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Stock Data 

KOSPI (4/28)   6,641.02pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 58,500원 26,100원 

등락률 -15.6% 89.3% 

수익률 절대 상대 

     1M 38.6% 13.5% 

6M 63.6% 0.7% 

1Y 64.1% -37.0% 
 

Company Data 

발행주식수  171,893천주 

일평균거래량(3M)  7,659천주 

외국인 지분율  13.5% 

배당수익률(2026E)  0.6% 

BPS(2026E)  49,265원 

주요 주주 한화 외 8인 36.9% 

   

투자지표 

(십억 원, IFRS연결) 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액 13,333.1 18,484.1 20,214.6 21,023.2 

영업이익 -364.8 798.5 972.8 1,259.6 

EBITDA 419.5 1,700.9 1,928.5 2,327.2 

세전이익 -838.0 305.9 550.4 1,046.9 

순이익 -615.3 233.5 418.3 795.6 

지배주주지분순이익 -650.4 222.8 418.3 795.6 

EPS(원) -3,728 1,104 1,831 3,483 

 증감률(%,YoY) 적지 흑전 65.8 90.2 

PER(배) -7.2 44.7 27.0 14.2 

PBR(배) 0.51 1.00 0.96 0.89 

EV/EBITDA(배) 46.1 13.0 11.4 8.5 

영업이익률(%) -2.7 4.3 4.8 6.0 

ROE(%) -7.0 2.2 3.6 6.5 

순차입금비율(%) 112.7 85.2 81.8 61.8 

자료: Fnguide, 키움증권 리서치센터 
 

Price Trend 

   

 

한화솔루션 (009830) 

1분기부터 확인된 긍정적인 변화 
 

1Q26에는 미국 모듈 판매량 회복과 판가 상승 효과, 케미칼 흑자 전환 등 다수의 

긍정적인 변화들이 관찰됐다. 향후 수년간 신재생에너지 부문 실적 성장이 지속될 

것으로 판단한다. 뚜렷한 실적 성장 가시성에 주목하며, 투자의견 BUY를 유지한다. 

유상증자 규모 축소 등을 반영해, 목표주가는 60,000원으로 상향한다. 

 

 케미칼이 견인한 1Q26 서프라이즈 

연결 매출액 3.88조원(+3%QoQ, +25%YoY), 영업이익 926억원(흑전 QoQ, 

+206%YoY)으로, 당사 추정치(410억원)와 시장 기대치(115억원)를 상회했다. 
 

신재생에너지: 미국 통관 정상화에 따른 판매량 회복, 판가 상승 효과 덕분에 

영업이익 622억원을 기록했다. 1Q26 모듈 출하량(1.9GW)은 전분기 대비 약 

80% 증가했다. 1Q26 AMPC는 2,180억원으로, 전분기 대비 114% 급증했다. 

태양광 모듈 ASP는 전분기 대비 약 14% 상승했다. 연초부터 관찰되는 미국 

셀/모듈 가격 상승은 FEOC 규제 강화 이후 구조적인 수급 개선에 기인하는 

만큼, 가격 상승 추세의 지속 가능성이 높다고 판단한다. 

2Q26부터는 EPC 프로젝트향 모듈 공급 확대 및 프로젝트 진행 가속화, 미국 

주택용 에너지 사업 물량 확대 영향으로 추가적인 실적 성장이 기대된다. 특히 

모듈 판매 가격이 가장 높은 주택용 비중이 확대됨에 따라, 하반기로 갈수록 

ASP 상승 및 수익성 개선 효과가 강화될 전망이다. 2026년 신재생에너지 부문 

영업이익 7,357억원(OPM 6.6%)을 예상한다. 
 

케미칼/첨단소재: 케미칼 부문은 유가 상승, 단기 수급 변화 등 외부 요인과 

체질 개선을 위한 내부적인 노력이 맞물리며, 흑자 전환(영업이익 341억원)에 

성공했다. 특히 경쟁력이 낮은 범용 제품 생산라인 합리화, 전력직접구매 등 

자체적인 체질 개선 노력들이 손익에 상당 부분 기여했다는 점이 고무적이다. 

동사는 에틸렌 수급처 다변화를 통해, 앞으로도 90% 이상의 가동률을 유지할 

수 있다고 설명했다. 따라서 현재와 유사한 유가 수준과 수급 환경이 유지될 

경우, 2Q26에도 추가적인 이익 개선과 함께 2026년 연간 케미칼 영업이익 

흑자 전환도 가능할 전망이다. 

