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한화에어로스페이스 
손이 뻗치지 않는 곳이 없다 

투자의견 ‘매수’, 목표주가 155만원 커버리지 개시  

한화에어로스페이스에 대해 투자의견 ‘매수’ 목표주가 155만원으로 커버리지를 개

시한다. 지상방산, 항공우주 부문 각각 27F 영업이익에 Target PER 30.8배와 25.7

배를 적용, SOTP 방식으로 산출했다. K9 자주포 미국, 스페인 진출로 K-방산 선진

국 진출을 현실로 이뤄냈다. 게다가 미국 경쟁무기의 긴 대기열에 따른 동사 무기수

출 확대 신호가 확대되고 있는만큼 무기체계 전반의 수출 확대를 전망한다. 

폭넓은 수출 품목 포트폴리오. K9/천무/L-SAM 핵심 수출 Driver로 제시 

K9은 미국 차륜형 자주포 사업으로 쌓은 미군 협력 네트워크와 운용 데이터를 기반

으로 궤도형 자주포 사업(670대 추정)으로까지 확장이 기대된다. ‘미국 진출’이라는 

입지전적 레퍼런스는 유럽/중동서 핵심 마케팅 요소가 될 전망이다. 게다가 유럽 다

수 차륜형 자주포는 갓 양산에 돌입해 Ramp up이 제한적이며, 자국 수요 대응이 

우선이다. UAE 현지생산협업과 사우디 법인설립을 발판삼아 중동 진입도 기대된다.  

천무 크로아티아 수출을 통해 미국 무기체계의 긴 대기열과 미사일 재고 부족이 K-

방산의 직접적 수혜로 이어지고 있음을 확인했다. 최대 500km 장거리 타격 능력과 

우수한 납기를 바탕으로 천무의 지속적인 유럽 확장을 전망한다(유럽 TAM 190문 

추정). 폴란드 천무 유도탄 합작공장 가동을 통해 유럽 천무 운용국의 지속되는 미사

일 수요 대응도 기대되는 바 실적 기여는 더욱 확대될 전망이다.  

다층 방공망 구축 필요성이 높아짐에 따라 L-SAM 수출이 본격화될 것으로 전망하

며, 대탄도 요격미사일을 납품하는 동사는 최대 수혜자가 될 전망이다(국내양산 동

사 비중 57.5%). 연내 UAE 가시성 확대가 예상되며, 후속 파이프라인도 탄탄하다.  

계속해서 쌓이는 방산 수출 실적 

하반기 지상방산 부문은 전통적인 내수 계절성 효과와 더불어 이집트 K9EGY, 호주 

AS9 수출의 실적 기여 확대가 예상되며, 한화오션과 한화시스템 핵심 자회사의 실

적 성장도 이어질 전망이다. 연결 기준 3분기 매출 7 조 6,129억원 (YoY+17.4%), 

OPM 16.9%(YoY+3.7%p)로 추정한다. 천무(크로아티아, 에스토니아), K9(미국, 스

페인) 레드백(호주) 등 새로 납품이 예정된 계약이 다수인 바 지상방산의 성장은 지

속될 예정이다. (지상방산 매출 2026년 9.6조➡2027년 11.7조 YoY+22% 추정) 
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투자의견(신규)  매수 

목표주가(신규)  1,550,000원 

현재주가(26/9/29) 1,012,000원 

상승여력 53.2% 

 

영업이익(26F,십억원) 4,789 

Consensus 영업이익(26F,십억원) 4,645 

EPS 성장률(26F,%) 67.3 

MKT EPS 성장률(26F,%) - 

P/E(26F,x) 21.2 

MKT P/E(26F,x) - 

KOSPI 6,870.81 

시가총액(십억원) 52,182 

발행주식수(백만주) 52 

유동주식비율(%) 62.7 

외국인 보유비중(%) 45.3 

베타(12M) 일간수익률 0.08 

52주 최저가(원) 810,000 

52주 최고가(원) 1,537,000 

(%) 1M 6M 12M 

절대주가 -12.5 -24.2 -4.4 

상대주가 -13.6 -40.0 -52.3 
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결산기 (12월) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 (십억원) 11,240 26,703 32,463 35,082 38,258 

영업이익 (십억원) 1,732 3,089 4,789 5,764 6,693 

영업이익률 (%) 15.4 11.6 14.8 16.4 17.5 

순이익 (십억원) 2,299 1,405 2,465 3,147 3,716 

EPS (원) 46,183 28,573 47,799 61,033 72,060 

ROE (%) 53.9 19.1 21.2 21.0 20.6 

P/E (배) 7.0 32.9 21.2 16.6 14.0 

P/B (배) 3.0 5.0 3.8 3.2 2.6 

배당수익률 (%) 1.1 0.7 0.7 0.7 0.7 

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: 한화에어로스페이스, 미래에셋증권 리서치센터 

70

120

170

220

270

320

25.9 26.1 26.5 26.9

한화에어로스페이스 KOSPI



방산/첨단항공우주 

Mirae Asset Securities Research   95 

2026.9.30 

한화에어로스페이스 투자의견 ‘매수’, 목표주가 155만원 제시 

한화에어로스페이스에 대해 투자의견 ‘매수’, 목표주가 155만원으로 커버리지를 개시한다. 

지상방산과 항공우주 부문 각각 27F 영업이익(법인세율 20% 적용)에 Target PER 30.8배

(글로벌 지상방산 Peer 27F PER에 30% 할증)와 25.7배(글로벌 항공우주 Peer 27F PER)

를 적용하였다. 핵심 자회사 지분가치에 40% 할인율 적용하여 SOTP 방식으로 목표주가 

산출하였다. 

2027년은 북/동유럽 등 비 폴란드 물량의 실적 기여가 가속화되는 시점으로 글로벌 방산

기업으로서의 이익 체력을 잘 보여주는 시점이라고 판단한다. 38.3조에 달하는 견고한 수주 

잔고와 미국 차륜형 자주포 사업, 폴란드 K9 EC3 등 잠재 대규모 수주 기반을 고려하여 

글로벌 Peer 27F PER에 30% 할증을 적용하였다.  

표 40. 한화에어로스페이스 목표주가 산출 테이블 (십억원, 배) 

구분 항목 값 비고 

영업가치 

전체 (A) 74,645  한화시스템, 한화오션, 쎄트렉아이 제외 

지상방산 74,154   

NOPLAT 2,405  27F 영업이익 * (1- 법인세율 20%) 

Target P/E 30.8  글로벌 Peer 27F PER에 30% 할증 

항공우주 491   

NOPLAT 19  법인세율 20% 적용 

Target P/E 25.6  항공 엔진 글로벌 Peer 

비영업가치 

전체 (B) 8,421   

한화시스템 3,808   

시가총액 13,583  

9월 29일 종가 기준 지분율 46.7% 

할인율 40% 

한화오션 4,399   

시가총액 24,084  

9월 29일 종가 기준 지분율 30.4% 

할인율 40% 

쎄트렉아이 174   

시가총액 864  

9월 29일 종가 기준 지분율 33.6% 

할인율 40% 

순차입금 (C)  3,251  

주주가치 (A+B-C)  79,775   

주식수 (천주)  51,563   

적정주가 (원)  1,547,129   

목표주가 (원)  1,550,000   

현재주가 (원)  1,012,000   

상승여력 (%)  53.2% 투자의견 ‘매수’ 제시 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 
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표 41. 한화에어로스페이스 글로벌 Peer 테이블 (조원, 배) 

