
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

 

삼성중공업의 1Q26 연결 실적은 매출액 2조 9,046억원(yoy +17%), 영업이익 

3,186억원(yoy +159%, OPM 11.0%)으로 시장 기대치를 소폭 하회할 전망이다. 

전분기와 조업일수 차이가 없으며 수주연도별, 선종별 믹스 역시 qoq 변화가 적다. 

해양 FLNG 프로젝트 진행률 인식 역시 전분기 수준에 그쳤다. 따라서 일회성 제외 

OPM을 전분기와 유사한 수준으로 추정했다.  

 

2Q부터는 동사의 실적 성장 포인트들이 확실히 존재한다. 1) 수주 연도별 믹스 

개선이 기대된다. 1Q까지 상선 매출의 25%를 차지했던 22년 수주 물량이 10%대로 

급격히 감소하면서 동시에 23년 이후 수주된 고선가 물량 비중이 올라올 것으로 

예상한다. 2) 2도크 가동에 따른 탑라인 확대가 예상된다. 기존에도 간헐적으로 

가동했던 2도크는 현재 추가적인 투자 없이 바로 가동이 가능하며, 가동 시점부터 

기존 도크들과 유사한 생산성 기록이 가능할 전망이다. 2도크 가동으로 동사의 연간 

4~5척 생산 캐파가 확장될 것으로 예상한다.  

 

삼성중공업에 대해 투자의견 BUY, 목표주가 39,000원을 유지한다. 지난 보고서에서 

동사의 MASGA 협력 구도 진전을 반영해 부여했던 멀티플 상향 근거가 실제 

증명되고 있다. 동사는 미국 제너럴다이내믹스 산하 나스코 및 디섹과 함께 미국 

차세대 군수지원함 개념설계 사업에 참여하게 되었으며, 설계 및 미 현지 함정 건조 

기술 지원 등에 기여할 계획이다. 동사 주가는 미국 함정 사업에 대한 협력 의지를 

기반으로 경쟁사와의 멀티플 갭을 점진 축소할 것으로 판단한다.  

 

  

 

종가(26.04.13) 27,600원 

상승여력 41.3% 

  

 

KOSPI(04/13) 5,808.6pt 

시가총액 251,240억원 

액면가 1,000원 

52주 최고가 31,850원 

52주 최저가 13,990원 

외국인지분율 32.9% 

90일 일평균거래대금 1,729억원 

주요주주지분율  

삼성전자 (외 8인) 20.9% 

유동주식비율 76.2% 
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매출액 

(십억원) 

영업이익 

(십억원) 

순이익 

(십억원) 

EPS 

(원) 

PER 

(배) 

EV/EBITDA 

(배) 

PBR 

(배) 

ROE 

(%) 

배당수익률 

(%) 

2024 9,903 503 64 73 155.7 16.9 2.6 1.8 0.0 

2025 10,650 862 546 620 38.9 20.0 5.1 13.7 0.0 

2026E 12,566 1,551 1,099 1,287 22.2 14.0 4.5 22.5 0.0 

2027E 14,790 2,018 1,497 1,753 16.3 10.4 3.5 23.5 0.9 

2028E 15,963 2,266 1,700 1,990 14.3 8.7 2.9 21.6 1.1 

자료 : K-IFRS연결기준,상상인증권 

 



 

 

내용 금액   비고 

2027E BPS (원) 8,091      

Target PBR (배) 4.82      

적정주가 (원) 38,960      

목표주가 (원) 39,000      

현재가 (원) 27,600      

Upside Potential 41.3%     
 

자료: 상상인증권 리서치센터 

 

 

내용 금액   비고 

COE 7.81     

  시장 위험프리미엄 5.19   WMI 500 총수익률 (8.54)  - 1년 만기 통안채 총수익률 (3.35) 

  무위험수익률 2.65   1년 만기 통안채 수익률 90일 평균 

  베타 0.99   52주 adjusted beta  

ROE 22.54   향후 3개년 평균 ROE 

영구성장률 3.45   30년 만기 국고채 수익률 90일 평균 

Target PBR 4.82   미국 시장 접근 가능성 확대로 10% 할증 
 

자료: 상상인증권 리서치센터 

 

 

(십억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26E 2Q26E 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 

매출액 2,494  2,683  2,635  2,838  2,905  3,180  3,139  3,342  10,650  12,566  14,790  

