
 

 

풍산 (103140) 
구리 가격 상승 때마다 레버리지 효과 기대 
 

• 절대적인 구리 가격 레벨이 크게 중요하진 않지만, 타이트한 정광 공급에 기인한 

우상향 흐름이 나올 때마다 구리 가공 사업 레버리지 효과 기대 

• 최근 방사청 신속 시범 대상으로 광섬유 운용 자폭 드론 사업 제안. 아직 구체적 

계획이 제시되진 않았지만, 본격 양산까지 이어질 경우 기업 가치에 기여 예상 

• 방산 사업을 둘러싼 management risk가 온전히 해소되었다고 보긴 어려울 것. 

다만 본업들이 가진 모멘텀 감안 시 valuation 매력 부각 가능성 존재 

WHAT’S THE STORY? 

타이트한 구리 정광 공급 수혜 기대: 풍산의 구리 가공 사업 실적에는 절대적인 구리 

가격 수준보다는 방향성이 중요하다. 기본적으로 구리 가공 마진을 수취하는 사업 모

델이지만, 구리 가격이 우상향할 때 원재료 구매와 제품 판매 간 시차에 기인한 레버

리지 효과가 발생하기 때문이다. 구리 정광의 타이트한 공급은 정광 내 품위 하락이

라는 구조적 요인에 기인한 것으로 판단되며, 달러 약세 기조까지 더해져 가격의 우

상향이 시현될 때마다 회사의 구리 가공 사업 호실적이 지속 연출될 것으로 기대된다. 

BUY 투자의견 유지: 3Q26 연결 기준 매출은 전분기 대비 4.8% 증가한 1.5조 원이

나, 영업이익은 전분기 대비 23.8% 감소한 954억 원으로, 영업이익은 컨센서스

(Fnguide)를 14% 하회할 것으로 예상된다. 타이트한 공급 및 달러 약세에 기반해 달

러 기준 구리 가격이 상승하였지만, 원/달러 환율 하락을 감안할 때 신동 사업 이익률

은 상반기 대비 하락할 것으로 예상된다. 한편 방산 사업도 내수 중심으로 가이던스

에는 다소 못 미치는 매출이 예상된다. 여전히 방산 사업을 둘러싼 management risk

가 온전히 해소되었다고 보긴 어렵지만, 국내 방산 업종 평균(Bloomberg) 대비 

53% 할인된 9.3배 ’27E P/E에 거래 중인 현 주가는 부담이 크지 않다고 판단되기에 

BUY 투자의견을 유지하는 가운데, 1) 회사가 최근 신속 시범 대상으로 방사청에 제

안안 광섬유 운용 자폭 드론 사업의 향후 성과, 2) 부산 탄약사업장 이전에 있어 신규 

이전지에 대한 개발 진행 방향 및 속도 등이 향후 관전 포인트가 될 것이다. 
 

 

▶ 종목 정보 

BUY 
 

목표주가 95,000원  39.7% 

현재주가 68,000원 

시가총액 1.9조원 

주식수 (유동주식 비중) 28,024,278주 (59.4%) 

52주 최저/최고 57,700원/132,200원 

60일-평균거래대금 105.4억원 

▶ 수익률 

 1개월 6개월 12개월 

풍산 (%) -11.1 -33.4 -47.9 

Kospi 지수 대비 (%pts) -8.6 -46.2 -72.8 

▶ 주요 전망치 변화 

(원) 신규 기존 증감 

투자의견 BUY BUY  

목표주가 95,000 95,000 0.0% 

2026E EPS 9,860 9,902 -0.4% 

2027E EPS 7,304 7,287 0.2% 

▶ 컨센서스 

커버 증권사 수 13 

목표주가 107,615 

추천 점수 4.0 

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

산업재팀 

백재승 Senior Analyst 

jaeseung.baek@samsung.com 

최승환 Research Associate 

seunghwan97.choi@samsung.com 

 

 

 

COMPANY 
UPDATE 

SUMMARY FINANCIAL DATA 

 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액 (십억원) 5,049 6,092 6,398 6,488 

영업이익 (십억원) 297 402 313 343 

순이익 (십억원) 147 286 204 227 

EPS (adj) (원) 5,251 9,860 7,304 8,135 

EPS (adj) growth (%) -37.7 87.8 -25.9 11.4 

EBITDA margin (%) 7.7 8.1 6.3 6.7 

ROE (%) 6.5 11.4 7.8 8.3 

P/E (adj) (배) 20.3 6.9 9.3 8.4 

P/B (배) 1.3 0.8 0.7 0.7 

EV/EBITDA (배) 9.9 5.5 7.0 6.5 

Dividend yield (%) 1.6 4.0 4.0 4.0 

자료: 풍산, 삼성증권 추정 

2026. 10. 8. 
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풍산: 모회사 실적 추정 

(십억원) 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 2025 2026E 2027E 

매출 968.8  1,122.3  1,201.5  1,467.7  1,104.9  1,220.0  1,225.5  1,457.6  3,849.1  4,760.2  5,008.0  

