
 

 

 

 

매수 (유지)  
1Q25 Pre: 조업일수 감소로 컨센서스 대비 소폭 하회 전망 

삼성중공업 1Q25 연결 영업실적은 매출액 2조 4,912억원(YoY +6.1%, QoQ -7.7%), 

영업이익 1,446억원(YoY +85.7%, QoQ -17.0%, OPM 5.8%)으로 컨센서스 대비  

소폭 하회할 전망이다. 전분기대비 매출액이 소폭 감소하는 이유는 1월 설날 연휴로 

인해 조업일수가 8% 감소했기 때문이다. 이 외 특이사항은 없을 것으로 예상한다. 

FLNG 수주 가시화 

올해 2기, 40억달러 규모의 FLNG 수주가 유력하다. 1) 모잠비크 ENI Coral #2 

FLNG 수주가 가시화되는 중이다. 4월 9일 모잠비크 정부는 코랄 노스 가스전에 대

한 72억달러(10조 6,600억) 규모 투자를 승인했다. 작년 수주 예정이었던 프로젝트

였지만, 모잠비크의 대선 불복 시위 때문에 수주가 지연됐었는데, 이번 투자 승인으

로 인해 올해 상반기 수주가 유력해졌다. 사업규모는 25억달러로 추정한다.  

2) 북미 지역의 2건의 FLNG 수주 가시성도 높아지는 중이다. 2-1) 3월 25일 미국의 

Delfin LNG는 미국 해양청으로부터 프로젝트 추진 허가를 획득했다. 기존 

3.3MTPA 규모 FLNG 4기를 발주 예정이었으나, 4.4MTPA 규모 FLNG 3기 발

주로 계획이 수정되었다. 2-2) 캐나다의 Western LNG는 작년 말 150백만달러를 

추가로 펀딩에 성공하며 올해 하반기 최종투자결정(FID) 가능성이 높아졌다. 

투자의견 매수, 목표주가 18,000원 유지 

삼성중공업에 대한 투자의견 매수, 목표주가 18,000원을 유지하며 차선호주 의견을 

제시한다. 동사는 1) 대형 조선사 중 유일하게 해양 부문에서 양호한 수익성을 기록

하며 적자 부문이 없고, 2) 2025년 하반기부터 FLNG 2기 건조 체제에 돌입하여  

실적 개선은 지속되며, 3) 2026년부터 울산 반딧불이 부유식 해상풍력 하부구조물 

50기에 대한 생산이 시작될 예정이고, 4) 환율 하락 구간에 100% 헷지 정책을 고수

하며 상대적으로 안정적이고, 5) 대형 조선사 중 밸류에이션 매력도가 높다.  

목표주가 18,000원  

현재가 (4/14) 14,450원  

   

KOSPI (4/14)  2,455.89pt  
시가총액 12,716십억원  
발행주식수 880,115천주  
액면가 1,000원  
52주 최고가 15,440원  
 최저가 8,690원  
60일 일평균거래대금 215십억원  
외국인 지분율 29.9%  
배당수익률 (2025F) 0.0%  
   
주주구성   
삼성전자 외 7 인 20.89%  
국민연금공단 7.98%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 5% 56% 77%  
절대기준 1% 46% 62%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 18,000 18,000 -  

EPS(25) 657 600 ▲  

EPS(26) 1,570 1,127 ▲  
  
삼성중공업 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

 매출액 8,009 9,903 11,439 12,780 13,537 

 영업이익 233 503 774 1,299 1,521 

 세전이익 -296 -316 771 1,843 2,137 

 지배주주순이익 -148 64 578 1,382 1,603 

  EPS(원) -168 73 657 1,570 1,821 

  증가율(%) -76.1 -143.1 805.0 139.1 15.9 

  영업이익률(%) 2.9 5.1 6.8 10.2 11.2 

  순이익률(%) -1.9 0.5 5.1 10.8 11.8 

  ROE(%) -4.2 1.8 13.9 26.1 23.0 

 

 

 

 

 PER -46.0 155.7 22.0 9.2 7.9 

  PBR 2.0 2.6 2.8 2.1 1.6 

  EV/EBITDA 20.5 15.6 15.2 8.9 6.8 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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표 1. 삼성중공업 1Q25 Preview 

단위: 변경 후 변경 전 시장 컨센서스 전년 동기 전분기 

십억원,%,%p 2025.03(E) 2025.03(E) vs Chg 2025.03(E) vs Con 2024.03(A) YoY 2024.12(A) QoQ 

매출액 2,491 2,641 -5.7% 2,579 -3.4% 2,348 6.1% 2,700 -7.7% 

영업이익 145 154 -6.1% 151 -4.5% 78 85.7% 174 -17.0% 

지배주주순이익 102 106 -4.1% 87 17.4% 10 921.7% -97 흑전 

OPM 5.8% 5.8% 0.0%p 5.9% -0.1%p 3.3% 2.5%p 6.5% -0.6%p 

NPM 4.1% 4.0% 0.1%p 3.4% 0.7%p 0.4% 3.7%p -3.6% 7.7%p 

자료: IBK투자증권 

 

