
 

 

 

 

매수 (유지)  
1Q26 영업이익, 시장 기대치에 대체로 부합 전망 

1분기 연결 기준 매출액과 영업이익은 각각 1조 2,738억원(+18.4% yoy), 1,822억원

(+78.0% yoy)으로 전망되며, 기존 당사 추정치를 유지한다. 중공업과 건설 부문 모

두 양호한 실적이 예상되며, 컨센서스(1조 3,145억원/1,758억원)에 대체로 부합할 전

망이다.  

중공업 부문은 매출액 9,003억원(+23.2% yoy), 영업이익 1,720억원(+90.9% yoy)을

기록할 것으로 전망된다. 지난해 4분기에는 장기 재고의 일시 출하 효과로 북미 매

출 비중이 37%까지 상승하며 부문 영업이익률이 처음으로 20%를 상회한 바 있다. 

반면 올해 1분기는 조업일수 감소와 북미 매출 비중 축소 영향으로 영업이익률이 전

분기 대비 소폭 하락할 것으로 예상된다. 그럼에도 불구하고 매출화 물량의 마진 개

선세가 지속되면서 전년 동기 대비 영업이익률은 6.8%p 상승할 전망이다. 중동 지

역 익스포저는 점진적으로 축소되고 있으며, 일부 영향이 발생하더라도 매출 차질 

규모는 약 100억원 내외로 제한적일 것으로 보인다. 또한 변압기 절연유는 시장 내 

5~6개월 수준의 재고가 있어 단기 생산 차질 가능성도 낮다.  

건설 부문은 1분기 중 특이사항 없이 안정적인 흐름을 이어간 것으로 파악된다. 과

거 코로나 호황기에 수주한 일부 현장에서 발생했던 노이즈는 대부분 반영된 상태

로, 추가적인 대손충당금 리스크는 제한적일 것으로 예상된다.  

수익성 상승 여력 여전. 매수 의견과 목표주가 330만원 유지 

미국 내 765kV 극초고압 전력망 투자 확대가 본격화되는 가운데, 연초 이후 765kV 

변압기 및 리액터 수주 규모는 약 0.9조원에 달한다. 작년 말 기준 중공업 부문 수

주잔고 12.0조원 중 미국 비중이 약 5.4조원이었던 점을 감안할 때, 765kV 관련 수

주의 비중은 빠르게 확대되고 있는 상황이다. 이는 향후 매출 인식과정에서 추가적

인 마진율 상승 요인으로 작용할 전망이다. 

목표주가 (유지) 3,300,000원  

현재가 (4/6) 2,633,000원  

   

KOSPI (4/6)  5,450.33pt  
시가총액 24,552십억원  
발행주식수 9,325천주  
액면가 5,000원  
52주 최고가 2,990,000원  
 최저가 382,500원  
60일 일평균거래대금 143십억원  
외국인 지분율 27.7%  
배당수익률 (2026F) 0.4%  
   
주주구성   
효성 외 12 인 43.97%  
국민연금공단 10.53%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 9% 21% 176%  
절대기준 6% 86% 510%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 3,300,000 3,300,000 -  

EPS(26) 86,004 85,791 ▲  

EPS(27) 118,931 118,784 ▲  
  
효성중공업 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

 매출액 4,895 5,969 7,253 8,650 10,164 

 영업이익 362 747 1,138 1,542 1,968 

 세전이익 224 626 1,004 1,414 1,839 

 지배주주순이익 223 520 802 1,109 1,425 

  EPS(원) 23,876 55,755 86,004 118,931 152,849 

  증가율(%) 92.0 133.5 54.3 38.3 28.5 

  영업이익률(%) 7.4 12.5 15.7 17.8 19.4 

  순이익률(%) 4.6 8.4 11.1 12.9 14.1 

  ROE(%) 14.9 24.4 29.5 30.9 30.1 

 

 

 

 

 PER 16.5 31.9 29.8 21.5 16.7 

  PBR 1.9 7.1 7.7 5.8 4.4 

  EV/EBITDA 10.6 20.8 20.3 15.2 11.9 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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표 1. 효성중공업 실적 추이 및 전망                                                                                           (단위: 십억원) 

