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한국항공우주 
결국 해주는 것도, 해줘야 하는 것도 KF-21 

투자의견 ‘매수’, 목표주가 186,000원 신규 커버리지 개시 

한국항공우주에 대해 투자의견 ‘매수’, 목표주가 186,000원으로 신규 커버리지를 

개시한다. 2027년~28년 평균 EPS(5,716원)에 경쟁기종의 수출계약 밀집기간 

12MF PER 평균 32.6배를 적용하였다. 해당 시점은 각 기종의 글로벌 수출 확대 

및 재개 시점으로 현재 KF-21 글로벌 확장을 앞둔 동사의 상황과 유사하다는 판단

이다. 

KF-21의 글로벌 확장기 

하반기 인도네시아향 수출 계약을 시작으로 본격적인 글로벌 진출을 전망한다. KF-

21은 AESA 레이더 등 핵심부품 국산화와 5세대(스텔스) 전투기로의 확장 가능성이 

핵심 경쟁력이다. 또한 동급 기종 대비 가격경쟁력도 우수하다. 여기에 경쟁기종의 

장기 대기열 역시 KF-21의 수출 확대를 기대하게 하는 요인이다(Rafale 대기열 

8.5년 추정). 필리핀, 말레이시아 등 중국과의 남중국해 영유권 분쟁 격화로 인해 군 

현대화 소요가 강하게 발생 중인 동남아시아에서 KF-21 관심이 두드러진다. 인도네

시아를 포함한 동남아시아 내 KF-21 TAM은 121기로 추정한다.  

FA-50과 T-50이 뒤따른다  

스테디셀러인 FA-50 경공격기와 T-50 고등훈련기 수출 파이프라인도 탄탄하다. 

특히 공대공 미사일 통합 등 대대적인 성능 개량 중인 FA-50은 고가 전투기 도입

이 부담되는 국가에게 훌륭한 대안이 될 수 있다. 글로벌 베스트셀러 F-16과 높은 

호환성 역시 최대 강점이다. 현재 이집트/페루/말레이시아 2차 등 2027~2028년까

지 가시성 확대가 예상되는 파이프라인 다수 대기 중이다. T-50 역시 300대 이상 

납품 이력을 바탕으로 세계 각지 훈련기 대체사업에 마케팅을 진행 중이다.  

KF-21 매출 반영 본격화. LAH 정상화 여부가 변수 

2026년 연간 매출액 5조 3,980억원(YoY+46.0%), GP 7,111억원(YoY+16.9%), 

GPM 13.2%(YoY-3.3%p)로 추정한다. 하반기 공군 8대 납품을 시작으로 KF-21 

국내 매출 기여가 본격화될 전망이며, 2분기 엔진결함으로 중단된 LAH 납품도 순차

적으로 재개될 전망이다. 마진 측면에서, 이전 수출 대비 낮은 수익성(미드-하이싱

글)을 보이는 폴란드/말레이시아 FA-50 수출 사업의 진행률 고도화와 타사업 Mix
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결산기 (12월) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 (십억원) 3,634 3,696 5,398 6,691 7,581 

영업이익 (십억원) 241 269 339 582 821 

영업이익률 (%) 6.6 7.3 6.3 8.7 10.8 

순이익 (십억원) 172 186 233 453 662 

EPS (원) 1,765 1,907 2,385 4,643 6,788 

ROE (%) 10.4 10.5 12.0 20.1 23.9 

P/E (배) 31.1 60.0 53.4 27.4 18.8 

P/B (배) 3.1 6.1 6.0 5.1 4.0 

배당수익률 (%) 0.9 0.4 0.4 0.4 0.4 

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: 한국항공우주, 미래에셋증권 리서치센터 
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한국항공우주 투자의견 ‘매수’, 목표주가 186,000원 제시 

한국항공우주에 대해 투자의견 ‘매수’, 목표주가 186,000원으로 신규 커버리지를 개시한다. 

2027년~28년 평균 EPS (5,716원)에 Target PER 32.6배를 적용하였다. 경쟁 기종의 주요 

수출 계약 밀집 기간(라팔: 2021년 하반기, 그리펜 E/F: 2025년 하반기, 유로파이터 타이

푼: 2025년 하반기)의 12MF PER 평균을 적용하였다. 해당 기간은 각 기종의 글로벌 수출

이 확대/재개되는 시점으로 KF-21 글로벌 확장을 앞둔 동사 상황과 유사하다는 판단이다. 

시장의 우려를 키웠던 KF-21 인니 본계약 체결 지연과 LAH 납품 중단은 하반기 해소될 

것으로 예상된다. 하반기부터 본격 반영되는 KF-21 국내 매출이 2032년까지 이어지는 만

큼 중장기 실적 성장은 확실하다. 또한 인니 KF-21 외 동남아시아 국가향 KF-21 추가 수

출, FA-50 이집트, 페루, 말레이시아 2차 등 2028년까지 가시성이 높아질 파이프라인이 

다수 대기하고 있어 완제기 전반의 글로벌 수주 모멘텀은 지속될 것으로 전망한다.  

