
 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 투자의견 BUY  

 목표주가 367,000원  

 현재주가(09.29) 205,500원  

 상승여력 78.6%  

Stock Data 

KOSPI(09/29) 6,870.81 

KOSDAQ 849.80 

시가총액 6조 3,124억 원 

발행주식수(주) 30,642,850주 

52주 최고/최저가(원) 348,500원/105,000원 

외국인지분율(%) 16.96% 

주요주주(%) 박동석 외 3인 45.03% 

 국민연금공단 8.28% 

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

 -0.74% +34.63% +77.56% 

Investment Fundamentals  (십억 원, 원, 배, %) 

FYE Dec 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 

매출액 214 334 501 686 949 

영업이익 46 109 178 252 360 

순이익 39 83 148 217 302 

EPS 8,807 3,136 4,901 7,093 9,897 

PER - 21.9 26.5 28.2 20.2 

PBR - 4.8 6.8 7.8 5.9 

OPM 21.7 32.7 35.6 36.8 37.9 

ROE 46.2 29.9 29.2 31.8 33.3 
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산일전기(062040.KS)      

지금이 가장 ‘싼’ 일전기 

2Q26 Review 2Q26 매출액 1,642억 원(YoY +28.0%), 영업이익 620억 원(YoY +34.3%)을 기록

했다. 이는 노동집약적 구조하 물량 확대에 따른 영업 레버리지와 특수변압기 비중 확대에 기인한다. 

수주잔고 5,567억 원과 `28E CAPA 140% 증설을 기반으로 외형 성장을 지속할 것으로 전망한다. 

[Investment Point 1] 앗! 데이터센터 풀숲에서 야생의 산일전기가 나타났다! 

`27E 특수변압기 매출액 7,118억 원(YoY +34.6%)을 전망한다. 이는 견조한 신재생向 수요에 블룸에

너지向 후속 수주가 더해짐에 기인한다. 동사는 `26년 정식 벤더 편입으로 반복 수주 기반을 확보했으

며, 블룸에너지의 데이터센터向 발전용량이 `27E 최대 5GW로 확대됨에 따라 `27E 블룸에너지向 매

출액 1,345억 원(YoY +735%)을 달성할 전망이다. 

다음 Bloom은 FCE가 될 것으로 판단한다. FCE의 프로젝트 대형화로 공급망 병목이 심화되며, 동사

는 10년 이상 거래해온 Siemens와 FCE의 협력을 기반으로 신규 벤더에 편입될 것으로 판단한다. 

[Investment Point 2] 더 TAM나는 전력망 시장 

`27E 전력망 매출액 2,173억 원(YoY +61.1%)을 전망한다. 이는 미국 배전변압기의 노후화 교체 수요

와 IIJA·FERC Order 2023 등 정책 수혜에 따른 FTM 투자 본격화에 기인한다. 동사는 3~6개월의 짧

은 납기와 유연한 CAPA를 기반으로 수요를 온전히 흡수할 전망이다. 

`28E 154kV 초고압 변압기 매출액 593억 원을 전망한다. 동사는 대형사가 집중하지 않는 엔트리급 

송·변전 시장에 기존 고객사 up-sell로 진입하며 TAM을 확장할 것으로 판단한다. 

[Check Point] 

`27E TMEIC向 리액터 매출액 512억 원을 전망한다. BESS 확대로 인버터·리액터 동반 수요 증가와, 

TMEIC 미국 공장 증설이 리액터 반복 발주로 직결되며 추가 상승 모멘텀으로 작용할 전망이다. 

[Valuation] Peer P/E Valuation                  

동사의 가치평가 방식으로 Peer PER Valuation 방식을 채택하였으며, 이에 따른 목표주가 367,000

원, 상승여력 78.6%, 투자의견 BUY를 제시한다. 
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Ⅰ. Investment Idea 

본 리서치팀은 On-site와 On-grid 수요에 모두 대응하고, 짧은 리드타임과 CAPA 증설을 기반으로 신

규 수요를 빠르게 실적화할 수 있는 기업에 주목한다. 산일전기(062040.KS)는 높은 성장성과 수익성 

대비 저평가돼 있어, 신규 고객사 확보에 따른 리레이팅이 기대된다. 
 

Why 산일전기 

전력기기 업종의 성장세는 지속되고 있으나, 향후 수혜의 강도는 업체별로 차별화될 전망이다. 초고압변압

기 업체들은 수년치 수주잔고를 확보하며 성장 가시성이 높아졌고, LS일렉트릭 역시 데이터센터向 배전 수

요가 부각되며 이미 큰 폭의 리레이팅을 경험했다. 기존 성장축의 기대가 상당 부분 주가에 반영된 만큼, 

향후 업사이드는 신규 수요가 실적으로 전환되는 속도와 아직 반영되지 않은 성장여력에서 결정될 것으로 

판단한다. 

이제 전력기기 업종內 차별화된 성장과 리레이팅이 가능한 기업을 가려보자. 주목할 점은 다음과 같다.  

①On-site와 On-grid 성장에 모두 대응 가능한 기업 

②짧은 리드타임 기반으로 신규 수요를 빠르게 매출로 전환할 수 있는 기업 

③신규 수요를 흡수할 충분한 CAPA와 증설 여력을 보유한 기업 

④높은 이익 성장성에도 불구하고 밸류에이션 반영이 제한적인 기업 

최근 초고압변압기에 집중됐던 전력기기 수혜는 데이터센터 전력 수요 확산과 함께 On-site 기반 특수변

압기로 확대되고 있다. 초고압변압기는 대규모 전력망 구축에 적합한 반면, 신속한 전력확보가 중요한 데

이터센터는 부담으로 작용할 수 있다. 이에 따라 SOFC 발전을 통해 빠르게 전력을 공급할 수 있는 On-

site 시장이 새로운 성장 영역으로 부상하고 있다. 

이러한 업황 내에서 산일전기는 전술한 투자 기준을 모두 충족한다. 동사는 높은 EPS 성장 전망에도 Peer 

대비 낮은 밸류에이션에서 거래되고 있으며, 상대적으로 짧은 리드타임을 기반으로 수주잔고의 빠른 매출 

전환이 가능하다. 또한 2Q26 기준 37.8%의 영업이익률을 기록하는 가운데, 공격적인 CAPA 증설을 통해 

향후 신규 수요를 흡수할 생산여력까지 확보하고 있다.  

[자료 1-1] 주요 전력기기 기업 상대주가 추이                                                                                                                             (단위: 지수, ̀ 24.01=100) 

 
출처: Investing.com, RFS Team 4 
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Ⅱ. Company Overview 

동사는 산업용 변압기를 생산하는 전력기기 업체로, 특수변압기와 전력망 사업을 영위한다. 2Q26 기준 

전사 매출 1,642억 원(YoY +28%), 영업이익 620억 원(YoY +34.3%)을 기록했다. 특히 영업이익률은 

37.8%로 전년동기 대비 1.8%p 개선되며 견조한 성장과 높은 수익성을 보여주었다. 
 

사업부 구분 

① 특수변압기 사업 

신재생 사업은 동사의 1H26 매출액 중 76%를 차지하는 핵심 사업부이다. 동사는 태양광·풍력 발전 및 

ESS 등 분산형 전원 시스템에서 전력 변환과 계통 연계에 필요한 특수변압기를 생산하며, 최근에는 데이

터센터용 전력설비로 적용처를 확대하고 있다. 주요 고객사로는 Bloom Energy, GE, TMEIC, Siemens 등 

글로벌 전력기기·에너지 솔루션 기업이 있다. 

② 전력망 사업 

동사의 1H26 매출액 중 21%를 차지하는 전력망 사업은 배전 단계에서 최종 전력 수요처인 가정·산업시

설 등에 전력을 공급하기 위한 주상변압기와 지상변압기를 주로 생산한다. 주요 고객사는 PG&E, SDG&E, 

Duke Energy, Southern 등 미국 주요 전력 유틸리티 사로 구성되어 있다. 

③ 기타 사업 

기타 사업은 동사의 1H26 매출액 중 3%를 차지하며 조선·해양 및 석유화학 플랜트 등 특수 산업向 변압

기 매출로 구성된다. 

특수변압기란? 

동사의 특수변압기는 DC 기반 발전설비와 AC 전력망을 연결하는 핵심 장비다. 태양광·BESS·연료전지의 

DC 전력은 PCS에서 AC로 변환한 뒤, 특수변압기를 통해 계통 전압으로 승압되어 전력망에 연결된다. 

PCS 출력 특유의 고조파와 부하 변동을 견뎌야 하므로 일반 배전 변압기보다 높은 절연·냉각 성능과 고객

별 맞춤 설계가 요구된다. 이에 따라 On-site 발전설비의 확대는 프로젝트별 맞춤 설계가 필요한 특수변압

기 수요로 직결될 전망이다. 

 

[자료 2-1] 산일전기 사업부문별 매출액 추이                                   (단위: 억 원) [자료 2-2] 분기별 수주잔고 추이                                                (단위: 억 원) 

  
출처: 동사, RFS Team 4 출처: 동사, RFS Team 4 
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CAPA 확대 

동사는 공격적인 CAPA 증설을 통해 중장기 성장 기반을 확보하고 있다. 동사의 총 CAPA는 `25년 5,000

억 원에서 `28E 약 1조 2,000억 원으로 140% 확대될 전망으로, 주요 전력기기 Peer 중 가장 공격적인 증

설 계획을 제시하고 있다. 기존 배전변압기 생산능력 확대에 더해 신규 부지를 확보해 `28E부터 154kV 초

고압변압기 생산을 시작할 계획이다. 이에 따라 기존 제품의 생산량 확대와 신규 제품군 진출이 동시에 이

루어지며 중장기 성장세를 이어갈 것으로 전망한다.  

미국向 매출 확대, 핵심 성장 동력 

2Q26 기준 미국向 매출 비중은 87%에 달하며 동사의 핵심 수출시장으로 자리 잡았다. 엄격한 안전성과 

신뢰성이 요구되며 신규 진입이 어려운 미국 전력기기 시장에서 동사는 대규모 수주잔고를 확보하며 향후 

성장 가시성을 높이고 있다. 2Q26 기준 수주잔고는 5,567억 원으로, 분기 매출의 약 3.4배에 달한다. 

압도적인 OPM 

동사는 2Q26 기준 37.8%의 높은 영업이익률을 보여주고 있다. 이는 2Q26 국내 주요 전력기기 5개사 평

균인 15.6%의 약 2.4배다. 업계 최고 수준인 HD현대일렉트릭과 비교해도 10%p 이상 높다. 이러한 격차

는 일시적 요인이 아닌 생산 구조의 차이에서 비롯된 것으로 판단된다. 

고수익성의 원천은 영업 레버리지 극대화다. 노동집약적 구조 하에서 수주 확대에 따른 인력·가동 시간 증

가가 매출 성장으로 이어지며 영업 레버리지가 극대화되고 있고, 표준화된 전력망 변압기 라인의 40% 자

동화도 생산 효율 제고에 기여한다. `22년 이후 판가 인상 없이 물량 증가만으로 수익성을 개선해온 만큼, 

가격 사이클에 따른 이익 변동성도 제한적이다. 

물량 중심의 이익 구조는 믹스 개선과 CAPA 확대로 더 강화될 전망이다. 특수변압기 등 고마진 제품 비중 

확대에 더해, 향후 CAPA 확대에 따른 가동률·인력 채용 상승이 병행되면 영업 레버리지 효과는 한층 커질 

것으로 판단한다. 

 

 

[자료 2-3] 국내 전력기기사 영업이익률 추이                                       (단위: %) [자료 2-4] 국내 전력기기사 2̀5년 대비 CAPA 증감률                     (단위: %, 억 원) 

 
 

출처: 동사, RFS Team 4 출처: 동사, RFS Team 4 
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Ⅲ. Industry Analysis 

전력기기 수요는 구조적 성장 국면에 있으나, 향후 실적과 주가의 차별화는 신규 수요의 매출 전환 속도

에서 나타날 것이다. 단기적으로는 계통 병목을 우회하는 On-site와 짧은 납기의 특수·배전 변압기에 

주목하며, 향후 On-grid 투자 확대가 더해지면서 성장축이 확대될 전망이다. 본 리서치팀은 두 시장에 

모두 대응하면서도 성장 기대가 반영되지 않은 산일전기(062040.KS)를 Top Pick으로 제시한다. 
 

