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Summary [조선] 엔진: 바다 위의 반도체 

   상선 엔진 공급 쇼티지 심화. Q와 P의 동시 상승 기대 

 26년 한·중 신조 계약 2.6억DWT로 역대 최대 전망. 국내 엔진 2사의 중국향 수주도 1.4조원으로 연간 역대 최대 

 중국 자국 엔진이 도크 증설 속도를 못 따라가며 민영 조선소의 한국 엔진 발주 문의 폭주. 효율·레퍼런스 격차 유지 

 국내 엔진 3사 2Q26 수주잔고 합산 20.4조원으로 역대 최대, 가동률 100% 상회. 한화엔진은 증설분 포함 28년 슬롯 완판, HD현대중공업은 

3.0→7.2GW 대규모 증설 결정 

 LNG선 호황 장기화, 고운임과 선사들의 높은 현금 보유, IMO 규제 강화로 하반기 및 27년에도 글로벌 상선 발주 강세 지속 전망하며 신조선가도 2월 바

닥 후 재상승 

 상선 발주 강세 지속에 따라 엔진 수요 지속 및 DF엔진 믹스 개선과 선가 상승분 전가로 엔진 ASP도 백로그 너머까지 우상향 전망 

  IMO 규제 강화와 DF엔진 채택 선종 확대 

 IMO NZF는 26년 12월 재표결 대기 중. 28년 규제 적용 시 컨벤셔널 선박은 50% 완화 기준으로도 선가의 20~30% 탄소비용 부담. 다음 DF 채택 주자

는 노후선 비중 20%를 넘는 VLCC와 중소형 컨테이너선 

 DF엔진 프리미엄(컨선 10~20%, 탱커 20~25%)에도 운항 기간·잔존가치 감안 시 컨벤셔널 대비 효율적. DF 2차 발주 사이클 기대 

  드디어 시작되는 DC향 엔진과 MASGA 

 HD현대중공업 4.2GW 중속엔진 증설(8,336억원, 28년 5월 준공). 30년 DC향 엔진 매출 3조원 전망, 터보차저·O&M 동반 수혜 

 미국 전략상선단 80척→250척 확대. 미국 내 대형 선박 엔진 생산 기반 부재로 신조 엔진은 결국 국내 엔진사 공급, 27년부터 수혜 

TopPicks: 한화엔진, HD현대마린엔진 

 한화엔진(TP: 104,000원) – 27년 2행정 매출만 1.9조원. 4행정 900MW 라인 완공으로 AI DC 연계 수주 기대. 최선호주 

 HD현대마린엔진(TP: 103,000원) – 잔고 1.5조원 중 중국향 50%, 28년 DC향 터보차저 가세. 중소형 컨선 DF 수혜. 차선호주 

 HD현대마린솔루션(TP: 340,000원) – HiMSEN 엔진 O&M 100% 담당. 31년부터 DC향 O&M 본격화, FDC 개조 수주 기대 



투자전략 

김대성  조선 

02-709-2665 
rlarla6019@ds-sec.co.kr 
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투자전략: 상선 엔진의 공급 쇼티지는 점차 심화되며 Q와 P의 동시 상승 기대. 국내 엔진 2사 매수 추천 

－1) 중국향 엔진 물량 확대, 2) 견조한 상선 수주잔고와 향후 수주 물량, 3) 친환경 규제 확대, 4) 데이터센터(DC)향 엔진 및 MASGA 관련 수요로 상선 엔진 공급 
쇼티지는 심화될 전망 

－쇼티지 심화에 따라 향후 엔진사의 추가적인 CAPA 확장 및 가동률 확대가 기대되며 판가 또한 DF엔진 비중 확대와 선가 상승분 전가를 통해 점차 상승할 것으로 기대 

－25년 국내 엔진 2사는 MASGA 기대감, 충분한 수주잔고, IMO 규제 기대감으로 PER 약 25배를 받았으며 현재 수주잔고는 25년보다 풍부하고 MASGA 및 친환경 
규제의 실현 가능성 역시 과거 대비 높아진 만큼 국내 엔진 업종에 대한 PER 25배 부여는 합당하다는 판단 

－조선 업종 내에서 향후 쇼티지에 따른 실적 기대감(Q, P의 동시 상승)이 가장 높은 만큼 국내 엔진 2사(한화엔진, HD현대마린엔진) 및 O&M 사업을 영위하는 HD
현대마린솔루션의 중장기 매수를 추천 

－1) 향후 AI DC향 4행정 엔진 납품 기대감, 2) 추가적인 LNG선향 DF 엔진 납품 등 상대적인 밸류에이션 매력을 가진 한화엔진을 탑픽으로 제시 

 

 

 

투자전략 

국내 선박 엔진 업종 투자포인트 정리 

자료: DS투자증권 리서치센터 

상선 엔진 공급 쇼티지 심화 

수요 폭증에 따른 Capa 증설 진행 

중국향 물량 확대 

국내 엔진사의 중국향 발주 급증 

수주 잔고 견조 

한·중 3.5년치 건조 슬롯 완판 및 선가 상승 

IMO NZF 친환경 규제 

DF(이중연료) 채택 선종 확산 

중장기 수주 모멘텀 

DC 발전 및 미국 전략상선단향 물량 확대 

제작 리드타임 약 3년 소요 

2029년 납기 수주 진행 중  

완전한 공급자 우위(Seller's) 시장 

100% 이상  풀가동 지속(+10~20%) 
단계적 증설 

고가 DF엔진 믹스 개선(+20~30%) 
선가 상승분 전가(+10~20%) 
중국 물량 확대(+α) 

Q  상승 

P  상승  
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투자전략 

엔진 관련 업종 커버리지 테이블 

자료: 각 사 자료, DS투자증권 리서치센터 

국내 조선 엔진 업종 2사 합산 12MF PER 밴드 

자료: 각 사 자료, DS투자증권 리서치센터 
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매출액 영업이익 OPM(%) 매출액 영업이익 OPM(%) 매출액 영업이익 OPM(%) 

한화엔진 104,000 47,650 118.3 1,605 229 14.2 2,647 429 16.2 2,826 497 17.6 

HD현대마린엔진 103,000 49,100 109.8 606 149 24.6 771 207 26.8 841 243 28.8 

HD현대마린솔루션 340,000 245,500 38.5 2,358 414 17.6 2,721 524 19.3 3,087 645 20.9 
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국내 조선 밸류체인 밸류에이션 테이블 

조선사 및 기자재 기업 밸류에이션 테이블 

자료: Quantiwise, DS투자증권 리서치센터 

(십억원, 원, %, x) 
 시가 
총액  

 주가  
 영업이익   영업이익률   P/E (x)   P/B (x)  

 2025   2026F   2027F   2028E   2025   2026F   2027F   2028E   2025   2026F   2027F   2028E   2025   2026F   2027F   2028E  

대형 조선사 

HD현대중공업 46,235 440,500 2,038 4,046 4,718 5,508 11.6 16.3 17.7 20.7 32.4 14.3 12.4 10.5 5.7 4.0 3.3 2.7 

HD한국조선해양 23,532 332,500 3,904 6,193 7,381 8,471 13.0 17.8 19.4 22.3 13.3 6.0 5.0 4.4 2.2 1.5 1.2 1.1 

삼성중공업 17,776 20,200 862 1,372 1,973 2,349 8.1 10.7 13.4 15.9 38.9 19.2 12.1 10.0 5.0 3.4 2.6 2.1 

한화오션 24,911 81,300 1,168 2,249 2,496 2,841 9.1 14.2 16.3 18.5 27.9 12.7 12.6 11.0 5.6 3.0 2.4 2.0 

중소형 조선사 
대한조선 1,737 45,600 294 365 375 430 23.9 27.5 27.3 31.4 9.2 5.8 5.6 4.9 2.4 1.3 1.1 0.9 

HJ중공업 1,358 15,040 67 218 325 - 3.4 8.2 11.0 - 34.8 7.5 5.6 - 2.8 1.7 1.3 - 

엔진 

한화엔진 4,010 48,050 130 227 372 469 9.5 14.6 17.4 21.9 20.6 20.2 13.3 10.5 6.4 5.3 3.7 2.7 

HD현대마린엔진 1,654 48,750 76 155 212 260 18.9 25.6 27.6 34.0 18.4 12.8 9.3 7.8 6.2 3.4 2.6 2.1 

STX엔진 913 22,750 70 100 119 183 8.8 11.1 12.0 18.5 18.4 10.8 9.4 6.2 4.0 2.1 1.7 1.4 

보냉재 
한국카본 1,080 20,900 131 183 199 220 14.4 19.1 19.8 21.8 15.2 9.1 7.6 7.0 2.6 1.6 1.3 1.1 

동성화인텍 488 16,280 73 113 133 157 9.8 13.8 14.9 - 13.6 5.7 4.9 4.1 2.9 1.5 1.2 0.9 

블록/탱크/ 
데크하우스 

세진중공업 568 10,000 73 83 94 106 18.2 - - - 19.5 8.9 8.5 7.7 4.3 2.1 1.8 1.5 

현대힘스 461 12,990 29 - - - 11.6 - - - 29.3 - - - 2.5 - - - 

오리엔탈정공 203 4,450 24 - - - 11.7 - - - 18.4 - - - 2.8 - - - 

피팅 

태광 660 25,500 39 46 79 73 13.0 14.0 19.2 17.8 9.0 8.0 8.2 9.3 0.9 0.9 0.9 0.8 

성광벤드 850 32,000 42 48 66 73 17.1 17.4 19.5 21.7 20.3 20.8 16.0 14.4 1.2 1.5 1.4 1.3 

하이록코리아 401 34,050 59     - 27.5 - - - 7.4     - 0.8     - 

전장 
대양전기공업 176 18,350 27 30 32 34 11.8 12.0 12.5 13.1 10.7 6.1 5.7 5.3 1.0 0.6 0.5 0.5 

에스엔시스 219 23,200 18 22 28 31 12.3 13.7 14.7 16.3 13.7 11.0 8.4 7.8 1.6 1.2 1.1 0.9 

O&M HD현대마린솔루션 10,603 236,500 350 414 526 659 17.7 17.5 20.1 25.2 32.2 30.3 25.3 20.3 10.5 10.6 9.3 8.0 

탱크 선박 계량 한라IMS 277 16,180 22 - - - 16.7 - - - 11.4 - - - 1.5 - - - 



상선은 제 2의 전성기 

김대성  조선 

02-709-2665 
rlarla6019@ds-sec.co.kr 
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 2026년 중국 및 한국 신조 계약은 2.6억 DWT를 달성하며 2007년 이후로 역대 최대치 갱신 전망 

－2026년 YTD(8월 31일 기준) 중국 및 국내 조선사의 상선 수주량은 1.73억 DWT를 기록하며 2007년 기록한 역대 최대치(1.94억 DWT)에 이미 근접 

－향후 4개월간 현재 페이스 유지 시 연간 2.6억 DWT를 달성할 것으로 예상되며 이는  2007년 실적을 30% 이상 상회하는 수치 

－이와 같은 호황은 1) 지정학적 분쟁 장기화에 따른 해상 운임 강세 지속과 2) 글로벌 에너지 포트폴리오 다변화 니즈에 따른 탱커선 및 LPG선 발주량 급증에 기인 

－LNG선 역시 YTD 62척(174k cbm 이상 기준)을 수주하며 2025년 연간 실적(36척)을 이미 대폭 초과 달성해 신규 수주 확대를 견인 

