
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

풍산의 2분기 영업이익은 880억원(-5.9% YoY)을 기록하며 컨센서스에 부합할 

전망이다. 요약하자면 신동 부문의 이익이 방산의 부진을 방어하는 전분기와 유사한 

분위기가 이어질 것으로 판단된다. 우선 (1) 신동 부문은 기존 제시되었던 판매량 

가이던스(4.8만톤)를 충족할 것으로 보인다. 또한 구리 가격 강세에 따른 Metal Gain 

반영으로 702억원(OPM 7.5%)의 높은 영업이익을 기록할 것으로 예상된다. 반면 (2) 

방산 부문의 경우 수락 시험 및 호르무즈發 운송 지연 영향으로, 매출액 1,947억원을 

기록하며 기존 2분기 가이던스(2,698억원)에 미달할 전망이다. 공급 지연 물량은 

하반기 중 상당 부문 공급 가능할 것으로 확인되는 만큼, 방산 외형 성장은 하반기에 

집중될 전망이다.  

 

미·이란 충돌 초기 LME 구리 3개월물 가격은 급락했으나, 양국 갈등이 완화와 

재격화를 반복하는 과정에서 최근 톤당 13,325달러까지 반등했다. 중동 리스크에 

따른 유가 상승이 인플레이션과 긴축 장기화, 수요 둔화 우려를 자극했지만, 황·황산 

공급 차질이 구리 생산의 제약 요인으로 부상했기 때문이다. 중국 Spot TC는 톤당 -

147달러까지 하락하며 3월 초 대비 음(-)의 폭이 확대됐고, 중국 제련소 가동률도 

3월 이후 하락세를 보이고 있다. 따라서 하반기 구리 가격의 강세 가능성은 방산 

부문의 외형 성장과 더불어 동사 실적의 주요 상방 요인으로 판단한다. 

 

풍산의 목표주가를 90,000원으로 하향한다. Forward BVPS 3년 평균 99,802원에 

Cost of Equity 11.2%, 5년 평균 Forward ROE 10.5%를 통해 산출한 Target P/B 

0.91배를 적용하여 목표주가를 산출했다. 

 

  

 

종가(26.07.16) 62,100원 

상승여력 44.9% 

  

 

KOSPI(07/16) 6,820.6pt 

시가총액 17,403억원 

액면가 5,000원 

52주 최고가 165,000원 

52주 최저가 60,700원 

외국인지분율 13.3% 

90일 일평균거래대금 128억원 

주요주주지분율  

풍산홀딩스 (외 5인) 38.0% 

유동주식비율 59.4% 
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매출액 

(십억원) 

영업이익 

(십억원) 

순이익 

(십억원) 

EPS 

(원) 

PER 

(배) 

EV/EBITDA 

(배) 

PBR 

(배) 

ROE 

(%) 

배당수익률 

(%) 

2024 4,554 324 236 8,423 5.9 4.5 0.6 11.3 5.2 

2025 5,049 297 147 5,251 20.3 9.9 1.3 6.5 1.6 

2026E 6,033 330 212 7,749 8.0 6.0 0.7 8.9 4.2 

2027E 6,544 346 235 8,587 7.2 5.7 0.7 9.3 4.2 

2028E 6,919 400 275 10,074 6.2 4.9 0.6 10.2 3.4 

자료 : K-IFRS연결기준,상상인증권 

 



 

(단위: 원, %, 배)     

Cost of Equity (A) 11.20    

  risk-free rate 3.32  1년 만기 통안채 수익률 

  Market risk premium 7.50  WMI500 Total Return (10.83) - 1년 만기 통안채 Total Return (3.33) 

  beta 1.05   풍산 예상 베타 

ROE (B) 10.53  풍산 Forward ROE 5년 평균 

Terminal Growth Rate (C) 4.00  30년 만기 국고채 수익률 90일 평균 

Target P/B (E) 0.91  E = [(B-C)/(A-C)] 

36M FWD BVPS (원) 99,802  풍산 Forward BVPS 3년 평균 

적정주가 (원) 90,495    

Target Price (원) 90,000    

현 주가 (원) 62,100    

상승여력 (%) 44.9%   
 

자료: 상상인증권 추정치 

 

