SR
ghA/Z=M | gs.choie@daolfn.com
ol'n'_'l:l

212 | junebum34@daolfn.com

DAOL cresxiz

(Overweight)

HEA}
O L

B 2E[X|] M2 29 &

Jiok

ro

, VZ 2= gt |k
® ZAE) Et LE|X|0f| MR 23] gol, = ¥Z, MCS SHM= HOE &
gisjolloj 2 Amo]~0] FZote|oh HR(18T] A, 5.620Ee) (2 Aok )2 HY
B 22 (PN FEt SEA i Hisst SEXS] S8 AHIE AU, 1557
2] & 5ololAl, gho] FIAH % A, L-SAM, MCS(ZEF 7do) 5o Fvid
ROZ J|thEhH, o= 7Y RE LIG D&A, gksjofloj=Amo] 2o sig
e F7ks A9 ok ePgst ke Ayt AEIRE JdolE. B9 X
AAIFAEZS] 20279 PER-S 158HTHTIER] StEtsiiA, 2025 12€9] 7} vt A1 Oﬂ
T

LIG D&AX= PER 40t} o]Ako 2 uHu}p Ko x|k 2028EA7K] ZERko 2 CAGR 15%
g7, o199 /g7 fleid CAPEXE X138 oloiA, 2028'd U™ PERS Wt
=PSRRI

TR Bl A Wy

o 22 QEEHX|AX], X|tHT) LEIX| B
-9 Aol 55 A CeirwA ple] 718 ek At Sel tekg, 9
Alof] Wi tfER|oE R EHPAC-3) MtE S5 25 oA 2,300ofA 2F 800
QMO 65% o4 FUIL, A=(THAAD) AL 5t 80% 2415 Afel ALr)o)
PAC-3= 86% UAast Hoz FH

ujo] Klchgo] 50 A% AHiERA, B 9 Alelo] ohy 2] el A7

AHiA] MLRS, HIMARSS] B9 GMLRS(80km) 2! ATACMS #E&He] T3 FAI=Z,
n= e 5rd 5 NATOS] &5 A =0l HIMARS 3+ Al 1=
54 Jufshs @171l IR

78 Qol® a2 it 144 w)x] BR ' Erfea 4008 U AAS
AT =

HEshe & U, B, W=l EMS T AUS §R 5

® 0|52 ?.'E-‘ dirs3 25 (CAPEX) A&

H= Lockheed Martin 2 General Dynamics@}t A= 48l PAC-3 MSE 3
H} S4kS % sk T AR 2 ARl sfEVAE AE. L3Harris 55 F5(3L
AAF) 24k ARl F4o g TR AlE
w3t v ol RTXQF Enke= 2299992(2F 30%&49), 77Hd HIekS Bl 2128,
RTXE 71E A7 60ZoflA] 1,000 oo s Fgt 4k 79ke hef
nl= YR 2flof] mAkd 29 o 7

& 1455 A1

rz
a3
<
[\
3
L
r[o
y

fir)
+
o
(0]
(0]
N
oM
12
=]
-1
ot
_|olf
o>

DAOL Investment & Securities | 1



DAOL cigsxiza

3 20tE|of2] T =9iof P

J2{Lt 0|2E 2029-20300jLE AE|X| CHS Jbs
2R HREAIT AES 2029~2030'd0 A Ths. Rl B ARIZRE of 5271E0] 2851, PAC-39] Q7%
3,00009 & 92% 7} 2)2] Reconciliation Aiglel 2J&

2030\ dthell ml=ie] Softt CAPAS HIFC R I thA] 740] AZF= AT K-4ke 2] AHlC] XSS lolss 51 =2
713]9] o] Ixlrka vt

o @

® 3 ZOLE|O} K239KMR =9l HiA

99 4of ARolE|o} = FISjellofZ Avo| AR HE] K239AF 183 TH(RIEEr 394'), 43MRkRE (560 Tide]) af o
3. olF] AFolEok= 2024 1240l M142 HIMARS 8F(35190HE]) & & 2t -2 80kmo] GMLRSYE 517He AJEH.
o= g a9 o IR 300kmE ATACMS 2 500km PrSM FIAKY 52 HESFAY 2718 Al

olof] AZolEjok= g0 AT FNES CP-290< flol righ Hog et

AR HEIRIE AFHEeREE UeRd o12o] 31 Q58 Enlg = 10002+, JASSM-ER 1,100%H+, ATACMS - PrSM A4t
e 27 A, W GMLRS(70~85km) - JDAM - SDBE O 53 R =F A7} ofet ‘AFHEl

o M2 OXZY 5~774=2. K92l 12~1374=Z O|xo=Z =l of4t

Pl HIMARSS] 7] A9l o= &H=, =290l olaEdopt om] JARe AdEet 49 I% K9 #ASHol
12+17=(+12 ml=r MTO) 22 g JIAH, A5 AASHE gdid Jlos wd

