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효성중공업(298040) 

 

 

 

2Q25 Preview: 확신의 성장 기업  
 
영업이익 컨센서스 5.3% 상회  
연결 매출액은 1조 3,823억원(+15.8% YoY), 영업이익은 1,372억원(+119.0 YoY, 

OPM 10.0%)을 기록할 것이다. 컨센서스와 비교해 매출액과 영업이익이 각각 

3.4%와 5.3% 상회하는 것이다. 미국향 초고압 변압기 수출이 증가하면서, 중공업 

부문의 이익 개선이 지속되고 있다. 2분기 중공업 부문 영업이익은 1,241억원

(+24.4% YoY, OPM 14.0%)을 기록할 것이다. 건설 부문의 경우 매출 감소세가 

둔화되고, 수익성이 개선되면서 바닥을 지나는 모습이다. 2분기 건설 부문 영업이

익은 131억원(전년동기대비 흑자전환, OPM 2.7%)을 기록할 것이다.  

 

수익성 높은 미국 프로젝트 꾸준히 증가  
미국 비중이 늘어나면서 이익 개선이 지속될 것이다. 2024년 중공업 매출액 중 미

국 비중은 22%이다. 현재 수주잔고의 41%가 미국 프로젝트이기 때문에, 향후 미

국 비중은 꾸준히 증가한다. 증설 역시 순조롭다. 창원 공장 증설이 완료되었고, 

미국 멤피스 공장은 2026년까지 CAPA가 기존 대비 1.6배 늘어날 것이다. 이에 

따라 2027년 CAPA는 2024년 대비 40% 이상 증가할 것으로 추정한다. 초고압 

변압기 수출 증가에 따라 2025년과 2026년 영업이익은 각각 5,563억원(+53.5% 

YoY, OPM 10.0%)와 6,955억원(+25.0% YoY, OPM 11.2%)으로 전망한다. 

 

할인의 근거를 찾을 수 없다  
매수의견을 유지하고, 목표주가를 1,270,000원으로 기존대비 95.4% 상향 조정한

다. 2026년 EPS에 목표 PER 25배를 적용해 산출했다. 목표 PER은 글로벌 피어 

2026년 선행 PER 평균이다. 피어 그룹 선정 시 전력기기 매출액 비중이 30% 이

하인 Siemens Energy, GE버노바, 히타치는 제외했다. 미국 시장의 공급 부족 현상

이 지속되는 가운데, 후발주자인 효성중공업이 피어 대비 가파른 이익 개선세를 

보이고 있다. 효성중공업 2024~2027년 EPS 연평균 성장률은 35.9%으로, 피어 

그룹으로 선정한 업체들 평균인 14.1% 대비 높다. 피어 대비 높은 이익 개선 속

도를 고려했을 때, 더 이상 밸류에이션 할인의 이유가 없다고 판단한다.  
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주요주주(%) 효성 외 12 인 44.0 

 국민연금공단 12.2 
  

주가상승률 

 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) 27.3  126.0  205.7  

KOSPI 대비(%p) 21.1  98.5  190.8  
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 매출액 영업이익 순이익 EPS 증감률 EBITDA  PER EV/EBITDA PBR ROE DY 

 (십억원) (십억원) (십억원) (원) (%) (십억원) (x) (x) (x) (%) (%) 

2023A 4,301 258 116 12,455 1,035.4 343 13.0 7.7 1.4 11.3 1.5 

2024A 4,895 362 223 23,909 92.0 435 16.4 10.4 1.9 14.9 1.3 

2025F 5,540 556 377 40,507 69.4 635 26.0 16.7 4.4 18.2 0.5 

2026F 6,226 696 473 50,759 25.3 780 20.7 13.5 3.7 19.3 0.5 

2027F 6,963 803 560 60,115 18.4 891 17.5 11.7 3.1 19.2 0.5 

주: 순이익, EPS 등은 지배주주지분 기준 
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[그림 1] 12개월 선행 PBR  [그림 2] 12개월 선행 PER  

 

 

 
자료: 한국투자증권  자료: 한국투자증권 

 

