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OCI홀딩스 
(010060) 

 

투자의견 

BUY(유지) 

목표주가 

200,000 원(상향) 

현재주가 

148,700 원(02/11) 

시가총액 

2,776(십억원) 실적 턴어라운드와 주주환원 강화 
 

에너지/인프라/배터리  황성현_ 02)368-6878_ tjdgus2009@eugenefn.com 

 

   

◼ 실적 추정 상향 및 주주환원 정책 강화로 인한 멀티플 상향 반영해 목표주가 200,000원으로 수정(+56%), 투자의

견 BUY 유지. 4Q25 매출액 8,106억원(-4%qoq, -5%yoy), 영업이익 273억원(흑전qoq, 흑전yoy), 당기순이익 

266억원(흑전qoq, 흑전yoy)으로 당사 추정을 소폭 하회했으나, 컨센서스에는 부합하는 호실적 기록. OCI TerraSus

는 폴리실리콘 공장 가동이 예정대로 진행되며 영업이익 330억원 기록해 흑자 전환. 당사 추정 폴리실리콘 마진은 

3Q25 -2.0달러 → 4Q25 1.0달러/kg이며, 10월 초기 가동으로 인한 높은 원가율 감안하면 상당히 호실적이라 판

단. TDI 등 기타 베이직케미칼 시황 부진 감안 시 폴리실리콘 마진은 ‘23년도 당시 수준으로 회복했다고 추정. OCIE

는 지난 분기 매각 기저효과 등으로 적자 전환했으며, DCRE도 신규 분양 비용 선집행으로 무난한 실적 달성 

◼ 1Q26 매출액 8,369억원(+3%qoq, -12%yoy), 영업이익 489억원(+79%qoq, +1%yoy)으로 증익 지속 전망. 세

계 폴리실리콘 분기 평균 가격은 +12% 상승 중이며, Non-China 제품가 차별화로 실적 증가 지속 예상. 주주환원 

정책 발표(환원률 50% 이상 지향) 및 본격적인 실적 턴어라운드 진입으로 주가 상승 유지될 전망 

 

주가(원,02/11) 148,700 

시가총액(십억원) 2,776 

  

발행주식수 18,670천주 

52주 최고가 163,300원 

최저가 58,600원 

52주 일간 Beta 0.56  

60일 평균거래대금 229억원 

외국인 지분율 0.0% 

배당수익률(2025E) 0.7% 

  

주주구성  

이화영 (외 28인) 30.6% 

국민연금공단 (외 1인) 12.3% 
  

주가상승(%) 1M 6M 12M 

상대기준 29.5 -16.5 -26.2 

절대기준 46.2 50.5 84.7 
 

(원, 십억원) 현재 직전 변동 

투자의견 BUY BUY - 

목표주가 200,000 117,000 ▲ 

영업이익(25) -58 -42 ▼ 

영업이익(26) 243 253 ▼ 
 

 12월 결산(십억원) 2023A 2024A 2025E 2026E 

매출액 2,650  3,577  3,380  3,876  

영업이익 531  102  -58  243  

세전손익 533  176  -140  215  

당기순이익 710  114  -144  165  

EPS(원) 36,013  5,106  -4,392  4,925  

증감률(%) -2.4  -85.8  적전 흑전 

PER(배) 2.9  11.5  - 30.2  

ROE(%) 18.7  2.5  -2.3  2.7  

PBR(배) 0.6  0.3  0.8  0.8  

EV/EBITDA(배) 3.4  5.8  16.5  7.5  
자료: 유진투자증권 
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[컨퍼런스콜 Q&A] 

Q. 미국향 폴리실리콘 가격 상승 가능성 

- 1월 기준 중국산 vs 미국산 판매가격 격차 2~3배 수준 

- Section 232 결론 이전 확답 어려우나, 중국 내 보조금 철폐로 중국산 가격 지속 상승 중 

- 전체 시황은 긍정적으로 판단 

 

Q. 미국 내 태양광 밸류체인 협업 진행상황 

- 다수 업체와 폭넓게 협의 중 

- Section 232 결과에 따라 다양한 방향으로 협업 가능한 상황 

- 1H26 지나면 좀 더 가시화될 것으로 판단 

 

Q. 테슬라 등 미국 내 셀/모듈 투자 움직임, 동사 기회 

- 대부분의 회사들과 협력 논의 중 

- Section 232 확정 후 결정 가능할 것으로 판단 

 

Q. 비중국 웨이퍼 프리미엄 

- Section 232 결론에 따라 프리미엄 변동 예상되나, 일반 시장 가격보다는 높을 것으로 판단 

- 초도 물량 100% 솔드아웃 예상되어 프리미엄 큰 고객 위주로 접근할 예정 
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도표 1.   세부 실적 추이 
(단위: 십억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26 2024 2025 2026 

