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현대로템 
글로벌 전차 Player로의 도약을 앞두다 

투자의견 ‘매수’, 목표주가 167,000원 커버리지 개시 

현대로템에 대해 투자의견 ‘매수’ 목표주가 167,000원으로 커버리지를 개시한다. 

27F EPS(9,032원)에 글로벌 Peer 27F PER 평균 18.4배를 적용하였다. 유럽(루마

니아), 남미(페루), 중동(이라크) 등 폴란드를 넘어 본격적인 글로벌 전차 Player로의 

도약을 예상한다. 한편 2-3분기 지속된 주가 하락으로 글로벌 Peer 대비 동사의 밸

류에이션 매력도는 더욱 높아졌다. 

K2전차, 본격적인 글로벌 확장기 진입  

중동전쟁과 잠재 고객국가의 정권 교체가 맞물려 당초 예상보다 계약에 지연이 있었

으나, 여전히 파이프라인은 견고하다. 압도적 납기와 우수한 성능을 입증한 K2는 하

반기를 시작으로 내년까지, 그간 억눌렸던 글로벌 수주 성과가 본격화될 전망이다. 

본계약 체결이 임박한 것으로 보이는 페루 수출 건을 시작으로, 비(非) SAFE 자금 

활용이 예정된 루마니아 수출 가능성도 주목할 필요가 있다. 이미 현지에서 우수한 

현지화 역량을 인정받고 있다. 역내 우선기조가 지속되는 유럽 내 수주 달성은 글로

벌 확장의 중대한 마일스톤이 될 전망이다. 

K2ME(중동 수출형 모델)를 앞세운 중동시장 진입이 예상된다. 소련제 노후화 전차 

대체 수요가 있는 이라크를 시작으로 사우디아라비아, UAE 등 인접국으로 확대가 

예상된다. 이라크는 현지 내각 구성과 중동 전쟁이 겹치며, 계약 체결이 지연됐으나 

지정학 리스크가 완화되는 시점 수주 가시성은 더욱 확대될 전망이다. 중동의 잠재 

전차 현대화 수요는 1,938대로 추정한다.  

수출 사업 고도화 마진 회복 구간 진입 

하반기 폴란드 EC2 사업 가속화에 힘입어 2026년 연간 실적은 매출 6조 9,856억

원(YoY+19.6%), OP 1조 967억원(YoY+9.1%), OPM 15.7%(YoY-1.5%p)로 전망

한다. 폴란드 EC1➡EC2 전환에 따른 사업초기 마진 하락은 불가피하겠으나, 현재 

추정 수출 마진 32~33%로 EC1 초기와 비교하여 높은 수준을 유지하고 있으며, 분

기를 거듭할수록 추가 개선될 여지도 충분하다. 연간 수주잔고는 페루 수출 사업 반

영 32.2조, 매출 대비 4.6배 수준으로 추정하며, 2027년 주요 파이프라인 반영 시 

잔고는 8.2배 수준까지 확장 가능하다. 성장성에 의문은 없다. 

Equity Research 
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투자의견(신규)  매수 

목표주가(신규)  167,000원 

현재주가(26/9/29) 112,300원 

상승여력 48.7% 

 

영업이익(26F,십억원) 1,097 

Consensus 영업이익(26F,십억원) 1,081 

EPS 성장률(26F,%) 11.1 

MKT EPS 성장률(26F,%) - 

P/E(26F,x) 14.3 

MKT P/E(26F,x) - 

KOSPI 6,870.81 

시가총액(십억원) 12,257 

발행주식수(백만주) 109 

유동주식비율(%) 66.2 

외국인 보유비중(%) 39.1 

베타(12M) 일간수익률 0.32 

52주 최저가(원) 112,300 

52주 최고가(원) 269,000 

(%) 1M 6M 12M 

절대주가 -19.3 -39.0 -47.9 

상대주가 -20.2 -51.7 -74.0 
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결산기 (12월) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 (십억원) 4,377 5,839 6,986 7,822 9,501 

영업이익 (십억원) 457 1,006 1,097 1,313 1,643 

영업이익률 (%) 10.4 17.2 15.7 16.8 17.3 

순이익 (십억원) 407 770 855 986 1,244 

EPS (원) 3,728 7,055 7,838 9,032 11,397 

ROE (%) 21.8 30.1 24.6 22.8 23.1 

P/E (배) 13.3 26.6 14.3 12.4 9.9 

P/B (배) 2.7 6.7 3.2 2.6 2.1 

배당수익률 (%) 0.4 0.3 0.5 0.5 0.5 

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: 현대로템, 미래에셋증권 리서치센터 
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현대로템 투자의견 ‘매수’, 목표주가 167,000원으로 커버리지 개시 

현대로템에 대해 투자의견 ‘매수’ 목표주가 167,000원으로 커버리지를 개시한다. 27F 

EPS(9,032원)에 글로벌 Peer 27F PER 평균 (18.4배)를 적용하였다. 유럽(루마니아), 남미

(페루), 중동(이라크 등) 등 폴란드를 넘어 본격적인 글로벌 전차 Player로의 도약을 예상한

다. 2-3분기 지속된 주가 하락으로 Peer 대비 동사의 밸류에이션 매력도는 더욱 높아졌다. 