<표 1> 2분기 실적 Preview (단위: 십억원, %, %p)  

 2Q25  QoQ  YoY 

 Preview  기존추정 차이  컨센서스 차이  1Q25 증감률  2Q24 증감률 

매출액 1,382.3   1,373.3  0.7   1,337.1  3.4   1,076.1  28.5   1,193.8  15.8  

영업이익 137.2   130.9  4.8   130.3  5.3   102.4  34.0   62.7  119.0  

영업이익률 9.9   9.5  0.4   9.7  0.2   9.5  0.4   5.2  4.7  

지배지분순이익 89.0    85.1  4.5    83.1  7.1    102.2  (12.9)   36.0  147.1  

자료: 한국투자증권 

 

<표 2> 실적 추정 변경 내역  (단위: 십억원, %, %p)  

 변경 후  변경 전  증감률 

  2025F   2026F  2027F   2025F   2026F  2027F   2025F   2026F  2027F 

매출액 5,540.1  6,225.7  6,962.9   5,506.5  6,197.4  6,825.4   0.6  0.5  2.0  

영업이익 556.3  695.5  802.7   527.1  642.8  776.0   5.5  8.2  3.4  

영업이익률(%) 10.0  11.2  11.5   9.6  10.4  11.4   0.5  0.8  0.2  

세전이익 485.5  608.3  720.5   406.3  525.9  649.6   19.5  15.7  10.9  

순이익 377.2  472.7  559.8   315.7  408.6  504.7   19.5  15.7  10.9  

EPS(원) 40,507  50,759  60,115   33,903  43,878  54,199.0   19.5  15.7  10.9  

BPS(원) 240,211  285,907  340,947   233,616  272,440  321,572.0   2.8  4.9  6.0  

ROE(%) 18.2  19.3  19.2   13.4  12.4  18.2   4.8  6.9  1.0  

자료: 한국투자증권 

 
<표 3> 목표주가 1,270,000원  

구분 단위 내용  비고 

2026년 EPS 원 50,759    

목표 PER 배 25.0   글로벌 PEER 평균  

묙표주가 원 1,270,000    

현재주가 원 1,053,000   2025년 7월 21일 종가  

상승여력 % 20.6   

자료: 한국투자증권 
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[그림 3] 글로벌 피어 전력 사업 매출 비중   [그림 4] EPS 성장률 비교 

 

 

 
자료: Bloomberg, 한국투자증권  

주: 2024~2027년 연평균 성장률 

자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 

<표 4> 글로벌 피어 밸류에이션   

티커 
 슈나이더 일렉트릭 ABB Siemens Energy  GE 버노바 이튼 히타치 

 SU FP ABBN SW ENR GY GEV US ETN US 6501 JP 

국가  프랑스 스위스 독일 미국 미국 일본 

주가(현지통화)  237.2  52.2  94.0  574.6  378.6  4,343.0  

시가총액(조원)  221.5  167.4  121.6  218.3  206.2  186.2  

PER 2023 25.4  21.9  NM NM 28.9  10.6  

(배) 2024 31.7  25.3  24.1  54.2  33.3  21.9  

 2025F 26.6  25.4  66.5  81.3  31.5  31.2  

 2026F 23.8  23.4  31.5  50.6  27.9  26.1  

PBR 2023 3.9  6.1  1.1  NM 5.1  1.4  

(배) 2024 4.5  6.9  2.9  9.5  7.1  2.3  

 2025F 4.1  7.6  7.4  15.0  7.7  3.4  

 2026F 3.8  6.5  6.2  12.6  7.1  3.2  

EV/EBITDA 2023 15.4  15.2  NM NM 20.7  6.2  

(배) 2024 18.5  17.4  16.7  50.9  23.9  10.7  

 2025F 17.0  17.8  19.2  46.7  24.1  14.5  

 2026F 15.5  16.5  13.0  31.6  21.6  12.9  

ROE 2023 15.4  28.6  (35.4) (4.8) 17.8  14.0  

(%) 2024 15.0  28.2  13.5  18.3  20.2  11.1  

 2025F 16.0  29.6  12.2  19.5  24.0  11.1  

 2026F 16.6  28.7  21.3  26.6  25.7  12.6  

매출증감률 2023 5.1  9.5  7.3  12.1  11.8  6.0  

(% YoY) 2024 6.3  1.9  10.8  5.1  7.3  (10.6) 

