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풍산 

(103140) 

 

투자의견 

BUY(유지) 

목표주가 

158,000 원(상향) 

현재주가 

132,400 원(07/14) 

시가총액 

3,710(십억원) 이제 방산 밸류에이션 줘요 
 

철강/금속  이유진_ 02)368-6141_ eugenelee@ 

 

◼ 2Q25 Preview: 연결 매출액 1조 2,875억원, 영업이익 1,205억원 전망(OPM 9.4%) 

◼ 폴란드 1차 물량 대부분 끝났는데도 올해 가이던스 이미 55% 달성 

- 작년 폴란드 1차 물량으로 방산 영업이익은 2,528억원 달성(OPM 32%). 올해는 1차 물량이 대부분 끝났음에도 불구

하고 지속되는 탄 수요로 견조한 영업이익이 전망됨(25년 방산 영업이익 1,819억원/OPM 34%). 나아가 풍산이 

100% 지분을 들고 있는 풍산FNS(신관, 센서, 정밀부품 등; 작년 순이익 43억원, 올해 1Q 영업이익 60억원)가 제2공

장을 7월 착공하면서 지속되는 방산 수요를 입증 중. 더 이상 방산 밸류에이션을 안 줄 이유가 없음. 2분기 신동, 방산 

영업이익은 각각 300억원(메탈게인 +30억원), 625억원으로 추정함 

◼ 목표주가 158,000원으로 상향, 투자의견 Buy 유지 

- 26년, 27년부터 본격적으로 폴란드 2차 물량 납품과 더불어 한국 방산업체들의 추가 수주 파이프라인도 기대됨. 이에 

따른 풍산의 실적의 구조적인 성장세 기대하여 목표주가를 158,000원으로 상향, 투자의견 Buy로 유지  

 

주가(원,7/14) 132,400 

시가총액(십억원) 3,710 

  

발행주식수 28,024천주 

52주  최고가 149,500원 

 최저가 46,150원 

52주 일간 Beta 1.89  

60일 일평균거래대금 560억원 

외국인 지분율 23.8% 

배당수익률(2025E) 1.9% 

  

주주구성  

풍산홀딩스 (외 5인) 38.0% 

국민연금공단 (외 1인) 8.2% 
  

주가상승(%) 1M 6M 12M 

상대기준 13.1  121.1  85.8  

절대기준 23.7  149.3  97.9  
 

(원, 십억원) 현재 직전 변동 

투자의견 BUY BUY - 

목표주가 158,000 85,000 ▲ 

영업이익(25) 354 288 ▲ 

영업이익(26) 407 423 ▼ 
 

 12월 결산(십억원) 2023A 2024A 2025E 2026E 

매출액 4,125  4,554  5,045  5,430  

영업이익 229  324  354  407  

세전손익 201  318  328  394  

당기순이익 156  236  242  291  

EPS(원) 5,582  8,423  8,631  10,397  

증감률(%) -10.7  50.9  2.5  20.5  

PER(배) 7.0  5.9  15.3  12.7  

ROE(%) 8.2  11.3  10.8  12.2  

PBR(배) 0.6  0.6  1.6  1.5  

EV/EBITDA(배) 4.3  4.5  8.8  7.6  
자료: 유진투자증권 
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실적 추정 및 Valuation 

 

도표 1.  풍산 실적 전망 

(단위: 십억원, 천톤) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25E 3Q25E 4Q25E 2023 2024 2025E 

매출액 963.5  1,233.6  1,129.2  1,228.0  1,156.0  1,287.5  1,200.8  1,400.3  4,125.3  4,554.4  5,044.5  

