
 

 

두산에너빌리티 (034020) 
전력 수요 증가에 최적화된 사업 포트폴리오 
 

• 원전부터 가스터빈까지 AI 데이터센터발 전력 수요 확대 기조에 최적화된 사업 

포트폴리오를 확보. 

• 국내외 대형 원전 수주 확대뿐만 아니라 SMR 설계사들과의 협업 확대로 4세대 

원자로 시장에서도 경쟁 우위를 확보할 것으로 기대. 

• 최근 온오프 전력원으로서 가스터빈에 대한 관심이 높아지는 가운데, 과점화된 시

장에 성공적으로 진출함에 따라 신규 수주가 이어질 것으로 전망. 

WHAT’S THE STORY? 

원전 확대 정책의 최대 수혜주: 국내 유일의 원전 설비 통합 제작사로 원자로, 증기발

생기 등 주기기에 해당하는 1차 계통부터, 증기터빈 및 발전기와 같은 2차 계통까지 

원전 주요 설비 전반에 대한 제조 능력을 보유. 2020년대 들어 에너지 안보와 AI의 

확산, 그리고 환경 규제 강화 등으로 전력 부족에 대한 우려가 가중되면서 무탄소 기

저 발전원으로서 원전에 대한 관심이 고조. 반면 글로벌 원전 공급망은 2010년대 장

기간 이어진 탈원전 기조로 축소되면서 과거 대비 경쟁이 완화. 12차 전력수급기본계

획 발표를 앞두고 잇따른 전력 수요 전망 상향 조정이 이어지고 있어 국내 원전 확대 

기조가 이어질 전망이며, 작년 말 팀코리아의 체코 두코바니 원전 수주로 해외 원전 

수주 확대에 대한 기대감 또한 유효. NuScale X-energy 등 SMR 개발사 들과의 협업 

또한 이어지고 있어 4세대 원자로 제작에서도 경쟁력 우위를 확보할 것으로 기대. 

가스터빈 시장 또한 빠르게 침투 중: 대형 원전 및 SMR이 AI 데이터센터의 기저 발

전원으로서 관심을 모으고 있는 동시에 신재생 에너지의 간헐성을 보안하기 위한 온/

오프 전력원으로서 LNG 발전 역시 수요가 급증 중. 동사는 올해 들어 약 4.7조원의 

국내외 가스복합발전 프로젝트를 수주. 글로벌 가스터빈 시장이 Siemens, GE-

Vernova, Mitsubishi 3사에 의해 과점되어 있으며, 2036년까지 국내 가동 중인 석탄발

전소 중 약 37기가 LNG 발전소로 전환될 예정임에 따라 국내외 추가 수주가 이어질 

전망. 
 

 

▶ 종목 정보 

BUY 
 

목표주가 112,000원  37.3% 

현재주가 81,600원 

시가총액 52.3조원 

주식 수 (유동주식 비중) 640,561,146주 (68.9%) 

52주 최저/최고 60,200원/136,400원 

60일-평균거래대금 2,161.9억원 

▶ 수익률 

 1개월 6개월 12개월 

두산에너빌리티 (%) -7.5 -13.4 30.1 

Kospi 지수 대비 (%pts) -8.1 -33.1 -34.8 

▶ 주요 전망치 변화 

(원) 신규 기존 증감 

투자의견 BUY BUY  

목표주가 112,000 112,000 0.0% 

2026E EPS 708 393 80.2% 

2027E EPS 1,573 815 93.0% 

▶ 컨센서스 

커버 증권사 수 15 

목표주가 130,333 

추천 점수 4.0 

※ 추천점수: 4 이상 → BUY, 3 → HOLD, 2 이하 → SELL 

Industrial팀 

김영호 Senior Analyst 

youngho52.kim@samsung.com 

최승환 Research Associate 

seunghwan97.choi@samsung.com 

 

 

COMPANY 
UPDATE 

SUMMARY FINANCIAL DATA 

 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액 (십억원) 17,058 19,139 21,159 24,494 

영업이익 (십억원) 763 1,241 1,883 2,350 

순이익 (십억원) 205 568 963 1,244 

EPS (adj) (원) 132 708 1,573 2,031 

EPS (adj) growth (%) -23.9 434.7 122.4 29.1 

EBITDA margin (%) 7.7 10.1 13.0 14.2 

ROE (%) 1.1 5.6 11.3 12.9 

P/E (adj) (배) 569.1 115.3 51.9 40.2 

P/B (배) 6.2 6.2 5.5 4.8 

EV/EBITDA (배) 42.1 30.7 21.5 17.3 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 

자료: 두산에너빌리티, 삼성증권 추정 

2026. 10. 1. 
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두산에너빌리티 EV/EBITDA 밴드 

 

자료: Quantiwise, 삼성증권 

 