 2025F 6.0  5.8  12.8  6.0  9.9  0.0  

 2026F 6.6  5.8  9.2  9.2  8.2  5.8  

영업이익증감률 2023 7.0  21.9  NM NM 25.6  3.2  

(% YoY) 2024 11.6  3.0  NM NM 20.4  (2.6) 

 2025F 9.5  16.7  NM 195.4  8.2  32.2  

 2026F 10.1  8.2  89.2  84.3  18.6  13.9  

EPS 증감률 2023 14.8  55.4  NM NM 30.7  13.4  

(% YoY) 2024 6.4  5.4  NM NM 18.3  (7.3) 

 2025F 17.2  20.6  3.2  25.2  25.9  9.7  

 2026F 11.8  8.5  110.9  60.6  12.9  19.5  

주: 2025년 7월 18일 종가 기준  

자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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[그림 5] 한국 업체 분기별 초고압 변압기 수출 금액   [그림 6] 한국 업체 분기별 초고압 변압기 수출 단가  

 

 

 
주: HS코드 850423 기준 

자료: 한국무역협회, 한국투자증권 
 

주: HS코드 850423 기준 

자료: 한국무역협회, 한국투자증권 

 

[그림 7] 미국 변압기 PPI  [그림 8] 미국 차단기 PPI 

 

 

 
자료: CEIC, 한국투자증권  자료: CEIC, 한국투자증권 

 

[그림 9] 연간 매출액   [그림 10] 연간 영업이익 

 

 

 
자료: 효성중공업, 한국투자증권  자료: 효성중공업, 한국투자증권 
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[그림 11] 중공업 매출액   [그림 12] 건설 매출액 

 

 

 
자료: 효성중공업, 한국투자증권  자료: 효성중공업, 한국투자증권 

 

[그림 13] 중공업 영업이익률  [그림 14] 건설 영업이익률 

 

 

 
자료: 효성중공업, 한국투자증권  자료: 효성중공업, 한국투자증권 

 

<표 5> 실적 추정  (단위: 십억원, %) 

 1Q25 2Q25F 3Q25F 4Q25F 1Q26F 2Q26F 3Q26F 4Q26F 2024 2025F 2026F 2027F 

매출액(연결) 1,076.1  1,382.3  1,338.5  1,743.2  1,222.1  1,474.1  1,517.0  2,012.6  4,895.0  5,540.1  6,225.7  6,962.9  

 중공업 730.8  886.6  867.5  1,204.7  808.6  970.3  1,014.7  1,452.7  3,098.8  3,689.6  4,246.2  4,955.3  

 건설 344.2  486.2  463.2  529.9  412.4  494.3  494.5  551.3  1,765.5  1,823.4  1,952.4  1,980.6  

매출액 증감률(연결) 9.3  15.8  16.9  10.9  13.6  6.6  13.3  15.5  13.8  13.2  12.4  11.8  

 중공업 25.7  19.2  22.0  13.3  10.6  9.4  17.0  20.6  20.3  19.1  15.1  16.7  

 건설 (13.6) 10.3  8.6  6.0  19.8  1.7  6.8  4.0  4.1  3.3  7.1  1.4  

영업이익(연결) 102.4  137.2  133.9  182.7  133.7  160.4  167.0  234.4  362.5  556.3  695.5  802.7  

전년대비 증감률 82.3  119.0  20.2  38.2  30.5  16.9  24.7  28.3  40.6  53.5  25.0  15.4  

영업이익률 9.5  9.9  10.0  10.5  10.9  10.9  11.0  11.6  7.4  10.0  11.2  11.5  

순이익(연결) 102.2  89.0  86.6  99.4  92.1  113.1  118.7  148.8  222.6  377.2  472.7  559.8  