현재 동사의 주가는 연초 대비 42% 하락하였다. 전차무용론 확산 속 연중 부재했던 수주 

계약이 이러한 우려를 가중시킨데다 폴란드 EC1➡EC2 전환에 따른 단기 마진 압박 역시 

주가 하락 요인으로 작용한 것으로 보인다.  

그러나 현재 상황은 전차 요구 성능의 변화를 겪는 과도기일 뿐 전차 자체 수요는 지속될 

것으로 전망한다. 연중 부재했던 수주 역시 고객국가의 지정학적 리스크에 따른 일시적 지

연일 뿐 파이프라인은 견고하다. 하반기 페루 본계약을 시작으로 폴란드 EC3, 루마니아, 

이라크 등 가시성 확대가 예상되는 수출 건들이 다수 대기 중이다. 폴란드 EC2 사업 고도

화와 고마진 철도 사업 실적 기여로 마진 개선세도 이어질 전망이다.  

표 53. 현대로템 목표주가 산정 테이블 (원, 배) 

구분 값 비고 

2027F EPS 9,032   

Target P/E 18.4x 글로벌 Peer(GD, 라인메탈, BAE, 아셀산) 27F PER 

적정주가 166,514   

목표주가 167,000   

현재주가 112,300  2026년 9월 29일 종가 기준 

상승여력 48.7% 투자의견 ‘매수’ 제시 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 
 
 

표 54. 현대로템 글로벌 Peer 테이블 (조원, 배, %) 

기업명 국가 시가총액 
매출액 영업이익 PER PBR EV/EBITDA 주가수익률 

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

현대로템 대한민국 12 7.0 7.8 1.1 1.3 14.3 12.4  3.2 2.6 9.4 7.5 -4 -18 -39 -37 -48 -42 

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

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

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

아셀산 튀르키예 46  8  12  2  3  29.8  17.4  4.6  0.2  24.6  15.3  -2  -5  3  15  70  60  

Peer 평균       24.7  18.4  4.9  3.3  16.4  12.4        

주: 현대로템은 Quantiwise 기준, 글로벌 Peer Bloomberg 기준. 자료: Bloomberg, Quantiwise, 미래에셋증권 리서치센터 
 
 

그림 181. 현대로템 12MF PER 밴드차트  그림 182. 글로벌 Peer 12MF PER 추이  

 

 

 

자료: Quantiwise, 미래에셋증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터 
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실적 전망: 폴란드 EC2 진행 가속화. 2분기 저점으로 마진 회복 전망 

현대로템의 3분기 실적은 매출 1조 8,740억원 (YoY+15.7%), OP 3,057억원

(YoY+10.1%) OPM 16.3%(YoY-0.8%p, QoQ+1.8%p)로 추정한다. 2분기 방산 내수 비

중 증가와 2025년 EC1 잔여물량 인식 기저효과로 영업이익 시장 기대치를 하회하였으나 

2분기를 바닥으로 폴란드 EC2 진행 가속화에 따른 마진 회복이 예상된다. 2분기 영업이익 

역산 시 수출 마진은 32~33% 수준으로 수출 사업 자체 마진에는 문제가 없다. 

2026년 연간 실적은 하반기 폴란드 EC2 사업 확대로 매출 6조 9,856억원(YoY+19.6%) 

OP 1조 967억원(YoY+9.1%), OPM 15.7%(YoY-1.5%p)로 전망한다. 연간 수주잔고는 4

분기 페루 수출 사업 반영 시 32.2조, 매출 대비 4.6배 수준으로 추정한다. 폴란드 EC1➡

EC2 전환에 따른 사업초기 마진 훼손은 불가피할 전망이나 EC2 사업 고도화와 레일솔루

션 모로코 전동차 사업 등 고마진 사업 확대를 반영하여 2027년 연간 기준 OPM 16.8% 

수준 회복을 전망한다. 

