
 

   

 

 

 

 

2026년 10월 6일 I 기업분석_Earnings Preview 

현대제철 (004020) 

예상보다 더딘 영업실적 회복 

 

3분기 판매 감소와 고로 스프레드 축소의 부정적 영향  

2026년 3분기 현대제철의 연결 매출액과 영업이익은 각각 5.7조원(YoY -0.7%, QoQ -

6.8%)과 752억원(YoY -19.4%, QoQ +30.2%)으로 영업이익은 시장컨센서스인 1,160억원

을 하회할 것으로 예상된다. 

1) 계절적 비수기와 추석 연휴 영향 등으로 3분기 철강 판매는 402만톤(YoY -7.5%, QoQ 

-9.1%)에 그치며 고정비 부담이 확대될 예상된다. 2) 동시에 자동차 강판을 비롯한 판재

류 중심의 제품 감소로 인해 제품 Mix도 악화된 것으로 추정된다. 3) 고로 ASP가 상승했

으나 원/달러 환율 하락 영향으로 당초 예상을 하회한 반면, 원재료 투입단가 상승분이 

이를 상회하면서 고로 스프레드는 대략 0.5~1만원/톤 축소될 전망이다. 4) 그에 반해, 전

기로의 경우 공격적인 가격 인상 정책으로 스프레드가 대략 2만원/톤 확대된 것으로 추정

된다.  

4분기 판매 증가와 스프레드 확대 전망 

4분기는 부진했던 3분기 판매를 만회하기 위한 공격적인 영업전략을 펼칠 계획으로 현

대제철의 철강 판매는 450만톤(YoY +11.6%, QoQ +11.9%)을 기록할 전망이다.  

한편, 3분기 국내 철근 유통가격이 계절적 비수기로 약보합세를 기록했는데 철스크랩가

격도 비슷한 수준으로 하락했다. 대신 국내 양대 제강사들이 가을부터 H형강 가격 인상

을 발표한 상황으로 4분기 봉형강 스프레드는 재차 확대될 전망이다. 판재류의 경우, 자

동차용 강판 및 조선용 후판과 같은 국내 대형 수요가들과의 가격 인상이 온기로 반영 

예정인 동시에 POSCO의 고로 대규모 개수 공사에 따른 열연제품 공급 차질로 유통가격 

상승이 예상되기 때문에 고로 ASP 상승이 전망된다. 그에 반해 원료탄 가격 상승에도 

불구, 3분기의 원/달러 환율 하락이 시차를 두고 반영되어 4분기 현대제철의 고로 원재

료 투입 단가는 전분기와 유사할 것으로 예상된다. 이를 감안하면 4분기 현대제철의 영

업이익은 1,564억원(YoY +261.6%, QoQ +108.1%)을 기록할 전망이다. 

투자의견 ‘BUY’와 목표주가 50,000원 유지 

현대제철에 대해 투자의견 BUY와 목표주가 50,000원을 유지한다. 올해 3분기까지는 영업

실적이 다소 부진했지만 내년에는 원/달러 환율 하락 및 산업용 전기요금 인하 등이 실적

적개선에 긍정적으로 작용할 전망이다. 현재 주가는 12M FWD 기준 PBR 0.2배로 밴드 최

하단 수준으로 밸류에이션 부담도 제한적이다.  

 

 

 

 

  

 BUY (유지)   

 

 
    목표주가(12M) 50,000원   

 현재주가(10.02) 30,000원   

     

 
Key Data 

  

 KOSPI 지수 (pt) 7,003.74   

 52주 최고/최저(원) 46,500/24,500   

 시가총액(십억원) 4,003.4   

 시가총액비중(%) 0.07   

 발행주식수(천주) 133,445.8   

 60일 평균 거래량(천주) 638.1   

 60일 평균 거래대금(십억원) 19.1   

 외국인지분율(%) 14.12   

 주요주주 지분율(%)    

 기아 외 6 인 35.96   

 국민연금공단 8.84   

 
Consensus Data 

  
  2026 2027   

 매출액(십억원) 24,014.7 24,968.8   

 영업이익(십억원) 359.5 671.4   

 순이익(십억원) 117.8 355.6   

 EPS(원) 729 2,469   

 BPS(원) 149,355 151,705   

 

Stock Price 

  

 

 

  

 
Financial Data (십억원, %, 배, 원) 

  

