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 1Q23 연결 영업이익은 3,646억원을 기록하며 컨센서스(1,835억원)를 크게 상회 

 두산밥캣 호조가 주요 원인. 에너빌리티 부문 역시 배당 수익에 힘입어 추정치 상회 

 Westinghouse 소송 관련 리스크는 빠른 시일 내 해소될 것으로 전망 

 1분기에 연간 수주 가이던스 50% 달성. 연내 가스터빈 수주, SMR 수주도 기대 

 투자의견 Buy, 적정주가 21,000원을 유지 

 

  
Buy  자회사 실적 개선이 두드러졌던 1분기 

1Q23 연결 영업이익은 3,646억원(+89.7% YoY)을 기록하며 컨센서스(1,835억원)를 

크게 상회했다. 연결 이익의 대부분을 차지하는 두산밥캣이 컨센서스를 약 1,300억

원 상회하며 전사 이익 성장을 견인했다. 에너빌리티 부문 영업이익은 853억원

(+18.3% YoY)을 기록하며 당사 추정치(333억원)을 상회했다. 자회사로부터의 배당 

수익이 늘어난 것이 주요 원인이다. 사업 측면에서의 경상적인 개선은 아직 관찰

되고 있지 않으나, 신한울 3,4호기와 카자흐스탄 투르키스탄 등 고수익성 수주가 

본격 매출화되는 2024년부터는 자체적인 마진 개선이 가능하다. 

 

원전 수출, 그림이 바뀐 건 없다 

미국 Westinghouse - 한국수력원자력 간의 분쟁이 동사를 비롯한 원전 업체들의 

주요 주가 변수가 되고 있다. 한미정상회담에서 뚜렷한 결론이 나오진 않았으나, 

부정적으로 생각할 필요는 없다. 7월 폴란드 퐁트누프 원전 타당성 조사, 9월 체코 

프로젝트 최종 입찰을 앞두고 한수원은 협상을 빠르게 마무리 지을 유인이 크다. 

동사는 Westinghouse 향으로도 일부 주기기를 공급하고 있어 분쟁 관련 리스크가 

상대적으로 적다는 점도 매력이다.  

 

중요한 건 수주가 성장하고 있다는 것 

당장의 실적보다 수주 턴어라운드가 중요하다. 동사의 1Q23 수주는 신한울 3,4호

기 수주 등에 힘입어 4.3조원(연간 가이던스의 50%)을 달성했다. 보령, 분당 등 수

의계약 형태로 이뤄지는 가스터빈 사업 역시 연내 수주 가능성이 높으며, 4Q23에

는 유의미한 SMR 수주도 기대된다. 투자의견 Buy, 적정주가 21,000원을 유지한다.  

적정주가 (12 개월) 21,000 원 

현재주가 (5.4) 15,810 원 

상승여력 32.8% 

KOSPI 2,500.94pt 

시가총액 101,273억원 

발행주식수 64,056만주 

유동주식비율 66.52% 

외국인비중 12.41% 

52주 최고/최저가 22,650원/12,600원 

평균거래대금 1,120.4억원 

주요주주(%)  

두산 외 26 인 30.67 

국민연금공단 6.55 

  

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -8.5 6.1 -24.7 

상대주가 -9.3 -0.4 -19.4 

주가그래프 

 

 

 
(십억원) 

매출액 
 

영업이익 
 

순이익 
(지배주주) 

EPS (원) 
(지배주주) 

증감률 
(%) 

BPS 
(원) 

PER 
(배) 

PBR 
(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2021 10,990.9 869.4 495.3 1,026 흑전 11,093 19.9 1.8 13.1 10.7 169.3 

2022 15,421.1 1,106.1 -772.5 -1,247 적전 11,144 -12.4 1.4 10.5 -11.7 128.7 

2023E 17,167.7 1,227.4 326.4 510 흑전 11,614 31.0 1.4 10.3 4.5 119.7 

2024E 17,600.8 1,152.0 346.6 541 -3.9 12,156 29.2 1.3 10.6 4.6 111.6 

2025E 18,934.7 1,430.6 501.2 782 37.8 12,938 20.2 1.2 8.6 6.2 107.9 
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표1  두산에너빌리티 1Q23 실적 Review 

(십억원) 1Q23P 1Q22 (% YoY) 4Q22 (% QoQ) 컨센서스 (% diff.) 당사 예상치 (% diff.) 