표 2. 삼성중공업 실적 전망 

(십억원, %) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25E 2Q25E 3Q25E 4Q25E 1Q26E 2Q26E 3Q26E 4Q26E 2024 2025E 2026E 2027E 

매출액 2,348 2,532 2,323 2,700.4 2,491 2,783 3,046 3,118 3,115 3,133 3,221 3,312 9,903 11,439 12,780 13,537 

YoY 46.3% 30.1% 14.7% 11.0% 6.1% 9.9% 31.1% 15.5% 25.0% 12.6% 5.7% 6.2% 23.6% 15.5% 11.7% 18.3% 

QoQ -3.5% 7.8% -8.3% 16.2% -7.7% 11.7% 9.5% 2.4% -0.1% 0.6% 2.8% 2.8%         

영업이익 78 131 120 174.2 145 175 218 237 295 311 335 358 503 774 1,299 1,521 

OPM 3.3% 5.2% 5.2% 6.5% 5.8% 6.3% 7.1% 7.6% 9.5% 9.9% 10.4% 10.8% 5.1% 6.8% 10.2% 11.2% 

YoY 298.2% 121.9% 58.0% 120.6% 85.7% 33.8% 81.5% 36.0% 104.2% 78.0% 53.9% 50.9% 115.4% 54.0% 67.9% 96.5% 

QoQ -1.4% 67.9% -8.3% 45.4% -17.0% 21.0% 24.4% 8.9% 24.8% 4.9% 4.6% 3.8%         

세전이익 15 76 72 -478 136 172 221 242 425 443 473 502 -316 771 1,843 2,137 

당기순이익 10 77 74 -97 102 129 166 181 319 332 355 377 64 578 1,382 1,603 

자료: IBK투자증권 
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표 3. 삼성중공업의 FLNG 파이프라인 

프로젝트명 
생산규모 

(MTPA) 
발주사 상태 예상 가동시기 

ENI Coral #2 3.4 ENI 1H25 수주 전망 2027 

Delfin #1 4.4 Delfin Midstream LNG FEED 2029 

Delfin #2 4.4 Delfin Midstream LNG PRO 2031 

Delfin #3 4.4 Delfin Midstream LNG PRO 2033 

→ Delfin LNG 프로젝트 기존 3.3MTPA* 4 기에서 4.4MTPA * 3 기로 수정, 총 생산용량은 동일 

Ksi Lisims #1 6 Western LNG FEED 2030 

Ksi Lisims #2 6 Western LNG PRO 2034 

자료: Clarksons, IBK투자증권 

 

그림 1. 4월 9일 모잠비크 정부의 코랄 노스 가스전 72억달러  

투자 승인, 삼성중공업 ENI Coral #2 FLNG 수주 가시화 
 

그림 2. 3월 25일 Delfin LNG 미국 해양청으로부터 프로젝트  

추진 허가 획득 

 

 

 
자료: Reuters, IBK투자증권  자료: Delfin LNG, IBK투자증권 

 
표 4. 2024년 풍력 고정가격계약 경쟁입찰 사업자 선정 결과: 국내 부유식 해상 프로젝트 중  

반딧불이 프로젝트가 최초로 경쟁입찰 통과. 1MW당 하부구조물 20억원 가정 시, 동사의  

하부구조물 수주 예상 금액은 총 1조 5천억원 수준으로 추정 

 

프로젝트 설비용량 사업자 비고 

부유식 해상풍력    

반딧불이 750MW 에퀴노르 2030년 상업운전 목표 

고정식 해상풍력    

안마1해상풍력 224MW 에퀴스/대명에너지/씨에스윈드 2028년 말 상업운전 목표 

안마2해상풍력 308MW 에퀴스/대명에너지/씨에스윈드  

태안해상풍력 500MW 뷔나에너지/CIP 2029년 하반기 가동 목표 

야월해상풍력 104MW 두산지오솔루션  

자료: 한국에너지공단 신재생에너지 센터, IBK투자증권 
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종목명 (010140) 
 
포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F  (십억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

