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대우조선해양 (042660KS | Buy 유지 | TP 35,500원 상향) 

멈추지 않는 LNG선 수주, 여기에 더해진 초대형 컨테이너선 수주 

 

대우조선해양은 1분기에 LNG 테마주로 부각받으면서 꾸준한 상승세를 이어왔습니다. 2분기에 잠시 수주가 뜸해지는가 했더니, 

현대상선으로부터 23,000TEU급 초대형 컨테이너선 7척을 수주하면서 수주 추세를 이어가고 있습니다. 지금 상황이 유지되면 

가장 먼저 매출절벽을 탈출하는 조선업체가 되지 않을까 기대됩니다. 

 

2018년 2분기는 매출 2조 3,780억원, 영업이익 880억원을 예상 

 수주잔고의 증가세 전환이 확실시되는 상황, 회사 외형축소 정책에도 불구하고 매출 하락세가 마무리될 것 

 강재가격 인상, LNG선가 정체, 원화 강세 등에도 불구하고, 마진 높은 LNG선이 매출 비중에서 확대되는 추세 

 TCO 프로젝트는 시공사업, EPC 조건으로 계약하는 해양플랜트와 달리 이익 측면에서 리스크 높지 않음  

 

LNG선박 시장에서의 독보적 시장우위, 여기에 정책적 지원에 따른 컨테이너선 수주 수혜 

 최근 수주목표(73억 달러) 달성률은 57%이며, LNG/FSRU 비중은 41.4%를 차지하며 LNG 특화업체임을 과시 

 최근 문재인 정부가 주도한 공공발주를 통해 23,000 TEU 급 초대형 컨테이너선 7척을 수주하는데 성공 

 해양부문의 사업 축소에도 불구하고 수주잔고의 하락세는 예상보다 빠르게 진전, 기대 이상의 수주성과를 보여줌 

 

투자의견 Buy 유지, 목표주가 35,500원 상향 

 총자본 대비 PBR 1.0배를 기준으로 목표주가 제시 

 약 2.8년치 수주잔고를 보유하고 있음. 매출 정체된 해양부문을 제거해도 2년치 이상의 상선/특수선 물량을 보유 

 LNG선박 강세시장, 정책적 발주물량 수혜 등 꾸준한 수혜환경이 다년간 지속될 것으로 전망 

 

Stock Data  경영실적 전망 
 

 
주가(6/5) 27,250원 

액면가  5,000원 

시가총액 2,921십억원 

52주 최고/최저가 44,800원/ 13,900원 

주가상승률 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) 8.1 49.7 -39.2 

상대주가(%) 8.5 53.2 -41.3 

 

결산기(12월) 단위 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

매출액 (십억원) 12,819  11,102  9,326  7,927  7,293  

영업이익 (십억원) -1,531  733  520  425  405  

영업이익률 (%) -11.9  6.6  5.6  5.4  5.6  

순이익 (십억원) -2,734  621  349  289  281  

EPS (원) -126,098  7,447  3,260  2,692  2,618  

증감률 (%) -9.3  -105.9  -56.2  -17.4  -2.7  

PER (배) -0.4  1.9  8.4  10.1  10.4  

PBR (배) 2.9  0.4  0.8  0.7  0.6  

ROE (%) -436.5  35.4  11.3  8.3  7.3  

EV/EBITDA (배) -5.8  5.1  7.7  8.1  7.5  

순차입금 (십억원) 6,779  3,440  2,490  1,940  1,416  

부채비율 (%) 2,184.7  282.7  204.7  157.4  128.8  
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표1. 2Q18 실적 Preview (단위: 십억 원, %) 

 2Q17A 3Q17A 4Q17A 1Q18A 2Q18E YoY QoQ 컨센서스 차이(a/b) 

매출 3,458  2,421  2,493  2,256  2,378  -31.2  5.4  2,636  -9.8  

영업이익 665  196  -351  299  88  -86.7  -70.4  97  -9.2  

세전이익 1,238  195  -503  233  85  -93.1  -63.4  95  -10.8  

순이익 1,255  75  -917  226  62  -95.0  -72.4  92  -32.3  

영업이익률(%) 19.2  8.1  -14.1  13.2  3.7      3.7    

세전이익률(%) 35.8  8.1  -20.2  10.3  3.6    3.6  

 순이익률(%) 36.3  3.1  -36.8  10.0  2.6      3.5    

자료: 케이프투자증권 리서치본부, WISEfn 

표2. 대우조선해양 수주실적 상세추정 (단위: 십억불) 

