
 

매수 
  

목표주가(하향) 1,650,000원 

현재주가(10/16) 888,000원 

상승여력 85.8% 

 

Stock Data  

KOSPI 5,668.1pt 

시가총액(보통주) 45,788십억원 

발행주식수 51,563천주 

액면가 5,000원 

자본금 270십억원 

60일 평균거래량 177천주 

60일 평균거래대금 180,531백만원 

외국인 지분율 44.9% 

52주 최고가 1,655,000원 

52주 최저가 783,000원 

주요주주  

한화(외 7인) 35.8% 

국민연금공단(외 1인) 7.9% 

 

주가추이 및 상대강도 

(%) 절대수익률 상대수익률 

1M -15.8 -0.2 

3M -5.8 11.1 

6M -41.5 -32.6 

 

주가차트 
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3Q에 대한 걱정 대신 4Q에 걸어볼 기대 

3Q 프리뷰: 컨센서스 하회 전망 

한화에어로스페이스의 3Q26 실적은 매출액 7.15조원(+10.2% 이하 YoY), 영업

이익 9,805억원(+16.8%, OPM 13.7%)로 컨센서스(매출액 7.5조원, 영업이익 

1.18조원)를 하회할 것으로 전망한다. 하회 주요 원인은 1) 루마니아향 K9 7문, 

K10·K12 2대 등 출하가 이뤄졌음에도 초도 물량의 인도 절차 진행에 따라 매출 

인식이 지연되었고 폴란드 K9 2문 역시 출하 물량의 인도 시점이 이연된 점, 2) 

달러/원 환율 하락이다. 이에 따라 이번 분기 인도는 K9 0문, 천무 14대에 그칠 

것으로 예상되며 이집트·호주 K9 관련 현지생산 매출(합산 약 2,900억원)이 발

생할 것으로 추정한다. 생산 차질이 아닌 수출 시점과 매출 인식 시점의 차이에

서 비롯된 일시적 실적 부진으로 판단한다. 

3Q에 인식되지 않은 물량은 4Q에 모두 반영될 것 

4Q에는 폴란드향 K9 30문·천무 3대, 루마니아향 K9 16문, K10·K12 12대(3Q 

이연분 포함)의 인도 및 매출 인식이 예상된다. 9월까지 다수의 수출 물량이 이

미 확인된 만큼 동사가 안내해 온 4Q 인도 집중에 대한 가시성은 높다고 판단

한다. 지상방산 부문 OPM은 3Q 인도 지연과 환율 하락으로 23% 수준까지 

QoQ 하락하겠으나 4Q에는 24.4%로 반등할 것으로 추정한다. 수주 측면에서

는 폴란드 K9 EC3 계약이 연내 가능할 것으로 보이며 UAE와의 대규모 방산 

협력 계약이 체결될 경우 K9, L-SAM 발사대 및 ABM(탄도탄 요격 미사일) 관

련 수주 가능성도 여전히 유효하다. 

투자의견 매수, 목표주가 1,650,000원으로 하향 

투자의견 매수를 유지하고 목표주가는 1,650,000원으로 하향한다. 4Q 지상방산 

실적 추정치는 상향 조정하였으나 연결 자회사 한화오션의 컨센서스 추정치 하

락과 Peer Group P/E의 소폭 하락을 반영하였다. 동사 주가는 부진한 수출입 데

이터와 3Q 인도 공백으로 최근 약세 흐름을 보였다. 현 주가는 당사 추정치 기

준 27F P/E 14.6배로 3Q 실적 부진을 대부분 반영한 것으로 판단한다. 이제는 

3Q의 부진보다는 4Q 호실적과 연내 잔여 수주에 주목할 시점이다.

한화에어로스페이스 012450 

강태호 방산 
02-709-2666 

kth@ds-sec.co.kr 

Financial Data      

(십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 11,240 26,703 32,035 34,785 38,662 

영업이익 1,732 3,089 4,476 5,591 6,701 

영업이익률(%) 15.4 11.6 14.0 16.1 17.3 

세전이익 2,647 2,210 4,203 5,142 6,240 

지배주주지분순이익 2,299 1,405 2,321 3,132 3,809 

EPS(원) 49,621 27,247 45,109 60,883 74,033 

증감률(%) 212.4 -45.1 65.6 35.0 21.6 

ROE(%) 53.9 19.1 20.4 21.7 21.7 

PER(배) 6.5 34.5 19.7 14.6 12.0 

PBR(배) 2.9 5.0 3.5 2.9 2.4 

EV/EBITDA(배) 10.9 13.4 9.9 8.1 6.5 

자료: 한화에어로스페이스, DS투자증권 리서치센터, K-IFRS 연결기준 
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표1  한화에어로스페이스 분기 및 연간 실적 추이 및 전망 