라이츄보다 피카츄 

AI 데이터센터와 첨단산업의 전력 수요 확대는 신규 발전설비 투자로 이어지고 있다. 이에 `26E 1~7월 미

국 신규 계통연계 신청량은 535.7GW(YoY +12.1%)를 기록했으며, 2Q26 누적 계통연계 대기용량은 

2,078GW로 역대 최고치를 경신했다. 신규 발전설비 증가는 계통연계 수요로 직결되는 만큼, 전력 인프라 

수요는 지속적으로 확대될 전망이다. 

그러나 누적된 수요를 송전단의 공급능력이 따라가지 못하면서 병목이 발생했다. 초고압변압기는 맞춤형 

설계와 숙련인력이 필요한 제품으로, 수요 증가에도 생산능력을 단기간에 확대하기 어렵다. 실제로 345kV 

이상 초고압 변압기의 리드타임은 `19년 0.8~1.0년에서 `26년 2.9~4.0년으로 장기화됐다. 

송전의 추가적인 실적 상향 여력은 단기적으로 제한적이다. 주요 업체들은 초고압 변압기 CAPA 증설을 진

행하고 있으나, 본격적인 생산 확대는 `28E 이후 순차적으로 반영될 전망이다. 반면 현재 수주잔고는 매출

의 3~4배에 달하며 주요 물량 납기도 `28E~`31E까지 이어지고 있다. 장기 수주잔고와 증설 계획이 이미 

확보된 만큼, 향후 추가 수요가 실적 추정치 상향으로 이어질 여력은 제한적일 것으로 판단한다. 

 

[자료 3-1] 주요 송전기기 기업 주가 추이                                                                                                                                  (단위: 지수, ̀ 24.01=100) 

 
출처: Investing.com, RFS Team 4 

[자료 3-2] 주요 전력기기 업체 2̀5년 매출액 대비 수주잔고                      (단위: 배) [자료 3-3] 주요 전력기기 업체 2̀8E 매출 컨센서스 Revision     (단위: 지수, ̀ 26.01=100) 

  
출처: 각 사, RFS Team 4 출처: Bloomberg, RFS Team 4 
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단기적으로는 중저압 변압기에 집중하자 

향후 전력기기 업황의 차별화는 실적 전환 속도에서 나타날 전망이다. 장기 수주를 확보한 초고압과 달리 

중·저압 배전설비는 짧은 리드타임을 기반으로 신규 수요가 빠르게 매출로 전환된다. 미국 배전변압기의 

평균 리드타임은 약 30~65주 수준이다. 이에 신규 발주 증가에 따른 단기 실적 상향 여력은 배전 영역에서 

더욱 클 것으로 판단한다. 

동사는 이러한 단기 실적 전환에 유리한 구조를 보유하고 있다. 동사는 6~12개월의 리드타임과 약 11개월

치의 수주잔고를 보유해 Peer 대비 수주-매출 전환 주기가 짧다. 동시에 1H26 Book-to-Bill은 1.34배로 

신규 수주가 매출을 상회하고 있다. 기존 수주를 빠르게 매출로 전환하는 동시에 신규 물량까지 축적되며, 

추가 수요가 실적에 반영되는 속도가 빠른 구조다. 향후 관건은 이러한 빠른 실적 전환 구조를 채울 신규 

수요의 지속 여부다. 

전력조달 방식이 바뀐다, On-site에 주목하자 

AI 데이터센터의 전력수요 급증은 전력조달 방식의 변화를 요구하고 있다. 글로벌 AI 데이터센터 전력 소

비량은 `25년 750TWh에서 `30E 1,900TWh로 증가할 전망이다. 그러나 신규 전원을 연결하려면 계통연

계에 총 5~7년이라는 시간이 소요돼 전력망을 단기간에 확충하기 어렵다. 400MW 규모의 데이터센터가 

연간 약 100억 달러의 매출을 창출하는 점을 감안하면, 가동 지연에 따른 기회비용은 막대하다. 이에 데이

터센터가 Grid 연결을 기다리는 방식은 단기적으로 현실적인 대안이 되기 어렵다. 

전술한 빠른 실적 전환을 뒷받침할 신규 수요처로 On-site에 주목한다. On-site는 데이터센터 부지 내 발

전설비를 구축해 Grid 연결 이전의 전력 공백을 해소하고, 필요에 따라 장기적인 주전원으로 활용하는 방

식이다. 현재 미국에서는 59개의 데이터센터 프로젝트가 약 90GW의 On-site 발전설비 도입을 계획하고 

있으며, 이 중 92%가 `25년 이후에 발표됐다. 반면 현재 운영 중인 On-site 전원은 약 2GW에 불과해, 향

후 프로젝트 진행에 따른 설비 발주 확대 여력이 크다. 

정책 완화는 On-site 전력 조달의 도입 시점을 앞당기고 있다. `25년 12월 FERC는 PJM에 발전설비와 데

이터센터가 동일 부지에서 전력을 조달하는 Co-location에 대한 명확한 접속·요금 규칙을 마련했다. 이어 

`26년 6월에는 대규모 전력수요자의 계통연계 절차 개선을 미국 주요 RTO 전반으로 확대하며, 관련 검토

를 60~90일 내 처리하는 방향을 제시했다. 이에 따라 제도적 불확실성이 완화되며, 데이터센터의 On-site 

전력 채택은 `28E까지 확대될 전망이다. 

 

[자료 3-4] On-site 수주 가시화 구간 주요업체 상대주가 추이    (단위: 지수, ̀ 24.01=100)                           [자료 3-5] 글로벌 AI 데이터센터 전력소비량                                   (단위: TWh) 

  
출처: 언론종합, RFS Team 4 출처: GGII, RFS Team 4 
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`28E까지 SOFC와 특수변압기 

On-site 확산의 중심에는 SOFC가 있다. 태양광·풍력은 출력 변동성으로 데이터센터의 24시간 고부하 대

응에 한계가 있으며, 가스터빈은 장기 리드타임으로 적기 가동이 어렵다. 반면 SOFC는 수개월 내 구축이 

가능하며, 천연가스 기반의 상시 발전과 모듈식 구조를 통해 수요 증가에 따른 증설에도 용이하다. SOFC 

사업자인 블룸에너지의 AI 인프라 고객은 2년 전 사실상 전무한 수준에서 최근 약 24개사까지 확대되며 

데이터센터向 SOFC 채택이 확대되고 있다. 

SOFC 기반 On-site 발전 확대는 승압용 특수변압기 수요로 직결된다. SOFC가 생산한 전력을 데이터센

터 배전계통에 연결하려면 프로젝트별 발전용량과 출력전압·계통 구성에 맞춘 특수변압기가 필수적으로 수

반된다. 특히 SOFC의 구축 기간이 짧은 만큼 이를 연결하는 특수변압기에도 빠른 납기가 요구된다. 전술

한 동사의 특수변압기 리드타임은 글로벌 Peer 평균인 약 13~20개월 대비 짧아 On-site 프로젝트의 구축 

일정에 대응하는 경쟁력으로 작용할 전망이다. 

On-site에 이어, ̀ 28E 이후 On-grid 확대 

미국 전력망 투자는 노후설비 교체와 신규부하 대응이 동시에 필요한 구간에 진입했다. 미국 송전선의 70%

는 설치 후 25년 이상 경과했으며, 대형변압기의 평균 연식은 통상 설계 수명인 40년에 도달했다. 여기에 

`25~`35E 북미 하계 피크수요가 224GW 증가하고, 증가분 대부분이 AI 데이터센터 등 신규부하에서 발생

할 전망이다. 노후설비 교체는 동일 용량의 단순 대체를 넘어 늘어난 부하를 수용하기 위한 송전망 증설과 

고전압화 수요로 이어질 것으로 판단한다. 

On-grid 투자의 핵심 병목이었던 계통연계 절차가 완화되고 있다. Order 2023은 발전원별 개별 심사를 준

비도가 높은 프로젝트 중심의 클러스터 심사로 전환하고, 기존 2~5년이 소요되던 행정 절차를 1~2년으로 

단축한다. 심사기간 단축 효과가 본격 반영되며, 대기 중인 발전 프로젝트의 계통연계계약 체결과 송·배전 

설비 발주는 `28E 이후에 순차적으로 가시화될 전망이다.  

On-grid 확대에도 On-site 수요는 지속될 전망이다. 계통연계 절차가 단축되더라도 발전소·송전설비 건설

에는 1~4년이 필요하며, 초고압변압기 등 송전기기의 공급 병목도 단기간에 해소되기 어렵다. 이에 단기간 

내 구축 가능한 On-site는 On-grid 연결 전 전력 공백을 보완하는 수단으로 활용될 전망이다. 실제로 

`28E 이후 미국 신규 데이터센터의 50% 이상이 On-site 전원을 활용할 것으로 예상되며, On-site와 

On-grid는 병행 성장 구조를 형성할 전망이다.  

[자료 3-6] 데이터센터 On-site 발전원별 특징 비교                                         [자료 3-7] On-site 발전원별 조달기간                                          (단위: 개월) 
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그렇다면 어떤 기업에 주목해야 하는가? 

전력 수요 확대가 지속되는 가운데, 단기적으로는 계통 병목을 우회할 수 있는 On-site, 중·장기적으로는 

계통연계 정상화에 따른 On-grid 투자가 확대될 전망이다. 본 리서치팀은 전력기기 기업 중 ①On-site와 

On-grid의 성장에 모두 대응 가능한 기업, ②신규 수요의 실적 전환이 빠르고 아직 성장 기대가 주가에 충

분히 반영되지 않은 기업에 주목할 것을 제안한다. 

①On-site와 On-grid에 모두 대응 가능한 기업: 단기적으로는 AI 데이터센터의 빠른 전력 확보를 위한 

On-site 투자가 확대되는 가운데, `28E 이후에는 계통연계 정상화와 함께 On-grid 투자도 본격화될 전망

이다. 이에 데이터센터向 특수변압기와 기존 송·배전 제품군을 동시에 보유해 두 수요축의 병행 성장에 대

응 가능한 기업이 수혜를 받을 것으로 판단한다. 

②성장 대비 주가 반영 수준이 낮은 기업: On-site 수주가 가시화된 LS일렉트릭은 블룸에너지向 수주 확

대 시기와 맞물려 기존 On-grid 대표 업체 대비 상대주가가 차별화됐다. 반면 유사한 성장축을 보유하고

도 낮은 밸류에이션에 거래되는 기업은 향후 On-site 수주 가시화에 따른 추가적인 리레이팅 여력이 존재

할 것으로 판단한다. 

▶TOP PICK: 산일전기 

본 리서치팀은 핵심 수혜 기업으로 산일전기(062040.KS)를 제시한다. 

동사는 ①블룸에너지向 레퍼런스를 기반으로 데이터센터 On-site 특수변압기 수주 확대가 예상되며, ②기

존 전력망 고객 기반과 154kV 제품 진입을 통해 `28E 이후 On-grid 투자 확대에도 대응 가능하다. 또한 

동사는 ③두 성장축을 동시에 보유하고 있음에도 Fwd PER은 Peer 대비 낮은 수준에 머물러 있어, 향후 

On-site 수주 가시화와 함께 실적 성장 및 밸류에이션 리레이팅이 동반될 것으로 전망한다. 

[자료 3-8] 산일전기(062040.KS) 주가 분석                                                                                                                                               (단위: 원) 

 

출처: Investing.com, RFS Team 4 
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Ⅳ. Investment Point 

Investment Point 1. 앗! 데이터센터 풀숲에서 야생의 산일전기가 나타났다! 

동사의 `27년 특수변압기 매출액 7,118억 원(YoY +34.6%)을 전망한다. 이는 견조한 신재생向 특수변

압기 수요에 1)동사의 블룸에너지向 특수변압기 수주와 2)이러한 레퍼런스를 기반으로 한 신규 고객사 

수주가 더해짐에 기인한다. 
 

1-(1) 블룸에너지가 먼저 몬스터볼을 꺼냈다 

동사의 `27E 후속 블룸에너지向 수주 1,506억 원(YoY +100%)을 전망한다. 이는 1)블룸에너지의 데이터

센터向 발전용량 확대와 2)동사의 정식 벤더 편입에 따른 후속 프로젝트 물량 증가에 기인한다. `26년 753

억 원 규모의 초도 수주를 통해 데이터센터 공급 레퍼런스를 확보한 만큼, 향후 블룸에너지의 프로젝트 확

대가 동사의 반복 수주로 이어질 것으로 판단한다.  