신동 809.5  931.0  872.6  910.5  886.8  951.1  902.3  927.0  2,650.6  3,523.6  3,667.2  

방산 159.2  191.3  329.0  557.1  218.1  268.9  323.3  530.6  1,198.5  1,236.6  1,340.8  

수출 566.6  677.2  658.2  732.8  637.5  724.9  682.4  753.1  2,065.7  2,634.7  2,797.9  

신동 481.9  547.8  477.0  538.2  527.4  556.7  492.1  548.8  1,499.2  2,044.8  2,124.9  

방산 84.7  129.4  181.3  194.6  110.1  168.2  190.3  204.3  566.5  590.0  673.0  

내수 402.2  445.1  543.3  734.9  467.5  495.1  543.1  704.4  1,783.4  2,125.5  2,210.1  

신동 327.7  383.2  395.6  372.4  359.5  394.4  410.2  378.1  1,151.4  1,478.9  1,542.2  

방산 74.5  61.9  147.7  362.6  108.0  100.6  132.9  326.3  632.0  646.7  667.8  

매출총이익 131.5  137.2  124.7  141.9  84.4  111.2  129.1  131.8  430.7  535.3  456.5  

영업이익 87.3  101.0  79.6  76.1  38.7  74.6  82.4  63.8  247.2  344.1  259.5  

세전이익 99.5  104.3  59.2  55.5  17.9  52.6  62.1  43.3  187.4  318.6  175.8  

순이익 78.0  82.5  45.0  42.2  13.6  40.0  47.2  32.9  147.4  247.7  133.6  

증가율 (전년 대비, %)            

매출 17.2  10.7  37.9  29.0  14.1  8.7  2.0  -0.7  9.9  23.7  5.2  

신동 30.5  39.7  35.9  26.2  9.5  2.2  3.4  1.8  14.6  32.9  4.1  

방산 -22.6  -45.0  43.5  34.1  37.0  40.6  -1.7  -4.8  0.8  3.2  8.4  

수출 34.2  18.7  39.1  22.2  12.5  7.1  3.7  2.8  1.9  27.5  6.2  

신동 43.1  47.3  32.5  25.0  9.4  1.6  3.2  2.0  13.9  36.4  3.9  

방산 -0.7  -34.9  60.0  15.0  30.0  30.0  5.0  5.0  -20.3  4.1  14.1  

내수 -0.5  0.4  36.4  36.7  16.2  11.2  -0.0  -4.1  20.8  19.2  4.0  

신동 15.5  30.2  40.2  27.9  9.7  2.9  3.7  1.6  15.4  28.4  4.3  

방산 -38.2  -58.5  27.3  47.1  44.9  62.6  -10.0  -10.0  32.2  2.3  3.3  

매출총이익 58.7  7.0  45.1  6.2  -35.8  -19.0  3.5  -7.1  -14.2  24.3  -14.7  

영업이익 95.2  14.8  87.8  5.6  -55.7  -26.1  3.5  -16.1  -21.3  39.2  -24.6  

세전이익 96.5  39.2  42.9  173.3  -82.0  -49.5  4.8  -22.1  -41.0  70.0  -44.8  

순이익 87.7  28.5  38.2  365.4  -82.6  -51.5  4.8  -22.1  -37.4  68.0  -46.1  

이익률 (%)            

매출총이익률 13.6  12.2  10.4  9.7  7.6  9.1  10.5  9.0  11.2  11.2  9.1  

영업이익률 9.0  9.0  6.6  5.2  3.5  6.1  6.7  4.4  6.4  7.2  5.2  

세전이익률 10.3  9.3  4.9  3.8  1.6  4.3  5.1  3.0  4.9  6.7  3.5  

순이익률 8.1  7.3  3.7  2.9  1.2  3.3  3.8  2.3  3.8  5.2  2.7  

자료: 삼성증권 추정 
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풍산: 연결 기준 실적 추정 

(십억원) 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 2025 2026E 2027E 

매출 1,270.9  1,470.3  1,541.0  1,809.6  1,451.8  1,571.7  1,571.2  1,803.8  5,048.6  6,091.8  6,398.4  

모회사 968.8  1,122.3  1,201.5  1,467.7  1,104.9  1,220.0  1,225.5  1,457.6  3,849.1  4,760.2  5,008.0  

자회사 302.1  348.1  339.4  342.0  346.9  351.7  345.6  346.3  1,199.5  1,331.6  1,390.4  