 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26E 2Q26E 3Q26E 4Q26E 2024 2025 2026E 

매출액 1,076.1  1,525.3  1,624.1  1,743.0  1,273.8  1,896.0  1,925.1  2,158.3  5,968.5  7,253.2  8,650.3  

 중공업 730.8  1,061.1  1,143.7  1,212.7  900.3  1,409.1  1,417.0  1,585.0  4,148.3  5,311.5  6,564.6  

 건설 344.2  463.2  479.3  529.4  373.5  486.8  508.1  573.3  1,816.1  1,941.7  2,085.7  

YoY 9.3% 27.8% 41.8% 10.9% 18.4% 24.3% 18.5% 23.8% 21.9% 21.5% 19.3% 

 중공업 25.5% 42.7% 60.9% 14.1% 23.2% 32.8% 23.9% 30.7% 33.8% 28.0% 23.6% 

 건설 -14.4% 3.1% 10.6% 4.2% 8.5% 5.1% 6.0% 8.3% 1.3% 6.9% 7.4% 

매출원가 882.0  1,204.0  1,278.7  1,351.1  987.2  1,473.2  1,455.4  1,633.9  4,715.8  5,549.6  6,448.4  

YoY 4.7% 16.4% 36.7% 4.7% 11.9% 22.4% 13.8% 20.9% 14.9% 17.7% 16.2% 

% COGS 82.0  78.9  78.7  77.5  77.5  77.7  75.6  75.7  79.0  76.5  74.5  

매출총이익 194.1  321.3  345.4  391.9  286.6  422.8  469.7  524.5  1,252.7  1,703.6  2,201.9  

YoY 36.8% 102.1% 64.8% 39.3% 47.7% 31.6% 36.0% 33.8% 58.2% 36.0% 29.3% 

% GPM 18.0  21.1  21.3  22.5  22.5  22.3  24.4  24.3  21.0  23.5  25.5  

판매관리비 91.7  157.0  125.6  131.4  104.5  157.4  144.4  159.7  505.7  565.9  659.9  

 YoY 7.0% 63.0% 27.9% -11.9% 13.9% 0.2% 15.0% 21.6% 17.8% 11.9% 16.6% 

 % SG&A 8.5  10.3  7.7  7.5  8.2  8.3  7.5  7.4  8.5  7.8  7.6  

영업이익 102.4  164.3  219.8  260.5  182.2  265.4  325.3  364.8  747.0  1,137.7  1,542.0  

 중공업 90.1  168.5  195.7  244.5  172.0  272.0  294.7  348.7  698.9  1,087.4  1,484.1  

 건설 12.1  -4.2  24.1  15.8  10.2  -6.5  30.6  16.1  47.7  50.3  57.9  

 YoY 82.2% 162.2% 97.3% 97.0% 78.0% 61.6% 48.0% 40.0% 106.1% 52.3% 35.5% 

 중공업 150.3% 159.2% 97.7% 112.4% 90.9% 61.4% 50.6% 42.6% 121.8% 55.6% 36.5% 

 건설 -40.1% 적지 94.0% -7.1% -15.8% 적지 27.2% 1.6% 0.9% 5.4% 15.2% 

 % OPM 9.5  10.8  13.5  14.9  14.3  14.0  16.9  16.9  12.5  15.7  17.8  

 중공업 12.3  15.9  17.1  20.2  19.1  19.3  20.8  22.0  16.8  20.5  22.6  

 건설 3.5  -0.9  5.0  3.0  2.7  -1.3  6.0  2.8  2.6  2.6  2.8  

자료: 효성중공업, IBK투자증권 

 

그림 1. 연결 실적 추이 및 전망 

 

자료: 효성중공업, IBK투자증권 
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그림 2. 중공업 부문 실적 추이 및 전망  그림 3. 건설 부문 실적 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 효성중공업, IBK투자증권   자료: 효성중공업, IBK투자증권  

