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삼성중공업 (010140 KS) 

악재 대부분은 주가에 이미 반영 
 
삼성중공업의 신규 수주 모멘텀 둔화 관련 우려는 과거 저점에 근접하는 동사의 현

재 밸류에이션 수준에 대부분 반영되었다는 판단임. 하반기부터 예상되는 신규 수주 

및 실적 회복을 감안할 때 동사에 대한 투자의견 BUY 를 유지함. 

 

 

2분기 실적 추정치에 부합 예상  

삼성중공업의 2분기 실적 발표는 7월 말로 예정됨. 동사는 1분기 해양 프로젝트 손

실 충당금 비용으로 대규모 적자를 기록한 이후, 2 분기 영업이익률이 전년 동기  

7.5% 대비 5.5%로 축소될 것으로 예상되며, 이는 컨센서스 추정치에 부합하는 수준

임. 동사의 영업이익률 감소는 주로 수익성이 낮은 생산설비 프로젝트 매출 비중 증

가에 기인함.  

 

Figure 1 2Q14 실적 프리뷰 

(십억원) 2Q14E 1Q14 QoQ (%) 2Q13 YoY (%) 2Q14 (Con) Diff (%)

매출액 3,702 3,431 8 3,798 (3) 3,668 1 

영업이익 195 (363) n/a 286 (32) 190 2 

영업이익률 (%) 5.3 (10.6) 7.5 5.2 

자료: 삼성중공업, Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터 

 

3분기부터 신규 수주 회복 예상  

삼성중공업의 연초 이후 누적 신규수주금액은 39 억달러로, 당사의 연간 신규 추정

금액의 약 26%에 해당하는 수준임. 연초 이후 누적 신규수주 금액 둔화에도 불구하

고, LNG 선 및 LNG FPSO(부유식 천연가스 생산, 저장, 하역설비)를 비롯한 해양설

비 부문 수주 회복에 힘입어, 동사는 2014 년 연간 수주 전망치 148 억달러(+13% 

YoY)는 달성가능 할 것으로 보임.  

 

추가 충당금 적립 가능성은 제한적  

동사는 저마진 해양 생산설비 프로젝트(3 조원 규모의 Ichthys Central Processing 

Facilities (CPF) 프로젝트 및 3.4 조원 규모의 Egina 프로젝트)와 관련해 지난 1 분

기에 충당금 5,000 억원을 쌓았음. Ichthys CPF 프로젝트는 올해 1 분기말 기준 약 

50%의 공정률을 기록했으며, Egina 프로젝트는 올 하반기 개시 예정임. 동 프로젝

트 관련, 동사의 다소 보수적인 회계처리 방식을 감안할 때, 공사 관련 실제 마진은 추

정치에 거의 부합할 것으로 예상되며, 추가 충당금 적립 가능성도 낮은 것으로 전망함.  

 

투자의견 BUY 및 목표주가 37,000원 유지 

1 분기 대규모 충당금 적립 및 신규 수주 모멘텀 둔화 등으로 삼성중공업의 주가는 

지난 3 개월 동안 지속 약세를 보임. 현재 동사 주가는 2015 년 기준 P/B 0.9 배로 

거래되고 있으며 이는 리만 사태 당시 저점에 근접한 수준으로 부정적 요소가 이미 

동사 주가에 대부분 반영되었다는 판단임. 하반기부터 예상되는 신규수주 및 실적 

회복세를 감안할 때 동사에 대한 투자의견 BUY 를 유지함. 

 

Korea / Shipbuilding 
27 June 2014 BUY 
 

목표주가 37,000 원 
현재주가 (25 June 2014) 26,650 원 
 

Upside/downside (%) 38.8 
KOSPI 1,981.77 
시가총액 (십억원) 6,153 
52주 최저/최고 26,400 - 45,550 
일평균거래대금 (십억원) 50.99 
외국인 지분율 (%) 21.7 
 

Forecast earnings & valuation 
 

Fiscal year ending Dec-13 Dec-14 E Dec-15 E Dec-16 E 
매출액 (십억원) 14,835 14,853 16,832 17,832 
영업이익 (십억원) 914.2 301.1 852.2 1,099.9 
당기순이익 (십억원) 632.2 219.3 660.0 873.9 
수정순이익 (십억원) 632.2 219.4 660.1 874.0 
EPS (원) 2,738 950 2,859 3,786 
EPS 성장률 (%) (20.6) (65.3) 200.9 32.4 
P/E (x) 13.9 28.0 9.3 7.0 
EV/EBITDA (x) 8.2 11.7 3.5 2.3 
배당수익률 (%) 1.1 0.4 1.5 1.9 
P/B (x) 1.5 1.0 0.9 0.8 
ROE (%) 11.3 3.7 10.4 12.4 
순차입금/자기자본 (%) 20.2 14.2 (32.5) (39.1) 
 