－연초 우려가 컸던 컨테이너선은 MSC, COSCO 등 글로벌 선사의 초대형선 대규모 발주와 함께 전년도 발주가 저조했던 피더/중소형(8,000 TEU 이하) 선박의 
교체 발주가 본격화되며 2024~2025년 수준의 견조한 물량 유지 전망 

－2026년 글로벌 신조 시장은 중국이 컨테이너선과 탱커선 대량 수주를 바탕으로 전체 물량을 주도하는 가운데 국내 조선사 역시 LNG선, LPG선(VLAC 포함), 고
부가 VLCC 수주량이 전년 대비 큰 폭으로 증가하며 2024~2025년 실적을 상회하는 호실적 달성 기대 

 

 

중국+한국 합산 물량 역대 최대치 달성 기대 

중국 및 한국 조선소 연간 신조 계약 추이 및 전망(DWT 기준) 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 / 주1: 26년은 YTD 물량 기준 추정치 기입 

중국 및 한국 조선소 연간 신조 계약 추이 및 전망(CGT 기준) 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 / 주1: 26년은 YTD 물량 기준 추정치 기입 
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중국+한국 합산 물량 역대 최대치 달성 기대 

컨테이너선 연간 신조계약 추이(지역별) 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 

LPG선 연간 신조계약 추이(지역별) 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 

LNG선 연간 신조계약 추이(지역별) 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 

탱커선 연간 신조계약 추이(지역별) 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 
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국내 엔진사의 중국 물량은 확대 중 

상반기 국내 주요 선박 엔진사들의 중국향 수주 물량은 YTD 기준으로 이미 역
대 최대치 달성 

－2026년 YTD 기준 국내 엔진 2사의 중국향 수주 물량은 합산 1.4조원 이상(한화
엔진 8,061억원, HD현대마린엔진 5,466억원) 

－이는 중국의 탱커선, 컨테이너선, 벌크선 신조 계약 급증에 따른 엔진 쇼티지 현상
에 따라 국내 엔진사 수주 문의가 급증한데에 기인 

－특히 HD현대마린엔진의 경우 26년 수주분의 약 75%가 중국 납품 물량 

－2026년부터 중소형 컨테이너선 및 벌크선 물량이 확대된 점이 주 요인 

－향후에도 중소형 컨테이너선 및 탱커선의 발주량 확대가 기대되는 만큼 하반기 중
국 수주 물량도 견조할 전망 

 

 

HD현대마린엔진 연간 신규 수주 추이 

자료: DART, DS투자증권 리서치센터 

한화엔진 연간 신규 수주 추이 

자료: DART, DS투자증권 리서치센터 / 주1: 수주 공시 기준으로 실제 총 신규 수주보다  
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자료: 언론 종합, DS투자증권 리서치센터 
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국내 엔진 발주가 높아지는 이유 

한국 및 중국 제조 엔진 성능 비교 

자료: MAN, WinGD, DS투자증권 리서치센터 

항목 한국 중국 

주요 라이선스 MAN(에버런스) WinGD 

메탄 슬립률 
고압(ME-GI): 0.15 ~ 0.25% 

저압(X-DF/ME-GA): 1.0 ~ 1.5% 

고압(ME-GI): 0.35 ~ 0.50% 

저압(X-DF): 2.0 ~ 2.8% 

연료소비율  
(SGC / SFOC) 

132 ~ 134 g/kWh 136 ~ 139 g/kWh 

핵심 부품 수명 
(시간) 

피스톤 링: 18,000 ~ 24,000 

실린더 라이너: 50,000 ~ 60,000 

피스톤 링: 12,000 ~ 15,000 

실린더 라이너: 30,000 ~ 40,000  

(십억원) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Zhoushan Changhong               -                -                -                -                -                -                -  147               -  113.8 84.2 

Yangzijiang               -                -                -                -  26.8               -  64 61.7 34.4               -                -  

Taizhou               -                -                -                -                -                -                -  31               -                -                -  

Shanghai Waigaoqiao               -                -                -                -                -                -                -  94.5               -                -                -  

New Times               -                -                -                -                -                -                -                -  72.8 314.6 216 

Nantong COSCO               -                -                -                -                -  61.5               -                -                -                -                -  

Jiangsu New Yangzi               -                -                -                -                -                -                -                -  97.4 192.1 629.2 

Dalian Shipbuilding               -                -                -                -                -  35.8               -                -                -                -                -  

CSBC               -                -                -  44.7               -                -                -                -                -                -                -  

XIAMEN XMXYG               -                -                -                -                -                -                -                -  69.3 201               -  

Wuhu Shipyard Weihai               -                -                -                -                -                -                -                -                -                -                -  

Taizhou Maple Leaf               -                -                -                -                -                -                -                -  53.7 12.7               -  

QIDONG XIANGYU               -                -                -                -                -                -                -                -                -                -  35.8 

Nantong CIM               -                -                -                -                -                -                -                -  27.8 28.7               -  

한화엔진 및 HD현대마린엔진 중국 조선사별 수주 표 

자료: DART, DS투자증권 리서치센터 / 주1: 하늘색 음영처리가 중국 민영 조선소 
 

 EU ETS 및 IMO 규제 강화 국면에서 한국 DF 엔진의 독보적 입지 

－친환경 DF 고압 엔진(ME-GI) 기준 메탄 슬립 비율은 한국이 0.15~0.25%, 중
국이 0.35~0.50%로 한국산 엔진이 2배 이상 우수한 효율을 보유 

－연료소비율은 한국이 132~134 g/kWh로 중국(136~139 g/kWh) 대비 연비
가 우수 

－이외에도 핵심 부품 수명도 한국이 길어 선주들의 운영비 절감에 유리 

－2026년부터 EU ETS 적용 범위에 메탄이 본격적으로 포함됨에 따라 온실가스 배
출 비용에 민감한 유럽 선주들의 한국 엔진에 대한 지정 발주 선호도가 높은 상황 

－DF 엔진의 경우 한국이 중국대비 많은 레퍼런스 보유  

－이처럼 한국 및 중국 엔진 사이의 효율성과 레퍼런스 격차는 좁혀지지  않는 중 
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중국 도크 증설 속도 못 따라가는 자국 엔진. 중국 민영 조선사의 한국 엔진 수주 문의 폭주 

－중국 조선사들의 도크 재가동 및 신규 확장이 가속화되며 2027~2029년 중국 조선소의 누적 증설 CAPA는 8~10m CGT를 초과할 전망 

－반면 선박 인도량이 본격적으로 급증하는 2027~2029년에 납품 가능한 중국 자국 엔진사의 생산능력(CAPA)은 절대적으로 부족한 상황 

－특히 제한된 중국 내 엔진 슬롯이 국영 조선소에 우선 배정되면서 2025년부터 민영 조선소 중심의 엔진 쇼티지가 가속화되는 중 

－이에 따라 납기 지연 리스크를 해소하기 위한 중국 민영 조선사의 한국 엔진 발주 문의가 폭증했으며 2025년 기준 민영 부문 수주액은 9,000억 원을 돌파하며 전년 
대비 45% 이상 급증 

－향후 중국 엔진사의 CAPA 증설이 가시화되더라도 1) 급증하는 중국 조선소의 건조 CAPA를 전부 수용하기 어렵고 2) IMO 탄소 규제 강화에 대응하기 위한 트랙 
레코드와 고효율 DF 엔진의 레퍼런스 차이에 따라 한국 엔진을 향한 견조한 수요와 프리미엄은 지속될 전망 

국내 엔진 발주가 높아지는 이유 

중국 내 민영, 국영 조선소의 한국 엔진사 수주 물량 추이 

자료: DART, DS투자증권 리서치센터 

중국 조선사 CAPA 증설 계획 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 
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실제로 주요 엔진사들의 CAPA 증설은 활발히 진행 중. 전체적인 이익체력은 일괄 확대될 전망 

－국내 선박 엔진 3사 모두 2Q26 기준 수주잔고는 합산 20.4조원(HD현대중공업 12조원, 한화엔진 5.9조원, HD현대마린엔진 1.5조원)으로 역대 최대치를 경신했
으며 가동률 역시 3사 모두 100%를 상회 

－선제적으로 CAPA를 확충한 한화엔진은 증설 용량 기준으로도 이미 2028년 슬롯까지 완판. HD현대중공업은 선박 엔진과 발전용 엔진 수요 급증에 대응하기 위해 
대규모 증설(3.0GW → 7.2GW)을 결정 

－HD현대마린엔진은 공식 증설 계획을 아직 공시하지 않았으나 기자재 라인 가동률이 이미 100%를 넘어서고 있어 HD현대중공업 증설 물량 대응을 위한 설비 확장
이 불가피한 상황 

－이에 따라 3사 모두 2027~2028년부터 이익 체력이 큰 폭으로 확대될 전망 

－상선 및 발전 엔진 중심의 인콰이어리가 지속되고 있어 단기적으로는 가동률 상향(110~130%)과 함께 중장기 추가 증설 가능성도 충분하다고 판단 

2026년부터 급등하는 국내 엔진사의 수주잔고 

HD현대중공업 분기별 수주잔고 추이 

자료: DART, DS투자증권 리서치센터 

한화엔진 분기별 수주잔고 추이 

자료: DART, DS투자증권 리서치센터 

HD현대마린엔진 분기별 수주잔고 추이 

자료: DART, DS투자증권 리서치센터 
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가동률은 이미 포화 상태 

HD현대마린엔진  연간 가동률 추이 

자료: DART, DS투자증권 리서치센터 

한화엔진  연간 가동률 추이 

자료: DART, DS투자증권 리서치센터 

HD현대중공업 연간 가동률 추이 

자료: DART, DS투자증권 리서치센터 

기업별 CAPA 증설 현황 및 계획 

자료: 각 사 자료, DS투자증권 리서치센터 
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HD현대중공업 

- 2030년까지 선박엔진 CAPA 2.3  3.2GW로 증설 예정 

- 2030년까지 발전용 4행정엔진 CAPA 4.2GW 증설 후 가동 예정 

한화엔진 

- 2027년부터 2행정 엔진 CAPA 400  530만 마력으로 확대 

- 2027년부터 4행정 엔진 900MW 규모로 가동 시작 

HD현대마린엔진 
- 아직 CAPA 증설 미예정이지만 HD현대중공업의 발전용 4행정엔진 
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하반기 및 27년에도 상선의  수주 강세는 이어질 전망 

－1) LNG선 호황기 장기화, 2) 전쟁 장기화에 따른 고운임 지속과 주요 선사들의 높은 현금 보유량, 3) IMO 규제 강화, 4) 선사들의 점유율 경쟁은 향후 주요 상선
(LNG선, LPG선, 탱커선, 컨테이너선) 발주세를 견조하게 유지시킬 전망 

－LNG선의 경우 글로벌 LNG 프로젝트의 장기 공급 계약 확대에 따라 향후 3~4년간 매년 100척의 발주는 충분히 가능할 전망 

－탱커선과 LPG선은 미-중동 전쟁 장기화 기조에 따라 운항로 우회로 고운임이 유지될 것으로 기대되며 이에 따라 발주세는 여전히 견조할 것으로 기대 

－컨테이너선의 경우 선복량 대비 수주잔고가 높지만 MSC, COSCO, 머스크, AP 몰러 등 대형 선사의 대규모 발주 랠리가 이어지며 중소형 컨테이너선의 발주는 이
제 시작이기 때문에 발주량 자체는 견조할 것 

