
   

 

2025.1.17  4Q24 Preview  

BUY(Maintain) 
목표주가: 17,000원(상향) 

주가(1/16): 13,350원 
 
 

시가총액: 117,480억원 
 

 

 

조선/기계/방산/항공우주 

Analyst 이한결 
gksruf9212@kiwoom.com 

 

Stock
Data 

KOSPI (1/16)   2,527.49pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 13,350 원 7,050원 

등락률 0.0% 89.4% 

수익률 절대 상대 

     1M 18.9% 17.1% 

6M 29.9% 47.3% 

1Y 86.7% 84.5% 
 

Company Data 

발행주식수  880,000 천주 

일평균 거래량(3M)  7,274천주 

외국인 지분율  34.0% 

배당수익률(24E)  0.0% 

BPS(24E)  4,177원 

주요 주주 삼성전자 외 8 인 20.9% 
 

투자지표 

(십억원, IFRS) 2022 2023 2024F 2025F 

매출액 5,944.7 8,009.4 9,843.7 10,782.3 

영업이익 -854.4 233.3 479.0 740.8 

EBITDA -655.2 474.0 718.6 980.4 

세전이익 -554.7 -295.7 268.5 619.1 

순이익 -627.4 -155.6 232.5 464.3 

지배주주지분순이익 -619.4 -148.3 244.1 487.5 

EPS(원) -704 -168 277 554 

 증감률(%,YoY) 적지 적지 흑전 99.7 

PER(배) -7.3 -46.0 40.7 23.5 

PBR(배) 1.25 1.98 2.71 2.75 

EV/EBITDA(배) -10.2 20.7 18.4 14.9 

영업이익률(%) -14.4 2.9 4.9 6.9 

ROE(%) -16.1 -4.2 6.9 12.4 

순차입금비율(%) 61.1 88.0 91.0 78.7 

자료: 키움증권 리서치센터    
 

 

Price Trend 
 

   

 

삼성중공업 (010140) 

기대에 부응하는 성장세 지속 
 

4분기 영업이익은 1,505억원으로 컨센서스에 부합할 것으로 전망한다. 전 분기 
대비 조업일수의 증가와 고가 선박의 매출 비중 상승에 따른 실적 개선 흐름이 
지속되고 있다. 트럼프 대통령 취임 이후 미국 LNG 수출 승인 재개에 따라 수
혜가 예상된다. 올해는 상선 부문에서 LNG운반선을 중심으로 60억달러 이상의 
신조 수주가 기대된다. 해양 부문에서는 이연된 코랄 FLNG 1기와 델핀 FLNG 
또는 웨스턴 FLNG 중 1기를 포함하여 약 40억달러의 신조 수주가 예상된다. 

 

 

 4분기 영업이익 1,505억원, 컨센서스 부합 

4분기 매출액 2조 6,410억원(yoy +8.5%), 영업이익 1,505억원(yoy +90.5%, 

OPM 5.7%)를 달성하며 시장 기대치에 부합할 것으로 전망한다. 수주잔고 내 

고가 선박의 매출 비중 상승 기조의 지속과 직전 분기 대비 조업일수가 늘어나

며 실적 개선 흐름이 이어질 것으로 판단한다. 동사의 24년 신조 수주 실적은 

약 73억달러 규모로 파악된다. 핵심 선종인 LNG운반선 22척을 포함하여 총 

36척의 선박을 수주하며 연간 상선 수주 목표를 달성하였다. 다만, 해양 부문

에서는 코랄 FLNG 프로젝트의 수주가 지연되고 있다. 모잠비크의 대선 결과에 

대한 부정선거 의혹 제기로 정치 불확실성이 확대된 영향으로 판단한다. 

 

 미국 LNG 수출 승인 재개에 따른 수혜 기대 

오는 1월 20일 트럼프 대통령의 취임 이후 미국의 LNG 수출에 대한 승인이 

재개될 것으로 전망한다. 이에 LNG운반선에 대한 발주 증가와 해양 프로젝트

의 활성화로 동사의 수혜가 기대된다. 동사는 올해 약 100억달러 이상의 신조 

수주 성과가 예상된다. 상선 부문에서 28년 인도 슬롯에 해당하는 LNG운반선 

15~20척을 포함하여 60억달러 이상의 신조 수주를 달성할 것으로 전망한다. 

해양 부문에서는 지난해 수주 파이프라인에서 이연된 코랄 FLNG와 델핀 

FLNG 또는 웨스턴 FLNG 중 1기가 추가되며 약 40억달러의 신조 수주가 기

대된다. 올해 수주 전망을 반영한 연말 동사의 수주잔고는 3~3.5년치 일감을 

계속 유지하며 실적 개선세가 장기화될 것으로 판단한다. 