 

그림 4. 중공업 부문 지역별 매출 비중(연결)_2025  그림 5. 부문별 수주 추이(별도) 

 

 

 

자료: 효성중공업, IBK투자증권   자료: 효성중공업, IBK투자증권  
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그림 6. 효성중공업 이벤트 차트  

 

자료: 국내외 언론, 효성중공업, IBK투자증권 

 

그림 7. 효성중공업 Fwd PER 밴드차트  그림 8. 효성중공업 Fwd PBR 밴드차트 

 

 

 

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권  자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권 
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청주테크노폴리스

1,878억원

수주계약 체결

남아프리카공화국

Eskom ESS 설치

LOA 접수

에티오피아

국가전력망 확충

사업 2,357억원

수주 계약 체결

한국전력공사

계통안정화 ESS 

기자재 1,978억원

수주계약 체결

1,084억원 규모

GTX-C 사업시행자

지정 및 실시협약

체결

GTX-C 건설공사

1,150억원

수주계약 체결

우태희 대표이사

선임

강원풍력발전단지

리파워링

2,310억원

수주계약체결

창원 변압기 공장

증설 결정

HOW04 
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효성중공업 (298040) 
 
포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F  (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 4,895 5,969 7,253 8,650 10,164  유동자산 3,036 3,738 4,414 5,363 6,327 

  증가율(%) 13.8 21.9 21.5 19.3 17.5    현금및현금성자산 249 217 247 437 727 

매출원가 4,103 4,716 5,550 6,448 7,440    유가증권 13 33 55 81 106 

매출총이익 792 1,253 1,704 2,202 2,724    매출채권 969 1,297 1,511 1,809 1,957 

  매출총이익률 (%) 16.2 21.0 23.5 25.5 26.8    재고자산 885 1,278 1,468 1,551 1,806 

판관비 429 506 566 660 755  비유동자산 3,182 3,490 3,192 3,367 3,549 

  판관비율(%) 8.8 8.5 7.8 7.6 7.4    유형자산 2,172 2,307 2,385 2,453 2,527 

영업이익 362 747 1,138 1,542 1,968    무형자산 123 122 110 101 94 

  증가율(%) 40.6 106.1 52.3 35.5 27.6    투자자산 356 376 439 503 567 

  영업이익률(%) 7.4 12.5 15.7 17.8 19.4  자산총계 6,219 7,228 7,606 8,730 9,876 

  순금융손익 -39 -79 -115 -111 -83  유동부채 3,093 3,561 3,295 3,279 3,251 

    이자손익 -26 -21 10 61 93    매입채무및기타채무 638 677 540 569 542 

    기타 -13 -58 -125 -172 -176    단기차입금 332 272 259 258 301 

  기타영업외손익 -99 -39 -19 -17 -46    유동성장기부채 165 66 122 125 300 

  종속/관계기업손익 -2 -3 0 0 0  비유동부채 1,070 1,177 1,088 1,218 1,102 

세전이익 224 626 1,004 1,414 1,839    사채 52 30 61 58 53 

  법인세 1 123 201 301 410    장기차입금 511 434 378 389 247 

  법인세율 0.4 19.6 20.0 21.3 22.3  부채총계 4,163 4,738 4,383 4,496 4,352 

  계속사업이익 223 503 803 1,113 1,430  지배주주지분 1,909 2,352 3,084 4,090 5,376 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 47 47 47 47 47 

당기순이익 223 503 803 1,113 1,430    자본잉여금 892 892 892 892 892 

  증가율(%) 69.0 125.6 59.7 38.6 28.4    자본조정등 -1 -1 -1 -1 -1 

  당기순이익률 (%) 4.6 8.4 11.1 12.9 14.1    기타포괄이익누계액 617 584 584 584 584 

  지배주주당기순이익 223 520 802 1,109 1,425    이익잉여금 353 829 1,561 2,568 3,854 

기타포괄이익 629 -30 0 0 0  비지배주주지분 147 138 139 143 148 

총포괄이익 852 473 803 1,113 1,430  자본총계 2,056 2,490 3,223 4,234 5,524 

EBITDA 435 833 1,211 1,607 2,026  비이자부채 3090 3902 3529 3632 3417 

  증가율(%) 27.0 91.3 45.4 32.7 26.1  총차입금 1,073 836 854 864 935 

  EBITDA마진율(%) 8.9 14.0 16.7 18.6 19.9  순차입금 811 586 552 347 102 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2024 2025 2026F 2027F 2028F  (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 412 493 524 1,059 1,324 

