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2Q26 Preview: 판매량과 롤마진 동반 개선 

연결영업이익은 687억원(-32.5% YoY, +337.3% QoQ)으로 컨센서스 719억원을 

4.5% 하회할 전망이다. 별도영업이익은 269억원(YoY, QoQ 흑자전환)을 예상한다. 

판매량은 443.8만톤(+4.1% QoQ)으로, 봉형강 판매량 증가 기여가 컸다. 상반기 큰 

폭의 가격 인상에도 원료탄·철스크랩 가격 상승과 원화 약세가 동반되며 롤마진 개선 

폭은 제한적이었다. 고로와 전기로 롤마진은 전분기 대비 톤당 +1~2만원가량 확대된 

것으로 추정한다. 별도외에서는 미실현손익 환입 효과의 변동성이 제거되고, 다시 평

년 수준의 이익이 기대된다. 

하반기 가격 인상 강도가 ROE 정상화 속도를 결정 

향후 실적의 핵심은 하반기 자동차강판 가격 협상이다. 상반기 자동차강판 가격은 지

난해 하반기 대비 인하된 것으로 파악되는 반면, 이후 원재료 가격과 환율 등 투입원

가는 상승했다. 이에 따라 하반기 가격 협상에서는 원가 상승분을 반영하기 위한 인

상 요인이 발생한 것으로 판단한다. 다만 실제 인상 폭과 반영 시점은 협상 결과에 

달려 있다. 상반기 원가 상승분이 하반기 계약가격에 충분히 반영될 경우, 3분기부터 

판재류 수익성이 추가로 개선될 가능성이 있다. 

판매량은 견조한 흐름이 예상된다. 지난해 3분기 포스코이앤씨 사고에 따른 기저효과

가 존재하고, 올해는 잠정관세를 앞둔 중국산 열연의 밀어내기 수출 영향도 약화될 

전망이다. 

P/B 0.18배, 싸지만 확인이 필요한 구간 

현 주가는 ‘26E P/B 0.18배로 역사적 저점 수준이다. 절대적인 밸류에이션 부담은 

낮지만, 낮은 멀티플만으로 주가 반등을 설명하기는 어렵다. 최근 정부의 SOC 투자 

확대(메가프로젝트), 미국향 철근 수출 지속 등 중장기 수급에 긍정적인 변화가 나타

나고 있으나, 아직 전사 ROE를 유의미하게 끌어올릴 수준의 실적 개선으로 연결됐다

고 보기는 이르다. 

하반기 가격 인상 폭이 원가 상승을 충분히 상쇄한다면 3분기부터 롤마진과 ROE의 

정상화를 기대할 수 있으며, 이 경우 P/B 0.18배는 추가 하락 위험보다 멀티플 회복 

가능성이 더 큰 구간으로 해석할 수 있다. 반대로 가격 전가가 지연되거나 단계적으

로 이뤄질 경우, 낮은 밸류에이션에도 불구하고 주가 재평가에는 시간이 필요할 수 

있다. 
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표1  현대제철 2Q26 영업이익 컨센서스 하회 예상 

(십억원) 2026E 2Q25 (% YoY) 1Q26 (% QoQ) 기존 추정치 (% diff.) 컨센서스 (% diff.) 

매출액 6,217.8  5,945.6  4.6  5,739.7  8.3  n.a. n.a. 6,110.4  1.8  

영업이익 68.7  101.8  -32.5  15.7  337.3  n.a. n.a. 71.9  -4.5  

세전이익 -13.1  5.8  적전 -32.1  적지 n.a. n.a. 11.2  n.a. 

지배순이익 -9.9  33.8  적전 -41.0  적지 n.a. n.a. 10.5  n.a. 

영업이익률(%) 1.1  1.7   0.3     1.2   

세전이익률(%) -0.2  0.1   -0.6     0.2   

순이익률(%) -0.2  0.6   -0.7     0.2   

자료: 현대제철, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

표2  중장기 실적 눈높이 낮출 필요 

(십억원) 2026E 2025 (% YoY) 기존 추정치 (% diff.) 컨센서스 (% diff.) 