분류 기업명 시가총액 
매출액  영업이익  PER PBR EV/EBITDA 주가수익률 

26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 1W 1M 3M 6M 1Y YTD 

 한화에어로스페이스 52  32.4  35.1  4.6  5.7  21.2  16.6  3.8  3.2  11.3  9.6  -4  -9  -1  -22  -4  7  

지상방산 

제너럴 다이내믹스 123  76  80  8  9  19.7  18.0  3.2  3.0  13.6  12.3  -3  -10  -4  -1  2  -1  

라인메탈 70  22  29  4  6  26.4  17.9  7.1  5.5  14.3  10.1  -3  -13  0  -31  -51  -39  

BAE 시스템즈 106  60  66  7  7  23.0  20.3  4.7  4.3  13.2  11.9  -1  -3  9  -7  -2  13  

엘빗 시스템즈 44  35  38  3  4  43.5  38.3  7.4  6.6  - - -5  1  -4  -14  42  19  

항공우주 

제너럴 에어로 448  69  76  15  17  40.3  35.1  18.3  17.3  31.5  27.8  0  -5  -15  17  9  -1  

RTX (P&W) 343  131  141  18  19  25.9  23.8  3.7  3.6  18.4  16.5  -2  -10  1  1  16  1  

MTU 엔진 31  15  16  2  2  19.7  18.0  3.9  3.4  10.4  9.5  3  5  3  25  0  0  

지상방산 Peer 평균 28.1  23.6  5.6  4.9  13.7  11.4        

항공우주 Peer 평균 28.6  25.6  8.6  8.1  20.1  17.9        

자료: Bloomberg, Quantiwise, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 156. 한화에어로스페이스 12MF P/E 밴드차트  그림 157. 한화에어로스페이스 12MF P/B 밴드차트 

 

 

 

자료: Quantiwise, 미래에셋증권 리서치센터  자료: Quantiwise, 미래에셋증권 리서치센터 
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실적 전망: 계속해서 기대되는 지상방산 실적  

지난 2분기 사상 처음으로 분기 영업이익 1조원을 기록한 동사 실적의 지속 성장을 전망한

다. 연결 기준 3분기 실적 매출액 7조 6,129억원(YoY+17.4%), OP 1조 2,888억원

(YoY+50.5%), OPM 16.9%(YoY+3.7%p)로 추정한다. 하반기 지상방산 부문은 전통적인 

내수 계절성 효과와 더불어 이집트 K9EGY, 호주 AS9 수출의 실적 기여 확대가 예상되며, 

한화오션과 한화시스템 핵심 자회사 호실적까지 더해져 견조한 성장세를 기록할 전망이다.  

연결 기준 2026년 연간 실적 매출액 32조 4,627억원(YoY+21.6%), OP 4조 7,891억원

(YoY+56.7%) OPM 14.8%(YoY+3.4%p)로 추정한다. 지상방산과 항공우주 매출은 각각 

9조 5,652억원(YoY+17.6%), 2조 9,285억원(YoY+16.2%)을 기록할 것으로 전망한다. 스

페인/미국 K9, 크로아티아 천무 수주가 더해져 수주잔고 역시 크게 늘어날 예정이며, 폴란

드 K9 3차 계약 여부에 따라 추가 확대 가능성도 유효하다. 2026년 2분기 기준, 지상방산 

수주잔고 38조 3,073억원으로 직전 4개 분기 매출 대비 4.5년치 물량을 확보한 상태다. 

이러한 수주잔고 기반은 앞으로를 더욱 기대하게 한다. 천무(크로아티아, 에스토니아 등), 

K9(미국, 스페인 등) 레드백(호주) 등 실적에 얹어질 계약이 다수이다. 항공우주 부문 역시 

KF-21 국내 양산에 따른 관련 부품 및 엔진 매출이 지속될 전망이다. 연결 기준 2027년 

실적 35조 816억원 (YoY+8.1%), OP 5조 7,642억원 (YoY+20.4%), OPM 16.4% 

(YoY+1.6%p)로 추정한다. (지상방산 2027년 매출 11조 6,512억원, YoY+22%) 

표 42. 한화에어로스페이스 분기별 실적 추이 및 전망 (십억원, %) 
  1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 2025 2026F 2027F 

매출액 매출액 5,484  6,311  6,486  8,421  5,751  9,293  7,613  9,806  26,703  32,463  35,082  

 항공우주 531  649  604  737  661  760  686  821  2,521  2,928.5  3,587  
 지상방산 1,157  1,773  2,110  3,093  1,221  2,108  2,417  3,820  8,133  9,565.2  11,651  
 내수 405  690  913  1,464  570  875  903  1,774  3,471  4,122  4,953  
 수출 752  1,083  1,197  1,629  651  1,232  1,515  2,045  4,662  5,444  6,698  
 한화시스템 690  768  808  1,398  807  1,118  1,095  1,536  3,664  4,556  5,116  
 한화오션 3,143  3,294  3,023  3,323  3,210  5,443  3,518  3,703  12,784  15,874  15,109  

 쎄트렉아이 40  44  50  72  37  52  61  86  207  236  298  

성장률 전체 278% 170% 147% 75% 5% 47% 17% 16% 138% 21.6% 8.1% 

 항공우주 24% 20% 26% 24% 25% 17% 14% 11% 23% 16% 22% 
 지상방산 76% 33% 27% -9% 5% 19% 15% 24% 16% 18% 22% 
 내수 15% 21% 33% -5% 41% 27% -1% 21% 10% 19% 20% 
 수출 147% 42% 23% -12% -13% 14% 27% 26% 20% 17% 23% 
 한화시스템 27% 12% 26% 50% 17% 45% 36% 10% 31% 24% 12% 
 한화오션 38% 30% 12% 2% 2% 65% 16% 11% 19% 24% -5% 

 쎄트렉아이 26% -6% 15% 49% -7% 16% 20% 20% 21% 14% 26% 

영업이익  530  861  856  808  639  1,366  1,289  1,496  3,055  4,789  5,764  

YoY (%)  2887% 155% 79% -10% 21% 59% 51% 85% 76% 57% 20% 

영업이익률  9.7  13.6  13.2  9.6  11.1  14.7  16.9  15.3  11.4  14.8  16.4 

자료: 한화에어로스페이스, 미래에셋증권 리서치센터 
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그림 158. 분기별 실적 추이 및 전망  그림 159. 연간 실적 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 한화에어로스페이스, 미래에셋증권 리서치센터  자료: 한화에어로스페이스, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 160. 지상방산 연간 실적 추이 및 전망  그림 161. 천무 유럽 진출 시나리오별 실적 기여 추정 

 

 

 

자료: 한화에어로스페이스 미래에셋증권 리서치센터  주: ASP: 천무 크로아티아 계약 추정 ASP에 20%씩 할증. OPM 35% 가정 

자료: 한화에어로스페이스, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 162. 항공우주 분기별 실적 추이 및 전망  그림 163. 한화에어로스페이스(별도) 연간 수주잔고 추이 

 

 

 

자료: 한화에어로스페이스, 미래에셋증권 리서치센터  자료: 한화에어로스페이스, 미래에셋증권 리서치센터 
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한화에어로스페이스 투자포인트 

기동/화력/방공에 걸쳐 가장 넓은 무기체계 포트폴리오를 구축하고 있는 동사의 수출은 지

속 확대될 전망이다. K9 자주포 미국, 스페인 진출을 통해 K-방산의 선진시장 진입을 현실

로 이뤄냈으며, 미국 경쟁무기의 긴 대기열에 따른 동사 무기수출 확대 신호가 지속 감지되

고 있다. 고도화되는 고객국가의 현지화 요구에도 가장 적극적으로 대응하고 있다.  