 투자지표 2024 2025 2026F 2027F   

 매출액 23,226.1 22,733.2 23,858.8 25,046.0   

 영업이익 159.5 219.2 305.0 702.8   

 세전이익 (59.5) (43.2) 61.2 476.1   

 순이익 (11.6) (6.9) 41.4 324.3   

 EPS (87) (52) 310 2,430   

 증감율 적전 적지 흑전 683.87   

 PER (241.95) (597.12) 96.77 12.35   

 PBR 0.15 0.21 0.21 0.20   

 EV/EBITDA 6.14 6.17 6.35 5.41   

 ROE (0.06) (0.04) 0.21 1.67   

 BPS 142,610 146,001 145,818 147,509   

 DPS 750 500 750 750   

 

 

  

 
Analyst 박성봉 sbpark@hanafn.com 
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하나증권•2 

  3분기 판매 감소와 고로 스프레드 축소의 부정적 영향 

3Q26년 영업이익 752억원

(YoY -19.4%, QoQ +30.2%)

으로 

시장컨센서스 1,160억원 하회 예

상 

 2026년 3분기 현대제철의 연결 매출액과 영업이익은 각각 5.7조원(YoY -0.7%, QoQ -

6.8%)과 752억원(YoY -19.4%, QoQ +30.2%)으로 영업이익은 시장컨센서스인 1,160

억원을 하회할 것으로 예상된다. 

1) 계절적 비수기와 추석 연휴 영향 등으로 3분기 전체 철강 판매는 402만톤(YoY -

7.5%, QoQ -9.1%)에 그치며 고정비 부담이 확대될 예상된다. 2) 동시에 자동차 강판을 

비롯한 판재류 중심의 제품 감소로 인해 제품 Mix도 악화된 것으로 추정된다. 3) 고로 

ASP가 상승했으나 원/달러 환율 하락 영향으로 당초 예상을 하회한 반면, 원재료 투입

단가 상승분이 이를 상회하면서 고로 스프레드는 대략 0.5~1만원/톤 축소될 전망이다. 

4) 그에 반해, 전기로의 경우 공격적인 가격 인상 정책으로 스프레드가 대략 2만원/톤 

확대된 것으로 추정된다. 

 

 

 

도표 1. 현대제철 실적추이 및 전망 (단위: 십억원, 천톤, 천원/톤, %) 

 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 2025 2026F 2027F 

매출 5,563.5  5,945.6  5,734.4  5,489.8  5,739.7  6,107.3  5,694.8  6,316.9  22,733.2  23,858.8  25,046.0  

  제품판매량 4,127.0  4,526.0  4,346.0  4,030.0  4,263.0  4,421.0  4,019.5  4,495.8  17,029.0  17,199.3  17,543.3  

  제품 판매단가 1,039.5  1,034.0  1,042.9  1,066.4  1,049.6  1,094.3  1,117.8  1,138.9  1,045.7  1,100.2  1,146.0  

영업이익 (19.0) 101.8  93.2  43.3  15.7  57.7  75.2  156.4  219.2  305.0  702.8  

세전이익 (67.0) 5.8  30.0  (12.1) (32.1) (0.6) (3.4) 97.2  (43.2) 61.2  476.1  

순이익 (54.4) 37.4  17.8  0.6  (39.3) 12.1  (8.5) 78.3  1.4  42.6  334.1  

영업이익률(%) (0.3) 1.7  1.6  0.8  0.3  0.9  1.3  2.5  1.0  1.3  2.8  

세전이익률(%) (1.2) 0.1  0.5  (0.2) (0.6) (0.0) (0.1) 1.5  (0.2) 0.3  1.9  

순이익률(%) (1.0) 0.6  0.3  0.0  (0.7) 0.2  (0.1) 1.2  0.0  0.2  1.3  

주: IFRS-연결 기준, 제품판매량 및 판매단가는 별도 기준 

자료: 하나증권 

 

 

도표 2. 현대제철 영업이익 및 영업이익률 동향  도표 3. 현대제철 PBR밴드 

 

 

 

자료: 하나증권  자료: 하나증권 
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추정 재무제표 
 

 

 

손익계산서 (단위:십억원)  대차대조표 (단위:십억원) 

 2024 2025 2026F 2027F 2028F   2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 23,226.1 22,733.2 23,858.8 25,046.0 25,448.2  유동자산 11,459.9 11,317.6 11,842.1 12,664.3 12,647.1 

