
 
 

 

 

 

 

삼성중공업(010140) 

 

 

 

단기 모멘텀 부족해도 체력은 달라졌다 
 

2018년 말 예상 순차입금 0.8조원, 2년 만에 3.5조원 감소   
5월 4일, 1.4조원의 유상증자 대금이 납입되며 삼성중공업의 유동성은 크게 확충되

었다. 2016년 말 4.3조원의 순차입금은 현재 약 1.3조원으로 추정되고 연말에는 

0.8조원으로 줄어들 전망이다. 부채비율도 2016년 174%에서 2018년 말 100% 

이하로 하락할 것이다. 4분기에는 resale에 성공한 Stena 세미리그의 잔금 3억달러

가 유입돼 유동성에 기여할 것이다. 현재 재무비율은 역사적으로도 안정적인 수준이

며 조선사의 주가는 차입금과 민감도가 높다. [그림 1]은 그런 점에서 의미가 있다. 

 

올해 최대 변화, 해양 리스크 제거 
최근 대우조선해양은 2척의 ‘씨드릴’ 드릴십 resale에 성공했다. 삼성중공업도 씨

드릴에서 수주한 동일한 규모의 미인도 드릴십 2척을 보유 중이다. 매각가가 문제

일 뿐, 시추설비의 매수 수요가 늘고 있음은 대우조선해양 사례로 입증된 셈이다. 

삼성중공업은 최근 대우조선해양의 resale 가격보다 높은 가격에 매각하겠다는 계

획이다. 중도금을 올려 받고 2019년 인도 연장에 합의해 리스크가 낮은 ‘OCR’ 드

릴십 2척을 제외한다면 현재 중재 중인 ‘PDC’ 드릴십 1척만 변수로 판단된다. 올

해 말까지 중재와 resale을 마무리하려 하며 장부가는 선가의 60%로 계상돼 있

다. 8척의 미인도 드릴십으로 고전하던 2016년 대비 불확실성은 대폭 제거되었다.    

 

선가 인상을 위한 힘겨루기 중이나 P와 Q 모두 상승세  
수주 목표는 82억달러이며 16억달러의 상선 수주를 기록 중이다. 연초 예상보다 

더디다. 1) Sverdrup #2(5억달러) 등 중소 해양플랜트를 실주했고, 2) 주력 선종

인 LNG선과 컨테이너선의 inquiry는 대폭 늘고 있으나 선가 인상을 위해 발주처

와 조율이 길어지고 있기 때문이다. 2018년 수주 가정은 기존의 82억달러에서 

71억달러로 하향하나 최근 조선사들이 체결한 수주 선가 감안 시 시간의 문제일 

뿐, 삼성중공업 역시 P와 Q 모두 증가추세임은 분명하다. 2020년 예상 ROE를 7%

에서 6%로 낮춤에 따라 목표 PBR을 기존 1배에서 0.8배로 하향, 목표주가를 21% 

하향한다. 단기 모멘텀은 부족해도 역사적 최대 수준의 유동성 확충, 해양 경쟁력

으로 향후 7조원대의 외형 유지가 가능하다는 점에서 장기 투자에 적합하다.  

 

  

매수(유지) 
 

목표주가: 9,000원(하향) 
 

Stock Data 

KOSPI(5/30) 2,409 

주가(5/30) 7,300 

시가총액(십억원) 4,599 

발행주식수(백만) 630 

52주 최고/최저가(원) 12,002/6,177 

일평균거래대금(6개월, 백만원) 47,455 

유동주식비율/외국인지분율(%) 65.8/17.2 

주요주주(%) 삼성전자 외 9 인 21.9 

   
  

주가상승률 

 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) (0.7) (30.8) (32.7) 

KOSPI 대비(%p) 3.5  (28.1) (35.5) 
 

주가추이 

 
자료: WISEfn 
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삼성중공업(010140) 

 

올해 최대 변화는 시추설비 리스크 해소, 유동성 개선  
올 들어 삼성중공업의 최대 변화는 시추설비 리스크 해소, 미인도 드릴십 resale

과 유상증자 성공에 따른 유동성 개선이다. 이제 주의를 기울여야 할 드릴십은 

PDC뿐이다. 약 5%의 공정가치 평가손실이 반영돼 있으며 발주처와 중재 절차 

중으로, 선수금(선가의 35%)의 50%인 약 900억원의 충당금을 반영해 놓았다. 

