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매수 현재주가 (2월 19일) 목표주가 상승여력 

    (유지) 56,900 원 96,000 원 (유지) 68.7% 
    

 4Q23 Review: 여러 가지 변화 

 미국, 베트남, 포르투갈이 이끄는 탑라인 성장 

 투자의견 ‘매수’, 목표주가 96,000원 유지 
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 시가총액  2,399.6 십억원 

발행주식수  42.2 백만주 

유동주식수  24.1 백만주(57.1%) 

52 주 최고가/최저가  88,400 원/44,900 원 

일평균 거래량 (60 일)  322,554 주 

일평균 거래액 (60 일)  19,420 백만원 

외국인 지분율  13.50% 

주요주주  

김성권 외 14 인 41.00% 

국민연금공단 11.40% 

절대수익률 

3 개월 16.5% 

6 개월 -12.6% 

12 개월 -16.3% 

KOSPI 대비 상대수익률 

3 개월 7.3% 

6 개월 -18.3% 

12 개월 -23.5% 
 

주가 

 
 

ESG 컨센서스 
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12월 결산 매출액 영업이익 지배순이익 EPS BPS PER EV/EBITDA PBR ROE 순차입금비율 
 (십억원) (십억원) (십억원) (원) (원) (배) (배) (배) (%) (%) 

2021 1,195.0 101.1 66.2 1,601 21,204 41.0 21.4 3.1 10.1 17.6 
2022 1,374.9 42.1 (1.0) (23) 20,786 (2,956) 30.0 3.3 (0.1) 30.1 
2023F 1,548.6 142.2 52.2 1,237 22,021 56.7 16.5 3.2 5.8 54.4 
2024F 2,709.9 197.8 78.6 1,863 23,107 30.5 10.3 2.5 8.3 50.1 
2025F 3,389.0 330.7 179.2 4,250 25,587 13.4 6.7 2.2 17.5 28.8 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

4Q23 Review: 여러 가지 변화 

2023년 4분기 매출액 4,021억원, 영업이익 344억원을 기록했다. 컨센

서스 영업이익에 부합했다. 12월 1일부터 Bladt 사가 편입되며 실적에 

들어왔다. 탑라인 축소에도 영업이익률은 8.6%를 기록했다. Bladt 공

사손실충당부채의 환입 영향이다. 200억원 이상의 환입을 추정한다. 

Bladt 매출은 12월에 집중되면서 분기 매출 물량에 준하는 숫자가 반

영된 것으로 보인다.  

타워 매출은 2,000억원을 밑돌았다. 매출 이연 및 AMPC 고객사 배

분금액 일시 반영 때문이다. 2024년으로 이연된 물량이 1,000억원 이

상으로 추정한다. 또한 2023년 1년치 AMPC 고객사 배분금액이 4분

기에 한꺼번에 인식됐다. 고객사 배분금액은 AMPC에서 차감된다. 따

라서 4분기에는 매출에 반영되는 AMPC 부분이 마이너스 40억원이

다. 올해는 분기 별로 고객사 배분금액이 적용된다. 

미국, 베트남, 포르투갈이 이끄는 탑라인 성장 

2024년 미국, 베트남, 포르투갈의 매출액 성장이 기대된다. 미국은 베

스타스 물량이 늘어나고 인력 숙련도가 올라가면서 생산성이 향상된

다. 2023년 4분기에서 이연된 매출액은 대부분 미국 향 물량으로 추측

한다. 올해 상반기 중에 반영될 것으로 본다. 베트남과 포르투갈은 

SGRE 향 해상 풍력을 위한 증설이 2분기 중에 마무리된다. 하반기부

터 해상 풍력 매출이 증가할 전망이다. 다만 Bladt 사의 생산성 향상 

진행 속도에 따라 전체 마진 변동의 여지가 있다. 

투자의견 ‘매수’, 목표주가 96,000원 유지 

투자의견 ‘매수’, 목표주가 96,000원을 유지한다. 목표주가는 2025년 

EPS 4,250원에 Target PER 22.7배를 반영해 산정했다. Target PER은 

글로벌 터빈사의 2025년 평균 PER을 적용했다.  