 

 

 

자료: 상상인증권 추정치  자료: 상상인증권 추정치 

 

 

자료: 상상인증권 추정치 
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(십억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26E 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 2028E 

연결 매출액 1,156  1,294  1,174  1,425  1,271  1,425  1,568  1,769  5,049  6,033  6,544  6,919  

 별도 매출액 824  1,012  869  1,137  966  1,133  1,258  1,447  3,842  4,804  5,176  5,479  

  신동 621  666  642  726  810  938  883  938  2,655  3,570  3,861  4,066  

  방산 204  345  227  411  157  195  375  509  1,187  1,235  1,315  1,413  

 종속회사 매출액 332  282  305  287  305  292  310  322  1,207  1,228  1,368  1,440  

  매출원가 1,026  1,140  1,066  1,242  1,101  1,267  1,427  1,567  4,474  5,361  5,846  6,148  

  판관비 61  60  66  91  80  70  81  110  277  342  353  372  

연결 영업이익 70  94  43  92  90  88  60  92  297  330  346  400  

  OPM (%) 6.0  7.2  3.6  6.4  7.1  6.2  3.8  5.2  5.9  5.5  5.3  5.8  

별도 영업이익 42  89  41  71  86  83  59  84  243  313  325  375  

  OPM (%) 5.1  8.8  4.8  6.2  8.9  7.3  4.7  5.8  6.3  6.5  6.3  6.8  

 신동 16  17  10  25  79  70  10  19  67  179  103  125  

   OPM (%) 2.5  2.5  1.5  3.5  9.8  7.5  1.1  2.1  2.5  5.0  2.7  3.1  

 방산 26  73  32  45  7  13  49  65  176  134  222  250  

   OPM (%) 13.0  21.0  14.0  11.0  4.5  6.6  13.1  12.7  14.8  10.8  16.9  17.7  

종속회사 영업이익 27  8  3  20  5  5  1  8  57  19  21  25  

  OPM (%) 8.2  2.8  0.8  6.8  3.4  1.7  3.0  2.9  4.8  1.5  1.5  1.7  

세전이익 58  77  41  60  101  88  39  72  236  300  312  366  

  세전이익률 (%) 5.0  6.0  3.5  4.2  8.0  6.2  2.5  4.1  4.7  5.0  4.8  5.3  

지배주주순이익 42  64  33  9  78  55  25  54  147  212  235  275  

  순이익률 (지배, %) 3.6  5.0  2.8  0.6  6.1  3.8  1.6  3.1  2.9  3.5  3.6  4.0  

신동 판매량 (천톤) 44  47  45  46  44  48  46  48  183  186  190  193  

  YoY (%) 3.4  6.2  8.8  7.6  -1.1  2.5  2.0  3.0  2.6  1.6  2.0  1.5  

  QoQ (%) 5.6  5.6  -3.4  2.5  -5.6  9.7  -3.9  3.5          
 

자료: 상상인증권 추정치 

 

(단위: 십억원)   2Q26E     2026E     2027E   

  변경 전 변경 후 변화율 변경 전 변경 후 변화율 변경 전 변경 후 변화율 

매출액 1,377.0  1,425.0  +3.5  5,884.8  6,032.9  +2.5  6,303.0  6,544.1  +3.8  

영업이익 44.0  88.0  +100.1  357.5  329.9  -7.7  477.0  346.0  -27.5  

  OPM (%) 3.2  6.2    6.1  5.5    7.6  5.3    

세전이익 44.0  87.8  +99.5  300.5  300.3  -0.1  466.0  311.9  -33.1  

  세전이익률 (%) 3.2  6.2    5.1  5.0    7.4  4.8    

순이익 (지배) 27.0  54.8  +103.1  212.7  300.3  +41.2  350.0  311.9  -10.9  

  NPM(%) 2.0  3.8    3.6  5.0    5.6  4.8    
 

자료: 상상인증권 추정치 

  



 

 

 

 

 

자료: 상상인증권 추정치  자료: 상상인증권 추정치 

 

 

 

 

 

자료: Bloomberg, 상상인증권  자료: Bloomberg, 상상인증권 

 