 
 

1Q16A 2Q16A 3Q16A 4Q16A 1Q17A 2Q17A 3Q17A 4Q17A 1Q18A 2Q18E 

수주 조선 0.13 0.58 0.17 0.23 0.52 0.25 0.95 0.97 2.15  2.00  

 
해양 - - - - - - - - - - 

 
특수선 - 0.04 0.06 0.33 - 0.04 0.2 0.04 0.03  - 

 
(Total) 0.13 0.62 0.23 0.56 0.52 0.29 1.15 1.01 2.18  2.00  

수주누계 조선      0.13       0.71       0.88       1.11       0.52       0.77       1.72       2.69  2.15  4.15  

 
해양          -           -           -           -           -           -           -           -           -           -  

 
특수선          -       0.04       0.10       0.43           -       0.04       0.24       0.28  0.03  0.03  

 
(Total)      0.13       0.75       0.98       1.54       0.52       0.81       1.96       2.97  2.18  4.18  

수주잔고 조선 17.91  17.47  16.26  15.60  14.72  13.54  13.45  11.50  12.62  14.28  

 
해양 18.87  15.86  13.91  13.19  12.77  10.57  6.54  6.31  6.38  6.38  

 
특수선 4.89  4.88  4.92  5.23  5.02  4.83  4.38  4.38  4.10  3.76  

 
(Total) 41.67  38.21  35.09  34.02  32.51  28.94  24.37  22.19  23.10  24.42  

자료: 케이프투자증권 리서치본부, 대우조선해양 

표3. Valuation 변경 추이  

 
PBR 

목표주가(원)  주가(원) Upside(%) 비고 
목표(FY2 기준) FY2 FY1 

전회 보고서(2018/04/11) 1.00 0.80 0.86 34,300 27,450 25.0  

금회 보고서(2018/06/07) 1.00 0.76 0.86 35,500 27,250 30.3  

증감 
 

-0.04 
 

1,200 -200 5.3  

자료: 케이프투자증권 리서치본부 

그림1. Trailing PBR Band 추이 

 

자료: 케이프투자증권 리서치본부, WISEfn 
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그림2. 연간 매출 추이  그림3. 연간 영업이익 추이 

 

 

 

자료: 케이프투자증권 리서치본부, 대우조선해양, WISEfn  자료: 케이프투자증권 리서치본부, 대우조선해양, WISEfn 

 

그림4. 분기별 매출 추이  그림5. 분기별 영업이익 추이 

 

 

 

자료: 케이프투자증권 리서치본부, 대우조선해양, WISEfn  자료: 케이프투자증권 리서치본부, 대우조선해양, WISEfn 

 

그림6. 선종 별 연간 매출변화 추정 

  

자료: 케이프투자증권 리서치본부, 대우조선해양 
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그림7. 연간 수주 실적/2018년 수주목표  그림8. 연간 수주잔고 추이/2018년 목표 수주잔고 

 

 

 

자료: 케이프투자증권 리서치본부, 대우조선해양  자료: 케이프투자증권 리서치본부, 대우조선해양 

 

그림9. 분기별 수주누계 추이  그림10. 분기별 수주잔고 추이 

 

 

 

자료: 케이프투자증권 리서치본부, 대우조선해양  자료: 케이프투자증권 리서치본부, 대우조선해양 

 

그림11. 분기별 수주 추이 

 

자료: 케이프투자증권 리서치본부, 대우조선해양 
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그림12. 2018년 누적 수주선종 비중 추정(금액 기준)  그림13. 2018년 2분기말 수주잔고 비중 추정(금액 기준) 

 

 

 

자료: 케이프투자증권 리서치본부, 대우조선해양  자료: 케이프투자증권 리서치본부, 대우조선해양 

 

표4. 2018년 대우조선해양 수주소식 요약 (2018.01.01~2018.06.06) 

항목 ’17 수주 ’18 목표 알려진 실적 상세 내역 

내역 30억달러 73억달러 31척/41.5억불 

(달성률:57%) 

BW Gas(LNG선 2척, 3.7억 달러), Flex LNG(LNG선 2척, 3.9억 달러) 

Apollo Asset(VLCC 7척, 6.3억 달러), 미확인 선주(VLCC 2척 1.7억 달러) 

Minerva Marine (LNG선 2척, 3.7억 달러), Alpha Gas(LNG선 2척, 3.7억 달러) 

대한해운(VLCC 2척, 1.7억 달러), Guggenheim Capital(VLCC 4척, 3.4억 달러) 

