
 

 

 

 

매수 (유지)  
1Q26 영업이익, 시장기대치를 약 20% 상회 
1분기 연결 매출액과 영업이익은 각각 4조 2,611억원(+13.7% yoy), 2,335억원

(+63.9% yoy)을 기록하며 컨센서스(4조 658억원/1,942억원)와 당사 추정치(3조 

9,500억원/1,900억원)를 모두 상회했다. 에너빌리티 부문을 중심으로 밥캣, 퓨얼셀

까지 고른 성장세를 나타냈다.  

에너빌리티 부문 매출은 1조 8,959억원(+20.3% yoy), 영업이익은 570억원(흑자전환 

yoy, 1Q25: 14억원 적자)을 기록했다. 체코 원전 기자재와 가스터빈 매출 확대, 중동 

지역 복합EPC 프로젝트의 공정 진척에 따른 매출 인식 증가가 외형성장을 이끌었으

며, 이에 따른 영업 레버리지 효과로 수익성도 개선됐다. 신규수주는 2조 7,857억원

(+61.8% yoy), 수주잔고는 24조 1,343억원(+45.9% yoy, +3.8% qoq)으로 증가했다. 

특히 국내 및 북미 빅테크 데이터센터향 가스터빈·스팀터빈 수주 확대가 두드러졌

다. 1분기 대형 가스터빈 수주는 10기로, 2024년 3기, 2025년 8기 대비 빠른 증가세

를 보이고 있다. 현재의 높은 수요 환경을 감안할 때 연내 추가 수주 가능성 역시 매

우 높은 것으로 판단된다. 이에 따라 기존 2034년 기준 누적 78기였던 가스터빈 설

치 목표도 110기로 상향되었으며, 해당 수준이 구축될 경우 서비스(유지보수) 매출만

으로도 연간 1조원 이상의 안정적인 수익 창출이 가능할 전망이다.  

중장기 성장축 강화, 밸류에이션 리레이팅 지속 전망 
하반기 SMR 전용 제조시설 착공을 시작할 예정인 가운데, 최근 TerraPower의 건설

허가 승인, X-Energy 나스닥 상장 등 글로벌 SMR 시장의 본격적인 개화 움직임이 

가시화되고 있어 중장기 수주 확대 기대감도 한층 높아질 전망이다. 또한 국내 복합

화력 전환 정책과 북미를 중심으로 한 AI 데이터센터 투자 확대에 힘입어 대형 가스

터빈(380MW급) 수요가 빠르게 증가하는 가운데, 내년 중형 가스터빈(90MW급) 출

시를 통해 제품 포트폴리오를 확장하며 시장 대응력을 강화해 나갈 전망이다. 전반

적인 업황과 수주 모멘텀을 감안해 긍정적인 시각을 유지하며 실적 추정치를 상향한

다. 이에 따라 목표주가는 160,000원으로 기존 대비 14.3% 상향 조정한다. 

목표주가 (상향) 160,000원  

현재가 (4/29) 129,200원  

   

KOSPI (4/29)  6,690.90pt  
시가총액 82,761십억원  
발행주식수 640,561천주  
액면가 5,000원  
52주 최고가 129,200원  
 최저가 27,300원  
60일 일평균거래대금 577십억원  
외국인 지분율 25.5%  
배당수익률 (2026F) 0.0%  
   
주주구성   
두산 외 28 인 30.68%  
국민연금공단 7.86%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 7% -18% 71%  
절대기준 32% 34% 347%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 160,000 140,000 ▲  

EPS(26) 280 280 -  

EPS(27) 500 500 -  
  
두산에너빌리티 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

 매출액 16,233 17,058 18,228 19,265 20,655 

 영업이익 1,018 763 1,114 1,374 1,661 

 세전이익 658 327 626 985 1,232 

 지배주주순이익 111 85 179 320 340 

  EPS(원) 174 132 280 500 531 

  증가율(%) 100.1 -23.9 111.6 78.4 6.2 

  영업이익률(%) 6.3 4.5 6.1 7.1 8.0 

  순이익률(%) 2.4 1.2 2.1 3.3 3.6 

  ROE(%) 1.5 1.1 2.3 3.9 4.0 

 

 

 

 

 PER 100.9 569.1 461.4 258.6 243.5 

  PBR 1.5 6.2 10.4 10.0 9.6 

  EV/EBITDA 12.3 41.9 52.0 44.8 38.5 

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

 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26P 2Q26E 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 