투자포인트 ①: 글로벌 1위 자주포 K9, 선진시장 진출을 현실로 

지난 8월 동사의 K9MH(K9자주포 차륜형 버전)가 미국 차륜형 자주포 도입사업(MTC-W)

의 시제품 공급업체로 단독 선정되었다. 1년 내 시제품 6문(옵션 12문 포함 최대 18문, 계

약규모 최대 2억 6,290만 달러)을 미 육군에 납품하고 3~4년의 시험운용 과정을 거친 후 

양산 계약으로 이어지는 구조다. 시험운용 기간은 미군이 대량 운용을 하기 전 성능을 확인

하는 과정이다. 양산 계약은 약 500문으로, 이번 시제품 공급계약 규모를 바탕으로 계산하

면 양산 사업 규모는 10조원 이상으로 추정된다.  

미국은 과거 ERCA 자체 자주포 개발 사업이 비용과 포신 마모 문제로 중단되며, 성숙단계

의 동맹국 무기체계 신속 도입으로 방향을 선회하였다. 게다가 현대전에서는 기동성이 우수

한 차륜형 자주포 필요성이 높아진 것이 이번 사업 배경이다.  

물론 수년에 걸쳐 기동성, 화력, 유지보수 능력 등 미 육군의 까다로운 성능시험을 거쳐야 

한다. 그러나 사업 공고 당시 2030년 초도 전력화를 목표로 신속 배치를 추진하고 있는 미

군이 수년에 걸친 시제품 운용 업체로 단일 업체를 선정했다는 점은 양산 단계까지 염두에 

둔 업체 선정으로 풀이된다. 설령 양산 계약으로 이어지지 않는다고 하여도 가장 높은 수준

의 기술수준을 요구하는 미 육군에 선정되었다는 점은 향후 타국가 수출 시 입지전적인 레

퍼런스로 작용할 수 있다. 또한 테스트 과정에서 얻은 미군 운용 데이터를 추후 NATO 국

가 수출 시 적용시킬 여지도 충분하다. 

 그림 164. 미국과 시제품 공급 계약을 맺은 K9MH  그림 165. 러우전쟁 자주포 손실률 비교: 차륜형 vs 궤도형 

 

 

 

자료: 한화에어로스페이스, 미래에셋증권 리서치센터  자료: 산업자료, 미래에셋증권 리서치센터 
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MTC-W에는 기술성능뿐 아니라 미국탄약과의 호환성, 미국 내 생산여부, 탄약 공급능력,

기술자료 제공 여부가 핵심 평가요인이었으며, K9MH 외 RCH-155(독일), Archer(스웨덴), 

SIGMA(이스라엘) 등 총 6개 체계가 경쟁에 참여한 것으로 알려졌다. 이 속에서 2026년 3

월 완성된 K9MH가 글로벌 경쟁체계를 제치고 선정되었다는 점은 K-방산이 기술력/납기/

가격/현지화 이행 수준 모든 면에서 글로벌 수준 경쟁력을 갖췄음을 입증한다. 

K9MH는 차륜형 차대 기반 155mm 49~56 구경장 제원과 미군 155mm 탄약과의 호환

성, 집중화력 기준 사거리 최대 58km, 정밀사격 기준 최대 70km 등의 핵심 요구사항을 

모두 충족했다. 거기에 미국의 전쟁 비용 증가로 가격 역시 중요 요인으로 부각되는 상황에

서 경쟁체계 대비 K9의 우수한 가격경쟁력 역시 주요 선정 요인으로 작용했을 것이다. 

또한 K9 전용 자동화 탄약운반 장갑차 K10과의 연계를 통해 미군이 요구한 신속한 탄약 

재보급 능력을 증명한데다 미국 앨라배마 K9MH 생산공장(K9MH 시제품 생산 예정)과 아

칸소주 탄약공장(22억 달러 투자 예정, 아칸소주 파인 블러프 조병창 3년 임대계약)을 통

해 미국 내 생산 여력도 입증하였다. 

 표 43. 차륜형 자주포 제원비교  

항목 K9MH Archer RCH 155 SIGMA Piranha AAC 

원산국 대한민국 스웨덴 독일 이스라엘 독일/스위스 

제조사 한화에어로스페이스 BAE Systems  KNDS Elbit Systems KNDS + GDELS 

이미지 

     
주무장 155mm/52구경  155mm/52구경  155mm/52구경 155mm/52구경 155mm/52구경 

최대 발사속도 8~9발/분 8~9발/분 9발/분 8~10발/분 9발/분 

탄약 적재 40발  21발  30발  40발 30발  

운용 인원 3명 3~4명 2~3명 3명 2~3명 

전투중량 40t 미만 약 32~34t 약 39t 약 36t 최대 40t 

최대속도 약 100km/h 90km/h 약 100km/h 80~90km/h 미공개 

항속거리 700km 최대 800km 약 700km 미공개 미공개 

미국 내 생산 앨라배마 구축 중 초기 단계 - 찰스턴 양산 중 - 

추정 문당 가격 100~130억원 140억원 190억원 미공개 250억원 

자료: 각사, 언론 자료 종합, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 166. 아칸소주 파인 블러프 조병창 탄약 생산 기지  그림 167. K9 후미에서 자동으로 탄약을 보급하는 K10 

 

 

 
자료: 한화에어로스페이스, 미래에셋증권 리서치센터  자료: 대한민국 육군, 미래에셋증권 리서치센터 
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미국, 이제는 궤도형 자주포 사업(MTC-T)을 준비하자 

차륜형 자주포 사업에 이어 이제는 8월 게시된 미국 궤도형 자주포 도입 사업을 바라볼 차

례이다. 해당 사업은 미군이 보유한 궤도형 자주포 교체 사업으로, 앞선 차륜형 자주포 도

입 사업(MTC-W)과는 별개 사업이다. 현재 미 육군이 보유한 궤도형 자주포 M109 포신

은 39구경장으로 현대 대부분의 52구경장 자주포 대비 사거리와 정확도 측면에서 열위에 

있는 만큼 현대화 수요가 강하다. 정확한 사업규모는 밝혀지지 않았으나 현재 미군 M109 

자주포 보유물량 670대(M109A6 330문+M109A7 340문) 수준으로 추정한다. 

한화에어로스페이스 역시 K9A2로 이번 사업에 참여할 것으로 예상된다. K9A2는 기존 

K9A1과 달리 자동 장전장치가 적용되어 발사속도를 분당 6발에서 8~9발로 끌어올렸으며, 

탑승정원도 5명에서 3명으로 줄어 인력부담도 덜하다는 강점이 있다.  

유력 경쟁체계로 꼽히는 BAE Systems M109-52는 기존 M109A7 차체에 155mm 52구

경장 포를 결합한 개량형 모델이다. 미 육군이 운용하던 M109A7의 정비 인프라와 부품 

체계를 활용할 수 있으며, 미국 내 충분한 생산시설도 확보했다는 점은 동사에게 리스크 요

인이나, K9A2는 K9MH와 구성품, 교범, 정비 시설을 공유할 수 있어, 동반 도입 시 더욱 

효율적인 전력 운용이 가능하다. 게다가 K9MH 시제품 공급계약을 통해 쌓은 미군 협력 

네트워크와 시제품 검증 과정에서 터득한 미군 요구사항을 궤도형 자주포에 적용할 수 있

다는 구조적 경쟁우위도 확보하고 있다. 

표 44. 미국 궤도형 자주포 도입 사업(MTC-T) 개요  

구분 내용 

목적 
- 미군 보유 155mm 궤도형 자주포(M109)를 대체할 신규 궤도형 자주포 도입.  

- 차륜형 자주포 사업과 별개의 사업 

사업규모 
- 도입 대수와 사업규모 RFI 명시 X.  