표 55. 현대로템 분기별 실적 추이 및 전망 (십억원, %) 

항목 구분 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 2025 2026F 2027F 

매출액 

전체 1,176  1,418  1,620  1,626  1,458  1,606  1,874  2,048  5,839  6,986  7,822  

디펜스솔루션(AD&RH) 658  761  936  860  820  919  1,035  1,166  3,215  3,940  4,226  

레일솔루션(RS) 403  527  541  619  543  585  626  667  2,090  2,420  2,879  

에코플랜트 (EP) 116  129  143  147  95  102  213  216  534  625  717  

YoY 성장률 (%) 

전체 57.3  29.5  48.1  12.8  23.9  13.3  15.7  26.0  33.4  19.6  12.0  

디펜스솔루션(AD&RH) 106.9  34.9  60.1  -4.3  24.6  20.7  10.6  35.6  35.9  22.5  7.3  

레일솔루션(RS) 45.6  34.7  32.4  47.6  35.0  10.9  15.7  7.7  39.7  15.8  19.0  

에코플랜트 (EP) -24.6  -6.9  42.2  18.9  -18.1  -20.7  49.0  47.0  3.5  17.1  14.6  

영업이익  203  258  278  267  224  232  306  334  1,006  1,097  1,313  

영업이익률 (%)  17.2  18.2  17.1  16.5  15.4  14.5  16.3  16.3  17.2  15.7  16.8  

YoY (%)  353.6  128.5  102.1  65.4  10.6  -9.8 10.1  25.0  120.2  9.1  19.7  

지배주주 순이익  158  191  198  222  201  185  224  245  770  855  985  

순이익률 (%)  13  13  12  14  14  12  12  12  13.2  12.2  12.6  

YoY (%)  181.6  88.1  90.5  53.2  27.1  -2.8 12.8  9.9  89.2  11.1  15.2  

자료: 현대로템, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 183. 부문별 분기 실적 추이 및 전망  그림 184. 부문별 연간 실적 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 현대로템, 미래에셋증권 리서치센터  자료: 현대로템, 미래에셋증권 리서치센터 
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그림 185. 수주잔고 추이 및 전망  그림 186. 디펜스솔루션(AD&RH) 분기별 실적 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 현대로템, 미래에셋증권 리서치센터  자료: 현대로템, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 187. 폴란드향 K2전차 인도 대수 추정 (~2027년)   그림 188. K2 중동 진출 시나리오별 실적 기여도 추정 

 

 

 

주: 2차 계약 K2PL 잔여 61대 2029년부터 인도 예정 

자료: 현대로템, 미래에셋증권 리서치센터 

 주: ASP 폴란드 EC1 사례 적용, 전차 7대당 계열전차 1대 가정. OPM 폴란드 EC1 벤치마크 

30% 가정 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 189. 현대로템 부문별 연간 가동가능시간 추이  그림 190. 현대로템 부문별 투자 계획 

 

 

 

주: 2026년은 반기수치 연간으로 환산. 자료: 미래에셋증권 리서치센터  자료: 현대로템, 미래에셋증권 리서치센터 
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투자포인트: K2 전차의 글로벌 확장기  

폴란드를 넘어 중동-남미-유럽 등 K2 전차의 본격적인 글로벌 확장이 예상된다. 고객국가

의 정치적 상황과 전쟁으로 인해 수주 가시성 확보가 다소 지연되었으나, 여전히 파이프라

인은 견고하다. 연말~2027년 상반기를 거치며 그간 억눌렸던 글로벌 수주 성과가 본격화

될 전망이다. 

K2는 이미 폴란드 수출을 통해 압도적인 납기 경쟁력을 입증했다(EC1 계약 체결 4개월 만

에 초도물량 납품, EC2 갭필러 물량도 당초 계획 대비 6개월 조기 인도). 경쟁체계 CAPA 

한계 속 K2의 점유율 확대가 예상된다. K2ME(중동 수출형) 등 현지 기후 최적화 모델로 

맞춤형 대응이 가능하며, 현지화에도 대단히 개방적이다. 적은 탑승인원과 유기압 현수장치

(우수한 기동성 확보), K2PL부터 적용되는 대드론 방어체계 역시 K2의 핵심 강점이다.  

 

표 56. 주력전차 제원 비교: K2 흑표 vs 경쟁기종  

 K2 흑표 Leopard 2A8 M1A2 Sepv3 KF51 Panther 

국가 대한민국 독일 미국 독일 

제조사 현대로템 KNDS General Dynamics Land Systems Rheinmetall 

이미지 

    

탑승인원 3명 4명 4명 3명  

전투중량 55톤 ~70톤 ~73톤 ~59톤 

최고속도 ~70km/h ~68km/h ~67km/h ~65km/h 

항속거리 ~450km 450~500km ~425km ~500km 

엔진 1500마력 디젤 엔진 1500마력 디젤 엔진 1500마력 가스터빈 엔진 1500마력 디젤 엔진 

주포 120mm L/55 CN08 (자동장전) 120mm L/55A1 Rh-120 (수동장전) 120mm L/44 M256 (수동장전) 130mm L/52 Rh-130 (자동장전) 