트럼프 리스크로 풍력 센티가 악화되며 YTD 주가가 약 20% 하락했

다. 트럼프 당선만으로 IRA 폐지가 어려움에도 시장의 막연한 우려가 

당장 풀리지는 않을 것 같다. 터빈사의 수주 호조세 지속, 미국 공장

의 생산성 상승을 주가 트리거로 기대한다. 
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씨에스윈드 2023년 4분기 영업실적 

 4Q23P 3Q23 QoQ(%) 4Q22 YoY(%) 컨센서스 

매출액(십억원) 402.1  380.5  5.7  414.1  (2.9) 438.0  

영업이익 34.4  41.5  (17.2) (6.6) 흑전 35.6  

세전이익 (1.6) 22.9  적전 (2.6) 적지 26.3  

순이익 4.1  19.1  (78.6) (7.7) 흑전 18.2  

영업이익률 (%) 8.6  10.9  - (1.6) - 8.1  

세전이익률 (0.4) 6.0  - (0.6) - 6.0  

순이익률 1.0  5.0  - (1.8) - 4.2  

자료: QuantiWise, 신한투자증권 추정 

 

씨에스윈드 영업실적 추이 및 전망 

(백만달러, 십억원, %) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23P 2021 2022 2023P 2024F 2025F 
매출액(십억원)  합계 310.4  328.0  326.2  414.1  350.5  415.5  380.5  402.1  1,195.0  1,378.7  1,548.6  2,709.9  3,389.0  
 타워 295.2  309.1  314.7  405.0  325.1  386.9  364.6  193.9  1,091.1  1,324.0  1,270.5  1,798.2  2,429.8  
매출원가(십억원)  281.9  287.1  279.1  390.6  301.1  351.6  314.5  341.4  1,023.6  1,238.7  1,308.6  2,380.0  2,904.5  

원가율(%)   90.8  87.5  85.5  94.3  85.9  84.6  82.7  84.9  86.3  89.8  84.5  87.8  85.7  
판관비  19.0  21.1  23.8  30.2  24.8  22.1  24.5  26.3  70.3  94.1  97.7  132.1  153.8  

원가율  6.1  6.4  7.3  7.3  7.1  5.3  6.4  6.5  6.0  6.8  6.3  4.9  4.5  
영업이익(십억원)  9.5  19.7  23.3  (6.6) 24.5  41.8  41.5  34.4  101.0  42.1  142.2  197.8  330.7  
세전이익  (2.1) 6.2  (1.1) (2.6) 12.4  22.1  22.9  (1.6) 90.7  1.7  55.8  109.1  249.0  
순이익  (5.3) 6.6  5.4  (7.7) 7.7  20.6  19.1  4.1  66.2  (1.0) 5.1  78.6  179.2  
매출액증감률 (YoY) 28.2  17.6  52.1  (9.9) 12.9  26.7  16.6  (2.9) 23.3  15.4  12.3  75.0  25.1  
(%) (QoQ) (32.5) 5.7  (0.5) 26.9  (15.4) 18.6  (8.4) 5.7  - - - - - 
영업이익증감률  (YoY) (69.9) (30.0) 81.8  적전 158.3  111.8  78.0  흑전 3.5  (58.3) 238.0  39.0  67.2  
(%) (QoQ) (66.5) 107.9  18.1  적전 흑전 70.5  (0.7) (17.2) - - - - - 
영업이익률   3.1  6.0  7.2  (1.6) 7.0  10.1  10.9  8.6  8.4  3.1  9.2  7.3  9.8  
세전이익률  (0.7) 1.9  (0.3) (0.6) 3.5  5.3  6.0  (0.4) 7.6  0.1  5.3  4.0  7.3  
순이익률  (1.7) 2.0  1.6  (1.8) 2.2  5.0  5.0  1.2  5.5  (0.1) 3.4  2.9  5.3  

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 / 주: 타워 매출에 AMPC 보조금 포함 

 

씨에스윈드 실적 추이 및 전망 
 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 
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씨에스윈드 PER Valuation – 목표주가 96,000원 

 Valuation 비고 

목표주가 (원) 96,000   

Target PER (배) 22.7  글로벌 터빈사(GE, 베스타스) 2025년 PER   

현재주가 (원) 56,900  

상승여력 (%) 68.7  

EPS (원) 4,250  2025년  

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 

 

