
 

 

 

 

매수 (유지)  
시장 기대에 부합한 견조한 실적 
2분기 연결 매출액과 영업이익은 각각 1조 1,418억원(+26.0% yoy, +10.2% qoq), 2,870

억원(+37.3% yoy, +11.1% qoq)을 기록해 컨센서스(1조 1,117억원/2,852억원)와 당사 추

정치(1조 1,533억원/2,849억원)에 대체로 부합했다. 전력기기와 배전기기, 회전기기 등 

전 사업부문에서 고른 실적 개선이 이어지며 견조한 성장세를 시현했다. 신규 수주는 

14.4억 달러로 전분기 높은 기저효과의 영향으로 19.9%(qoq) 감소했지만, 전년 동기 대

비로는 44.6%(yoy) 증가하며 양호한 흐름을 이어갔다. 수주잔고도 84.9억 달러(+29.6% 

yoy, +7.6% qoq)로 확대되며 중장기 실적 가시성을 높였다.  

북미와 유럽이 견인한 성장세 
지역별로는 북미 매출이 5,419억원(+70.5% yoy, +10.1% qoq)을 기록했다. 대형 변압기

의 높은 수주잔고를 기반으로 견조한 성장세가 이어졌고, 765k급 등 초고압·고사양 제

품 비중이 확대되면서 전분기 대비 전력기기 수주 수익성도 개선됐다. 유럽 역시 고부가

가치 프로젝트 확대에 힘입어 매출이 1,101억원(+59.3% yoy, +16.1% qoq)으로 증가했

다. 또한 하이퍼스케일러의 투자 확대와 전분기 이연 물량이 반영되며 수주는 1.3억 달

러(+17.3% yoy, +222.5% qoq)로 증가했다. 반면 중동은 고객사의 납품 일정 조정에 따

른 고압 차단기 판매 감소로 매출이 전분기 대비 19.7% 감소했고, 사우디 초고압 직류 

송전 프로젝트 발주 지연의 영향으로 수주도 37.3% 감소했다.  

성장성 유효하나, 밸류에이션 조정에 따른 목표주가 하향 불가피  
북미와 유럽을 중심으로 전력망 투자와 재생에너지 확대, AI 데이터센터 전력 수요 증가

가 동시에 진행되고 있어 시장 성장에 따른 수주 확대 기대감은 여전히 유효하다. 동사

는 초고압 전력기기 중심의 높은 수익성을 유지하는 가운데, 배전기기와 회전기기, 

DC(직류, Direct Current) 전력 솔루션 등으로 사업 포트폴리오를 확대하고 있어 중장기 

성장 여력도 충분하다고 판단된다. 이에 투자의견 매수를 유지한다. 다만 업종 전반의 

밸류에이션 조정을 반영해 적용 Target PER을 기존 50.5배(과거 2년 최고치 대비 30% 

할증)에서 38.9배(과거 2년 최고치, 할증 제거)로 하향함에 따라 목표주가는 기존 대비 

20.0% 낮춘 120만원으로 제시한다. 

목표주가 (하향) 1,200,000원  

현재가 (7/28) 705,000원  

   

KOSPI (7/28)  6,023.66pt  
시가총액 25,413십억원  
발행주식수 36,047천주  
액면가 5,000원  
52주 최고가 1,420,000원  
 최저가 446,500원  
60일 일평균거래대금 195십억원  
외국인 지분율 34.4%  
배당수익률 (2026F) 1.3%  
   
주주구성   
에이치디현대 외 4 인 37.07%  
국민연금공단 8.00%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 11% -33% -23%  
절대기준 -20% -22% 44%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 1,200,000 1,500,000 ▼  

EPS(26) 27,336 27,319 ▲  

EPS(27) 32,851 32,717 ▲  
  
HD현대일렉트릭 주가추이  

 

 

 

 

 

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

 매출액 3,322 4,079 4,749 5,666 6,680 

 영업이익 669 995 1,244 1,508 1,811 

 세전이익 650 956 1,295 1,552 1,838 

 지배주주순이익 502 733 985 1,184 1,404 

  EPS(원) 13,914 20,324 27,336 32,851 38,961 

  증가율(%) 93.5 46.1 34.5 20.2 18.6 

  영업이익률(%) 20.1 24.4 26.2 26.6 27.1 

  순이익률(%) 15.0 17.9 20.7 20.9 21.0 

  ROE(%) 39.3 41.5 41.3 38.4 36.5 

 

 

 

 

 PER 27.5 38.1 25.8 21.5 18.1 

  PBR 9.2 13.8 9.3 7.4 6.0 

  EV/EBITDA 18.4 25.4 18.5 15.5 13.0 

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

 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26P 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 