 

 뚜렷한 실적 성장 가시성에 주목 

향후 수년간 신재생에너지 부문의 실적 성장이 지속될 전망이다. 2027년까지는 

모듈 가격 상승과 미국 공장 생산 확대가 실적을 견인할 예정이다. 2028년까지 

TOPCon 셀 전환, 미국/말레이시아 생산 라인 대면적 전환이 완료되고, 2029

년부터 Tandem 셀 양산이 시작되면서, 셀/모듈 생산능력 확대 및 수익성 개

선 추세가 지속될 것으로 판단한다. 이를 위해 동사는 신재생에너지 부문에 

3.5조원의 투자를 계획하고 있으며, 유상증자로 조달하는 0.9조원도 해당 계획

에 포함될 예정이다. Peer 그룹 주가 상승에 따른 멀티플 조정, 유상증자 규모 

축소를 반영해, 목표주가를 60,000원으로 상향한다. 

-60

-40

-20

0

20

40

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

25.04 25.07 25.10 26.01

(%)
(원)

수정주가(좌)
상대수익률(우)



 한화솔루션  2026. 4. 29 

 

 

2   

 

 

한화솔루션 연결 실적 추이 및 전망  

(단위: 십억 원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26P 2Q26E 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 

매출액 3,095  3,117  3,364  3,757  3,882  4,954  4,666  4,982  13,333  18,484  20,215  

YoY 31% 18% 23% -19% 25% 59% 39% 33% 8% 39% 9% 

신재생에너지 1,599  1,446  1,752  2,041  2,111  3,022  2,913  3,092  6,838  11,138  12,905  

태양광 모듈 587  574  432  279  624  608  610  605  1,872  2,447  2,359  

개발/EPC 419  394  819  1,422  1,226  1,855  1,537  1,534  3,054  6,152  7,119  

주택용 에너지 594  478  501  340  262  559  766  953  1,913  2,539  3,428  

케미칼 1,074  1,239  1,160  1,151  1,340  1,467  1,273  1,299  4,624  5,380  5,272  

첨단소재 274  308  258  271  286  312  307  296  1,111  1,200  1,248  

기타 148  124  195  294  145  153  173  295  760  767  790  

영업이익 30  102  -7  -490  93  228  232  246  -365  798  973  

YoY 흑전 흑전 적지 적전 206% 123% 흑전 흑전 적지 흑전 22% 

신재생에너지 136  156  8  -386  62  190  225  259  -85  736  1,047  

태양광 모듈 49  162  -90  -196  49  19  22  18  -75  108  58  

개발/EPC -42  -61  19  -168  8  85  68  65  -253  225  393  

주택용 에너지 129  55  80  -21  5  85  136  176  243  402  596  

AMPC 184  182  68  102  218  225  251  261  536  954  1,133  

케미칼 -91  -47  -9  -102  34  38  6  -32  -249  47  -77  

첨단소재 -2  10  4  -5  12  13  11  5  6  41  25  

기타 -13  -17  -10  15  -16  -13  -10  14  -25  -25  -22  

영업이익률(%) 1.0% 3.3% -0.2% -13.0% 2.4% 4.6% 5.0% 4.9% -2.7% 4.3% 4.8% 

신재생에너지 9% 11% 0% -19% 3% 6% 8% 8% -1% 7% 8% 

케미칼 -8% -4% -1% -9% 3% 3% 0% -2% -5% 1% -1% 

첨단소재 -1% 3% 1% -2% 4% 4% 3% 2% 1% 3% 2% 

기타 -9% -14% -5% 5% -11% -9% -6% 5% -3% -3% -3% 

금융손익 -107  -108  -108  -118  -131  -107  -98  -86  -441  -405  -367  

세전이익 -68  -148  -40  -582  -42  61  191  96  -838  306  550  

법인세비용 -39  29  -44  -171  -4  13  42  21  -225  72  132  

법인세율(%) 58% -19% 111% 29% 10% 22% 22% 22% 27% 24% 24% 

지배주주순이익 -44  -202  -12  -392  -49  48  149  75  -650  223  418  
 

자료: 키움증권 리서치센터 
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한화솔루션 목표주가 업데이트 (단위: 십억 원) 