- 현재 미군 보유 M109 자주포 약 670대 (M109A6: ~330대, M109A7: ~340대) 

사업자 선정 계획 - 미 육군측 공식 일정 발표 X. 현지 언론 최종 사업자 선정 2027년 7월로 추정 

주요 정보 제공 

요청 항목 

- 자주포, 탄약, 재보급 차량 등 모든 구성품에 대한 설계권한 보유 여부 

- 보유 자주포의 최소/최대 사거리 

- 자주포, 탄약, 재보급 차량 및 관련 요소의 성숙도 

- 자주포 및 탄약재보급 차량 리드타임 및 연간 CAPA 

- 현재 미국 생산 여부. 미국에서 생산하고 있지 않다면 미국으로 이전 방안 

- 미 육군 탄약체계와의 운용 적합성 인증 여부 

- 기술자료 제공 여부 

- 주요 구성품 내 미국 및 NATO 재고번호 부여된 공급망 구축 여부 

자료: SAM, 미래에셋증권 리서치센터 
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유럽: 기존 K9 유럽 수출이 북/동유럽에 집중되어 있던 상황에서 스페인 자주포 사업 K9 

수출을 통해 서유럽 진출이라는 기념비적인 성과를 달성했다. 스페인 자주포 현대화 사업

(45.5억 유로 규모)을 담당하는 Indra Systems가 K9의 핵심 부품과 기술을 이전받아 스

페인 히혼 공장에서 자체 자주포를 개발하는 구조다. 개발대상은 궤도형 자주포 128문, 탄

약운반/구난/지휘통제 차량 총 208대이다. 한화에어로스페이스의 계약규모와 기간은 공개

되지 않았으나, 약 2조원 이상으로 추정된다. 이번 계약은 유럽의 역내 우선 기조가 강해지

는 상황에서 K-방산이 완제품이 아닌 플랫폼 제공업체로서 유럽 공급망 내 핵심 파트너로 

부상할 수 있음을 입증했다. 

스페인 수출로 유럽 내 7번째(튀르키예 포함) 유저클럽을 확보한 K9의 지속 확장을 예상한

다. 우선 폴란드 기본계약 672대 중 잔여물량 308대(1차 212문, 2차 152문 기체결)가 대

기 중이다. 기존 물량 납품이 2028년까지 이어질 것으로 예상되며, 잔여물량까지 얹어져 

꾸준한 매출원이 되어줄 전망이다.  

특히 차륜형 자주포 수요 확대가 두드러지는 유럽에서 미국 수출이라는 레퍼런스를 확보한 

K9MH의 점유율 확대를 기대해볼 만하다. 현재 유럽 차륜형 자주포들은 대부분 갓 양산에 

돌입한 상황이라 아직 CAPA가 한정적이며, 자국 수요에 우선 대응할 가능성이 높다. 유럽

의 대표적인 차륜형 자주포 CAESAR MK-II의 경우, 올해 초도 물량 인도에 돌입한 것으

로 추정되며 자국(프랑스)와 개발협정국(리투아니아) 수주가 쌓여있어 작년 12월 주문한 크

로아티아 물량은 2029년 중반에야 인도될 예정이다.  

표 45. 유럽 대표 차륜형 자주포 CAESAR MK-II 인도 일정 추적   

 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 

크로아티아    주문    초도물량  

벨기에 주문      초도물량   

프랑스   주문  초도물량     

리투아니아 2차    주문  초도물량    

리투아니아 1차 주문     초도물량    

자료: 각사 혹은 각국 국방부 발표 일정, 언론 자료 종합, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 168. 유럽 내 K9 자주포 누적 계약 현황  그림 169. 유럽 자주포 생산량-가격 Matrix 

 

 

 

주: 폴란드 Krab 자주포 포함, 튀르키예 T-155(K9 설계/기술 기반 현지 생산) 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 

 자료: Kiel institute, 언론 자료 종합, 미래에셋증권 리서치센터 
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중동: 후티반군 포격전 위협, 이라크 역내 친이란 민병대 위협 등 여전히 존재하는 내전과 

국경분쟁은 자주포 수요를 발생시키고 있다. 반면 20세기 도입 사이클 당시 도입한 대부분

의 체계가 노후화된 만큼 대규모 자주포 현대화 수요가 예상된다. 특히 중동에 널리 도입된 

BAE Systems의 M109 자주포는 39구경장 체계로 현대 경쟁체계들 대비 성능 열위에 있

어 대체 시급성이 높다. 

미국은 신형 자주포 개발사업(ERCA)을 중단하고 해외 자주포 도입으로 전환한 상태에서 

중동 수요에 대응할 체계가 마땅치 않다. 이러한 공백은 K9의 중동 확장 기회로 작용할 전

망이다.  

이집트(K9EGY), 인도(K9 Vajra) 수출로 사막 운용 능력을 입증한 K9은 매우 매력적 대체 

옵션이다. K9MH 차량 플랫폼인 체코 타트라의 T815 차량은 이미 UAE와 사우디가 운용 

중인 트럭인만큼 차량 정비 인프라와 차체 호환성 측면에서도 우위이다. UAE 방산업체 

Generation 5와 현지생산 협업 및 사우디 현지법인 설립을 통해 현지 대응 능력도 지속 확

대 중이다. 중동시장 확장의 모든 요건이 갖춰졌다. 

주요 파이프라인 

UAE: 현재 운용 중인 G-6 (남아공)와 M109L47(미국) 등의 대체 수요가 예상된다. G-6는 

1980년대 생산된 기종으로, 제조사 재정난으로 부품정비 여부가 불안정하다. M109L47은 

155mm 47구경장으로 현재 세계적으로 널리 쓰이는 155mm 52구경장 자주포 대비 성능 

열위가 있는만큼 교체 수요를 예상된다. 

사우디아라비아: 예멘과 국경을 접하고 있는 사우디아리비아는 후티반군과의 포격전에 대

비해 이전부터 다량의 자주포를 국경에 투입해왔다. 보유 중으로 추정되는 AU-F-1(프랑스)

와 M109A1B, A2B(미국) 등의 현대화 수요가 강하게 나타날 것으로 예상한다. 2018년 사

우디아라비아는 미국으로부터 M109 계열 자주포 업그레이드를 승인받았으나 진전 여부는 

확인되지 않는다. 

그림 170. 걸프연합국가 155mm 자주포 보유현황  그림 171. 사막 운용 능력을 입증한 K9 자주포 

 

 

 

자료: IISS, 언론 자료 종합, 미래에셋증권 리서치센터  자료: 한화에어로스페이스, 미래에셋증권 리서치센터 
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투자포인트 ②: 천무 유럽 유저클럽 확대의 서막 

러우전쟁을 통해 장거리 정밀 타격이 가능한 다연장로켓 중요성이 입증됨에 따라 유럽의 

다연장로켓(MLRS) 발주가 증가하고 있다(2022년 6월 우크라이나 HIMARS 8기로 러시아 

핵심시설 100곳 파괴). 다연장로켓은 타무기체계 대비 냉전 이후 재고 감소가 더욱 두드러

지는데다(1992년 vs 2025년 주요국 다연장로켓 재고 독일 -80%, 프랑스 -70%) 1세대 

노후화 장비 비중이 높다. 장거리 정밀 타격 체계 확보를 재무장계획 우선 투자 부문에 포

함시킨만큼 MLRS 발주 확대를 전망한다. 