표 61. 한국항공우주 목표주가 산출 테이블 (원, 배) 

구분 값 비고 

27-28F EPS 평균 5,716  27년: KF-21 국내 매출 온기 반영 / 28년: KF-21 수출 매출 추정 반영 시점  

Target P/E 32.6x 글로벌 경쟁기종 수출 밀집 시점 평균 12MF PER 

적정주가 186,491   

목표주가 186,000   

현재주가 127,400  2026년 9월 29일 종가 기준 

상승여력 46.0% 투자의견 ‘매수’ 제시 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 
 

 

표 62. 한국항공우주 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 

한국항공우주 대한민국 12  5.4  6.7  0.3  0.6  53.4  27.4  6.0  5.1  29.2  18.2  -2 -4  -15  -26  18  9  

레오나르도 이탈리아 44  35  38  3  4  20.3  16.5  2.7  2.4  10.8  9.2  -1  -5  7  -10  -8  -3  

다소 아비아시옹 프랑스 35  14  15  1  2  19.1  15.8  3.2  2.9  12.4  11.7  1  2  3  -6  3  6  

사브 스웨덴 46  13  16  1  2  41.0  32.1  6.5  5.6  23.3  18.6  0  -3  24  2  6  10  

Peer 평균       26.8  21.4  4.1  3.6  15.5  13.2        

주: 한국항공우주는 자체 추정치, 글로벌 Peer Bloomberg 기준 

자료: Bloomberg, Quantiwise, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 198. 한국항공우주 12MF PER 밴드 차트  그림 199. 유럽 경쟁업체 12MF PER 추이 

 

 

 

자료: Quantiwise, 미래에셋증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터 
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실적 전망: 하반기부터 본격 반영되는 KF-21 매출  

한국항공우주 3분기 실적 매출 1조 3,089억원(YoY+86.4%) GP 1,800억원(YoY+44.8%), 

GPM 13.7%(YoY-4.0%p)로 추정한다. LAH(소형무장헬기) 납품지연(6대 납품 예정, 실제 

납품 1대)과 고환율 기조에 따른 예정원가 상승 그리고 일회성 비용으로 2분기 실적은 시

장 기대치를 하회하였다. 그러나 하반기 LAH 납품 정상화 시 엔진 결함으로 인도가 보류

됐던 기존 생산분의 납품이 순차적으로 이뤄질 것으로 예상하며, 3분기 우호적 환율에 따른 

예정원가 감소는 마진 개선으로 이어질 전망이다.  

2026년 연간 매출액 5조 3,980억원(YoY+46.0%), GP 7,111억원(YoY+16.9%), GPM 

13.2%(YoY-3.3%p)로 추정한다. 하반기 KF-21 국내 납품 매출이 본격 반영될 전망이며, 

2032년까지 꾸준한 국내 매출원으로서 역할을 전망한다. 납품 예정된 말레이시아(하반기), 

폴란드(내년) FA-50 진행률 인식도 가속화될 것으로 전망한다.  

마진 측면에서 폴란드와 말레이시아향 FA-50 마진이 이전 수출 사업 대비 낮은 수준(미드

-하이 싱글)을 보이고 있으나, 진행률 고도화에 따른 사업 안정화와 필리핀 FA-50 등 타 

수출건과의 Mix를 통해 완제기 수출 마진은 점차 개선될 전망이다. 하반기 경상개발비 반

영 규모가 마진의 가장 큰 변동 요인으로 작용할 수 있다. 연초 동사는 연간 경상개발비 규

모로 1,580억원을 책정하였으나 2분기 누적기준 369억원(연간 목표치 대비 23%)만 반영

되어 하반기 집행 규모가 늘어날 가능성이 존재한다. 다만 동사는 2분기 실적발표를 통해 

연초 목표 대비 적은 금액 집행 가능성을 시사한 바 있다.  

연초 신규수주 가이던스로 10.4조원을 제시했다(국내 2.4조, 완제기수출 6.5조, 기체부품 

1.4조). 2분기 누적기준 신규수주는 6,287억원(국내 2,325억원, 완제기 수출 1,509억원, 

기체부품 2,453억원)으로 가이던스 대비 6%에 그친다. 올해 가이던스 달성은 쉽지 않겠으

나, 주요 예정사업(LAH 3차 양산, KF-21 인도네시아 수출)이 하반기 예상되는 만큼 상반

기 대비 수주 규모는 크게 늘어날 전망이다. 2026년 연간 신규 수주 8.5조로 추정한다. 