－상선의 발주세 전망이 좋은 가운데 탱커 및 컨테이선사들의 현금 보유량이 여전히 높은 점은 향후 발주세 강호에 긍정적으로 작용할 것 

－추가적으로 MEPC85 이후 12월부터 유예됐던 탄소 관련 중기 조치 관련 재도입 가능성 존재. 재도입 시 대형 컨테이너선 다음으로 탄소배출량이 높은 VLCC, 수에
즈막스, 8k 미만의 중소형 컨테이너선의 DF엔진 선박 발주세가 강화될 것으로 기대 

 

상선 발주 사이클은 끝날 기미가 보이지 않는다 

글로벌 상선 연간 발주량 추이 및 전망 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 추정 

글로벌 LNG선 연간 발주량 추이 및 전망 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 추정 
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상선 발주 사이클은 끝날 기미가 보이지 않는다 

주요 컨테이너선사의 발주 계획 

자료: 언론 종합, DS투자증권 리서치센터 
 

글로벌 탱커 선사 FCF 연간 추이 및 전망 

자료: Bloomberg, DS투자증권 리서치센터 
 

LPG선 운임 추이 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터  

탱커 선종별 운임 추이  

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터  
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10척 × 15,000TEU 

미정 발주 검토 
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 LNG 프로젝트에 폐선 교체 수요까지 더해진다면 최소 2032년까지 연 평균 90~110척의 수요 전망 

－2Q26 기준 글로벌 LNG 프로젝트 수는 174개(U/C 53, Feed 27, Proposed 94)로 역대 최대치 갱신 

－현재 Feed 단계 프로젝트 중 장기 공급 계약 체결 현환을 기반으로 2026~2027년에 FID(최종투자결정)가 기대되는 물량을 현재 건설 단계인 프로젝트 물량에 합
산해 연도별 LNG선 수요를 추정할 경우 2032년까지 연 평균 90척 이상 필요 

－현재 2026년 YTD 기준 LNG선 폐선량은 총 64척으로 모두 선령 20년 이상의 스팀터빈 선박. 스팀터빈 기반 LNG선이 노후화될 시 효율성이 크게 떨어지기 때문 

－현재 글로벌 LNGC 선대 중 선령 20년 이상의 스팀터빈 선박은 총 120척 규모로 향후 5년 안에 폐선될 가능성이 높다고 판단하며 이에 따라 연간 약 10~20척의 교
체 수요 전망 

－즉 글로벌 LNG 프로젝트에 폐선 교체 수요까지 더해진다면 현재 시점에서도 2032년까지 연평균 90~110척의 발주 수요가 기대돼 LNG선 호황 사이클은 최소 5
년간은 지속될 전망 

－현재 FEED 단계의 글로벌 LNG 프로젝트들의 장기 공급 계약(SPA) 물량이 확대될 경우 향후 LNG 호황 사이클이 5년 이상 장기화될 여지도 충분하다고 판단 

LNG선 수주 현황 및 전망 

연도별 LNG선 필요 선박 수 및 글로벌 수주 잔고 현황 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 추정 

글로벌 LNG선 연간 발주량 추이 및 전망 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 
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LNG선 수주 현황 및 전망 

FEED 단계 LNG 프로젝트별 장기 계약 체결 현황 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 추정 

국가 프로젝트명 
 수출용량  계약용량(HOA포함)  용량 대비 계약 성사율 

 예상 가동 날짜   필요 선박 수  
(MPTA)  (MPTA)  (%)  

Canada Tilbury Phase 2 LNG Expansion 2.5  2.5  100 2028 1 

Canada Ksi Lisims (FLNG 1) 6.0  5.0  83 2029 6 

Mexico Amigo LNG Train 2 3.6  3.6  100 2029 5 

Nigeria Yoho (FLNG) 2.1  2.1  100 2029 2 

Papua N. Guinea Papua LNG 4.0  4.0  100 2030 3 

Russia Sakhalin II LNG Expansion 5.4  -   -  2030 2 

United States Coastal Bend LNG 22.5  -   -  2030 41 

United States Texas LNG 4.0  4.0  100 2030 9 

Argentina Argentina LNG Phase 1 (FLNG 1) 6.0  6.0  100 2031 12 

Argentina Argentina LNG Phase 1 (FLNG 2) 6.0  6.0  100 2031 12 

Canada LNG Canada Phase 2 14.0  14.0  100 2031 15 

Mozambique Rovuma LNG 18.0  18.0  100 2031 22 

United States Gulf LNG Phase 1                            5.0  -   -  2031 11 

United States Port Fourchon LNG Phase 1                         10.0  -   -  2031 20 

United States Magnolia LNG Trains 1-2 4.4  -   -  2031 9 

United States Magnolia LNG Trains 3-4 4.4  -   -  2031 9 

Indonesia Abadi LNG 10.5  8.0  76 2032 6 

Mexico Saguaro Energia LNG  15.0  13.8  92 2032 19 

Nigeria Padah LNG 3.4  -   -  2032 5 

United States Freeport LNG Train 4 5.5  1.0  18 2032 10 

United States Gulf LNG Phase 2 5.0  -   -  2032 10 

United States Monkey Island LNG Phase 1 15.6  9.9  63 2032 29 

United States Sabine Pass LNG Train 7 6.5  4.8  74 2032 12 

United States Cameron LNG Train 4 6.8  6.8  99 2032 15 
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LNG선 수주 현황 및 전망 

글로벌 LNG 프로젝트 기반 선박 및 수출 용량 추이 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 

글로벌 LNG 프로젝트 수 분기별 추이 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 

선령 및 연료별 글로벌 LNGC 현황 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 

연도별 LNGC 누적 폐선량 및 전망 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 
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LNG선 수주 현황 및 전망 

상반기 LNG선 총 38척 수주. 원화 기준 선가는 상승 중 

－2026년 상반기 국내 조선사들은 총 38척의 LNG선 수주(2025년 35척 수주) 

－신조선가는 2.50~2.54억 달러 수준으로 클락슨 LNG선 선가(248.5) 대비 높게 
형성돼 있지만 상승폭은 제한적인 상황 

－이는 1) 상반기 LNG선 발주 물량 중 미국 프로젝트 물량이 50~60%인 점, 중국
과의 저가 수주 경쟁의 영향이라고 판단 

－다만 원화 기준 선가는 2022년부터 꾸준히 우상향 중 

－조선3사 모두 환헷지 정책을 높게 시행(삼성중공업 100%, 현대중공업/한화오션 
약 70% 추정)하고 있기 때문에 향후 LNG선 매출 및 마진 개선세는 지속될 전망 

 

 

국내 조선사의 LNG선 수주 선가는 252~255백만달러 

자료: DART, DS투자증권 리서치센터 
 

현대중공업 LNGC 수주 선가 추이 

자료: DART, DS투자증권 리서치센터 
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자료: DART, DS투자증권 리서치센터 
 

한화오션 LNGC 수주 선가 추이 

자료: DART, DS투자증권 리서치센터 
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LNG선 수주 현황 및 전망 

하반기 미국발 대규모 발주와 함께 선가 상승 전망 

－하반기부터는 본격적으로 2029년 가동 예정인 미국 LNG 프로젝트 기반의 대
규모 발주 랠리가 본격화될 전망 

－Woodside, ExxonMobil, Venture Global 등 20척 이상 대규모 발주 기대 

－이에 더해 경쟁국인 중국의 인도 슬롯이 2029년도 60~70%가 채워진 상황 

－특히 유일하게 트랙레코드를 보유한 후동중화의 인도 슬랏이 30년도 50%까
지 채워진 점을 감안하면 저가 수주 경쟁 영향은 제한적일 전망 

－그에 따라 클락슨 LNG 선가의 상승이 기대되며 국내 조선사들의 수주 선가 또
한 하반기에는 점진적으로 상승해  256~257백만달러 수준으로 형성될 전망 

 

글로벌 조선사별 LNG선 수주잔고 현황(인도 기준) 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 

(척) 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 

Hanwha Ocean 0 18 17 11 9 0 0 0 

HD Hyundai Samho 0 5 12 6 6 0 0 0 

Samsung HI 0 9 21 23 9 0 0 0 

HD Hyundai HI (HHI) 0 12 15 12 11 0 0 0 

Hanwha Philly SY 0 0 0 2 0 0 0 0 

Jiangnan SY Group 0 2 0 4 4 2 0 0 

Hudong Zhonghua 0 7 8 14 13 7 6 0 

Dalian Shipbuilding 0 5 7 3 0 0 0 0 

CMHI (Jiangsu) 0 2 2 1 0 0 0 0 

Jiangsu Yixiang SB 0 1 0 0 0 0 0 0 

Yangzi Xinfu SB 0 2 0 0 0 0 0 0 

Zvezda SB 0 2 2 0 0 0 0 0 

총계 0 65 84 76 52 9 6 0 

국가별 LNG선 연도별 인도 척수 추이 및 전망 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 
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신조선가도 다시 재상승 중.  글로벌 조선사들 슬롯이 채워짐에 따라 선가 상승과 함께 판가 협상력도 강화될 전망 

－중국 및 한국의 수주잔고가 상승함에 따라 백로그가 길어지고 선가 협상력은 상승하는 구조 

－신조선가는 2월에 바닥을 찍고 상승 중이며 이는 미국-중동 전쟁에 따라 LPG선 및 탱커선 운임이 폭등하며 수요가 크게 늘어난 데 기인 

－향후에도 신조선가는 1) 탱커선·LPG선의 지속적인 선가 상승, 2) LNG선 선가 반등을 기반으로 점차 상승할 전망 

－탱커선 및 LPG선은 미국-중동 전쟁 장기화 기조가 보이는 만큼 고운임 기조가 유지될 전망이며 이에 따라 선가 상승 여력도 충분 

－LNG선 또한 2025년 저조했던 수주를 상반기에 54척 수주하며 백로그가 다시 길어진 상황으로 하반기 미국발 대규모 발주가 본격화되며 점차 상승할 전망  

－신조선가 상승 시 엔진사의 판가 협상 여력도 강화. 특히 엔진 수요가 확대되는 기조에서 선가 상승은 엔진사가 판가 협상에 있어 우위를 점할 수 있는 요인  

－현재 국내 엔진사의 ASP는 2025년 대규모 수주한 컨테이너선 물량과 중국 수주 물량이 반영되며 2028년까지 점차 상승할 전망이며 신조선가 상승 흐름을 감안 
시 백로그 너머 ASP도 상승 곡선을 그릴 가능성이 높다고 판단 

 

 

신조선가도 재상승 중. 국내 엔진사의 백로그 너머 ASP도 이상 무 

국내 엔진 2사 ASP 추이 및 전망 

자료: 각 사 자료, DS투자증권 리서치센터 추정 

글로벌 신조선가 지수 추이 및 전망 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 추정 
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신조선가도 재상승 중. 국내 엔진사의 백로그 너머 ASP도 이상 무 

LNG선 선가 지수 추이 및 전망 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 추정 

중국 및 한국 글로벌 수주잔고 추이 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 

탱커선 선가 지수 추이 및 전망 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 추정 

LPG선 선가 지수 추이 및 전망 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 추정 
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IMO 규제 강화와 DF엔진 선종 확대 

김대성  조선 

02-709-2665 
rlarla6019@ds-sec.co.kr 
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친환경연료의 대세는 점차 LNG로 굳혀지는 중 