글로벌 베스트셀러인 HIMARS는 현재 생산라인이 포화상태에 있을 것으로 추측된다. 러우

전쟁 이후 급격히 늘어난 주문에 미국 자국 수요 확대(HIMARS 미 육군 납품 계획 2025

년 46대 ➡ 2026년 62대)와 우크라이나 우선 지원에 따른 영향이다. 2023년 발주한 라트

비아향 초도 물량은 2027년 인도 예정으로, 현재 HIMARS의 긴 대기열을 보여주는 대표

적인 사례다. 그리고 실제 에스토니아/크로아티아 등 복수의 천무 수출 건에서 HIMARS의 

긴 대기열과 미사일 수출 통제가 천무의 수혜로 이어지고 있음이 지속 확인되고 있다.  

그림 172. 유럽 주요국가 다연장로켓 재고: 1992년 vs 2025년   그림 173. 유럽 다연장로켓 모델 보유 현황 
 

 

 

자료: IISS, 미래에셋증권 리서치센터  자료: IISS, 미래에셋증권 리서치센터 
 

 

그림 174. HIMARS 납품 계획 
 

자료: 미국 전쟁부(DoW), 미래에셋증권 리서치센터 
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유럽 자체 체계 역시 아직 개발 단계로 단기 수요 대응에 한계가 있다. Elbit Systems(이스

라엘)와 KNDS(독일) 합작모델인 EUROPULS는 내년 독일 초도 물량(5문) 납품 예정이며, 

지난 5월 사업자 선정을 마친 프랑스 ‘Thundart’는 2030년 양산 계획이다. 한화에어로스

페이스는 크로아티아 수출 물량의 85%를 2028년까지 인도할 계획임을 밝히며 우수한 납

기 여력을 다시금 입증했다 

미국 미사일 쇼티지에 따른 사거리 300km 이상 미사일 수출 통제로 유럽 HIMARS 수입

국의 타격가능 사거리는 80km에 한정되는 상황에서 천무의 우수한 장거리 타격성능은 더

욱 부각되고 있다. 천무 유도탄 CTM-290은 290km, CTM-X는 최대 500km까지 타격 

가능하며, 실제 이러한 타격성능은 이번 크로아티아 수주의 핵심 요인으로 작용했다. 게다

가 천무는 2개의 포드(미사일 12발)가 장착되어 있어 포드 1개(최대 6발)가 탑재된 

HIMARS 대비 2배의 화력을 발휘할 수 있다. 현재 건설 중인 폴란드 천무 유도탄 합작공

장을 통해 현지에서 유도탄 조달도 가능하다. 중장기 폴란드 외 인접 천무 운용국(에스토니

아, 크로아티아, 노르웨이) 미사일 수요 대응이 예상된다.  

표 46. MLRS 제원 비교: 천무 vs HIMARS vs PULS  

  K239 천무 HIMARS PULS 

제조국가 대한민국 미국 이스라엘 

제조사 한화에어로스페이스 록히드마틴 Elbit Systems 

최대 사거리 500km 500km 300km 

탑재미사일 

CGR-080 (80km) 

CTM-MR (160km) 

CTM-290 (290km) 

CTM-X (500km) 

GMLRS (80km) 

ATACMS (300km) 

PrSM (500km) 

Accular 160mm (40km) 

EXTRA (150km) 

Predator Hawk (300km) 

포드 개수 2개 1개 2개 

미사일 탑재량 
CGR-080 12발 

CTM-290 2발 

GMLRS 6발 

ATACMS 1발 

Accular 160mm 10발 

EXTRA 4발 

장점 

- 포드 2개. 화력 2배 

- 압도적 납기 

- 현지 미사일 생산 거점 

- 압도적 실전 검증 

- 넓은 유저 클럽 

- 나토 표준 

- 높은 차체 호환성 

- 미국 수출 승인 불필요 

단점 
- 부족한 실전 경험 

- 미국 탄약과 낮은 호환성 

- 적은 최대 미사일 탑재량 

- 장거리 유도탄 수출 통제 

- 긴 납기 

- 유럽과 정치적 이해관계 복잡 

- 짧은 사거리 

- 미국 탄약과 낮은 호환성 

최대 주행속도 80km/h 85km/h 90km/h 

자료: 각 사, IFRI, 언론 자료 종합, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 175. 천무에 탑재되는 유도탄  그림 176. 폴란드 천무 유도탄 공장 건설 작업 (2030년 납품 예정) 

 

 

 

자료: 한화에어로스페이스, 미래에셋증권 리서치센터  자료: Hanwha Europe, 미래에셋증권 리서치센터 
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표 47. 유럽 MLRS 잠재 수요 추정  

구분 세부 구분 국가 긴장관계 축 추정 포병 편제 천무 도입이력 기보유 추정 수요 납품 예정 
발생 

수요 

Group 1 

긴장관계국과 

국경거리 

0~100km 

신규 수요군 

라트비아 러시아 로켓포병 부대 편제 X X 0 6 6 0 

리투아니아 러시아 1개 포병연대 창설 예정 X 0 12 12 0 

스페인 모로코 1개 로켓포병 연대 존재 X 0 12 0 12 

교체 수요군 

핀란드 러시아  X 56 75 41 34 

RM-70 ➡ 연식: 50년+,   34 34 0  

M270 ➡연식: 40년+   41 41 0  

M270 ➡ 23년 12월, M270 전체 재고 A2 개량 계약 체결  0 0 41  

크로아티아 세르비아  O 27 27 8 18* 

BM-21 Grad ➡연식: 60년+, 도입: 1990년대 초중반 추정  21 21 0  

M-91 Vulkan ➡연식: 50년+, 도입: 1990년대 초반 추정  6 6 0  

HiMARS ➡24년 12월 8문 계약 체결  0 0 8  

보스니아 세르비아  X 24 24 0 24 

APRA-40 ➡연식: 40년~50년, 도입: 1990년말 추정   24 24 0 24 

몬테네그로 세르비아  X 18 18 0 18 

M63 Plamen ➡연식: 60년+, 도입: 2000년대 중반 장비 분할 승계  18 18 0 18 

그리스 튀르키예  X 151 151 151 0 

RM-70 ➡연식: 50년+, 도입: 1990년대 초반 추정  115 115 사업진행중 0 

M270 ➡연식: 40년+, 도입:1990년대 후반 추정  36 36 0 0 

PULS ➡ 26년 4월 36문 계약 체결  0 0 36  

Group 2 

긴장관계국과 

국경거리 

100~300km 

신규 수요군 스웨덴 러시아 1개 로켓포병 대대 존재 X 0 20 10+10 0 

교체 수요군 

슬로바키아 러시아  X 24 24 24 0 

RM-70 ➡ 연식: 50년+  24 24 0  

HIMARS ➡ 26년 2월, 국방장관 HIMARS 구매 의사 발표  0 0 24  

루마니아 러시아  X 207 132 72 60** 

HiMARS ➡연식: 20년+, 도입: 2018년 54문 도입 계약  36 0 18  

APRA-40 ➡연식: 40년~50년  114 78 0  

LAROM ➡ 연식: 30~40년 54 54 0  

LAROM ➡ 26년 5월, Elbit Systems LAROM 성능개량 제안  0 0 54  

Group 3 

긴장관계국과 

국경거리 

300~600km 

신규 수요군 

체코 러시아 2011년 이후 MLRS 편제 X X - - - - 

덴마크 러시아 1개 포병연대 존재 X 8 0 0 0 

헝가리 러시아 1개 로켓포병 대대 창설 계획 X - 18 18 0 

오스트리아 러시아 2개 로켓포병 포대 편성 계획 X - 12 0 12 

교체 수요군 

불가리아 러시아  X 24 24 12 12 

BM-21 Grad ➡연식: 60년+   24 24 0  

EUROPULS ➡ SAFE 기금 활용 구매 예정  0 0 12  

독일 러시아  X 36 36 5+@ 0 

M270 ➡연식: 30년+  36 36 0  

EUROPULS ➡ 2026년 500문 프레임워크 발표  0 0 5+@  

진입 가능 수요 (크로아티아 포함)       190 

주: *크로아티아 18문은 이미 천무와 계약 체결 완료. 

