)      

2023.11.01 매수 35,000  (28.21) (21.14)      

2024.01.15 매수 27,000  (12.75) 13.70       

2024.03.25 매수 36,000  (18.86) (3.47)      

자료: 교보증권 리서치센터 

■ Compliance Notice ■  

이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 
 
이 조사자료는 당사 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보증하는 것이 아닙니다. 따라서 이 조사자료는 투자참고자료로만 활용하시기 바라며, 어떠한 경우에
도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 또한 이 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
 
당사 리서치센터 연구원은 고객에게 카카오톡 메신저 등으로 개별 접촉하지 않습니다. 당사 연구원 사칭 사기 등에 주의하시기 바랍니다. 
 
ㆍ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
ㆍ 전일기준 당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.  
ㆍ 추천종목은 전일기준 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

 
■ 투자의견 비율공시 및 투자등급관련사항 ■   기준일자_2025.03.31 

 구분 Buy(매수) Trading Buy(매수) Hold(보유) Sell(매도)  

 비율 96.5 2.8 0.7 0.0  
 

[ 업종 투자의견 ]  

Overweight(비중확대): 업종 펀더멘털의 개선과 함께 업종주가의 상승 기대  Neutral(중립): 업종 펀더멘털상의 유의미한 변화가 예상되지 않음  
Underweight(비중축소): 업종 펀더멘털의 악화와 함께 업종주가의 하락 기대  

 

[ 기업 투자기간 및 투자등급 ]  향후 6개월 기준, 2015.6.1(Strong Buy 등급 삭제)  

Buy(매수): KOSPI 대비 기대수익률 10%이상  Trading Buy: KOSPI 대비 10%이상 초과수익 예상되나 불확실성 높은 경우  
Hold(보유): KOSPI 대비 기대수익률 -10~10%                                 Sell(매도): KOSPI 대비 기대수익률 -10% 이하 
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