－23년부터 LNG 이중연료 상선의 채택 비중이 가파른 상승세를 보이고 있으며 26년 현재 신조 시장 내 친환경 연료선 중 LNG DF의 비중은 100% 

－이는 타 대안 연료 대비 압도적으로 구축된 글로벌 벙커링 네트워크와 우수한 경제성이 시장 선점의 핵심 요인 

－최근 중동 지역의 지정학적 리스크(미-이란 갈등)로 인해 일시적인 LNG 가격 상승이 발생했으나 향후 역대 최대 규모의 글로벌 LNG 프로젝트 가동이 예정되어 있
어 공급 확대에 따른 향후 가격 안정화 전망 

－향후 Bio-LNG로의 전환을 통해 강화되는 국제 탄소 규제에 유연한 대응이 가능하기 때문에 넷제로(Net-Zero) 달성을 위한 가장 현실적이고 효율적인 과도기적 
연료로서의 가치는 충분 

－현재 컨테이너선에 집중된 LNG DF 적용 범위는 환경 규제 강도가 점차 높아짐에 따라 향후 탱커선에서 벌크선 순으로 순차적인 확대가 이루어질 전망 

 

 

 

IMO 규제와 선종 

DF 추진선 연료별 비교 

자료: 언론 종합, DS투자증권 리서치센터 
주1: 3: 상대적 좋음 / 2: 보통 / 1: 상대적 나쁨 

연료별 가격 추이 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 

구분 LNG 메탄올 암모니아 

인프라 가용성 3 2 1 

에너지 밀도 (탱크 효율) 3 1 2 

운영 경제성 (OPEX) 3 2 1 

기술 성숙도/안전성 3 3 1 

미래 탄소중립 잠재력 2 3 3 0
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 IMO 넷제로 프레임워크(Net-Zero Framework, NZF) 중기조치 

－현재 실효 중인 규제는 EU ETS·FuelEU뿐, IMO 넷제로프레임워크(NZF)는 MEPC 83(2025년 4월)에서 초안 승인 후 25년 10월에서 미국 및 주변국의 반대로 1
년 유예가 결정된 상황으로 26년 12월 재표결 대기 중  

－NZF의 초기 목표 발효 시점은 2027년이며 실질적인 규제 의무 적용은 2028년부터 시작할 예정 

－방식은 정액 탄소세가 아닌 기술적 조치(온실가스 연료 집약도, GFI) 미달분에 대해 Remedial Unit(RU)을 구매해 납부하는 목표 연계형 탄소 프라이징 방식 

－이미 주요 컨테이너 선사들의 DF 엔진 발주가 이루어졌고 유럽의 EU ETS가 올해부터 본격적으로 시행됐기 때문에 MEPC85 이후 표결될 가능성이 높으며 초안의 
경우 선주들의 비용 부담이 크기 때문에 비용의 규모가 30~50% 완화돼서 시행될 가능성이 높다는 판단 

－NZF가 시행될 경우 최소 20년 이상 사용한다는 점을 감안 시 선종별로 탄소세 부담은 높은 상황(50% 완화 기준 현재 선가의 20~30% 비용 부담) 

－DF엔진 컨테이너선이 약 기존 선가의 10~20%, 탱커선이 20~25%의 프리미엄이 붙는다는 점을 감안하더라도 운항 기간과 잔존가치 고려 시 컨벤셔널 대비 효율적 

 

 

IMO 규제와 선종 

연도별 LNG선 필요 선박 수 및 글로벌 수주 잔고 현황 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 추정 

선종 및 선급별 노후선박 비중 현황 

자료: IMO, DS투자증권 리서치센터 
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IMO NZF 글로벌 탄소가격(RU) 재표결 26.12.4 
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IMO 규제와 선종 

IMO NZF 규제 조치 이후 Conventional 엔진 선종별 비용 분석(NZF 규제 50% 완화 기준) 

자료: DS투자증권 리서치센터  

IMO NZF 규제 조치 이후 Conventional 엔진 선종별 비용 분석 

자료: DS투자증권 리서치센터  

선종 신조선가(억달러) 운항 기간 규제 결손량 (t) 
누적 탄소비용(만달러) 

(Base: $100/t) 
누적 탄소비용(만달러) 

(Tight: $110~$130/t) 
선가 대비 비중 
(Base ~ Tight) 

VLCC 1.30 
10년 운항 64,625 646 711 5.0% ~ 5.5% 

20년 운항 252,625 2,526 3,284 19.4% ~ 25.3% 

3~8K TEU 0.78 
10년 운항 46,448 464 511 6.0% ~ 6.6% 

20년 운항 181,568 1,816 2,360 23.3% ~ 30.3% 

수에즈막스 0.90 
10년 운항 42,405 424 466 4.8% ~ 5.3% 

20년 운항 165,765 1,658 2,155 18.8% ~ 24.5% 

케이프사이즈 0.72 
10년 운항 37,159 372 409 5.2% ~ 5.7% 

20년 운항 145,259  1,453 1,888 20.2% ~ 26.2% 

선종 신조선가(억달러) 운항 기간 규제 결손량 (t) 
누적 탄소비용(만달러) 

(Base: $100/t) 
누적 탄소비용(만달러) 

(Tight: $140~$180/t) 
선가 대비 비중 
(Base ~ Tight) 

VLCC 1.30 
10년 운항 129,250 1,293 1,810 9.9% ~ 13.9% 

20년 운항 505,250 5,053 9,095 38.9% ~ 70.0% 

3~8K TEU 0.78 
10년 운항 92,895 929 1,301 11.9% ~ 16.7% 

20년 운항 363,135 3,631 6,536 46.6% ~ 83.8% 

수에즈막스 0.90 
10년 운항 84,810 848 1,187 9.6% ~ 13.5% 

20년 운항 331,530 3,315 5,968 37.7% ~ 67.8% 

케이프사이즈 0.72 
10년 운항 74,319 743 1,040 10.3% ~ 14.4% 

20년 운항 290,519 2,905 5,219 40.3% ~ 72.5% 
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범위가 늘어날 DF엔진 채택 선종. 다음 주자는 VLCC와 중소형 컨테이너선 

－탄소 배출량이 높은 가스선(LNG선, LPG선) 및 대형 컨테이선(>8k)의 경우 23년 이후 중국 및 한국의 DF엔진 발주가 활발한 상황 

－위의 선종 다음으로 탄소배출량이 높은 선종은 VLCC, 수에즈막스, 중소형 컨테이너선(<8k) 

－이 중 특히 탄소배출량이 높은 VLCC와 정기 노선을 구축하는 컨테이너선의 경우 향후 중기 조치 시행 시 선주들의 DF엔진 고려 대상 1순위 일 것으로 판단 

－실제로 아직까지 두 선종의 DF 엔진 발주 비중은 1% 미만 

－중기 조치가 완화돼서 시행된다 하더라도 잔존가치나 탄소세 감안 시 두 선종의 본격적인 DF엔진 발주가 확대될 전망 

－현재 전체 선대 중 노후 선박 비중이 20%가 넘는 선종은 중소형 컨테이너선(33.2%), 아프라막스(22.2%), 수에즈막스(21.3%), VLCC(20.7%) 

－이는 NZF 이후 DF 엔진 발주 압력이 높을 것으로 기대되는 선종과 겹치는 상황으로 해당 선종의 DF엔진 발주 가속화 전망 

IMO 규제와 선종 

연도별 LNG선 필요 선박 수 및 글로벌 수주 잔고 현황 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 추정 

선종 및 선급별 노후선박 비중 현황 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터  
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IMO 규제와 선종 

중국 선종별 DF 엔진 비중(수주잔고 기준) 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 추정 

한국 선종별 DF 엔진 비중(수주잔고 기준) 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 
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IMO 규제 과거 타임라인 

자료: DS투자증권 리서치센터 

선박환경규제 

신조 선박   

기존 선박 

EEDI 

EEXI 

CCI 

20 22 23 25 

Phase Ⅱ 

(-20%) 

Phase Ⅲ 

(-30% ~ -50%)  
컨테이너선/LNG선 

Phase Ⅲ 

(-30%) 
유조선/벌크선 

선박 에너지 효율 검증 필요 
(-15% ~ -50%)  
400GT 이상 국제 향해 선박 

운항정보 기반 에너지 효율 평가 
A~E 등급 부여  
5000GT  이상 국제 향해 선박 



드디어 시작되는 DC향 엔진과 MASGA 

김대성  조선 

02-709-2665 
rlarla6019@ds-sec.co.kr 
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총 4.2GW 규모 중속엔진 증설 단행. 폭발적인 데이터센터 수요 전량 소화 전망 

－이번 증설은 총 4.2GW 규모로 선박 엔진용 0.9GW와 발전용 3.3GW(울산 대출력 신축 공장 3.0GW, 목포 기존 공장 확장 0.3GW)로 구성 

－울산 신축 부지는 총 65,000평 중 50,000평을 이번 증설에 우선 투입하며 잔여 15,000평은 향후 시장 수요 추이에 따라 단계적으로 활용될 계획 

－신축 울산 공장은 2028년 5월 준공 후 초기 30% 수준의 가동률로 양산을 시작해 2030년 100% 풀가동 체제에 도달할 것으로 전망하며 목포 공장은 2027년 중
순 증설 완료 예정 

－대용량 전용 라인인 울산 신공장에서 연내 수주한 AEG향 대형 가스엔진 H54GV(22MW) 초도 물량이 출하될 예정 

－10MW 이하 용량은 2027년 1.0GW까지 CAPA를 확장하는 현대엔진에서 전담 

－AI 데이터센터발 전력망 포화에 따른 비상·분산 발전 수요가 지속되는 가운데 파워십(FDC)용 엔진 수요까지 가세하고 있어 증설 물량은 2028년 준공 직후 무리 없
이 소화 가능할 것으로 판단 

HD현대중공업의 CAPA 증설이 불러올 나비 효과 

HD현대중공업 DC향 매출 및 영업이익 추이 및 전망 

자료: 각 사 자료, DS투자증권 리서치센터 추정 
주1: 신규 공장 29년 가동률 70%, 30년 가동률 100% 가정 

투자 금액 및 주요 내용 정리 

자료: HD현대중공업, DS투자증권 리서치센터 

공시 내용     

구분 주요 내용   

투자 구분 신규시설투자   

투자 내역 총 8,336억원 (부지 포함)   

투자 목적 엔진발전 시장 대응을 위한 대출력 발전엔진 생산 능력 확충 

투자 기간 26년 9월 ~ 28년 5월   

증설 세부 정리     

  신축공장(울산) 기존공장(목포) 

용량 3.0GW 1.0GW 

제품 H54GV(22MW/대) H35/40GV(6~10MW/대) 

부지 50,000평(총 면적 65,000평) - 

준공 일정 28년 6월 27년 6월 
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 2030년 DC향 엔진 매출 3조원 달성 전망됨에 따라 터보차저 CAPA 증설 및 O&M 매출 확대는 예정된 수순 

－HD현대그룹 내 조선·기자재 수혜사는 완제품 제조의 HD현대중공업, 핵심 부품의 HD현대마린엔진, 사후관리의 HD현대마린솔루션 3사로 압축 

－신공장 가동률 상승에 따라 데이터센터(DC)향 엔진 매출액은 2028년 1.0조원에서 2030년 풀가동 시 약 3.0조원까지 가파르게 확대될 전망 