부무장 
12.7mm K6 중기관총 1정 

7.62mm MG3/MG5 2정 
12.7mm M2HB 중기관총 원격무장장치 1기 

7.62mm 공축기관총 1정 7.62mm M240 2정 7.62mm 기관총 1정 

현수장치 반능동 유기압 토션바 토션바 유기압 

대드론무장 
K2PL 드론 Jammer / RCWS 

Trophy (하드킬 능동방어체계) 탑재 Trophy (하드킬 능동방어체계) 탑재 StrikeShield 근접 레이더 
AI 대드론 다층방호 개발 중 

운용국가 폴란드, 튀르키예(기술이전) 

독일, 네덜란드, 스위스 

스웨덴, 스페인, 오스트리아 

핀란드, 노르웨이, 폴란드 

포르투갈, 그리스 등 23개국 

미국, 이집트, 우크라이나 

사우디아라비아, 쿠웨이트 

이라크, 호주, 모로코 

폴란드, 대만, 루마니아 

납품 이력 無 

이탈리아 (380대 추진) 

헝가리 (개발 파트너) 

가격 폴란드 EC1 기준 250억원 추정 500억 초반 추정 400억원 중반 추정 미정 

장점 

- 55t 경량화 플랫폼 

- 유기압 현수장치, 안정적 기동성 

- 디젤 기반 낮은 연료소모 

- 가격 경쟁력 

- 넓은 현지생산 기술이전 수용 폭 

- 압도적 납기  

- 제3국 수출승인 리스크 低 

- 유럽 내 정비 부품망 완비 

- NATO 국가 간 상호운용성 

- Trophy APS 통합 

- SAFE 자금 활용 적합 

- 최다 실전 경험 보유 

- 최상급 방호 총량 

- Trophy APS 통합 

- 전세계 최대 규모 군수 인프라 

- 우방국 간 탄약 정비 공통성 

- 최상위급 미국 군수지원 패키지 

- 130mm 잠재 화력 

- 59t 경량화 플랫폼 

- 무인포탑 통합 대드론 설계 선행 

- 개방형 디지털 아키텍처로 확장성 

- 라인메탈 생산 네트워크  

- 탄약 수직계열화 

단점 

- 실전 경험 부재 

- 유럽 내 정비/공급망 미성숙 

- 적은 수출 레퍼런스 

- SAFE 역내생산 요건 불리 

- 긴 납기 

- 높은 단가 

- 70t급 중량 

- 독일 수출 승인 리스크 

- 4인 편성 유지로 인력 소요 高 

- 가스터빈 연료소모 과다 

- 높은 유지비 (연간 120~150만 달러) 

- 73t급 중량으로 교량·수송 제약 

- ITAR 기술이전 제약 

- SEPv3→M1E3 전환기, 납기 불확실 

- 양산실적 전무 

- 인도 시점 불분명 

- 130mm 탄약 계통 신규 구축 부담 

- NATO 120mm 호환 X 

- 가격/유지비 미검증 

자료: 각사, 언론 자료 종합, 미래에셋증권 리서치센터 
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표 57. K2 전차 주요 파이프라인 (백만달러, 대) 

국가 추정 규모 추정 K2 도입 대수 추정 시점 비고 

페루 2,000 54 2026년 하반기 K808 차륜형장갑차 141대 

이라크 6,500 250 2027년  

루마니아 7,500 216 2027년 상반기 계열전차 76대 

폴란드 EC3 ~6,000 210 2027년 상반기 GF 120대+PL 90대+구난전차 35대 

폴란드 EC4~6 - 430 2028~2032년  

자료: 미래에셋증권 리서치센터 

투자포인트 ①: 폴란드를 넘어 유럽 내 확장이 기대된다 

폴란드 (EC3~6): 폴란드 정부는 지난 6월 국회 질의를 통해 2022년 K2전차 기본계약

(1,000대 구매) 이행 의지를 다시 한번 확인시켜주었다. 현재까지 EC1 180대 (2025년 납

품 완료)와 EC2 180대(K2GF 116대, K2PL 64대) 계약이 체결된 상태로, 잔여물량 640대 

후속 계약이 시간을 두고 체결될 전망이다.  

EC3 사업은 K2 210대(GF 120대, PL 90대), 구난전차 35대이며, 계약 체결 시 누적 K2 

폴란드 계약 규모는 570대(잔여 430대)이다. 내년 중 본계약 체결을 전망한다. 내년 가을 

총선을 앞두고 현 정부가 임기 내 계약을 추진할 가능성도 높다고 판단한다. 

루마니아: 러시아와의 육상분쟁에 대비해 2025년 9월 노후화된 소련제 T-55, TR-85 계

열 전차 대체 계획을 발표했다. 사업규모 75억달러, 도입물량 전차 216대, 지원차량 76대

이다. K2 역시 해당사업에 참여하였으며, 경쟁체계로 라인메탈의 KF51 Panther, KNDS의 

Leopard 2A8이 거론된다. 