매출액 4,041.0  3,071.3  31.6  4,621.8  -12.6  3,028.0  33.5  3,275.6  23.4  

영업이익 364.6  192.1  89.7  271.7  34.2  183.5  98.7  229.0  59.2  

세전이익 287.6  61.0  371.7  -574.2  흑전 122.0  135.7  376.9  -23.7  

순이익 69.6  -38.3  흑전 -626.6  흑전 57.7  20.5  156.2  -55.5  

자료: 두산에너빌리티, 메리츠증권 리서치센터 

 

표2  두산에너빌리티 실적 전망치 변경 내역  그림1  두산에너빌리티 12개월 선행 EV/EBITDA 

(십억원) 
수정전 수정후 변화율 

2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 

매출액 15,791  16,817  17,168  17,601  8.7% 4.7% 

영업이익 1,133  1,243  1,227  1,152  8.3% -7.3% 

영업이익률 7.2% 7.4% 7.1% 6.5% 0.0%p -0.8%p 

당기순이익 795  738  607  584  -23.7% -20.9% 

 

 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터 
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표3  에너빌리티 부문 실적 전망 

(십억원) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

수주 5,508.4  7,323.9  7,584.2  8,285.0  10,594.5  6,851.5  6,929.4  7,532.0  

매출 5,290.3  5,601.3  6,558.0  7,625.5  7,718.5  8,292.5  8,638.6  9,468.9  

영업이익 -544.6  262.2  167.3  247.2  210.6  381.4  556.7  763.7  

영업이익률(%) -10.3  4.7  2.6  3.2  2.7  4.6  6.4  8.1  

EBITDA -323.0  463.1  337.5  403.8  374.1  552.2  735.6  951.2  

EBITDA 마진(%) -6.1  8.3  5.1  5.3  4.8  6.7  8.5  10.0  

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

표4  두산에너빌리티 연결 실적 추이 및 전망   

(십억원)  1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23P 2Q23E 3Q23E 4Q23E 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

주요 가정               

환율(원/달러)  1,204.2  1,257.1  1,340.6  1,354.6  1,275.5  1,320.0  1,300.0  1,300.0  1,143.5  1,289.1  1,298.9  1,300.0  1,300.0  

에너빌리티 수주  853.3  2,408.7  1,528.1  2,794.1  4,304.9  1,387.3  808.9  1,783.8  7,323.9  7,584.2  8,285.0  10,594.5  6,851.5  

실적 전망                            

매출  3,071.3  3,767.7  3,960.3  4,621.8  4,041.0  4,057.3  4,211.1  4,858.3  10,990.9  15,421.1  17,167.7  17,600.8  18,934.7  

 에너빌리티 1,360.3  1,539.8  1,567.0  2,090.9  1,662.9  1,800.6  1,743.4  2,418.6  5,601.3  6,558.0  7,625.5  7,718.5  8,292.5  

 두산밥캣 1,640.8  2,218.4  2,378.9  2,383.9  2,405.1  2,262.7  2,426.4  2,377.7  3,307.8  8,621.9  9,472.0  9,734.0  9,928.7  

 두산퓨얼셀 50.9  64.9  23.4  128.2  49.9  74.5  128.2  168.3  268.1  267.5  420.9  513.6  1,082.4  

 기타 및 조정 19.2  -55.4  -9.0  18.8  -76.9  -80.6  -86.9  -106.4  -2,282.8  -26.3  -350.8  -365.3  -368.9  

매출 성장률(% YoY)  -23.3  128.7  14.4  146.1  31.6  7.7  6.3  5.1  19.8  40.3  11.3  2.5  7.6  

영업이익  192.1  327.7  314.6  271.7  364.6  263.3  250.6  348.9  869.4  1,106.1  1,227.4  1,152.0  1,430.6  

 에너빌리티 72.1  37.4  38.7  19.1  85.3  46.5  15.9  99.5  262.2  167.3  247.2  210.6  381.4  

 두산밥캣 194.4  309.5  316.9  250.8  369.7  234.5  250.0  258.1  284.0  1,071.6  1,112.3  1,065.1  1,086.4  

 두산퓨얼셀 -8.6  0.8  -2.9  18.0  3.2  3.2  5.8  10.3  17.7  7.2  22.5  34.1  123.7  

 기타 및 조정 -65.7  -20.0  -38.1  -16.2  -93.6  -21.0  -21.1  -19.0  305.5  -140.0  -154.7  -157.8  -160.9  

