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아쉬운 이익에 가려진 잠재력  Company Brief 

  
25.4Q Review: 매출액 2.4조원, 영업이익 797억으로 컨센서스 소폭 하회  

HL만도는 25.4Q 매출액 2.4조원 (+1.6% YoY), 영업이익 797억원 (-28.2% YoY, 

+3.2% OPM) 등의 실적을 시현했다. 25.4Q 동사 매출액과 영업이익의 경우 시장 

컨센서스를 각 1.7%, 24.1% 하회했으며, 주요 지역별 내용은 아래와 같다.  

① 미주: 매출액 6,185억원 (+13.3% YoY). 현대차그룹 미국 생산량 확대에 

따른 물량 증가 효과가 주효. 북미 선도 전기차 업체 차량 생산량은 전년 

동기 대비 감소했으나, IDB2 공급이 확대되며 이를 상쇄. 25.4Q 관세 

영향의 경우 직전 분기 관세가 상당 부분 환급됨에 따라 사실상 영향 미미.  

② 인도: 매출액 2,409억원 (+19.1% YoY). 현대차그룹을 포함한 주요 인도 

시장 내 OEM들의 생산량 확대 효과. 이는 일시적인 가동률 상승이 아닌 

신규 공장 램프업 물량이라는 점에서 매우 긍정적. GST 인하에 따라 향후 

인도 산업 수요 반등 가능성이 높음에 따라 인도 매출 기여도 증가 기대.   

③ 중국: 매출액 6,147억원 (+0.8% YoY). 중국 로컬 완성차 업체향 공급 

물량이 소폭 증가했지만, 현대차그룹 및 주요 북미 전기차 선도 업체향 

매출 규모가 감소한 영향. 기존 고객사에 더한 신규 OEM향 매출 확대 

정도에 따라 26년 동사 중국 부문의 성장성이 결정될 것으로 전망. 

종합하면 25.4Q HL만도의 주요 지역들의 실적 세부 내용은 준수하나, 현대차그룹의 

국내 생산량 감소에 따른 영향으로 빛을 바랬다 (한국 매출액 7,993억원 -8.4% YoY). 

아울러 25.4Q 미주 지역의 관세 영향은 미미했으나, 약 430억원 수준의 SPM 

사업중단 비용과 품질 충당금 등의 일회성 비용이 기대 이하의 수익성으로 나타났다 

(iMotion 평가 손실, 이연법인세 자산 손상 등 순이익단 비용 또한 약 170억원 발생).  

2026년 가이던스 매출액 9.6조원 (+1.8% YoY) 소폭 상회 전망  

HL만도는 2026년 매출액 9.6조원 (+1.8% YoY)의 가이던스를 제시했는데, 이는 시장 

컨센서스를 하회한다. 동사가 제시하는 주요 지역별 매출액 전망은 다음과 같다 (한국 

-6.0% YoY, 중국 + 4.0% YoY, 미주 +2.0% YoY, 인도 +25.0% YoY, 유럽 -5.0% 

YoY). 즉 미주 지역의 성장성을 특히 낮게 점치고 있는데, 당사는 1) 우호적 고환율이 

지속될 것이고, 2) 북미 선도 전기차 업체를 비롯한 고객사들의 생산 물량이 확대됨에 

따라 26년 동사 매출액은 9,882억원 (+4.5% YoY)으로 가이던스 상회를 전망한다. 

26년 수주 가이던스 13조원: 단순 외형보다는 내용에 집중해야 할 것  

동사 25.4Q 신규 수주는 1.7조원으로 도합 25년 수주액은 11.9조원 수준이다. 이는 

25년 수주 가이던스 13조원을 소폭 하회했지만, 글로벌 휴머노이드 업체 

4족보행로봇향 액츄에이터를 포함해 북미 OEM향 IDB2 등 주요 수주 내용은 

준수하다. 26년 동사 수주 가이던스는 13.0조원이고, 이는 By-Wire 제품 수주 본격화 

및 주요 고객사 볼륨 모델 프로젝트가 순항할 것이라는 점에 근거하고 있다.   