매출액 948  776  845  811  837  940  1,018  1,082  3,577  3,380  3,876  

OCI TerraSus 112  39  132  145  149  189  235  264  497  428  838  

OCI 539  527  476  467  466  520  548  590  2,215  2,009  2,124  

OCISE 88  81  72  51  70  77  79  72  351  292  297  

DCRE 148  88  105  110  111  113  114  115  533  451  453  

영업이익 49  (80) (53) 27  49  55  66  72  102  (58) 243  

OCI TerraSus 12  (74) (65) 33  28  29  32  35  72  (94) 124  

OCI 10  (2) (10) 3  7  16  21  30  111  1  74  

OCISE 7  3  2  (12) 5  3  9  6  61  0  22  

DCRE 18  (5) 13  12  11  9  6  4  (142) 38  30  

OPM(%) 5.1  (10.4) (6.3) 3.4  5.8  5.9  6.5  6.7  2.8  (1.7) 6.3  

OCI TerraSus 10.7  (189.7) (49.2) 22.8  18.9  15.4  13.8  13.1  14.5  (22.0) 14.8  

OCI 1.9  (0.4) (2.1) 0.6  1.5  3.1  3.8  5.1  5.0  0.0  3.5  

OCISE 8.2  3.7  2.8  (23.5) 6.5  3.4  11.3  8.3  17.4  0.1  7.4  

DCRE 12.2  (5.7) 12.4  10.9  10.1  8.3  5.3  3.1  (26.6) 8.4  6.7  

주: 연결 조정 생략 
자료: OCI홀딩스, 유진투자증권  

 

도표 2.  PBR 밴드 차트 

 
자료: 유진투자증권 
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도표 3.  주요 경영 사항: 폴리실리콘 비중국산 수요 확대 기대 

 
자료: OCI, 유진투자증권 

 

도표 4.  신사업 현황: 상반기 웨이퍼 상업 생산 예정 

 
자료: OCI, 유진투자증권 
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도표 5.  에너지사업 로드맵: 태양광-ESS 프로젝트 개발 

 
자료: OCI, 유진투자증권 

 

도표 6.  주주환원 정책: 환원율 50% 이상 지향 

 
자료: OCI, 유진투자증권 
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도표 7.  2026년 전략 

 
자료: OCI, 유진투자증권 
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 OCI홀딩스(010060.KS) 재무제표 

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

자산총계 5,957  8,094  7,418  7,812  8,419   매출액 2,650  3,577  3,380  3,876  4,411  

유동자산 3,994  4,763  4,124  4,415  4,902   증가율(%) (4.3) 35.0  (5.5) 14.7  13.8  

현금성자산 1,396  1,393  1,324  1,173  1,171   매출원가 1,939  3,116  3,032  3,190  3,397  

매출채권 482  819  627  734  852   매출총이익 710  461  348  686  1,015  

재고자산 1,732  2,345  1,964  2,298  2,667   판매 및 일반관리비 179  360  406  443  453  

비유동자산 1,962  3,330  3,294  3,397  3,517   기타영업손익 18  101  13  9  2  

투자자산 759  802  757  868  988   영업이익 531  102  (58) 243  561  

유형자산 1,176  2,374  2,401  2,409  2,424   증가율(%) (29.4) (80.9) 적전 흑전 131.4  

기타 27  155  136  119  105   EBITDA 641  296  209  507  826  

부채총계 2,142  3,258  3,079  3,398  3,829   증가율(%) (29.0) (53.8) (29.5) 143.1  62.7  

유동부채 880  1,901  1,718  1,801  1,893   영업외손익 2  74  (82) (28) (39) 

매입채무 333  667  482  563  654   이자수익 64  72  69  66  59  

유동성이자부채 420  1,083  1,083  1,083  1,083   이자비용 19  40  41  58  61  

기타 127  152  153  155  156   지분법손익 0  0  0  0  0  

비유동부채 1,262  1,357  1,361  1,597  1,936   기타영업손익 (43) 42  (110) (36) (37) 

