
 

 

 

 

매수 (유지)  
4Q24 실적, 시장 기대치 소폭 상회 전망 
작년 4분기 연결 매출액과 영업이익이 각각 1조 4,786억원(+14.4% yoy), 1,227억원

(+93.4% yoy)으로 추정된다. 이전 IBKS추정치(1조 4,706억원 / 1,059억원)와 컨센

서스(1조 4,496억원 / 1,189억원)를 상회할 전망이다.  

초고압 변압기 판매 호조 지속 
중공업 부문 매출은 9,680억원(+21.2% yoy), 영업이익은 949억원(+106.2% yoy)으

로 전망된다. 지역별로 미국과 유럽, 인도 판매 실적이 부문 성장을 견인한 가운데, 

중동과 중국 실적은 전년과 유사할 전망이다. 초고압 변압기 공급이 수요를 따라가

기 어려운 상황이 지속, 최근 리드타임이 2년보다 더 길어지는 추세다. 작년 4분기 

국내 초고압 변압기 수출액(관세청 기준)이 2억 7,581만 달러(+35.4% yoy)로 증가세 

이어지고 있는 점도 긍정적이다. 올해 상반기 내 창원공장 증설이 완료되면, 국내 

초고압 변압기 생산량이 10% 증가, 연간 매출이 약 8,000억원(기존 약 7,000억원)

으로 확대될 전망이다.  

채무 인수, 과징금 등 일회성 영업 외 비용 반영 
건설 매출액과 영업이익은 각각 5,106억원(+3.5% yoy), 279억원(+60.1% yoy)으로 

양호할 전망이다. 다만 한영아이앤피, 온천동디에이 등 3개 현장의 채무 인수로 인

한 영업외 비용이 400~500억원 반영될 예정이며, 가스절연개폐장치 구매 입찰 담

합에 따른 과징금 약 100억원이 부과됨에 따라 당기순이익은 부진하겠다. 

올해도 글로벌 전력망 강화 수혜 이어질 듯 
건설 관련 손실을 4Q24 실적에 온전히 반영함에 따라 건설 부문 리스크가 일단락 

된 것으로 보인다. 올해도 해외 실적 성장 흐름이 이어지며 매출액과 영업이익이 각

각 12.6%(yoy), 26.1%(yoy) 증가할 것으로 예상되는 바, 기존 매수 의견과 목표주가 

58만원을 유지한다.  

목표주가 580,000원  

현재가 (1/7) 422,000원  

   

KOSPI (1/7)  2,492.10pt  
시가총액 3,935십억원  
발행주식수 9,325천주  
액면가 5,000원  
52주 최고가 500,000원  
 최저가 159,200원  
60일 일평균거래대금 41십억원  
외국인 지분율 15.1%  
배당수익률 (2024F) 0.7%  
   
주주구성   
효성 외 11 인 48.85%  
국민연금공단 12.88%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 -3% 56% 158%  
절대기준 -1% 36% 149%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 580,000 580,000 -  

EPS(24) 15,502 19,319 ▼  

EPS(25) 25,739 25,225 ▲  
  
효성중공업 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

 매출액 3,510 4,301 4,802 5,406 5,992 

 영업이익 143 258 353 445 525 

 세전이익 60 170 183 326 399 

 지배주주순이익 10 116 145 240 291 

  EPS(원) 1,096 12,438 15,502 25,739 31,245 

  증가율(%) -82.3 1,035.4 24.6 66.0 21.4 

  영업이익률(%) 4.1 6.0 7.4 8.2 8.8 

  순이익률(%) 0.8 3.1 3.0 4.6 5.0 

  ROE(%) 1.1 11.3 12.7 18.4 19.0 

 

 

 

 

 PER 71.2 13.0 25.4 16.4 13.5 

  PBR 0.7 1.4 3.1 2.8 2.4 

  EV/EBITDA 10.0 7.8 11.0 9.8 8.5 

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

 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24E 1Q25E 2Q25E 3Q25E 4Q25E 2023 2024E 2025E 

매출액 984.5  1,193.8  1,145.2  1,478.6  1,149.9  1,290.4  1,336.7  1,629.5  4,300.6  4,802.1  5,406.5  

 중공업 582.2  744.5  711.0  968.0  702.1  820.4  865.3  1,093.9  2,580.3  3,005.7  3,481.7  

 건설 402.3  449.3  433.3  510.6  447.8  470.0  471.4  535.6  1,720.3  1,795.5  1,924.7  