표 63. 한국항공우주 분기별 실적 추이 테이블 (십억원, %) 
  1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 2025 2026F 2027F 

매출액 

전체 699  828  702  1,467  1,093  1,168  1,309  1,828  3,696  5,398  6,691  

국내 322  363  269  755  548  497  689  1,096  1,710  2,829  3,586  

완제기 수출 171  227  164  364  307  363  319  380  926  1,370  1,843  

기체부품 200  227  245  317  223  285  281  331  988  1,119  1,153  

성장률 (%) 

전체 -5.5  -7.1  -22.6  34.0  56.3  41.0  86.4  24.7  1.7  46.0  24.0  

국내 -26.6  -27.1  -39.2  3.8  70.1  36.7  155.9  45.0  -18.8  65.4  26.8  

완제기 수출 88.9  50.9  -32.7  133.3  79.5  59.8  94.6  4.7  44.6  47.9  34.5  

기체부품 -2.6  -1.8  16.0  55.1  11.6  25.5  14.7  4.5  16.1  13.3  3.0  

매출총이익  120  155  124  209  137  125  180  269  608  711  999  

GPM (%)  17.2  18.7  17.7  14.2  12.5  10.7  13.7  14.7  16.5  13.2  14.9  

YoY (%)  23.2  16.2  -7.1  78.6  13.8  -19.0  44.8  28.8  26.3  16.9  40.5  

영업이익  47  85  60  77  67  48  92  132  269  340  582  

OPM  6.7  10.3  8.6  5.2  6.2  4.1  7.0  7.2  7.3  6.3  8.7  

YoY (%)  -2.5  14.7  -21.1  82.7  43.7  -43.1  52.2  71.8  11.8  26.1  71.3  

지배순이익  30  56  39  61  42  36  72  83  186  233  453  

NPM  4.3  6.8  5.5  4.1  3.8  3.1  5.5  4.5  5.0  4.3  6.8  

YoY (%)  -17.9  2.0  -43.2  412.5  39.7  -36.4  85.0  36.6  8.0  25.1  94.7  

자료: 한국항공우주, 미래에셋증권 리서치센터 
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그림 200. 부문별 분기 실적 추이 및 전망  그림 201. 부문별 연간 실적 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 한국항공우주, 미래에셋증권 리서치센터  자료: 한국항공우주, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 202. 방산 부문 분기별 매출액 추이 및 전망  그림 203. 기체부품 부문 분기별 매출액 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 한국항공우주, 미래에셋증권 리서치센터  자료: 한국항공우주, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 204. 연간 수주잔고 추이 및 전망  그림 205. KF-21 동남아시아 진출 시나리오별 실적 기여 

 

 

 

자료: 한국항공우주, 미래에셋증권 리서치센터  주: ASP: KF-21 Block-I 국내 추정 납품가 40% 할증, 23년 폴란드 FA-50GF 연간 GPM 

벤치마크 25% 가정 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 
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한국항공우주 투자포인트 

결국 동사 주가를 움직이는 핵심 요인은 완제기 수출이 될 전망이다. 2분기 시장 기대치를 

하회하는 실적에도 불구하고 여전히 수출 파이프라인은 견조하다. 지난 7월 체계개발이 공

식완료된 KF-21을 필두로 FA-50과 T-50 등 완제기 전반에 걸친 수출 확대가 기대된다. 

표 64. 한국항공우주 주요 완제기 수출 파이프라인 (백만달러) 

기종 국가 예상규모 도입물량 비고  

KF-21 

(전투기) 

인도네시아 2,000 16대 초기 16대. 중장기 48대까지 확대 

말레이시아 - ~35대 KF-21 도입 검토 중.  

필리핀  ~20대 12~20대 도입 검토. KF-21 후보 기종 5기 중 하나로 거론 

태국 - -  

UAE - - Block-III 성능개량 공동투자 

사우디아라비아 - - Block-III 성능개량 공동투자 

폴란드 - - Block-III 성능개량 공동투자 

FA-50 

(경공격기) 

페루 780 20~24대 26년 6월 FA-50 부품 현지생산 계약 체결. 절충교역 목적 

이집트 1,000 36대 향후 100대까지 확대 가능성 

말레이시아 2차  18대 2027년 예상 

T-50 

(고등훈련기) 

영국  50대 2027년 2차 RFI 발행 예정 KAI, 영국 공군에 T-50 제시 

호주 - -  

인도  150대  

자료: 언론 자료 종합, 미래에셋증권 리서치센터 

투자포인트 ①: KF-21의 글로벌 확장기 

장장 15년에 걸쳐 진행된 KF-21 체계개발 사업이 지난 7월을 기점으로 공식 완료됐다. 

전세계적으로도 자체 전투기를 개발한 나라는 몇 개국에 불과한만큼 KF-21 양산은 전세계

에 K-방산 기술력을 다시 한번 입증한 입지전적인 마일스톤이다. 국내 ~2028년까지 

Block-I 40대, ~2032년까지 Block-II 80대 납품이 예정되어 있다. 하반기 8대 공군 인도

를 시작으로 본격적인 KF-21 매출 기여가 예상된다. 동남아시아-중동-유럽 등 해외에서

도 KF-21 도입을 적극 검토 중이며, 하반기 인니 수출을 시작으로 연쇄적인 도입 확대를 

예상한다.  