매출총이익  170.3  189.0  163.3  182.5  134.2  151.2  165.0  171.2  574.8  705.1  621.6  

모회사 131.5  137.2  124.7  141.9  84.4  111.2  129.1  131.8  430.7  535.3  456.5  

자회사 38.8  51.8  38.6  40.6  49.9  40.0  35.9  39.4  144.1  169.8  165.2  

영업이익 90.2  125.2  95.4  91.1  53.0  87.3  94.6  78.0  297.4  401.9  313.0  

모회사 87.3  101.0  79.6  76.1  38.7  74.6  82.4  63.8  247.2  344.1  259.5  

자회사 2.8  24.2  15.8  15.0  14.3  12.7  12.2  14.2  50.3  57.8  53.5  

세전이익  101.1  109.0  85.8  81.0  42.9  75.9  85.0  68.2  235.5  376.8  272.0  

모회사 99.5  104.3  59.2  55.5  17.9  52.6  62.1  43.3  187.4  318.6  175.8  

자회사 1.6  4.7  26.5  25.4  25.0  23.3  23.0  24.9  48.2  58.3  96.2  

순이익 78.0  82.5  64.3  60.7  32.2  56.9  63.8  51.1  147.2  285.5  204.0  

모회사 78.0  82.5  45.0  42.2  13.6  40.0  47.2  32.9  147.4  247.7  133.6  

자회사 -0.0  -0.0  19.3  18.5  18.6  17.0  16.6  18.2  -0.2  37.8  70.4  

지배주주 순이익 78.0  82.5  64.3  60.7  32.2  56.9  63.8  51.1  147.2  285.5  204.0  

증가율 (전년 대비, %)            

매출 9.9  13.6  31.2  27.0  14.2  6.9  2.0  -0.3  10.9  20.7  5.0  

영업이익 29.3  33.8  124.1  -0.5  -41.2  -30.3  -0.8  -14.3  -8.1  35.1  -22.1  

순이익 87.7  28.5  97.4  587.8  -58.7  -31.0  -0.9  -15.8  -37.7  94.0  -28.5  

지배주주 순이익 87.7  28.5  97.4  587.8  -58.7  -31.0  -0.9  -15.8  -37.7  94.0  -28.5  

이익률 (%)            

매출총이익률  13.4  12.9  10.6  10.1  9.2  9.6  10.5  9.5  11.4  11.6  9.7  

영업이익률 7.1  8.5  6.2  5.0  3.7  5.6  6.0  4.3  5.9  6.6  4.9  

순이익률  6.1  5.6  4.2  3.4  2.2  3.6  4.1  2.8  2.9  4.7  3.2  

자료: 삼성증권 추정 
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포괄손익계산서 

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

매출액 4,554 5,049 6,092 6,398 6,488 

매출원가 3,938 4,474 5,387 5,777 5,830 

매출총이익 616 575 705 622 658 

(매출총이익률, %) 13.5 11.4 11.6 9.7 10.1 

판매 및 일반관리비 292 277 303 309 315 

영업이익 324 297 402 313 343 

(영업이익률, %) 7.1 5.9 6.6 4.9 5.3 

영업외손익 -5 -62 -25 -41 -40 

금융수익 19 16 31 7 8 

금융비용 47 47 63 37 36 

지분법손익 0 1 1 0 0 

기타 23 -32 6 -11 -11 

세전이익 318 236 377 272 303 

법인세 82 88 91 68 76 

(법인세율, %) 25.8 37.5 24.2 25.0 25.0 

계속사업이익 236 147 286 204 227 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

순이익 236 147 286 204 227 

(순이익률, %) 5.2 2.9 4.7 3.2 3.5 

지배주주순이익 236 147 286 204 227 

비지배주주순이익 0 0 0 0 0 

EBITDA 413 388 493 403 432 

(EBITDA 이익률, %) 9.1 7.7 8.1 6.3 6.7 

EPS (지배주주) 8,423 5,251 9,860 7,304 8,135 

EPS (연결기준) 8,423 5,251 10,188 7,280 8,109 

수정 EPS (원)* 8,423 5,251 9,860 7,304 8,135 

 

 