매출액 3,749  4,569  3,880  4,860  4,261  4,803  4,189  4,975  17,058  18,228  19,265  

 에너빌리티 1,576  2,268  1,678  2,360  1,896  2,338  1,821  2,386  7,881  8,441  8,943  

 밥캣 2,098  2,201  2,115  2,377  2,247  2,340  2,261  2,427  8,792  9,275  9,689  

 퓨얼셀 100  101  91  136  145  127  112  177  428  561  691  

 기타 및 조정 -25  -2  -4  -13  -27  -2  -5  -15  -43  -48  -58  

YoY -8.5% 10.1% 14.3% 5.9% 13.7% 5.1% 8.0% 2.4% 5.1% 6.9% 5.7% 

 에너빌리티 -7.3% 25.0% 4.1% 5.3% 20.3% 3.1% 8.5% 1.1% 7.0% 7.1% 5.9% 

 밥캣 -12.4% -1.6% 19.0% 11.0% 7.1% 6.3% 6.9% 2.1% 2.8% 5.5% 4.5% 

 퓨얼셀 214.8% 17.3% 183.6% -29.9% 45.2% 25.1% 23.3% 30.1% 24.3% 31.0% 23.2% 

영업이익 142  271  137  212  234  312  230  338  763  1,114  1,374  

 에너빌리티 -1  92  43  168  57  138  64  136  302  395  768  

 밥캣 200  204  134  148  207  213  147  155  686  722  746  

 퓨얼셀 -12  -2  -16  -77  -1  2  -12  -53  -106  -65  -53  

 기타 및 조정 -45  -24  -24  -27  -29  -40  31  100  -119  62  -87  

 YoY -60.2% -12.5% 19.4% -9.7% 63.9% 15.2% 68.1% 59.5% -25.0% 46.1% 23.3% 

 에너빌리티 적전 28.0% 26.4% 166.3% 흑전 49.3% 47.0% -19.0% 24.1% 30.6% 94.7% 

 밥캣 -38.6% -14.8% 6.3% -17.9% 3.5% 4.3% 10.0% 4.9% -21.3% 5.3% 3.3% 

 퓨얼셀 적전 적전 적지 적지 적지 흑전 적지 적지 적지 적지 적지 

 % OPM 3.8  5.9  3.5  4.4  5.5  6.5  5.5  6.8  4.5  6.1  7.1  

 에너빌리티 -0.1  4.1  2.6  7.1  3.0  5.9  3.5  5.7  3.8  4.7  8.6  

 밥캣 9.5  9.3  6.3  6.2  9.2  9.1  6.5  6.4  7.8  7.8  7.7  

 퓨얼셀 -11.6  -1.9  -17.2  -56.6  -0.9  1.2  -10.5  -30.0  -24.8  -11.5  -7.7  

자료: 두산에너빌리티, IBK투자증권 

 

그림 1. 연결 실적 추이 및 전망  그림 2. 에너빌리티 부문 실적 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 두산에너빌리티, IBK투자증권  자료: 두산에너빌리티, IBK투자증권 
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그림 3. 분기별 수주 추이  그림 4. 연간 수주 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 두산에너빌리티, IBK투자증권  자료: 두산에너빌리티, IBK투자증권 

주: 가스/수소에 복합EPC 포함 

 

그림 5. 분기별 수주잔고 추이  그림 6. 연간 수주잔고 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 두산에너빌리티, IBK투자증권  자료: 두산에너빌리티, IBK투자증권 

주: 가스/수소에 복합EPC 포함 

 
그림 7. 가스터빈 수주 실적 및 전망  그림 8. 스팀터빈 수주 실적 및 전망 

 

 

 

자료: 두산에너빌리티, IBK투자증권  자료: 두산에너빌리티, IBK투자증권 
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그림 9. 대형 스팀터빈 시장 점유율(최근 5년 기준)  그림 10. 대형 스팀터빈 시장 점유율(2025년 기준) 

 

 

 

자료: 두산에너빌리티, IBK투자증권  자료: 두산에너빌리티, IBK투자증권 

 