KF-21의 경쟁력: 1,600회의 비행시험을 한 건의 사고 없이 마치며 기술적 완성도를 입증

했다. KF-21은 5세대 스텔스 전투기로의 전환을 염두에 두고 설계되어 타기종대비 5세대

로의 확장성도 높다. 반면 가격은 동급대비 저렴한만큼 고가의 Rafale F4, F-16 Block 70 

등 유사 체급 도입은 어려우나, 이에 버금가는 전력을 구축하고자 하는 국가로부터 높은 수

요가 예상된다. 대표 경쟁 기종인 그리펜 E/F 대비 10~15% 저렴한 것으로 추정된다. 

AESA 레이더, 적외선 탐색장비(IRST), 전자전 체계 등 핵심 부품을 국산화함으로써 미국 

수출 승인으로부터 비교적 자유로워졌다는 점도 강점 중 하나다. 아직 미국 GE 제품을 사

용하는 엔진의 국산화도 추진할 예정이며, 중장기 국산 장거리 공대지/공대공 미사일 탑재

도 예상된다. 경쟁기종 공급 쇼티지도 KF-21 수출 확대의 긍정적 요인이다. 2025년 4분기 

기준 Rafale 수주잔고는 220대로, 연간 CAPA를 바탕으로 추정한 대기열은 8.5년 수준이

다. 수출 초입 단계인 KF-21은 쌓여있는 전투기 수요의 새로운 대안이 될 가능성이 높다.  

AESA 레이더 (능동위상배열레이더) 

: 안테나를 직접 움직이지 않고 

수많은 개별 송수신 모듈을 이용해 

전자적으로 전파 방향 바꿔 여러 

표적 동시 탐지하는 항전 센서 
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표 65. 전투기 제원 비교: KF-21 vs 경쟁기종  

모델명 KF-21 Block-II 라팔 F4 F-16 Block 70  그리펜 E 

제조사 (국가) KAI (대한민국) Dassault (프랑스) 록히드마틴 (미국) Saab (스웨덴) 

이미지 

 

   

세대 4.5세대 4.5세대 4.5세대 4.5세대 

전장/익폭/전고 (m) 16.9/11.2/4.6 15.3/10.9/5.3 15.0/9.4/5.1 15.2/8.6/4.5 

엔진 쌍발  쌍발 단발 단발 

최고속도 마하 1.8 마하 1.8 마하 2.0 마하 2.0 

최대이륙중량 (kg) 25,600 24,500 21,800 16,500 

외부 탑재량 (kg) 7,700 9,500 7,700 5,300 

실용상승한도 (ft) 50,000 50,000 50,000 52,000 

작전 항속거리 (km) 2,900 3,700 4,200 4,000 

하드포인트(무장 개수) 10개 14개 9개 10개 

공대지 무장 
KEPD 350K-2 타우러스 (500km) 

천룡 (2028년 개발 완료 목표) 
SCALP-EG (250~500km) JASSM-ER (925km) KEPD 350 타우러스 

공대공 무장 
미티어, IRIS-T 

국산 장거리 공대공 개발 예정 
미티어, MICA EM IR 

AIM-120C-8 AMRAAM 

AIM-9X 

미티어, IRIS-T 

AIM-120 

운용국가 
대한민국 (하반기 납품) 

인도네시아 (16대 협의 중) 

프랑스, 그리스, 세르비아 

크로아티아, 이집트 

카타르, UAE, 인도네시아, 인도 

대만, 바레인, 요르단 

모로코, 불가리아 등 

F-16 계열 25개 국가 

스웨덴, 브라질, 페루 

콜롬비아, 우크라이나 

태국 

장점 

-FA-50과 호환가능 

- 5세대 전투기로 확장성 

- AESA, IRST 핵심부품 국산화 

- 체급 대비 우수한 가격 경쟁력 

- 납기 여력 

- 최다 하드포인트 

- 최다 외부탑재량 

- 최상급 SPECTRA 전자전 성능 

- 비미국 공급망 (미 ITAR 미해당) 

- 풍부한 실전 검증 (중동 지역) 

- 압도적 운용 실적 

- 풍부한 전세계 후속군수망 

- 미국제 무장 접근성 용이 

- 최대 작전반경 

- 미국 동맹 네트워크 편입 효과 

- 낮은 운영유지비 

- 높은 전자전 성능 

- 우수한 납기 이력 

- 기술이전에 우호적(브라질 사례) 

단점 

- 실전 운용 이력 無 

- GE F414 엔진 ITAR 종속 

- 자체 공대지/공 미사일 부재 

- 부족한 글로벌 후속군수지원망 

- 높은 가격 

- 긴 대기열 

- 기술이전에 인색 

- 단발 엔진 

- 낮은 자체 개량 자유도 

- 높은 가격 

- 미국 ITAR 규정 적용 

- 단발 엔진 

- 경쟁기종 대비 작은 체급 

- GE F414 엔진 ITAR 종속  

- 낮은 국산화율 

레이더 AESA (한화시스템 개발) AESA AESA AESA 

자료: 각 사, 언론 자료 종합, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 206. 라팔 연간 생산량 추이 및 계획  그림 207. 방위사업추진위원회 국산 전투기 엔진 개발사업 계획 