 

 투자의견 BUY, 목표주가 17,000원으로 상향 

2025년 매출액 10조 7,823억원(yoy +9.5%), 영업이익 7,408억원(yoy 

+54.7%, OPM 6.9%)을 전망한다. 올해는 26년 인도 예정인 카타르 LNG운반

선의 매출 비중이 늘어나며 상선 부문의 수익성 개선 속도 조절이 예상된다. 

다만, 26년부터는 선가가 큰 폭으로 상승했던 23년 수주 물량들의 매출 인식 

비중이 늘어나며 실적 개선세가 다시 가팔라질 것으로 전망한다. 또한, 하반기

부터 해양 부문의 매출이 확대되는 부분도 긍정적이다. 최근 중국의 조선/해운

사들이 미국 국방부의 블랙리스트에 등재되는 등 중국 조선/해운업에 대한 견

제가 강화됨에 따라 반사 수혜가 기대된다. 투자의견 BUY를 유지하고 Peer 

그룹의 밸류에이션 상승을 반영하여 목표주가는 17,000원으로 상향한다. -20
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삼성중공업 실적 추이 및 전망 (K-IFRS 연결 기준) 

(십억원) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24F 2023 2024F 2025F 

매출액 1,605.1 1,945.8 2,025.4 2,433.2 2,347.8 2,532.0 2,323.0 2,641.0 8,009.4 9,843.7 10,782.3 

(YoY) 8.2% 36.4% 44.7% 48.9% 46.3% 30.1% 14.7% 8.5% 34.7% 22.9% 9.5% 

영업이익 19.6 58.9 75.9 79.0 77.9 130.8 119.9 150.5 233.3 479.0 740.8 

(YoY) 흑전 흑전 흑전 흑전 298.2% 122.0% 58.0% 90.5% 흑전 105.3% 54.7% 

OPM 1.2% 3.0% 3.7% 3.2% 3.3% 5.2% 5.2% 5.7% 2.9% 4.9% 6.9% 

순이익 9.3 23.2 35.6 -223.6 7.8 74.0 71.4 79.2 -155.6 232.5 464.3 

(YoY) 흑전 흑전 흑전 적지 -15.5% 218.8% 100.7% 흑전 적지 흑전 99.7% 

NPM 0.6% 1.2% 1.8% -9.2% 0.3% 2.9% 3.1% 3.0% -1.9% 2.4% 4.3% 

자료: 삼성중공업, 키움증권 리서치센터 

 

삼성중공업 12M Forward P/E 밴드 차트 

 
자료: Fnguide, 키움증권 리서치센터 

 

삼성중공업 12M Forward P/B 밴드 차트 

 
자료: Fnguide, 키움증권 리서치센터 
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삼성중공업 분기별 매출액 및 영업이익 추이 전망  삼성중공업 부문별 매출 추이 및 전망 

 

 

 
자료: 삼성중공업, 키움증권 리서치센터  자료: 삼성중공업, 키움증권 리서치센터 

 

삼성중공업 신규 수주 추이  삼성중공업 수주잔고 추이 

 

 

 
자료: 삼성중공업, 키움증권 리서치센터  자료: 삼성중공업, 키움증권 리서치센터 

 

삼성중공업 신조선 발주 선가 추이  삼성중공업 선종별 수주잔고 추이 

 

 

 
자료: 삼성중공업, 키움증권 리서치센터  자료: 삼성중공업, 키움증권 리서치센터 
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포괄손익계산서    (단위: 십억원)  재무상태표    (단위: 십억원) 

12 월 결산, IFRS 연결 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F  12 월 결산, IFRS 연결 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

매출액 5,944.7 8,009.4 9,843.7 10,782.3 12,054.1  유동자산 8,411.9 9,245.5 9,784.3 10,479.9 11,621.4 

   매출원가 6,406.9 7,364.0 8,925.0 9,577.8 10,423.4     현금 및 현금성자산 919.2 583.8 230.9 262.7 616.7 

매출총이익 -462.2 645.5 918.7 1,204.5 1,630.7     단기금융자산 187.5 225.5 271.1 325.9 391.9 

   판관비 392.2 412.1 439.7 463.7 487.2     매출채권 및 기타채권 773.8 545.4 670.4 734.3 820.9 

영업이익 -854.4 233.3 479.0 740.8 1,143.5     재고자산 1,573.5 1,729.2 2,125.2 2,327.8 2,602.3 

EBITDA -655.2 474.0 718.6 980.4 1,385.3     기타유동자산 4,957.9 6,161.6 6,486.7 6,829.2 7,189.6 