－엔진 출하 확대와 연동되어 4행정 터보차저(HD현대마린엔진)와 유지보수 O&M(HD현대마린솔루션) 실적 역시 구조적인 동반 성장세에 진입 

－특히 HD현대마린엔진의 4행정 터보차저는 하반기 선박용 물량만으로 이미 100% 가동률에 도달함에 따라 향후 데이터센터 물량 대응을 위한 추가 CAPA 증설은 
불가피 

－2028년 기준 전사 대비 DC향 영업이익 비중은 HD현대중공업 7%(약 3,800억원), HD현대마린엔진 2%(약 50억원) 수준으로 추정 

－HD현대마린솔루션은 장비 가동 3년 차인 2031년부터 본격적인 O&M 매출이 발생하며 40% 이상의 높은 마진율과 짧은 점검 사이클을 바탕으로 향후 3사 중 가
장 높은 이익 기여도를 시현할 것으로 판단 

HD현대중공업의 CAPA 증설이 불러올 나비 효과 

HD현대중공업 DC향 매출 및 영업이익 추이 및 전망 

자료: 각 사 자료, DS투자증권 리서치센터 추정 
주1: 신규 공장 29년 가동률 70%, 30년 가동률 100% 가정 

HD현대중공업 발전용 엔진 용도별 수주 규모 전망 

자료: 각 사 자료, DS투자증권 리서치센터 추정 
주1: 신규 공장 29년 가동률 70%, 30년 가동률 100% 가정 
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HD현대중공업의 CAPA 증설이 불러올 나비 효과 

HD현대중공업 H54GV 엔진(22MW) 

자료: HD현대중공업, DS투자증권 리서치센터 

HD현대마린엔진 DC향 매출 및 영업이익 추이 및 전망 

자료: 각 사 자료, DS투자증권 리서치센터 추정 
주1: 신규 공장 29년 가동률 70%, 30년 가동률 100% 가정 

HD현대마린솔루션 DC향 매출 및 영업이익 추이 및 전망 

자료: 각 사 자료, DS투자증권 리서치센터 추정 
주1: 신규 공장 29년 가동률 70%, 30년 가동률 100% 가정 
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미국의 전략상선단에 드갈 엔진도 결국 국내 엔진사가 건조. 2027년부터 본격적 수혜 전망 

－미국 조선 부흥 법안인 SHIPS for America Act 초안에 따르면 현재 약 80척(MSP 60척, TSP 10척 등) 규모의 전략상선을 법안 통과 후 10년 내 최소 250척까
지 증설할 계획이며 신조 발주와 선대 편입을 통해 약 170척의 추가 확보가 필요한 상황 

－이에 더해 35년까지 미국산 원유 수출의 10%, 43년까지 LNG 수출의 15%를 미국 선박으로 운송하도록 화물 할당 규정 

－대상 선종은 중대형 컨테이너선(8,000~15,000TEU), MR 제품선·수에즈막스·VLCC, Ro-Ro·PCTC, 대형 LNG선(174k㎥급) 등 대형 상선 전반 

－현재는 한화 필리조선소가 MR탱커 10척, LNG선 2척, 피더컨테이너선 3척 등 수요에 대응 중 

－2027년부터 존스 액트법 개정과 함께 본격적으로 전략상선단의 분할 건조가 시작될 것으로 기대 

－미국 내 대형 선박용 엔진 생산 기반 역시 부재한 만큼 전략상선 신조 물량의 엔진은 결국 국내 엔진사가 공급할 구조 

－향후 미국 조선소 CAPA 확장 및 분할 건조 시작과 함께 국내 엔진의 중장기적 수요도 확대될 전망 

2027년부터는 가시화될 전략상선단 

전략상선단 법안 관련 주요 내용 

자료: Maritime, DS투자증권 리서치센터 

전략상선의 주요 선종 

자료: Maritime, DS투자증권 리서치센터 

구분 주요 대상 선종 

컨테이너선 중대형 컨테이너선(8,000~15,000 TEU급) 

에너지·탱커선 

중형 제품선(MR) 

대형 원유선(수에즈막스, VLCC) 

차량·중장비 수송선 (Ro-Ro / PCTC) 

로로선(Ro-Ro) 

자동차·화물 운반선 

액화가스 수송선 (LNGC / LNGBV) 

대형 LNG선(174k+) 

LNG 벙커링선(LNGBV) 

구분 주요 내용 

최종 목표 척수 총 250척 

현재 운용 규모 약 80척 수준 (MSP 60척 + TSP 10척 등) 

추가 확충 필요 물량 약 170척 (신조 발주 및 선대 편입) 

목표 달성 시점 법안 통과 후 10년 이내 

화물 할당 비율 

2035년까지 미국산 원유 수출 10%를 미국 선적으로 운송 

2043년까지 LNG 수출 15%를 미국 선적으로 운송 
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2027년부터는 가시화될 전략상선단 

한화 필리조선소 수주잔고 현황 

자료: Clarksons, DS투자증권 리서치센터 

미국 상선 선대 현황 

자료: Maritime, DS투자증권 리서치센터 

선종 크기 단위 인도일 계약일 발주사 

Chem & Oil 50,000 DWT Feb-29 2025-08-27 Hanwha Shipping 

Chem & Oil 50,000 DWT 2029- 2025-08-27 Hanwha Shipping 

Chem & Oil 50,000 DWT 2029- 2025-08-27 Hanwha Shipping 

Chem & Oil 50,000 DWT 2029- 2025-08-27 Hanwha Shipping 

Chem & Oil 50,000 DWT 2029- 2025-08-27 Hanwha Shipping 

Chem & Oil 50,000 DWT 2030- 2025-08-27 Hanwha Shipping 

Chem & Oil 50,000 DWT 2030- 2025-08-27 Hanwha Shipping 

Chem & Oil 50,000 DWT 2030- 2025-08-27 Hanwha Shipping 

Chem & Oil 50,000 DWT 2030- 2025-08-27 Hanwha Shipping 

Chem & Oil 50,000 DWT 2030- 2025-08-27 Hanwha Shipping 

LNG 174,000 cu.m. Feb-28 2025-08-26 Hanwha Shipping 

LNG 174,000 cu.m. Jan-28 2025-07-21 Hanwha Shipping 

Container 3,600 TEU Nov-26 2022-11-03 Matson Inc 

Container 3,600 TEU Mar-27 2022-11-03 Matson Inc 

Container 3,600 TEU Nov-27 2022-11-03 Matson Inc 

US 총 선대  미국 국적(자국 건조) 미국 국적(타국 건조) 

선종 척 수 선종 척 수 선종  척 수 

Containership 58 Containership 19 Containership 39 

ConRo 7 ConRo 5 ConRo 2 

Dry Bulk 4 Dry Bulk 0 Dry Bulk 4 

General Cargo 18 General Cargo 8 General Cargo 10 

Ro-Ro 5 Ro-Ro 4 Ro-Ro 1 

Vehicles Carrier 22 Vehicles Carrier 1 Vehicles Carrier 21 

Tanker 76 Tanker 56 Tanker 20 

총계 190   93   97 



기업분석 

한화엔진[082740] 

HD현대마린엔진[071970] 

HD현대마린솔루션[443060] 

김대성  조선 

02-709-2665 
rlarla6019@ds-sec.co.kr 
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한화엔진 [082740]_ 실적과 모멘텀 모두 압도적 

Financial Data           

(십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 1,202 1,371 1,605 2,647 2,826 

영업이익 72 130 229 429 497 

영업이익률(%) 6.0 9.5 14.2 16.2 17.6 

세전이익 77 121 254 449 517 

지배주주지분순이익 79 174 201 346 398 

EPS(원) 949 2,082 2,409 4,147 4,775 

증감률(%) 적지 119.5 15.7 72.2 15.1 

ROE(%) n/a 36.6 30.4 36.9 30.4 

PER(배) 19.4 20.6 19.8 11.5 10.0 

PBR(배) 3.9 6.4 5.2 3.6 2.6 

EV/EBITDA(배) 18.4 22.3 14.5 7.9 6.1 

자료: 한화엔진, DS투자증권 리서치센터, K-IFRS 연결기준 

 CAPA 증설 했음에도 2028년까지 완판. 2027년 2행정 엔진 매출액만 1.9조원 

–2027년부터 2행정 저속 엔진 증설분(330만→ 530만 마력)이 본격 인도될 예정으로 2행정 부문에서만 연간 약 1.9조원의 매출 발생이 전망 

–엔진 수주잔고는 확장된 생산능력을 반영하고도 이미 2028년 슬롯까지 완판되었으며 단납기 수주 물량 감안 시 가동률은 100~120% 수준 유지 

–ASP의 경우 2027~2028년에는 2025년 수주한 고가의 초대형 컨테이너선용 엔진이 반영되고 2029년 이후부터는 IMO 탄소 규제 강화에 따른 
고사양 DF 엔진 채택 확대 및 신조선가 인상분이 순차적으로 반영되며 꾸준한 우상향 곡선을 그릴 것으로 기대 

–향후 VLCC향 대형 DF 엔진 수주 가시화 및 고수익성 VLGC/VLAC향 엔진 확보 가능성이 상존해 추가적인 마진 레벨업 여력도 충분하다고 판단 

본격적으로 생산하는 4행정 엔진. AI 데이터센터 및 한화에너지 연계 수주 가능성도 높아지는 중 

–4행정 중속 엔진 부문은 총 900MW 규모의 신규 생산 라인을 완공했으며 2026년 하반기부터 순차적인 양산 및 납품이 시작될 예정 

–HD현대중공업의 CAPA 증설과 함께 AI DC향 엔진의 넘쳐나는 수요로 동사의 수주 가능성도 높아졌다는 판단. 용량은 10MW로 한화에너지와의 
연계를 통해 28년 1분기 납품을 목표로 수주 가능성 높은 상황 

–데이터센터향 물량 확보 성공 시 1) 100% 이상의 가동률 달성 및 추가 2차 증설 가능성, 2) 고마진 물량 확보에 따른 질적 성장 등 수혜 기대 

목표주가 104,000원, 투자의견 매수로 커버리지 개시. 업종 내 최선호주 제시 

–목표주가는 2027F EPS 4,147원에 Target P/E 25배를 적용했으며 Target 멀티플은 2025년 기준 국내 조선 엔진 2사의 밸류에이션 반영 

–캡티브 물량과 LNG선만으로도 연간 건조 슬롯의 최소 50~60%가 확보되는 안정적 구조를 보유해 향후 선별 수주 여력도 가장 높다고 판단 

–DC향 엔진 납품 가능성과 향후 미국 한화 필리조선소 물량 납품 감안 시 추가적인 리레이팅 요소도 충분하다고 판단해 업종 내 최선호주 제시 

매수 

목표주가(신규) 104,000원 

현재주가(09/28) 47,650원 

상승여력 118.3% 

Stock Data   

KOSPI 6,889.7pt 

시가총액(보통주) 3,976십억원 

발행주식수 83,447천주 

액면가 1,000원 

자본금 83십억원 

60일 평균거래량 783천주 

60일 평균거래대금 36,631백만원 

외국인 지분율 14.2% 

52주 최고가 94,400원 

52주 최저가 35,800원 

주요주주   

한화임팩트(외 1인) 32.8% 

국민연금공단(외 1인) 9.4% 

주가추이 및 상대강도 

(%) 절대수익률 상대수익률 

1M -1.2 -2.7 

3M 2.1 20.2 

6M 2.1 -24.5 

주가차트 

김대성  조선 

02-709-2665 

rlarla6019@ds-sec.co.kr 
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한화엔진 [082740]_ 실적과 모멘텀 모두 압도적 