IRA 세제 혜택 규모 

종류 대상 품목 규모  단위 

AMPC 부품업체 

블레이드 20,000 

달러/MW 나셀 50,000  

타워 30,000 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 

씨에스윈드 12개월 선행 PER 밴드  씨에스윈드 12개월 선행 PBR 밴드 
 

 

 

자료: QuantiWise, 신한투자증권  자료: QuantiWise, 신한투자증권 

 

씨에스윈드 해외생산법인 생산능력 및 증설 동향 

법인 생산능력(억원) 내용 

미국 8,000 단계적으로 카파 2배 증가 전망, 인력 충원 완료(2023년말 980명) 
베트남 5,000 SGRE 해상풍력 계약 관련 증설 중, 2Q24 완공 예정 
말레이시아 - 매각 절차 개시 
중국 1,500 - 
튀르키예 3,000 2022년 중반 제 2공장 증설 완료 
대만 1,000 - 
포르투갈 4,000 SGRE 해상풍력 계약 관련 증설 중, 2Q24 완공 예정 
덴마크 16,000 Bladt사 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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국내 풍력업체 주가 추이 
 

자료: QuantiWise, 신한투자증권 

 

풍력업체 Peer Group Valuation 비교 

국가 회사 이름 시가총액 주가 상승률(%) PER(배) PBR(배) EPS 성장률(%) 

  (조원) 1M YTD 23F 24F 25F 23F 24F 25F 23F 24F 25F 

한국 두산에너빌리티 10.0  3.3  (1.7) 38.8  25.4  19.8  1.3  1.3  1.3  흑전 52.5  28.4  
 씨에스윈드 2.4  (3.2) (18.9) 35.2  19.1  10.7  2.6  2.3  1.9  466.7  83.9  79.3  
 SK오션플랜트 0.9  (11.4) (21.3) 15.7  15.5  11.1  1.4  1.3  1.2  74.9  (0.5) 38.8  
 씨에스베어링  0.2  (10.6) (23.1) 적자 38.1  15.4  2.6  2.4  2.2  적지 흑전 146.4  

 평균    29.9  24.5  14.3  2.0  1.8  1.6  270.8  45.3  73.2  

해외 GE 216.7  14.9  16.9  56.1  32.7  25.0  5.5  5.6  4.7  224.3  71.8  30.8  
 베스타스 36.2  (1.6) (13.4) 1,131.5  41.4  20.4  8.0  6.8  5.4  흑전 2,600.0  103.2  
 노르덱스 3.5  14.0  (0.2) 적자 적자 17.2  2.5  2.6  2.2  적지 적지 흑전 
 TPI 0.2  10.5  (29.0) 적자 적자 적자 - - - 적지 적지 적지 

 평균    593.8  37.0  20.8  5.4  5.0  4.1  224.3  1,335.9  67.0  

전체평균    255.5  28.7  17.1  3.4  3.2  2.7  255.3  561.5  71.1 

자료: Bloomberg, 신한투자증권 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

 환경: 2030 RE100, 에너지 저감 및 에너지 효율화 추진 

 사회: 안전한 작업환경 조성, 인권 존중 가치 강화, 품질 혁신 기반 고객 가치 창출 

 지배구조: 기업지배구조 투명성 제고 

 

신한 ESG 컨센서스 분포  ESG 컨센서스 업종 대비 점수 차 

 

 

 

자료: 신한투자증권  자료: 신한투자증권 

 

Key Chart 

씨에스윈드 지배구조  경제적 이해관계자 배분 

 

 

 