SOTP 밸류에이션 

(십억원) 2030E 매출액 2030E 영업이익 2030E EBITDA WACC (%) 현재가치 할인                                                                                                                                                                                                                                                                                Peer 평균 EV/EBITDA 적정 가치 

사업 가치       69,274  

두산에너빌리티 17,822  1,764  3,362  10.8  2,406  28.8  69,274  

 주식 수 (천주) 지분율 (%) 장부 가액 현재 주가 시장 가치 할인율 (%) 적정 가치 

지분 가치       2,413.8  

두산밥캣 46,176  48.2  2,198  54,600  1,215  20 971.6  

두산퓨얼셀 22,780  34.8  456  45,550  361  20 288.7  

두산퓨얼셀 우선주1 1,881  14.1  12  6,190  2  20 1.3  

두산퓨얼셀 우선주2 158  5.3  1  7,550  0  20 0.1  

비상장 자회사   1,646    30 1,152.1  

합계       71,822  

주식 수 (천주)       640,561  

적정 주가 (원)       112,000  

현재 주가 (원)       81,600  

업사이드 (%)       37.3 

자료: 9/30 KRX 정규장 종가 기준, Dart, 삼성증권 추정  
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두산에너빌리티 실적 추이 및 전망 

 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E  2025 2026E 2027E 2028E 

주요 가정              

원/달러 (기말) 1,473  1,354  1,404  1,440  1,519  1,550  1,365  1,330   1,440  1,330  1,250  1,255  

(전년 대비, %) 9.3  -1.7  6.8  -2.2  3.2  14.5  -2.8  -7.6   -2.2  -7.6  -6.0  0.4  

원/달러 (평균) 1,453  1,401  1,387  1,452  1,467  1,500  1,420  1,345   1,423  1,433  1,294  1,276  

(전년 대비, %) 9.3  2.2  2.1  3.7  1.0  7.1  2.4  -7.4   4.3  0.7  -9.7  -1.4  

수주잔고 (십억원) 16,694  16,413  16,776  23,393  25,133  27,502  20,609  28,208   23,393  28,208  31,636  29,844  

(전년 대비, %) 10.7  12.1  20.1  36.6  50.6  67.6  22.8  20.6   36.6  20.6  12.2  -5.7  

실적 전망 (십억원)              

연결 매출 3,749  4,569  3,880  4,860  4,261  4,725  4,931  5,222   17,058  19,139  21,159  24,494  

(전년 대비, %) -8.5  10.1  14.3  5.9  13.7  3.4  27.1  7.5   5.1  12.2  10.6  15.8  

두산에너빌리티 1,539  2,249  1,660  2,341  1,873  2,283  2,614  2,668   7,789  9,438  10,822  13,499  

(전년 대비, %) -7.5  24.0  5.4  4.5  21.7  1.5  57.5  13.9   6.8  21.2  14.7  24.7  

두산밥캣 2,098  2,201  2,115  2,377  2,247  2,448  2,208  2,327   8,792  9,231  9,661  10,129  

(전년 대비, %) -12.4  -1.6  19.0  11.0  7.1  11.2  4.4  -2.1   2.8  5.0  4.7  4.9  

두산퓨얼셀 100  129  91  99  128  61  96  200   418  485  655  862  

(전년 대비, %) 214.8  48.6  183.5  -49.0  28.7  -52.8  5.5  102.1   21.4  16.0  35.0  31.7  

연결 영업이익 142  271  137  212  234  314  326  367   763  1,241  1,883  2,350  

(전년 대비, %) -60.2  -12.5  19.4  -9.7  63.9  15.9  137.9  73.0   -25.0  62.7  51.8  24.8  

(이익률, %) 3.8  5.9  3.5  4.4  5.5  6.7  6.6  7.0   4.5  6.5  8.9  9.6  

두산에너빌리티 63  -1  92  43  168  57  97  171   302  518  888  1,246  

(전년 대비, %) 26.8  -101.9  28.0  26.4  166.3  -4,238.3  5.5  294.3   24.1  71.4  71.4  40.3  

(이익률, %) 2.8  -0.1  4.1  2.6  7.2  3.0  4.3  6.5   3.9  5.5  8.2  9.2  

두산밥캣 200  204  134  148  207  292  179  184   686  862  979  1,083  

(전년 대비, %) -38.6  -14.8  6.3  -17.7  3.5  42.9  34.0  24.2   -21.3  25.6  13.6  10.6  

(이익률, %) 9.5  9.3  6.3  6.2  9.2  11.9  8.1  7.9   7.8  9.3  10.1  10.7  

두산퓨얼셀 -12  -2  -16  -77  -1  -51  -24  -10   -106  -86  15  20  

(전년 대비, %) -800.4  -188.3  422.0  2,895.9  -88.8  2,558.7  54.4  -86.8   6,011.8  -18.3  -117.4  31.7  