현대상선(23,000TEU급 컨테이너선 7척, 11.2억 달러) 

Maran Gas Maritime(FSRU 1척, 2.2억 달러) 

주요  

옵션 

Alpha Gas(LNG선 1척, 1.9억 달러, 행사 임박) 

자료: 케이프투자증권 리서치본부, 각 사, 언론자료 

 

표5. 주요 해양플랜트사업 현황(시추선 포함) (단위: billion USD, %, %) 

프로젝트명 수주 TYPE 발주처 설치국 수주가 
진행률 

(추정) 

대금회수율 

(추정) 
비고 

 2012.09 Drillship Ensco  0.6 95 30 인도연기(2Q18->2Q20) 

 2013.06 Drillship Ensco  0.6 95 30 인도연기(2Q18->2Q20) 

 2013.07 Drillship Seadrill  0.6 99 30 계약해지, 재매각 추진중 

 
2013.07 Drillship Seadrill 

 
0.6 99 30 계약해지, 재매각 추진중 

 2013.11 Drillship Sonangol  0.6 95 30 인도 연기 

 2013.11 Drillship Sonangol  0.6 95 30 인도 연기 

TCO 2014.11 Onshore Module Chevron 카자흐스탄 2.8 60 60 시공사업(설계/구매 제외) 

자료: 케이프투자증권 리서치본부, 대우조선해양, 언론자료 
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재무상태표  포괄손익계산서 
(십억원) 2017A 2018E 2019E 2020E  (십억원) 2017A 2018E 2019E 2020E 

유동자산 6,651  5,772  5,230  5,076   매출액 11,102  9,326  7,927  7,293  

현금및현금성자산 206  493  634  847   증가율(%) -13.4  -16.0  -15.0  -8.0  

매출채권 및 기타채권 4,508  3,651  3,213  2,956   매출원가 9,558  8,124  6,922  6,354  

재고자산 743  624  531  488   매출총이익 1,544  1,201  1,005  938  

비유동자산 4,795  4,682  4,595  4,556   매출총이익률(%) 13.9  12.9  12.7  12.9  

투자자산 613  515  438  403   판매비와 관리비 811  681  580  534  

유형자산 4,003  3,986  3,973  3,966   영업이익 733  520  425  405  

무형자산 37  39  42  45   영업이익률(%) 6.6  5.6  5.4  5.6  

자산총계 11,447  10,453  9,825  9,632   EBITDA 885  650  555  531  

유동부채 6,143  4,956  4,143  3,677   EBITDA M% 8.0  7.0  7.0  7.3  

매입채무 및 기타채무 3,494  2,935  2,495  2,295   영업외손익 456  -67  -26  -16  

단기차입금 2,047  1,447  1,097  843   지분법관련손익 -167  2  1  3  

유동성장기부채 461  456  451  446   금융손익 1,403  -7  8  19  

비유동부채 2,313  2,066  1,865  1,746   기타영업외손익 -780  -62  -35  -38  

사채 및 장기차입금 1,204  1,124  1,054  994   세전이익 1,189  453  400  389  

부채총계 8,456  7,023  6,008  5,422   법인세비용 543  91  100  97  

지배기업소유지분 3,393  3,820  4,195  4,577   당기순이익 646  363  300  292  

자본금 538  538  538  538   지배주주순이익 621  349  289  281  

자본잉여금 55  55  55  55   지배주주순이익률(%) 5.8  3.9  3.8  4.0  

이익잉여금 -92  257  546  826   비지배주주순이익 24  14  11  11  

기타자본 2,893  2,970  3,056  3,158   기타포괄이익 -88  77  86  102  

비지배지분 -403  -389  -378  -367   총포괄이익 557  440  386  393  

자본총계 2,991  3,431  3,817  4,210   EPS 증가율(%, 지배) -105.9  -56.2  -17.4  -2.7  

총차입금 3,860  3,162  2,727  2,403   이자손익 -29  -7  5  14  

순차입금 3,440  2,490  1,940  1,416   총외화관련손익 -66  75  75  72  

 