EUE= U HIMARS 5002 =9 FAglou ARs e, WgHi=s 2023920] HIMARS 202(6.7912#) +9=
STTPESIAIRE o]t PULSE Aeleh vt 9L, T whe drlet Agiet © Bl§- whi. T2 ofF] PULSE wHE

dv=, ARlE 12} 870, 1670 PULSE ATEIIT =A% KNDS(5Y KMWSF I SEADARE EuroPULSE: ©l22jelat

TSNS AgS 5 5

pas

o MFo| 4HHm = L-SAM A £Z AU J|Cf. 155mm Et MCS 54 iz ZE
o9} T2 REAIE AlthEoldE BE. m=e] mlERjolE, AET MiEsE e SEShL Ui 85
53R APES 2030 tholu s, olAEtAE St AL A ASiE vh ) ejAloks Y 4
HZ-2 2028ATHRIS] CAPEX Thg, 20291 UH 2] RE8 AAFsEniA] Sojsh, AVY da-8 i 55 5

AR Soll AVt FINAMA Frks Weks B, Aohs WolF Al tist @els @518 o T1ESEL Qltke LIG
D&A2] Aol 35, Z=uHE iy 5 22412 7t

731 o] M-SAME st 272 ] 53 o5 WadS 159 sl L-SAMoll gt e oAk 2 Folx AlsE
AL HOE FA L-SAMO] 4% TAE Tt E

ok 155mm & ZEJR|oA, o]l 4 F91 Shejoflol2 Amjo] o] MCS ARtEHER|QL nl= &0 T4 AYE ofF

DAOL Investment & Securities | 2



DAOL cigsxiza

Fig. 1:  HXIEFZFA CPM-290

R17|=20]. T TOf =Uch S| 2

a —
o= e
ST EF ZJiEE x TEZ 62012 -239mm)
=822 FEE
Ee| 5= 23 AtHE
131TmMm(LEE 36km
230mm(E-SEFER, 45km 239mm
GCR-080 - 239mm(K=E), 80km
CPM-290 =% - AMF/~ZH 400mm ~290km
400mm
) ~500km
600mm
KSTTM-2
CPM-500

Source: CIEEXESH

.. . o .
Fig.2:  ZOLE[O} M H|OF J|AL Fig.3: 9% 8Y ¥o| & TA|
HHRVATSRA LS
Povijesna modernizacija hrvatske vojske! Nabava 18 lansera — = - - _
2 oo 5t 1%
CHURMB8K239 ukupne vrijednosti 435,2 milijuna eura! T Io B0 o s (o)
ek 1. 22 ¥= 252/ WE EHE M IR0E0L =5
T — 2, BR g HEE HH HEZEH
Zemilja koja ceka, 3. BE == BEo SMUR |2026-09-05
ne ¢eka dugo. 4. 22 E= 250 20 HE HEWE
Pt T DAL o oF 5L NUTAN S5E WE HD Szt B BE ABEA
iLiCk,

- SAls &7] SZ0/EI0} ¥ LEERE
HeHEL DS O/ BEE Bl Be

SHHUR

£
o
o

e

o

=)

