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Trading Buy   유지 
TP 31,000원  상향 

 

Company Data 
현재가(04/20) 29,800 원 
액면가(원) 5,000 원 
52주 최고가(보통주) 29,800 원 
52주 최저가(보통주) 17,600 원 
KOSPI (04/20) 2,563.11p 
KOSDAQ (04/20) 885.71p 
자본금 5,415 억원 
시가총액 31,973 억원 
발행주식수(보통주) 10,729 만주 
발행주식수(우선주) 0 만주 
평균거래량(60일) 54.0 만주 
평균거래대금(60일) 142 억원 
외국인지분(보통주) 3.84% 
주요주주   

한국산업은행 외 3 인 56.05% 
하나은행(구,외환은행) 8.40% 

 

Price & Relative Performance 

 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 
절대주가 28.2 58.9 10.0 
상대주가 19.0 37.5 16.6 

 1Q23 Preview: 영업적자 -331억원 전망 

2023년 1분기 매출액 1.8조원, 영업적자 -331억원(OPM -1.8%) 기록 전망 

2023년 1분기 대우조선해양의 매출액은 1조 8,363억원(YoY +47.4%), 영업이익은 

-331억원(YoY 적자지속, OPM -1.8%)를 기록할 전망. 1분기 가이던스는 매출액 1

조 7,637억원, 영업이익 -417억원 수준. 2023년 매출액은 8조 6,779억원(YoY 

+78.6%, 영업이익 -367억원(YoY 적자지속, OPM -0.4%)을 기록할 것으로 전망. 

올해 영업적자 지속될 것으로 보는 이유는 아직 수주잔고 중에서 2021년에 수주한 

상대적 저가 물량들이 많이 남아있기 때문(현재 수주잔고 중 21년 수주분: 컨테이너

선 81.3%, LNG선 34.4%로 추정)   

2023년 수주목표 현재 15.2% 달성 중 

대우조선해양은 올해 3월말 기준 조선부문 7.6억달러, 특수선 및 기타부문 0.4억달러

를 수주하며 총 8.0억달러를 수주함. 여기에 4월 7일 LNG선 1척(2.58억달러 규모)

을 추가로 수주하며 올해 수주목표(69.8억달러)의 15.2% 달성 중. 아직까지 신규수

주 흐름은 부진한 모습을 보이고 있지만 카타르 2차 LNG 물량이 하반기 내 발주될 

것으로 전망되고 한화로부터 인수가 완료되면 본격적으로 빈 슬롯을 채우기 위한 노

력이 시작될 것으로 보임. 

투자의견 Trading Buy 유지, 목표주가 31,000원 상향 

대우조선해양에 대한 투자의견 Trading Buy, 목표주가 31,000원 상향. 목표주가는 

23년 4월 현재기준 12M Fwd BPS 대비 PBR 2.30배를 적용하여 산출. PBR은 무위

험수익률 3.46%(30년물 국고채 3개월 수익률), 시장위험프리미엄 8.57%(시장수익

률 대용치 WMI500지수 04~22년 Total Return 적용), 52주 주간 조정 베타 0.98, 

2002~2012년 Cycle ROE 평균치에 약 45%를 할증한 15.37%를 적용함.
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Forecast earnings & Valuation 

12 결산(십억원) 2021.12 2022.12 2023.12E 2024.12E 2025.12E 
매출액(십억원) 4,487 4,860 8,678 9,261 10,355 
YoY(%) -36.2 8.3 78.6 6.7 11.8 
영업이익(십억원) -1,755 -1,614 -37 209 375 
OP 마진(%) -39.1 -33.2 -0.4 2.3 3.6 
순이익(십억원) -1,700 -1,745 -32 231 411 
EPS(원) -15,843 -16,262 -149 1,090 1,940 
YoY(%) 적전 적지 적지 흑전 77.9 
PER(배) -1.5 -1.2 -199.7 27.3 15.4 
PCR(배) -10.0 -1.9 16.2 10.3 8.3 
PBR(배) 1.1 2.7 2.4 2.2 1.9 
EV/EBITDA(배) -2.0 -2.5 23.2 3.2 0.3 
ROE(%) -55.9 -117.8 -1.8 8.3 13.2 