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

매출액 5,484.2  6,311.0  6,486.5  8,421.2  5,751.0  9,292.9  7,150.7  9,840.5  26,702.9  32,035.1  34,784.8  

 YoY (%) 278.5  170.3  146.5  74.5  4.9  47.3  10.2  16.9  137.6  20.0  8.6  

  지상방산 1,157.5  1,773.2  2,109.9  3,092.6  1,221.1  2,107.5  2,069.0  3,809.1  8,133.2  9,206.7  11,567.2  

 YoY (%) 76.6  33.4  27.4  -8.1  5.5  18.9  -1.9  23.2  16.1  13.2  25.6  

  항공우주 530.9  648.9  604.0  729.3  661.2  760.0  706.6  837.4  2,513.1  2,965.1  3,353.7  

 YoY (%) 23.6  19.6  26.4  22.7  24.5  17.1  17.0  14.8  22.9  18.0  13.1  

  한화시스템 690.1  768.2  807.7  1,398.1  807.1  1,117.6  974.1  1,584.3  3,664.1  4,483.1  5,212.0  

  한화오션 3,143.1  3,294.1  3,023.4  3,227.8  3,209.9  5,443.2  3,491.1  3,699.7  12,688.4  15,843.8  15,051.8  

영업이익 529.9  861.4  839.6  858.9  638.9  1,365.4  980.5  1,490.7  3,089.8  4,475.5  5,591.4  

 YoY (%) 2,893.8  155.5  75.9  -4.5  20.6  58.5  16.8  73.6  78.4  44.8  24.9  

OPM 9.7  13.6  12.9  10.2  11.1  14.7  13.7  15.1  11.6  14.0  16.1  

  지상방산 301.9  522.5  572.5  604.3  208.7  533.0  475.9  929.4  2,001.2  2,147.0  2,966.3  

 YoY (%) 흑전 101.0  30.1  -30.7  -30.9  2.0  -16.9  53.8  27.6  7.3  38.2  

지상방산 OPM 26.1  29.5  27.1  19.5  17.1  25.3  23.0  24.4  24.6  23.3  25.6  

  항공우주 3.6  -12.0  3.1  18.0  22.6  37.0  7.0  8.5  12.7  75.1  41.6  

항공우주 OPM 0.7  -1.8  0.5  2.5  3.4  4.9  1.0  1.0  0.5  2.5  1.2  

  한화시스템 33.6  32.5  20.6  33.2  34.3  103.7  27.7  66.6  119.9  232.2  477.9  

  한화오션 258.6  371.7  289.8  247.5  441.1  736.1  500.0  516.2  1,167.6  2,193.3  2,255.7  

지배주주순이익 59.5  180.2  486.5  632.5  260.7  636.4  539.0  884.7  1,358.8  2,320.8  3,132.4  

 YoY (%) -553.9  22.5  52.8  -65.7  338.1  253.1  10.8  39.9  -40.9  70.8  35.0  

NPM 1.1  2.9  7.5  7.5  4.5  6.8  7.5  9.0  5.1  7.2  9.0  
 

자료: 한화에어로스페이스, DS투자증권 리서치센터 추정 

 

표2  한화에어로스페이스 목표주가 산정 방식 

구분 배수/ 금액 비고 

27F 순이익 (십억원) 3,132.4   

유통주식수 (주)  51,448,788  자사주 114,613주 제외 

27F EPS (원) 60,883   

Taeget PER (배) 27.1  글로벌 27F Peer P/E 

목표 주가 (원) 1,650,000  천단위 반올림 

현재 주가 (원) 888,000   

상승 여력 (%) 85.8   
 

자료: DS투자증권 리서치센터 추정 

 

그림1  한화에어로스페이스 PER 밴드 차트  그림2  한화에어로스페이스 PBR 밴드 차트 

 

 

 

자료: Dart, DS투자증권 리서치센터  자료: Dart, DS투자증권 리서치센터 
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그림3  한화에어로스페이스 분기별 실적 추이 및 전망  그림4  지상방산 사업부 분기별 실적 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 한화에어로스페이스, DS투자증권 리서치센터 추정  자료: 한화에어로스페이스, DS투자증권 리서치센터 추정 

 

그림5  지상방산 이익률 및 수출 비중 추이 및 전망  그림6  한화에어로스페이스 별도 기준 수주잔고 추이 

 

 

 