자료: 한화엔진, DS투자증권 리서치센터 추정 

한화엔진 실적 테이블 

(십억원, %) 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 1Q27F 2Q27F 3Q27F 4Q27F 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 345  362  429  469  576  663  679  728  1,371  1,605  2,647  2,826  

YoY 8.5  (6.6) 44.1  27.5  66.9  83.1  58.5  55.2  14.1  17.1  64.9  6.8  

선박엔진 299  282  352  386  485  570  586  623  1,197  1,319  2,263  2,380  

YoY 9.6  (18.6) 36.5  21.0  62.1  102.0  66.2  61.6  17.0  10.2  71.6  5.2  

기타 46  80  76  84  91  93  93  106  175  286  384  445  

YoY 2.0  94.9  94.9  70.3  97.9  16.7  22.7  26.1  (3.0) 64.0  34.1  16.1  

영업이익 51  38  68  71  94  107  110  119  130  229  429  497  

YoY 130.3  12.2  155.8  50.6  82.0  183.1  60.8  66.9  81.8  75.9  87.7  15.9  

OPM 14.9  10.5  15.9  15.2  16.2  16.2  16.1  16.3  9.5  14.2  16.2  17.6  

선박엔진 42  27  55  56  76  89  91  97  89  180  353  403  

YoY 248.1  13.3  205.9  58.2  78.9  229.1  67.0  74.4  N/A 101.7  96.5  14.0  

기타 9  11  14  15  18  18  18  22  41  49  76  95  

YoY (11.0) 8.7  54.3  28.4  96.3  69.7  35.7  39.5  N/A 19.4  55.6  24.8  
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한화엔진 [082740]_ 실적과 모멘텀 모두 압도적 

한화엔진 분기별 수주잔고 추이 

자료: 한화엔진, DS투자증권 리서치센터 
 

한화엔진 연간 신규 수주 추이 

자료: 한화엔진, DS투자증권 리서치센터 
 
 

한화엔진 선종별 신규 수주 비중 추이 

자료: 한화엔진, DS투자증권 리서치센터 
 

한화엔진 분기별 ASP 추이 및 전망 

자료: 한화엔진, DS투자증권 리서치센터 추정 
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한화엔진 [082740]_ 실적과 모멘텀 모두 압도적 

한화엔진 밸류에이션 테이블 

자료: 한화엔진, DS투자증권 리서치센터 추정 

한화엔진 연간 실적 추이 및 전망 

자료: 한화엔진, DS투자증권 리서치센터 추정 

한화엔진 12MF PER 밴드 

자료: 한화엔진, DS투자증권 리서치센터 
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 단위   비고 

지배 순이익 (십억원) 346 27F 지배순이익 적용 

주식 수 (주) 83,447,142 

Target EPS (원) 4,147 27F EPS 적용 

Target P/E (x) 25   

목표주가 (원) 104,000 

현재주가 (원) 47,650 전일 종가 

Upside (%) 118.3 
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한화엔진 [082740]_ 실적과 모멘텀 모두 압도적 

재무상태표         (십억원)   손익계산서         (십억원) 

  2024 2025 2026F 2027F 2028F     2024 2025 2026F 2027F 2028F 
유동자산 785 1,032 1,261 1,786 2,151   매출액 1,202 1,371 1,605 2,647 2,826 

현금 및 현금성자산 133 277 222 303 743   매출원가 1,086 1,186 1,282 2,091 2,193 

매출채권 및 기타채권 135 166 224 348 323   매출총이익 116 185 323 556 633 

재고자산 370 356 561 870 809   판매비 및 관리비 45 55 94 127 136 

기타 147 233 255 265 276   영업이익 72 130 229 429 497 

비유동자산 628 664 1,138 1,174 1,214   (EBITDA) 87 148 267 481 549 

관계기업투자등 2 1 1 1 1   금융손익 14 1 38 10 11 

유형자산 415 434 505 547 592   이자비용 8 3 3 3 3 

무형자산 6 10 355 338 321   관계기업등 투자손익 0 0 0 0 0 

자산총계 1,413 1,696 2,399 2,960 3,366   기타영업외손익 -8 -10 -12 10 9 

유동부채 587 611 922 1,115 1,099   세전계속사업이익 77 121 254 449 517 

매입채무 및 기타채무 195 228 315 490 455   계속사업법인세비용 -2 -53 53 103 119 

단기금융부채 158 124 162 162 162   계속사업이익 79 174 201 346 398 

기타유동부채 234 260 445 463 482   중단사업이익 0 0 0 0 0 

비유동부채 433 528 713 735 759   당기순이익 79 174 201 346 398 

장기금융부채 161 91 160 160 160   지배주주 79 174 201 346 398 

기타비유동부채 273 437 553 575 599   총포괄이익 165 173 201 346 398 

부채총계 1,020 1,140 1,635 1,850 1,858   매출총이익률 (%) 9.7 13.5 20.1 21.0 22.4 

지배주주지분 393 556 764 1,110 1,508   영업이익률 (%)  6.0 9.5 14.2 16.2 17.6 

자본금 83 83 83 83 83   EBITDA마진률 (%) 7.2 10.8 16.6 18.2 19.4 

자본잉여금 350 353 356 356 356   당기순이익률 (%) 6.6 12.7 12.5 13.1 14.1 

이익잉여금 -71 90 291 637 1,036   ROA (%) n/a 11.2 9.8 12.9 12.6 

비지배주주지분(연결) 0 0 0 0 0   ROE (%) n/a 36.6 30.4 36.9 30.4 

자본총계 393 556 764 1,110 1,508   ROIC (%) n/a 26.0 38.7 41.9 43.0 
                          

현금흐름표         (십억원)   주요투자지표         (원, 배) 

  2024 2025 2026F 2027F 2028F     2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동 현금흐름 90 330 318 177 541   투자지표 (x)           
당기순이익(손실) 79 174 201 346 398   P/E 19.4 20.6 19.8 11.5 10.0 

비현금수익비용가감 -42 10 62 74 75   P/B 3.9 6.4 5.2 3.6 2.6 

유형자산감가상각비 15 17 19 22 24   P/S 1.3 2.6 2.5 1.5 1.4 

무형자산상각비 1 1 19 30 28   EV/EBITDA 18.4 22.3 14.5 7.9 6.1 

기타현금수익비용 -57 -9 16 22 23   P/CF 41.4 19.5 15.1 9.5 8.4 

영업활동 자산부채변동 57 140 54 -243 68   배당수익률 (%) n/a n/a n/a n/a n/a 

매출채권 감소(증가) -48 -33 -40 -124 24   성장성 (%)           
재고자산 감소(증가) 1 13 -199 -310 61   매출액 n/a 14.0 17.1 64.9 6.8 

매입채무 증가(감소) -42 16 102 174 -34   영업이익 n/a 81.8 75.8 87.7 15.9 

기타자산, 부채변동 147 143 190 16 17   세전이익 n/a 56.1 110.5 76.7 15.2 

투자활동 현금 -4 -161 -337 -96 -101   당기순이익 n/a 119.5 15.7 72.2 15.1 

유형자산처분(취득) -51 -33 -81 -64 -69   EPS n/a 119.5 15.7 72.2 15.1 

무형자산 감소(증가) -3 -5 -10 -12 -12   안정성 (%)           
투자자산 감소(증가) 15 -126 -305 -8 -9   부채비율 259.3 204.9 214.1 166.7 123.2 

기타투자활동 35 3 59 -11 -12   유동비율 133.8 168.8 136.7 160.2 195.8 

재무활동 현금 -57 -22 -45 0 0   순차입금/자기자본(x) 15.3 -50.3 -13.5 -17.3 -42.5 

차입금의 증가(감소) -145 -22 -43 0 0   영업이익/금융비용(x) 9.3 39.4 84.0 148.6 172.2 

자본의 증가(감소) 88 0 0 0 0   총차입금 (십억원) 319 215 322 322 322 

배당금의 지급 0 0 0 0 0   순차입금 (십억원) 60 -280 -103 -192 -641 

기타재무활동 0 0 -1 0 0   주당지표(원)           
현금의 증가 30 144 -55 81 440   EPS 949 2,082 2,409 4,147 4,775 

기초현금 103 133 277 222 303   BPS 4,713 6,664 9,154 13,300 18,074 

기말현금 133 277 222 303 743   SPS 14,407 16,430 19,237 31,719 33,862 

NOPLAT 52 94 181 331 383   CFPS 446 2,198 3,151 5,029 5,673 

FCF 90 163 -20 81 440   DPS n/a n/a n/a n/a n/a 
자료: 한화엔진, DS투자증권 리서치센터 / 주: K-IFRS 연결기준  
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Financial Data           

(십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 316 402 606 771 841 

영업이익 33 76 149 207 243 

영업이익률(%) 10.5 18.9 24.6 26.8 28.8 

세전이익 28 160 164 192 228 

지배주주지분순이익 76 165 133 143 171 

EPS(원) 2,234 4,867 3,917 4,218 5,034 

증감률(%) 101.6 117.9 -19.5 7.7 19.4 

ROE(%) 28.3 41.4 23.9 20.6 20.1 

PER(배) 10.9 18.4 12.5 11.6 9.8 

PBR(배) 2.7 6.2 2.7 2.2 1.8 

EV/EBITDA(배) 20.5 33.9 7.7 5.2 3.7 

자료: HD현대마린엔진, DS투자증권 리서치센터, K-IFRS 연결기준 

넉넉한 수주 잔고. 2027년부터 본격적으로 반영될 중국향 수주 물량과 함께 2028년엔 DC향 터보차저 물량도 합세 

–2026년 2분기 말 기준 수주잔고는 약 1.5조 원으로 이미 연간 수주 목표치를 초과 달성했으며 이 중 중국 조선사향 물량은 약 50% 수준으로 추정 

–해당 물량(중국)의 매출 인식은 2027년부터 본격화될 예정으로 확보된 수주잔고를 소화하기 위해서는 약 120% 수준의 가동률이 필요 

–엔진 및 주요 기자재 생산 라인이 이미 포화 상태에 진입했음을 감안할 때 향후 추가적인 CAPA 증설 가능성이 높으며 이에 따른 실적 추정치 상향 
여력도 충분하다고 판단 

–2028년부터는 데이터센터(DC)향 터보차저 납품 물량까지 가세하며 견조한 실적 개선세가 이어질 전망 

 IMO NZF가 가져올 DF엔진 2차 발주 사이클. 중소형 컨테이너선 DF엔진 발주 기대 

–IMO NZF 승인 시 중소형 컨테이너선(3~8k TEU)의 DF 엔진 채택이 가속화될 전망 (현재 선대 내 DF 비중 약 1% 수준) 

–동사는 중소형 선박 엔진사로 현재 DF 채택률이 높은 LNG선 및 초대형 컨테이너선 수주 비중이 낮아 잔고 내 DF 비중은 다소 제한적(20~30%) 

–2026년 2분기 매출 기준 DF 엔진 비중은 약 15% 수준. 중소형 컨테이너선의 DF 엔진 발주가 본격화될 시 믹스 개선으로 가파른 ASP 상승 기대 

목표주가 103,000원, 투자의견 매수로 커버리지 개시. 업종 내 차선호주 제시 

–목표주가는 2027F EPS 4,218원에 Target P/E 25배를 적용해 산출. 멀티플은 2025년 기준 국내 선박 엔진 2사의 평균 밸류에이션을 반영 