 

 

 

자료: Dassault, FlightGlobal, 미래에셋증권 리서치센터  자료: 방위사업청, 미래에셋증권 리서치센터 
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중국의 남중국해 군사기지화에 대응한 공군력 증강 필요성이 높은 동남아시아향 수출 개시

가 예상된다. 국방비 지출 여력이 제한적인 해당 국가들에게 KF-21은 가장 매력적인 옵션

이다. 게다가 한국항공우주는 이미 FA-50(필리핀, 말레이시아), T-50(인니, 태국) 수출을 

통해 동남아시아 내 정비 인프라와 군수지원 및 조종사 훈련체계를 갖추고 있다는 점 역시 

타업체와 차별화되는 경쟁력이다. 

동남아시아 KF-21 TAM 121기로 추정한다. 현재 KF-21 도입에 관심을 보이는 국가 관련 

언론 보도와 현재 보유 중인 전투기 연식 등을 고려하여 동남아시아 KF-21 잠재수요를 추

정하였다. 이외에도 UAE와 사우디아라비아 그리고 폴란드 등이 Block-III 공동개발에 관

심을 표한 상태다.  

표 66. 동남아시아 국가별 전투기 도입 여건 매트릭스  

구분 인도네시아 말레이시아 필리핀 태국 베트남 

대체수요 상 상 상 중 상 

다변화 기조 상 중 하 중 하 

가격 부담 상 상 상 중 중 

시급성 중 상 상 중 중 

주: 대체수요: 위협 노출도 및 전투기 노후화 정도 기준 가정 / 다변화 기조: 보유 기체 현황 및 정치적 상황 고려하여 가정 / 

가격부담: 국가 재정상황 및 예산이 무기수주에 제약으로 작용한 사례 여부 반영 / 시급성: 최근 타기종 수주 여부 고려하여 가정  

자료: 미래에셋증권 리서치센터 
 

 

표 67. KF-21 동남아시아 잠재 수요 추정  

국가 보유 기종 연식 생산 국가 첫 생산연도 추정 납품 연도 수량 대체수요 신규주문 예상수요 비고 

인도네시아         16~48  

필리핀         ~20 2005년 F-5 퇴역 이후 전투기 편제 X 

말레이시아 

F/A-18 46 미국 1980년대초 1990년대말 7 7    

Su-30 34 소련 1990낸대초 2000년대말 18 18    

MiG-29 44 소련 1980년대초 1990년대중 10 10   퇴역. 대체물량 성격으로 쿠웨이트와 계약한 F/A-18 중고 계약 철회 

      35  35 언론보도 36대 (MRCA 2개 비행대대편제)와 유사 

태국 

F-5 64 미국 1962년 1960년대말 13 0   태국 공군백서 기준 경공격기로 대체 소요. 전투기 소요 X 가정 

F-16A ADF 40+ 미국 1980년말 2000년대초 10 10   그리펜 E/F가 대체 

F-16B ADF 40+ 미국 1980년말 2000년대초 1 1   그리펜 E/F가 대체 

F-16A MLU 30+ 미국 1990년말 2010년대중 12 12   태국 공군 백서 기준 대체 소요 있으나, 2037~46년 예정 사업 

F-16B MLU 30+ 미국 1990년말 2010년대중 6 6 
 

 태국 공군 백서 기준 대체 소요 있으나, 2037~46년 예정 사업 

Gripen C/D 24 스웨덴 2000년대초 2010년대초 11 0 
 

  

Gripen E/F  스웨덴 신규주문   12  F-16 A/B ADF 대체 목적 

      29 12 18  

베트남 

Su-27 44 소련 1982 1990년대말 10 10    

Su-30 34 소련 1992 2010년대초 35 35    

Rafale  프랑스    24~40  계약 체결은 아니나, 라팔로 기우는 양상. 

        0 보수적 추정 위해 수요 0 가정 

잠재 수요         121   

자료: IISS, 언론 자료 종합, 미래에셋증권 리서치센터 
 

 

표 68. KF-21 동남아시아 진출 시나리오별 실적 기여 추정 (십억원) 

시나리오 점유율 점유 대수 ASP 추정 매출 추정 GPM 추정 매출총이익 비고 

Base 13% 16 173.6 2,778 25% 694 인도네시아 16대(약 13%) Base 시나리오 가정 

Bull 1 43% 52 173.6 9,079 25% 2,270 Base+30%p 

Bull 2 73% 89 173.6 15,381 25% 3,845 Base+60%p 

ASP: KF-21 Block-I 국내 추정 납품가 40% 할증, 2023년 폴란드 FA-50GF 연간 GPM 벤치마크 25% 가정  

자료: 미래에셋증권 리서치센터 
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주요 파이프라인 

인도네시아: 인도네시아는 당초 공동개발국 지위로 KF-21 개발에 참여하였으나 이후 일련

의 분담금 연체와 기술 자료 반출 의혹을 겪은 후 조정된 분담금 6,000억원 수준에 해당하

는 시제기 1대 및 기술이전만 진행될 예정이다. 