자료: 한화에어로스페이스, DS투자증권 리서치센터 추정  자료: 한화에어로스페이스, DS투자증권 리서치센터 

 

그림7  폴란드 K9, 천무 인도 추이 추정  그림8  폴란드 K9 월별 수출 수량 추이 

 

 

 

자료: DS투자증권 리서치센터 추정  자료: 한국무역협회, DS투자증권 리서치센터 

주: 이집트는 모듈 형태로 완성품 대수와 상이할 수 있음 
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폴란드 호주 에스토니아 

핀란드 노르웨이 이집트 

루마니아 미국 

(문) 
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[ 한화에어로스페이스 012450 ]  
 

재무상태표     (십억원)  손익계산서     (십억원) 

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

유동자산 22,982 30,705 33,608 35,877 37,399  매출액 11,240 26,703 32,035 34,785 38,662 

현금 및 현금성자산 2,968 7,713 7,347 7,665 10,199  매출원가 8,370 21,252 24,767 26,119 28,549 

매출채권 및 기타채권 3,365 3,448 3,748 4,170 3,681  매출총이익 2,870 5,450 7,268 8,665 10,113 

재고자산 6,404 7,742 8,539 9,501 8,387  판매비 및 관리비 1,138 2,361 2,792 3,074 3,412 

기타 10,245 11,803 13,974 14,541 15,132  영업이익 1,732 3,089 4,476 5,591 6,701 

비유동자산 20,580 23,248 26,730 28,514 30,461  (EBITDA) 2,063 3,962 5,374 6,497 7,705 

관계기업투자등 2,007 4,016 5,825 6,061 6,307  금융손익 -80 -304 104 -365 -383 

유형자산 8,386 9,524 11,003 12,566 14,278  이자비용 243 490 544 560 588 

무형자산 7,756 7,498 7,453 7,338 7,224  관계기업등 투자손익 1,240 -75 -202 -205 -204 

자산총계 43,562 53,954 60,338 64,391 67,860  기타영업외손익 -244 -501 -174 120 126 

유동부채 25,516 29,976 31,047 32,286 32,264  세전계속사업이익 2,647 2,210 4,203 5,142 6,240 

매입채무 및 기타채무 4,270 6,041 5,297 5,894 5,203  계속사업법인세비용 136 8 698 1,074 1,294 

단기금융부채 6,566 7,178 9,927 9,927 9,927  계속사업이익 2,511 2,202 3,505 4,068 4,947 

기타유동부채 14,680 16,757 15,823 16,466 17,134  중단사업이익 29 0 0 0 0 

비유동부채 6,554 7,189 8,032 8,073 8,116  당기순이익 2,540 2,202 3,505 4,068 4,947 

장기금융부채 4,623 5,832 6,424 6,424 6,424  지배주주 2,299 1,405 2,321 3,132 3,809 

기타비유동부채 1,930 1,357 1,608 1,649 1,692  총포괄이익 2,634 2,228 3,505 4,068 4,947 

부채총계 32,070 37,165 39,079 40,359 40,380  매출총이익률 (%) 25.5 20.4 22.7 24.9 26.2 

지배주주지분 4,995 9,685 13,021 15,793 19,242  영업이익률 (%)  15.4 11.6 14.0 16.1 17.3 

자본금 240 270 270 270 270  EBITDA마진률 (%) 18.4 14.8 16.8 18.7 19.9 

자본잉여금 207 3,604 5,020 5,020 5,020  당기순이익률 (%) 22.6 8.2 10.9 11.7 12.8 

이익잉여금 4,747 5,983 7,924 10,696 14,145  ROA (%) 7.3 2.9 4.1 5.0 5.8 

비지배주주지분(연결) 6,497 7,103 8,238 8,238 8,238  ROE (%) 53.9 19.1 20.4 21.7 21.7 

자본총계 11,492 16,788 21,259 24,031 27,480  ROIC (%) 16.3 17.8 18.5 18.5 21.0 

             

현금흐름표     (십억원)  주요투자지표     (원, 배) 

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

영업활동 현금흐름 1,393 4,050 374 3,637 6,118  투자지표 (x)      

당기순이익(손실) 2,540 2,202 3,505 4,068 4,947  P/E 6.5 34.5 19.7 14.6 12.0 

비현금수익비용가감 162 2,151 609 216 113  P/B 2.9 5.0 3.5 2.9 2.4 

유형자산감가상각비 259 495 584 666 764  P/S 1.3 1.8 1.4 1.3 1.2 

무형자산상각비 72 378 315 240 240  EV/EBITDA 10.9 13.4 9.9 8.1 6.5 

기타현금수익비용 -169 1,278 -1,241 -735 -939  P/CF 5.5 11.1 11.1 10.7 9.0 

영업활동 자산부채변동 -903 571 -3,510 -647 1,058  배당수익률 (%) 1.1 0.7 0.8 0.8 0.8 

매출채권 감소(증가) -1,097 -1,029 -463 -422 489  성장성 (%)      