YoY(%) 6.2  6.0  13.4  5.1  16.5  18.5  19.1  17.8  7.5  18.0  17.7  

영업이익 123  205  238  296  319  400  397  435  862  1,551  2,018  

YoY(%) 58.1  56.7  98.6  70.0  158.8  95.1  66.9  46.9  71.5  79.9  30.1  

OPM(%) 4.9  7.6  9.0  10.4  11.0  12.6  12.7  13.0  8.1  12.3  13.6  

평균 KRW/USD 1,453  1,401  1,387  1,452  1,460  1,460  1,420  1,420  1,423  1,440  1,350  
 

자료: 상상인증권 리서치센터  

 

 

  



 

 

(단위: 십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  (단위: 십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

유동자산 9,370.0 7,407.1 9,846.1 11,577.4 13,110.5   매출액 9,903.1 10,650.0 12,565.7 14,790.3 15,962.9 

  현금 및 현금성자산 956.0 772.6 1,742.6 3,133.1 4,714.5     매출원가 8,982.5 9,275.7 10,449.4 12,106.6 12,978.4 

  매출채권 1,186.2 1,421.6 1,064.0 1,223.7 1,293.1     매출총이익 920.6 1,374.3 2,116.3 2,683.7 2,984.6 

  재고자산 452.5 489.6 2,124.5 2,106.2 1,780.6     판매비와 관리비 417.9 512.1 565.5 665.6 718.3 

비유동자산 7,824.7 7,541.8 7,608.2 7,724.2 7,866.9   영업이익 502.7 862.2 1,550.8 2,018.2 2,266.2 

  관계기업투자등 86.6 150.2 156.3 162.6 169.2   EBITDA 791.9 1,146.2 1,837.1 2,304.0 2,553.4 

  유형자산 5,115.9 5,107.1 5,080.5 5,098.9 5,139.2     금융손익 -83.3 -240.2 -186.6 -156.9 -150.4 

  무형자산 27.8 32.0 27.5 23.6 20.3     관계기업등 투자손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

자산총계 17,194.6 14,948.9 17,454.3 19,301.7 20,977.4     기타영업외손익 -734.9 28.5 20.0 23.9 24.1 

유동부채 12,029.2 9,422.2 10,450.0 10,797.4 10,984.2   세전계속사업이익 -315.5 650.5 1,384.3 1,885.1 2,140.0 

  매입채무 945.6 1,022.5 2,014.6 2,316.8 2,448.4     계속사업법인세비용 -369.4 114.7 304.5 414.7 470.8 

  단기금융부채 5,212.0 2,595.6 2,395.6 2,195.6 1,995.6   당기순이익 53.9 535.8 1,079.7 1,470.4 1,669.2 

비유동부채 1,415.9 1,431.6 1,434.2 1,436.9 1,439.7   지배주주순이익 63.9 545.5 1,099.5 1,497.3 1,699.7 

  장기금융부채 1,311.8 1,285.9 1,285.9 1,285.9 1,285.9   매출총이익률 (%) 9.3 12.9 16.8 18.1 18.7 

부채총계 13,445.2 10,853.8 11,884.1 12,234.3 12,423.9   영업이익률 (%) 5.1 8.1 12.3 13.6 14.2 

지배주주지분 3,794.6 4,148.9 5,624.0 7,121.3 8,607.4   EBITDA마진률 (%) 8.0 10.8 14.6 15.6 16.0 

  자본금 880.1 880.1 880.1 880.1 880.1   세전이익률 (%) -3.2 6.1 11.0 12.7 13.4 

  자본잉여금 4,496.0 4,496.0 4,496.0 4,496.0 4,496.0   지배주주순이익률 (%) 0.6 5.1 8.7 10.1 10.6 

  이익잉여금 -2,136.0 -1,602.8 -503.4 993.9 2,480.0   ROA (%) 0.4 3.4 6.8 8.1 8.4 

비지배주주지분 -45.1 -53.9 -53.9 -53.9 -53.9   ROE (%) 1.8 13.7 22.5 23.5 21.6 

자본총계 3,749.5 4,095.0 5,570.1 7,067.4 8,553.5   ROIC (%) 5.6 11.1 20.8 26.9 31.6 

             

(단위: 십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  (단위: 십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

영업활동 현금흐름 654.5 1,562.8 1,578.0 2,049.9 2,484.7   투자지표 (배)      