매출액  23,487.9   22,733.2  3.3  n.a.  n.a. 23,969.6  -2.0  

영업이익  351.2   219.2  60.2  n.a.  n.a. 388.9  -9.7  

세전이익  69.5  -43.2  흑전  n.a.  n.a. 193.9  -64.1  

지배순이익  35.8  -6.9  흑전  n.a.  n.a. 116.1  -69.2  

영업이익률(%) 1.5 1.0    1.6  

세전이익률(%) 0.3 -0.2    0.8  

순이익률(%) 0.2 0.0    0.5  

자료: Bloomberg, 현대제철, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림1  2Q26 영업이익 컨센서스 추이  그림2  2026E 영업이익 컨센서스 추이  

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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표3  현대체절 실적 Snapshot 

(십억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26E 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 

원/달러 환율 1,453  1,401  1,386  1,452  1,467  1,502  1,475  1,440  1,423  1,471  1,440  

판매량 (천톤)            

고로 판매량 2,821  3,111  3,053  2,734  2,978  3,011  2,950  2,950  11,719  11,889  11,700  

성장률(% QoQ, %YoY) -4.5  10.3  -1.9  -10.4  8.9  1.1  -2.0  0.0  0.4  1.5  -1.6  

전기로 판매량 1,305  1,415  1,293  1,298  1,285  1,427  1,216  1,324  5,311  5,253  5,138  

성장률(% QoQ, %YoY) 3.9  8.4  -8.6  0.4  -1.0  11.1  -14.8  8.9  -1.6  -1.1  -2.2  

ASP (원/kg)            

봉형강류 1,025  1,004  1,001  999  1,006  1,066  1,096  1,106  1,007  1,069  1,109  

성장률(% QoQ, %YoY) -1.3  -2.1  -0.3  -0.2  0.7  6.0  2.8  0.9  -4.5  6.1  3.8  

판재류 1,046  1,048  1,061  1,098  1,068  1,102  1,132  1,142  1,062  1,111  1,145  

성장률(% QoQ, %YoY) -2.8  0.2  1.2  3.5  -2.7  3.2  2.7  0.9  -4.0  4.6  3.0  

스프레드 (원/kg)            

봉형강류 625  617  610  605  602  624  627  638  614  623  640  

성장률(% QoQ, %YoY) 1.8  -1.3  -1.2  -0.8  -0.5  3.7  0.4  1.8  1.9  1.3  2.9  

판재류 589  617  652  677  631  637  653  679  638  643  676  

성장률(% QoQ, %YoY) -0.9  4.6  5.8  3.8  -6.8  0.9  2.6  4.0  6.3  0.8  5.2  

별도 실적 (십억원)            

매출액 4,290  4,680  4,533  4,298  4,474  4,841  4,674  4,835  17,800  18,824  19,091  

성장률(% QoQ, %YoY) -4.3  9.1  -3.2  -5.2  4.1  8.2  -3.5  3.4  -4.4  5.8  1.4  

영업이익 -56.1  -7.5  47.1  105.7  -72.5  26.9  57.5  153.2  89.2  165.1  393.2  

영업이익률(%) -1.3  -0.2  1.0  2.5  -1.6  0.6  1.2  3.2  0.5  0.9  2.1  

성장률(% QoQ, %YoY) 적축 적축 흑전 124.3 적전 흑전 113.5 166.2 496.1  85.1  138.1  

연결 실적 (십억원)            

매출액 5,563  5,946  5,734  5,490  5,740  6,218  5,740  5,790  22,733  23,488  23,391  

성장률(% QoQ, %YoY) -0.9  6.9  -3.6  -4.3  4.6  8.3  -7.7  0.9  -2.1  3.3  -0.4  

영업이익 -19.0  101.8  93.2  43.3  15.7  68.7  92.9  173.9  219.2  351.2  538.7  

영업이익률(%) -0.3  1.7  1.6  0.8  0.3  1.1  1.6  3.0  1.0  1.5  2.3  

성장률(% QoQ, %YoY) 적축 흑전 -8.4  -53.6  -63.7  337.3  35.3  87.2  37.5  60.2  53.4  

세전이익 -67.0  5.8  30.0  -12.1  -32.1  -13.1  18.2  96.4  -43.2  69.5  259.8  

지배순이익 -55.1  33.8  17.1  -2.7  -41.0  -9.9  13.8  72.8  -6.9  35.8  196.2  

지배순이익률(%) -1.0  0.6  0.3  0.0  -0.7  -0.2  0.2  1.3  0.0  0.2  0.8  

자료: 현대제철, 메리츠증권 리서치센터 
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그림3  현대제철 P/B Band Chart, 다시 돌아온 0.18배 