   ** 보수적 추정 위해 LAROM 반영 X 

자료: IISS, 언론 자료 종합, 미래에셋증권 리서치센터  

 

표 48. 천무 유럽 수출 시나리오별 실적 기여 추정 (십억원) 

구분 점유율 확보 수량 천무 ASP 추정 매출 적용 OPM 추정 영업이익 비고 

Base 9% 18  38   680  35%  238  크로아티아 수주 물량 18문을 Base 시나리오로 가정 

Bull 1 39% 75  45   3,400  35%  1,190  Base +30%p (Base + 추가 1~2개 수주 시나리오), 

Bull 2 69% 132  54   7,181  35%  2,513  Base +60%p (Base + 추가 3~4개 수주 시나리오) 

주: 계약별로 미사일 비중 상이. 이를 반영 ASP 천무 크로아티아 계약 건 추정 ASP에 Bull 1-Bull 2 각각 20%-40%씩 할증. 지상방산 수출부문 마진 벤치마크 OPM 35% 가정. 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 
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투자포인트 ③: L-SAM 수출의 최대 수혜자  

L-SAM의 대탄도탄 유도미사일(ABM)을 생산하는 동사는 수출 확대의 최대 수혜자가 될 

전망이다. 국내 양산기준 동사의 계약비중은 57.5%이다(체계종합 LIG D&A 13.4%). 장거

리 요격체계 도입 목적 자체가 탄도탄 요격에 집중되어 있는데다, 대탄도탄 미사일이 훨씬 

고도의 기술을 요구하는 만큼 비중과 계약 단가가 더욱 높았을 것으로 추정된다. 

7월말 기준 미국은 이란전쟁에서 THAAD 재고의 최대 48%를 소진한 것으로 추정된다. 

2025년 기준 록히드마틴 연간 최대 THAAD 생산량(96발) 2년치 이상 물량이다. 미국은 

이미 2025년 이스라엘-이란 간 ‘12일 전쟁’에서도 150발 이상의 THAAD 미사일을 지원

한 것으로 알려지는 만큼 급격한 재고 감소를 보이고 있을 것으로 추정된다. 이러한 재고 

부족은 미국의 재고 확충 수요로 이어질 것이며, 수출 물량 대응에 영향은 불가피하다. 실

제로 FY2027 예산안 내 미군향 THAAD 인도 일정은 FY2026년 대비 훨씬 앞당겨졌으며, 

보충예산이 얹어져 요구 수량도 증가하였다. 

미국 국방부는 최근 록히드마틴과 계약기간 7년 350억 달러를 투자하여 THAAD 생산량을 

400발로 늘리는 프레임워크 협정을 체결하였다. 다만 계약기간에서 볼 수 있듯이 이는 중

장기에 걸쳐 진행되는 투자이며, 전체 CAPA가 올라오기 위해서는 부품 전반의 인프라가 

함께 올라와야 하는만큼 단기간에 해결될 문제는 아니라고 판단한다. 오히려 이번 증설 계

약은 최근까지 THAAD 인도가 중동지역 수출에 집중되어 있던 상황에서 미국 재고 확충 

수요가 강하게 나타나고 있음을 방증한다.  

표 49. L-SAM 수혜 비중 (십억원) 

업체 역할 양산계약 규모 전체 양산계약 대비 비중 

LIG D&A 

체계종합 

163.9 13.4% 대항공기 유도탄 (AAM) 

교전통제 

한화에어로스페이스 대탄도탄 유도탄 (ABM) 705.4 57.5% 

한화시스템 다기능레이더 (MFR) 357.3 29.1% 

자료: Dart, 미래에셋증권 리서치센터 

 

표 50. 미국 THAAD 인도 일정 및 수량 변화: FY2026 vs FY2027  

 FY2026 예산안 (2025년 6월) FY2027 예산안 (2026년 4월) 

 첫 인도시점  수량 첫 인도시점  수량 

FY2023 요청 물량 2028년 1월 18 2025년 11월 18 

FY2024 요청 물량 2028년 4월 11 2026년 2월 11 

FY2025 요청 물량 2028년 6월 12 2026년 3월 62 

FY2026 요청 물량 2028년 10월 25 2028년 8월 55 

자료: MDA(미국 국방부 산하 미사일방어청), 미래에셋증권 리서치센터 
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THAAD만으로 고고도 요격체계 운영 시 비용적 한계도 분명하다. THAAD 1발당 가격은 

1,200~1,500만 달러로 추정된다. 반면, 이번 전쟁에서 가장 많이 사용된 이란 Fateh-

110 탄도미사일 추정가격은 50~100만 달러다. 탄도미사일 1발당 2발의 요격미사일 발사 

가정시 비용 갭은 60대 1까지 벌어진다. 

결국 상층 영역 요격 능력을 갖추면서도 비용 불균형을 낮출 수 있는 요격체계 필요성이 

늘어날 수밖에 없다. 이에 THAAD 대비 저렴한 L-SAM은 매력적인 대안이다. 다른 경쟁

체계로 이스라엘의 Arrow 3가 있으나 미국 국무부 승인 리스크와 중동 국가와 종교/정치

적 관계가 약점이다.  

주요 파이프라인 

중동: 9월 UAE 국영방산기업 EDGE 그룹과 한화시스템(L-SAM 다기능 레이더생산) 주도

의 통합 방공체계 구축을 위한 주요 조건 합의서를 체결했다. 이번 합의는 JV 설립을 통한 

현지 생산 및 MRO 거점 구축을 목표로 한다. 천궁-II를 통해 입증된 K-방공의 우수성이 

L-SAM 도입 유인으로 작용했다. 천궁-II와 함께 한국형 방공체계를 구성하는 L-SAM 운

용 시 레이더/교전통제소/데이터링크 통합 운용이 가능하다는 이점도 있다. 현재 사우디아

라비아 역시 L-SAM 도입에 높은 관심을 보이는 것으로 추정된다.  

스위스: 2022년 주문한 패트리엇 5개 포대에 대해 우크라이나 우선 지원을 이유로 미국 정

부로부터 최대 5~7년 공급 지연을 통보받았다. 이에 대안체계 검토에 나섰으며, 현재 L-

SAM과 Eurosam SAMP/T NG가 최종 후보로 거론된다. 독일, 이스라엘 타 경쟁체계를 

제치고 최종 2개 후보에 올랐다는 점은 이미 유럽이 K-방공을 잠재적 대안으로 인식하고 

있음을 보여준다. L-SAM은 SAMP/T NG(25km) 대비 상층 영역 요격이 가능하다는 장점

이 있다. 게다가 현재 한화에어로스페이스는 유럽 현지화 기조에 대응해 공정 분담과 기술 

이전 의사를 내세워 적극적인 마케팅 작업 나서고 있다.  