자료: QuantiWise, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 
 

중대성 평가 결과  주요 사회 공헌 활동 
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

자산총계 1,771.1 1,779.5 2,048.0 2,269.8 2,334.4 
유동자산 1,072.9 1,011.6 1,008.7 1,108.0 1,215.5 
현금및현금성자산 261.8 191.6 179.0 314.3 378.1 
매출채권 388.7 362.2 301.3 184.5 117.0 
재고자산 350.9 381.8 383.2 441.7 522.5 
비유동자산 698.2 767.9 1,039.3 1,161.8 1,118.9 
유형자산 510.0 532.2 714.2 839.8 798.4 
무형자산 124.6 120.9 113.4 107.8 102.8 
투자자산 6.9 15.3 21.3 23.8 27.4 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 827.3 854.9 1,070.7 1,243.4 1,196.0 
유동부채 572.7 623.8 768.0 906.2 852.5 
단기차입금 180.7 232.7 308.4 398.4 278.4 
매입채무 193.9 272.2 204.0 235.2 278.2 
유동성장기부채 7.2 26.9 136.3 136.3 136.3 
비유동부채 254.7 231.0 302.7 337.2 343.5 
사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
장기차입금(장기금융부채 포함) 234.2 207.9 273.1 303.1 303.1 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 943.8 924.7 977.3 1,026.4 1,138.4 
자본금 21.1 21.1 21.1 21.1 21.1 
자본잉여금 597.3 609.5 611.2 611.2 611.2 
기타자본 (0.0) (42.7) (42.7) (42.7) (42.7) 
기타포괄이익누계액 8.0 49.4 88.8 88.8 88.8 
이익잉여금 267.8 239.2 250.3 296.1 400.6 

지배주주지분 894.2 876.6 928.7 974.5 1,079.0 
비지배주주지분 49.6 48.1 48.6 51.9 59.4 

*총차입금 444.2 480.4 727.6 848.1 728.9 
*순차입금(순현금) 165.8 278.0 531.5 514.2 327.7 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
영업활동으로인한현금흐름 (105.4) 150.8 44.7 250.3 262.8 
당기순이익 64.7 (9.8) 51.1 81.9 186.7 
유형자산상각비 31.6 50.6 59.0 84.4 81.4 
무형자산상각비 6.5 15.0 12.8 5.7 5.0 
외화환산손실(이익) (1.0) 20.6 17.3 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) 0.3 0.6 21.8 0.0 0.0 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) (6.0) 2.7 2.4 0.0 0.0 
운전자본변동 (193.0) 68.4 (149.4) 78.4 (10.3) 
(법인세납부) (40.1) (30.5) (5.7) (27.3) (62.2) 
기타 31.6 33.2 35.4 27.2 62.2 

투자활동으로인한현금흐름 (300.6) (105.3) (227.3) (215.1) (47.0) 
유형자산의증가(CAPEX) (92.3) (98.4) (216.2) (210.0) (40.0) 
유형자산의감소 0.5 4.2 2.4 0.0 0.0 
무형자산의감소(증가) (2.3) (2.1) 0.3 0.0 0.0 
투자자산의감소(증가) (216.8) (16.5) (6.4) (2.6) (3.5) 
기타 10.3 7.5 (7.4) (2.5) (3.5) 

FCF (152.2) (265.2) (74.4) 114.6 319.7 
재무활동으로인한현금흐름 567.8 (94.9) 180.3 100.1 (152.0) 
차입금의 증가(감소) 124.3 13.8 202.5 120.5 (119.2) 
자기주식의처분(취득) 0.0 42.7 0.0 0.0 0.0 
배당금 (17.3) (25.3) (20.7) (20.4) (32.7) 
기타 460.8 (126.1) (1.5) (0.0) (0.1) 
기타현금흐름 0.0 4.8 (17.5) 0.0 0.0 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 8.1 (25.5) 7.2 0.0 0.0 
현금의증가(감소) 170.0 (70.2) (12.6) 135.3 63.7 
기초현금 91.8 261.8 191.6 179.0 314.3 
기말현금 261.8 191.6 179.0 314.3 378.1 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
매출액 1,195.0 1,374.9 1,548.6 2,709.9 3,389.0 
증감률 (%) 23.3 15.1 12.6 75.0 25.1 

매출원가 1,023.6 1,238.7 1,308.6 2,380.0 2,904.5 
매출총이익 171.4 136.2 240.0 329.9 484.5 
매출총이익률 (%) 14.3 9.9 15.5 12.2 14.3 