영업이익률(%)  6.3  8.7  7.9  5.9  9.0  6.5  6.0  7.2  7.9  7.2  7.1  6.5  7.6  

영업이익 성장률(% YoY)  -48.4  141.5  29.4  129.4  89.7  -19.7  -20.3  28.4  흑전 27.2  11.0  -6.1  24.2  

금융손익  -128.5  -220.9  -143.9  15.7  96.4  -150.3  -19.6  -57.4  -280.0  -477.6  -131.0  -212.3  -195.4  

기타손익  3.8  47.5  4.6  -640.4  -174.9  2.4  3.5  -36.0  -45.5  -584.5  -205.0  -131.0  -122.0  

종속, 지배, 관계기업 손익  -6.4  -4.5  1.6  -221.1  1.3  -1.4  -1.2  -1.2  20.1  -230.5  -2.5  -3.4  -3.6  

중단손익  0.3  -191.1  60.9  10.3  0.0  0.0  0.0  0.0  176.5  -119.7  0.0  0.0  0.0  

세전이익  61.0  149.8  176.9  -574.2  287.6  114.0  233.3  254.3  563.9  -186.5  889.1  805.4  1,109.6  

법인세비용  49.5  83.6  104.0  -90.1  116.9  31.3  64.2  69.9  94.6  147.0  282.3  221.5  305.1  

법인세율(%)  81.1  55.8  58.8  15.7  40.6  27.5  27.5  27.5  16.8  -78.8  31.7  27.5  27.5  

당기순이익  11.0  -124.5  144.5  -484.1  170.7  82.6  169.1  184.4  645.8  -453.1  606.8  583.9  804.4  

순이익률(%)  0.4  -3.3  3.6  -10.5  4.2  2.0  4.0  3.8  5.9  -2.9  3.5  3.3  4.2  

지배주주순이익  -38.3  -193.7  86.1  -626.6  69.6  48.7  90.6  117.7  495.3  -772.5  326.5  346.6  501.2  

자료: 메리츠증권 리서치센터 
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두산에너빌리티 (034020)  

Income Statement Statement of Cash Flow 
(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  (십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

매출액  10,990.9 15,421.1 17,167.7 17,600.8 18,934.7  영업활동 현금흐름  1,027.7 625.1 1,016.9 1,008.8 1,267.6 

매출액증가율 (%)  19.8 40.3 11.3 2.5 7.6  당기순이익(손실)  645.8 -453.2 606.7 583.9 804.4 

매출원가  9,157.1 12,865.2 14,407.8 14,825.8 15,787.0  유형자산상각비  361.7 314.8 327.4 338.5 351.0 

매출총이익  1,833.8 2,555.9 2,760.0 2,775.1 3,147.7  무형자산상각비  175.2 156.6 50.0 49.1 48.2 

판매관리비  964.4 1,449.8 1,532.6 1,623.1 1,717.1  운전자본의 증감  -493.2 -746.7 32.7 37.3 64.0 

영업이익  869.4 1,106.1 1,227.4 1,152.0 1,430.6  투자활동 현금흐름  -1,265.7 -71.1 -449.4 -480.5 -549.1 

   영업이익률  7.9 7.2 7.1 6.5 7.6  유형자산의증가(CAPEX)  -284.7 -348.7 -383.6 -402.8 -422.9 

   금융손익  -280.0 -477.6 -131.0 -212.3 -195.5  투자자산의감소(증가)  538.6 -5.8 -42.1 -45.1 -87.1 

   종속/관계기업손익  20.1 -230.5 -2.5 -3.4 -3.6  재무활동 현금흐름  -308.4 -1,132.5 -401.4 -470.7 11.6 

기타영업외손익  -45.5 -584.5 -205.0 -131.0 -122.0  차입금의 증감  -2,605.0 -2,336.9 -401.4 -470.7 11.6 

세전계속사업이익  563.9 -186.5 888.9 805.4 1,109.6  자본의 증가  -59.2 1,585.4 0.0 0.0 0.0 

   법인세비용  94.6 147.0 282.2 221.5 305.1  현금의 증가(감소)  -428.2 -512.8 166.1 57.6 730.1 

당기순이익  645.8 -453.2 606.7 583.9 804.4  기초현금  2,336.8 1,908.6 1,395.8 1,561.9 1,619.5 

지배주주지분 순이익  495.3 -772.5 326.4 346.6 501.2  기말현금  1,908.6 1,395.8 1,561.9 1,619.5 2,349.6 