영업외손익 299.7 -529.1 -210.5 -121.7 -88.5  비유동자산 6,079.8 6,347.9 6,348.2 6,378.7 6,391.8 

   이자수익 15.9 32.9 20.4 23.9 41.0     투자자산  85.9 87.4 87.3 87.2 87.2 

   이자비용 99.7 178.6 178.6 178.6 178.6     유형자산 5,235.4 5,208.7 5,212.0 5,245.1 5,260.6 

   외환관련이익 249.3 203.6 173.1 173.1 173.1     무형자산 26.4 27.0 24.1 21.5 19.2 

   외환관련손실 208.8 166.9 144.5 144.5 144.5     기타비유동자산 732.1 1,024.8 1,024.8 1,024.9 1,024.8 

   종속 및 관계기업손익 -0.8 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1  자산총계 14,491.7 15,593.4 16,132.5 16,858.5 18,013.2 

   기타 343.8 -420.0 -80.8 4.5 20.6  유동부채 9,216.0 11,231.9 11,545.8 11,814.6 12,185.2 

법인세차감전이익 -554.7 -295.7 268.5 619.1 1,055.0     매입채무 및 기타채무 1,004.2 1,147.3 1,461.1 1,730.0 2,100.6 

   법인세비용 72.7 -140.2 36.0 154.8 263.8     단기금융부채 1,959.3 3,066.2 3,066.2 3,066.2 3,066.2 

계속사업순손익 -627.4 -155.6 232.5 464.3 791.3     기타유동부채 6,252.5 7,018.4 7,018.5 7,018.4 7,018.4 

당기순이익 -627.4 -155.6 232.5 464.3 791.3  비유동부채 1,703.7 952.3 952.3 952.3 952.3 

지배주주순이익 -619.4 -148.3 244.1 487.5 830.8     장기금융부채 1,328.3 743.5 743.5 743.5 743.5 

증감율 및 수익성 (%)          기타비유동부채 375.4 208.8 208.8 208.8 208.8 

   매출액 증감율 -10.2  34.7  22.9  9.5  11.8   부채총계 10,919.8 12,184.2 12,498.0 12,766.9 13,137.5 

   영업이익 증감율 흑전 -127.3  105.3  54.7  54.4   지배지분 3,594.5 3,439.3 3,676.3 4,156.6 4,980.3 

   EBITDA 증감율 흑전 -172.3  51.6  36.4  41.3      자본금 880.1 880.1 880.1 880.1 880.1 

   지배주주순이익 증감율 흑전 -76.1  -264.6  99.7  70.4      자본잉여금 4,496.0 4,496.0 4,496.0 4,496.0 4,496.0 

   EPS 증감율 적지 적지 흑전 99.7  70.4      기타자본 -970.3 -970.3 -970.3 -970.3 -970.3 

   매출총이익율(%) -7.8  8.1  9.3  11.2  13.5      기타포괄손익누계액 1,147.5 1,202.1 1,195.0 1,187.8 1,180.6 

   영업이익률(%) -14.4  2.9  4.9  6.9  9.5      이익잉여금 -1,958.9 -2,168.7 -1,924.6 -1,437.1 -606.3 

   EBITDA Margin(%) -11.0  5.9  7.3  9.1  11.5   비지배지분 -22.6 -30.1 -41.8 -65.0 -104.5 

   지배주주순이익률(%) -10.4  -1.9  2.5  4.5  6.9   자본총계 3,571.9 3,409.2 3,634.5 4,091.6 4,875.7 
             

현금흐름표    (단위: 십억원)  투자지표    (단위: 원, %, 배) 

12 월 결산, IFRS 연결 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F  12 월 결산, IFRS 연결 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

영업활동 현금흐름 -1,693.0 -516.5 -171.7 252.4 570.6  주당지표(원)      

  당기순이익 0.0 0.0 232.5 464.3 791.3     EPS -704 -168 277 554 944 

  비현금항목의 가감 -85.7 639.0 617.9 733.0 827.2     BPS 4,084 3,908 4,177 4,723 5,659 

     유형자산감가상각비 197.4 237.8 236.7 236.9 239.5     CFPS -810  549  966  1,360  1,839  

     무형자산감가상각비 1.8 2.9 2.9 2.6 2.3     DPS 0  0  0  0  0  

     지분법평가손익 -0.8 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1  주가배수(배)      