블룸에너지向 수주 확보는 동사의 신재생에너지向 PCS 연계 특수변압기 장기 공급 레퍼런스를 기반으로 

한다. 동사는 `26년 대표 On-site 발전원 공급사인 블룸에너지向 특수변압기 수주를 확보했다. 데이터센터

向 제품은 신재생에너지向 제품과 달리 변압기가 인버터 뒤가 아닌 연료 모듈과 결합된다. 그러나 DC를 

AC로 변환·승압하는 원리와 고안정성 설계 요구는 동일하다. 따라서 지난 15년간 우수한 설계 능력·품질 

안정성·납기 대응력을 보여준 동사의 기술력이 신규 시장 진입의 강점으로 작용했다.  

블룸에너지는 데이터센터 발전용량을 `27년 최대 5GW(YoY +150%)로 확대할 예정이다. 오라클과는 최대 

2.8GW 규모의 계약을, AEP와는 20년간 최대 1GW·26.5억 달러 규모의 계약을 체결하며, 제품 수주잔고

는 `25년 약 200억 달러(YoY +150%)까지 늘어났다. 기존 벤더사들만으로는 공급부족에 부딪히게 되면서, 

이미 우수한 기술력을 확보한 동사가 신규 벤더사로 합류하게 됐다. 

정식 벤더 진입은 확대되는 특수변압기 수요를 동사의 실질적 수주로 연결할 전망이다. 동사는 `26년 블룸

에너지의 정식 벤더로 편입되며 기존 프로젝트 후속 단계에 반복 참여할 수 있는 기반을 확보했다. 프로젝

트 확대에 따른 추가 물량이 복수 벤더에 배분되는 구조인 만큼, 동사 역시 후속 프로젝트 진행에 따라 공

급 물량을 확대할 것으로 판단한다.  

  

[자료 4-1] 데이터센터 1MW당 필요 배전기기                               (단위: 천 달러) [자료 4-2] 블룸에너지 SOFC 생산 CAPA 전망                                 (단위: GW) 

  

출처: Bloom Energy, RFS Team 4 출처: Bloom Energy, RFS Team 4 
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1-(2) FCE도 몬스터볼 던질 예정 

본 리서치팀은 동사의 차기 데이터센터向 신규 고객사로 FCE를 제시한다. 기존 고객사인 Siemens 공급 

레퍼런스를 통해 신규 수주 경로를 확보한 가운데, FCE의 프로젝트 대형화로 기존 벤더사의 공급여력이 제

한되며 동사의 벤더사 진입 가능성이 높아지고 있다. 이에 4Q26E FCE向 수주를 시작으로 데이터센터 고

객 기반이 확대되고, 데이터센터向 매출의 외형 성장도 본격화될 전망이다.  

Siemens 레퍼런스 획득, FCE가 보인다 

기존 고객사 Siemens와 FCE의 협력은 동사의 새로운 수주 경로 확보 가능성을 뒷받침한다. FCE는 `26년 

7월 Siemens와 100MW+ 연료전지 프로젝트의 EBOP 설계·공급 협력을 체결했다. Siemens는 동사가 

10년 이상 특수변압기를 공급해온 기존 고객사로, 동사는 이미 해당 공급망에서 제품 안정성과 납품 역량

을 검증받았다. 따라서 FCE의 공급망 다변화가 현실화될 경우, 기존 공급 이력을 보유한 동사가 수주 경쟁

에서 우위를 확보할 것으로 판단한다. 

FCE의 프로젝트 대형화는 신규 벤더사 확보 필요성을 높일 전망이다. FCE는 최대 380MW 규모의 데이

터센터 전력공급 계약을 확보하며 프로젝트 규모를 빠르게 키우고 있다. 30MW 규모의 `26년 Phase 0를 

시작으로 100MW, 125MW 규모의 후속 프로젝트가 순차적으로 예정되어 있다. 단계가 올라갈수록 특수

변압기 수요도 함께 증가하기에, 이는 기존 공급망의 리드타임 부담으로 이어질 것으로 판단한다.  

Hammond HP 바닥, 산일전기로 교체 타이밍! 

실제로 기존 벤더사의 공급 부담에 따른 리드타임 장기화로 인해 동사의 신규 진입 기회가 열리고 있다. 

FCE의 기존 벤더사 Hammond의 경우, 2Q26 수주잔고는 전년대비 96.9% 증가했으며, 일부 대형 특수변

압기 리드타임은 1년 이상까지 늘어났다. 이에 FCE의 공급망 다변화 필요성이 높아지며, 동사는 기존 3개 

벤더사에 추가 편입되어 통상 1/N 배분에 따른 수주 물량을 확보할 전망이다. 

동사는 데이터센터 양산 레퍼런스와 생산 효율화를 기반으로 이러한 신규 고객사 물량을 흡수할 전망이다. 

동사는 블룸에너지 벤더사 진입을 통해 데이터센터 발전설비에 요구되는 설계·품질 역량을 이미 검증받았

다. 또한, 공정 효율화와 인력 재배치를 통해 `27E 4,650억 원의 특수변압기 CAPA를 6,650억 원까지 확

대할 전망이다. 기존 벤더사의 납기 부담이 높아지는 가운데 동사의 공급여력은 확대되고 있어, FCE를 비

롯한 신규 데이터센터 고객으로 공급처를 넓혀갈 것으로 판단한다.  

  

 

[자료 4-3] FCE 단계별 프로젝트 용량                                            (단위: MW) [자료 4-4] 동사 특수변압기&초고압변압기 CAPA 전망                        (단위: 억 원) 

  
출처: FCE, RFS Team 4 출처: 동사, RFS Team 4 
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Investment Point 2. 더 TAM나는 전력망 시장 

동사의 전력망 부문의 새로운 성장 챕터가 시작될 것으로 판단한다. 이는 1)노후화 교체 수요가 불러오

는 배전변압기 수요와 2)154kV 초고압 변압기 시장 진입에 기인한다. 정책적 수혜를 통한 전력망 사업

의 본격화와, 154kV 전력변압기 시장 진출은 동사의 수주 가능 시장 자체를 확대하는 신규 성장축으로 

작용할 전망이다. 
 

2-(1) 전력기기 수급 받아도 받아도 모잘라요 

33살 변압기의 문자: "버티겠습니다… 아니, 은퇴하겠습니다" 

미국 배전 인프라가 대규모 교체 사이클에 진입하며 동사의 `27E 전력망 부문 매출액 2,173억 원(YoY 

+61.1%)을 전망한다. 미국 내 운영 중인 배전변압기 6,000~8,000만 대 중 약 55%가 33년 이상 사용되

며 설계수명 종료 시점에 임박해 있다. 이는 현재 폭증하는 신규 전력 수요에 구조적 교체 수요가 더해지며, 

변압기의 중·장기적인 수요 확대를 의미한다. 동사는 PG&E, Duke Energy 등 유틸리티사와의 장기 거래 

관계를 기반으로 교체 수요를 안정적으로 흡수할 것으로 판단한다.  

정책적 수혜가 더해지며 동사의 배전변압기 수주 호황은 `27E 본격화될 전망이다. 미국(IIJA·FERC Order 

2023), 유럽(European Grids Package), 한국(전력망 특별법)이 동시에 인허가·자금 병목을 완화하며 그간 

지연됐던 FTM 투자가 본격 집행 국면에 진입한다. 여기에 EO 14420으로 중국산 제품의 설치가 제한되며, 

비중국 공급자의 반사수혜를 확대한다. 동사는 검증된 북미 유틸리티·EPC 레퍼런스와 빠른 납기를 통해 

이와 같은 정책 국면의 수혜를 온전히 흡수할 것으로 판단한다. 

장원영 CAPA 

선제적인 CAPA 증설을 통한 동사의 `28E 전력망 실질 CAPA 4,350억 원을 전망한다. 전력망 CAPA는 

`25년 2,350억 원에서 2공장 추가 증설을 통해 `28E 3,350억 원으로 약 1,000억 원 확대되며, 안산 2공장

의 40% 자동화율을 바탕으로 인력 충원을 통해 약 1,000억 원의 실질 CAPA를 추가 적립할 것으로 판단

한다. 이를 기반으로 동사는 3~6개월 내의 짧은 납기를 바탕으로 빠르게 확대되는 북미 전력망 수요를 온

전히 흡수하며 신규 고객과 기존 고객 점유율 확대로 이어질 전망이다.  

 

 

[자료 4-5] 미국 노후 전력망 교체 비용 전망                 (단위: 서킷-마일, 백만 달러) [자료 4-6] 미국 배전변압기 쇼티지 대수                                           (단위: 대) 

  
출처: AEP, RFS Team 4 출처: AEP, RFS Team 4 
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2-(2) 초고압 변압기 시장에~ 누가 들어왔게~ 

동사의 `28E 154kV 초고압 변압기 매출액 593억 원을 전망한다. 이는 1)154kV 진입으로 기존 배전 중심

에서 송·변전 영역까지 수주 가능 시장이 확대된다는 점과 2)기존 신재생 고객과 납품 레퍼런스를 기반으

로 초기 시장 침투가 용이하다는 점에 기인한다.  

갈테야 갈테야 송·변전 시장으로 갈테야  

동사는 154kV 제품 출시를 통해 배전에서 송·변전 시장까지 확장할 전망이다. 미국 대형 전력변압기 시장

은 `25년 약 21억 달러에서 `31E 약 32억 달러로 확대될 전망이며, 데이터센터 및 전력 수요 확대는 송·변

전설비 투자를 견인하고 있다. 동사는 기존 72.5kV 이하 제품군에 154kV를 추가하며, 대규모 신재생 발전

소·데이터센터 등 고전압 프로젝트에 대응할 수 있는 포트폴리오를 확보할 전망이다. 이를 통해 동사는 중

장기 TAM을 확장하여 배전 시장에 한정해왔던 포트폴리오 제약을 해소할 것으로 판단한다. 

진출 예정인 154kV는 대형 업체가 상대적으로 집중하지 않는 엔트리급 송·변전 틈새시장이다. 효성중공업

·HD현대일렉트릭 등 대형 업체들이 높은 전압과 대용량 제품에 집중하는 가운데, 재생 발전소에서 생산된 

전력을 계통으로 연계하기 위해 승압하는 과정에서 200kV 이하 승압변압기 수요가 꾸준히 발생한다. 동사

는 기존 72.5kV 이하 제품군에서 축적한 생산·고객 기반을 활용해 154kV 시장에 진입함으로써 대형사와 

정면 경쟁을 피하면서 송·변전 영역의 신규 수요를 선점할 것으로 판단한다.  

온 김에 하나 더 사셔 

154kV 시장 진입은 기존 신재생 고객사向 up-sell을 통해 먼저 이뤄질 것으로 판단한다. 동사는 GE 

Vernova·Siemens 등 글로벌 고객사向 특수변압기를 26년 이상 공급하며 레퍼런스를 쌓아왔고, `24년에

는 한국철도공사向 154kV 변압기 납품으로 초고압 제품 자체의 기술 레퍼런스도 확보했다. 현재 초고압 

변압기 인콰이어리가 기존 고객사에 집중된 만큼, 기존 관계를 활용한 up-sell로 우선 트랙 레코드를 쌓은 

뒤 신규 고객사로 시장 침투가 확대될 것으로 전망한다. 

 

 

 

 

[자료 4-7] 미국 고압 변압기 시장 규모 전망                              (단위: 십억 달러) [자료 4-8] 미국 전압대별 신규 송전선로 건설 계획                   (단위: line-mile, kV) 

  
출처: GM insights, RFS Team 4 출처: FERC, RFS Team 4 
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Ⅴ. Check Point 

Check Point. Re:Actor부터 시작하는 신재생에너지 

동사의 `27E TMEIC向 리액터 매출액 512억 원을 전망한다. 이는 1)BESS 확대에 따른 인버터·리액터 

수요의 동반 성장과 2)26년간의 협업으로 검증된 동사의 리액터 기술력에 기인한다. TMEIC 미국 공장

의 가동률 상승에 따라 리액터 발주가 늘어날 경우, 동사의 추가적인 상승 모멘텀으로 작용할 전망이다. 
 