–향후 데이터센터향 엔진 수요 확대에 따른 터보차저 증설과 선박 엔진 CAPA 확장이 가시화될 시 이익 추정치 상향 가능성은 충분 

–동사는 독보적인 국내 중소형 선박 엔진사로서 1) 향후 미국 전략상선단 엔진 수주, 2) 중소형 컨테이너선 DF 엔진 채택 확대, 3) 국내 중소형 조선
사향 물량 확대 등 구조적 모멘텀을 보유하고 있어 업종 내 차선호주로 제시 

매수 

목표주가(신규) 103,000원 

현재주가(09/28) 49,100원 

상승여력 109.8% 

Stock Data   

KOSPI 6,889.7pt 

시가총액(보통주) 1,666십억원 

발행주식수 33,921천주 

액면가 2,500원 

자본금 85십억원 

60일 평균거래량 225천주 

60일 평균거래대금 12,584백만원 

외국인 지분율 12.9% 

52주 최고가 118,200원 

52주 최저가 46,500원 

주요주주   

에이치디한국조선해양(외 4인) 35.1% 

국민연금공단(외 1인) 8.3% 

주가추이 및 상대강도 

(%) 절대수익률 상대수익률 

1M -7.5 -9.0 

3M -11.4 6.7 

6M -36.0 -62.7 

주가차트 

김대성  조선 

02-709-2665 

rlarla6019@ds-sec.co.kr 
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자료: HD현대마린엔진, DS투자증권 리서치센터 추정 

HD현대마린엔진 실적 테이블 

(십억원) 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 1Q27F 2Q27F 3Q27F 4Q27F 2025 2026F 2027F 

매출액 133  128  169  175  183  201  197  190  402  606  771  

YoY 60.8  29.1  54.9  58.0  37.4  56.7  16.4  8.6  27.4  50.6  27.3  

엔진 109  94  135  141  149  166  161  155  318  479  631  

YoY 63.0  19.0  56.2  65.2  36.3  76.3  19.5  9.9  32.9  50.8  31.7  

기자재 24  34  34  35  35  35  35  36  85  127  141  

YoY 51.9  68.3  50.4  34.1  42.0  2.8  4.1  3.3  10.3  50.0  10.8  

영업이익 33  31  42  44  49  54  53  51  76  149  207  

YoY 217.0  79.2  106.7  56.0  50.9  72.2  26.0  17.5  128.7  96.7  38.6  

OPM 24.4  24.4  24.8  24.8  26.8  26.8  26.8  26.8  18.9  24.6  26.8  

엔진 27  22  34  35  40  45  44  42  57  117  170  

YoY 204.6  50.7  128.2  82.1  51.7  103.6  29.1  18.7  194.4  104.6  45.0  

기자재 6  9  8  8  9  9  9  9  19  32  37  

YoY 281.3  232.1  48.2  (2.8) 46.7  (2.2) 13.3  12.3  37.0  72.5  14.9  
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HD현대마린엔진 분기별 수주잔고 및 전망 

자료: HD현대마린엔진, DS투자증권 리서치센터 
 

HD현대마린엔진 연간 신규 수주 추이 

자료: HD현대마린엔진, DS투자증권 리서치센터 

HD현대마린엔진 분기별 ASP 추이 및 전망 

자료: HD현대마린엔진, DS투자증권 리서치센터 추정 
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HD현대마린엔진 밸류에이션 테이블 

자료: HD현대마린엔진, DS투자증권 리서치센터 추정 

HD현대마린엔진 연간 실적 추이 및 전망 

자료: HD현대마린엔진, DS투자증권 리서치센터 추정 

HD현대마린엔진 12MF PER 밴드 

자료: HD현대마린엔진, DS투자증권 리서치센터 
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재무상태표         (십억원)   손익계산서         (십억원) 

  2024 2025 2026F 2027F 2028F     2024 2025 2026F 2027F 2028F 
유동자산 294 516 801 941 1,089   매출액 316 402 606 771 841 

현금 및 현금성자산 60 94 396 505 689   매출원가 246 300 421 520 550 

매출채권 및 기타채권 29 54 92 100 89   매출총이익 70 103 185 252 291 

재고자산 87 117 217 236 208   판매비 및 관리비 36 27 35 45 49 

기타 119 251 96 100 104   영업이익 33 76 149 207 243 

비유동자산 201 299 312 337 364   (EBITDA) 36 80 158 213 249 

관계기업투자등 0 0 0 0 0   금융손익 8 7 13 5 5 

유형자산 151 234 251 271 293   이자비용 4 0 1 1 1 

무형자산 1 1 3 6 8   관계기업등 투자손익 0 0 0 0 0 

자산총계 495 815 1,113 1,279 1,453   기타영업외손익 -13 77 1 -20 -20 

유동부채 181 320 464 486 490   세전계속사업이익 28 160 164 192 228 

매입채무 및 기타채무 51 60 87 94 83   계속사업법인세비용 -48 -5 31 49 57 

단기금융부채 10 2 17 17 17   계속사업이익 76 165 133 143 171 

기타유동부채 120 258 360 375 390   중단사업이익 0 0 0 0 0 

비유동부채 5 6 27 28 28   당기순이익 76 165 133 143 171 

장기금융부채 1 1 19 19 19   지배주주 76 165 133 143 171 

기타비유동부채 3 5 8 8 9   총포괄이익 43 179 133 143 171 

부채총계 186 326 492 514 518   매출총이익률 (%) 22.0 25.5 30.5 32.6 34.6 

지배주주지분 309 489 622 765 936   영업이익률 (%)  10.5 18.9 24.6 26.8 28.8 

자본금 85 85 85 85 85   EBITDA마진률 (%) 11.5 19.8 26.1 27.6 29.6 

자본잉여금 338 338 338 338 338   당기순이익률 (%) 24.0 41.0 21.9 18.5 20.3 

이익잉여금 130 296 151 294 465   ROA (%) 16.0 25.2 13.8 12.0 12.5 

비지배주주지분(연결) 0 0 0 0 0   ROE (%) 28.3 41.4 23.9 20.6 20.1 

자본총계 309 489 622 765 936   ROIC (%) 10.1 29.2 75.6 83.2 95.1 
                          

현금흐름표         (십억원)   주요투자지표         (원, 배) 

  2024 2025 2026F 2027F 2028F     2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동 현금흐름 101 181 171 144 221   투자지표 (x)           
당기순이익(손실) 76 165 133 143 171   P/E 10.9 18.4 12.5 11.6 9.8 

비현금수익비용가감 -29 -86 45 6 7   P/B 2.7 6.2 2.7 2.2 1.8 

유형자산감가상각비 3 4 9 5 5   P/S 2.6 7.5 2.7 2.2 2.0 

무형자산상각비 0 0 0 1 1   EV/EBITDA 20.5 33.9 7.7 5.2 3.7 

기타현금수익비용 -32 -90 35 0 0   P/CF 17.7 38.4 9.4 11.2 9.4 

영업활동 자산부채변동 50 100 -11 -5 44   배당수익률 (%) n/a n/a n/a n/a n/a 

매출채권 감소(증가) 8 -22 -37 -8 12   성장성 (%)           
재고자산 감소(증가) 2 -30 -100 -19 28   매출액 29.2 27.4 50.6 27.3 9.1 

매입채무 증가(감소) 1 2 28 7 -11   영업이익 80.6 128.7 96.7 38.6 17.2 

기타자산, 부채변동 39 149 97 14 15   세전이익 50.9 479.4 2.0 17.3 18.5 

투자활동 현금 -24 -145 131 -34 -37   당기순이익 139.5 117.9 -19.5 7.7 19.4 

유형자산처분(취득) -7 -13 -20 -25 -27   EPS 101.6 117.9 -19.5 7.7 19.4 

무형자산 감소(증가) 0 -1 -3 -3 -3   안정성 (%)           
투자자산 감소(증가) -21 -181 153 -4 -4   부채비율 60.0 66.6 79.0 67.2 55.3 

기타투자활동 4 50 0 -2 -2   유동비율 162.5 161.2 172.6 193.6 222.2 

재무활동 현금 -51 -1 -1 0 0   순차입금/자기자본(x) -26.5 -69.3 -72.6 -73.8 -80.4 

차입금의 증가(감소) -89 -1 0 0 0   영업이익/금융비용(x) 7.6 594.5 257.7 291.6 341.9 

자본의 증가(감소) 42 0 0 0 0   총차입금 (십억원) 12 3 36 36 36 

배당금의 지급 0 0 0 0 0   순차입금 (십억원) -82 -339 -451 -565 -753 

기타재무활동 -5 0 0 0 0   주당지표(원)           
현금의 증가 26 35 301 110 184   EPS 2,234 4,867 3,917 4,218 5,034 

기초현금 34 60 94 396 505   BPS 9,120 14,413 18,330 22,548 27,582 

기말현금 60 94 396 505 689   SPS 9,310 11,863 17,865 22,742 24,801 

NOPLAT 24 55 121 154 182   CFPS 1,382 2,328 5,249 4,387 5,226 

FCF 73 34 298 110 184   DPS n/a n/a n/a n/a n/a 
자료: HD현대마린엔진, DS투자증권 리서치센터 / 주: K-IFRS 연결기준  
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HD현대마린솔루션 [443060]_ DC향 엔진 수주의 최대 수혜자 

Financial Data           

(십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 1,745 1,983 2,358 2,721 3,087 

영업이익 272 350 414 524 645 

영업이익률(%) 15.6 17.7 17.6 19.3 20.9 

세전이익 297 355 462 545 665 

지배주주지분순이익 228 270 359 414 505 

EPS(원) 5,085 6,013 7,997 9,231 11,272 

증감률(%) 34.6 18.3 33.0 15.4 22.1 

ROE(%) 45.0 33.7 38.0 35.1 34.6 

PER(배) 31.7 32.2 30.7 26.6 21.8 

PBR(배) 9.4 10.5 10.4 8.5 6.8 

EV/EBITDA(배) 23.7 22.4 23.8 18.6 14.8 

자료: HD현대마린솔루션, DS투자증권 리서치센터, K-IFRS 연결기준 

아직도 시작점인 실적 개선. AI DC향 엔진 O&M의 본격적인 매출 반영은 2031년부터 

–동사의 O&M 사업에서 가장 수익성이 높은 엔진은 HiMSEN DF엔진으로 26년 말 기준 DF엔진의 매출 비중은 약 16% 추정 

–계열사의 CAPA 증설 (선박엔진 2.3 - 3.2GW / DC향 발전엔진 0.7->4.0GW)에 따라 향후 동사의 HiMSEN 엔진 비중은 큰 폭으로 확대될 전망 

–특히 DC향 엔진의 경우 정비 주기가 3년(선박엔진은 5년)이며 3년마다 엔진 단가의 약 30%가 매출액으로 발생 

–DC향 엔진 매출은 2031년 부터 반영되며 2031년 기준 매출액 1,030억원, 영업이익 501억원을 시작으로 실적 기여도는 가파르게 높아질 전망 