영업이익 54.2  161.3  74.4  33.9  69.7  120.5  63.7  99.7  228.7  323.8  353.7  

영업이익률(%) 5.6  13.1  6.6  2.8  6.0  9.4  5.3  7.1  5.5  7.1  7.0  

세전이익 50.1  151.8  62.8  53.5  57.6  115.9  59.4  95.2  201.1  318.2  328.0  

당기순이익 37.0  111.2  47.6  40.2  41.4  85.8  44.1  70.2  156.4  235.9  241.6  

출하량(천톤) 45.6  48.1  41.7  43.2  44.4  47.3  42.3  46.2  175.9  178.6  180.2  

판/대 33.4  35.4  31.0  32.3  32.9  35.6  32.0  35.0  129.9  132.1  135.5  

봉/선 5.7  6.7  5.2  5.4  5.6  5.7  4.5  5.3  23.3  23.0  21.1  

소전 2.5  2.5  2.0  1.6  2.3  2.2  1.8  2.0  8.7  8.6  8.3  

주조/기와 4.0  3.5  3.6  3.9  3.7  3.8  4.0  3.8  14.0  14.9  15.3  

방산 매출액(억원) 

수출 952  2,265  1,675  2,217  853  1,996  1,089  1,641  4,922  7,110  5,578  

내수 791  1,114  1,042  1,735  1,183  1,300  1,875  2,672  4,974  4,682  7,031  

자료: 유진투자증권 

 

도표 2.  풍산 목표주가 산출 

구분 기업가치 비고(단위: 십억원, 배, 천주) 

영업가치(A) 4,693.9   

신동 646.0  
12MF EBITDA에 비철금속 업체 Peer EV/EBITDA를 할인한 

4배 적용 

방산 4,048.0  12MF EBITDA에 방산 업체 Peer EV/EBITDA 14배 적용 

비영업가치(B) -  

순차입금(C) 254.7  25년 예상 순차입금 

기업가치(D) 4,439.2  (D) =(A)+(B)-(C) 

발행 주식수(E) 28,024  천주 

적정주가(원) 158,407   

목표주가(원) 158,000   

자료: 유진투자증권 
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도표 3.  Peer Valuation 

  기업 

시가총액 2025F 밸류에이션(배, %) 2026F 밸류에이션(배, %) 

(조원) PER PBR 
EV/EB

ITDA 
PSR ROE PER PBR 

EV/EB

ITDA 
PSR ROE 

분석기업 풍산 3.7 16.1 1.6 9.7 0.7 10.0 12.2 1.4 7.7 0.7 12.2 

방산 

한국항공우주 8.3 35.3 4.4 21.4 2.0 13.4 22.0 3.8 14.8 1.6 18.1 

한화에어로스페이스 39.3 24.0 4.9 14.3 1.6 25.1 19.2 3.9 11.8 1.4 24.3 

현대로템 20.8 26.5 7.4 18.6 3.7 31.9 19.5 5.4 13.6 3.0 31.3 

LIG넥스원 13.0 44.0 8.9 28.5 3.3 21.7 32.8 7.3 21.3 2.8 23.8 

한화시스템 10.1 53.8 3.8 25.1 2.7 7.3 35.5 3.4 19.9 2.4 10.2 

RHEINMETALL 136.5 62.9 16.1 34.6 6.7 27.4 42.3 12.5 24.4 5.0 32.3 

비철금속 

고려아연 17.1 25.1 2.2 13.7 1.2 8.5 22.9 2.1 13.5 1.1 8.6 

BOLIDEN 12.5 12.8 1.2 5.9 1.0 9.8 9.6 1.1 4.8 0.9 11.9 

HINDUSTAN ZINC  29.6 18.1 14.0 11.0 5.5 71.3 16.5 11.2 9.6 5.3 71.5 

스미토모금속광산 9.5 22.5 0.5 17.0 0.6 2.5 13.1 0.5 12.4 0.6 4.1 

LS 6.0 15.5 1.2 8.6 0.2 8.0 12.6 1.1 7.8 0.2 9.2 

자료: Bloomberg, 유진투자증권 
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Key Charts 

 

도표 4.  PER Band  도표 5.  PBR Band 

 

 

 
자료: 유진투자증권  자료: 유진투자증권  

 

도표 6.  구리 재고와 가격 추이  도표 7.  세계 구리 소비 및 생산 추이 

 

 

 

자료: Bloomberg, 유진투자증권  자료: Bloomberg, 유진투자증권  
 

도표 8.  세계 구리광 생산 추이  도표 9.  구리 TC 추이 

 

 