Performance 

 

Performance 1M 3M 12M 
절대수익률 (%) (7.5) (14.4) (20.7) 
KOSPI 대비 상대수익률 (%) (5.7) (16.5) (32.0) 
   

정우창, Analyst 

3774 6753 wcchung@miraeasset.com 
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Figure 2  Quarterly earnings estimates 

(십억원) 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 2,013 1Q14 2Q14E 3Q14E 4Q14E 2014E 1Q15E 2Q15E 3Q15E 4Q15E 2015E 

매출 3,888 3,798 3,576 3,573 14,835 3,431 3,702 3,627 4,093 14,853 4,302 4,013 4,297 4,219 16,832 

영업이익 440 286 206 (18) 914 (363) 195 226 243 301 211 192 220 230 852 

경상이익 383 288 219 (70) 819 (294) 192 223 167 289 215 196 224 234 868 

당기순이익 300 215 169 (52) 632 (272) 157 183 152 219 163 149 170 178 660 

이익률 (%) 

영업이익률 11 8 6 (0) 6 (11) 5 6 6 2 5 5 5 5 5 

경상이익률 10 8 6 (2) 6 (9) 5 6 4 2 5 5 5 6 5 

당기순이익률 8 6 5 (1) 4 (8) 4 5 4 1 4 4 4 4 4 

전년대비 (%) 

매출 10 13 (12) 1 3 (12) (3) 1 15 0 25 8 18 3 13 

영업이익 31 8 (36) T/N (24) T/N (32) 10 T/P (67) T/P (1) (3) (6) 183 

경상이익 17 15 (37) T/N (22) T/N (33) 2 T/P (65) T/P 2 0 40 201 

당기순이익 19 12 (39) T/N (21) T/N (27) 8 T/P (65) T/P (5) (7) 17 201 

전분기대비 (%) 

매출 10 (2) (6) (0) (4) 8 (2) 13 5 (7) 7 (2) 

영업이익 57 (35) (28) T/N N/A T/P 16 8 (13) (9) 15 4 

경상이익 219 (25) (24) T/N N/A T/P 16 (25) 28 (9) 14 4 

당기순이익 311 (28) (22) T/N N/A T/P 16 (17) 7 (9) 14 4 

자료: 삼성중공업, 미래에셋증권 리서치센터 
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Summary financial statements  
 

손익계산서                                                대차대조표  

 
 

현금흐름표                                                주요투자지표 

 

12 월 결산 (십억원) 2013 2014E 2015E 2016E

매출액 14,835 14,853 16,832 17,832

매출원가 13,038 13,887 15,227 15,935

매출총이익 1,797 965 1,605 1,897

판매비와관리비 883 664 753 798

영업이익 (조정) 914 301 852 1,100

영업이익 914 301 852 1,100

순이자손익 (5) (10) 18 52

지분법손익 0 0 0 0

기타 (90) (2) (2) (2)

세전계속사업손익 819 289 868 1,150

법인세비용 187 69 208 276

당기순이익 632 219 660 874

당기순이익 (지배주주지분) 632 219 660 874

EPS (지배주주지분, 원) 2,738 950 2,859 3,786

    