HL만도 목표 주가 86,000원 →84,000원으로 하향. 상승 여력 44.6% 

HL만도 목표주가를 기존 86,000원에서 84,000원으로 하향한다. 26년 EPS 추정치를 

기존 4,780원에서 4,707원으로 조정한 결과이다 (26년 동사 가이던스 및 순이익 

단의 비용 변동성을 반영). 반면 Target P/E 18배를 유지하는데, 이는 1) 글로벌 

자동차 부품 업체 대비해서 가지는 액츄에이터 사업 가치가 견조하고, 2) 기존 고객사 

외 글로벌 휴머노이드 업체들의 양산 일정이 임박해 관련 부품 수주 가능성을 넘어 

가시성 또한 높다는 점에 근거한다.  

Buy (Maintain) 
목표주가(12M) 84,000원(하향) 

종가(2026.02.06) 58,100원 

상승여력 44.6 % 

 

Stock Indicator  

자본금 47십억원 

발행주식수 4,696만주 

시가총액 2,728십억원 

외국인지분율 12.4% 

52주 주가 32,650~71,400원 

60일평균거래량 1,632,725주 

60일평균거래대금 96.3십억원 

 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 2.1 60.9 68.4 31.0 

상대수익률 -8.9 32.2 9.9 -70.8 

 

Price Trend 

 
 

FY 2024 2025E 2026E 2027E 

매출액(십억원) 8,848  9,455  9,882  10,505  

영업이익(십억원) 359  357  460  522  

순이익(십억원) 130  102  221  344  

EPS(원) 2,767  2,172  4,709  7,321  

BPS(원) 53,635  54,866  58,634  65,014  

PER(배) 14.7  26.7  12.3  7.9  

PBR(배) 0.8  1.1  1.0  0.9  

ROE(%) 5.5  4.0  8.3  11.8  

배당수익률(%) 1.7  1.4  1.4  1.4  

EV/EBITDA(배) 4.9  5.2  4.2  3.6  

주: K-IFRS 연결 요약 재무제표 

[자동차/로보틱스] 

이상수 2122-9197 sang.su@imfnsec.com 
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그림1. HL만도 Valuation Table 

 

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 

 
그림2. HL만도 12개월 선행 P/E Chart  그림3. HL만도 12개월 선행 P/B Chart  

 

 

 

자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부  자료: Quantiwise, iM증권 리서치본부 

 
그림4. 현대차 연간 미국 공장 출고 추이 및 전망치  그림5. 기아 연간 미국 공장 출고 추이 및 전망치  

 

 

 
자료: 현대차, iM증권 리서치본부 추정  자료: 기아, iM증권 리서치본부 추정  
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그림6. HL만도 분기 실적 테이블  

 

자료: HL만도, iM증권 리서치본부 

 

그림7. HL만도 26년 매출 가이던스: 시장 컨센서스 대비 낮은 미주 지역 성장률을 제시  

 

자료: HL만도, iM증권 리서치본부 

 