 

 

 

 

자료: Bloomberg, 상상인증권  자료: Bloomberg, 상상인증권 
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(단위: 십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  (단위: 십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

유동자산 2,561.7 2,763.2 3,323.4 3,451.5 3,628.7   매출액 4,554.4 5,048.6 6,032.9 6,544.1 6,919.5 

  현금 및 현금성자산 345.2 239.1 284.5 305.2 361.6     매출원가 3,938.5 4,473.8 5,360.7 5,845.6 6,147.9 

  매출채권 671.3 821.3 942.7 976.0 1,013.3     매출총이익 615.9 574.8 672.2 698.6 771.6 

  재고자산 1,458.7 1,623.4 2,012.1 2,083.0 2,162.8     판매비와 관리비 292.1 277.3 342.3 352.6 371.9 

비유동자산 1,534.9 1,566.0 1,644.0 1,732.9 1,816.7   영업이익 323.8 297.4 329.9 346.0 399.7 

  관계기업투자등 16.1 14.8 15.8 16.5 17.2   EBITDA 413.4 387.7 428.6 448.8 507.9 

  유형자산 1,308.9 1,387.1 1,457.8 1,540.2 1,617.3     금융손익 4.1 -31.2 -9.6 -30.7 -30.4 

  무형자산 12.6 18.1 18.1 17.8 17.5     관계기업등 투자손익 0.1 1.0 2.2 2.2 2.2 

자산총계 4,096.6 4,329.2 4,967.4 5,184.4 5,445.5     기타영업외손익 -9.7 -31.7 -22.2 -5.6 -5.6 

유동부채 1,358.5 1,450.3 1,932.4 1,979.7 2,030.2   세전계속사업이익 318.3 235.5 300.3 311.9 365.9 

  매입채무 353.8 320.1 392.7 406.5 422.1     계속사업법인세비용 82.3 88.4 88.7 77.4 90.7 

  단기금융부채 596.9 674.1 713.6 713.6 713.6   당기순이익 236.0 147.2 211.7 234.6 275.2 

비유동부채 538.8 580.8 594.4 600.5 606.9   지배주주순이익 236.0 147.2 211.7 234.6 275.2 

  장기금융부채 244.8 425.5 430.3 430.3 430.3   매출총이익률 (%) 13.5 11.4 11.1 10.7 11.2 

부채총계 1,897.3 2,031.1 2,526.7 2,580.3 2,637.1   영업이익률 (%) 7.1 5.9 5.5 5.3 5.8 

지배주주지분 2,199.3 2,298.1 2,440.6 2,604.2 2,808.3   EBITDA마진률 (%) 9.1 7.7 7.1 6.9 7.3 

  자본금 140.1 140.1 140.1 140.1 140.1   세전이익률 (%) 7.0 4.7 5.0 4.8 5.3 

  자본잉여금 494.5 494.5 494.5 494.5 494.5   지배주주순이익률 (%) 5.2 2.9 3.5 3.6 4.0 

  이익잉여금 1,490.7 1,592.2 1,757.4 1,920.9 2,125.0   ROA (%) 6.1 3.5 4.6 4.6 5.2 

비지배주주지분 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0   ROE (%) 11.3 6.5 8.9 9.3 10.2 

자본총계 2,199.3 2,298.1 2,440.6 2,604.2 2,808.3   ROIC (%) 9.8 6.4 7.3 7.8 8.6 

             

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

영업활동 현금흐름 39.9 -168.5 203.7 282.0 318.1   투자지표 (배)      

당기순이익(손실) 236.0 147.2 211.7 234.6 275.2     P/E 5.9 20.3 8.0 7.2 6.2 

현금수익비용가감 251.9 274.6 90.9 106.8 112.4     P/B 0.6 1.3 0.7 0.7 0.6 

  유형자산감가상각비 89.0 89.8 98.1 102.3 107.7     EV/EBITDA 4.5 9.9 6.0 5.7 4.9 

  무형자산상각비 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5     P/S 0.3 0.6 0.3 0.3 0.3 