최근 루마니아 무기발주에서 유럽제 무기 선호 경향이 두드러지긴 하나, 해당 사업은 

SAFE 기금 활용 목록에 포함되지 않아 K2의 진입 가능성은 충분히 기대해볼 만하다. 게다

가 경쟁업체 중 가장 파격적인 산업 협력 조건을 제시하며 현지에서 우수한 현지화 역량까

지 인정받고 있다. 서방 경쟁체계의 긴 납기와 막대한 도입 비용으로 인해 K2의 경쟁력은 

더욱 부각될 전망이며 예상 타임라인은 루마니아 내각 구성이 마무리되는 하반기 RFP 발

행 ➡ 2027년 상반기 최종 계약자 선정이다.  

그림 191. 폴란드 국회 질의, K2 기본계약 이행 의지 재확인  그림 192. 루마니아 전차 보유 현황 

 

 

 

자료: Defense24(2026년 6월 10일자 기사), 미래에셋증권 리서치센터  자료: IISS, 미래에셋증권 리서치센터 
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투자포인트 ②: 남미에서도 원하는 K2 

페루: 본계약 체결의 9부능선을 넘었다고 판단한다. 작년 12월 총괄합의서(K2 54대, K808 

141대)를 체결하였으나 페루 정권교체 시기와 맞물려 계약 체결이 지연되었다. 그러나 지

난 7월 방산 투자에 우호적인 후지모리 대통령 취임으로 정치 불확실성이 해소되었다. 9월

에는 페루 국방부 장관을 비롯한 군고위자들 앞에서 시연회도 마쳤다. 

현재 페루는 소련제 T-55 계열 전차 노후화가 심각한 상황에서, 과거 수차례 전차 도입이 

무산된 바 있어 전차 확보의 시급성이 높다. 폴란드 수출로 납기 경쟁력을 입증한 K2가 가

장 적합한 선택지다. 현대로템은 2024년 K808 백호 30대 계약을 통해 페루군 수출 레퍼

런스를 확보했으며, K2에 적용된 유기압 현수장치는 자유로운 차체 조절이 가능해 페루 안

데스 산악지대에서도 안정적인 기동이 가능하다. 

1차적으로 K2 54대, K808 141대 도입이 예상되며, 이전 수출 계약 당시 적용된 가격을 바

탕으로 추정한 사업규모는 2.9조원이다. 1차 도입 이후 페루 정부는 2040년까지 K2 150대, 

2034년까지 K808 280대 도입을 추진 중인 만큼 중장기 후속 물량 확보도 기대된다. 동사

는 현지화 요구에 맞춰 2억 7천만 달러의 현지 조립공장 설립도 제안한 상황이다. 페루를 

기점으로 중장기 중남미 시장 확장도 기대해볼만 하다. 

표 58. 페루 전차 도입 사업 정리  

구분 내용 

사업규모 20억 달러 

도입물량 K2 전차 54대, K808 141대 직도입 (2026~2028년) 

배경 
T-55 계열, AMX-13 노후화 전차 대체 

칠레와의 전차 전력 불균형 확대 

중장기 계획 
2040년까지 K2 전차 150대, 2034년까지 K808 백호 280대 도입 추진  

현대로템, 2억 7천만 달러 투자 현지 조립공장 건설, 현지화율 30% 제안 

진행상황 

2025년 12월 총괄합의서 체결 

2026년 7월, 페루 운용기술검토위원회(CETO) K2 최적 옵션으로 지정 

2026년 7월, K2 3대, K808 6대 페루 현지 하역 확인 

2026년 9월, 페루 군관계자들 앞에서 시연 

자료: 언론 자료 종합, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 193. 9월 페루에서 시연 중인 K2전차 

 

자료: 유튜브 Frontera Militar, 미래에셋증권 리서치센터 



방산/첨단항공우주 

Mirae Asset Securities Research   119 

2026.9.30 

투자포인트 ③: 중동, K2 전차의 새로운 무대 

노후화 전차 교체 수요가 높을 것으로 예상되는 중동시장 진출 확대가 예상된다. 중동 내 

여전히 지속되고 있는 내전과 비국가 무장세력을 중심으로 한 국경분쟁은 꾸준한 지상화력 

체계 수요를 발생시키고 있다. 

K2의 중동 진출 가능성의 핵심 근거는 파워팩 국산화와, 중동수출형 모델 ‘K2ME’ 출시이

다. 기존 K2는 독일 Renk사의 HSWL 295TM 변속기를 사용해왔다. 해당 제품은 독일 정

부가 중동 금수조치 항목으로 지정함에 따라 K2 중동 진출에 제약으로 작용했다. 그러나 

최근 국산화 변속기 개발(SNT다이내믹스)을 통해 규제장벽으로부터 자유로워졌다. 90% 수

준의 부품 국산화율을 달성하여 중장기 현지화 요구에도 대응이 수월하다. 