i
i

- TR THEY AR EEEE AE = 1HE 0HH THEA SI=E FRIEULH

o | 0

[

i
HEAHZEZ
e

B4

=R -

Source: CHEEXEH

Mo o

Fig.4: K9 SXEE 12+171 =2} vs. K239

Source: CLHEEASH

ME QX2 O[N 790 =72 =4

sz -0D0A QAAa

E

==

K239

7

3

ol

i 2 F51
3 =52
u gEic
POLAND

5 HAELOH
ESTONIA

E2go|
NORWAY

2R20LE[O}
CROATIA

Source: CIHEEXEH

DAOL Investment & Securities

MR FHEH (7 37D

3



DAOL cigsxiza

Fig. 5: K239 ME £EH2F o1
=9 - o3 +
Py X Al THAl/ g SRAH(B) QEEHRY (le2)) Aof ATh A2 AIF =gl
= =
2 551 |HEE ol |ojzo Unknown |11 2017 oz
e (1%t ehel2) ° ° B
3 32 CHE = 0|32 |0lEoH Unknwon [H[=2 2022 etz
4 Z2te 7|2 A 2H(Framework) 288 () | LA+ =EF T2 ETHE ZH|E 2022.10
N HEALCH(SOH2-
1| BRE 1o 219 [FUACEOREH 5,048 |B2E 26[E 2022.11 ~2027.11
T [y
) CGR-080(80Km)
o =aic %} Al&H| Ok =ate oK -
42| mRE (X My T2 [ e aokm) 2,253 |Zate 2u1y 2024.04 2029.10
626 1% et CGR-080, CTM-MR, CTM-290 KOTRA « ECDI
- AEL|O ' 0 ~
51| ofAELIoF N el 437 | o 202512 2030.12
6 =290| E I17|X| 32AHY 16 [EOMNY + S TF+XIH(LS) 1,316.2 |=292)0] Z-EXE(NDMA) 2026.02 ~2029.07
43| mae [3xpAsper & |CGR-080 QEEFSTAAL 23651 [Zo=zHI¥ 2026.04 ~2033.10
= = - S U |/ HWB(SHEWB JV) A A : :
52| OlAELIO |G26 =t 3|+ 2o 109.1 [KOTRA © ECDI 2026.04 ~2030.12
Yoo g REEK(30~290km) 220t} A \ i
[ e e 18 | Rz Agole 23 7500 0o maic weng wesey | 2026.09C1%) 2029
Source: CI2EXSH

DAOL Investment & Securities

4



DAOL cigsxiza

CH =3 otshit Aol 10=3 + CHE NPAHYEHES x=IZ 2|CHE

7 ol Bt 54} grhto 2= L3 £& 1129 tiH] o]n] FElojlol@ Amo| AT}
OFYS FalA, K-1te] 2 Zhle 51 < A3730] Sl

SkjojolZAuo| A EHE R EC3, =290 HF, A= K9, olAEUol ARE 555U2 & 531,
O A9l AR ARYIF RofE]ol MRS TT ¢ 9x ol G Hoz 77

ChE ol AH 4AHRISH AR B4 9 202 £57) F gsjollojgAmo]Anto] Tt 55 thilil kg

ofe} 2IAAY HE LTA AE 5ol ¥IHsH] oAl Atdo] obd. ofel AH JMIES] 2 molxeRolt Z13d
S AT HAoF KF-21 52 71T Q)

AEEE Bl 2 ol2ta K-2 AKdE E9l Folw,

LIG D&AE o3 1159 4-5/do] 295t

K-H419] so]metelo] A3 9L, Y AQISE F25] & AR oot 4 9l

pIY

ofo] efrx|

=

e

rlr

A ol BBS HIE A QRIS 45 Fulo] 7} o) wirgelgickd, AW o] ST 4+ 9he N2 )]

Fig 6 S8l SHEIOIO{RATIO| AR O Gut A3
OX| HHZS, BTYFLF, LIG D&AT} LOIF
Soff 45 11292 26 92 222 Iy

(AHQl XpFE 32/ K2)
o

1

e 172

(=9) "
UAE & '
B 265,
25 - 232 )
e, MY
Y3 - -
AN
20 1 RNTER,
- ~
15 13.2

] 2 12.6
= 9.6
5 - W.3 -
0 | g A2 B |
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Source: CLHEEXEH

DAOL Investment & Securities | 5



DAOL cigsxiza

Yl D30t CH

o

ARY, HIF

gt

e ZZ: H|Z&ll|, LIG D&A, $t3}10|0{2 AM|0|A
ol ApgolA F2 FEE HEXRQ Y $El= AE(M-SAM, L-SAM)Q] LIG D&AS} gtsloflo]@Amo]~ MLRSC)
sislooj2 Amo) A, ZREHE 270 AP QALY WA Mss

WAk 4% A9l ValuationolM, FWD 1278 PERS 158 ¢Ffel vpgo=g wd Eo] Ald 2025 120l thrys A
AAIEC] 158] helx] §ESol /53t vl QLS. o1Hs] thtd WAHEAF £APF AgEn K-3he WEWE 5 1359 o9
aQ] 7t GRSt e ERAF Zol7TE Sk, B3okko] Holx] k= g, PER 1580l S AAIGAEC]N
oisiA 2 A

Fig. 7: ACHEA LIG D&ALL 32| =&ERFE i1
158 QHHO 2 ZHiH X|HOE T

—

o Ry A2, Srelo| {2 AHO|AE PER

r

orotof|0f 2 ATH|O| A

50 , (PER) —iryze
LIGE|H 2t
REIEC

40 - sEgzes

30 A

20 A

10 A

0 A -

1 12 13 4 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Source: Dataquide, CH2EXISH