표 2. 두산에너빌리티 목표주가 산출 

EV/EBITDA Valuation   

EBITDA (2030E)  28,886  억원 

Target Multiple 37.5 배 

목표 EV  1,083,212  억원 

(-) Net Debt (2030E)  21,819  억원 

(+) Investment Securities (2030E)  13,400  억원 

(-) Minority Interest (2030E)  43,434  억원 

목표 시가총액  1,031,358  억원 

주식수  640,561  천주 

적정주가  161,009  원 

목표주가 160,000 원 

현재주가 129,200 원 

상승여력 23.8 % 

EV/EBITDA (2024-25 최고치에 10% 할증)   

최고치 37.5 배 

최저치 14.2 배 

평균치 24.2 배 

자료: IBK투자증권 

주: 글로벌 대형 원전 확대 기조와 미국의 SMR 상용화 추진에 따른 동사의 원전 핵심 기자재 수주 모멘텀을 반영해 Target 

Multiple을 2024-25년 최고치에 10% 할증 적용중 
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그림 11. 두산에너빌리티 이벤트 차트  

 

자료: 국내외언론, 두산에너빌리티, IBK투자증권  

 

그림 12. 두산에너빌리티 Fwd PBR 밴드차트  그림 13. 두산에너빌리티 Fwd EV/EBITDA 밴드차트 

 

 

 

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권  자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권 
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신한울 3, 4호기

원자로/터빈발전기

2.9조원 수주

베트남 Vung Ang

프로젝트 1.3조원

수주

두코바니 원전

NSSS, 터빈발전기

5.6조원 수주

사명 변경,

두산중공업

->두산에너빌리티

4Q25

영업이익

2,121억

(YoY -10%)

NuScale

6,000만달러 투자

두산인프라코어

매각 결정

두산그룹 채권단

관리 종료

엘다바 원전

건설공사

1.6조원 수주
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수주 1조원 돌파
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1.1조원 수주
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Nairyah 1 프로젝트
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한수원과 SMR 

사업협력 MOU 체결
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(YoY -63%)
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(YoY -37%)

북미 대형 복합발전
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두산에너빌리티 (034020) 
 
포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F  (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 16,233 17,058 18,228 19,265 20,655  유동자산 10,049 10,772 10,142 10,624 11,464 

  증가율(%) -7.7 5.1 6.9 5.7 7.2    현금및현금성자산 2,898 3,081 2,905 3,271 4,189 

매출원가 13,503 14,315 15,169 15,982 16,988    유가증권 144 108 110 115 122 

매출총이익 2,730 2,743 3,059 3,282 3,667    매출채권 1,290 1,617 1,642 1,806 1,922 

  매출총이익률 (%) 16.8 16.1 16.8 17.0 17.8    재고자산 2,734 2,544 2,487 2,580 2,471 

판관비 1,712 1,981 1,945 1,909 2,006  비유동자산 16,266 16,742 17,139 17,592 18,037 

  판관비율(%) 10.5 11.6 10.7 9.9 9.7    유형자산 5,703 5,777 5,942 6,173 6,248 

영업이익 1,018 763 1,114 1,374 1,661    무형자산 8,397 8,724 8,914 9,068 9,344 

  증가율(%) -30.6 -25.0 46.1 23.3 20.9    투자자산 1,182 1,210 1,219 1,234 1,260 

  영업이익률(%) 6.3 4.5 6.1 7.1 8.0  자산총계 26,315 27,513 27,281 28,216 29,501 

  순금융손익 -181 -345 -291 -210 -283  유동부채 8,946 10,107 9,586 9,904 10,469 

    이자손익 -220 -239 -239 -241 -242    매입채무및기타채무 2,221 3,183 2,388 2,477 2,636 

    기타 39 -106 -52 31 -41    단기차입금 2,141 1,884 2,139 2,219 2,361 

  기타영업외손익 -199 -114 -220 -205 -171    유동성장기부채 398 1,030 1,080 1,080 1,080 

  종속/관계기업손익 20 23 22 26 25  비유동부채 5,708 5,397 5,400 5,682 6,155 

세전이익 658 327 626 985 1,232    사채 907 499 499 499 499 

  법인세 263 122 241 350 485    장기차입금 2,435 2,336 2,286 2,482 2,769 

  법인세율 40.0 37.3 38.5 35.5 39.4  부채총계 14,654 15,504 14,986 15,587 16,625 

  계속사업이익 395 205 385 635 747  지배주주지분 7,497 7,786 7,965 8,285 8,625 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 3,267 3,267 3,267 3,267 3,267 