매출원가 21,832.2 21,228.9 22,195.9 22,962.7 23,292.2     금융자산 2,310.5 2,387.2 2,030.5 2,443.2 2,243.9 

매출총이익 1,393.9 1,504.3 1,662.9 2,083.3 2,156.0       현금성자산 1,295.6 1,342.9 941.9 1,308.0 1,092.9 

판관비 1,234.5 1,285.1 1,357.8 1,380.4 1,364.3     매출채권 2,524.2 2,358.2 2,659.5 2,741.8 2,809.1 

영업이익 159.5 219.2 305.0 702.8 791.6     재고자산 6,290.6 5,740.3 6,313.3 6,627.4 6,733.9 

금융손익 (280.6) (199.4) (248.6) (225.4) (243.5)     기타유동자산 334.6 831.9 838.8 851.9 860.2 

종속/관계기업손익 12.4 4.5 8.4 6.5 0.0  비유동자산 23,283.9 23,124.7 23,371.4 24,039.5 24,613.9 

기타영업외손익 49.3 (67.6) (3.6) (7.8) (8.2)     투자자산 2,291.6 2,830.0 2,861.9 2,895.5 2,906.9 

세전이익 (59.5) (43.2) 61.2 476.1 539.9       금융자산 2,032.9 2,569.4 2,588.4 2,608.4 2,615.2 

법인세 (68.3) (44.6) 18.5 142.0 159.2     유형자산 18,430.6 17,834.9 18,129.3 18,829.9 19,448.0 

계속사업이익 8.8 1.4 42.6 334.1 380.7     무형자산 1,401.6 1,319.9 1,240.4 1,174.2 1,119.1 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 1,160.1 1,139.9 1,139.8 1,139.9 1,139.9 

당기순이익 8.8 1.4 42.6 334.1 380.7  자산총계 34,743.8 34,442.3 35,213.6 36,703.8 37,260.9 

비지배주주지분 순이익 20.4 8.3 1.3 9.8 11.2  유동부채 7,699.1 7,410.5 7,038.1 7,555.5 7,818.5 

지배주주순이익 (11.6) (6.9) 41.4 324.3 369.5     금융부채 3,676.0 3,549.0 3,193.0 3,529.8 3,731.6 

지배주주지분포괄이익 (49.1) 585.2 42.5 332.8 379.2     매입채무 1,466.8 1,533.0 1,574.1 1,652.5 1,679.0 

NOPAT (23.6) (7.0) 212.5 493.2 558.2     기타유동부채 2,556.3 2,328.5 2,271.0 2,373.2 2,407.9 

EBITDA 1,870.0 1,981.1 2,090.2 2,568.4 2,728.7  비유동부채 7,711.2 7,191.6 8,359.3 9,097.7 9,110.7 

성장성(%)          금융부채 6,892.7 6,456.9 7,588.2 8,288.2 8,288.2 

매출액증가율 (10.38) (2.12) 4.95 4.98 1.61     기타비유동부채 818.5 734.7 771.1 809.5 822.5 

NOPAT증가율 적전 적지 흑전 132.09 13.18  부채총계 15,410.2 14,602.1 15,397.4 16,653.1 16,929.2 

EBITDA증가율 (23.38) 5.94 5.51 22.88 6.24    지배주주지분 18,918.3 19,370.7 19,346.3 19,572.0 19,842.8 

영업이익증가율 (80.02) 37.43 39.14 130.43 12.64       자본금 667.2 667.2 667.2 667.2 667.2 

(지배주주)순익증가율 적전 적지 흑전 683.33 13.94       자본잉여금 3,904.9 3,870.7 3,870.7 3,870.7 3,870.7 

EPS증가율 적전 적지 흑전 683.87 13.95       자본조정 (112.5) (112.5) (112.5) (112.5) (112.5) 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 1,058.7 1,641.8 1,641.8 1,641.8 1,641.8 

매출총이익률 6.00 6.62 6.97 8.32 8.47       이익잉여금 13,400.0 13,303.5 13,279.1 13,504.7 13,775.5 

EBITDA이익률 8.05 8.71 8.76 10.25 10.72    비지배주주지분 415.3 469.5 469.8 478.7 489.0 

영업이익률 0.69 0.96 1.28 2.81 3.11  자본총계 19,333.6 19,840.2 19,816.1 20,050.7 20,331.8 