 

 

조선/기계  안유동 
3771-9130, 20220081@iprovest.com 
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[도표 1] 대우조선해양 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원) 
 

  1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 2022 2023 2024 

매출액 1,245.5 1,184.1 981.5 1,449.2 1,836.2 2,113.0 2,325.6 2,403.1 4,860.2 8,677.9 9,261.2 

YoY 13.0% 10.7% 2.3% 6.9% 47.4% 78.5% 137.0% 65.8% 8.3% 78.6% 6.7% 

영업이익 -470.1 -99.5 -167.9 -912.7 -33.1 -19.0 7.0 8.4 -1,650.2 -36.7 209.5 

OPM -37.7% -8.4% -17.1% -63.0% -1.8% -0.9% 0.3% 0.3% -34.0% -0.4% 2.3% 

자료: 대우조선해양, 교보증권 리서치센터 

 

[도표 2] 대우조선해양 원가 Break Down (추정) (단위: 십억원) 
 

  2021 2022 2023E 2024E 
총비용       5,059.6        6,510.3        8,714.6        9,051.7  

재고자산 변동 -        171.0  -        629.6           250.0  -        183.5 
원재료 및 저장품 사용액       2,609.1        4,020.2        4,950.0        5,400.0  

후판가격(천원/톤)              1,200.0       1,100.0       1,100.0       1,000.0 
사용량       2,174.2       3,654.8       4,500.0       5,400.0 

종업원급여          716.0           804.2           861.7           955.1  
직영 직원수          8,802          8,629          9,000          9,500 
평균금액(백만원)            81.3            87.0            95.7          100.5 

상각비          114.4           121.3           116.2           122.1  
제수수료            96.4           117.2           173.6           185.2  
외주비          940.7        1,433.7        1,829.3        2,009.8  
기타비용              2,281.7        2,522.4        2,983.8        3,826.1  

자료: 대우조선해양, 교보증권 리서치센터 

 

[도표 3] 2023년 대우조선해양 상선부문 수주내역(Dart 공시기준) (단위: 백만달러) 
 

공시일 선종 척수 금액 척당 선가 
02월 10일 LNG 1 249.0 249.0 
03월 13일 LNG 2 512.5 256.2 
04월 07일 LNG 1 257.5 257.5 

자료: 대우조선해양, 교보증권 리서치센터 
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[도표 4] 대우조선해양 Valuation Table (단위: 천주, 원, 십억원) 
 

구분 적정가치 비고 

자기자본비용 (COE) (A= a+(b x c))  8.57   

  무위험수익률 (a) 3.46  최근 3개월 국고채 30년물 수익률 
  시장위험 프리미엄 (b) 5.22  WMI500지수 04~22년 수익률+무위험이자율 
  Beta (c) 0.98  52주 주간 Adj. 베타 
Sustainable ROE (B) 15.37  02~12 조선사 평균 ROE의 할증 45%  
영구성장률 (C) 3.35  최근 3개월 국고채 30년 평균금리 
Target P/B (D= (B-C) / (A-C)) 2.30   

적정주주가치 (E=D X d) 6,519   

  12M Fwd. 자본총계 (d) 2,832  23년 4월 기준 12M Fwd 
  발행주식수 (e) 211,729   

  주당주주가치(F=E/e) 30,787   

12개월 목표주가(G≒F) 31,000   

현재가(H) 29,700   

상승여력(I=G/H) 4.4   

투자의견 Buy  

자료: 교보증권 리서치센터 

[도표 5] 대우조선해양12M Fwd PBR 밴드 
 

 

 

자료: 교보증권 리서치센터 
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[대우조선해양 042660]   
포괄손익계산서 단위: 십억원   재무상태표 단위: 십억원 
   

