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 마진은 눈높이를 밑돌았지만, 탑라인 개선에 주목 

4Q22 영업이익은 136억원(-23.9% YoY)을 기록하며 컨센서스(228억원)를 

하회. 나쁜 실적이었다기보다는 눈높이가 높았다는 판단. 특히나, 지금은 이익보

다는 탑라인 개선에 주목할 때 

4Q22 매출액은 1,943억원(+2.6% YoY)을 기록. 원전 부문이 15.8% YoY 증

가하며 전사 매출액 확대 견인. 신한울 3,4호기 용역(종합설계) 개시 및 기존 

대형 프로젝트 매출액 확대 때문 

반면 원전 부문의 매출 비중 증가에도 불구하고 영업이익률이 7%로 전년 동기 

대비 -2.4%p 감소. 원전 부문이 아닌 화력, 재생에너지 산업에서 악화. 설계 

용역보다는 EPC 매출의 비중이 상승하면서 원재료 가격 등 원가가 증가했기 

때문. 공기업 재무건전성 강화에 따른 인건비 통제 효과는 없었음 

신한울 3,4호기 착공에 따른 매출액 성장 시작 

2023년에는 신한울 3,4호기 용역 본격화로 한자릿수 성장률 수준의 매출액 성

장은 가능. 프로젝트 중반부에 매출액 인식이 가장 큰 원전 사업의 특성 상 

2026년까지는 관련 매출 인식이 증가할 전망. 재생에너지 부문 역시 왕신 연료

전지 사업 착공이 2023년 연내 개시된다면 2022년 대비 상승 여력 있음 

2026년 이후 매출액 성장폭의 기울기를 가파르게 해줄 수 있는 모멘텀은 폴란

드 퐁트누프 원전을 비롯한 원전 수출 사업. 7월 시작되는 예비조사를 통해 재

원 조달 방안이 양국 간에 협의된다면 퐁트누프 원전 수주 가능성은 매우 높아

짐(본계약은 2024년). 따라서 관련 뉴스 플로우가 동사의 주요 주가 트리거가 

될 것으로 판단. 퐁트누프에서 3기 수주를 가정 시 2026년 매출액은 8,000억

원 이상까지 상승할 수 있음 
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