증가율&마진 (%) 2013 2014E 2015E 2016E

매출액증가율 2.5 0.1 13.3 5.9

매출총이익증가율 (6.3) (46.3) 66.3 18.2

영업이익증가율 (24.2) (67.1) 183.0 29.1

당기순이익증가율 (20.6) (65.3) 200.9 32.4

EPS 증가율 (20.6) (65.3) 200.9 32.4

매출총이익율 12.1 6.5 9.5 10.6

영업이익률 6.2 2.0 5.1 6.2

당기순이익률 4.3 1.5 3.9 4.9

    
자료: 삼성중공업, 미래에셋증권 리서치센터 추정치 
 

12 월 결산 (십억원) 2013 2014E 2015E 2016E

유동자산 12,325 12,077 12,686 14,218

현금및현금성자산 742 743 842 892

단기금융자산 274 205 1,622 2,318

매출채권 6,601 6,416 4,881 5,350

재고자산 599 599 679 720

기타유동자산 4,109 4,114 4,662 4,939

비유동자산 6,773 6,773 6,773 6,773

유형자산 5,408 5,408 5,408 5,408

투자자산 146 146 146 146

기타비유동자산 1,219 1,219 1,219 1,219

자산총계 19,098 18,850 19,459 20,991

유동부채 10,479 11,581 11,395 12,055

매입채무 889 890 1,009 1,069

단기금융부채 700 1,790 300 300

기타유동부채 8,890 8,900 10,086 10,686

비유동부채 2,756 1,267 1,430 1,512

장기금융부채 1,500 10 10 10

기타비유동부채 1,256 1,257 1,420 1,503

부채총계 13,235 12,848 12,825 13,567

지배주주지분 5,862 6,001 6,633 7,423

비지배주주지분 0 0 1 1

자본총계 5,863 6,002 6,634 7,424

BVPS (원) 25,379 25,980 28,716 32,135

   

   
자료: 삼성중공업, 미래에셋증권 리서치센터 추정치 
 

12 월 결산 (십억원) 2013 2014E 2015E 2016E

영업현금 1,090 668 3,291 1,086

당기순이익 632 219 660 874

유무형자산상각비 300 300 300 300

기타 39 39 39 39

운전자본증감 119 111 2,292 (126)

투자현금 (256) (256) (256) (256)

자본적지출 (300) (300) (300) (300)

기타 44 44 44 44

재무현금 (601) (480) (1,518) (84)

배당금 (101) (80) (28) (84)

자본의증가 (감소) 0 0 0 0

부채의증가 (감소) (500) (400) (1,490) 0

기초현금* 784 1,016 947 2,464

기말현금* 1,016 947 2,464 3,210
자료: 삼성중공업, 미래에셋증권 리서치센터 추정치 

*Note: 단기금융자산 포함 

12 월 결산 2013 2014E 2015E 2016E

자기자본이익률 (%) 11.3 3.7 10.4 12.4

총자산이익률 (%) 3.3 1.2 3.4 4.3

재고자산보유기간 (일) 14.5 14.7 13.9 14.3

매출채권회수기간 (일) 163.1 160.0 122.5 104.7

매입채무결재기간 (일) 21.8 21.9 20.6 21.3

순차입금/자기자본 (%) 20.2 14.2 (32.5) (39.1)

이자보상배율 (x) 181.3 29.1 (46.6) (21.1)

   

   

   

   

   

   

   

자료: 삼성중공업, 미래에셋증권 리서치센터 추정치 
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Recommendations 

종목별 투자의견 (12개월 기준) 

BUY : 현주가 대비 목표주가 +10% 초과 

HOLD : 현주가 대비 목표주가 ±10% 이내 

REDUCE : 현주가 대비 목표주가–10% 초과 

단, 업종 투자의견에 의한 ±10% 내의 조정치 감안 가능 

업종별 투자의견 

OVERWEIGHT : 현 업종지수대비 +10% 초과 

NEUTRAL : 현 업종지수대비 ±10% 이내 

UNDERWEIGHT : 현 업종지수 대비 -10% 초과 

Compliance Notice 

본 자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위하여 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로서 어떠한 경우에도 복사되거나 대여될 수 없습니다. 본 조사자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보

로부터 얻어진 것이나 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서, 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 증권투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 동 자료는

기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함.  

[작성자 : 정우창] 

  담당자 보유주식수 1%이상 
보유여부 

유가증권 
종목 

계열사 
담당자 

자사주 
종류 종목 담당자 종류 수량 취득가 취득일 

 
Target Price and Recommendation Chart 

삼성중공업 (010140 KS)

Date Recommendation 12m target price 
2012-09-19 BUY (Initiate) 48,000
2012-10-25 BUY 48,000 
2012-12-04 BUY 48,000 
2013-01-15 BUY 48,000
2013-01-31 BUY 48,000 
2013-02-12 BUY 53,000 (Up) 
2013-03-07 BUY 53,000
2013-03-20 BUY 53,000 
2013-04-15 BUY 53,000 
2013-06-13 BUY 53,000
2013-07-15 BUY 53,000 
2013-07-25 BUY 53,000 
2013-08-02 BUY 53,000
2013-09-02 BUY 53,000 
2013-09-27 BUY 57,000 (Up) 
2014-01-24 BUY 57,000
2014-01-28 BUY 46,000 (Down) 
2014-02-14 BUY 46,000 
2014-03-28 BUY 46,000
2014-04-15 BUY 42,000 (Down) 
2014-04-28 BUY 37,000 (Down) 
2014-06-27 BUY 37,000
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