지난 3월 공개한 ‘K2ME’는 중동 사막기후에 최적화된 성능을 구현하여 현지 운용 능력을 

극대화한 만큼 매력도가 더욱 부각될 전망이다. K2ME는 사막의 높은 기온을 견딜 수 있는 

다양한 냉각장치와 모래바람에 대비한 공기 흡입기 필터가 강화된 것이 주요 특징이다. 실

제 전차는 운용 중 엔진과 센서 등에서 고열이 발생하는 만큼 중동은 사막 고온 환경에서

의 작전수행 능력을 수주 핵심요인으로 산정하고 있다. 

이라크: 기존 주력전차는 러시아와 미국제 모델이 혼재되어 있는 상황이다. 소련제 T-

55/T-72는 연식이 오래된 탓에 부품 교체 및 정비 소요가 존재하나, 러우전쟁으로 인해 

부품공급이 끊기며, 가동률이 크게 떨어진 것으로 추정된다. 미국과도 정치적 관계 부침과 

정비지원 축소로 미국제 전차 운용도 불안정한 상황에서 제3 국가로부터 조달 필요성이 증

가했을 것으로 예상된다. 

현재 추정 계약규모는 250대, 65억 달러이다. 이라크 신규 내각 구성과 중동전쟁 지속으로 

협상이 다소 지연되었으나, 중동긴장감 및 정치적 불확실성이 완화되는 시점에 수주는 더욱 

가시권에 들어올 것으로 예상한다. 원유 수출 통제 등으로 인한 정부 재정 악화는 계약규모

와 시점에 영향을 미칠 수 있을 것으로 판단한다. 

그림 194. 중동수출형 전차 ‘K2ME’  그림 195. 중동 주요 국가별 보유 전차 연식  

 

 

 

자료: 현대로템, 미래에셋증권 리서치센터  자료: IISS, 언론 자료 종합, 미래에셋증권 리서치센터 
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표 59. MENA 전차 잠재 현대화 추정  