 
자료: 스틸데일리, 유진투자증권  자료: Bloomberg, 유진투자증권  
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풍산(103140.KS) 재무제표 

대차대조표  손익계산서 
(단위:십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F  (단위:십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

자산총계 3,661  4,097  5,279  5,837  6,117   매출액 4,125  4,554  5,045  5,430  5,593  

유동자산 2,239  2,562  3,674  4,131  4,340   증가율(%) (5.7) 10.4  10.8  7.6  3.0  

현금성자산 417  361  1,639  2,022  2,169   매출원가 3,684  3,938  4,381  4,686  4,837  

매출채권 560  671  583  605  623   매출총이익 441  616  664  744  756  

재고자산 1,227  1,459  1,381  1,432  1,475   판매 및 일반관리비 212  292  310  337  335  

비유동자산 1,421  1,535  1,605  1,706  1,777   기타영업손익 (8) 38  6  9  (1) 

투자자산 225  213  188  195  203   영업이익 229  324  354  407  421  

유형자산 1,183  1,309  1,384  1,458  1,502   증가율(%) (1.3) 41.6  9.2  15.0  3.6  

기타 12  13  33  53  72   EBITDA 319  413  451  513  533  

부채총계 1,695  1,897  3,006  3,342  3,421   증가율(%) (2.1) 29.5  9.1  13.7  4.0  

유동부채 1,352  1,359  2,475  2,795  2,862   영업외손익 (28) (5) (55) (78) (60) 

매입채무 344  354  414  430  442   이자수익 5  10  10  11  12  

유동성이자부채 474  597  1,649  1,949  1,999   이자비용 39  37  47  78  89  

기타 534  408  412  416  420   지분법손익 0  0  1  1  1  

비유동부채 342  539  530  547  559   기타영업손익 6  22  (19) (12) 17  

비유동이자부채 232  245  245  245  245   세전순이익 201  318  328  394  362  

기타 111  294  286  302  314   증가율(%) (8.5) 58.3  3.1  20.1  (8.3) 

자본총계 1,966  2,199  2,274  2,495  2,696   법인세비용 45  82  87  104  91  

지배지분 1,966  2,199  2,274  2,495  2,696   당기순이익 156  236  242  291  271  

자본금 140  140  140  140  140   증가율(%) (10.7) 50.9  2.3  20.4  (6.9) 

자본잉여금 495  495  495  495  495   지배주주지분 156  236  242  291  271  

이익잉여금 1,315  1,491  1,662  1,883  2,084   증가율(%) (10.7) 50.9  2.5  20.5  (6.9) 

기타 16  74  (23) (23) (23)  비지배지분 0  0  (0) (1) (1) 

비지배지분 0  0  0  0  0   EPS(원) 5,582  8,423  8,631  10,397  9,677  

자본총계 1,966  2,199  2,274  2,495  2,696   증가율(%) (10.7) 50.9  2.5  20.5  (6.9) 

총차입금 706  842  1,894  2,194  2,244   수정EPS(원) 5,582  8,423  8,631  10,397  9,677  

순차입금 288  480  255  171  74   증가율(%) (10.7) 50.9  2.5  20.5  (6.9) 

 
현금흐름표 

  
주요투자지표 

(단위:십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F   2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

영업현금 696  40  421  360  349   주당지표(원)      

당기순이익 156  236  242  291  271   EPS 5,582  8,423  8,631  10,397  9,677  

자산상각비 91  90  97  106  112   BPS 70,152  78,478  81,133  89,030  96,206  

기타비현금성손익 115  162  (72) 15  10   DPS 1,200  2,600  2,500  2,500  3,000  

운전자본증감 454  (343) 173  (54) (45)  밸류에이션(배,%)      

매출채권감소(증가) 33  (73) 94  (21) (18)  PER 7.0  5.9  15.3  12.7  13.7  

재고자산감소(증가) (29) (189) 89  (51) (43)  PBR 0.6  0.6  1.6  1.5  1.4  

매입채무증가(감소) 90  (32) 36  15  13   EV/ EBITDA 4.3  4.5  8.8  7.6  7.1  

기타 360  (49) (46) 3  3   배당수익율 3.1  5.2  1.9  1.9  2.3  

투자현금 (137) (217) (198) (207) (183)  PCR 3.0  2.9  13.3  9.0  9.4  

단기투자자산감소 8  5  (1) (1) (1)  수익성(%)      