  EPS  23,876 55,755 86,004 118,931 152,849    당기순이익 223 503 803 1,113 1,430 

  BPS  204,677 252,208 330,722 438,668 576,538    비현금성 비용 및 수익 214 317 207 193 186 

  DPS  5,000 7,500 11,000 15,000 20,000    유형자산감가상각비 59 69 62 56 51 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 14 17 12 9 7 

  PER  16.5 31.9 29.8 21.5 16.7    운전자본변동 44 -281 -497 -308 -385 

  PBR 1.9 7.1 7.7 5.8 4.4    매출채권등의 감소 -273 -458 -213 -298 -148 

  EV/EBITDA 10.6 20.8 20.3 15.2 11.9    재고자산의 감소 -119 -312 -190 -83 -256 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 -181 38 -137 29 -27 

  매출증가율 13.8 21.9 21.5 19.3 17.5    기타 영업현금흐름 -69 -46 11 61 93 

  EPS증가율 92.0 133.5 54.3 38.3 28.5  투자활동 현금흐름 -215 -213 -18 -639 -532 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -84 -163 -140 -124 -125 

  배당수익률 1.3 0.4 0.4 0.6 0.8    유형자산의 감소 2 1 0 0 0 

  ROE 14.9 24.4 29.5 30.9 30.1    무형자산의 감소(증가) -14 -16 0 0 0 

  ROA  4.1 7.5 10.8 13.6 15.4    투자자산의 감소(증가) -142 -22 413 -64 -64 

  ROIC 11.6 20.1 25.5 27.6 29.1    기타 23 -13 -291 -451 -343 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 -228 -313 -475 -231 -501 

  부채비율(%) 202.5 190.3 136.0 106.2 78.8    차입금의 증가(감소) 148 136 -56 11 -142 

  순차입금 비율(%) 39.4 23.5 17.1 8.2 1.8    자본의 증가 89 7 0 0 0 

  이자보상배율(배) 4.1 12.7 23.1 32.4 43.8    기타 -465 -456 -419 -242 -359 

활동성지표(배)       기타 및 조정 2 1 0 0 0 

  매출채권회전율 5.9 5.3 5.2 5.2 5.4  현금의 증가 -29 -32 31 189 291 

  재고자산회전율 6.1 5.5 5.3 5.7 6.1    기초현금 278 249 217 247 437 

  총자산회전율 0.9 0.9 1.0 1.1 1.1    기말현금 249 217 247 437 727 

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준    
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동 자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당 사항 없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2025.04.01~2026.03.31) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 139 92.7 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 10 6.7 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   중립 1 0.7 

     매도 0 0 

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이  (▲) 매수, (■) Trading Buy (중립), (●) 중립, (◆) 축소, (■) Not Rated / 담당자 변경 

효성중공업 추천일자 투자의견 목표가(원) 
괴리율(%) 

평균 최고/최저 

 

2023.09.18 매수 240,000 6.85 87.29 

2024.09.18 1년경과 240,000 68.13 31.25 

2024.11.26  담당자변경 - - 

2024.11.26 매수 580,000 -25.61 -12.41 

2025.02.04 매수 630,000 -22.08 3.17 

2025.06.09 매수 860,000 5.58 30.81 

2025.07.28 매수 1,500,000 -6.65 42.33 

2025.11.03 매수 2,600,000 -23.03 -9.23 

2026.01.21 매수 2,900,000 -15.79 -10.24 

2026.02.02 매수 3,300,000 -22.33 -9.39 

2026.04.07 매수 3,300,000   
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