(억원, %) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 2024 2025 2026F

매출액 21,073 21,474 21,717 24,218 22,711 24,009 23,213 24,616 88,482 94,549 98,820

한국 7,379 7,568 6,927 8,726 7,604 8,210 7,839 7,993 30,600 31,646 31,491

중국 4,464 4,652 5,398 6,101 4,442 4,857 5,032 6,147 20,615 20,478 21,722

북미 5,040 5,221 5,394 5,457 6,232 6,649 6,316 6,185 21,112 25,382 27,293

인도 2,110 1,975 2,232 2,023 2,427 2,257 2,159 2,409 8,340 9,252 10,291

기타 2,080 2,058 1,766 1,911 2,006 2,036 1,867 1,882 7,815 7,791 8,023

비중

한국 35.0 35.2 31.9 36.0 33.5 34.2 33.8 32.5 34.6 33.5 31.9

중국 21.2 21.7 24.9 25.2 19.6 20.2 21.7 25.0 23.3 21.7 22.0

북미 23.9 24.3 24.8 22.5 27.4 27.7 27.2 25.1 23.9 26.8 27.6

인도 10.0 9.2 10.3 8.4 10.7 9.4 9.3 9.8 9.4 9.8 10.4

기타 9.9 9.6 8.1 7.9 8.8 8.5 8.0 7.6 8.8 8.2 8.1

YoY 5.5 2.9 2.5 10.6 7.8 11.8 6.9 1.6 17.7 6.9 4.5

한국 -2.4 -1.1 -7.9 11.4 3.0 8.5 13.2 -8.4 9.6 3.4 -0.5

중국 7.2 -3.2 5.6 9.9 -0.5 4.4 -6.8 0.8 13.9 -0.7 6.1

북미 9.0 13.9 10.1 24.0 23.7 27.4 17.1 13.3 23.4 20.2 7.5

인도 14.2 7.6 9.6 3.7 15.0 14.3 -3.3 19.1 12.0 10.9 11.2

기타 17.2 3.2 8.5 -11.9 -3.6 -1.1 5.7 -1.5 69.8 -0.3 3.0

매출총이익 2,955 2,999 3,184 3,915 3,199 3,644 3,624 3,970 13,053 14,437 14,273

YoY 7.2 8.9 5.3 40.9 8.3 21.5 13.8 1.4 29.8 10.6 -1.1

GPM 14.0 14.0 14.7 16.2 14.1 15.2 15.6 16.1 14.8 15.3 14.4

영업이익 756 896 825 1,110 792 1,041 942 797 3,587 3,572 4,597

YoY 7.7 16.4 1.2 119.4 4.8 16.2 14.2 -28.2 44.6 -0.4 28.7

OPM 3.6 4.2 3.8 4.6 3.5 4.3 4.1 3.2 4.1 3.8 4.7

세전이익 2,152 501 -516 517 616 341 655 565 2,654 2,177 4,543

지배주주순이익 1,396 45 -567 425 279 45 437 259 1,299 1,020 2,211

YoY 254.8 -90.3 -538.6 13.0 -80.0 0.9 -177.2 -39.1 32.2 -21.5 116.8

NPM 6.6 0.2 -2.6 1.8 1.2 0.2 1.9 1.1 1.5 1.1 2.2
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그림8. HL만도 분기별 영업이익 및 영업이익률 추이  그림9. HL만도 분기별 순이익 및 순이익률 추이 

 

 

 
자료: HL만도, iM증권 리서치본부  자료: HL만도, iM증권 리서치본부 

 
그림10. 25.4Q 기준 HL 만도 제품별 매출 비중 현황  그림11. 25.4Q 기준 HL 만도 고객사별 매출 비중 현황 

 

 

 
자료: HL만도, iM증권 리서치본부  자료: HL만도, iM증권 리서치본부 

 
그림12. HL만도 분기별 기타비용 (상) 및 순이익 (하) 추이: iMotion 평가 손실 부문을 포함한 

영업이익 이하 기타 비용이 조금씩 통제되는 모습이 관찰  

 `  

자료: HL만도, iM증권 리서치본부 
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그림13. 인도 시장 내 주요 OEM 월별 생산대수 추이 및 YoY: GST 인하와 맞물려 인도 산업 수요 

반등세가 관찰됨에 따라 25.24Q 주요 OEM들의 생산대수는 전년 대비 20.1% 증가  

 `  

자료: HL만도, iM증권 리서치본부 

 
그림14. Tesla 주요 거점별 생산 차종 현황: 25.4Q 실적 컨퍼런스콜에서 프리몬트에서의 Model 

S/X 생산을 중단하고, 이를 Optimus 생산 라인으로 대체하겠다고 발표  

 

자료: Tesla, iM증권 리서치본부 
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그림15. HL만도가 25.12 Investor Day에서 제시한 액츄에이터 관련 로드맵: 휴머노이드용 액츄애이터의 본격적 양산 시점은 28년 