     기타 -284.1 398.4 378.4 493.6 585.5     PER N/A N/A 40.7  23.5  13.8  

  영업활동자산부채증감 -961.4 -716.3 -532.3 -340.0 -351.0        PER(최고) N/A N/A 44.3  
  

    매출채권및기타채권의감소 -498.0 235.0 -124.9 -63.9 -86.6        PER(최저) N/A N/A 25.2  
  

    재고자산의감소 -35.7 43.3 -396.0 -202.6 -274.6     PBR 1.25  1.98  2.71  2.75  2.30  

    매입채무및기타채무의증가 161.7 125.1 313.8 268.9 370.6        PBR(최고) 1.58  2.42  2.94  
  

     기타 -589.4 -1,119.7 -325.2 -342.4 -360.4        PBR(최저) 1.22  1.23  1.67    

  기타현금흐름 -645.9 -439.2 -489.8 -604.9 -696.9     PSR 0.76  0.85  1.01  1.06  0.95  

투자활동 현금흐름 1,102.1 -194.7 -289.1 -328.3 -324.4     PCFR -6.3  14.1  11.7  9.6  7.1  

    유형자산의 취득 -62.4 -153.4 -240.0 -270.0 -255.0     EV/EBITDA -10.2  20.7  18.4  14.9  10.2  

    유형자산의 처분 323.0 1.7 0.0 0.0 0.0  주요비율(%) 
     

    무형자산의 순취득 1.2 0.0 0.0 0.0 0.0    배당성향(%,보통주,현금) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

    투자자산의감소(증가) -40.1 -1.5 0.0 0.0 0.0    배당수익률(%,보통주,현금) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

    단기금융자산의감소(증가) 486.8 -37.9 -45.6 -54.8 -65.9     ROA -4.7  -1.0  1.5  2.8  4.5  

    기타 393.6 -3.6 -3.5 -3.5 -3.5     ROE -16.1  -4.2  6.9  12.4  18.2  

재무활동 현금흐름 946.8 376.0 -113.0 -113.0 -113.0     ROIC -14.7  -0.4  6.4  8.0  11.8  

   차입금의 증가(감소) 840.8 489.0 0.0 0.0 0.0  매출채권회전율 12.9  12.1  16.2  15.4  15.5  

   자본금, 자본잉여금의 증가(감소) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  재고자산회전율 3.9  4.9  5.1  4.8  4.9  

   자기주식처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  부채비율 305.7  357.4  343.9  312.0  269.4  

   배당금지급 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  순차입금비율 61.1  88.0  91.0  78.7  57.5  

   기타 106.0 -113.0 -113.0 -113.0 -113.0  이자보상배율 -8.6  1.3  2.7  4.1  6.4  

기타현금흐름 -7.9 -0.2 220.9 220.9 220.9  총차입금 3,287.6 3,809.7 3,809.7 3,809.7 3,809.7 

현금 및 현금성자산의 순증가 348.0 -335.4 -353.0 31.9 354.0  순차입금 2,180.9 3,000.4 3,307.7 3,221.0 2,801.1 

  기초현금 및 현금성자산 571.2 919.2 583.8 230.9 262.7  NOPLAT -655.2 474.0 718.6 980.4 1,385.3 

  기말현금 및 현금성자산 919.2 583.8 230.9 262.7 616.7  FCF -1,328.9 -653.4 -118.0 185.2 493.4 

자료 : 키움증권 리서치센터             
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Compliance Notice 

 당사는 1월 16일 현재 ‘삼성중공업(010140)’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 동 자료를 기관투자자 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 
고지사항 

 본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없고, 

통지 없이 의견이 변경될 수 있습니다. 

 본 조사분석자료는 유가증권 투자를 위한 정보제공을 목적으로 당사 고객에게 배포되는 참고자료로서, 유가증권의 종류, 종목, 매매의 구분

과 방법 등에 관한 의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 일제

의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않으며 법적 분쟁에서 증거로 사용 될 수 없습니다. 

 본 조사 분석자료를 무단으로 인용, 복제, 전시, 배포, 전송, 편집, 번역, 출판하는 등의 방법으로 저작권을 침해하는 경우에는 관련법에 의하

여 민∙형사상 책임을 지게 됩니다. 

 

투자의견변동내역(2개년)  목표주가추이(2개년) 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

목표 
가격 
대상 
시점 

괴리율(%)  

 

평균 
주가대비 

최고 
주가대비 

 

삼성중공업 2024-09-30 BUY(Initiate) 15,000원  6개월 -33.19  -31.67   

(010140) 2024-10-25 BUY(Maintain) 15,000원  6개월 -27.09  -11.00   

 2025-01-17 BUY(Maintain) 17,000원  6개월    

        

        

        

        

        

        

*주가는 수정주가를 기준으로 괴리율을 산출하였음. 

 

투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회) 

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼-10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10∼-20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10∼-10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 

 

투자등급 비율 통계 (2024/01/01~2024/12/31) 

매수 중립 매도 

96.37% 3.63% 0.00% 
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