하반기 초도 물량 KF-21 Block-II 16기에 대한 본계약 체결을 전망한다. 동사는 현재 초도 

물량 16대를 포함해 최대 48대 직수출을 목표로 인도네시아 측과 협상을 진행 중인 것으

로 추정된다. 2026년 하반기 체결 가정 시, 추정 납품시점은 2028년 하반기(통상 계약~납

품 2년 소요)이다. 

필리핀: 필리핀 공군은 2005년 F-5 퇴역 이후 20년 넘게 전투기 전력 공백이 이어지고 

있다. 이에 350억 달러 규모 군 현대화 프로그램 ‘Re-Horizon 3’의 세부 항목으로 다목적 

전투기 도입 사업을 진행 중이며, 초도 12~20대, 중장기 40대 수준의 전투기 전력 확보를 

목표로 하고 있다. 초기 도입 사업 기준 예산규모는 1.5~3.7조원 수준으로 추정된다. 

경쟁 기종으로 그리펜 E/F(스웨덴), F-16(미국), 라팔(프랑스), 타이푼(유럽 다국연합)이 거

론된다. 경쟁업체 정부(미국, 스웨덴 등)와 필리핀 정부간 방산 협력 수준이 높아지고 있다

는 점은 리스크 요인이나, 필리핀은 동사 FA-50 경공격기를 주력 기체로서 2015년부터 

운용하고 있는 만큼 현지 정비 인프라, 군수지원 및 조종사 훈련 체계를 그대로 활용할 수 

있다는 점은 KF-21만의 압도적인 경쟁력이다.  

말레이시아: MRCA 전투기 도입 사업 일환으로 전투기 현대화 수요가 강하다. 예상 수요는

2개 비행대대 편제로 추정된다. 특히 노후화기종인 F/A-18과 Su-30이 핵심 대체 예정 

기종으로 분류된다. 거기에 과거 퇴역한 MiG-29기 대체물량으로 쿠웨이트로부터 납품 예

정이었던 F/A-18 중고기체 (30대 전후) 계약을 지난 2월 인도 지연을 이유로 철회하였다. 

신규 기종 도입 시급성이 높을 것으로 판단된다. 말레이시아는 2023년 FA-50M 18대 도

입 계약을 체결하여 하반기부터 납품 예정이다.  KF-21은 가격과 기존 인프라 활용 가능

성 측면에서 확실한 경쟁우위를 갖추고 있다.  
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투자포인트 ②: FA-50과 T-50의 수출 파이프라인도 여전하다 

기존 완제기 FA-50 경공격기와 T-50 고등훈련기의 수출 확대도 기대된다. FA-50의 강점

으로, 1) 합리적인 가격. (FA-50의 순수 기체 가격은 평균 250~400억 원 시간당 운영유지

비는 4.5세대 전투기의 30% 수준인 350~450만원 추정), 2) 우수한 납기, 3) F-16과 높은 

호환성 (글로벌 베스트셀러 F-16과 부품을 80% 이상 공유. 파일럿 기종 전환 시 적은 시

간과 비용 투입)을 꼽을 수 있다. 아울러 대대적인 개량을 거쳐 전투기급 성능을 갖춰가고 

있다. 

말레이시아향 FA-50M부터 레이시온의 AESA 레이더 팬텀스트라이크가 탑재될 예정으로, 

기존 기계식 대비 다수 표적 탐지 및 추적 능력의 유의미한 증가가 기대되며, 2028년을 목

표로 단좌형 모델 개발도 진행 중이다.  

지난 4월 미국으로부터 AIM-120 AMRAAM 공대공 미사일 통합 승인을 받아 폴란드향 

FA-50PL에 적용될 예정이다. 기존 AIM-9 사이드와인더는 적외선 유도 방식으로 먼 거리

에 있는 표적은 열 신호가 잡히지 않아 대응이 제한적이었다. 그러나 능동 레이더 유도 방

식 AMRAAM 미사일 통합을 통해 교전 사거리를 최대 100km까지 확장할 수 있을 전망

이다. 향후 도입국으로도 승인이 확대될 경우 저강도 임무기에서 다목적 경전투기로 진화가 

예상되며, 고가의 전투기 도입이 부담되는 국가 수요를 충분히 흡수할 수 있을 것으로 기대

한다.  

26년 6월 페루와 FA-50 부품 현지생산 계약을 체결했다. FA-50 계약을 앞두고 절충교역 

형태로 추정되며, F-16과 호환성(26년 4월 페루 구매), KT-1 운용이력 등이 페루 수출에

서 FA-50의 차별 요인이다. 이외 이집트(36대) 말레이시아 2차(18대) 파이프라인도 유효

하다.  