재고자산 감소(증가) -882 -1,108 -416 -962 1,114  매출액 42.5 137.6 20.0 8.6 11.1 

매입채무 증가(감소) -78 2,099 -2,323 597 -691  영업이익 191.4 78.4 44.9 24.9 19.8 

기타자산, 부채변동 1,154 608 -308 141 146  세전이익 134.1 -16.5 90.2 22.3 21.4 

투자활동 현금 -1,367 -4,021 -4,848 -2,960 -3,223  당기순이익 160.0 -13.3 59.2 16.1 21.6 

유형자산처분(취득) -577 -1,691 -1,808 -2,228 -2,477  EPS 212.4 -45.1 65.6 35.0 21.6 

무형자산 감소(증가) -149 -263 -153 -125 -125  안정성 (%)      

투자자산 감소(증가) -767 -1,900 -2,818 -507 -518  부채비율 279.1 221.4 183.8 167.9 146.9 

기타투자활동 125 -166 -70 -99 -103  유동비율 90.1 102.4 108.2 111.1 115.9 

재무활동 현금 1,066 4,682 3,966 -360 -360  순차입금/자기자본(x) 65.6 28.1 34.8 29.2 16.0 

차입금의 증가(감소) 1,233 2,035 2,731 0 0  영업이익/금융비용(x) 7.1 6.3 8.2 10.0 11.4 

자본의 증가(감소) -139 4,014 -360 -360 -360  총차입금 (십억원) 11,190 13,010 16,351 16,351 16,351 

배당금의 지급 120 195 360 360 360  순차입금 (십억원) 7,536 4,717 7,390 7,007 4,405 

기타재무활동 -28 -1,367 1,595 0 0  주당지표(원)      

현금의 증가 1,161 4,746 -366 317 2,535  EPS 49,621 27,247 45,109 60,883 74,033 

기초현금 1,806 2,968 7,713 7,347 7,665  BPS 109,587 187,825 252,520 306,283 373,168 

기말현금 2,968 7,713 7,347 7,665 10,199  SPS 242,610 517,865 621,276 674,603 749,804 

NOPLAT 1,643 3,078 3,732 4,424 5,312  CFPS 58,319 84,412 79,793 83,084 98,127 

FCF 432 902 -4,244 677 2,895  DPS 3,443 7,000 7,000 7,000 7,000 

자료: 한화에어로스페이스, DS투자증권 리서치센터 / 주: K-IFRS 연결기준  
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한화에어로스페이스 (012450) 투자의견 및 목표주가 변동추이 

제시일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 

2025-01-07 매수 440,000 21.4 73.6 

2025-03-19 매수 920,000 -19.7 -17.8 

2025-03-21 유지 750,000 -1.7 10.7 

2025-05-02 매수 950,000 -2.1 18.3 

2025-05-02 매수 950,000 -2.1 18.3 

2025-10-31 담당자변경    

2025-10-31 매수 1,400,000 -27.8 -25.6 

2025-11-04 매수 1,460,000 -34.3 -11.0  

2026-01-19 매수 1,570,000 -14.8 -2.1  

2026-05-28 매수 1,910,000 -43.7 -35.9  

2026-07-15 매수 1,620,000 -44.2 -39.6  

2026-08-03 매수 1,670,000 -34.1 -29.0  

2026-08-03 매수 1,670,000 -34.1 -29.0  

2026-08-24 매수 1,830,000 -43.9 -36.8  

2026-09-08 매수 1,830,000 -45.3 -37.9  

2026-10-20 매수 1,650,000    

 
투자의견 및 적용기준 (향후 12개월간 주가 등락 기준) 

기업   산업  

매수 + 10% 이상의 투자수익이 예상되는 경우  비중확대  

중립 - 10% ~ + 10% 이내의 등락이 예상되는 경우  중립 업종별 투자의견은 해당업종 투자비중에 대한 의견 

매도 -10% 이하의 주가하락이 예상되는 경우  비중축소  

 
투자의견 비율 기준일 2026.09.30 

매수 중립 매도 

98.7% 0.0% 1.3% 

 
Compliance Notice 

본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것

이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 

따라서 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 
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