 12개월 선행 EBITDA 적용 EV/EBITDA 적정 가치 비고 

사업 부문별 영업가치 ①   21,255 Peer 평균 12개월 선행 EV/EBITDA 적용 

신재생에너지 1,333 13.5 17,991 Peer: FSLR, CSIQ, HD현대에너지솔루션 

케미칼, 첨단소재 371 8.8 3,264 Peer: LG화학, HS효성첨단소재, 코오롱인더 

지분 가치 ②   2,519 장부가액*할인율(50%) 

2026E 순차입금 ③   10,075  

우선주 시가총액 ④   73  

목표 시가총액  ①+②-③-④   13,626  

발행 주식 수 (백만 주)   228 예상 발행 주식수 5,600만주 반영 

목표 주가 (원)   60,000  

현재 주가 (원)   49,400  

상승 여력 (%)   21%  
 

자료: 키움증권 리서치센터 

 

 

(2026/04/08 기준) 변경 전 목표주가 (단위: 십억 원) 

 12개월 선행 EBITDA 적용 EV/EBITDA 적정 가치 비고 

사업 부문별 영업가치 ①   19,535  

신재생에너지 1,637 11.0 18,010 
유사 기업 평균 12개월 선행 

EV/EBITDA(11배) 적용 

케미칼, 첨단소재 193 7.9 1,525 
유사 기업 평균 12개월 선행 

EV/EBITDA(7.9배) 적용 

지분 가치 ②   2,519 장부가액*할인율(50%) 

2026E 순차입금 ③   10,075  

우선주 시가총액 ④   61  

목표 시가총액  ①+②-③-④   11,918  

발행 주식 수 (백만 주)   244 예상 발행 주식수 7,200만주 반영 

목표 주가 (원)   49,000  

현재 주가 (원)   40,300  

상승 여력 (%)   22%  
 

자료: 키움증권 리서치센터 
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한화솔루션 12개월 Forward EV/EBITDA Chart 

 

자료: FnGuide, 키움증권 리서치센터 

 

 

한화솔루션 12개월 Forward P/B Chart 

 

자료: FnGuide, 키움증권 리서치센터 
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포괄손익계산서    (단위: 십억 원)  재무상태표    (단위: 십억 원) 

12월 결산, IFRS 연결 2024 2025 2026E 2027E 2028E  12월 결산, IFRS 연결 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액 12,394.0 13,333.1 18,484.1 20,214.6 21,023.2  유동자산 10,882.7 12,636.7 14,757.9 15,618.7 18,586.3 

   매출원가 11,008.2 11,845.1 15,534.1 16,584.1 17,037.3     현금 및 현금성자산 2,184.4 2,470.5 2,130.5 2,033.3 4,114.0 

매출총이익 1,385.9 1,487.9 2,950.0 3,630.5 3,985.9     단기금융자산 317.8 387.4 472.3 575.9 702.1 

   판관비 1,686.1 1,852.7 2,151.5 2,657.6 2,726.3     매출채권 및 기타채권 2,967.6 2,747.2 3,438.8 3,760.8 3,911.2 

영업이익 -300.2 -364.8 798.5 972.8 1,259.6     재고자산 4,257.5 5,679.9 7,134.9 7,398.6 7,694.6 

EBITDA 415.2 419.5 1,700.9 1,928.5 2,327.2     기타유동자산 1,155.4 1,351.7 1,581.4 1,850.1 2,164.4 

영업외손익 -1,123.5 -473.2 -492.6 -422.4 -212.7  비유동자산 19,154.2 20,507.3 20,191.5 20,322.5 18,541.5 

   이자수익 103.4 96.0 87.4 87.6 161.8     투자자산  5,338.8 5,762.2 5,048.8 4,335.5 3,622.1 

   이자비용 548.4 539.4 487.5 461.2 461.2     유형자산 10,727.0 11,181.8 11,643.3 12,544.0 11,526.2 

   외환관련이익 350.2 242.1 190.4 190.4 190.4     무형자산 1,755.7 1,846.4 1,782.6 1,726.2 1,676.4 

   외환관련손실 426.3 315.1 228.5 228.5 228.5     기타비유동자산 1,332.7 1,716.9 1,716.8 1,716.8 1,716.8 