T-50 수출 가능성도 여전히 유효하다. T-50은 7개 국가 310대 납품 이력을 갖고 있는 스

테디셀러 고등훈련기이다. FA-50과 플랫폼을 공유해 훈련기/전술입문기/경공격기를 단일

계열로 커버하면서, F-16 전환훈련까지 가능하다는 점이 경쟁력이다. 현재 인도가 150대 

규모 호크(Hawk) 훈련기 대체사업에 TF-50을 후보군 중 하나로 고려 중이며, 영국과 호

주도 훈련기 대체 사업을 진행 중이다. 

그림 208. FA-50/T-50 경쟁기종 대당 단가비교  그림 209. FA-50/T-50 수출 이력 추이 및 전망 

 

 

 

주: 대당가격은 순수 기체 생산단가 자료: Janes, 언론 자료 종합, 미래에셋증권 리서치센터  자료: KAI, 언론 자료 종합, 미래에셋증권 리서치센터 

세그먼트 제품명 국가 생산업체 대당가격

다목적전투기 JAS 39 E/F 스웨덴 SAAB 85

다목적전투기 F-16 C/D Block 70/72 미국 록히드마틴 76

다목적전투기 F/A-18E/F 미국 보잉 60

경공격기 M-346FA 이탈리아 레오나르도 50

다목적전투기 JAS 39 C/D 스웨덴 SAAB 49

경공격기 LCA Mk 1A 인도 HAL 41

경공격기 JF-17 Block III 파키스탄 PAC 37

경공격기 FA-50M 대한민국 한국항공우주 31

다목적전투기 MIG-29M/M2 러시아 UAC 28

경공격기 FA-50PL 대한민국 한국항공우주 27

고등훈련기 T-50TH Batch II 대한민국 한국항공우주 25

고등훈련기 M-346 이탈리아 레오나르도 25

고등훈련기 T-50i Batch II 대한민국 한국항공우주 24

고등훈련기 L-15 중국 AVIC 20

고등훈련기 T-7A 미국 보잉 17

고등훈련기 M-345 이탈리아 레오나르도 16
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한국항공우주 기업개요 

한국항공우주 (Korea Aerospace Industries, KAI)는 1999년 삼성항공과 대우중공업, 현대

우주항공 3사의 항공 사업부문이 통합 탄생했다. 현재는 국내 최고의 항공기 제작사로서 

초음속 전투기, 경공격기, 고등훈련기, 회전익 등을 개발 및 생산하고 있다. 

주요 사업분야는 크게 국내사업(방산), 완제기수출, 기체부품으로 구분된다. 한국형 전투기 

KF-21과 T-50/FA-50 계열, KUH/LAH 계열이 주력 제품이며 내수/수출에 따라 국내사

업과 완제기수출로 나누어서 매출이 인식된다. 기체부품 사업은 항공기 (민항기/군용기)의 

기체부품 (주익/미익/동체 등)을 공급하며, 주요 고객사로는 미국의 보잉社와 유럽의 에어

버스社가 있다. 

경공격기 FA-50과 고등훈련기 T-50 수출을 통해 글로벌 시장에서의 위상을 키워왔으며, 

앞으로는 한국형 전투기 KF-21 수출을 통해 훈련기부터 전투기까지 항공기 라인업 전반을 

아우르는 글로벌 항공방산 Player로서 도약이 예상된다. 2026년 상반기 기준 주요 사업부

문별 수주는 국내사업 42%, 완제기수출 20%, 기체부품 38%이며, 매출 비중 국내사업 

46%, 완제기수출 30%, 기체구조물 22%로 구성되어 있다. 

그림 210. 한국항공우주 주요 완제기 라인업 

 

자료: KAI, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 211. 부문별 수주잔고 비중 (2026년 상반기 기준)  그림 212. 주요 주주 현황 

 

 

 

자료: KAI, 미래에셋증권 리서치센터  자료: KAI, 미래에셋증권 리서치센터 
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한국항공우주 (047810) 

예상 포괄손익계산서 (요약)      예상 재무상태표 (요약)     

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

매출액 3,696 5,398 6,691 7,581  유동자산 7,595 10,005 12,695 14,899 

매출원가 3,088 4,687 5,692 6,282  현금 및 현금성자산 61 1,061 1,327 1,873 

매출총이익 608 711 999 1,299  매출채권 및 기타채권 750 903 1,119 1,268 

판매비와관리비 339 371 417 478  재고자산 3,637 4,466 5,536 6,273 

조정영업이익 269 339 582 821  기타유동자산 3,147 3,575 4,713 5,485 

영업이익 269 339 582 821  비유동자산 2,775 3,065 3,093 3,076 

비영업손익 -67 -77 -39 -42  관계기업투자등 10 15 19 21 

금융손익 -61 -100 -91 -85  유형자산 994 1,018 1,007 964 

관계기업등 투자손익 -4 5 52 43  무형자산 944 1,208 1,234 1,255 

세전계속사업손익 202 262 543 779  자산총계 10,370 13,070 15,788 17,975 

계속사업법인세비용 15 29 90 117  유동부채 6,351 8,018 10,253 11,758 
계속사업이익 187 233 453 662  매입채무 및 기타채무 745 831 1,065 1,212 