전후이지만, 4족보행로봇을 비롯한 기존 로봇 제품군에서 발생할 관련 매출 또한 유의미할 것으로 전망  

 

자료: HL만도, iM증권 리서치본부 

 
그림16. 로보티즈 주요 부문별 매출액 및 액츄에이터 영업이익률: 로보티즈의 경우 25%에 육박하는 

영업이익률울 보여주지만, HL만도를 비롯한 대부분의 액츄에이터 업체들의 경우 하이 싱글 

수준의 마진을 확보하는 것이 현실적인 목표  

 `  

자료: 로보티즈, iM증권 리서치본부 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

8.3 7.9 
6.7 6.6 

10.0 

7.7 
9.0 

0.05 0.20 

0.09 0.12 

0.21 

0.22 

0.23 

0

5

10

15

20

25

30

0

2

4

6

8

10

12

24.1Q 24.2Q 24.3Q 24.4Q 25.1Q 25.2Q 25.3Q

(%)(십억원)
자율주행로봇 매출액 (좌) 액츄에이터 매출액 (좌)

액츄에이터 영업이익률 (우)



 

 

  HL만도 (204320) 

7 

K-IFRS 연결 요약 재무제표 

           

재무상태표     포괄손익계산서    

(십억원) 2024 2025E 2026E 2027E  (십억원,%) 2024 2025E 2026E 2027E 

유동자산 3,677  3,709  3,955  4,296   매출액 8,848  9,455  9,882  10,505  

  현금 및 현금성자산 536  799  941  1,116       증가율(%) 5.4  6.9  4.5  6.3  

  단기금융자산 48  34  25  18   매출원가 7,525  8,011  8,455  8,987  

  매출채권 2,171  1,910  1,996  2,120   매출총이익 1,323  1,444  1,427  1,518  

  재고자산 838  896  936  995   판매비와관리비  964  1,086  968  996  

비유동자산 3,375  3,511  3,645  3,788     연구개발비 303  324  339  360  

  유형자산 2,410  2,539  2,666  2,802     기타영업수익 - - - - 

  무형자산 220  230  240  252     기타영업비용 - - - - 

자산총계 7,052  7,220  7,600  8,084   영업이익 359  357  460  522  

유동부채 2,900  3,068  3,224  3,434     증가율(%) 28.5  -0.4  28.7  13.5  

  매입채무 1,449  1,549  1,619  1,721     영업이익률(%) 4.1  3.8  4.7  5.0  

  단기차입금 233  216  201  187     이자수익 29  41  48  56  

  유동성장기부채 651  651  651  651     이자비용 113  108  103  99  

비유동부채 1,479  1,401  1,328  1,260     지분법이익(손실) -5  -5  -5  -5  

  사채 648  597  549  505     기타영업외손익 -6  -70  53  -6  

  장기차입금 527  501  476  452   세전계속사업이익 265  218  454  516  

부채총계 4,379  4,469  4,552  4,694     법인세비용 107  54  114  129  

지배주주지분  2,519  2,576  2,753  3,053     세전계속이익률(%) 3.0  2.3  4.6  4.9  

  자본금 47  47  47  47   당기순이익 158  123  341  387  

  자본잉여금 603  603  603  603     순이익률(%) 1.8  1.3  3.4  3.7  

  이익잉여금 1,237  1,301  1,485  1,791   지배주주귀속 순이익 130  102  221  344  

  기타자본항목 432  425  419  412   기타포괄이익 205  -7  -7  -7  

비지배주주지분 154  175  295  337   총포괄이익 363  116  334  380  

자본총계 2,673  2,751  3,048  3,390   지배주주귀속총포괄이익 - - - - 

 

현금흐름표     주요투자지표     

(십억원) 2024 2025E 2026E 2027E    2024 2025E 2026E 2027E 

영업활동 현금흐름 435  1,266  1,170  1,234   주당지표(원)  