   종속 및 관계기업손익 -326.7 34.5 63.5 50.8 34.5  자산총계 30,036.8 33,144.0 34,949.5 35,941.2 37,127.8 

   기타 -275.7 8.7 -117.9 -61.5 90.3  유동부채 11,707.6 12,735.9 13,224.6 13,664.6 13,922.2 

법인세차감전이익 -1,423.7 -838.0 305.9 550.4 1,046.9     매입채무 및 기타채무 4,023.2 4,200.9 5,331.2 5,771.2 6,028.8 

   법인세비용 -315.6 -225.1 72.4 132.1 251.3     단기금융부채 6,400.7 7,230.2 6,588.7 6,588.7 6,588.7 

계속사업순손익 -1,109.2 -613.1 233.5 418.3 795.6     기타유동부채 1,283.7 1,304.8 1,304.7 1,304.7 1,304.7 

당기순이익 -1,369.0 -615.3 233.5 418.3 795.6  비유동부채 7,722.4 9,223.1 8,374.8 8,374.8 8,374.8 

지배주주순이익 -1,404.4 -650.4 222.8 418.3 795.6     장기금융부채 6,769.7 8,236.2 7,387.9 7,387.9 7,387.9 

증감율 및 수익성 (%)          기타비유동부채 952.7 986.9 986.9 986.9 986.9 

   매출액 증감율 -5.2  7.6  38.6  9.4  4.0   부채총계 19,430.0 21,959.0 21,599.4 22,039.4 22,297.0 

   영업이익 증감율 -151.8  21.5  -318.9  21.8  29.5   지배지분 9,449.7 9,101.2 11,255.6 11,807.3 12,736.3 

   EBITDA 증감율 -66.9  1.0  305.5  13.4  20.7      자본금 888.6 888.6 1,158.6 1,158.6 1,158.6 

   지배주주순이익 증감율 흑전 -53.7  -134.3  87.7  90.2      자본잉여금 1,562.4 1,771.4 3,299.6 3,299.6 3,299.6 

   EPS 증감율 적지 적지 흑전 65.8  90.2      기타자본 -150.4 -150.5 -150.5 -150.5 -150.5 

   매출총이익율(%) 11.2  11.2  16.0  18.0  19.0      기타포괄손익누계액 2,319.8 2,451.9 2,652.3 2,852.7 3,053.1 

   영업이익률(%) -2.4  -2.7  4.3  4.8  6.0      이익잉여금 4,132.4 3,443.1 3,598.8 3,950.1 4,678.8 

   EBITDA Margin(%) 3.4  3.1  9.2  9.5  11.1   비지배지분 1,157.2 2,083.8 2,094.5 2,094.5 2,094.5 

   지배주주순이익률(%) -11.3  -4.9  1.2  2.1  3.8   자본총계 10,606.9 11,185.0 13,350.1 13,901.8 14,830.8 
             

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

12월 결산, IFRS 연결 2024 2025 2026E 2027E 2028E  12월 결산, IFRS 연결 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

영업활동 현금흐름 638.5 -655.0 420.8 1,557.6 1,958.2  주당지표(원)      

  당기순이익 -1,369.0 -615.3 233.5 418.3 795.6     EPS -8,050 -3,728 1,104 1,831 3,483 

  비현금항목의 가감 1,942.2 1,432.0 1,972.8 2,059.3 2,216.3     BPS 54,163 52,166 49,265 51,680 55,747 

     유형자산감가상각비 649.4 719.9 838.6 899.3 1,017.8     CFPS 3,285  4,681  10,939  10,845  13,183  

     무형자산감가상각비 66.1 64.3 63.8 56.4 49.8     DPS 300  0  300  300  300  

     지분법평가손익 -499.4 -828.4 -34.5 -34.5 -34.5  주가배수(배)      

     기타 1,726.1 1,476.2 1,104.9 1,138.1 1,183.2     PER -2.0  -7.2  44.7  27.0  14.2  

  영업활동자산부채증감 94.5 -1,394.8 -1,313.1 -414.3 -503.1        PER(최고) -4.9  -10.9  53.7    

    매출채권및기타채권의감소 -274.3 471.0 -691.6 -322.0 -150.4        PER(최저) -1.8  -4.3  23.3    

    재고자산의감소 -473.5 -1,464.2 -1,455.0 -263.7 -295.9     PBR 0.30  0.51  1.00  0.96  0.89  