산일도 전기도 Green Green~ 

신재생에너지의 간헐성을 보완하는 BESS 시장은 `26E 설치량 158GW(YoY +41%)로 성장할 전망이다. 

신재생에너지 발전 비중이 빠르게 확대되면서, 날씨에 따른 출력 변동은 전력망의 핵심 과제로 부상했다. 

BESS는 잉여 전력을 저장했다가 필요한 시점에 방출해 출력을 안정화하는 만큼, 신재생에너지 확대와 함

께 필수 인프라로 자리 잡을 전망이다. 

이러한 BESS 확대는 곧 리액터 수요 확대로 이어질 전망이다. 배터리는 직류 전력을 저장하므로, 계통 연

결을 위해서는 이를 교류로 변환하는 인버터가 필수적이다. 인버터는 변환 과정에서 고조파를 발생시키며, 

이를 걸러 계통 연계 기준을 충족시키는 리액터가 반드시 함께 탑재된다. 이에 따라 BESS 설치량 증가는 

인버터와 리액터 수요의 동반 성장으로 이어질 전망이다. 

동사의 `26년 8월 확보한 TMEIC向 512억 원 리액터 수주는 반복 수주의 시발점이다. 동사 리액터는 개별 

프로젝트가 아닌 TMEIC 인버터 생산라인 투입 부품이다. TMEIC는 Westport 공장 가동에 이어 2Q26 

11.4GW로 급증한 미국 태양광 수요에 대응해 증설을 계획 중으로, 라인 증설은 곧 리액터 반복 발주로 직

결된다. 여기에 동사는 TMEIC와 26년간 거래를 이어온 압도적인 레퍼런스를 바탕으로 수혜를 이어갈 것

으로 판단한다. 

나아가 美·EU의 중국산 인버터 규제는 동사에 낙수효과를 한층 강화할 것으로 전망한다. 미국과 EU가 중

국산 전력기기를 잇달아 규제하며 글로벌 인버터 시장 또한 재편될 전망이다. 이는 GE·TMEIC·Siemens 

등 동사 거래 고객사의 점유율 확대로 이어지며, 그 수요가 리액터를 공급하는 동사의 수주로 이어질 것으

로 판단한다.  

 

[자료 5-1] 신재생에너지 전력망 도식화 [자료 5-2] 글로벌 BESS 신규 설치량                                            (단위: GW) 

 

 
출처: TLS, RFS Team 4 출처: BNEF, RFS Team 4 
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Ⅵ. Risk  

Q. 환율 변동성에 따른 실적 리스크는 없는가? 

A. 동사는 보수적인 견적환율 적용과 수주 후 매출의 40~50% 환헤지를 통해 환율 변동성이 실적에 미치

는 영향은 제한적일 것으로 판단한다. 

동사는 수출 비중이 97%(미국向 87%)에 달해 원/달러 환율 노출이 큰 편이나, 견적 단계부터 시장 환율 

대비 낮은 환율을 적용해 환율 하락 시 발생할 수 있는 손실을 선제적으로 축소한다. 수주가 확정된 이후에

는 매출의 40~50%까지 환헤지를 진행하여 잔여 노출을 추가로 줄인다. 이러한 보수적 견적과 헤지 구조

를 통해, 원/달러 환율이 추가적으로 하락하더라도 수주 마진 자체가 훼손될 가능성은 낮다. 

Q. 미국 내 생산 거점이 없는 상황에서 관세 리스크는 없는가? 

A. 동사는 관세 영향권에 있으나, 주력 제품 구성과 사업군별 전가 구조, 현지화 계획을 감안하면 관세 리

스크는 관리 가능한 수준이라고 판단한다. 

동사는 미국 수출 물량에 15%의 관세를 부담하고 있다. 매출의 21%인 전력망 부문은 일부 고객사와 관세

를 부담하고 있으나, 장기 거래관계 확보를 위한 전략적 선택으로 동사 부담은 관세액의 최대 50%에 그친

다. 매출의 76%인 신재생 부문은 관세 부담 대부분을 가격에 전가할 수 있다. 여기에 동사는 연내 미국 현

지 법인을 설립하고 3년 내 조립공장을 구축할 계획으로, 관세 노출은 점차 축소될 전망이다. 

Q. 엔비디아 800VDC 전환에 따른 변압기 수요 위축 리스크는 없는가? 

A. 800VDC는 데이터센터 내부 배전 설비를 대체하는 구조로, 동사의 주력인 외부 발전·계통연계용 변압

기와는 영역이 달라 수요 위축 리스크는 제한적이라고 판단한다. 

동사의 BE向 특수변압기는 800VDC 전환 이후에도 계속 필요한 데이터센터 외부 설비다. 800VDC가 대

체하는 것은 데이터센터 내부의 저압 AC 배전용 변압기다. 전력망과 발전원은 여전히 AC 기반이어서, 외

부 전력을 받아들이거나 발전 전력을 승압하는 변압기는 그대로 필요하다. 또한 초기 도입은 기존 AC 설비

를 유지하는 하이브리드 방식이어서, 단기적인 수요 위축 우려도 크지 않다. 

 

 

 

[자료 6-1] 800VDC 전환에 따른 전력기기별 대체 리스크 

구분 위치 역할 대체 리스크 동사 해당 여부 

내부 배전용 변압기 데이터센터 內 
데이터센터로 들어온 전기를 

415/480VAC 로 낮춤 

높음  

(중장기 대체) 
 

비주력 

전력망 연결용 변압기 데이터센터 外 
외부 전력망의 전기를 받아 

데이터센터에 공급 
낮음 해당 

자체 발전 연결용 변압기 데이터센터 外 
Bloom Energy 등 연료전지 

전기를 승압해 연결 
낮음 해당 (주력) 

DC 변환 장비 데이터센터 입구 
AC 를 800VDC 로 변환 

(정류기·SST, 리액터 등) 
없음 (신규 수요) 잠재 기회 

 

출처: NVIDIA, RFS Team 4 
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Ⅶ. Valuation 

Peer PER Valuation 

▶ Peer 선정: LS일렉트릭, Eaton, Fortune Electric 

Target P/E 37.10배, 목표주가 367,000원, 상승여력 78.6%, 투자의견 BUY를 제시한다. 

동사는 신재생에너지·데이터센터向 특수변압기와 미국 전력망向 배전변압기를 동시에 공급하고 있으며, 향

후 154kV 초고압 변압기로 제품군을 확대할 전망이다. 이에 동사의 주요 성장축인 On-site 전력 인프라 

및 On-grid 송배전 시장에 대한 노출도를 종합적으로 고려해 LS일렉트릭, Eaton, Fortune Electric을 Peer

로 선정했다. 

동사의 Valuation은 LS일렉트릭 대비 약 50% 할인된 수준이다. 사업 규모·고객 다변화·제품 포트폴리오 

차이에 따른 일정 수준 할인은 타당하나, 높은 매출 성장률과 수익성, 자본효율성을 감안하면 현재 할인 폭

은 과도하다고 판단한다. 향후 데이터센터와 미국 전력망 시장에서 신규 Vendor 진입 및 후속 수주가 가시

화될 경우 고객 집중도 완화와 함께 리레이팅이 가능할 전망이다. 다만 LS일렉트릭의 시스템 벤더 프리미

엄과 동사의 상대적으로 작은 사업 규모를 고려해 LS일렉트릭의 PER에 20% 할인을 적용한 후 Target 

P/E를 산출했다.  

[자료 7-1] Peer 주요 지표 비교                                                                                                                                                           (단위: 배) 

기업 12M Fwd PER 매출 YoY OPM EBITDA Margin 

Eaton 34.9 11.4% 20.5% 24.8% 

LS 일렉트릭 45.6 21.5% 12.7% 14.7% 

Fortune Electric 30.8 26.0% 27.1% 29.9% 

산일전기 28.9 38.2% 37.9% 38.6% 
 

출처: Bloomberg, RFS Team 4 

[자료 7-2] Peer P/E Valuation                                              [자료 7-3] 동사 P/E Band 분석 및 시나리오                              (단위: 원, 억 원) 

산일전기 P/E Valuation 

구분   단위 비고 

2027E 당기순이익 3,027  억 원 (A) 

유통주식수 30,582,097 주 (B) 

2027E EPS 9,897 원 (C) = (A) ÷ (B) 

Target P/E 37.10  (배) (D) 

적정주가 367,212 원 (E) = (C) × (D) 

        

목표주가 367,000 원   

현재주가 205,500 원 `26.09.29 기준 종가 

상승여력 78.6 %   
 

  
출처: RFS Team 4 출처: RFS Team 4 
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Ⅷ. Estimation Logic 

매출추정  

동사의 매출은 ①특수변압기&초고압변압기 ➁전력망 ③기타로 사업부를 구분하여 추정하였다. 최종 매출 

추정 Table은 다음과 같다. 

➀특수변압기&초고압변압기 

동사의 특수변압기&초고압변압기 사업부 추정은 1)데이터센터向과 2)신재생에너지向 3)초고압변압기로 

구분하였으며, 데이터센터는 블룸에너지·FCE向으로, 신재생에너지는 GE Vernova·TMEIC·EPC向과 미공

시 부문으로 나누어 산출했다.  

 

 

 

 

 

[자료 8-1] 총 매출추정 Table                                                                                                                                                          (단위: 억 원)                                                                 

매출 추정 Table 

(단위: 억 원) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

매출  3,340  5,019  6,868 9,492 11,515 

YoY(%)   50.3% 36.8% 38.2% 21.3% 

전력망 1,529 1,633 1,349 2,173 2,375 

YoY(%)   6.8% -17.4% 61.1% 9.3% 

of Revenue(%) 45.8% 32.5% 19.6% 22.9% 20.6% 

특수변압기&초고압변압기 1,517 3,218 5,287 7,118 8,924 

YoY(%)   112.1% 64% 35% 25% 

of Revenue(%) 45.4% 64.1% 77.0% 75.0% 77.5% 

기타  295 168 232 200 216 

YoY(%)   -43.1% 37.8% -13.7% 7.9% 

of Revenue(%) 8.8% 3.3% 3.4% 2.1% 1.9% 
 

출처: RFS Team 4 

[자료 8-2] 특수변압기 매출 추정 Table                                                                                                                                                                                                                     (단위: 억  원)                                                               

특수변압기 매출 Table  

(단위: 억 원) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

데이터센터/신재생 1,517 3,218 5,287 7,118 8,924 

YoY(%)  112.1% 64.0% 34.6% 25.0% 

of Revenue(%) 45.4% 64.1% 77.0% 75.0% 77.5% 
 

출처: RFS Team 4 
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1)데이터센터向 특수변압기 매출액 추정:  

1-(1) 블룸에너지向 특수변압기 매출 

▶Phase 1(기확보): 블룸에너지向 Phase 1 물량은 공시된 Project A-1 502.8억 원과 비공시 Project B-1 

250.2억 원을 합산한 753억 원으로 발주됐다. 동사가 공지한 납기 일정에 따라 A-1은 `26년 12월 첫 납

품 이후 4개월에 걸쳐 분납 인식되고, B-1도 동일하게 인식되는 것으로 가정했다. 

▶Phase 2·3(예정): 블룸에너지의 데이터센터向 발전용량이 `25년 1GW에서 `26년 최대 2GW로 2배 확

대되는 점을 반영해 단계별 2배씩 증가하는 것으로 가정했다. 이에 따라 Phase 2는 `27년 1,506억 원, 

Phase 3는 `28년 3,012억 원 규모의 수주액이라고 가정했다. 발주 시점은 Phase 2, Phase 3 모두 각 해 

1월로 가정했으며, 동사의 통상 리드타임 9개월을 적용해 매출 인식 시점을 안분했다. 