비유동이자부채 1,048  913  913  1,144  1,479   세전순이익 533  176  (140) 215  522  

기타 214  444  448  452  457   증가율(%) (29.3) (67.0) 적전 흑전 143.3  

자본총계 3,815  4,836  4,339  4,414  4,589   법인세비용 75  62  5  50  123  

지배지분 3,721  3,979  3,482  3,558  3,733   당기순이익 710  114  (144) 165  399  

자본금 107  107  107  107  107   증가율(%) (19.1) (84.0) 적전 흑전 141.9  

자본잉여금 902  906  906  906  906   지배주주지분 714  98  (84) 94  223  

이익잉여금 3,576  3,542  3,416  3,491  3,667   증가율(%) (18.9) (86.3) 적전 흑전 137.0  

기타 (864) (576) (947) (947) (947)  비지배지분 (3) 16  (60) 71  176  

비지배지분 94  856  856  856  856   EPS(원) 36,013  5,106  (4,392) 4,925  11,674  

자본총계 3,815  4,836  4,339  4,414  4,589   증가율(%) (2.4) (85.8) 적전 흑전 137.0  

총차입금 1,468  1,996  1,996  2,227  2,562   수정EPS(원) 36,013  5,106  (4,392) 4,925  11,674  

순차입금 71  603  672  1,054  1,392   증가율(%) (2.4) (85.8) 적전 흑전 137.0  

 
현금흐름표 

  
주요투자지표 

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

영업현금 715  104  192  (46) 40   주당지표(원)      

당기순이익 710  114  (144) 165  399   EPS 36,013  5,106  (4,392) 4,925  11,674  

자산상각비 110  194  266  265  264   BPS 187,814  208,037  182,068  185,993  195,167  

기타비현금성손익 (171) 6  (434) (237) (349)  DPS 3,300  2,200  1,000  2,500  5,800  

운전자본증감 (38) (250) 387  (359) (397)  밸류에이션(배,%)      

매출채권감소(증가) 155  14  192  (106) (118)  PER 2.9  11.5  n/a 30.2  12.7  

재고자산감소(증가) (125) (243) 381  (333) (369)  PBR 0.6  0.3  0.8  0.8  0.8  

매입채무증가(감소) 93  43  (185) 82  91   EV/ EBITDA 3.4  5.8  16.5  7.5  5.0  

기타 (161) (64) (1) (1) (1)  배당수익률 3.1  3.7  0.7  1.7  3.9  

투자현금 (535) (108) (250) (317) (329)  PCR 2.8  3.2  n/a 9.1  6.5  

단기투자자산감소 (372) 89  0  0  0   수익성(%)      

장기투자증권감소 0  (31) 24  (60) (65)  영업이익률 20.0  2.8  (1.7) 6.3  12.7  

설비투자 152  357  271  253  261   EBITDA이익률 24.2  8.3  6.2  13.1  18.7  

유형자산처분 1  1  0  0  0   순이익률 26.8  3.2  (4.3) 4.3  9.0  

무형자산처분 (6) (4) (4) (4) (4)  ROE 18.7  2.5  (2.3) 2.7  6.1  

재무현금 (178) (178) (11) 212  287   ROIC 12.1  1.6  (0.9) 3.9  8.2  

차입금증가 186  (30) 0  231  335   안정성 (배,%)      

자본증가 (63) (141) (11) (19) (48)  순차입금/자기자본 1.9  12.5  15.5  23.9  30.3  

배당금지급 (60) (78) 41  19  48   유동비율 454.1  250.5  240.1  245.1  258.9  

현금 증감 (32) (71) (69) (151) (2)  이자보상배율 27.3  2.6  (1.4) 4.2  9.2  

기초현금 1,246  1,214  1,143  1,074  923   활동성 (회)      

기말현금 1,214  1,143  1,074  923  921   총자산회전율 0.4  0.5  0.4  0.5  0.5  

Gross Cash flow 753  354  (195) 312  437   매출채권회전율 4.2  5.5  4.7  5.7  5.6  

Gross Investment 201  447  (137) 675  726   재고자산회전율 1.5  1.8  1.6  1.8  1.8  

Free Cash Flow 552  (93) (58) (363) (289)  매입채무회전율 6.2  7.2  5.9  7.4  7.2  
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 어떠

한 경우에동 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% 

(2025.12.31 기준) 
 

과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 

OCI홀딩스(010060.KS) 주가 및 목표주가 추이 

담당 애널리스트: 황성현 추천일자 투자의견 목표가(원) 
목표가격 

대상시점 

괴리율(%) 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가 대비 

2024-05-31 Buy 110,000  1년 -22.9  -13.1  

 

2024-08-06 Buy 97,000  1년 -29.7  -13.4  

2025-02-11 Buy 90,000  1년 -18.7  -4.2  

2025-04-25 Buy 117,000  1년 -24.1  9.9  

2025-07-25 Buy 117,000  1년 -15.5  9.9  

2025-11-12 Buy 125,000  1년 -9.3  24.0  

2026-02-12 Buy 200,000  1년   
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OCI홀딩스 목표주가