(이익률, %) -11.6  -1.5  -17.2  -77.3  -1.0  -83.9  -25.2  -5.0   -25.3  -17.8  2.3  2.3  

세전이익 30  311  -18  4  119  348  244  209   327  920  1,547  1,997  

(전년 대비, %) -91.8  -1.9  적전 흑전 3.0  0.1  흑전 51.2   -50.3  181.4  68.1  29.1  

(이익률, %) 0.8  6.8  -0.5  0.1  2.8  7.4  4.9  4.0   1.9  4.8  7.3  8.2  

순이익 -21  198  -24  53  60  226  152  130   205  568  963  1,244  

(전년 대비, %) 적전 -10.4  적지 흑전 흑전 0.1  흑전 1.5   -48.0  177.0  69.5  29.1  

(이익률, %) -0.6  4.3  -0.6  1.1  1.4  4.8  3.1  2.5   1.2  3.0  4.6  5.1  

자료: 두산에너빌리티, 삼성증권 추정 
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포괄손익계산서 

12월 31일 기준 (십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액 16,233 17,058 19,139 21,159 24,494 

매출원가 13,503 14,315 15,944 17,756 20,530 

매출총이익 2,730 2,743 3,195 3,403 3,964 

(매출총이익률, %) 16.8 16.1 16.7 16.1 16.2 

판매 및 일반관리비 1,712 1,981 1,955 1,520 1,615 

영업이익 1,018 763 1,241 1,883 2,350 

(영업이익률, %) 6.3 4.5 6.5 8.9 9.6 

영업외손익 -360 -436 -321 -336 -353 

금융수익 1,156 875 1,143 523 498 

금융비용 1,337 1,221 1,383 768 759 

지분법손익 20 23 58 60 60 

기타 -199 -114 -139 -151 -151 

세전이익 658 327 920 1,547 1,997 

법인세 263 122 351 583 753 

(법인세율, %) 40.0 37.2 38.2 37.7 37.7 

계속사업이익 395 205 568 963 1,244 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

순이익 395 205 568 963 1,244 

(순이익률, %) 2.4 1.2 3.0 4.6 5.1 

지배주주순이익 111 85 453 1,008 1,301 

비지배주주순이익 283 120 115 -45 -58 

EBITDA 1,509 1,320 1,937 2,748 3,470 

(EBITDA 이익률, %) 9.3 7.7 10.1 13.0 14.2 

EPS (지배주주) 174 132 708 1,573 2,031 

EPS (연결기준) 616 320 887 1,504 1,941 

수정 EPS (원)* 174 132 708 1,573 2,031 

 

 