 

 

 

 

[자료 8-3] 블룸에너지向 매출추정 Table                                                                                                                                              (단위: 억 원)                                                                 

블룸에너지向 연도별 매출 Table 

(단위: 억 원) 2026E 2027E 2028E 

블룸에너지向 매출 161 1,345 2,259 

Phase 1 161 592  

Phase 2  753 753 

Phase 3   1,506 

 

출처: RFS Team 4 

[자료 8-4] 블룸에너지向 Project A 수주액 추정                                                                                                                                      (단위: 억 원) 

블룸에너지向 Project A 수주 추정 

(단위: 억 원) 수주액  발주일 리드타임 첫 납품 종료일 분납 

Project A-1 503  26.04.24 8 개월 26.12.24 27.03.31 4 개월 

Project A-2 1,006  27.01.01 9 개월 27.10.01 28.03.31 6 개월 

Project A-3 2,011  28.01.01 9 개월 28.10.01 29.03.31 6 개월 
 

출처: RFS Team 4 

[자료 8-5] 블룸에너지向 Project B 수주액 추정                                                                                                                                      (단위: 억 원) 

블룸에너지向 Project B 수주 추정 

(단위: 억 원) 수주액  발주일 리드타임 첫 납품 종료일 분납 

Project B-1 (비공시) 250 26.06.30 6 개월 26.12.30 27.06.30 7 개월 

Project B-2 500 27.01.01 9 개월 27.10.01 28.03.31 6 개월 

Project B-3 1,001 28.01.01 9 개월 28.10.01 29.03.31 6 개월 
 

출처: RFS Team 4 
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1-(2) FCE向 특수변압기 매출 

FCE向 수주는 파일럿 단계(0단계)를 포함해 총 4단계로 진행된다. FCE가 공시한 프로젝트 규모 380MW 

중 동사 납품분을 P×Q로 추정했으며, 동사의 통상 리드타임 9개월을 적용해 매출 인식 시점을 안분했다. 

▶단계별 일정: FCE가 공시한 계획에 따라 4Q26 Phase 0(30MW), 4Q27 Phase 1(100MW), 4Q28 

Phase 2(125MW) 수주로 가정했다. 

▶Q추정: 1.4MW당 특수변압기 1대가 필요해 380MW 전체에는 약 271대가 소요된다. 동사가 FCE의 공

급부족 해소를 위해 신규 진입했다 전제하여, 통상적 1/n 배분에 따라 동사 점유율 25%를 가정했다. 

▶P추정: 데이터센터向 특수변압기 대당 가격 2억 원을 반영했다. 

 

2)신재생에너지向 특수변압기 매출액 추정:  

2-(1) GE Vernova向 특수변압기 매출 

▶풍력 부문: GE Vernova向 풍력 부문 물량은 GE Vernova의 Wind 부문 수주잔고 추이와 연동되는 것으

로 가정했다. 따라서 `25년 풍력 부문 수주잔고 증감률 -11.8%를 반영했다. 

▶BESS 부문: GE Vernova向 BESS 부문 물량은 GE Vernova의 Electrification 부문 수주잔고 추이와 연

동되는 것으로 가정했다. 따라서 `25년 Electrification 부문 수주잔고 증감률 39.8%를 반영했다. 

 

[자료 8-6] FCE向 매출추정 Table                                                                                                                                                     (단위: 억 원)                                                                 

FCE 向 연도별 매출 Table 

(단위: 억 원) 2027E 2028E 

FCE 向 매출 11 36 

Phase 0 11  

Phase 1  36 

 

출처: RFS Team 4 

[자료 8-7] FCE向 수주 추정 Table [자료 8-8] 1.4MW당 변압기 & 특수변압기 ASP                           (단위: 대/억 원) 

FCE 向 수주 추정 Table 

구분 MW 변압기 대수 동사  

Phase 0 30 21 5 

Phase 1 100 71 18 

Phase 2 125 89 22 
 

1.4MW 당 변압기  

(단위: 대) 1 

특수변압기 ASP  

(단위: 억 원/대) 2 
 

출처: RFS Team 4 출처: RFS Team 4 

[자료 8-9] GE Vernova向 특수변압기 Table                                                                                                                                                                                                             (단위: 억  원)                                                               

GE Vernova 向 매출 추정 Table  

(단위: 억 원) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

풍력 부문 매출 299 486 429 378 334 

BESS 부문 매출  541 756 1,057 1,478 
 

출처: RFS Team 4 
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2-(2) TMEIC向 특수변압기 매출 

▶태양광 부문: 합리적인 수주 추정이 불가하다 판단해, 태양광 시장성장률 15%를 적용했다. 

▶리액터 부문: TMEIC 인버터 생산량을 원단위로 삼아 P×Q로 추정했다. 

▷Q추정: TMEIC 텍사스 Westport 공장이 가동 97일 만에 인버터 300대(Ninja)를 생산한 실적을 연환산

해 연 약 1,129대로 산정했다. TMEIC의 인버터 생산량만큼 매년 리액터 주문이 발생한다고 전제했다. 

▷P추정: `26년 8월 체결된 실제 1년분 수주액 512억 원을 연간 인버터 생산량으로 나눠 리액터 환산단가 

4,500만 원을 역산했다. 이후 발주 시점의 환산단가에 3개년 평균 미국 변압기 PPI 증감률을 반영했다. 

▷인식 시점: 리드타임 9개월과 분납기간 4개월을 매년 flat 적용했다. 이에 따라 `26년 8월 발주분은 `27

년에, ̀ 27년 8월 발주분은 `28년에 전액 인식했다. 

2-(3) EPC向 특수변압기 매출 

EPC向 수주는 타 수주와 달리, 후속 발주가 예정되지 않은 단발성 수주이다. 따라서 `25년 12월 발주된 

437.8억 원에 대해 동사가 공지한 일정만 반영하여, 단납기 이후 6개월에 걸쳐 분납 인식된다고 가정했다. 

[자료 8-10] TMEIC向 매출 추정 Table                                                                                                                                                                                                                     (단위: 억  원)                                                               

TMEIC 向 매출 추정 Table  

(단위: 억 원) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

태양광 부문 매출  121 139 160 184 

리액터 부문 매출       512 531 
 

출처: RFS Team 4 

[자료 8-11] TMEIC向 리액터 수주액 [자료 8-12] 리액터 ASP & Westport 공장 연간생산량                     (단위: 대/억 원) 

TMEIC 向 리액터 수주액 Table 

년도 수주액 변압기 PPI 증감률 

2026E 512 3.7% 

2027E 531.1 3.7% 

2028E 551 3.7% 

 

Westport 공장 연간생산량 

(단위: 대) 
 

1,129 

인버터 1 대당 리액터 환산단가 

(단위: 억 원) 0.45 

 

출처: RFS Team 4 출처: TMEIC, RFS Team 4 

[자료 8-13] EPC向 매출 추정 Table                                                                                                                                                   (단위: 억 원)                                                                 

EPC 向 연도별 매출 Table       

(단위: 억 원) 2026E 2027E 2028E 

EPC 向 매출 292 146  

 

출처: RFS Team 4 

[자료 8-14] EPC向 수주 내역                                                                                                                                                    (단위: 억 원/개월) 

EPC 向 수주 내역 

(단위: 억 원/개월) 수주액  발주일 리드타임 첫 납품 종료일 분납 

EPC 수주 438 25.12.17 9 26.09.17 27.02.28 6 
 

출처: RFS Team 4 
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2-(4) 미공시 신재생에너지向 매출 

미공시 신재생에너지向 매출 = 

(2분기 前 신재생向 수주 × 74% + 1분기 前 신재생向 수주 × 26%) − 공시 매출 

미공시 신재생에너지向 매출은 위의 식을 적용하여 추정하였다. 전사 신규수주에서 전력망向·데이터센터向 

수주를 차감해 신재생向 순수주를 산출한 뒤, 수주-매출 인식 시차를 반영한 가중치를 적용하여 분기별 신

재생向 매출을 추정했다. 이를 기반으로 앞서 추정한 개별 계약으로 공시된 매출을 제외하여 미공시분을 

산출하였다. 

▶ 신재생向 순수주 산출 

전사 신규수주에서 전력망向 수주와 데이터센터向 수주를 차감하여 신재생向 순수주를 산출하였다. 

▶ 인식 시차 가중치 적용 

신재생向 순수주를 2분기 전 74% + 1분기 전 26%의 가중치로 분산하여 해당 분기 매출로 전환하였다. 실

적 대비 오차율을 분기별로 산출해, 이상치인 4Q25를 제외한 나머지 구간의 평균 절대오차가 최소가 되도

록 가중치를 역산하였다. 4Q25의 경우 수주 감소가 매출 감소로 즉시 전이되지 않고 기존 수주 잔고가 완

충 역할을 하며 수주-매출 간 단순 시차 가중치 모델로는 설명되지 않는 구간이기에 제외했다. 

▶ 공시 매출 차감 

위 방식으로 추정한 신재생向 매출에서 GE Vernova·TMEIC 등 개별 계약으로 공시된 매출을 차감하여 미

공시분만을 산출하였다. `27~`28년은 추가 신규수주를 개별 추정하기 어려운 영역인 만큼, 보수적으로 `26

년 수준에서 flat 처리하였다. 

 

 

 

[자료 8-15] 미공시 신재생에너지向 특수변압기 Table                                                                                                                                                                                                 (단위: 억  원)                                                               

미공시 신재생에너지向 매출 추정 Table  

(단위: 억 원) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

미공시 부문 추정 1,218 2,070 3,509 3,509 3,509 

YoY(%)  70.0% 69.6% 0.0% 0.0% 
 

출처: RFS Team 4 

[자료 8-16] 분기별 수주잔고 Table                                                                                                                                                                                                                          (단위: 억  원)                                                               

분기별 수주잔고 Table    

(단위: 억 원) 2H24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 

신규 수주 2,100 1,693 924 1,275 1,767 1,790 2,435 

전력망 수주 659 479 479 319 319 346 346 

신재생 수주 1,441 1,214 445 956 1,448 1,444 1,336 

데이터센터 수주       753 
 

출처: RFS Team 4 
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3)초고압변압기 매출추정   

동사의 초고압변압기 매출은 전담 3공장에서 발생하며, 1Q28 준공 및 가동이 시작된다고 판단했다. 초고

압변압기는 수주 후 생산·시험까지 통상 6개월이 소요되기에, 가동 후 2분기 뒤 매출 인식으로 계산하였다. 

자체 가동 실적이 없어 신설 초고압변압기 증설 사례인 LS 일렉트릭 부산 신공장의 가동률 경로를 프록시

로 활용해 매출을 추정했다. 

▶ 가동률 추정: LS 일렉트릭 부산 신공장은 1Q26 가동 개시 이후 다음 분기인 2Q26 약 8%p 가동률이 

상승했다. 동사의 초고압변압기 공장도 동일한 신설 라인 증설 사례라는 점에서 같은 가동률 경로를 따른

다고 가정하여, 가동 개시 시점인 1Q28부터 6개 분기에 걸쳐 동일한 가동률 상승을 적용했다. 

▶ CAPA 및 생산실적 추정: 동사의 초고압변압기 최대 CAPA는 총 2,000억 원, 분기 환산 500억 원으로 

가정했다. 3공장의 실제 CAPA는 1,500억~2,000억 원 규모이나 단일 시점 일시 반영이 아닌 단계적 증설

로 판단해, 최대 CAPA는 고정하고 가동률 램프업을 통해 점진적 증설 효과를 반영했다. 분기별 생산실적

은 분기 CAPA 500억 원에 해당 분기 가동률을 곱하여 산출했다. 

 

 

 

[자료 8-17] 미공시부문 매출 추정 Table                                                                                                                                              (단위: 억 원) 

미공시부문 매출추정 Table 

(단위: 억 원) 2H24 1Q25        2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26 2026E 

신재생 매출 754 500 873 1,017 828 1,067 1,324    

매출 추정치   849 1,014 578 1,084 1,447 1,418 1,316 5,126 

오차   -2.8% -0.3% -30.2% 1.6% 9.3%    

공시 매출 299 266 592 291 0 0 0 697 919 1,616 

미공시 매출 455 234 281 726 828 1,067 1,324 722 397 3,509 

 

출처: RFS Team 4 

[자료 8-18] 초고압변압기 매출 추정                                                                                                                                                                                                                         (단위: 억  원)                                                               

초고압변압기 매출 추정 Table 

(단위: 억 원) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E 

초고압변압기         593  1,661  

YoY(%)          180.3% 
 

출처: RFS Team 4 

[자료 8-19] 초고압변압기 3공장 CAPA 추정 Table                                                                                                                                                                                                    (단위:  억  원)                                                               

초고압변압기 (3 공장) CAPA 추정 Table 

(단위: 억 원) 1Q28E 2Q28E 3Q28E 4Q28E 1Q29E 2Q29E 

초고압변압기 276 316 356 395 435 475 

QoQ(%)  
14.3% 12.5% 11.1% 10.0% 9.1% 

 

출처: RFS Team 4 
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➁전력망 

동사의 전력망 매출은 주요 고객사인 PG&E, SDG&E, Duke Energy, Southern, NextEra, Dominion으로 

구분하여 추정하였다. ➀고객사별 배전 CAPEX와 ➁변압기 투자 비중, ➂동사의 고객사 내 점유율을 기반

으로 수주 규모를 산출하였으며, 수주 이후 매출 인식까지의 시차를 반영하여 최종 매출을 추정하였다. 최

종 전력망 매출 추정 Table은 다음과 같다. 