매출액 1,014.7  906.2  995.4  1,163.2  1,036.5  1,141.8  1,248.3  1,321.9  4,079.5  4,748.5  5,665.8  

전력기기 463.7  484.0  587.8  525.0  564.0  535.9  691.3  604.8  2,060.5  2,396.0  2,831.3  

 배전기기 179.2  192.3  175.0  185.4  135.9  231.2  189.0  201.7  731.9  757.8  933.9  

 회전기기 166.8  146.0  143.4  132.5  184.8  159.9  157.0  146.7  588.7  648.4  715.5  

종속법인+연결조정 205.0  83.9  89.2  320.3  151.8  214.8  211.0  368.7  698.4  946.3  1,185.2  

YoY 26.7% -1.2% 26.2% 42.6% 2.1% 26.0% 25.4% 13.6% 22.8% 16.4% 19.3% 

 전력기기 46.1% 28.2% 87.7% -9.6% 21.6% 10.7% 17.6% 15.2% 29.7% 16.3% 18.2% 

 배전기기 -24.9% -24.4% 0.1% -7.3% -24.2% 20.2% 8.0% 8.8% -15.7% 3.5% 23.2% 

 회전기기 17.1% 4.2% 9.2% 7.5% 10.8% 9.5% 9.5% 10.7% 9.6% 10.1% 10.3% 

종속법인+연결조정 99.8% -42.1% -47.3% -462.3% -26.0% 156.0% 136.6% 15.1% 112.5% 35.5% 25.2% 

매출원가 679.2  612.1  651.8  743.6  675.1  759.3  808.9  835.4  2,686.7  3,078.7  3,666.7  

YoY 13.1% -1.9% 24.8% 40.1% -0.6% 24.0% 24.1% 12.4% 18.0% 14.6% 19.1% 

% COGS 66.9  67.5  65.5  63.9  65.1  66.5  64.8  63.2  65.9  64.8  64.7  

매출총이익 335.5  294.1  343.6  419.6  361.4  382.5  439.4  486.4  1,392.8  1,669.7  1,999.1  

YoY 67.5% 0.5% 28.9% 47.3% 7.7% 30.0% 27.9% 15.9% 33.3% 19.9% 19.7% 

% GPM 33.1  32.5  34.5  36.1  34.9  33.5  35.2  36.8  34.1  35.2  35.3  

판매관리비 117.3  85.0  96.5  98.7  103.1  95.5  112.3  115.0  397.5  425.9  490.8  

 YoY 64.0% 2.8% -6.1% -16.8% -12.1% 12.3% 16.4% 16.5% 5.8% 7.1% 15.2% 

 % SG&A 11.6  9.4  9.7  8.5  9.9  8.4  9.0  8.7  9.7  9.0  8.7  

영업이익 218.2  209.1  247.1  320.9  258.2  287.0  327.1  371.4  995.3  1,243.8  1,508.3  

 YoY 69.4% -0.4% 50.8% 93.0% 18.4% 37.3% 32.4% 15.7% 48.8% 25.0% 21.3% 

 % OPM 21.5  23.1  24.8  27.6  24.9  25.1  26.2  28.1  24.4  26.2  26.6  

자료: HD현대일렉트릭, IBK투자증권 

주: 2Q26 매출원가와 판매관리비는 IBK투자증권 추정치임 

 

그림 1. 연결 실적 추이 및 전망 

 

자료: HD현대일렉트릭, IBK투자증권 
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그림 2. HD현대일렉트릭 수주잔고 및 수주액 추이 

 

자료: HD현대일렉트릭, IBK투자증권 

 

그림 3. 전력기기 부문 매출 추이 및 전망 

 

자료: HD현대일렉트릭, IBK투자증권 

 

그림 4. 배전기기 부문 매출 추이 및 전망  그림 5. 회전기기 부문 매출 추이 및 전망 

 

 

 

자료: HD현대일렉트릭, IBK투자증권   자료: HD현대일렉트릭, IBK투자증권  
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그림 6. 분기별 북미지역 매출 및 수주금액  그림 7. 분기별 중동지역 매출 및 수주금액 

 

 

 

자료: HD현대일렉트릭, IBK투자증권   자료: HD현대일렉트릭, IBK투자증권  

 
그림 8. 분기별 유럽지역 매출 및 수주금액  그림 9. 분기별 선박용제품 매출 및 수주금액 

 

 

 

자료: HD현대일렉트릭, IBK투자증권   자료: HD현대일렉트릭, IBK투자증권  

 