매출액 8,009 9,903 11,439 12,780 13,537  유동자산 9,245 9,370 11,533 13,649 15,919 

  증가율(%) 34.7 23.6 15.5 11.7 5.9    현금및현금성자산 584 956 1,825 3,344 5,080 

매출원가 7,364 8,983 10,173 10,937 11,443    유가증권 155 48 55 59 62 

매출총이익 645 921 1,266 1,843 2,094    매출채권 388 1,030 1,190 1,264 1,330 

  매출총이익률 (%) 8.1 9.3 11.1 14.4 15.5    재고자산 1,729 452 523 555 584 

판관비 412 418 492 544 573  비유동자산 6,348 7,825 8,277 8,573 8,851 

  판관비율(%) 5.1 4.2 4.3 4.3 4.2    유형자산 5,209 5,116 5,169 5,283 5,397 

영업이익 233 503 774 1,299 1,521    무형자산 27 28 25 22 20 

  증가율(%) -127.3 115.4 54.0 67.9 17.1    투자자산 461 1,680 1,926 2,040 2,142 

  영업이익률(%) 2.9 5.1 6.8 10.2 11.2  자산총계 15,593 17,195 19,810 22,223 24,770 

  순금융손익 -147 -179 -60 480 548  유동부채 11,232 12,029 13,748 14,542 15,252 

    이자손익 -146 -192 -175 -159 -129    매입채무및기타채무 833 623 719 764 804 

    기타 -1 13 115 639 677    단기차입금 1,850 2,156 2,490 2,644 2,782 

  기타영업외손익 -382 -639 57 64 68    유동성장기부채 1,185 926 926 926 926 

  종속/관계기업손익 0 0 0 0 0  비유동부채 952 1,416 1,574 1,647 1,712 

세전이익 -296 -316 771 1,843 2,137    사채 205 75 75 75 75 

  법인세 -140 -369 193 461 534    장기차입금 312 62 62 62 62 

  법인세율 47.3 116.8 25.0 25.0 25.0  부채총계 12,184 13,445 15,322 16,189 16,964 

  계속사업이익 -156 54 578 1,382 1,603  지배주주지분 3,439 3,795 4,533 6,079 7,851 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 880 880 880 880 880 

당기순이익 -156 54 578 1,382 1,603    자본잉여금 4,496 4,496 4,496 4,496 4,496 

  증가율(%) -75.2 -134.6 973.0 139.1 15.9    자본조정등 -970 -970 -970 -970 -970 

  당기순이익률 (%) -1.9 0.5 5.1 10.8 11.8    기타포괄이익누계액 1,202 1,525 1,685 1,849 2,019 

  지배주주당기순이익 -148 64 578 1,382 1,603    이익잉여금 -2,169 -2,136 -1,558 -176 1,427 

기타포괄이익 -7 286 60 64 70  비지배주주지분 -30 -45 -45 -45 -45 

총포괄이익 -163 340 638 1,446 1,673  자본총계 3,409 3,749 4,488 6,034 7,806 

EBITDA 474 792 964 1,488 1,709  비이자부채 8534 9966 11510 12222 12860 

  증가율(%) -172.3 67.1 21.7 54.4 14.9  총차입금 3,650 3,479 3,812 3,967 4,104 

  EBITDA마진율(%) 5.9 8.0 8.4 11.6 12.6  순차입금 2,911 2,475 1,932 564 -1,037 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2023 2024 2025F 2026F 2027F  (십억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 -516 655 584 1,449 1,671 

  EPS  -168 73 657 1,570 1,821    당기순이익 -156 54 578 1,382 1,603 

  BPS  3,908 4,311 5,150 6,907 8,921    비현금성 비용 및 수익 499 717 307 284 249 

  DPS  0 0 0 0 0    유형자산감가상각비 238 286 187 186 186 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 3 4 3 3 2 

  PER  -46.0 155.7 22.0 9.2 7.9    운전자본변동 -716 118 -127 -59 -52 

  PBR 2.0 2.6 2.8 2.1 1.6    매출채권등의 감소 309 -645 -160 -74 -66 

  EV/EBITDA 20.5 15.6 15.2 8.9 6.8    재고자산의 감소 43 1,384 -70 -32 -29 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 214 -230 96 45 40 

  매출증가율 34.7 23.6 15.5 11.7 5.9    기타 영업현금흐름 -143 -234 -174 -158 -129 

  EPS증가율 -76.1 -143.1 805.0 139.1 15.9  투자활동 현금흐름 -195 311 -1,706 -977 -905 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -153 -173 -240 -300 -300 

  배당수익률 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0    유형자산의 감소 2 384 0 0 0 

  ROE -4.2 1.8 13.9 26.1 23.0    무형자산의 감소(증가) 0 0 0 0 0 

  ROA  -1.0 0.3 3.1 6.6 6.8    투자자산의 감소(증가) 28 -9 -247 -114 -102 

  ROIC -2.9 1.1 12.9 30.8 35.2    기타 -72 109 -1219 -563 -503 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 376 -599 1,991 1,047 970 

  부채비율(%) 357.4 358.6 341.4 268.3 217.3    차입금의 증가(감소) 339 487 0 0 0 

  순차입금 비율(%) 85.4 66.0 43.0 9.3 -13.3    자본의 증가 0 0 0 0 0 

  이자보상배율(배) 1.3 2.4 3.8 6.0 6.7    기타 37 -1086 1991 1047 970 

활동성지표(배)       기타 및 조정 0 5 0 0 0 

  매출채권회전율 14.7 14.0 10.3 10.4 10.4  현금의 증가 -335 372 869 1,519 1,736 

  재고자산회전율 4.9 9.1 23.5 23.7 23.8    기초현금 919 584 956 1,825 3,344 

  총자산회전율 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6    기말현금 584 956 1,825 3,344 5,080 

*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 

             

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2024.04.01~2025.03.31) 

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

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 127 90.7 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 8 5.7 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   중립 5 3.6 

     매도 0 0 

 

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

삼성중공업 추천일자 투자의견 목표가(원) 
괴리율(%) 

평균 최고/최저 

 

2024.10.14 매수 15,000 -26.66 -18.33 

2025.01.14 매수 18,000 -23.23 -14.22 

2025.04.14 매수 18,000   
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