[고객사별 수주 추정]  

고객사별 수주액 = 배전 CAPEX × 변압기 비중 × 동사 M/S 

고객사별 수주액은 위의 식을 적용하여 추정하였다. 배전 CAPEX를 통해 고객사의 전체 배전망 투자 규모

를 산출한 뒤, 이 중 변압기에 투입되는 비중을 적용하여 변압기 시장 규모를 추정하고, 마지막으로 동사의 

고객사 내 점유율을 반영하였다. 

▶ 배전 CAPEX 추정 

`24~`25년 배전 CAPEX는 FERC Form 1에 공시된 Distribution Plant Additions를 기반으로 산출하였다. 

Duke Energy의 경우 6개 전력 자회사, Southern은 3개 전력 자회사의 수치를 합산하여 그룹 기준 배전 

CAPEX를 산출하였다. 달러 기준 금액은 각 연도 평균 원/달러 환율을 적용하여 원화로 환산하였다. 

`26~`28년은 각 고객사의 규제기관 제출자료 및 투자계획에 제시된 배전 CAPEX를 반영하였으며, 원화 환

산에는 `26년 평균 환율 가정을 동일하게 적용하였다. 

[자료 8-20] 초고압변압기 공장 가동률 추정 Table                                      (단위: %) [자료 8-21] LS일렉트릭 부산 가동률 Table                                    (단위: 억 원) 

초고압변압기 공장 가동률 추정 Table 

(단위: %) 1Q28E 2Q28E 3Q28E 4Q28E 1Q29E 2Q29E 

가동률 55.3% 63.2% 71.2% 79.1% 87.0% 95.0% 

QoQ(%p)  7.9%p 7.9%p 7.9%p 7.9%p 7.9%p 
 

LS 일렉트릭 부산 가동률 Table 

(단위: 억 원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 

생산실적 1,021  1,962  2,973  4,363  1,741  3,613  

생산능력 1,096  2,229  3,590  5,320  2,398  4,840  

가동률  93% 88% 83% 82% 73% 75% 
 

출처: RFS Team 4 출처: RFS Team 4 

[자료 8-22] 전력망 매출 추정 Table                                                                                                                                                   (단위: 억 원) 

전력망 매출 추정 Table 

(단위: 억 원) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

전력망  1,529  1,633  1,349  2,173  2,375  

YoY(%)   6.8% -17.4% 61.1% 9.3% 

PG&E       1,730  1,875  

SDG&E      14  16  

Duke Energy      203  222  

Southern      56  62  

NextEra      132  155  

Dominion       39  45  
 

출처: RFS Team 4 
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▶ 변압기 비중 추정 

배전 CAPEX 중 실제 변압기 투자 규모를 구분하기 위해 FERC Form 1의 Account 368(Line 

Transformers) Additions ÷ Distribution Plant Additions를 기반으로 고객사별 변압기 비중을 산출하였다. 

다만 Account 368에는 동사의 공급 대상과 직접적으로 대응하지 않는 항목이 일부 포함될 수 있어, 세부 

변압기 구매금액이 확인되는 SDG&E를 기준으로 보정하였다. SDG&E의 `25년 Account 368 비중은 약 

11.1%인 반면 `26~`28년 실제 변압기 투자 비중 평균은 약 9.3%로 산출되어, 이에 따른 83.9%의 보정계

수를 적용하였다. 

PG&E, Duke Energy, Southern, NextEra, Dominion은 `24~`25년 Account 368 비중에 해당 보정계수를 

적용한 뒤 2개년 평균을 추정기간에 반영하였으며, SDG&E는 공시된 연도별 변압기 투자금액을 직접 반영

하였다. 

▶ 동사 점유율 추정 

PG&E는 동사의 기존 핵심 고객사임을 고려하여 `25년 10%에서 `26E 11%, ̀ 27E 12%, ̀ 28E 13%로 점

유율이 점진적으로 확대되는 것으로 가정하였다. 

SDG&E, Duke Energy, Southern, NextEra 및 Dominion은 고객사 내 침투율 확대를 반영하여 `26E 

1.3%, ̀ 27E 1.5%, ̀ 28E 2.0%의 점유율을 적용하였다. 이를 통해 고객사의 배전투자 확대와 함께 동사의 

기존 고객 내 점유율 상승 및 신규 고객 확보 효과를 반영하였다. 

[자료 8-23] 전력망 고객사별 배전 CAPEX                                                                                                                                            (단위: 억 원) 

전력망 고객사별 배전 CAPEX 

(단위: 억 원) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

PG&E 65,967  91,658  79,407  98,090  95,013  

SDG&E 12,633  14,229  9,123  9,228  11,171  

Duke Energy 70,787  71,375  76,564  78,762  70,703  

Southern 33,750  45,610  29,307  27,841  27,841  

NextEra 36,401  46,396  66,526  71,948  69,970  

Dominion 18,169  21,661  29,307  30,772  30,772  
 

출처: RFS Team 4 

[자료 8-24] 전력망 고객사별 변압기 비중                                                                                                                                                 (단위: %) 

전력망 고객사별 변압기 비중 

(단위: %) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

PG&E 16.5% 14.6% 15.5% 15.5% 15.5% 

SDG&E 11.3% 9.3% 9.9% 9.8% 8.2% 

Duke Energy 17.3% 16.8% 17.1% 17.1% 17.1% 

Southern 13.5% 12.1% 12.8% 12.8% 12.8% 

NextEra 12.8% 12.2% 12.5% 12.5% 12.5% 

Dominion 9.7% 7.2% 8.4% 8.4% 8.4% 
 

출처: RFS Team 4 
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[분기별 수주 안분] 

연간 수주액의 경우 실제 고객사 주문 시점의 변동성을 반영하여 분기별로 안분하였다. 

▶ ̀ 25년: 하반기 주문 둔화를 반영하여 1H25 60%, 2H25 40%의 수주 비중을 적용하였다. 이에 따라 

1Q25·2Q25 각각 30%, 3Q25·4Q25 각각 20%를 적용하였다. 

▶ ̀ 26년: 상반기 주문 둔화를 반영하여 1H26 40%, 2H26 60%로 가정하였다. 이에 따라 1Q26·2Q26 각

각 20%, 3Q26·4Q26 각각 30%를 적용하였다. 

▶ ̀ 27년 이후: 주문 정상화를 가정하여 연간 수주액을 분기별 25%씩 균등하게 반영하였다. 

 

 

 

 

 

 

 

[자료 8-25] 동사 점유율 추정 Table                                                                                                                                                       (단위: %) 

동사 점유율 추정 Table 

(단위: %) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

PG&E 10.0% 10% 11.0% 12.0% 13.0% 

SDG&E 1.0% 1.0% 1.3% 1.5% 2.0% 

Duke Energy 1.0% 1.0% 1.3% 1.5% 2.0% 

Southern 1.0% 1.0% 1.3% 1.5% 2.0% 

NextEra 1.0% 1.0% 1.3% 1.5% 2.0% 

Dominion   1.0% 1.3% 1.5% 2.0% 
 

출처: RFS Team 4 

[자료 8-26] 전력망 분기수주 추정 Table                                                                                                                                              (단위: 억 원) 

전력망 분기수주 추정 Table 

(단위: 억 원) 2H24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 1Q28E 2Q28E 3Q28E 4Q28E 

전력망 수주 659  479  479  319  319  346  346  519  519  568  568  568  568  620  620  620  620  

PG&E 545  401  401  267  267  272  272  407  407  458  458  458  458  480  480  480  480  

SDG&E 7  4  4  3  3  2  2  4  4  3  3  3  3  5  5  5  5  

DukeEnergy 61  36  36  24  24  34  34  51  51  50  50  50  50  60  60  60  60  

Southern 23  17  17  11  11  10  10  15  15  13  13  13  13  18  18  18  18  

NextEra 23  17  17  11  11  22  22  32  32  34  34  34  34  44  44  44  44  

Dominion 0  5  5  3  3  6  6  10  10  10  10  10  10  13  13  13  13  
 

출처: RFS Team 4 
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[매출 인식] 

동사의 전력망 변압기는 통상 수주 이후 3~6개월의 생산 및 납품 기간을 거쳐 매출로 인식됨에 따라, 보수

적으로 6개월의 수주-매출 시차를 적용하였다. 이에 따라 1Q 수주는 3Q, 2Q 수주는 4Q 매출로 인식되는 

것으로 가정하였다. 

따라서 `26년 매출은 3Q25~2Q26 수주, ̀ 27년 매출은 3Q26~2Q27 수주, ̀ 28년 매출은 3Q27~2Q28 수

주를 합산하여 산출하였다. 해당 로직을 과거 실적에 적용할 경우 `25년 매출에 대응하는 2H24와 1H25 

수주 추정액은 약 1,617억 원으로, 실제 `25년 전력망 매출 1,633억 원과 약 1%의 오차를 보여 수주-매

출 인식 시차 가정이 합리적인 것으로 판단하였다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[자료 8-27] 분기별 매출 추정 Table                                                                                                                                                   (단위: 억 원) 

분기별 매출 추정 Table 

(단위: 억 원) 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 1Q28E 2Q28E 3Q28E 4Q28E 

전력망  262  538  393  265  346  346  519  519  568  568  568  568  620  620  

QoQ(%)   105.3% -27.0% -32.6% 30.5% 0.0% 50.0% 0.0% 9.6% 0.0% 0.0% 0.0% 9.0% 0.0% 

PG&E         272  272  407  407  458  458  458  458  480  480  

SDG&E       2  2  4  4  3  3  3  3  5  5  

Duke Energy       34  34  51  51  50  50  50  50  60  60  

Southern       10  10  15  15  13  13  13  13  18  18  

NextEra       22  22  32  32  34  34  34  34  44  44  

Dominion         6  6  10  10  10  10  10  10  13  13  
 

출처: RFS Team 4 
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비용추정 

비용추정은 금액적 중요성이 높고 합리적인 추정이 가능한 주요 항목을 중심으로 진행했다. 동사는 사업보

고서상 비용의 성격별 분류에서 매출원가와 판매비와관리비를 합산하여 공시하고 있어, 판매비와관리비 세

부 계정을 차감하는 방식으로 제조원가를 분리했다. 이를 기반으로 매출원가는 ①제품·재공품 증감 ②원재

료·상품 사용액 ③제조 인건비 ④제조 D&A ⑤외주 가공·용역비 ⑥기타 제조경비로 구분하여 추정했으며, 

판매비와관리비는 ①인건비, ②연구개발비, ③유무형자산상각비, ④판매비, ⑤관리비 및 기타 항목으로 구분

했다. 

 

 

 

 

 

 

 

[자료 8-28] 총 비용추정 Table                                                                                                                                                         (단위: 억 원) 
   

총 비용추정 Table 

(단위: 억 원) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

매출액 3,340 5,019 6,868 9,492 11,515 

YoY(%)   50.3% 36.8% 38.2% 21.3% 

매출원가 1,904 2,679 3,697 5,051 6,162 

 COGS(%)  57.0% 53.4% 53.8% 53.2% 53.5% 

매출총이익 1,436 2,340 3,171 4,440 5,353 

 GPM(%)  43.0% 46.6% 46.2% 46.8% 46.5% 

판관비 343 554 643 840 996 

 Of sales(%)  10.3% 11.0% 9.4% 8.9% 8.6% 

영업이익 1,092 1,786 2,528 3,600 4,357 

 OPM(%)  32.7% 35.6% 36.8% 37.9% 37.8% 

금융수익 30 158 199 228 283 

금융원가 188 34 265 233 229 

기타수익 151 132 380 354 351 

기타비용 32 136 30 24 24 

법인세차감전이익 1,053 1,907 2,813 3,925 4,738 

법인세비용 217 418 644 898 1,084 

당기순이익 837 1,489 2,169 3,027 3,654 

 NPM(%)  25.1% 29.7% 31.6% 31.9% 31.7% 
 

출처: RFS Team 4 
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매출원가 

매출원가는 ①제품·재공품 증감 ②원재료·상품 사용액 ③제조 인건비 ④제조 D&A ⑤외주 가공·용역비 ⑥

기타 제조경비로 구분하여 추정했다. 