YoY 16.3% 6.3% 10.2% 14.4% 16.8% 8.1% 16.7% 10.2% 22.5% 11.7% 12.6% 

 중공업 22.2% 4.6% 19.8% 21.2% 20.6% 10.2% 21.7% 13.0% 29.6% 16.5% 15.8% 

 건설 8.8% 9.3% -2.9% 3.5% 11.3% 4.6% 8.8% 4.9% 13.2% 4.4% 7.2% 

매출원가 842.6  1,034.8  935.6  1,250.9  977.4  1,103.3  1,085.4  1,381.8  3,663.0  4,063.9  4,547.9  

YoY 12.8% 9.3% 10.3% 11.6% 16.0% 6.6% 16.0% 10.5% 19.1% 10.9% 11.9% 

% COGS 85.6  86.7  81.7  84.6  85.0  85.5  81.2  84.8  85.2  84.6  84.1  

매출총이익 141.9  159.0  209.6  227.7  172.5  187.1  251.3  247.7  637.5  738.2  858.6  

YoY 42.8% -9.6% 9.5% 33.1% 21.6% 17.7% 19.9% 8.8% 46.6% 15.8% 16.3% 

% GPM 14.4  13.3  18.3  15.4  15.0  14.5  18.8  15.2  14.8  15.4  15.9  

판매관리비 85.7  96.3  98.2  105.0  89.7  99.4  106.9  117.3  379.7  385.2  413.3  

 YoY 0.6% 6.9% 1.4% -2.4% 4.6% 3.1% 8.9% 11.8% 30.1% 1.5% 7.3% 

 % SG&A 8.7  8.1  8.6  7.1  7.8  7.7  8.0  7.2  8.8  8.0  7.6  

영업이익 56.2  62.7  111.4  122.7  82.8  87.7  144.4  130.4  257.8  353.0  445.3  

 중공업 36.0  65.0  99.0  94.9  59.7  73.8  125.5  109.4  174.5  294.9  368.4  

 건설 20.2  -2.3  12.4  27.9  23.1  13.9  18.9  21.0  83.3  58.2  76.9  

 YoY 298.2% -26.9% 17.8% 93.4% 47.4% 40.0% 29.6% 6.2% 80.0% 36.9% 26.1% 

 중공업 흑전 14.8% 36.0% 106.2% 65.8% 13.6% 26.7% 15.3% 191.3% 69.0% 24.9% 

 건설 34.7% 적전 -43.1% 60.1% 14.4% 흑전 52.4% -24.7% 0.0% -30.2% 32.2% 

 % OPM 5.7  5.2  9.7  8.3  7.2  6.8  10.8  8.0  6.0  7.4  8.2  

 중공업 6.2  8.7  13.9  9.8  8.5  9.0  14.5  10.0  6.8  9.8  10.6  

 건설 5.0  -0.5  2.9  5.5  5.2  3.0  4.0  3.9  4.8  3.2  4.0  

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 리서치센터  자료: 효성중공업, IBK투자증권 리서치센터 

 

그림 4. 국내 초고압 변압기 월별 수출 추이 

 

자료: 관세청, IBK투자증권 

주1: 용량이 10,000kVA 이상인 송전 변압기 / HS코드: 8504230000 

주2: 24년 12월은 수출 잠정치임 
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효성중공업 (298040) 
 
포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F  (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