발주처가 선수금 반환을 요구하고 있기에 이에 대한 불확실성을 반영한 것이다.  

 

PDC 드릴십 관련, 손익 추정에 있어 우리의 가정은 1) 시점은 불분명하나 선가

의 60%에 resale이 되고, 2) 중재 결과 선수금의 50%만 반환하는 것이다. 이 

경우 손익 영향은 없으며 약 3억달러의 잔금 수취가 가능하다. 근 5년간 시추설

비 시장에는 어떠한 문의도 없다가 올 들어 시추설비 매입수요가 생겼다는 점이 

큰 변화다.  

 
<표 1> 시추설비 현황 (단위: 십억달러)  

구분 상태 프로젝트 계약가 진행률 입금률 인도 일정 

시추설비 Resale 완료 Stena Semi-rig 0.72 100% 100% 2018 년 말 인도  

시추설비 Resale 추진 PDC Drillship 0.52 100% 35% 중재절차 관련 900억원 충당금, 공정가치 평가손 260 억원 반영 

시추설비 Resale 추진 Seadrill Drillship 0.52 96% 30% Resale 추진 

시추설비 Resale 추진 Seadrill Drillship #2 0.52 96% 30% Resale 추진 

시추설비 건조 중 Ocean Rig Drillship #9 0.56 91% 43% 2019 년 인도 예정 

시추설비 건조 중 Ocean Rig Drillship #10 0.65 50% 22% 2019 년 인도 예정 

자료: 삼성중공업, 한국투자증권 

 

연말 예상되는 순차입금 0.8조원의 가정에는 Stena 세미리그의 매각대금 3억달

러만 반영했기에 향후 씨드릴이나 PDC 드릴십 resale 시, cash flow의 upside가 

남아 있다. 유상증자 성공으로 peer 대비 약점이던 재무건전성은 대폭 강화되었

다. 

 

  

[그림 1] 순차입금과 주가   [그림 2] 삼성중공업 자금 수지  

 

 

 
주: 주가는 축반전 표기 

자료: Clarksons, 한국투자증권 
 자료: 삼성중공업, 한국투자증권 
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해양 프로젝트 수주 기대 시점은 연말  
삼성중공업은 oil&gas 산업의 최대 불황이 시작된 2015년에도 해양 수주를 했

던 유일한 조선사다. 2017년 BP의 Mad Dog FPU와 ENI의 Coral FLNG를 모

두 수주하며 경쟁력을 입증했다. 아쉬운 점은 2018년 해양 시장은 개선세를 이

어가고 있지만 기대 가능한 수주 시점은 모두 연말이라는 점이다. 

 

삼성중공업이 입찰한 주요 해양 프로젝트는 쉐브론의 Rosebank FPSO(20억달

러), 나이지리아 Zabazaba FPSO(10억달러) 등이다. Zabazaba는 나이지리아 

local contents 조항을 충족해야 하며 이를 위해서는 현지 야드를 보유해야 한다. 

삼성중공업은 조선사 중 유일하게 나이지리아 현지 야드를 갖고 있다는 점에서 

경쟁우위가 있다. 2019년 중점 프로젝트는 호주 Barossa Gas FPSO(삼성중공업

이 FEED 수주)와 나이지리아 Bonga FPSO 등이다.  