    매입채무및기타채무의증가 688.1 319.6 1,130.2 440.0 257.6        PBR(최고) 0.73  0.78  1.20  
  

     기타 154.2 -721.2 -296.7 -268.6 -314.4        PBR(최저) 0.27  0.31  0.52    

  기타현금흐름 -29.2 -76.9 -472.4 -505.7 -550.6     PSR 0.23  0.35  0.54  0.56  0.54  

투자활동 현금흐름 -3,287.4 -1,748.6 51.1 -467.6 1,309.7     PCFR 4.9  5.7  4.5  4.6  3.7  

    유형자산의 취득 -3,397.6 -2,010.5 -1,300.0 -1,800.0 0.0     EV/EBITDA 35.2  46.1  13.0  11.4  8.5  

    유형자산의 처분 53.7 38.7 0.0 0.0 0.0  주요비율(%)  
    

    무형자산의 순취득 -21.3 -6.4 0.0 0.0 0.0    배당성향(%,보통주,현금) -3.7  0.0  28.7  16.0  8.4  

    투자자산의감소(증가) -1,039.7 -388.9 747.8 747.8 747.8    배당수익률(%,보통주,현금) 1.9  0.0  0.6  0.6  0.6  

    단기금융자산의감소(증가) 1.6 -69.7 -84.9 -103.6 -126.3     ROA -5.0  -1.9  0.7  1.2  2.2  

    기타 1,115.9 688.2 688.2 688.2 688.2     ROE -16.0  -7.0  2.2  3.6  6.5  

재무활동 현금흐름 2,675.9 2,714.2 919.1 543.7 543.7     ROIC -1.9  -2.2  3.2  3.6  4.5  

   차입금의 증가(감소) 2,687.6 2,269.4 -1,489.8 0.0 0.0  매출채권회전율 4.0  4.7  6.0  5.6  5.5  

   자본금, 자본잉여금의 증가(감소) 0.0 0.0 1,798.2 0.0 0.0  재고자산회전율 3.2  2.7  2.9  2.8  2.8  

   자기주식처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  부채비율 183.2  196.3  161.8  158.5  150.3  

   배당금지급 -138.0 -165.9 0.0 -67.0 -67.0  순차입금비율 100.6  112.7  85.2  81.8  61.8  

   기타 126.3 610.7 610.7 610.7 610.7  이자보상배율 -0.5  -0.7  1.6  2.1  2.7  

기타현금흐름 199.3 -24.6 -1,730.9 -1,730.9 -1,730.9  총차입금 13,170.4 15,466.4 13,976.6 13,976.6 13,976.6 

현금 및 현금성자산의 순증가 226.3 286.1 -340.0 -97.2 2,080.7  순차입금 10,668.2 12,608.5 11,373.8 11,367.4 9,160.4 

  기초현금 및 현금성자산 1,958.1 2,184.4 2,470.5 2,130.5 2,033.3  NOPLAT 415.2 419.5 1,700.9 1,928.5 2,327.2 

  기말현금 및 현금성자산 2,184.4 2,470.5 2,130.5 2,033.3 4,114.0  FCF -2,831.7 -2,974.1 -1,101.2 -519.3 1,521.9 

자료: Fnguide, 키움증권 리서치센터   
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Compliance Notice 

⚫ 당사는 4월 28일 현재 ‘한화솔루션’ 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 의

견이 변경될 수 있습니다. 

⚫ 본 조사분석자료는 유가증권 투자를 위한 정보제공을 목적으로 당사 고객에게 배포되는 참고자료로서, 유가증권의 종류, 종목, 매매의 구분과 방법 등에 

관한 의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 일제의 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 의하여 민∙형사상 

책임을 지게 됩니다. 

 

투자의견 변동내역 (2개년)  목표주가 추이 (2개년) 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

목표 

가격 

대상 

시점 

괴리율(%)   

 

 

 

평균 

주가대비 

최고 

주가대비 
 

한화솔루션 

(009830) 
2024/08/06 

Marketperform 

(Maintain) 
22,000원  6개월  26.80  165.91   

담당자변경 2026/04/08 
BUY 

(Reinitiate) 
49,000원  6개월  -9.22  2.45   

 2026/04/29 BUY(Maintain) 60,000원  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 (2025/04/01~2026/03/31) 

매수 중립 매도 

96.04% 3.96% 0.00% 
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