현금흐름표  주요지표 
(십억원) 2017A 2018E 2019E 2020E   2017A 2018E 2019E 2020E 

영업활동 현금흐름 -1,020  817  433  441   총발행주식수(천주) 106,656  107,206  107,206  107,206  

영업에서 창출된 현금흐름 -888  911  525  521   시가총액(십억원) 1,460  2,921  2,921  2,921  

이자의 수취 25  22  29  36   주가(원) 13,900  27,250  27,250  27,250  

이자의 지급 -164  -27  -23  -20   EPS(원) 7,447  3,260  2,692  2,618  

배당금 수입 1  1  1  1   BPS(원) 31,823  35,637  39,133  42,698  

법인세부담액 6  -91  -100  -97   DPS(원) 0  0  0  0  

투자활동 현금흐름 23  170  145  98   PER(X) 1.9  8.4  10.1  10.4  

유동자산의 감소(증가) -12  34  27  12   PBR(X) 0.4  0.8  0.7  0.6  

투자자산의 감소(증가) 283  98  77  35   EV/EBITDA(X) 5.1  7.7  8.1  7.5  

유형자산 감소(증가) -83  -110  -115  -118   ROE(%) 35.4  11.3  8.3  7.3  

무형자산 감소(증가) 33  -4  -5  -5   ROA(%) 4.9  3.3  3.0  3.0  

재무활동 현금흐름 988  -700  -437  -325   ROIC(%) 6.8  6.3  5.2  5.1  

사채및차입금증가(감소) -3,345  -698  -435  -324   배당수익률(%) 0.0  0.0  0.0  0.0  

자본금및자본잉여금 증감 -2,566  0  0  0   부채비율(%) 282.7  204.7  157.4  128.8  

배당금 지급 0  0  0  0   순차입금/자기자본(%) 115.0  72.6  50.8  33.6  

외환환산으로 인한 현금변동 -9  0  0  0   유동비율(%) 108.3  116.4  126.2  138.1  

연결범위변동으로 인한 현금증감 0  0  0  0   이자보상배율(X) 15.7  17.6  17.2  18.8  

현금증감 -18  287  141  213   총자산회전율 0.8  0.9  0.8  0.7  

기초현금 224  206  493  634   매출채권 회전율 2.3  2.3  2.3  2.4  

기말현금 206  493  634  847   재고자산 회전율 12.2  13.6  13.7  14.3  

FCF -1,129  707  318  323   매입채무 회전율 2.0  2.5  2.5  2.7  

자료: 케이프투자증권 리서치본부   
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Compliance Notice _ 최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경내역 

 

대우조선해양(042660) 주가 및 목표주가 추이 

제시일자 2017-10-24 2017-11-20 2018-01-26 2018-01-30 2018-03-15 2018-04-06 

 

투자의견 NR Buy Buy Buy Hold Buy 

목표주가 - 22,000원 24,600원 27,400원 27,400원 32,500원 

제시일자 2018-04-10 2018-06-07     

투자의견 Buy Buy     

목표주가 34,300원 35,500원     

제시일자       

투자의견       

목표주가       

 

목표주가 변동 내역별 괴리율 

제시일자 투자의견 목표주가 괴리율(%)_평균 괴리율(%)_최고(최저) 

2017-10-24 NR - - - 

2017-11-20 Buy 22,000원 -22.14 -3.86 

2018-01-26 Buy 24,600원 -8.74 -8.74 

2018-01-30 Buy 27,400원 -14.08 0.91 

2018-03-15 Hold 27,400원 -9.34 5.84 

2018-04-06 Buy 32,500원 -16.31 -16.31 

2018-04-10 Buy 34,300원 -23.18 -19.39 

2018-06-07 Buy 35,000원   

*괴리율 산정 : 수정주가 적용, 목표주가 대상시점은 1년이며 목표주가를 변경하는 경우 해당 조사분석자료의 공표일 전일까지 기간을 대상으로 함 

 

Ratings System 

구분 대상기간 투자의견 비고 

[기업분석] 12개월 BUY(15% 초과)ㆍHOLD(-15%~15%)ㆍREDUCE(-15% 미만) * 단, 산업 및 기업에 대한 최종분석 이전에는 긍정, 중립,  

부정으로 표시할 수 있음. [산업분석] 12개월 OverweightㆍNeutralㆍUnderweight 

[투자비율] 12개월 매수(87.69%)ㆍ매도(1.03%)ㆍ중립(11.28%) * 기준일 2018.03.31까지 

 

Compliance 

 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확히 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 당사는 공표일 현재 상기 종목의 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 동 자료를 기관투자자 또는 제3자에게 사전제공한 사실이 없습니다. 

 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 아닙니다. 

 조사분석 담당자 및 그배우자는 공표일 기준 동 자료에 언급된 종목과 재산적 이해관계가 없습니다.  

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 

신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어

떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

 

 

 

30,000

36,000

42,000

48,000

54,000

16/06 16/12 17/06 17/12 18/06

(원) 대우조선해양 목표주가