전년대비 증감률 371.7  147.3  17.2  9.2  (9.9) 27.0  37.1  49.6  92.0  69.4  25.3  18.4  

순이익률 9.5  6.4  6.5  5.7  7.5  7.7  7.8  7.4  4.5  6.8  7.6  8.0  

자료: 효성중공업, 한국투자증권 
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손익계산서 (단위: 십억원) 

 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

매출액 4,301 4,895 5,540 6,226 6,963 

매출원가 3,663 4,103 4,578 5,155 5,765 

매출총이익 638 792 962 1,071 1,198 

판매관리비 380 429 406 375 395 

영업이익 258 362 556 696 803 

영업이익률(%) 6.0 7.4 10.0 11.2 11.5 

EBITDA 343 435 635 780 891 

EBITDA Margin(%) 8.0 8.9 11.5 12.5 12.8 

영업외수익 (88) (138) (71) (88) (83) 

금융수익 202 528 384 393 399 

금융비용 297 567 481 484 486 

기타영업외손익 9 (99) 28 6 7 

관계기업관련손익 (3) (2) (2) (2) (2) 

세전계속사업이익 170 224 485 608 720 

법인세비용 38 1 108 135 160 

연결당기순이익 132 223 378 473 561 

지배주주지분순이익 116 223 377 473 560 

지배주주순이익률(%) 2.7 4.5 6.8 7.6 8.0 

성장성(%, YoY)      

매출 증가율 22.5 13.8 13.2 12.4 11.8 

영업이익 증가율 80.0 40.6 53.5 25.0 15.4 

지배주주순이익 증가율 1,035.4 92.0 69.4 25.3 18.4 

EPS 증가율 1,035.4 92.0 69.4 25.3 18.4 

EBITDA 증가율 52.0 27.0 46.0 22.8 14.1 

 

재무상태표 (단위: 십억원) 

 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

자산총계 4,761 6,219 6,582 7,141 7,685 

유동자산 2,351 3,036 3,274 3,719 4,176 

현금성자산 278 249 609 743 865 

매출채권및기타채권 1,093 1,330 1,385 1,556 1,741 

재고자산 726 885 942 1,058 1,184 

비유동자산 2,410 3,182 3,308 3,423 3,509 

투자자산 404 356 403 453 507 

유형자산 1,281 2,172 2,229 2,270 2,278 

무형자산 114 123 129 135 142 

부채총계 3,537 4,163 4,195 4,328 4,357 

유동부채 2,811 3,093 3,009 3,049 2,987 

매입채무및기타채무 1,402 1,437 1,626 1,827 2,044 

단기차입금및단기사채 593 332 320 320 320 

유동성장기부채 310 165 165 165 165 

비유동부채 726 1,070 1,186 1,279 1,370 

사채 92 52 32 27 27 

장기차입금및금융부채 328 596 676 715 743 

자본총계 1,224 2,056 2,387 2,813 3,327 

  지배주주지분 1,080 1,909 2,239 2,665 3,178 

자본금 47 47 47 47 47 

자본잉여금 892 892 892 892 892 

기타자본 (1) (1) (1) (1) (1) 

이익잉여금 176 353 684 1,110 1,623 

  비지배주주지분 144 147 148 148 149 

순차입금 1,001 728 662 551 444 

 

현금흐름표 (단위: 십억원) 

 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

영업활동현금흐름 455 412 304 342 312 

당기순이익 132 223 378 473 561 

유형자산감가상각비 54 59 64 69 71 

무형자산상각비 31 14 15 16 17 

자산부채변동 194 44 (174) (239) (361) 

기타 44 72 21 23 24 

투자활동현금흐름 (52) (215) 55 (196) (169) 

유형자산투자 (32) (84) (123) (113) (81) 

유형자산매각 1 2 2 2 2 

투자자산순증 (10) (145) (49) (52) (56) 

무형자산순증 (3) (14) (21) (22) (24) 

기타 (8) 26 246 (11) (10) 

재무활동현금흐름 (338) (228) 1 (13) (20) 

자본의증가 0 89 0 0 0 

차입금의순증 (338) (294) 48 34 27 

배당금지급 0 (23) (47) (47) (47) 