당기순이익(손실) 53.9 535.8 1,079.7 1,470.4 1,669.2     P/E 155.7 38.9 22.2 16.3 14.3 

현금수익비용가감 716.7 591.0 684.2 315.4 320.5     P/B 2.6 5.1 4.5 3.5 2.9 

  유형자산감가상각비 285.6 279.2 281.8 282.0 283.8     EV/EBITDA 16.9 20.0 14.0 10.4 8.7 

  무형자산상각비 3.6 4.8 4.5 3.9 3.3     P/S 1.0 2.0 2.0 1.7 1.6 

  기타현금수익비용 427.5 307.0 78.0 -290.4 -286.7     배당수익률 (%) 0.0 0.0 0.0 0.9 1.1 

운전자본 증감 117.6 576.8 -186.0 264.1 495.0   성장성 (%)      

  매출채권의 감소(증가) -618.9 -275.0 357.6 -159.6 -69.5     매출액 증가율 23.6 7.5 18.0 17.7 7.9 

  재고자산의 감소(증가) 1,384.2 -36.7 -1,634.8 18.3 325.6     영업이익 증가율 115.4 71.5 79.9 30.1 12.3 

  매입채무의 증가(감소) -624.8 -30.4 992.1 302.2 131.6     세전이익 증가율 적지 흑전 112.8 36.2 13.5 

기타영업현금흐름 -22.9 918.9 99.2 103.2 107.4     지배주주순이익 증가율 흑전 754.1 101.5 36.2 13.5 

투자활동 현금흐름 310.5 -480.4 -408.0 -459.4 -489.7     EPS 증가율 흑전 754.1 107.7 36.2 13.5 

  유형자산 처분(취득) 210.3 -194.6 -255.2 -300.3 -324.1   안정성 (%)      

  무형자산 감소(증가) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0   부채비율 358.6 265.0 213.4 173.1 145.2 

  투자자산 감소(증가) 109.1 -277.2 -61.4 -63.9 -66.5   유동비율 77.9 78.6 94.2 107.2 119.4 

  기타투자활동 -8.9 -8.5 -91.5 -95.2 -99.0   순차입금/자기자본 92.4 42.7 9.4 -15.9 -34.7 

재무활동 현금흐름 -599.2 -1,266.5 -200.0 -200.0 -413.5   영업이익/금융비용 2.4 6.1 14.3 20.1 23.9 

  차입금의 증가(감소) -488.3 -1,265.5 -200.0 -200.0 -200.0     총차입금 (십억원) 6,523.8 3,881.5 3,681.5 3,481.5 3,281.5 

  자본의 증가(감소) 0.0 -1.1 0.0 0.0 -213.5     순차입금 (십억원) 3,466.3 1,747.2 522.0 -1,126.0 -2,967.4 

    배당금 지급 0.0 1.1 0.0 0.0 213.5   주당지표 (원)      

  기타재무활동 -111.0 0.0 0.0 0.0 0.0     EPS 73 620 1,287 1,753 1,990 

현금의 증감 372.2 -183.3 970.0 1,390.5 1,581.5     BPS 4,311 4,714 6,390 8,091 9,780 

  기초현금 583.8 956.0 772.6 1,742.6 3,133.1     SPS 11,252 12,101 14,277 16,805 18,137 

  기말현금 956.0 772.6 1,742.6 3,133.1 4,714.5     DPS 0 0 0 250 300 

 

 



 

 

  

 

일시 투자의견 목표가격 
목표가격 

대상 시 시점 

괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 

2025-10-24 Buy 31,000 1년 -15.5 -2.3 

2026-01-16 Buy 39,000 1년 -27.3 -18.3 

2026-02-24 Buy 39,000 1년 -29.0 -20.9 

2026-04-14 Buy 39,000 1년   

      

      

      

      

      

      

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

• 본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. (작성자:이서연) 

• 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이나, 

당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 

자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

• 본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

• 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

• 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

• 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

• 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

 

  

구분 
투자의견 

기준 및 기간 
투자등급 

투자의견  

비율 
비고 구분 

투자의견 

기준 및 기간 
투자등급 

투자의견  

비율 
비고 

산업 

(Industry) 

투자등급 3 단계 

향후 12 개월 

시장대비 

상대수익률 

Overweight 

(비중확대) 
76.9% 

시가총액 대비 

비중확대 

기업 

(Company) 

투자등급 3 단계 

향후 12 개월 

절대수익률 

BUY 93.2% 
절대수익률 

15% 초과 

Neutral 

(중립) 
23.1% 

시가총액 

수준 유지 
HOLD 6.8% 

절대수익률 

+15%~ -15% 

Underweight 

(비중축소) 
0.0% 

시가총액 

대비 비중축소 
SELL 0.0% 

절대수익률 

-15% 초과 

  합계 100%    합계 100%  
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