  기타현금수익비용 162.3 184.2 -62.2 -0.3 -0.1     배당수익률 (%) 5.2 1.6 4.2 4.2 3.4 

운전자본 증감 -343.1 -397.3 -77.3 -59.4 -69.4   성장성 (%)      

  매출채권의 감소(증가) -73.3 -156.6 -88.5 -33.2 -37.4     매출액 증가율 10.4 10.9 19.5 8.5 5.7 

  재고자산의 감소(증가) -188.8 -154.8 -368.1 -70.9 -79.8     영업이익 증가율 41.6 -8.1 10.9 4.9 15.5 

  매입채무의 증가(감소) -32.1 -20.9 41.4 13.8 15.6     세전이익 증가율 58.3 -26.0 27.5 3.9 17.3 

기타영업현금흐름 -48.9 -64.9 337.9 30.9 32.2     지배주주순이익 증가율 50.9 -37.7 43.8 10.8 17.3 

투자활동 현금흐름 -216.8 -177.4 -207.0 -190.3 -190.6     EPS 증가율 50.9 -37.7 47.6 10.8 17.3 

  유형자산 처분(취득) -195.0 -179.3 -174.9 -184.7 -184.7   안정성 (%)      

  무형자산 감소(증가) 0.0 -5.6 -0.2 -0.2 -0.2   부채비율 86.3 88.4 103.5 99.1 93.9 

  투자자산 감소(증가) 5.3 34.5 0.0 0.7 0.7   유동비율 188.6 190.5 172.0 174.3 178.7 

  기타투자활동 -27.2 -27.0 -32.0 -6.2 -6.4   순차입금/자기자본 21.8 36.8 34.4 31.4 27.1 

재무활동 현금흐름 89.9 278.5 79.5 -71.0 -71.0   영업이익/금융비용 8.6 8.0 8.7 9.1 10.5 

  차입금의 증가(감소) 89.9 278.5 79.5 0.0 0.0     총차입금 (십억원) 841.7 1,099.6 1,143.9 1,143.9 1,143.9 

  자본의 증가(감소) 0.0 0.0 -46.4 -71.0 -71.0     순차입금 (십억원) 480.5 845.1 839.8 818.4 761.1 

    배당금 지급 0.0 0.0 46.4 71.0 71.0   주당지표 (원)      

  기타재무활동 0.0 0.0 46.4 0.0 0.0     EPS 8,423 5,251 7,749 8,587 10,074 

현금의 증감 -62.7 -106.1 45.5 20.6 56.5     BPS 78,478 82,005 87,090 92,926 100,210 

  기초현금 407.9 345.2 239.1 284.5 305.2     SPS 162,517 180,150 215,273 233,516 246,911 

  기말현금 345.2 239.1 284.5 305.2 361.6     DPS 2,600 1,700 2,600 2,600 2,100 

 

 



 

 

  

 

일시 투자의견 목표가격 
목표가격 

대상 시 시점 

괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 

2025-08-05 Buy 150,000 1년 -30.6 -8.1 

2026-01-11 Buy 150,000 1년 -36.2 -12.5 

2026-04-14 Buy 150,000 1년 -46.0 -31.9 

2026-07-20 Buy 90,000 1년   

      

      

      

      

      

      

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

• 본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. (작성자:김진범) 

• 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이나, 

당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 

자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

• 본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

• 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

• 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

• 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

• 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

 

  

구분 
투자의견 

기준 및 기간 
투자등급 

투자의견  

비율 
비고 구분 

투자의견 

기준 및 기간 
투자등급 

투자의견  

비율 
비고 

산업 

(Industry) 

투자등급 3 단계 

향후 12 개월 

시장대비 

상대수익률 

Overweight 

(비중확대) 
80.0% 

시가총액 대비 

비중확대 

기업 

(Company) 

투자등급 3 단계 

향후 12 개월 

절대수익률 

BUY 92.9% 
절대수익률 

15% 초과 

Neutral 

(중립) 
20.0% 

시가총액 

수준 유지 
HOLD 7.1% 

절대수익률 

+15%~ -15% 

Underweight 

(비중축소) 
0.0% 

시가총액 

대비 비중축소 
SELL 0.0% 

절대수익률 

-15% 초과 

  합계 100%    합계 100%  
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