판매관리비 70.3 94.1 97.7 132.1 153.8 
영업이익 101.1 42.1 142.2 197.8 330.7 
증감률 (%) 3.6 (58.3) 237.7 39.1 67.2 
영업이익률 (%) 8.5 3.1 9.2 7.3 9.8 
영업외손익 (10.4) (40.4) (59.9) (88.7) (81.8) 
금융손익 (14.1) (40.9) (49.0) (108.7) (101.8) 
기타영업외손익 2.5 2.8 (8.5) 20.0 20.0 
종속 및 관계기업관련손익 1.2 (2.4) (2.4) 0.0 0.0 

세전계속사업이익 90.7 1.7 55.8 109.1 249.0 
법인세비용 24.8 10.3 10.0 27.3 62.2 
계속사업이익 65.9 (8.5) 71.0 81.9 186.7 
중단사업이익 (1.2) (1.3) (20.0) 0.0 0.0 

당기순이익 64.7 (9.8) 55.1 81.9 186.7 
증감률 (%) 92.7 적전 흑전 60.2 128.1 
순이익률 (%) 5.4 (0.7) 3.3 3.0 5.5 
(지배주주)당기순이익 66.2 (1.0) 51.1 78.6 179.2 
(비지배주주)당기순이익 (1.5) (8.8) (1.1) 3.3 7.5 
총포괄이익 100.0 30.9 91.4 81.9 186.7 

(지배주주)총포괄이익 99.0 39.3 91.2 86.8 198.0 
(비지배주주)총포괄이익 1.0 (8.4) 0.3 (4.9) (11.3) 

EBITDA 139.3 107.7 214.1 287.8 417.1 
증감률 (%) 9.8 (22.7) 98.7 34.5 44.9 
EBITDA 이익률 (%) 11.7 7.8 13.8 10.6 12.3 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

EPS (당기순이익, 원) 1,565 (233) 1,212 1,941 4,427 
EPS (지배순이익, 원) 1,601 (23) 1,237 1,863 4,250 
BPS (자본총계, 원) 22,380 21,926 23,174 24,339 26,995 
BPS (지배지분, 원) 21,204 20,786 22,021 23,107 25,587 
DPS (원) 600 500 493 790 1,803 
PER (당기순이익, 배) 42.0 (295.2) 57.9 29.3 12.9 
PER (지배순이익, 배) 41.0 (2,955.9) 56.7 30.5 13.4 
PBR (자본총계, 배) 2.9 3.1 3.0 2.3 2.1 
PBR (지배지분, 배) 3.1 3.3 3.2 2.5 2.2 
EV/EBITDA (배) 21.4 30.0 16.5 10.3 6.7 
배당성향 (%) 38.2 (2,110.4) 39.2 41.7 41.7 
배당수익률 (%) 0.9 0.7 0.7 1.4 3.2 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 11.7 7.8 13.8 10.6 12.3 
영업이익률 (%) 8.5 3.1 9.2 7.3 9.8 
순이익률 (%) 5.4 (0.7) 3.3 3.0 5.5 
ROA (%) 4.9 (0.6) 2.7 3.8 8.1 
ROE (지배순이익, %) 10.1 (0.1) 5.8 8.3 17.5 
ROIC (%) 9.5 (18.7) 9.4 11.2 19.0 

안정성      
부채비율 (%) 87.7 92.5 109.6 121.1 105.1 
순차입금비율 (%) 17.6 30.1 54.4 50.1 28.8 
현금비율 (%) 45.7 30.7 23.3 34.7 44.3 
이자보상배율 (배) 11.6 2.9 4.1 1.2 2.1 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 3.4 3.1 3.2 5.9 8.4 
재고자산회수기간 (일) 84.8 97.3 90.2 55.6 51.9 
매출채권회수기간 (일) 90.2 99.7 78.2 32.7 16.2 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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투자의견 및 목표주가 추이 
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 Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 명지운) 

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기 회사의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어
떠한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당 자료는 상기 회사 및 상기 회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 
오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정
은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락 없이 복사, 대여, 재배포 될 수 없습니다. 

 

 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 

 신한투자증권 유니버스 투자등급 비율 (2024년 02월 16일 기준) 

매수 (매수) 92.68% Trading BUY (중립) 5.69% 중립 (중립) 1.63% 축소 (매도) 0.00% 

 

 