 FDC(부유식데이터센터) 개조 관련 기대감은 높아지는 중. 빠르면 4분기내 수주 기대 

–동사는 최근 2분기 실적 컨퍼런스콜에서 FDC 개조 관련 신사업 진출 검토 발표 

–현재 검토 중인 모델은 니어쇼어 형태의 데이터센터로 약 1.5년의 짧은 개조 기간으로 최근 빅테크들의 니즈인 단납기 수주가 가능 

–동사는 FSRU 개조 관련 충분한 레퍼런스를 보유하고 있어 FDC 개조 관련 수주 가능성이 높다고 판단하며 시기는 4분기내 가능하다고 판단 

목표주가 340,000원, 투자의견 매수로 커버리지 개시 

–목표주가는 2027F EPS 11,272원에 Target P/E 30배를 적용해 산출. 멀티플은 2025년 기준 동사의 평균 밸류에이션을 반영 

–동사는 HD현대중공업의 HiMSEN 엔진의 O&M을 100% 담당하기 때문에 DC향 엔진 수주의 수혜를 직접적으로 받으며 O&M 사업 특성상 실적
이 장기적으로 우상향할 것으로 기대 

–향후 FDC 개조 수주, IMO 규제 강화를 통한 리트로핏 매출 확대 등 리레이팅 요소도 충분 

매수 

목표주가(신규) 340,000원 

현재주가(09/28) 245,500원 

상승여력 38.5% 

Stock Data   

KOSPI 6,889.7pt 

시가총액(보통주) 11,007십억원 

발행주식수 44,833천주 

액면가 500원 

자본금 22십억원 

60일 평균거래량 112천주 

60일 평균거래대금 23,434백만원 

외국인 지분율 30.4% 

52주 최고가 287,000원 

52주 최저가 158,000원 

주요주주   

에이치디현대(외 4인) 55.3% 

국민연금공단(외 1인) 6.2% 

주가추이 및 상대강도 

(%) 절대수익률 상대수익률 

1M 11.1 9.6 

3M 13.4 31.5 

6M 33.5 6.8 

주가차트 

김대성  조선 

02-709-2665 

rlarla6019@ds-sec.co.kr 
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HD현대마린솔루션 [443060]_ DC향 엔진 수주의 최대 수혜자 

자료: HD현대마린솔루션, DS투자증권 리서치센터 추정 

HD현대마린솔루션 실적 테이블 

(십억원, %) 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 1Q27F 2Q27F 3Q27F 4Q27F 2025 2026F 2027F 

매출액 575  580  603  600  628  667  699  726  1,983  2,358  2,721  

YoY 18.3  24.1  17.4  16.3  9.4  15.0  16.1  20.9  13.6  18.9  15.4  

AM 262  275  297  292  295  336  352  357  935  1,126  1,339  

YoY 21.4  19.6  21.4  19.2  12.4  22.1  18.7  22.3  16.0  20.4  19.0  

친환경 23  45  34  46  43  33  38  50  172  148  163  

YoY (61.3) 38.0  2.8  (4.3) 88.9  (27.8) 9.3  9.2  5.5  (14.2) 10.1  

디지털 26  36  32  34  39  43  41  44  92  129  167  

YoY 33.7  65.3  36.7  26.3  46.1  18.7  30.1  29.9  30.1  39.9  30.1  

벙커링 263  224  240  229  252  255  268  275  783  956  1,051  

YoY 37.5  22.3  13.0  16.3  (4.1) 14.2  11.9  20.1  11.0  22.0  10.0  

영업이익 93  98  110  113  116  131  137  140  350  414  524  

YoY 12.5  17.6  17.8  24.9  24.6  33.9  24.5  23.9  28.9  18.3  26.6  

OPM 16.3  16.8  18.3  18.8  18.5  19.6  19.6  19.3  17.7  17.6  19.3  

AM 87  87  101  102  103  117  124  125  321  377  468  

YoY 17.8  11.8  14.2  26.6  18.0  35.0  22.8  22.0  - 17.6  24.3  

친환경 1  3  3  4  4  3  3  4  14  11  15  

YoY (75.9) 81.3  61.9  (29.8) 174.2  1.6  23.0  22.9  - (25.2) 36.9  

디지털 5  7  6  6  7  8  8  8  15  23  31  

YoY 54.8  88.9  47.2  29.7  48.9  17.4  33.7  33.5  - 53.2  32.0  

벙커링 0  0  1  1  3  3  3  3  0  2  11  

YoY - - - - - - 123.8  140.3  - - 348.5  
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HD현대마린솔루션 [443060]_ DC향 엔진 수주의 최대 수혜자 

HD현대마린솔루션 밸류에이션 테이블 

자료: Clarkson, DS투자증권 리서치센터 추정 

HD현대마린솔루션 연간 실적 추이 및 전망 

자료: HD현대마린솔루션, DS투자증권 리서치센터 추정 

HD현대마린솔루션 12MF PER 밴드 

자료: HD현대마린솔루션, DS투자증권 리서치센터 
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HD현대마린솔루션 [443060]_ DC향 엔진 수주의 최대 수혜자 

재무상태표         (십억원)   손익계산서         (십억원) 

  2024 2025 2026F 2027F 2028F     2024 2025 2026F 2027F 2028F 
유동자산 1,076 1,187 1,509 1,807 2,183   매출액 1,745 1,983 2,358 2,721 3,087 

현금 및 현금성자산 298 378 668 813 1,069   매출원가 1,383 1,528 1,821 2,055 2,281 

매출채권 및 기타채권 263 318 411 497 564   매출총이익 362 455 537 666 806 

재고자산 273 271 291 352 400   판매비 및 관리비 90 105 122 141 161 

기타 241 220 139 144 150   영업이익 272 350 414 524 645 

비유동자산 77 86 104 110 116   (EBITDA) 284 363 432 545 668 

관계기업투자등 3 3 3 3 3   금융손익 29 8 44 9 10 

유형자산 20 30 34 37 40   이자비용 5 1 2 2 2 

무형자산 5 5 5 5 5   관계기업등 투자손익 0 0 0 0 0 

자산총계 1,152 1,272 1,613 1,917 2,300   기타영업외손익 -3 -3 4 11 11 

유동부채 343 409 497 563 616   세전계속사업이익 297 355 462 545 665 

매입채무 및 기타채무 184 214 271 328 372   계속사업법인세비용 69 85 103 131 160 

단기금융부채 8 8 11 11 11   계속사업이익 228 270 359 414 505 

기타유동부채 151 186 215 223 232   중단사업이익 0 0 0 0 0 

비유동부채 36 39 56 57 58   당기순이익 228 270 359 414 505 

장기금융부채 13 10 23 23 23   지배주주 228 270 359 414 505 

기타비유동부채 23 29 33 34 36   총포괄이익 240 267 359 414 505 

부채총계 379 448 553 620 675   매출총이익률 (%) 20.7 22.9 22.8 24.5 26.1 

지배주주지분 774 825 1,060 1,297 1,625   영업이익률 (%)  15.6 17.7 17.6 19.3 20.9 

자본금 22 22 22 22 22   EBITDA마진률 (%) 16.2 18.3 18.3 20.0 21.6 

자본잉여금 385 404 405 405 405   당기순이익률 (%) 13.1 13.6 15.2 15.2 16.4 

이익잉여금 324 377 612 849 1,177   ROA (%) 25.2 22.2 24.8 23.4 24.0 

비지배주주지분(연결) 0 0 0 0 0   ROE (%) 45.0 33.7 38.0 35.1 34.6 

자본총계 774 825 1,060 1,297 1,625   ROIC (%) 69.5 90.8 106.2 106.8 108.7 
                          

현금흐름표         (십억원)   주요투자지표         (원, 배) 

  2024 2025 2026F 2027F 2028F     2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동 현금흐름 247 324 339 353 467   투자지표 (x)           
당기순이익(손실) 228 270 359 414 505   P/E 31.7 32.2 30.7 26.6 21.8 

비현금수익비용가감 77 85 52 22 24   P/B 9.4 10.5 10.4 8.5 6.8 

유형자산감가상각비 12 13 18 21 23   P/S 4.1 4.4 4.7 4.0 3.6 

무형자산상각비 0 0 0 0 0   EV/EBITDA 23.7 22.4 23.8 18.6 14.8 

기타현금수익비용 65 72 18 2 2   P/CF 23.7 24.5 26.8 25.2 20.8 

영업활동 자산부채변동 -6 20 -31 -83 -63   배당수익률 (%) 2.0 2.0 1.6 1.6 1.6 

매출채권 감소(증가) -25 -62 -75 -86 -67   성장성 (%)           
재고자산 감소(증가) -22 0 -14 -61 -47   매출액 22.0 13.6 18.9 15.4 13.5 

매입채무 증가(감소) 3 30 52 57 44   영업이익 34.9 28.9 18.3 26.6 23.0 

기타자산, 부채변동 38 51 6 7 7   세전이익 47.7 19.5 30.2 17.9 22.1 

투자활동 현금 -196 -21 75 -30 -34   당기순이익 50.8 18.3 33.0 15.4 22.1 

유형자산처분(취득) -10 -17 -16 -24 -27   EPS 34.6 18.3 33.0 15.4 22.1 

무형자산 감소(증가) 0 0 0 0 0   안정성 (%)           
투자자산 감소(증가) -186 -3 93 -4 -4   부채비율 49.0 54.3 52.2 47.8 41.5 

기타투자활동 0 -1 -1 -3 -3   유동비율 313.9 290.4 303.4 321.1 354.4 

재무활동 현금 149 -223 -128 -177 -177   순차입금/자기자본(x) -59.6 -66.2 -68.7 -67.7 -70.0 

차입금의 증가(감소) -7 -8 -5 0 0   영업이익/금융비용(x) 59.8 330.2 273.7 297.7 366.1 

자본의 증가(감소) 286 -215 -177 -177 -177   총차입금 (십억원) 21 18 34 34 34 

배당금의 지급 100 215 177 177 177   순차입금 (십억원) -461 -546 -728 -877 -1,138 

기타재무활동 -129 0 54 0 0   주당지표(원)           
현금의 증가 203 79 290 146 256   EPS 5,085 6,013 7,997 9,231 11,272 

기초현금 96 298 378 668 813   BPS 17,255 18,396 23,646 28,927 36,250 

기말현금 298 378 668 813 1,069   SPS 38,936 44,226 52,593 60,688 68,853 

NOPLAT 209 266 322 399 490   CFPS 6,806 7,909 9,146 9,732 11,818 

FCF 103 353 454 323 433   DPS 3,150 3,950 3,950 3,950 3,950 
자료: HD현대마린솔루션, DS투자증권 리서치센터 / 주: K-IFRS 연결기준  
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투자의견 및 목표주가 변동추이 

한화엔진 (082740) 투자의견 및 목표주가 변동추이 

제시일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 

2024-11-26 매수 20,000 

2025-03-19 매수 34,000 

2026-09-29 담당자변경   

2026-09-29 매수 104,000 

HD현대마린엔진 (071970) 투자의견 및 목표주가 변동추이 

제시일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 

2024-11-26 매수 25,000 12.5 64.8 

2025-05-22 매수 50,000 57.8 131.0 

2026-09-29 담당자변경       

2026-09-29 매수 103,000     
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투자의견 및 목표주가 변동추이 

HD현대마린솔루션 (443060) 투자의견 및 목표주가 변동추이 

제시일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 

2026-09-29 담당자변경 

2026-09-29 340,000 
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Compliance Notice 

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 것이나, 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 책임소

재의 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. 

투자의견 및 적용기준 (향후 12개월간 주가 등락 기준)  

기업     산업   

매수 + 20% 이상의 투자수익이 예상되는 경우   비중확대   

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

매도 -20% 이하의 주가하락이 예상되는 경우   비중축소   

투자의견 비율           기준일 2026.06.30 

매수 중립 매도 

98.7% 0.0% 1.3% 