현금흐름표 

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

영업활동에서의 현금흐름 40 -168 298 240 327 

당기순이익 236 147 286 204 227 

현금유출입이없는 비용 및 수익 252 275 207 249 245 

유형자산 감가상각비 89 90 91 90 89 

무형자산 상각비 1 0 0 0 0 

기타 162 184 116 159 156 

영업활동 자산부채 변동 -343 -397 -194 -213 -146 

투자활동에서의 현금흐름 -217 -177 -228 -232 -231 

유형자산 증감 -195 -179 -181 -184 -183 

장단기금융자산의 증감 -17 27 -45 -45 -45 

기타 -5 -25 -2 -3 -4 

재무활동에서의 현금흐름 90 279 -28 -56 -58 

차입금의 증가(감소) 136 258 -2 0 0 

자본금의 증가(감소) 0 0 0 0 0 

배당금 0 0 0 0 0 

기타 -46 21 -26 -56 -58 

현금증감 -63 -106 4 -86 -1 

기초현금 408 345 239 243 157 

기말현금 345 239 243 157 156 

Gross cash flow 488 422 492 453 473 

Free cash flow -156 -353 115 53 140 

참고: * 일회성 수익(비용) 제외 

** 완전 희석, 일회성 수익(비용) 제외 

*** P/E, P/B는 지배주주 기준 

자료: 풍산, 삼성증권 추정 

 재무상태표 

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

유동자산 2,562 2,763 2,966 3,096 3,245 

현금 및 현금등가물 345 239 243 157 156 

매출채권 602 797 861 948 1,016 

재고자산 1,459 1,623 1,717 1,852 1,911 

기타 155 104 146 140 162 

비유동자산 1,535 1,566 1,680 1,796 1,912 

투자자산 48 21 185 219 254 

유형자산 1,309 1,387 1,465 1,544 1,622 

무형자산 13 18 18 18 18 

기타 165 140 13 15 18 

자산총계 4,097 4,329 4,646 4,892 5,157 

유동부채 1,359 1,450 1,561 1,669 1,776 

매입채무 185 158 224 287 351 

단기차입금 393 535 535 535 535 

기타 유동부채 780 757 802 847 889 

비유동부채 539 581 547 557 565 

사채 및 장기차입금 240 422 422 422 422 

기타 비유동부채 299 159 125 135 142 

부채총계 1,897 2,031 2,109 2,227 2,340 

지배주주지분 2,199 2,298 2,537 2,666 2,817 

자본금 140 140 140 140 140 

자본잉여금 495 495 495 495 495 

이익잉여금 1,491 1,592 1,831 1,960 2,111 

기타 74 71 71 71 71 

비지배주주지분 0 0 0 0 0 

자본총계 2,199 2,298 2,537 2,666 2,817 

순부채 480 845 818 904 905 

 

재무비율 및 주당지표 

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

증감률 (%)      

매출액 10.4 10.9 20.7 5.0 1.4 

영업이익 41.6 -8.1 35.1 -22.1 9.6 

순이익 50.9 -37.7 94.0 -28.5 11.4 

수정 EPS** 48.2 -37.7 87.8 -25.9 11.4 

주당지표      

EPS (지배주주) 8,423 5,251 9,860 7,304 8,135 

EPS (연결기준)  8,423 5,251 10,188 7,280 8,109 

수정 EPS** 8,423 5,251 9,860 7,304 8,135 

BPS  80,518 84,137 86,271 92,827 97,821 

DPS (보통주) 2,600 1,700 2,700 2,700 2,700 

Valuations (배)      

P/E*** 5.9 20.3 6.9 9.3 8.4 

P/B*** 0.6 1.3 0.8 0.7 0.7 

EV/EBITDA 4.5 9.9 5.5 7.0 6.5 

비율      

ROE (%) 11.3 6.5 11.4 7.8 8.3 

ROA (%) 6.1 3.5 6.4 4.3 4.5 

ROIC (%) 9.7 6.2 10.8 9.4 10.0 

배당성향 (%) 30.1 31.6 26.5 37.1 33.3 

배당수익률 (보통주, %) 5.2 1.6 4.0 4.0 4.0 

순부채비율 (%) 21.8 36.8 32.2 33.9 32.1 

이자보상배율 (배) 8.6 8.0 10.6 8.4 9.4 
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Compliance notice 

- 본 조사분석자료의 애널리스트는 2026년 10월 7일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 보유하고 있지 않습니다. 

- 당사는 2026년 10월 7일 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 2024/5/22 12/2 2025/2/20 5/2 6/23 8/1 9/15 11/3 11/24 2026/1/16 2/12 4/13 

투자의견 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY 

TP (원) 82000 73000 80000 85000 150000 155000 165000 151000 135000 180000 167000 140000 

괴리율 (평균) -25.26 -27.48 -25.43 -13.70 -5.09 -21.59 -24.93 -32.49 -20.72 -33.37 -37.23 -38.53 

괴리율 (최대or최소) -12.07 -16.44 -13.25 48.82 10.00 -12.58 -16.48 -26.49 -2.89 -27.11 -21.80 -27.07 

일    자 6/26            

투자의견 BUY            

TP (원) 95000            

괴리율 (평균)             

괴리율 (최대or최소)             

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%) 
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삼성증권주식회사 

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

삼성증권 Family Center: 1588 2323 

고객 불편사항 접수: 080 911 0900 

  