표 51. 장거리 방공체계 제원 비교: L-SAM vs THAAD  

모델명 L-SAM THAAD 

제조국가 대한민국 미국 

제조업체 

체계종합/대항공기유도탄(AAM)/교전통제: LIG D&A 
체계종합/미사일: 록히드마틴 

레이더: RTX 
대탄도탄미사일(ABM): 한화에어로스페이스 

다기능레이더: 한화시스템 

요격고도 40~70km 40~150km 

타격대상 항공기/순항미사일/탄도미사일 탄도미사일 

타격방식 Hit-to-Kill  Hit-to-Kill 

발당 가격 미공개 1,200~1,500만 달러 

포대 구성 
발사대 4대(대탄도탄 2대, 대항공기 2대) 발사대 6대 

다기능레이더, 교전통제소, 작전통제소 각 1대 레이더 1대, 사격통제소 2대 

운용국가 대한민국(2025년 양산진입) 미국, UAE, 사우디 

장점 

- 미국 승인 리스크로부터 자유로움 

- 천궁-II와의 통합 운용성 

- 가격 경쟁력 

- 압도적 요격고도 

- 실전 검증 완료 

- 최고 수준 레이더, 패트리엇, 이지스 통합 교전 

단점 
- 실전/수출 이력 無 

- THAAD 대비 낮은 요격고도 

- 긴 납기 

- 미국 승인 리스크 

- 현지화/기술이전 미온적 

자료: 언론 자료 종합, 미래에셋증권 리서치센터 

  



방산/첨단항공우주 

Mirae Asset Securities Research   109 

2026.9.30 

그림 177. 한화에어로스페이스 중장기 해외 투자 계획 
 

자료: 한화에어로스페이스, 미래에셋증권 리서치센터 

 

표 52. 국내 방산기업 현지화 전략 현황  

기업 구조 지역 
현지 법인 or 

파트너업체 
생산품목 현지화 현황 및 계획 비고 

한화에어로 

스페이스 

CKD 인도 L&T 
1차 K9 100문 中 90문 

2025년 K9 100문 

1차계약: 부품 현지화율 50%  

2차 계약: 현지 생산 비중 60%까지 확대  

후속 계약 통해 기술이전까지 확장 

가능성 
 

CKD 이집트 

Factory 200 K9A1 EGY 216대 현지화율 67% 목표.  
기존 에이브람스 전차 생산 라인 활용 

26년 1분기 인도 개시 
(이집트 국방부 K10 39대 추후 기술이전까지 확장예정 

산하 군수시설) K11 51대 MENA 지역 생산/MRO 거점으로 활용 

IP/설계권한  

이전 
스페인 Indra 

전체 사업 궤도형 자주포 

128대 

Indra에 K9 차량 및 부품 

공급 

Indra에 K9 설계 권한 이전 

한화는 부품 공급자로 참여 

업무협약에 Indra 개발 기술 

한화에어로스페이스 차량 적용 가능 

명시 

CKD 

(예정) 
UAE 

Generation 5  

Holdings 
K9 현지 생산 및 MRO 거점 구체적 현지화 수준 및 협업 구조 확인 X 이집트에 이은 두번째 중동 거점 

현지법인 루마니아 
H-ACE Europe  

(유럽 현지법인) 

K9 54문 中 36문,  30개 이상 현지 업체와 파트너십 
국내 방산 업체 첫 유럽 생산기지 

26년 2월 착공, 27~28년 중 납품 예상 
K10 36대 中 24대 현지화율 80% 목표 

추후 레드백, UGV 품목 확장 유럽 내 생산 및 MRO 거점으로 활용 

현지법인 호주 
H-ACE  

(호주 현지법인) 

AS9 30문 中 28문,  
호주 현지 기업 45곳과 협력 중 

인도 태평양 지역 MRO 거점으로 활용 

국내 방산 업체 첫 해외 생산기지 

AS10 15대 中 14대 24년 8월 완공.  

레드백 129대 25년 3월 레드백 생산 라인 증축 완료 

현지법인 독일 
HDD 

(독일 현지법인) 

- 2026년 4월 독일 현지법인 설립 

현재 공장 건설 위한 부지 선정 단계 

추정 

호주, 루마니아에 이은 

세번째 생산거점 구축 목표 
 

 

JV 폴란드 
합작법인 'HWB' 

(WB 그룹 합작) 

폴란드 천무(HOMAR-K) 

유도탄 ‘CGR-080’ 

미사일: HWB 생산 

차량: Jelcz 생산 

유럽 천무 기운용국 미사일 수요 대응 

가능 

지분 한화에어로스페이스:WB=51:49  

2030~2033년 1만발 공급 목표 

핵심부품 공급권과 기술라이선스 수익 

한화에어로스페이스에 2030년 귀속 

현지투자 
미국 

앨라배마 

HDUSA 

(미국 현지 법인) 
K9MH 시제품 생산 예정  미국 생산 및 공급망 현지화  

앨라배마주 유휴공장 3년간 임대 

양산 수주 시 확장 가능성 

현지투자 
미국 

아칸소 

HDUSA 

(미국 현지 법인) 

155mm 포탄용 화약 및  

추진제 원료(장약) 

7년에 걸쳐 22억 달러 투자 계획 

첫 해외 대규모 탄약 생산시설 탄약 생산 전 과정 수직계열화한  

통합 제조 체계 구축 예정 

자료: 언론 자료 종합, 미래에셋증권 리서치센터 
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기업개요 

한화에어로스페이스는 1977년 삼성정밀공업 주식회사로 설립되었으며, 1987년 삼성항공산

업주식회사, 2000년 삼성테크윈 주식회사로 상호를 변경하였다. 이후 2015년 ㈜한화에 인

수되어 한화테크윈을 거쳐 2018년 현재 상호명인 ㈜한화에어로스페이스로 변경하였다. 

한화에어로스페이스 별도기준 사업부문은 자주포, 다연장로켓, 장갑차, 대공, 정밀 유도무

기 등 군사장비를 생산하는 지상방산과 군수 및 민간용 항공기 엔진과 관련 부품, 항공 및 

발사체 연료 등을 생산하는 항공엔진부문으로 나뉜다. 이외 핵심 자회사로 한화오션, 한화

시스템, 쎄트렉아이를 보유하고 있다. 2025년 연간 별도 기준 지상방산 매출 8조 1,330억

원 (76.3%), 항공엔진 2조 5,206억원(23.7%)을 기록하였다. 

지상방산의 경우, K9자주포, 다연장로켓 천무, 레드백 장갑차, 타이곤 장갑차 등 다수의 지

상화력/기동체계부터 천궁-II 지대공미사일 발사대, L-SAM 지대공미사일 발사대 및 미사

일 등 유도무기체계와 모듈장약 등 탄약체계까지 폭넓은 제품 포트폴리오를 보유하고 있다.  

그림 178. 한화에어로스페이스 지상방산 무기체계 라인업 

 

자료: 한화에어로스페이스, 미래에셋증권 리서치센터 
 

 

그림 179. 사업부문별 매출 비중 (2025년 기준)  그림 180. 사업부문별 수주잔고 비중 (2025년 기준) 

 

 

 

자료: 한화에어로스페이스, 미래에셋증권 리서치센터  자료: 한화에어로스페이스, 미래에셋증권 리서치센터 
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한화에어로스페이스 (012450) 

예상 포괄손익계산서 (요약)      예상 재무상태표 (요약)     

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

매출액 26,703 32,463 35,082 38,258  유동자산 30,705 37,912 42,207 47,081 

매출원가 21,252 25,399 26,452 28,263  현금 및 현금성자산 7,713 10,285 10,725 14,030 

매출총이익 5,451 7,064 8,630 9,995  매출채권 및 기타채권 3,417 3,969 4,497 4,711 

판매비와관리비 2,361 2,274 2,865 3,302  재고자산 7,742 9,094 10,304 10,794 

조정영업이익 3,089 4,789 5,764 6,693  기타유동자산 11,833 14,564 16,681 17,546 

영업이익 3,089 4,789 5,764 6,693  비유동자산 23,248 25,914 26,415 26,624 

비영업손익 -879 -130 95 210  관계기업투자등 2,190 2,550 2,890 3,027 

금융손익 -267 -303 -241 -184  유형자산 9,524 10,597 11,018 11,373 

관계기업등 투자손익 -83 26 189 198  무형자산 7,498 7,343 7,063 6,770 

세전계속사업손익 2,210 4,659 5,859 6,903  자산총계 53,954 63,826 68,622 73,705 

계속사업법인세비용 8 416 453 534  유동부채 29,976 33,359 34,480 35,369 
계속사업이익 2,202 4,243 5,406 6,368  매입채무 및 기타채무 4,396 4,562 5,048 5,329 