DAOL Investment & Securities | 6



DAOL cigsxiza

Fig. & SSHHEL Y| =0 Its

A

—

= YoM Mo A7 Stelo|of2 AHO]A, LIGDRA o3

A™ 8l Valuation

EXt2| 8! Valuation
=
o

= O£ ¥Aolel oPM 2021 EPS BPS PER PBR ROE
(Hg) (M) () () (3) (BH) (HH) (%)
LIG D&A EXtolA BUY 2023 23086 1864  &7% 1750 7953 47835 106 18 17.6%
(079550) ESFSESITE)) 980,000 2024 32763 2234  68% 2194 9974 57449 186 32 19.8%
MBx =21(9/9, &) 670000 2025 43069 3194  74% 2534 11516 67096 356 6.1 19.1%
deoie 463%  2026E 50061 4263  85% 3443 15650 79654 428 84 22.7%
ESESINESENIEE), 21560 2027E 58562 5424  93% 4293 19512 94,725 343 7.1 239%
AP ) 14,740  2028E 62654 6462  103% 5416 24618 113744 272 59 250%
e S EXteolA BUY 2023 38193 2475  65% 2240 2298 16388 224 3.1 14.6%
(047810) ESESESITET)) 250,000 2024 36337 2407  66% 1721 1765 17,500 305 3.1 10.3%
ESIE)) 129100 2025 36964 2692  73% 1859 1907 18776 397 40 10.6%
deoig 936%  2026E 52664 310.1 59% 1928 1978 20667 653 6.2 104%
HHA S () 24369  2027E 66579 5859  88% 3720 3713 22850 348 56 18.3%
A| 7O (A12)) 12584  2028E 71170 7164  107% 4973 4964 26814 260 48 21.4%
SiC 2 & EXtolA BUY 2023 35874 2100 59% 1610 1475 15391 180 17 10.1%
"064350) HEZIHS) 380,000 2024 43766 4566  104% 4069 3728 18737 133 3.1 218%
ZIH2) 126100 2025 58390 10056 772% 7699 7055 28211 70 42 30.1%
deor 2026E 65465 9261  147% 7671 7028 34683 179 40 22.3%
HHA () 41474 2027E 72468 10843 150% 8968 8217 42199 153 38 21.4%
AlPpEt(Alo1%) 13763  2028E 69080 9467 737% 7930 7266 48665 174 33 16.0%
SIS0 0|2 AH|O| A EX[O| 2 BUY 2023 93697 7049  75% 8175 16147 69,689 6.7 16 31.1%
(012450) ESESESIIE)) 2,460,000 2024 112401 17319 754% 22989 50,143 109587 5.1 2.3 64.7%
MBZ ESIG) 1047000 2025 26,7029 30893 77.6% 14050 27,795 187825 290 43 33.3%
deoie 71350%  2026E 316543 45211 143% 24059 46659 234736 224 45 416%
MHAERAY) 126846  2027E 32,5043 58559 780% 30818 59,766 285522 175 37 360%
AP ) 53987  2028E 32,3877 60256 186% 29737 57671 332218 182 32 31.1%
SISEA| AE EXxfol BUY 2023 24525 1226  50% 3492 1849 11327 138 12 18.7%
(272210) eSESESITET)) 118,000 2024 28037 2193  78% 4543 2405 13,181 99 14 21.3%
ESTE)) 71700 2025 36642 1199  33% 2422 1282 25668 832 18 57%
deo/g 660%  2026E 44924 2458 < 55% 54.2 287 26747 2480 2.7 06%
HYAE(RAH) 22292  2027E 43252 3552 82% 3703 1960 28608 363 2.5 58%
A7 HEH (ML) 13432  2028E 52677 4460  85% 4929 2609 30524 273 2.3 6.9%
Source: CEEXSH
Compliance Notice EXISE Al
YAE 2 ARE J|AEAPE & M 3K AP HMiZeh AtAO| ol Z2EXSIHS we 120 FHIIEY BItH| FHE2Q| o4 I+ UES
SIGLICEL  YAE 2 AE kY W oY Dol Ql-gie| o|o|
I YRE afotn UX| USLICL YAE XRERYEY X =2 -BUY: 3:H2|1E2Y BItHH| +15% 0|4,
AR0M FHEE F=2 X222 1% Ol ERstn UX| oigLich - HOLD: =&Y S2tChE] -15% 0|4~ +15% 0|2k
YAE 2 AR Wty Hxf oy J|Yel AHYADE orgLuch - SELL: H2|12=Y S2tie| -15% 0|2k
FAts & S50 s MNEAEY JlE RS YHOR, CB, IPO,
AEZxY S)at RSto] Xt 1200 FUAR HOfobK|
URUABLICE  FAhz 7] GARE At 2ol DX[sHof st= 8ot SALo[H0] Al d=ol w2f EXSE 2lEl GAHLR THE 5 US
OfsHEtAPE Si&LICh & X2E Zdet ofdelAE 3 O siexts S ZAMBMXIROM HAIE HF FXe[AL A O] g3l xitolE 70
LR SR Sl DIl A B A B DMNE S 2R38ln 203 HOE, Y S20 ChF SO e 4 g
UX| St&LCt, 22| ZARZAEHXE Ot 9f o|Lt - Overweight: e @& +9E0| &% 1274Y S0 KOSPI +UES +2le 2oz
2 Qlo] =olo| ojAg Wateh uigeto EdstgLIct B itk B9
A2E iAot of2llt 28BS AHBUIe AgstAiELIct - Neutral: 8ig HE +AS0| 5 1242 SO KOSPI +USDH QAR 202 ofifsts 22
- Underweight: slig 25 +91E0] &% 12011E 59t KOSPI &S slefg 2o ot ZS
Hisatg | 5) 95 20l FuS AU 44
UY 1 93.5% { HOLD : 6.5% [ SELL:00%