 
표 2. HD현대일렉트릭 적정주가(목표주가) 산출 

구분 내용 비고 

12M Forward EPS 30,553원 12M Forward EPS 적용 

Target PER 38.9배 
과거 2개년(2024~25) 동안  

각 년도 PER 배수 최고치의 평균값 

적정주가 1,187,614원 12M Forward EPS x Target PER 

목표주가 1,200,000원 기존 1,500,000원 대비 20.0% 하향 

현재주가 705,000원 (2026.07.28 종가 기준) 

상승여력 70.2%  

자료: IBK투자증권 

주: 기존에는 북미 중심의 우호적인 사업환경을 반영해 Target PER 50.5배(2024~25년 연간 최고 PER 평균에 30% 할증)를 

적용했으나, 업종 전반의 밸류에이션 조정을 감안해 할증을 제거하고 과거 2년 최고 PER 평균인 38.9배를 적용함 
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그림 10. HD현대일렉트릭 이벤트 차트  

 

자료: 국내외 언론, HD현대일렉트릭, IBK투자증권 

 

그림 11. HD현대일렉트릭 Fwd PER 밴드차트  그림 12. HD현대일렉트릭 Fwd PBR 밴드차트 

 

 

 

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권  자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권 
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통상임금 소송

관련 1,153억원

충당부채 설정

사우디 전력청과

380kV급 변압기

등 676억원 공급

계약 체결

전력 변환 장치

기업 플라스포

인수

미국 법인에

2500kVA 배전변압기

등 970억원 공급

계약 체결

사우디 전력청과

380kV 변압기 등

878억원 공급

계약 체결

미국 법인에

345kV 변압기 등

1,805억원 공급

계약 체결

2040년 RE100 

달성 선언

HD현대일렉트릭

으로 사명 병경

중저압차단기

스마트팩토리

1,173억원 투자

사우디 전력청과

380kV 차단기 등

822억원

공급계약 체결

영국 National 

Grid와 821억원

변압기 공급 계약

체결

기업가치 제고

계획 발표

변압기 공장

2,118억원 규모

증설 결정

1Q25

영업이익

2,182억원

(YoY +69%)

2Q25

영업이익

2,091억원

(YoY -1%)

영국 National 

Grid와 1,404억원

변압기 공급 계약

체결

미국 법인에

765kVA 

배전변압기 등

2,580억원 공급

계약 체결

3Q25

영업이익

2,471억원

(YoY +51%)

안좌 BESS 

발전소

1,812억원

공사도급 계약

체결

4Q25

영업이익

3,209억원

(YoY +93%)

1Q26

영업이익

2,583억원

(YoY +18%)

1조 1,212억원

규모 데이터센터

전력 인프라

장기 계약 체결

2Q26

영업이익

2,870억원

(YoY +37%)
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포괄손익계산서  재무상태표 

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

매출액 3,322 4,079 4,748 5,666 6,680  유동자산 2,764 3,426 4,232 4,768 5,483 

  증가율(%) 22.9 22.8 16.4 19.3 17.9    현금및현금성자산 570 951 1,227 1,292 1,447 

매출원가 2,278 2,687 3,079 3,667 4,300    유가증권 33 17 27 34 40 

매출총이익 1,045 1,393 1,670 1,999 2,380    매출채권 797 736 925 1,216 1,362 

  매출총이익률 (%) 31.5 34.1 35.2 35.3 35.6    재고자산 1,081 1,267 1,388 1,411 1,654 

판관비 376 398 426 491 569  비유동자산 1,032 1,344 1,656 1,925 2,169 

  판관비율(%) 11.3 9.7 9.0 8.7 8.5    유형자산 730 943 1,116 1,284 1,419 

영업이익 669 995 1,244 1,508 1,811    무형자산 66 65 63 56 51 

  증가율(%) 112.2 48.8 25.0 21.3 20.1    투자자산 6 9 15 16 18 

  영업이익률(%) 20.1 24.4 26.2 26.6 27.1  자산총계 3,796 4,770 5,889 6,693 7,652 

  순금융손익 -7 -22 60 42 21  유동부채 2,001 2,549 2,923 3,015 3,108 

    이자손익 -16 8 22 11 0    매입채무및기타채무 326 402 397 405 389 

    기타 9 -30 38 31 21    단기차입금 20 19 26 57 68 

  기타영업외손익 -12 -16 -9 2 6    유동성장기부채 107 120 120 120 120 

  종속/관계기업손익 0 0 0 0 0  비유동부채 287 188 221 250 282 

세전이익 650 956 1,295 1,552 1,838    사채 137 47 47 49 51 

  법인세 152 225 311 369 435    장기차입금 30 0 0 0 0 

  법인세율 23.4 23.5 24.0 23.8 23.7  부채총계 2,288 2,737 3,143 3,265 3,389 

  계속사업이익 498 732 985 1,183 1,403  지배주주지분 1,502 2,029 2,742 3,426 4,261 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 180 180 180 180 180 