  당기순이익 158  123  341  387   EPS 2,767  2,172  4,709  7,321  

  유형자산감가상각비 302  343  367  390   BPS 53,635  54,866  58,634  65,014  

  무형자산상각비 33  37  39  41   CFPS 9,910  10,277  13,358  16,506  

  지분법관련손실(이익) -5  -5  -5  -5   DPS 700  800  800  800  

투자활동 현금흐름 -397  -605  -632  -669   Valuation(배)  

  유형자산의 처분(취득) -307  -473  -494  -525   PER 14.7  26.7  12.3  7.9  

  무형자산의 처분(취득) -50  -47  -49  -53   PBR 0.8  1.1  1.0  0.9  

  금융상품의 증감 38  -2  -2  -2   PCR 4.1  5.7  4.3  3.5  

재무활동 현금흐름 -177  -159  -152  -146   EV/EBITDA 4.9  5.2  4.2  3.6  

  단기금융부채의증감 -64  -17  -15  -14   Key Financial Ratio(%)  

  장기금융부채의증감 -35  -78  -73  -68   ROE 5.5  4.0  8.3  11.8  

  자본의증감 - - - -  EBITDA이익률 7.8  7.8  8.8  9.1  

  배당금지급 -51  -38  -38  -38   부채비율 163.8  162.4  149.4  138.4  

현금및현금성자산의증감 -79  263  142  175   순부채비율 55.2  41.1  29.9  19.5  

  기초현금및현금성자산 615  536  799  941   매출채권회전율(x) 4.5  4.6  5.1  5.1  

  기말현금및현금성자산 536  799  941  1,116   재고자산회전율(x) 11.3  10.9  10.8  10.9  

자료 : HL만도, iM증권 리서치본부 
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HL만도 투자의견 및 목표주가 변동추이 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율  

 

평균주가대비 최고(최저)주가대비  

2024-05-30 Buy 55,000 -18.7% -9.8%  

2024-07-09 Buy 60,000 -36.3% -22.3%  

2025-11-24(담당자변경) Buy 50,000 11.4% 42.8%  

2026-01-22 Buy 86,000 -26.5% -23.6%  

2026-02-09 Buy 84,000    

      

      

      

      

      

      

      

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

 

 

 

 

24,000

39,800

55,600

71,400

87,200

103,000

24.02 24.07 24.12 25.05 25.10

주가(원) 목표주가(원)

Compliance notice 
당 보고서 공표일 기준으로 해당 기업과 관련하여, 

 회사는 해당 종목을 1%이상 보유하고 있지 않습니다.  

 금융투자분석사와 그 배우자는 해당 기업의 주식을 보유하고 있지 않습니다.  

 당 보고서는 기관투자가 및 제 3자에게 E-mail등을 통하여 사전에 배포된 사실이 없습니다.  

 회사는 6개월간 해당 기업의 유가증권 발행과 관련 주관사로 참여하지 않았습니다. 

 당 보고서에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

본 분석자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위한 참고자료이며, 따라서, 본 자료에 의한 투자자의 투자결과에 대해 어떠한 목적의 증빙자료로도 사용될 수 없으며, 어떠한 경우에도 작성자 및 

당사의 허가 없이 전재, 복사 또는 대여될 수 없습니다. 무단전재 등으로 인한 분쟁발생시 법적 책임이 있음을 주지하시기 바랍니다. 

  

[투자의견] 
종목추천 투자등급  

종목투자의견은 향후 12개월간 추천일 종가대비 해당종목의 예상 목표수익률을 의미함.  

 Buy(매수): 추천일 종가대비 +15% 이상  

 Hold(보유): 추천일 종가대비 -15% ~ 15% 내외 등락 

 Sell(매도): 추천일 종가대비 -15% 이상 

산업추천 투자등급  

시가총액기준 산업별 시장비중대비 보유비중의 변화를 추천하는 것임 

 Overweight(비중확대) 

 Neutral(중립) 

 Underweight(비중축소) 

 

[투자등급 비율 2025-12-31 기준] 
매수 중립(보유) 매도 

90.6% 9.4% - 