국가 보유 전차 연식 첫 생산연도 추정 납품 연도 수량 추정 대체 수량 신규 주문 비고 

이라크 

T-72M계열 53 1973 1980년대 178 178    

T-90S 34 1992 2010년대초 73 0   연식 높으나, 도입 시점 고려 현대화 수요 X 가정 

T-55 68 1958 1960~1970년대 50 50    

M1A1 41 1985 2010년대초 100 -   연식 높으나, 도입 시점 고려 현대화 수요 X 가정 

합계 228    

언론보도 수요 250    

사우디 

아라비아 

AMX-30 61 1965 1980년대초 140 140    

M1A2 33 1993 2000년대말 575 0   2000년대 후반 도입추정. 당장 교체수요 없다 가정 

M60A3 Patton 64 1962 1990년대초 370 370    

M1 Abrams    도입 예정 300  300  노후 M60A3 대체 목적으로 추정. 상계 처리 

합계  140    

UAE 

AMX-30 61  1965 1970~1980년대 45 45    

Leclerc 34  1992 1990년대중 318 159   연식과 도입시점 고려 (보유대수)*50% 적용 

합계 204    

카타르 
Leopard 2A7 12 2014 2010년대중 62  0    

합계 -    

이집트 

M1A1 Abrams 41 1985 1990년대초 1,130 580   2025년 550대 M1A1SA로 성능개량 계약 체결 

M60A1 Patton 64 1962 1990년대초 300 -   

현대화 소요 X 

상위 티어 모델 개량에 따른 캐스캐이딩 대상 

M60A3 Patton 47 1979 1990년대 850 -   

T-54/T-55 68 1958 1960년대중 840 -   

T-62 65 1961 1970년대초 300 -   

합계 580    

모로코 

M1A1 SA  18 2008 2010년대초 222 0    

M48A5 Patton 51 1975 1980년대초 200 200    

M60A1 Patton 64 1962 1980년대중 220 220    

M60A3 Patton 47 1979 1980~1990년대 120 120    

T-72B 41 1985 2000년대말 40 0   연식 높으나, 도입 시점 고려 현대화 수요 X 가정 

ZTZ-90-II 35 1991 2010년대초 54 0   연식 높으나, 도입 시점 고려 현대화 수요 X 가정 

합계 540    

언론보도 수요 400   언론보도 K2 400대 도입 검토 보도 

쿠웨이트 

M1A2K  5 2021 2020년대초 218  0    

M-84AB 37 1989 1990년대초 75  0   M1A2K 218대 도입으로, 현대화 소요 X 추정 

합계 -    

요르단 

Leclerc 34 1992 2020년대초 70 0   연식 높으나, 도입 시점 고려 현대화 수요 X 가정 

M60A3 Patton 47 1979 1980년대말 182 182    

합계 182    

바레인 

M60A3 Patton 47  1979 1990년대초 50 50    

M1A2 Sepv3   도입 예정 50  50 24년 3월 미국 M1A2 50대 수출 승인. 계약은 아직 

합계 -    

튀니지 

M60A1 Patton 64 1962 1990년대중 30 30    

M60A3 Patton 47 1979 1980년대중 54 54    

합계 84    

오만 

Challenger 2 32 1994 1990년대말 38 19   연식과 도입시점 고려 (보유대수)*50% 적용 

M60A1 Patton 64 1962 1980년대초 6 6    

M60A3 Patton 47 1979 1990년대초 73 73    

합계 98   

Total 1,938   

주: 수량 추정 1) 40년 이상 기종 = (보유 대수)*100%. 2) 연식 30~40년, 2000년이전 도입 추정 = (보유 대수)*50% 

자료: IISS, 언론 자료 종합, 미래에셋증권 리서치센터 

 

표 60. K2 중동 진출 시나리오별 실적 기여 추정 (십억원) 

시나리오 점유율 점유 대수 대당가격 계열전차 가산 매출 기여 OPM 영업이익 기여도 비고 

Base case 13% 250 25 1,286  7,536 30% 2,261 가장 가시권에 들어온 이라크 250대를 Base로 산정 

Bull case 1 33% 638 25 3,279  19,219 30% 5,766 Base case 점유율 +20%p 

Bull case 2 53% 1,025 25 5,272  30,902 30% 9,271 Base case 점유율 +40%p 

주: ASP는 폴란드 EC1 사례 적용. 전차 7대당 계열전차 1대 가정하여 가산. OPM 폴란드 EC1 벤치마크 30% 가정  

자료: 미래에셋증권 리서치센터 
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현대로템 기업개요 

현대로템은 1977년 설립되어 2001년 현대차그룹에 편입되었으며, 2007년 현대로템으로 

사명을 변경하였다. 동사 사업부는 다양한 차종의 철도차량 제작 및 설계하는 RS(레일솔루

션)과 제철설비와 완성차 생산설비 등을 납품하는 EP(에코플랜트) 그리고 K계열 전차 및 

차륜형 장갑차 양산 및 로봇/수소/항공우주 사업을 담당하는 AD&RH로 나뉜다.  

RS 부문은 철도차량 공급과 더불어 차량, 유지보수 등 철도서비스 분야로 사업영역을 확대

해나가고 있으며, EP 사업부는 스마트팩토리와 스마트 물류 분야로 사업 범위를 확장하여 

지능형 자율 제조 시대를 선도해가고 있다. 동사의 핵심 성장동력인 AD&RH 사업부는 기

존 전차와 장갑차 등 지상화력체계 개발을 담당하는 디펜스솔루션 사업부에서 각 부문에 

흩어져있던 로봇 및 수소에너지 사업을 통합하여 26년 2분기 사업부를 개편하였다. 핵심 

제품인 K2 전차는 폴란드 1,000대 기본계약을 기점으로 현재 유럽, 중동, 중남미로의 본격

적인 글로벌 시장 공략에 나서고 있으며, 재사용 발사체용 메탄엔진과 극초음속 이중램제트 

엔진 개발을 통해 우주항공 사업 확대도 함께 추진 중이다.  

그림 196. 부문별 수주잔고 추이  그림 197. 사업부문별 매출 비중 현황 

 

 

 

자료: 현대로템, 미래에셋증권 리서치센터  자료: 현대로템, 미래에셋증권 리서치센터 
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현대로템 (064350) 

예상 포괄손익계산서 (요약)      예상 재무상태표 (요약)     

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

매출액 5,839 6,986 7,822 9,501  유동자산 7,163 8,833 9,844 12,439 

매출원가 4,447 5,351 5,710 6,936  현금 및 현금성자산 908 939 1,519 2,642 

매출총이익 1,392 1,635 2,112 2,565  매출채권 및 기타채권 3,438 2,553 2,793 3,037 

판매비와관리비 386 538 799 922  재고자산 503 585 605 740 

조정영업이익 1,006 1,097 1,313 1,643  기타유동자산 2,314 4,756 4,927 6,020 

영업이익 1,006 1,097 1,313 1,643  비유동자산 2,155 2,260 2,422 2,658 

비영업손익 -2 63 9 19  관계기업투자등 1 1 2 2 

금융손익 25 81 86 118  유형자산 1,820 1,955 2,140 2,397 

관계기업등 투자손익 0 -40 -77 -99  무형자산 111 105 81 52 

세전계속사업손익 1,004 1,160 1,322 1,662  자산총계 9,318 11,093 12,267 15,097 

계속사업법인세비용 234 300 331 412  유동부채 5,776 6,645 6,875 8,398 
계속사업이익 770 860 991 1,251  매입채무 및 기타채무 794 860 883 1,086 