계속사업이익률 0.04 0.01 0.18 1.33 1.50  순금융부채 8,258.2 7,618.6 8,750.7 9,374.7 9,775.8 

 

투자지표   현금흐름표 (단위:십억원) 

 2024 2025 2026F 2027F 2028F   2024 2025 2026F 2027F 2028F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 1,777.1 2,053.3 1,305.6 2,099.6 2,338.3 

EPS (87) (52) 310 2,430 2,769     당기순이익 8.8 1.4 42.6 334.1 380.7 

BPS 142,610 146,001 145,818 147,509 149,538     조정 1,492.1 1,966.1 1,864.3 1,951.8 2,024.8 

CFPS 14,460 16,441 15,964 19,958 21,104        감가상각비 1,710.5 1,761.9 1,785.2 1,865.5 1,937.1 

EBITDAPS 14,013 14,846 15,663 19,246 20,448        외환거래손익 6.8 153.1 78.7 85.9 87.4 

SPS 174,049 170,356 178,790 187,686 190,700        지분법손익 (12.4) (22.1) 0.0 0.0 0.0 

DPS 750 500 750 750 750        기타 (212.8) 73.2 0.4 0.4 0.3 

주가지표(배)          영업활동 자산부채 변동 276.2 85.8 (601.3) (186.3) (67.2) 

PER (241.95) (597.12) 96.77 12.35 10.83  투자활동 현금흐름 (1,502.8) (1,577.9) (2,156.2) (2,667.6) (2,615.8) 

PBR 0.15 0.21 0.21 0.20 0.20     투자자산감소(증가) 308.2 (78.8) (32.8) (34.5) (12.3) 

PCFR 1.46 1.89 1.88 1.50 1.42     자본증가(감소) (1,672.3) (1,492.7) (2,000.0) (2,500.0) (2,500.0) 

EV/EBITDA 6.14 6.17 6.35 5.41 5.25     기타 (138.7) (6.4) (123.4) (133.1) (103.5) 

PSR 0.12 0.18 0.17 0.16 0.16  재무활동 현금흐름 (166.1) (695.7) 709.6 938.0 103.2 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) (33.3) (562.9) 775.4 1,036.7 201.8 

ROE (0.06) (0.04) 0.21 1.67 1.87     자본증가(감소) (1.2) (34.1) 0.0 0.0 0.0 

ROA (0.03) (0.02) 0.12 0.90 1.00     기타재무활동 (0.1) (0.0) 0.0 (0.0) 0.1 

ROIC (0.10) (0.03) 0.87 1.95 2.15     배당지급 (131.5) (98.7) (65.8) (98.7) (98.7) 

부채비율 79.71 73.60 77.70 83.06 83.26  현금의 증감 108.2 (220.4) (397.9) 366.0 (215.1) 

순부채비율 42.71 38.40 44.16 46.75 48.08  Unlevered CFO 1,929.6 2,193.9 2,130.4 2,663.4 2,816.2 

이자보상배율(배) 0.38 0.60 0.83 1.76 1.88  Free Cash Flow 104.8 560.6 (694.4) (400.4) (161.7) 

자료: 하나증권    
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 투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

  
 현대제철    

 

 

 

날짜 투자의견 목표주가 
괴리율  

평균 최고/최저  

25.7.4 BUY 50,000    

24.7.4 BUY 43,000 -41.13% -17.33%  

      

      

      

      

      

      

      

      

       

 

 Compliance Notice  투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

    

 

 당사는 2026년 10월 6일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니
다  

 본 자료를 작성한 애널리스트(박성봉)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 
부당한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 
작성하였습니다. 

 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

 본 자료를 작성한 애널리스트(박성봉)는 2026년 10월 6일 현재 해당회사의 유가증
권을 보유하고 있지 않습니다 

 

 투자의견의 유효기간은 추천일 이후 12개월을 기준으로 적용 

 기업의 분류 

BUY(매수)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락 
Reduce(비중축소)_목표주가가 현주가 대비 -15% 이상 하락 가능 

 산업의 분류 

Overweight(비중확대)_업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 
Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15% 이상 하락 가능 

투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계 

금융투자상품의 비율 98.18% 1.82% 0.00% 100% 

* 기준일: 2026년 10월 03일 
 

 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에

도 무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰

할 만한 자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므

로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경

우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사

용될 수 없습니다. 
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