현금흐름표 

12월 31일 기준 (십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

영업활동에서의 현금흐름 242 752 1,290 1,955 2,580 

당기순이익 395 205 568 963 1,244 

현금유출입이없는 비용 및 수익 1,344 1,459 1,526 1,652 2,096 

유형자산 감가상각비 350 394 488 664 931 

무형자산 상각비 141 163 207 201 189 

기타 853 901 830 787 975 

영업활동 자산부채 변동 -891 -416 -225 196 280 

투자활동에서의 현금흐름 -821 -311 -505 -1,714 -3,458 

유형자산 증감 -452 -397 -1,158 -1,650 -3,356 

장단기금융자산의 증감 -19 115 -45 -75 -106 

기타 -350 -29 699 10 5 

재무활동에서의 현금흐름 608 -288 670 26 37 

차입금의 증가(감소) 1,282 -189 1,285 26 37 

자본금의 증가(감소) -141 -131 -1 0 0 

배당금 -86 -108 -46 0 0 

기타 -446 140 -569 0 0 

현금증감 278 183 1,625 283 -844 

기초현금 2,620 2,898 3,081 4,706 4,989 

기말현금 2,898 3,081 4,706 4,989 4,146 

Gross cash flow 1,739 1,664 2,094 2,615 3,340 

Free cash flow -219 349 129 305 -776 

참고: * 일회성 수익(비용) 제외 

** 완전 희석, 일회성 수익(비용) 제외 

*** P/E, P/B는 지배주주 기준 

자료: 두산에너빌리티, 삼성증권 추정 

 재무상태표 

12월 31일 기준 (십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

유동자산 10,049 10,772 12,970 14,200 14,707 

현금 및 현금등가물 2,898 3,081 4,706 4,989 4,146 

매출채권 1,290 1,617 1,737 1,936 2,220 

재고자산 2,734 2,544 2,734 3,047 3,494 

기타 3,127 3,530 3,793 4,228 4,848 

비유동자산 16,266 16,742 17,443 18,319 20,685 

투자자산 1,182 1,210 797 888 1,019 

유형자산 5,703 5,777 6,639 7,625 10,050 

무형자산 8,397 8,724 8,997 8,797 8,607 

기타 983 1,032 1,009 1,009 1,009 

자산총계 26,315 27,513 30,413 32,519 35,393 

유동부채 8,946 10,107 12,224 13,110 14,374 

매입채무 2,221 3,183 3,420 3,812 4,371 

단기차입금 2,141 1,884 2,916 2,916 2,916 

기타 유동부채 4,584 5,040 5,888 6,382 7,086 

비유동부채 5,708 5,397 5,241 5,497 5,864 

사채 및 장기차입금 3,341 2,835 2,397 2,397 2,397 

기타 비유동부채 2,367 2,562 2,844 3,101 3,467 

부채총계 14,654 15,504 17,465 18,607 20,237 

지배주주지분 7,497 7,786 8,454 9,462 10,764 

자본금 3,267 3,267 3,267 3,267 3,267 

자본잉여금 1,572 1,442 1,441 1,441 1,441 

이익잉여금 1,394 1,696 2,169 3,177 4,478 

기타 1,263 1,381 1,577 1,577 1,577 

비지배주주지분 4,165 4,224 4,494 4,449 4,392 

자본총계 11,661 12,009 12,948 13,912 15,155 

순부채 3,403 3,137 2,781 2,497 3,340 

 

재무비율 및 주당지표 

12월 31일 기준 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

증감률 (%)      

매출액 -7.7 5.1 12.2 10.6 15.8 

영업이익 -30.6 -25.0 62.7 51.8 24.8 

순이익 -23.7 -48.0 177.0 69.5 29.1 

수정 EPS** 100.1 -23.9 434.7 122.4 29.1 

주당지표      

EPS (지배주주) 174 132 708 1,573 2,031 

EPS (연결기준)  616 320 887 1,504 1,941 

수정 EPS** 174 132 708 1,573 2,031 

BPS  11,705 12,156 13,228 14,805 16,841 

DPS (보통주) 0 0 0 0 0 

Valuations (배)      

P/E*** 100.9 569.1 115.3 51.9 40.2 

P/B*** 1.5 6.2 6.2 5.5 4.8 

EV/EBITDA 12.5 42.1 30.7 21.5 17.3 

비율      

ROE (%) 1.5 1.1 5.6 11.3 12.9 

ROA (%) 1.5 0.8 2.0 3.1 3.7 

ROIC (%) 4.2 3.1 4.8 6.9 7.8 

배당성향 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

배당수익률 (보통주, %) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

순부채비율 (%) 29.2 26.1 21.5 18.0 22.0 

이자보상배율 (배) 3.1 2.3 3.5 5.1 6.3 
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Compliance notice 

- 본 조사분석자료의 애널리스트는 2026년 9월 30일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 보유하고 있지 않습니다. 

- 당사는 2026년 9월 30일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 조사분석자료에는 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 동의 없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 어떠

한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료는 기관투자가 등 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

 

2년간 목표주가 변경 추이 

 
 

최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 (수정주가 기준) 

일    자 2025/6/12 7/28 11/6 2026/2/13 4/30 7/28       

투자의견 BUY BUY BUY BUY BUY BUY       

TP (원) 62000 78000 100000 120000 160000 112000       

괴리율 (평균) 2.21 -11.76 -17.11 -13.29 -40.52        

괴리율 (최대or최소) 11.13 23.59 -3.50 7.67 -14.75        

투자기간 및 투자등급: 삼성증권은 기업 및 산업에 대한 투자등급을 아래와 같이 구분합니다. 

* 2023년 7월 27일부로 기업 투자 등급 기준 변경 

기업 

BUY (매수) 
 

HOLD (중립) 

SELL (매도) 

 

향후 12개월간 예상 절대수익률 15% 이상 
그리고 업종 내 상대매력도가 평균 대비 높은 수준  

향후 12개월간 예상 절대수익률 -15%~ 15% 내외 

향후 12개월간 예상 절대수익률 -15% 이하 

산업 

OVERWEIGHT(비중확대) 

NEUTRAL(중립) 

UNDERWEIGHT(비중축소) 

 

향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 상승 예상 

향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 (±5%) 예상 

향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 하락 예상 

최근 1년간 조사분석자료의 투자등급 비율  2026. 9. 30. 기준 

매수(86.3%)·중립(13.7%)·매도(0%) 

 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

180,000

24년 10월 25년 4월 25년 10월 26년 4월

(원)



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

삼성증권주식회사 

서울특별시 서초구 서초대로74길 11(삼성전자빌딩)  
Tel: 02 2020 8000 / www.samsungpop.com 

삼성증권 Family Center: 1588 2323 

고객 불편사항 접수: 080 911 0900 

  