중단사업이익 0 0 0 0  단기금융부채 7,178 9,802 9,832 9,845 

당기순이익 2,202 4,243 5,406 6,368  기타유동부채 18,402 18,995 19,600 20,195 

지배주주 1,405 2,465 3,147 3,716  비유동부채 7,189 8,004 8,214 8,299 

비지배주주 797 1,779 2,259 2,653  장기금융부채 5,765 6,424 6,424 6,424 

총포괄이익 2,306 4,804 5,406 6,368  기타비유동부채 1,424 1,580 1,790 1,875 

지배주주 1,437 2,737 3,010 3,546  부채총계 37,165 41,363 42,694 43,668 

비지배주주 869 2,066 2,396 2,822  지배주주지분 9,685 13,599 16,386 19,741 
EBITDA 3,962 5,793 6,879 7,853  자본금 270 270 270 270 

FCF 2,339 1,283 3,095 5,971  자본잉여금 3,604 5,020 5,020 5,020 

EBITDA 마진율 (%) 14.8 17.8 19.6 20.5  이익잉여금 5,983 8,067 10,854 14,210 

영업이익률 (%) 11.6 14.8 16.4 17.5  비지배주주지분 7,103 8,865 9,542 10,296 

지배주주귀속 순이익률 (%) 5.3 7.6 9.0 9.7  자본총계 16,788 22,464 25,928 30,037 

           

예상 현금흐름표 (요약)      예상 주당가치 및 valuation (요약)     

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

영업활동으로 인한 현금흐름 4,050 2,704 4,170 7,013  P/E (x) 32.9 21.2 16.6 14.0 

당기순이익 2,202 4,243 5,406 6,368  P/CF (x) 10.6 8.6 7.2 6.3 

비현금수익비용가감 2,151 1,826 1,819 1,878  P/B (x) 5.0 3.8 3.2 2.6 

   유형자산감가상각비 495 602 654 687  EV/EBITDA (x) 15.2 11.3 9.6 8.0 

   무형자산상각비 378 402 461 472  EPS (원) 28,573 47,799 61,033 72,060 

   기타 1,278 822 704 719  CFPS (원) 88,520 117,699 140,114 159,923 

영업활동으로인한자산및부채의변동 571 -2,784 -2,384 -539  BPS (원) 188,233 264,140 318,189 383,265 

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) -1,029 -624 -475 -192  DPS (원) 7,000 7,000 7,000 7,000 

   재고자산 감소(증가) -1,108 -971 -1,211 -490  배당성향 (%) 16.4 8.5 6.7 5.7 

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 2,099 -2,388 227 146  배당수익률 (%) 0.7 0.7 0.7 0.7 

법인세납부 -572 -313 -453 -534  매출액증가율 (%) 137.6 21.6 8.1 9.1 

투자활동으로 인한 현금흐름 -4,021 -3,714 -1,434 -1,287  EBITDA증가율 (%) 92.1 46.2 18.8 14.2 

유형자산처분(취득) -1,691 -1,420 -1,075 -1,043  조정영업이익증가율 (%) 78.4 55.0 20.4 16.1 

무형자산감소(증가) -263 -130 -180 -180  EPS증가율 (%) -38.1 67.3 27.7 18.1 

장단기금융자산의 감소(증가) 386 -719 -192 -78  매출채권 회전율 (회) 8.8 9.8 9.2 9.2 

기타투자활동 -2,453 -1,445 13 14  재고자산 회전율 (회) 3.8 3.9 3.6 3.6 

재무활동으로 인한 현금흐름 4,682 3,829 -354 -372  매입채무 회전율 (회) 10.9 12.2 12.7 12.4 

장단기금융부채의 증가(감소) 1,818 3,205 30 12  ROA (%) 4.5 7.2 8.2 8.9 

자본의 증가(감소) 3,428 1,416 0 0  ROE (%) 19.1 21.2 21.0 20.6 

   배당금의 지급 -195 -411 -360 -360  ROIC (%) 17.3 21.2 23.0 24.8 

기타재무활동 -369 -381 -24 -24  부채비율 (%) 221.4 184.1 164.7 145.4 

현금의 증가 4,746 2,572 440 3,305  유동비율 (%) 102.4 113.6 122.4 133.1 

기초현금 2,968 7,713 10,285 10,725  순차입금/자기자본 (%) 27.7 20.8 15.8 2.4 

기말현금 7,713 10,285 10,725 14,030  조정영업이익/금융비용 (x) 6.3 7.9 9.2 10.7 

자료: 한화에어로스페이스, 미래에셋증권 리서치센터 
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투자의견 및 목표주가 변동추이 

제시일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

 

 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 

한화에어로스페이스 (012450) 

2026.09.30 매수 1,550,000 - - 

2026.03.10 분석 대상 제외  - - 

2026.02.10 매수 1,650,000 -23.69 -10.24 

2025.08.01 매수 1,400,000 -28.50 -5.00 

2025.06.23 매수 1,200,000 -26.75 -16.83 

2025.05.02 매수 1,181,647 -26.48 -17.91 

2025.04.11 매수 925,623 -13.67 -11.70 

2025.02.11 매수 659,753 -0.62 14.03   

2024.11.01 매수 472,659 -24.63 -12.40   

2024.08.01 매수 366,718 -13.19 5.53   

* 괴리율 산정: 수정주가 적용, 목표주가 대상시점은 1년이며 목표주가를 변경하는 경우 해당 조사분석자료의 공표일 전일까지 기간을 대상으로 함 

 

투자의견 분류 및 적용기준 

기업 산업 

매수 : 향후 12개월 기준 절대수익률 20% 이상의 초과수익 예상 비중확대 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 높거나 상승 

중립 : 향후 12개월 기준 절대수익률 -10~10% 이내의 등락이 예상 중립 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 수준 

매도 : 향후 12개월 기준 절대수익률 -10% 이상의 주가하락이 예상 비중축소 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 낮거나 악화 

매수(▲), Trading Buy(■), 중립(●), 매도(◆), 주가(─), 목표주가(▬), Not covered(■) 

* 2025년 5월 12일 기준으로 투자의견 분류기준 변경(Trading Buy 의견 삭제) 

* 향후 12개월 기준 절대수익률 10% 이상, 20% 미만의 주가상승이 예상되는 종목은 금융투자분석사 재량에 따라 ‘매수’ 또는 ‘중립’ 의견으로 제시함 

 

투자의견 비율 

매수(매수) Trading Buy(매수) 중립(중립) 매도 

83.02% 0% 16.35% 0.63% 

* 2026년 06월 30일 기준으로 최근 1년간 금융투자상품에 대하여 공표한 최근일 투자등급의 비율 

 

Compliance Notice 

- 당사는 자료 작성일 현재 한화에어로스페이스 을(를) 기초자산으로 하는 주식워런트증권에 대해 유동성공급자(LP)업무를 수행하고 있습니다. 

- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

- 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 자료는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 

책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 

증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

 

 

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

24.9 25.9 26.9

(원) 한화에어로스페이스

방산/첨단항공우주 