기타 0 0 0 0 0 

기타현금흐름 0 2 0 0 0 

현금의증가 65 (29) 360 133 123 

FCF 496 635 229 289 287 

주: K-IFRS (연결) 기준 

주요 투자지표 

 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

주당지표(원)      

EPS 12,455 23,909 40,507 50,759 60,115 

BPS 115,933 204,753 240,211 285,907 340,947 

DPS 2,500 5,000 5,000 5,000 5,000 

수익성(%)      

ROA 2.8 4.1 5.9 6.9 7.6 

ROE 11.3 14.9 18.2 19.3 19.2 

배당수익률 1.5 1.3 0.5 0.5 0.5 

배당성향 20.1 20.9 12.3 9.9 8.3 

안정성      

부채비율(x) 288.9 202.5 175.8 153.8 130.9 

차입금/자본총계비율(%) 111.1 63.9 57.0 49.6 42.7 

이자보상배율(x) 2.8 4.1 6.2 7.6 8.5 

순차입금/EBITDA(x) 2.9 1.7 1.0 0.7 0.5 

Valuation(x)      

PER 13.0 16.4 26.0 20.7 17.5 

 최고 17.8 21.7 27.1 21.6 18.2 

 최저 5.1 6.5 9.4 7.5 6.4 

PBR 1.4 1.9 4.4 3.7 3.1 

최고 1.9 2.5 4.6 3.8 3.2 

 최저 0.6 0.8 1.6 1.3 1.1 

PSR 0.4 0.7 1.8 1.6 1.4 

EV/EBITDA 7.7 10.4 16.7 13.5 11.7 
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투자의견 및 목표주가 변경내역 

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가  

괴리율 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가대비 

효성중공업 (298040) 2025.05.13 매수 650,000원  19.7 64.0 

 2025.07.22 매수 1,270,000원  - - 
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■ Compliance notice 

⚫ 당사는 2025년 7월 22일 현재 효성중공업 종목의 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

⚫ 당사는 동 리포트의 내용 일부를 기관투자가 또는 제3자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. 

⚫ 동 리포트의 금융투자분석사와 배우자는 상기 발행주식을 보유하고 있지 않습니다. 

 

 

■ 기업 투자의견은 향후 12개월간 시장 지수 대비 주가등락 기준임 

• 매    수 : 시장 지수 대비 15%p 이상의 주가 상승 예상 

• 중    립 : 시장 지수 대비 -15∼15%p의 주가 등락 예상 

• 비중축소 : 시장 지수 대비 15%p 이상의 주가 하락 예상 

• 중립 및 비중축소 의견은 목표가 미제시 

■ 투자등급 비율 (2025. 6. 30 기준) 

매수 중립 비중축소(매도) 

77.9% 22.1% 0% 

※ 최근 1년간 공표한 유니버스 종목 기준 

■ 업종 투자의견은 향후 12개월간 해당 업종의 유가증권시장(코스닥) 시가총액 비중 대비 포트폴리오 구성 비중에 대한 의견임 

• 비중확대 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중보다 높이 가져갈 것을 권함 

• 중    립 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중과 같게 가져갈 것을 권함 

• 비중축소 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중보다 낮게 가져갈 것을 권함 

 

■ 본 리포트는 고객의 증권투자를 돕기 위하여 작성된 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며, 당사의 동의 없이 어떤 형태로든 복제, 배포, 전송, 

변형할 수 없습니다. 

■ 본 리포트는 당사 리서치본부에서 수집한 자료 및 정보를 기초로 작성된 것이나 당사가 그 자료 및 정보의 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없으므로 

당사는 본 리포트로써 고객의 투자 결과에 대한 어떠한 보장도 행하는 것이 아닙니다. 최종적 투자 결정은 고객의 판단에 기초한 것이며 본 리포트는 

투자 결과와 관련한 법적 분쟁에서 증거로 사용될 수 없습니다. 

■ 본 리포트에 제시된 종목들은 리서치본부에서 수집한 자료 및 정보 또는 계량화된 모델을 기초로 작성된 것이나, 당사의 공식적인 의견과는 다를 수 있습니다. 

■ 이 리포트에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 