당기순이익 395 205 385 635 747    자본잉여금 1,572 1,442 1,442 1,442 1,442 

  증가율(%) -23.7 -48.0 87.6 65.0 17.6    자본조정등 47 46 46 46 46 

  당기순이익률 (%) 2.4 1.2 2.1 3.3 3.6    기타포괄이익누계액 1,216 1,335 1,335 1,335 1,335 

  지배주주당기순이익 111 85 179 320 340    이익잉여금 1,394 1,696 1,876 2,196 2,536 

기타포괄이익 578 322 0 0 0  비지배주주지분 4,165 4,224 4,329 4,344 4,251 

총포괄이익 973 527 385 635 747  자본총계 11,661 12,009 12,294 12,629 12,876 

EBITDA 1,509 1,320 1,739 2,018 2,328  비이자부채 8423 9447 8673 8998 9574 

  증가율(%) -22.0 -12.5 31.8 16.0 15.4  총차입금 6,231 6,057 6,313 6,589 7,051 

  EBITDA마진율(%) 9.3 7.7 9.5 10.5 11.3  순차입금 3,189 2,868 3,297 3,203 2,739 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2024 2025 2026F 2027F 2028F  (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 242 752 518 1,294 1,817 

  EPS  174 132 280 500 531    당기순이익 395 205 385 635 747 

  BPS  11,703 12,155 12,435 12,934 13,465    비현금성 비용 및 수익 1,344 1,459 1,113 1,033 1,096 

  DPS  0 0 0 0 0    유형자산감가상각비 350 394 442 452 468 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 141 163 183 192 199 

  PER  100.9 569.1 461.4 258.6 243.5    운전자본변동 -891 -416 -741 -133 216 

  PBR 1.5 6.2 10.4 10.0 9.6    매출채권등의 감소 249 -236 -25 -165 -116 

  EV/EBITDA 12.3 41.9 52.0 44.8 38.5    재고자산의 감소 59 152 57 -93 109 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 -361 751 -795 89 159 

  매출증가율 -7.7 5.1 6.9 5.7 7.2    기타 영업현금흐름 -606 -496 -239 -241 -242 

  EPS증가율 100.1 -23.9 111.6 78.4 6.2  투자활동 현금흐름 -821 -311 -691 -1,061 -1,124 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -461 -403 -607 -683 -543 

  배당수익률 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0    유형자산의 감소 9 6 0 0 0 

  ROE 1.5 1.1 2.3 3.9 4.0    무형자산의 감소(증가) -191 -294 -373 -347 -475 

  ROA  1.5 0.8 1.4 2.3 2.6    투자자산의 감소(증가) -17 394 -23 -36 -39 

  ROIC 2.9 1.4 2.5 4.0 4.7    기타 -161 -14 312 5 -67 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 608 -288 -3 133 225 

  부채비율(%) 125.7 129.1 121.9 123.4 129.1    차입금의 증가(감소) 873 -7 -50 196 287 

  순차입금 비율(%) 27.3 23.9 26.8 25.4 21.3    자본의 증가 0 0 0 0 0 

  이자보상배율(배) 3.1 2.3 3.3 3.9 4.5    기타 -265 -281 47 -63 -62 

활동성지표(배)       기타 및 조정 249 30 0 0 0 

  매출채권회전율 12.4 11.7 11.2 11.2 11.1  현금의 증가 278 183 -176 366 918 

  재고자산회전율 6.2 6.5 7.2 7.6 8.2    기초현금 2,620 2,898 3,081 2,905 3,271 

  총자산회전율 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7    기말현금 2,898 3,081 2,905 3,271 4,189 

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준    



 

김태현  6915-5658  
 

 

IBKS RESEARCH │7 

 
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 

             

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2025.04.01~2026.03.31) 

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

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 139 92.7 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 10 6.7 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   중립 1 0.7 

     매도 0 0 

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이  (▲) 매수, (■) Trading Buy (중립), (●) 중립, (◆) 축소, (■) Not Rated / 담당자 변경 

두산에너빌리티 추천일자 투자의견 목표가(원) 
괴리율(%) 

평균 최고/최저 

 

2026.03.13 매수 140,000 -24.15 -7.71 

2026.04.30 매수 160,000   
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