제품·재공품 증감 및 원재료·상품 사용액은 재고 변동을 고려한 순재료비를 기준으로 추정했다. 동사의 계

약 체결 후 납기가 통상 3~6개월 소요되는 점을 고려해 기말 제품·재공품을 차기 분기 매출액과 연동했다. 

2Q25~2Q26 기말 제품·재공품의 차기 분기 매출액 대비 비율 평균인 34.9%를 적용해 기말 재고를 추정

했으며, 기초 재고는 직전 분기 기말 재고를 이월했다. 또한 P&L상 제품·재공품 증감과 BS상 순재고 증감 

간 차이는 최근 5개 분기 평균인 -13.3억 원을 조정치로 반영했다. 

원재료·상품 사용액은 생산 및 재고 변동에 따른 왜곡을 제거하기 위해 원재료·상품 사용액과 제품·재공품 

증감을 합산한 순재료비 기준으로 추정했다. 최근 5개 분기 순재료비의 매출액 대비 비중은 44.8~46.3%

로 안정적으로 유지되고 있어 5개 분기 이동평균을 적용했다. 2Q25 이후 알루미늄 원재료 가격이 상승했

음에도 순재료비율의 변동 폭이 제한적이었던 점을 고려했다. 동사는 원재료 가격을 장·단기 매입계약을 

통해 가격 변동 위험을 일부 완화하고 있으며, 공급처 다변화를 통해 가격경쟁력을 확보하고 있어 원재료 

가격 상승에 따른 별도 원가율 상승은 반영하지 않았다. 

[자료 8-29] 매출원가 추정 Table                                                                                                                                                       (단위: 억 원) 

매출원가 추정 Table 

(단위: 억 원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 1Q28E 2Q28E 3Q28E 4Q28E 

매출액 988  1,283  1,327  1,421  1,503  1,642  1,832  1,891  2,431  2,095  2,085  2,881  2,858  2,122  2,486  4,049  

매출원가 520  670  714  775  797  866  967  1,067  1,272  1,098  1,107  1,574  1,514  1,136  1,330  2,182  

Of sales(%) 52.7% 52.2% 53.8% 54.5% 53.0% 52.8% 52.8% 56.4% 52.3% 52.4% 53.1% 54.6% 53.0% 53.5% 53.5% 53.9% 

제품·재공품 

증감 
(31) (23) (105) (73) (55) (137) 52  (34) (202) 104  (10) (291) (5) 243  (140) (559) 

 Of sales(%)  3.2% 1.8% 7.9% -5.1% 3.7% 8.3% 2.8% -1.8% -8.3% 5.0% -0.5% 10.1% -0.2% 11.5% -5.6% 13.8% 

원재료·상품 

사용액 
465  599  719  709  751  894  785  900  1,313  858  966  1,611  1,315  729  1,280  2,414  

 Of sales(%)  47.1% 46.7% 54.2% 49.8% 50.0% 54.4% 42.8% 47.6% 54.0% 41.0% 46.3% 55.9% 46.0% 34.4% 51.5% 59.6% 

제조 인건비 44  47  45  94  52  55  68  136  84  67  81  163  100  79  95  191  

Of sales(%) 4.4% 3.7% 3.4% 6.6% 3.5% 3.4% 3.7% 7.2% 3.5% 3.2% 3.9% 5.7% 3.5% 3.7% 3.8% 4.7% 

제조 D&A 8  9  10  11  12  12  13  13  14  15  15  15  29  29  29  29  

 Of sales(%)  0.8% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 0.6% 0.7% 0.7% 0.5% 1.0% 1.4% 1.2% 0.7% 

외주 가공· 

용역비 
7  9  9  11  9  10  12  13  16  13  14  19  19  14  16  26  

 Of sales(%)  0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.6% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

기타 제조  

경비 
28  28  35  24  28  32  38  39  47  41  42  58  57  42  49  81  

 Of sales(%)  2.8% 2.2% 2.6% 1.7% 1.9% 2.0% 2.1% 2.0% 1.9% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

 

출처: RFS Team 4 

[자료 8-30] 제품·재공품 추정 Table                                                                                                                                                   (단위: 억 원) 

제품·재공품 추정 Table 

(단위: 억 원) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 1Q28E 2Q28E 3Q28E 4Q28E 

   제품·재공품 증감 (70) (63) (33) (31) (23) (105) (73) (55) (137) 52  (34) (202) 104  (10) (291) (5) 243  (140) (559) 

기말 제품·재공품   324  355  378  395  488  544  586  704  639  660  848  731  727  1,005  997  740  867  1,413  

Of next-quarter sales(%)   29.9% 35.9% 29.5% 29.8% 34.4% 36.2% 35.7% 38.4% 34.9% 34.9% 34.9% 34.9% 34.9% 34.9% 34.9% 34.9% 34.9% 34.9% 

기초 제품·재공품 197    324  355  378  395  488  544  586  704  639  660  848  731  727  1,005  997  740  867  

조정차이     (2) (8) (6) (12) (17) (13) (19) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) 
 

출처: RFS Team 4 
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제조 인건비는 제조 인원과 1인당 평균 임금을 각각 추정하여 산출했다. 제조 인원은 공시된 가동가능시간

을 분기당 1인 가동가능시간인 676시간으로 나누어 역산했다. 2Q26 제조 인원 약 283명을 기준으로 기존 

공장 실질 CAPA가 8,000억 원에서 10,000억 원으로 확대되는 점을 반영해 4Q27까지 제조 인원이 약 

354명으로 증가하는 것으로 추정했다. 이후 초고압 변압기 CAPA 확대에 필요한 인력을 추가 반영해 

4Q28 제조 인원을 약 401명으로 산출했다. 1인당 평균 임금은 분기별 계절성을 유지하기 위해 전년 동분

기 임금을 기준으로 최저임금 상승률을 적용했으며, ̀ 26년 2.9%, ̀ 27년 3.7%, ̀ 28년은 최근 상승률 평균인 

3.2%를 적용했다. 

제조 D&A는 기존 공장 잔여 CAPEX와 3공장 신규 CAPEX를 반영하여 추정했다. 기존 공장의 경우 `26

년 하반기 구축물 및 기계장치 투자액 85.8억 원, `27년 93.7억 원을 반영했으며, 자산별 내용연수에 따라 

정액법으로 감가상각비를 산출했다. 구체적인 가동 시점이 공시되지 않은 `26년 잔여 투자액은 2H26 평균 

50% 가동을 가정하고 1Q27부터 전액 가동을 반영했다. 3공장은 총 투자액 1,200억 원 중 토지 비중을 

제외한 693억 원을 감가상각 대상 자산으로 설정하고, 2공장 자산 Mix와 건물 40년, 구축물 20년, 기계장

치 10년, 시험연구기계 및 기타 5년의 내용연수를 적용했다. 3공장 감가상각비는 `28년부터 반영했다. 

외주 가공·용역비와 기타 제조경비는 매출 증가에 따라 함께 증가하는 변동비 성격을 고려해 최근 5개 

분기 매출액 대비 비중의 이동평균을 적용했다. 

 

 

[자료 8-31] 원재료·상품 사용액 추정 Table                                                                                                                                           (단위: 억 원) 

원재료·상품 사용액 추정 Table 

(단위: 억 원) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 1Q28E 2Q28E 3Q28E 4Q28E 

원재료·상품 사용액 432  428  545  465  599  719  709  751  894  785  900  1,313  858  966  1,611  1,315  729  1,280  2,414  

순재료비 362  365  512  434  576  614  636  696  757  837  866  1,112  962  956  1,319  1,310  972  1,139  1,855  

Of  sales(%) 48.1% 45.8% 47.2% 43.9% 44.9% 46.3% 44.7% 46.3% 46.1% 45.7% 45.8% 45.7% 45.9% 45.8% 45.8% 45.8% 45.8% 45.8% 45.8% 
 

출처: RFS Team 4 

[자료 8-32] 제조 인건비 추정 Table                                                                                                                                                   (단위: 억 원) 

제조 인건비 추정 Table 

(단위: 억 원) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 1Q28E 2Q28E 3Q28E 4Q28E 

  제조 인건비 43  43  75  44  47  45  94  52  55  68  136  84  67  81  163  100  79  95  191  

  1인당 평균 임금 0.3  0.3  0.3  0.2  0.2  0.2  0.4  0.3  0.2  0.2  0.4  0.3  0.2  0.2  0.5  0.3  0.2  0.2  0.5  

제조 인원 126  126  231  194  196  203  218  203  283  295  307  318  330  342  354  366  377  389  401  
 

출처: RFS Team 4 

[자료 8-33] 제조 D&A 추정 Table                                                                                                                                                     (단위: 억 원) 

제조 D&A 추정 Table 

(단위: 억 원) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 1Q28E 2Q28E 3Q28E 4Q28E 

제조 D&A 5.7  6.1  7.1  7.7  9.0  10.4  11.2  11.5  12.0  12.9  12.9  13.8  14.8  14.8  14.8  29.2  29.2  29.2  29.2  

QoQ(%)   7.0% 16.4% 8.5% 16.9% 15.6% 7.7% 2.7% 4.3% 7.6% 0.0% 7.1% 7.2% 0.0% 0.0% 96.9% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

출처: RFS Team 4 
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판매비와관리비 

판매비와관리비는 인건비, 판매비, 관리비 중심으로 추정했다. 

인건비는 비제조 인원과 1인당 평균 임금을 각각 추정하여 산출했다. 비제조 인원은 전체 직원 수에서 제

조 인원을 차감하여 역산했으며, 분기별 변동성이 높은 점을 고려해 최근 3개 분기 평균인 약 120명을 

Forecast 기간 동안 유지하는 것으로 가정했다. 1인당 평균 임금은 과거 분기별 계절성을 유지하기 위해 

전년 동분기 임금을 기준으로 최저임금 상승률을 적용하였다. 이에 따라 `26년 2.9%, `27년 3.7%를 적용

했으며, 공식 상승률이 부재한 `28년은 `23~`27년 평균인 3.16%를 적용하였다. 

 

[자료 8-34] 판매비와 관리비 비용 추정 Table                                                                                                                                        (단위: 억 원) 

판매비와관리비 비용추정 Table 

(단위: 억 원) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 1Q28E 2Q28E 3Q28E 4Q28E 

판매비와관리비 77 80 128 93 151 188 123 152 155 159  177  201  203  182  255  232  206  212  346  

Of sales(%) 10.2% 10.0% 11.8% 9.4% 11.8% 14.1% 8.6% 10.1% 9.4% 8.7% 9.3% 8.2% 9.7% 8.7% 8.9% 8.1% 9.7% 8.5% 8.5% 

QoQ(%)   3.4% 60.8% -27.6% 63.2% 24.1% -34.6% 23.7% 2.1% 2.8% 10.9% 13.4% 1.3% -10.6% 40.5% -9.0% -11.5% 3.4% 62.7% 

인건비 19 18 29 19 21 15 32 17 19 18  35  14  25  19  36  14  26  19  37  

Of sales(%) 2.5% 2.3% 2.6% 1.9% 1.6% 1.1% 2.3% 1.1% 1.1% 1.0% 1.8% 0.6% 1.2% 0.9% 1.2% 0.5% 1.2% 0.8% 0.9% 

QoQ(%)   -1.5% 56.9% -34.8% 11.3% -29.3% 118.7% -46.7% 9.9% -3.4% 89.9% -59.5% 80.5% -25.3% 89.9% -59.7% 80.5% -25.3% 89.9% 

유무형자산상각비 1 1 1 1 1 2 2 2 3 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 

Of sales(%) 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 

QoQ(%)   2.6% 3.7% 18.1% 38.8% 16.9% 25.2% 25.1% 4.4% -22.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

연구개발비 6 11 12 6 7 4 16 10 11 12 13 19 15 15 20 20 15 17 29 

Of sales(%) 0.7% 1.3% 1.1% 0.7% 0.6% 0.3% 1.1% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

QoQ(%)   90.8% 14.4% -46.6% 14.3% -50.4% 340.8% -37.2% 7.3% 12.0% 6.0% 43.9% -22.2% 0.0% 39.4% 0.2% -25.3% 15.3% 63.3% 