 

자료: QuantiWise, 메리츠증권 리서치센터 
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KOSPI 7,475.94pt 

시가총액 35,897억원 

발행주식수 13,345만주 

유동주식비율 62.61% 

외국인비중 17.30% 

52주 최고/최저가 46,500원/26,000원 

평균거래대금 432.5억원 

  

기아 외 6 인 35.96 

국민연금공단 8.84 

  

 
 (%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -19.1 -7.9 -18.6 

상대주가 -16.3 -43.5 -65.3 

     

  

 

 

 

 
(십억원) 

매출액 
 

영업이익 
 

순이익 
(지배주주) 

EPS (원) 

(지배주주) 
증감률 

(%) 

BPS 
(원) 

PER 
(배) 

PBR 
(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2024 23,226.1 159.5 -11.6 -87 -102.5 141,768 -241.7 0.15 6.1 -0.1 79.7 

2025 22,733.2 219.2 -6.9 -52 -40.5 145,158 -599.4 0.21 6.2 0.0 73.6 

2026E 23,487.9 351.2 35.8 268 -616.9 145,239 100.4 0.19 4.6 0.2 79.4 

2027E 23,391.5 538.7 196.2 1,470 448.9 146,216 18.3 0.18 4.0 1.0 82.8 

2028E 23,514.2 600.4 244.2 1,830 24.5 147,554 14.7 0.18 3.8 1.2 83.6 
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(십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  (십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액  23,226.1 22,733.2 23,487.9 23,391.5 23,514.2  영업활동 현금흐름  1,777.1 2,053.3 2,082.2 2,888.8 2,903.8 

매출액증가율(%)  -10.4 -2.1 3.3 -0.4 0.5  당기순이익(손실)  8.8 1.4 34.3 188.4 234.5 

매출원가  21,832.2 21,228.9 21,747.1 21,462.5 21,534.2  유형자산상각비  1,620.6 1,666.3 2,072.1 2,275.8 2,318.8 

매출총이익  1,394.0 1,504.3 1,740.9 1,929.0 1,980.1  무형자산상각비  89.8 95.6 97.4 90.6 84.0 

판매관리비  1,234.5 1,285.1 1,389.7 1,390.2 1,379.7  운전자본의 증감  276.2 85.8 -242.9 290.4 223.5 

영업이익  159.5 219.2 351.2 538.7 600.4  투자활동 현금흐름  -1,502.8 -1,577.9 -1,701.4 -2,708.8 -2,720.2 

   영업이익률(%)  0.7 1.0 1.5 2.3 2.6  유형자산의증가(CAPEX)  -1,672.3 -1,492.7 -2,210.8 -2,639.3 -2,639.3 

   금융손익  -280.6 -199.4 -302.1 -266.8 -264.8  투자자산의감소(증가)  -86.9 -535.8 -65.1 -1.5 -7.2 

   종속/관계기업손익  12.4 4.5 5.4 0.0 0.0  재무활동 현금흐름  -353.9 -384.9 1,291.2 434.4 -64.8 

기타영업외손익  49.3 -67.6 15.1 -12.1 -12.2  차입금의 증감  -33.4 -562.9 1,536.5 500.2 1.0 

세전계속사업이익  -59.5 -43.2 69.5 259.8 323.4  자본의 증가  -1.2 -34.1 12.5 0.0 0.0 

   법인세비용  -68.3 -44.6 35.2 71.5 88.9  현금의 증가(감소)  -90.1 47.3 1,646.6 570.2 75.2 

당기순이익  8.8 1.4 34.3 188.4 234.5  기초현금  1,385.8 1,295.6 1,342.9 2,989.5 3,559.8 

지배주주지분 순이익  -11.6 -6.9 35.8 196.2 244.2  기말현금  1,295.6 1,342.9 2,989.5 3,559.8 3,635.0 

             

 

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

유동자산  11,459.9 11,317.6 12,905.1 13,517.8 13,751.9  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  1,295.6 1,342.9 2,989.5 3,559.8 3,635.0  SPS 174,049 170,356 176,011 175,288 176,208 

   매출채권  2,524.2 2,358.2 2,464.0 2,469.3 2,495.4  EPS(지배주주)  -87 -52 268 1,470 1,830 