당기순이익 498 732 985 1,183 1,403    자본잉여금 402 402 402 402 402 

  증가율(%) 92.1 46.8 34.5 20.2 18.6    자본조정등 -15 -15 -15 -15 -15 

  당기순이익률 (%) 15.0 17.9 20.7 20.9 21.0    기타포괄이익누계액 119 139 169 169 169 

  지배주주당기순이익 502 733 985 1,184 1,404    이익잉여금 816 1,323 2,006 2,690 3,525 

기타포괄이익 24 16 30 0 0  비지배주주지분 6 4 3 2 1 

총포괄이익 522 748 1,014 1,183 1,403  자본총계 1,508 2,033 2,745 3,428 4,262 

EBITDA 734 1,069 1,319 1,573 1,868  비이자부채 1950 2496 2895 2985 3095 

  증가율(%) 99.7 45.6 23.4 19.3 18.8  총차입금 338 241 248 280 294 

  EBITDA마진율(%) 22.1 26.2 27.8 27.8 28.0  순차입금 -265 -727 -1,007 -1,045 -1,194 

 

투자지표  현금흐름표 

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

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 1,034 960 918 930 1,049 

  EPS  13,914 20,324 27,336 32,851 38,961    당기순이익 498 732 985 1,183 1,403 

  BPS  41,662 56,281 76,060 95,032 118,217    비현금성 비용 및 수익 255 315 117 21 30 

  DPS  5,350 7,100 10,200 11,700 13,600    유형자산감가상각비 57 65 67 58 52 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 9 9 8 7 6 

  PER  27.5 38.1 25.8 21.5 18.1    운전자본변동 361 193 -164 -285 -385 

  PBR 9.2 13.8 9.3 7.4 6.0    매출채권등의 감소 -107 53 -133 -291 -146 

  EV/EBITDA 18.4 25.4 18.5 15.5 13.0    재고자산의 감소 -170 -196 -74 -23 -244 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 -13 79 -42 9 -16 

  매출증가율 22.9 22.8 16.4 19.3 17.9    기타 영업현금흐름 -80 -280 -20 11 1 

  EPS증가율 93.5 46.1 34.5 20.2 18.6  투자활동 현금흐름 -143 -226 -383 -441 -429 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -122 -234 -232 -227 -186 

  배당수익률 1.4 0.9 1.3 1.5 1.7    유형자산의 감소 0 1 0 0 0 

  ROE 39.3 41.5 41.3 38.4 36.5    무형자산의 감소(증가) -15 -7 -5 0 0 

  ROA  14.9 17.1 18.5 18.8 19.6    투자자산의 감소(증가) 0 -2 -2 -2 -2 

  ROIC 40.0 68.5 81.0 71.3 62.6    기타 -6 16 -144 -212 -241 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 -518 -350 -288 -424 -465 

  부채비율(%) 151.8 134.6 114.5 95.2 79.5    차입금의 증가(감소) 0 0 0 0 0 

  순차입금 비율(%) -17.6 -35.8 -36.7 -30.5 -28.0    자본의 증가 0 0 0 0 0 

  이자보상배율(배) 22.6 59.3 90.4 75.7 80.2    기타 -518 -350 -288 -424 -465 

활동성지표(배)       기타 및 조정 21 -3 29 0 0 

  매출채권회전율 4.8 5.3 5.7 5.3 5.2  현금의 증가 394 381 276 65 155 

  재고자산회전율 3.4 3.5 3.6 4.0 4.4    기초현금 176 570 951 1,227 1,292 

  총자산회전율 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9    기말현금 570 951 1,227 1,292 1,447 

*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 (2025.07.01~2026.06.30) 

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

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 143 95.3 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 6 4 

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 

HD현대일렉트릭 추천일자 투자의견 목표가(원) 
괴리율(%) 

평균 최고/최저 

 

2024.01.22 매수 130,000 99.46 200.00 

2024.11.27  담당자변경 - - 

2024.11.27 매수 460,000 -17.50 10.43 

2025.07.23 매수 560,000 26.85 69.46 

2026.02.09 매수 1,050,000 -5.39 24.38 

2026.04.29 매수 1,500,000 -31.85 -5.33 

2026.07.29 매수 1,200,000   
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