장기투자증권감소 0  0  28  0  0   영업이익율 5.5  7.1  7.0  7.5  7.5  

설비투자 136  196  190  177  153   EBITDA이익율 7.7  9.1  8.9  9.4  9.5  

유형자산처분 1  1  0  0  0   순이익율 3.8  5.2  4.8  5.4  4.8  

무형자산처분 (1) (0) (22) (22) (22)  ROE 8.2  11.3  10.8  12.2  10.4  

재무현금 (306) 90  1,088  230  (20)  ROIC 7.3  9.8  10.0  11.6  11.6  

차입금증가 (306) 90  1,088  300  50   안정성 (배,%)      

자본증가 0  0  (71) (70) (70)  순차입금/자기자본 14.7  21.8  11.2  6.9  2.8  

배당금지급 0  0  71  70  70   유동비율 165.6  188.6  148.4  147.8  151.6  

현금 증감 253  (63) 1,276  383  146   이자보상배율 5.8  8.6  7.5  5.2  4.7  

기초현금 155  408  345  1,621  2,003   활동성 (회)      

기말현금 408  345  1,621  2,003  2,150   총자산회전율 1.2  1.2  1.1  1.0  0.9  

Gross Cash flow 362  488  279  413  394   매출채권회전율 7.1  7.4  8.0  9.1  9.1  

Gross Investment (310) 565  23  260  227   재고자산회전율 3.4  3.4  3.6  3.9  3.8  

Free Cash Flow 672  (77) 257  153  167   매입채무회전율 13.8  13.1  13.1  12.9  12.8  
자료: 유진투자증권   
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Compliance Notice 

당사는 자료 작성일 기준으로 지난 3개월 간 해당종목에 대해서 유가증권 발행에 참여한 적이 없습니다 

당사는 본 자료 발간일을 기준으로 해당종목의 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다  

당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

조사분석담당자는 자료작성일 현재 동 종목과 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다 

동 자료에 게재된 내용들은 조사분석담당자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다 

동 자료는 당사의 제작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다 

동 자료는 당사의 동의 없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다 

동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 

따라서 어떠한 경우에도 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다 

  

투자기간 및 투자등급/투자의견 비율 

종목추천 및 업종추천 투자기간: 12개월  (추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미함) 당사 투자의견 비율(%) 

ㆍSTRONG BUY(매수) 추천기준일 종가대비 +50%이상 0% 

ㆍBUY(매수) 추천기준일 종가대비 +15%이상 ~ +50%미만 98% 

ㆍHOLD(중립) 추천기준일 종가대비 -10%이상 ∼ +15%미만 2% 

ㆍREDUCE(매도) 추천기준일 종가대비 -10%미만 0% 

(2025.06.30 기준) 
 

과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 
풍산(103140.KS) 주가 및 목표주가 추이 

담당 애널리스트: 이유진 추천일자 투자의견 목표가(원) 
목표가격 

대상시점 

괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가 대비 

2023-07-31 Buy 57,000 1년 -30.5 8.1 

 

2023-10-16 Buy 57,000 1년 -27.6 8.1 

2023-12-05 Buy 57,000 1년 -23.9 8.1 

2024-01-04 Buy 57,000 1년 -21.6 8.1 

2024-01-16 Buy 57,000 1년 -20.1 8.1 

2024-04-23 Buy 70,000 1년 -10.0 -4.4 

2024-05-02 Buy 75,000 1년 -20.2 3.1 

2024-07-09 Buy 75,000 1년 -21.8 -3.9 

2024-07-29 Buy 75,000 1년 -22.2 -3.9 

2024-11-05 Buy 75,000 1년 -24.1 -7.5 

2025-02-12 Buy 75,000 1년 -20.5 -7.5 

2025-05-02 Buy 75,000 1년 -19.8 -14.1 

2025-05-29 Buy 86,000 1년 26.4 58.6 

2025-07-15 Buy 158,000 1년   
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