 

상선 수주만으로는 과거와 같은 외형 유지가 힘들다는 점에서 삼성중공업의 해양 

경쟁력은 차별적 강점이다. 1분기, 나이지리아 Egina에서 인센티브를 수취하는 

등 수행 리스크도 크게 하락했다는 점에서 더욱 그렇다. 현재 삼성중공업의 해양 

수주잔고는 [표 2]와 같이 5개 현장이다. 진행률이 peak에 이른 Sverdrup과 

Petronas는 원활히 진행 중이다. Coral과 Mad Dog은 2019년부터 매출화되기 

시작해 외형 성장에 기여할 것이다. 

 
<표 2> 진행 중인 해양 프로젝트 (단위: 십억달러)  

프로젝트 종류 계약가 진행률 납기 계약 유형 

Egina FPSO 30.0 93% Jul-2018 EPC 

Sverdrup Platform 6.2 73% Dec-2018 PC 

Petronas FLNG 16.0 74% Jul-2020 PC 

ENI Coral FLNG 25.4 2% Jun-2022 PC 

BP Mad Dog FPU 12.7 10% Sep-2020 EPC 

자료: 삼성중공업, 한국투자증권 

 
<표 3> 2018~2019년 발주될 주요 해양 프로젝트  (단위: 십억달러)  

발주처 프로젝트 발주시기 금액 입찰 업체 비고 

ENI  Zabazaba FPSO 2018 1.0 삼성중공업 등 11월 입찰 결과 예상  

Chevron Rosebank FPSO 2018 2.0 삼성중공업, 현대중공업 2016 년 취소, 프로젝트 재개 

ConocoPhillips Caldita Barossa FPSO 2018 1.5 삼성중공업 Saipem, Fluor 등 7개 컨소시엄 입찰, 삼성중공업 FEED 중 

Phu Quoc Pet Block B CPP 2018 1.0 삼성중공업, 현대중공업 2018 초 우선협상대상자 선정 예정 

Shell Bonga Southwest FPSO 2019 2.0 삼성중공업, 현대중공업 2019년으로 지연  

자료: Clarksons, 한국투자증권 

 
<표 4> 실적 추정 (단위:십억원)  

 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18F 3Q18F 4Q18F 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

매출 2,437 2,300 1,752 1,454 1,241 1,260 1,227 1,309 10,414 7,901 5,037 7,044 8,224 

 조선 1,090 1,026 779 441 620 743 724 957 5,107 3,336 3,045 4,624 5,889 

 해양 1,332 1,254 953 968 620 517 503 352 5,107 4,507 1,993 2,420 2,335 

영업이익 28 21 24 (566) (48) (77) (65) (58) (147) (524) (248) 304 463 

영업이익률 1.1%  0.9%  1.3%  (38.9%) (3.9%) (6.1%) (5.3%) (4.4%) (1.4%) (6.2%) (4.9%) 4.3%  5.6%  

세전이익 49 30 22 (571) (91) (82) (70) (67) (69) (464) (311) 313 477 

지배주주순이익 58 29 28 (594) (59) (64) (55) (63) (121) (339) (241) 243 371 

자료: 한국투자증권 
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기업개요 및 용어해설 

1974년에 설립한 삼성그룹 계열의 조선사. 주요 사업은 선박/해양플랜트(LNG선, 드릴쉽, 초대형 컨테이너선, FPSO, 

LNG-FPSO)를 제조/판매 

 

 FPSO: 부유식 원유생산 저장 하역 설비, 해상의 일정지역에 머물면서 해저에서 원유를 뽑아 올려 정유 제품을 생산

하여 보관하고 타 선박에 이송 

 FLNG: 액화천연가스 생산설비로 해상에 정박해 천연가스를 액화/저장/하역하는 선박 
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주: K-IFRS (연결) 기준 
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삼성중공업(010140) 

투자의견 및 목표주가 변경내역 

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가  

괴리율 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가대비 

삼성중공업(010140) 2016.05.01 중립 -  - - 

 2017.01.09 매수 13,000원  -24.6 -13.8 

 2017.06.04 매수 15,000원  -31.5 -20.0 

 2017.12.06 매수 11,500원  -33.6 -23.0 

 2018.05.31 매수 9,000원  - - 
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