   재고자산  6,290.6 5,740.3 5,988.4 6,001.2 6,064.7  CFPS 14,460 16,441 19,670 21,984 22,711 

비유동자산  23,283.9 23,124.7 22,710.7 22,985.1 23,228.8  EBITDAPS 14,013 14,846 18,889 21,770 22,505 

   유형자산  18,430.6 17,834.9 17,538.9 17,902.4 18,222.9  BPS 141,768 145,158 145,239 146,216 147,554 

   무형자산  1,401.6 1,319.9 1,238.1 1,147.5 1,063.5  DPS 750 500 500 500 500 

   투자자산  2,291.6 2,830.0 2,895.1 2,896.5 2,903.7  배당수익률(%)  3.6 1.6 1.9 1.9 1.9 

자산총계  34,743.8 34,442.3 35,615.8 36,502.9 36,980.7  Valuation(Multiple)      

유동부채  7,699.1 7,410.5 7,360.3 7,593.3 7,869.6  PER -241.7 -599.4 100.4 18.3 14.7 

   매입채무  1,466.8 1,533.0 1,616.9 1,620.3 1,637.5  PCR 1.5 1.9 1.4 1.2 1.2 

   단기차입금  1,215.7 1,215.9 1,672.0 1,672.0 1,672.0  PSR 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 

   유동성장기부채  2,363.9 2,229.7 2,143.0 2,143.0 2,143.0  PBR 0.15 0.21 0.19 0.18 0.18 

비유동부채  7,711.2 7,191.6 8,407.0 8,938.5 8,971.3  EBITDA(십억원) 1,870.0 1,981.1 2,520.7 2,905.1 3,003.1 

   사채  2,775.4 2,573.9 2,330.9 2,330.9 2,330.9  EV/EBITDA 6.1 6.2 4.6 4.0 3.8 

   장기차입금  3,383.4 3,242.4 4,624.3 5,124.3 5,124.3  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  15,410.2 14,602.1 15,767.2 16,531.8 16,840.9  자기자본이익률(ROE)  -0.1 0.0 0.2 1.0 1.2 

자본금  667.2 667.2 667.2 667.2 667.2  EBITDA 이익률  8.1 8.7 10.7 12.4 12.8 

자본잉여금  3,904.9 3,870.7 3,883.2 3,883.2 3,883.2  부채비율  79.7 73.6 79.4 82.8 83.6 

기타포괄이익누계액  1,058.7 1,641.8 1,736.5 1,736.5 1,736.5  금융비용부담률  1.8 1.6 1.7 1.8 1.8 

이익잉여금  13,400.0 13,303.5 13,207.1 13,337.5 13,516.0  이자보상배율(x)  0.4 0.6 0.9 1.3 1.4 

비지배주주지분  415.3 469.5 467.1 459.2 449.5  매출채권회전율(x)  8.5 9.3 9.7 9.5 9.5 

자본총계  19,333.6 19,840.2 19,848.5 19,971.2 20,139.8  재고자산회전율(x)  3.7 3.8 4.0 3.9 3.9 
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Compliance Notice 

본 조사분석자료는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 본 

자료에서 해당 추천 종목을 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 추천 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 본 자료에 게재된 내용은 본인의 의견을 정확하게 

반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생할 수 

있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 

경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 당사의 허락 없이 

복사, 대여, 배포 될 수 없습니다.  

 

투자등급 관련사항 (2023년 8월 4일부터 기준 변경 시행)  투자의견 비율 

기업 향후 12개월간 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미  투자의견 비율 

추천기준일  

직전 1개월간 

종가대비 3등급 

Buy 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 +20% 이상  매수 89.7% 

Hold 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +20% 미만  중립 10.3% 

Sell 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 -20% 미만  매도 0.0% 

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2026년 6월 30일 기준으로  

최근 1년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

현대제철 (004020) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

변경일  자료형식  투자의견  적정주가  담당자  괴리율(%)*  
주가 및 적정주가 변동추이  

   (원)  평균 최고(최저)  

2024.06.04 산업분석 Buy 43,000 장재혁 -36.7 -30.6  
 

2024.10.17 기업브리프 Buy 36,000 장재혁 -30.9 -1.3  

2025.07.07 산업브리프 Buy 43,000 장재혁 -19.8 8.1  

2026.07.07  1 년 경과   - -  

2026.07.07 기업브리프 Buy 43,000 장재혁 - -  
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