중단사업이익 0 0 0 0  단기금융부채 56 93 104 117 

당기순이익 770 860 991 1,251  기타유동부채 4,926 5,692 5,888 7,195 

지배주주 770 855 986 1,244  비유동부채 500 610 628 751 

비지배주주 1 5 5 7  장기금융부채 76 75 75 75 

총포괄이익 1,075 865 991 1,251  기타비유동부채 424 535 553 676 

지배주주 1,077 863 988 1,247  부채총계 6,277 7,255 7,503 9,149 

비지배주주 -2 3 3 4  지배주주지분 3,079 3,872 4,793 5,971 
EBITDA 1,065 1,169 1,392 1,739  자본금 546 546 546 546 

FCF 775 201 660 1,295  자본잉여금 520 520 520 520 

EBITDA 마진율 (%) 18.2 16.7 17.8 18.3  이익잉여금 1,434 2,224 3,144 4,323 

영업이익률 (%) 17.2 15.7 16.8 17.3  비지배주주지분 -38 -34 -29 -22 

지배주주귀속 순이익률 (%) 13.2 12.2 12.6 13.1  자본총계 3,041 3,838 4,764 5,949 

           

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

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

영업활동으로 인한 현금흐름 904 383 900 1,619  P/E (x) 26.6 14.3 12.4 9.9 

당기순이익 770 860 991 1,251  P/CF (x) 18.0 9.9 9.3 7.5 

비현금수익비용가감 369 374 324 389  P/B (x) 6.7 3.2 2.6 2.1 

   유형자산감가상각비 40 50 55 67  EV/EBITDA (x) 18.1 9.4 7.5 5.3 

   무형자산상각비 20 22 24 29  EPS (원) 7,055 7,838 9,032 11,397 

   기타 309 302 245 293  CFPS (원) 10,442 11,304 12,046 15,026 

영업활동으로인한자산및부채의변동 -120 -613 -170 272  BPS (원) 28,211 35,479 43,911 54,708 

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) -2,453 855 -238 -231  DPS (원) 600 600 600 600 

   재고자산 감소(증가) -196 -106 -20 -134  배당성향 (%) 8.5 7.6 6.6 5.2 

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 316 108 18 173  배당수익률 (%) 0.3 0.5 0.5 0.5 

법인세납부 -138 -314 -331 -412  매출액증가율 (%) 33.4 19.6 12.0 21.5 

투자활동으로 인한 현금흐름 -232 -417 -265 -443  EBITDA증가율 (%) 111.5 9.7 19.1 24.9 

유형자산처분(취득) -129 -182 -240 -324  조정영업이익증가율 (%) 120.3 9.0 19.7 25.1 

무형자산감소(증가) -27 -18 0 0  EPS증가율 (%) 89.2 11.1 15.2 26.2 

장단기금융자산의 감소(증가) -89 -117 -25 -119  매출채권 회전율 (회) 2.7 2.4 3.0 3.3 

기타투자활동 13 -100 0 0  재고자산 회전율 (회) 14.3 12.8 13.1 14.1 

재무활동으로 인한 현금흐름 -237 -36 -55 -52  매입채무 회전율 (회) 7.9 7.6 7.7 8.3 

장단기금융부채의 증가(감소) -219 36 11 13  ROA (%) 10.6 8.4 8.5 9.1 

자본의 증가(감소) 0 0 0 0  ROE (%) 30.1 24.6 22.8 23.1 

   배당금의 지급 -22 -65 -65 -65  ROIC (%) 37.3 31.5 30.0 36.3 

기타재무활동 4 -7 -1 0  부채비율 (%) 206.4 189.0 157.5 153.8 

현금의 증가 436 31 580 1,123  유동비율 (%) 124.0 132.9 143.2 148.1 

기초현금 472 908 939 1,519  순차입금/자기자본 (%) -37.6 -32.6 -38.7 -51.5 

기말현금 908 939 1,519 2,642  조정영업이익/금융비용 (x) 127.7 254.9 282.5 329.9 

자료: 현대로템, 미래에셋증권 리서치센터 
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투자의견 및 목표주가 변동추이 

제시일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

 

 
평균주가대비 최고(최저)주가대비 

현대로템 (064350) 

2026.09.30 매수 167,000 - - 

2026.03.10 분석 대상 제외  - - 

2025.07.03 매수 300,000 -32.39 -17.00 

2025.05.19 매수 170,000 0.63 25.88 

2025.03.14 매수 140,000 -22.95 -10.43 

2025.02.07 매수 96,000 -9.61 8.33 

2024.11.22 매수 85,000 -37.44 -15.88 

2024.10.15 매수 78,000 -18.15 -13.97   

2024.07.29 매수 65,000 -18.77 -4.62   

* 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 현대로템 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. 
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