중단사업이익 0 0 0 0  단기금융부채 820 1,012 1,012 1,013 

당기순이익 187 233 453 662  기타유동부채 4,786 6,175 8,176 9,533 

지배주주 186 233 453 662  비유동부채 2,122 2,914 2,994 3,063 

비지배주주 1 0 0 0  장기금융부채 1,364 2,036 2,016 2,006 

총포괄이익 175 233 453 662  기타비유동부채 758 878 978 1,057 

지배주주 173 228 439 641  부채총계 8,473 10,933 13,247 14,821 

비지배주주 2 5 14 20  지배주주지분 1,830 2,054 2,458 3,071 
EBITDA 380 494 778 1,042  자본금 487 487 487 487 

FCF -1,032 525 409 669  자본잉여금 128 169 169 169 

EBITDA 마진율 (%) 10.3 9.2 11.6 13.7  이익잉여금 1,235 1,419 1,823 2,436 

영업이익률 (%) 7.3 6.3 8.7 10.8  비지배주주지분 67 83 83 83 

지배주주귀속 순이익률 (%) 5.0 4.3 6.8 8.7  자본총계 1,897 2,137 2,541 3,154 

           

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

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

영업활동으로 인한 현금흐름 -903 672 559 809  P/E (x) 60.0 53.4 27.4 18.8 

당기순이익 187 233 453 662  P/CF (x) 21.9 22.6 15.0 11.4 

비현금수익비용가감 322 316 377 423  P/B (x) 6.1 6.0 5.1 4.0 

   유형자산감가상각비 93 127 162 182  EV/EBITDA (x) 35.1 29.2 18.2 13.0 

   무형자산상각비 18 28 34 39  EPS (원) 1,907 2,385 4,643 6,788 

   기타 211 161 181 202  CFPS (원) 5,222 5,634 8,510 11,132 

영업활동으로인한자산및부채의변동 -1,315 271 -90 -73  BPS (원) 18,776 21,078 25,221 31,509 

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) -306 -131 -207 -142  DPS (원) 500 500 500 500 

   재고자산 감소(증가) -1,266 -835 -1,070 -736  배당성향 (%) 26.0 20.9 10.8 7.4 

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 102 20 186 114  배당수익률 (%) 0.4 0.4 0.4 0.4 

법인세납부 -50 -60 -90 -117  매출액증가율 (%) 1.7 46.0 24.0 13.3 

투자활동으로 인한 현금흐름 -186 -534 -221 -203  EBITDA증가율 (%) 10.3 29.9 57.5 34.0 

유형자산처분(취득) -128 -147 -150 -140  조정영업이익증가율 (%) 11.8 26.1 71.4 41.2 

무형자산감소(증가) -61 -285 -60 -60  EPS증가율 (%) 8.0 25.1 94.7 46.2 

장단기금융자산의 감소(증가) 2 -4 -2 -3  매출채권 회전율 (회) 6.6 6.8 6.9 6.7 

기타투자활동 1 -98 -9 0  재고자산 회전율 (회) 1.2 1.3 1.3 1.3 

재무활동으로 인한 현금흐름 1,030 867 -68 -58  매입채무 회전율 (회) 5.6 7.6 7.9 7.2 

장단기금융부채의 증가(감소) 1,109 864 -20 -9  ROA (%) 2.0 2.0 3.1 3.9 

자본의 증가(감소) 0 40 0 0  ROE (%) 10.5 12.0 20.1 23.9 

   배당금의 지급 -49 -49 -49 -49  ROIC (%) 6.8 7.3 10.5 14.3 

기타재무활동 -30 12 1 0  부채비율 (%) 446.6 511.5 521.3 469.9 

현금의 증가 -54 1,000 266 546  유동비율 (%) 119.6 124.8 123.8 126.7 

기초현금 115 61 1,061 1,327  순차입금/자기자본 (%) 111.5 89.3 63.9 33.8 

기말현금 61 1,061 1,327 1,873  조정영업이익/금융비용 (x) 4.1 3.1 5.4 7.7 

자료: 한국항공우주, 미래에셋증권 리서치센터 

 



2026.9.30 

투자의견 및 목표주가 변동추이 

제시일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

 

 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 

한국항공우주 (047810) 

2026.09.30 매수 186,000 - - 

2026.03.10 분석 대상 제외  - - 

2026.02.06 중립 163,000 7.95 21.23 

2025.07.30 중립 106,000 6.61 61.51 

2025.05.02 매수 100,000 -10.15 0.50 

2025.02.10 매수 76,000 -1.89 25.00 

2024.11.22 매수 82,000 -32.88 -24.02 

2024.04.15 매수 72,000 -24.85 -3.19   

* 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 한국항공우주 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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