매출액 3,510 4,301 4,802 5,406 5,992  유동자산 2,221 2,351 3,419 3,823 4,177 

  증가율(%) 13.4 22.5 11.7 12.6 10.8    현금및현금성자산 213 278 264 352 474 

매출원가 3,075 3,663 4,064 4,548 5,017    유가증권 11 12 10 6 11 

매출총이익 435 638 738 859 975    매출채권 711 696 1,015 1,118 1,191 

  매출총이익률 (%) 12.4 14.8 15.4 15.9 16.3    재고자산 629 726 1,035 1,141 1,215 

판관비 292 380 385 413 450  비유동자산 2,472 2,410 2,110 2,184 2,250 

  판관비율(%) 8.3 8.8 8.0 7.6 7.5    유형자산 1,288 1,281 1,312 1,332 1,359 

영업이익 143 258 353 445 525    무형자산 145 114 117 106 98 

  증가율(%) 19.3 80.0 36.9 26.1 17.9    투자자산 412 404 487 533 565 

  영업이익률(%) 4.1 6.0 7.4 8.2 8.8  자산총계 4,693 4,761 5,528 6,007 6,427 

  순금융손익 -74 -95 -89 -118 -128  유동부채 2,505 2,811 3,543 3,727 3,829 

    이자손익 -54 -80 -65 -54 -53    매입채무및기타채무 536 799 695 652 695 

    기타 -20 -15 -24 -64 -75    단기차입금 730 593 665 733 781 

  기타영업외손익 -7 9 -81 -1 2    유동성장기부채 220 310 305 305 305 

  종속/관계기업손익 -2 -3 -1 0 0  비유동부채 1,085 726 643 717 780 

세전이익 60 170 183 326 399    사채 220 92 52 52 52 

  법인세 31 38 39 79 99    장기차입금 440 306 93 117 145 

  법인세율 51.7 22.4 21.3 24.2 24.8  부채총계 3,590 3,537 4,186 4,443 4,609 

  계속사업이익 29 132 143 247 300  지배주주지분 975 1,080 1,198 1,412 1,657 

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

당기순이익 29 132 143 247 300    자본잉여금 892 892 892 892 892 

  증가율(%) -61.9 352.9 8.5 72.7 21.6    자본조정등 -1 -1 -1 -1 -1 

  당기순이익률 (%) 0.8 3.1 3.0 4.6 5.0    기타포괄이익누계액 -33 -34 -36 -36 -36 

  지배주주당기순이익 10 116 145 240 291    이익잉여금 69 176 296 510 755 

기타포괄이익 33 -11 -5 0 0  비지배주주지분 129 144 144 152 161 

총포괄이익 62 121 139 247 300  자본총계 1,103 1,224 1,342 1,564 1,818 

EBITDA 226 343 425 506 578  비이자부채 1973 2224 3060 3225 3315 

  증가율(%) 18.3 52.0 24.0 18.9 14.4  총차입금 1,617 1,313 1,126 1,218 1,294 

  EBITDA마진율(%) 6.4 8.0 8.9 9.4 9.6  순차입금 1,393 1,023 852 860 809 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2022 2023 2024F 2025F 2026F  (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 -67 455 -205 138 334 

  EPS  1,096 12,438 15,502 25,739 31,245    당기순이익 29 132 143 247 300 

  BPS  104,517 115,857 128,439 151,482 177,734    비현금성 비용 및 수익 193 174 238 180 179 

  DPS  0 2,500 2,700 5,000 6,000    유형자산감가상각비 51 54 56 49 45 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 31 31 16 11 9 

  PER  71.2 13.0 25.4 16.4 13.5    운전자본변동 -308 194 -454 -235 -93 

  PBR 0.7 1.4 3.1 2.8 2.4    매출채권등의 감소 -126 17 -320 -104 -73 

  EV/EBITDA 10.0 7.8 11.0 9.8 8.5    재고자산의 감소 -213 -82 -307 -106 -75 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 21 261 -108 -43 43 

  매출증가율 13.4 22.5 11.7 12.6 10.8    기타 영업현금흐름 19 -45 -132 -54 -52 

  EPS증가율 -82.3 1,035.4 24.6 66.0 21.4  투자활동 현금흐름 -118 -52 -17 -271 -233 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -94 -32 -70 -69 -72 

  배당수익률 0.0 1.5 0.7 1.2 1.4    유형자산의 감소 3 1 0 0 0 

  ROE 1.1 11.3 12.7 18.4 19.0    무형자산의 감소(증가) -1 -3 -11 0 0 

  ROA  0.7 2.8 2.8 4.3 4.8    투자자산의 감소(증가) -6 -9 349 -46 -33 

  ROIC 1.7 7.8 8.5 12.8 14.2    기타 -20 -9 -285 -156 -128 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 318 -338 176 221 22 

  부채비율(%) 325.4 288.9 311.9 284.1 253.5    차입금의 증가(감소) 25 33 77 24 28 

  순차입금 비율(%) 126.3 83.6 63.5 55.0 44.5    자본의 증가 4 0 3 0 0 

  이자보상배율(배) 2.4 2.8 4.1 6.5 7.4    기타 289 -371 96 197 -6 

활동성지표(배)       기타 및 조정 -1 0 32 0 -1 

  매출채권회전율 5.4 6.1 5.6 5.1 5.2  현금의 증가 132 65 -14 88 122 

  재고자산회전율 6.7 6.3 5.5 5.0 5.1    기초현금 81 213 278 264 352 

  총자산회전율 0.8 0.9 0.9 0.9 1.0    기말현금 213 278 264 352 474 

*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 (2024.01.01~2024.12.31) 

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

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 132 91.7 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 7 4.9 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   중립 5 3.5 

     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 

 

2022.12.14 매수 110,000 -23.40 35.27 

2023.07.31 매수 180,000 2.70 12.78 

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 -28.01 -21.29 

2025.01.07 매수 580,000   
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