12결산(십억원) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F  12결산(십억원) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 
매출액 4,487 4,860 8,678 9,261 10,355  유동자산 6,481 7,822 9,606 9,953 10,823 
매출원가 6,034 6,207 8,192 8,509 9,381     현금및현금성자산 1,779 660 2,839 3,353 3,963 
매출총이익 -1,547 -1,347 486 753 974     매출채권 및 기타채권 345 405 411 417 423 
   매출총이익률 (%) -34.5 -27.7 5.6 8.1 9.4     재고자산 1,139 2,202 2,284 2,437 2,725 
판매비와관리비 208 267 523 543 599     기타유동자산 3,218 4,556 4,072 3,746 3,711 
영업이익 -1,755 -1,614 -37 209 375  비유동자산 4,142 4,413 4,396 4,437 4,536 
   영업이익률 (%) -39.1 -33.2 -0.4 2.3 3.6     유형자산 3,469 3,787 3,766 3,804 3,900 
EBITDA -1,631 -1,483 84 322 479     관계기업투자금 4 4 4 4 4 
   EBITDA Margin (%) -36.3 -30.5 1.0 3.5 4.6     기타금융자산 465 274 271 267 264 
영업외손익 27 -181 4 28 47     기타비유동자산 204 348 355 362 368 
   관계기업손익 -1 0 0 0 0  자산총계 10,623 12,236 14,001 14,390 15,359 
   금융수익 277 540 529 547 568  유동부채 7,464 10,672 10,523 10,693 11,260 
   금융비용 -761 -1,137 -932 -920 -915     매입채무 및 기타채무 1,072 1,487 1,737 1,796 1,905 
   기타 512 416 407 400 394     차입금 1,138 1,283 963 770 655 
법인세비용차감전순손익 -1,727 -1,794 -32 237 422     유동성채무 1,346 1,325 993 795 675 
   법인세비용 -28 -50 -1 7 12     기타유동부채 3,908 6,578 6,830 7,333 8,025 
계속사업순손익 -1,700 -1,745 -32 231 411  비유동부채 941 818 800 787 779 
중단사업순손익 0 0 0 0 0     차입금 123 100 98 97 95 
당기순이익 -1,700 -1,745 -32 231 411     사채 112 0 0 0 0 
   당기순이익률 (%) -37.9 -35.9 -0.4 2.5 4.0   기타비유동부채 707 718 701 690 683 
비지배지분순이익 0 0 0 0 0  부채총계 8,406 11,491 11,323 11,480 12,039 
지배지분순이익 -1,700 -1,745 -32 231 411  지배지분 2,218 745 2,679 2,909 3,320 
   지배순이익률 (%) -37.9 -35.9 -0.4 2.5 4.0     자본금 541 541 1,059 1,059 1,059 
   매도가능금융자산평가 0 0 0 0 0     자본잉여금 18 18 1,466 1,466 1,466 
   기타포괄이익 50 272 271 271 271     이익잉여금 -1,001 -2,701 -2,732 -2,501 -2,091 
포괄순이익 -1,650 -1,473 239 502 681     기타자본변동 -1 -1 -1 -1 -1 
비지배지분포괄이익 0 0 0 0 0  비지배지분 0 0 0 0 0 
지배지분포괄이익 -1,650 -1,473 239 502 681  자본총계 2,218 745 2,679 2,909 3,320 
주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  총차입금 2,988 2,982 2,304 1,893 1,643 
        