             

Balance Sheet  Key Financial Data 

(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

유동자산  8,417.6 8,098.9 8,482.3 8,792.9 9,940.3  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  1,908.6 1,395.8 1,561.9 1,619.5 2,349.6  SPS 22,776 24,889 26,824 27,477 29,560 

   매출채권  921.1 1,619.6 1,668.8 1,724.9 1,821.0  EPS(지배주주)  1,026 -1,247 510 541 782 

   재고자산  1,788.4 2,459.0 2,533.8 2,618.9 2,764.9  CFPS 4,209 3,113 2,354 2,194 2,661 

비유동자산  15,302.9 14,950.9 14,999.1 15,059.4 15,170.2  EBITDAPS 2,914 2,546 2,507 2,404 2,857 

   유형자산  5,437.0 5,022.2 5,078.3 5,142.6 5,214.5  BPS 11,093 11,144 11,614 12,156 12,938 

   무형자산  8,016.0 7,772.7 7,722.8 7,673.7 7,625.5  DPS 0 0 0 0 0 

   투자자산  1,351.0 1,142.7 1,184.8 1,229.9 1,317.0  배당수익률(%)  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

자산총계  23,720.6 23,049.8 23,481.4 23,852.3 25,110.5  Valuation(Multiple)      

유동부채  10,125.8 8,059.5 8,094.0 8,167.6 8,515.2  PER 19.9 -12.4 31.0 29.2 20.2 

   매입채무  1,880.8 2,518.7 2,595.3 2,682.4 2,832.0  PCR 4.8 4.9 6.7 7.2 5.9 

   단기차입금  3,908.5 1,433.6 1,290.2 1,161.2 1,161.2  PSR 0.9 0.6 0.6 0.6 0.5 

   유동성장기부채  938.9 771.0 771.0 771.0 771.0  PBR 1.8 1.4 1.4 1.3 1.2 

비유동부채  4,787.2 4,910.0 4,700.4 4,413.8 4,520.0  EBITDA 1,406.3 1,577.5 1,604.8 1,539.6 1,829.8 

   사채  848.3 356.4 321.6 275.7 275.7  EV/EBITDA 13.1 10.5 10.3 10.6 8.6 

   장기차입금  1,516.9 2,350.9 2,121.7 1,819.1 1,819.1  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  14,913.0 12,969.5 12,794.4 12,581.4 13,035.2  자기자본이익률(ROE)  10.7 -11.7 4.5 4.6 6.2 

자본금  2,675.6 3,256.1 3,256.1 3,256.1 3,256.1  EBITDA 이익률  12.8 10.2 9.3 8.7 9.7 

자본잉여금  1,865.1 2,870.1 2,870.1 2,870.1 2,870.1  부채비율  169.3 128.7 119.7 111.6 107.9 

기타포괄이익누계액  731.3 882.7 882.7 882.7 882.7  금융비용부담률  2.6 1.7 1.6 1.4 1.2 

이익잉여금  773.2 58.8 385.3 731.9 1,233.0  이자보상배율(x)  3.1 4.3 4.5 4.8 6.2 

비지배주주지분  2,716.2 2,967.0 3,247.3 3,484.6 3,787.9  매출채권회전율(x)  7.4 12.1 10.4 10.4 10.7 

자본총계  8,807.6 10,080.3 10,687.0 11,270.9 12,075.4  재고자산회전율(x)  5.9 7.3 6.9 6.8 7.0 
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Compliance Notice 

본 조사분석자료는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 추천 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 본 자료에 게재된 내용은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 

외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생

할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 따라

서 어떠한 경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 당

사의 허락 없이 복사, 대여, 배포 될 수 없습니다.  

 

투자등급 관련사항 (2019년 9월 16일부터 기준 변경 시행)  투자의견 비율 

기업 향후 12개월간 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미  투자의견 비율 

추천기준일  

직전 1개월간 

종가대비 3등급 

Buy 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 +20% 이상  매수 85.3% 

Hold 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +20% 미만  중립 14.7% 

Sell 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 -20% 미만  매도 0.0% 

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2023년 3월 31일 기준으로  

최근 1년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

두산에너빌리티 (034020) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

변경일 자료형식 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*  
주가 및 적정주가 변동추이 

   (원)  평균 최고(최저)  

2023.02.21 기업분석 Buy 21,000 문경원 - -  
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