DAOL Investment & Securities | 7



	한화에어로스페이스의 크로아티아 천무(18개 발사대, 5.6억달러) 수주(본 계약 전)의 배경은 글로벌 (장거리) 유도탄 쇼티지 때문. 비슷한 쇼티지의 수혜 체계가 지대공, 155미리 탄 등이어서, 한국의 무기체계 중 천궁, L-SAM, MCS(모듈형 장약) 등으로 확대될 것으로 기대하며, 이는 기업으로는 LIG D&A, 한화에어로스페이스에 해당
	방위산업 주가는 전쟁의 열기에서 안정화 구간을 지나 저평가로 접어듦. 특히 지상방산 체계업체들의 2027년 PER은 15배대까지 하락해서, 2025년 12월의 주가 반등 지점에 가까워짐
	LIG D&A는 PER 40배 이상으로 비싸 보이지만, 2028년까지 잔고만으로 CAGR 15% 성장하고, 이후의 성장을 위해서 CAPEX를 진행 중이어서, 2028년 너머 PER은 마찬가지로 저평가
	방위산업의 비중확대 전략을 권고
	러-우 전쟁에, 중동 전쟁까지 더해지면서 미국의 가용 유도탄 재고가 한계에 다다름. 외신에 따르면 패트리어트 유도탄(PAC-3) 재고는 중동 분쟁 이전 2,300발에서 약 800발 안팎으로 65% 이상 급감했고, 사드(THAAD) 재고 또한 80% 소진된 상태. 사우디의 PAC-3는 86% 감소한 것으로 추정
	미국의 지대공이 중동으로 집중 재배되면서, 타 우방 지역의 안보 공백 우려도 커짐
	지대지 MLRS, HIMARS의 경우 GMLRS(80km) 및 ATACMS 유도탄의 공급 적체로, 미국 정부는 동유럽 등 NATO의 동부 전선 우방국들에 HIMARS 공급 지연 가능성을 공식 전파하며 위기감이 또 고조
	유럽 외에도 미국은 대만 14십억달러 패키지 보류, 일본 토마호크 400발 납품 지연을 선포하는 등 영국, 폴란드, 발트국에 FMS 계약 지연을 통보 중
	이에 미 국방부는 Lockheed Martin 및 General Dynamics와 사드 4배, PAC-3 MSE 3배 증산을 유도하는 7개년 원자재 조달 체인 파트너십을 체결. L3Harris 등도 부품(고체연료) 생산 체인 증설에 긴급 투자를 시작
	또한 미 해군은 RTX와 토마호크 229억달러(약 30조원), 7개년 계약을 통해 리스타킹. RTX는 기존 연간 60발에서 1,000발 이상으로 유도탄 생산 기반을 확대
	미국 행정부는 의회에 미사일 조달 예산(FY 27년)은 무려 +188% 증액 요구 중. 핵심탄 14종을 지정
	그러나 미국도 2029-2030년에나 쇼티지 대응 가능
	증산은 발표되었지만 실물은 2029~2030년에나 도착 가능. 토마호크 조달 사이클도 약 52개월이 소요되고, PAC-3의 요구량 3,000여 발 중 92%가 의회 Reconciliation 재원에 의존
	2030년대에 미국의 늘어난 CAPA.를 바탕으로 또다시 경쟁이 시작되겠지만, K-방산은 우리 체계에 고객들을 엮어놓을 5년 정도의 기회의 장이 열렸다고 판단