현금흐름표 단위: 십억원  주요 투자지표 단위: 원, 배, % 
   

12결산(십억원) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F  12결산(십억원) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 
영업활동 현금흐름 486 -1,065 1,314 1,304 1,392  EPS -15,843 -16,262 -149 1,090 1,940 
  당기순이익 -1,700 -1,745 -32 231 411  PER -1.5 -1.2 -199.7 27.3 15.4 
  비현금항목의 가감 1,453 661 419 380 344  BPS 20,669 6,943 12,651 13,741 15,681 
    감가상각비 124 130 121 112 104  PBR 1.1 2.7 2.4 2.2 1.9 
    외환손익 87 135 -83 -83 -83  EBITDAPS -15,199 -13,823 398 1,519 2,263 
    지분법평가손익 1 0 0 0 0  EV/EBITDA -2.0 -2.5 23.2 3.2 0.3 
    기타 1,241 396 381 351 322  SPS 41,817 45,299 40,986 43,741 48,905 
  자산부채의 증감 760 39 915 650 567  PSR 0.6 0.4 0.7 0.7 0.6 
기타현금흐름 -28 -21 12 43 71  CFPS -8,784 -14,180 4,251 3,855 3,948 
투자활동 현금흐름 101 88 109 58 8  DPS 0 0 0 0 0 
  투자자산 8 37 0 0 0        
  유형자산 -100 -122 -100 -150 -200  재무비율    단위: 원, 배, % 
  기타 193 173 209 208 208  12결산(십억원) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 
재무활동 현금흐름 -157 -130 1,227 -477 -321  성장성      
  단기차입금 108 157 -321 -193 -116   매출액 증가율 -36.2 8.3 78.6 6.7 11.8 
  사채 0 0 0 0 0   영업이익 증가율 적전 적지 적지 흑전 79.1 
  장기차입금 0 0 -1 -1 -1   순이익 증가율 적전 적지 적지 흑전 77.9 
  자본의 증가(감소) 0 0 1,965 0 0  수익성      
  현금배당 0 0 0 0 0   ROIC -85.8 -343.8 -4.8 17.5 64.6 
  기타 -265 -287 -416 -283 -204   ROA -16.2 -15.3 -0.2 1.6 2.8 
현금의 증감 435 -1,119 2,180 513 611   ROE -55.9 -117.8 -1.8 8.3 13.2 
기초 현금 1,344 1,779 660 2,839 3,353  안정성      
기말 현금 1,779 660 2,839 3,353 3,963   부채비율 379.0 1,542.4 422.7 394.6 362.6 
NOPLAT -1,727 -1,569 -36 204 365   순차입금비율 28.1 24.4 16.5 13.2 10.7 
FCF -942 -1,521 900 816 836   이자보상배율 -15.2 -13.2 -0.3 2.4 5.1 
자료: 대우조선해양, 교보증권 리서치센터 
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대우조선해양 최근 2년간 목표주가 변동추이 
 

 
 

 

 

 

최근 2년간 목표주가 및 괴리율 추이 
 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 
2023.01.03 매수 22,000  (1.45) 15.22       

2023.0s3.07 Trading Buy 26,000  (4.42) 14.62       

2023.04.21 Trading Buy 31,000         
          
          
          
          
          
          
          
          

자료: 교보증권 리서치센터 

■ Compliance Notice ■  

이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 
 
이 조사자료는 당사 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보증하는 것이 아닙니다. 따라서 이 조사자료는 투자참고자료로만 활
용하시기 바라며,  
어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 또한 이 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 
수 없습니다. 
 
ㆍ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
ㆍ 전일기준 당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.  
ㆍ 추천종목은 전일기준 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

 

■ 투자의견 비율공시 및 투자등급관련사항 ■   기준일자_2023.03.31 

 구분 Buy(매수) Trading Buy(매수) Hold(보유) Sell(매도)  

 비율 99.1 0.0 0.9 0.0  
 

[ 업종 투자의견 ]  
Overweight(비중확대): 업종 펀더멘털의 개선과 함께 업종주가의 상승 기대  Neutral(중립): 업종 펀더멘털상의 유의미한 변화가 예상되지 않음  
Underweight(비중축소): 업종 펀더멘털의 악화와 함께 업종주가의 하락 기대  

 

[ 기업 투자기간 및 투자등급 ]  향후 6개월 기준, 2015.6.1(Strong Buy 등급 삭제)  
Buy(매수): KOSPI 대비 기대수익률 10%이상  Trading Buy: KOSPI 대비 10%이상 초과수익 예상되나 불확실성 높은 경우  
Hold(보유): KOSPI 대비 기대수익률 -10~10%                                 Sell(매도): KOSPI 대비 기대수익률 -10% 이하 
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