광고선전비 0 1 1 0 0 0 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

Of sales(%) 0.0% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

QoQ(%)   668.8% -27.6% -87.6% 36.4% 133.3% 105.7% -73.6% 121.1% 10.7% 14.4% 30.1% -27.2% 9.0% 39.0% 0.0% -26.5% 15.3% 65.3% 

판매비  38 35 70 54 69 142 43 78 85 96  98  128  112  111  152  151  113  132  215  

Of sales(%) 5.0% 4.4% 6.5% 5.5% 5.4% 10.7% 3.0% 5.2% 5.1% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 

QoQ(%)   -7.2% 101.7% -23.1% 28.1% 105.1% -70.0% 83.4% 8.2% 14.0% 1.2% 31.0% -12.2% -0.7% 36.4% -0.8% -25.4% 17.3% 62.6% 

관리비 10 11 12 9 36 20 25 40 16 23 24 31 26 26 36 36 27 31 51 

Of sales(%) 1.3% 1.3% 1.1% 0.9% 2.8% 1.5% 1.8% 2.6% 1.0% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

QoQ(%)   9.5% 13.9% -22.5% 290.3% -44.4% 23.8% 59.5% -59.9% 44.4% 3.2% 28.5% -13.8% -0.5% 38.2% -0.8% -25.7% 17.1% 62.9% 

기타 5 3 3 3 16 5 4 4 22 7 5 7 22 8 8 8 23 10 12 

Of sales(%) 0.6% 0.4% 0.3% 0.3% 1.2% 0.4% 0.3% 0.3% 1.3% 0.4% 0.3% 0.3% 1.1% 0.4% 0.3% 0.3% 1.1% 0.4% 0.3% 

QoQ(%)   -30.6% -5.9% -2.3% 432.9% -69.0% -16.2% -4.6% 453.6% -67.3% -24.1% 26.7% 224.9% -63.6% 1.6% -2.3% 180.0% -57.1% 19.8% 
 

출처: RFS Team 4 

[자료 8-35] 인건비 추정 Table                                                                                                                                                         (단위: 억 원) 

인건비 추정 Table 

(단위: 억 원) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 1Q28E 2Q28E 3Q28E 4Q28E 

인건비 19 18 29 19 21 15 32 17 19 18  35  14  25  19  36  14  26  19 37  

분기별 평균 임금 0.10  0.10  0.39  0.16  0.19  0.15  0.28  0.11  0.20  0.15  0.29  0.12  0.21  0.16  0.30  0.12  0.22  0.16  0.31  

QoQ(%)   -1.8% 285.2% -58.8% 19.5% -24.4% 89.9% -59.8% 80.5% -25.3% 89.9% -59.5% 80.5% -25.3% 89.9% -59.7% 80.5% -25.3% 89.9% 
 

출처: RFS Team 4 
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판매비는 운반비, 포장비, A/S비용 및 대손상각비로 세분화하여 추정하였다. 운반비와 포장비는 매출 증가

에 따라 함께 발생하는 변동비 성격을 감안해 최근 5개 분기 매출액 대비 비중의 이동평균을 적용하였다. 

A/S비용은 4Q25 대규모 비용 인식에 따른 왜곡을 제거하기 위해 해당 분기를 제외한 정상화 매출액 대비 

비중 약 0.54%를 적용하였다. 반면 대손상각비는 설정과 환입에 따라 분기별 변동성이 높아 예측 가시성

이 낮다고 판단해 Forecast 기간에는 별도로 반영하지 않았다. 

관리비는 비경상적인 비용 증가가 발생한 분기를 제외한 정상화 매출액 대비 비중을 적용했다. 2Q25 및 

1Q26을 제외한 최근 분기의 매출액 대비 평균 비중 약 1.26%를 Forecast 기간에 적용했다. 기타 비용은 

분기별 계절성이 반복되는 점을 고려해 동일 분기의 과거 매출액 대비 비중을 평균하여 추정했다. 

금융수익 및 금융원가 

이자수익은 평균 이자부 유동자금과 이자수익률을 기반으로 추정했다. 기말 이자부 유동자금은 기초 이자

부 유동자금에 영업현금흐름을 가산하고 기존 공장 및 3공장 CAPEX와 배당금 지급액을 차감해 산출했으

며, 기초와 기말 잔액의 평균을 평균 이자부 유동자금으로 적용했다. 영업현금흐름은 `25년 영업이익 대비 

영업현금흐름 전환율인 64.6%를 Forecast 기간에 유지했으며, 이자수익률은 `25년 평균 이자부 유동자금 

대비 이자수익률인 3.7%를 Flat 적용했다. 배당금은 `26년 실제 지급액을 반영하고, 이후에는 최근 2개년 

배당성향 평균인 약 20.4%를 전년도 당기순이익에 적용해 추정했다.  

금융자산 관련 손익은 발생의 반복성과 변동성을 고려해 추정했다. 금융자산평가이익은 분기별 변동성이 

존재하나 지속적으로 발생하고 있어 최근 4개 분기 이동평균을 적용했으며, 금융자산처분이익은 발생 시점

과 규모에 대한 예측 가시성이 낮아 Forecast 기간에는 반영하지 않았다. 파생상품이익 역시 시장 변동에 

따라 손익 방향과 규모를 사전에 추정하기 어렵다고 판단해 별도로 반영하지 않았다. 

[자료 8-36] 판매비 추정 Table                                                                                                                                                         (단위: 억 원) 

판매비 추정 Table 

(단위: 억 원) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 1Q28E 2Q28E 3Q28E 4Q28E 

   판매비 38 35 70 54 69 142 43 78 85 96  98  128  112  111  152  151  113  132  215  

운반비 38 32 58 42 57 45 49 64 74 73  74  98  87  86  116  116  86  102  165  

Of sales(%) 5.1% 4.0% 5.3% 4.2% 4.5% 3.4% 3.4% 4.3% 4.5% 4.0% 3.9% 4.0% 4.1% 4.1% 4.0% 4.0% 4.1% 4.1% 4.1% 

포장비 5  4  5  5  10  10  11  9  11  13  13  17  14  14  20  20  15  17  28  

Of sales(%) 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 0.8% 0.7% 0.8% 0.6% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

A/S비용 0  1  2  3  0  9  50  26  0  10  10  13  11  11  16  16  12  13  22  

Of sales(%) 0.0% 0.2% 0.2% 0.3% 0.0% 0.7% 3.5% 1.7% 0.0% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

대손상각비 -5 -3 5 4 2 79 -67 -21 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
 

출처: RFS Team 4 

[자료 8-37] 금융수익 추정 Table                                                                                                                                                      (단위: 억 원) 

금융수익 추정 Table 

(단위: 억 원) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 1Q28E 2Q28E 3Q28E 4Q28E 

   금융수익  1 66 3 22 132 -22 26 27 72 47 53 57 61 54 56 71 71 70 71 

이자수익 1 4 14 13 10 14 10 8 10 25 25 25 25 25 25 39 39 39 39 

금융자산처분이익 0 3 -3 0 2 3 0 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

금융자산평가이익 0 0 8 1 4 -1 15 16 60 22 28 32 35 29 31 32 32 31 32 

파생상품이익 0 59 -16 7 117 -38 2 1 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
 

출처: RFS Team 4 
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Equity Research 

금융원가는 예측 가시성이 존재하는 항목을 중심으로 보수적으로 추정했다. 동사는 1H26 말 차입금이 존

재하지 않아 3Q26 이후 이자비용을 추가 반영하지 않았으며, 금융자산 처분 및 평가손실 역시 발생의 비

경상성과 높은 변동성을 고려해 추가 발생분을 반영하지 않았다. 파생상품손실은 환위험 관리를 위한 통화

선도 거래 과정에서 지속적으로 발생해 온 점을 고려해 최근 4개 분기 이동평균을 적용했다. 

기타비용 중 외환차손 및 외화환산손실 역시 동일하게 최근 4개 분기 이동평균을 적용했다. 자산처분·폐기

손실과 기타 비용은 반복성이 낮고 발생 시점에 대한 예측 가시성이 제한적인 점을 고려해 3Q26 이후 추

가 발생분을 반영하지 않았다. 

법인세비용은 1H26에 적용된 평균유효세율 22.88%를 Forecast 기간에 적용했다. 동사는 반기보고서에

서 중간기간 법인세비용을 산정할 때 전체 회계연도에 예상되는 최선의 가중평균 연간 유효법인세율을 적

용한다고 명시하고 있어, 1H26 유효세율은 단순 반기 실적 기준 세율이 아닌 연간 예상 세율에 가깝다고 

판단했다. 이에 따라 별도의 세액공제 및 일회성 세무조정에 대한 가시성이 낮은 점을 고려해 `26E~`28E 

법인세율을 22.88%로 Flat 적용했다.

[자료 8-38] 금융원가 추정 Table                                                                                                                                                       (단위: 억 원) 

금융원가 추정 Table 

(단위: 억 원) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 1Q28E 2Q28E 3Q28E 4Q28E 

금융원가  45 21 118 9 -6 4 28 115 45 47 58 65 53 56 58 58 56 57 57 

이자비용 9 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

금융자산처분손실 0 0 0 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

금융자산평가손실 0 1 0 1 -1 2 0 2 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

파생상품손실 36 16 117 6 -5 2 27 114 43 47 58 65 53 56 58 58 56 57 57 
 

출처: RFS Team 4 
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예상 포괄손익계산서(단위: 십억 원) 2024A 2025A 2026E 2027E  예상 재무상태표 (단위: 십억 원) 2024A 2025A 2026E 2027E 

매출액 334 501 686 949  유동자산 305 437 590 790 

매출원가 190 267 369 505  현금 및 현금성자산 62 108 148 172 

매출총이익 143 234 317 444  매출채권 및 기타채권 96 132 180 252 

일반판매관리비 34 55 64 84  재고자산 60 91 118 168 

조정영업이익 109 179 252 360  기타유동자산 86 104 143 198 

영업이익 109 179 252 360  비유동자산 187 244 307 424 

비영업손익 (3) 12 28 32  유형자산 167 179 218 301 

금융손익 (15) 12 (6) 0  무형자산 0 1 2 3 

관계기업등 투자손익 0 0 0 0  기타자산 19 63 86 119 

세전계속사업손익 105 190 281 392  자산총계 492 682 898 1,215 

법인세 비용 21 41 64 89  유동부채 52 90 110 167 

계속영업이익 83 148 217 302  매입채무 및 기타채무 25 50 54 88 

중단사업이익 0 0 0 0  단기금융부채 1 0 0 0 

당기순이익 83 148 217 302  기타유동부채 25 39 56 78 

지배주주 83 148 217 302  비유동부채 5 6 7 9 

비지배주주 0 0 0 0  장기금융부채 0 0 0 0 

총포괄이익 82 149 217 302  장기충당부채 0 4 5 7 

지배주주 82 149 217 302  부채총계 58 96 118 176 

비지배주주 0 0 0 0  지배주주지분 434 585 779 1,038 

EBITDA 112 183 258 366  자본금 15 15 15 15 

FCF (74) 99 123 148  자본잉여금 229 229 231 231 

EBITDA 마진율 (%) 33.5 36.5 37.7 38.6  이익잉여금 147 284 463 721 

영업이익률 (%) 32.6 35.7 36.8 37.9  비지배주주지분 0 0 0 0 

지배주주귀속 순이익률 (%) 25.1 29.7 31.6 31.9  자본총계 434 585 779 1,038 

           
예상 현금흐름표 (단위: 십억 원) 2024A 2025A 2026E 2027E  예상 주당 가치 및 Valuation 2024A 2025A 2026E 2027E 

영업활동으로 인한 현금흐름 15 115 168 239  P/E (x) 21.9 26.5 28.2 20.2 

당기순이익 83 148 217 302  P/B (x) 4.8 6.8 7.8 5.9 

감가상각비(계) 2 4 5 6  EV/EBITDA (x) 17.5 20.6 23.0 16.1 

유형자산 감가상각비 2 4 5 6  EPS (원) 3,136 4,901 7,093 9,897 

무형자산 상각비 0 0 0 0  BPS (원) 14,263 19,238 25,626 34,119 

사용권자산 상각비 0 0 0 0  DPS (원) 420 1,250 1,447 2,019 

영업활동 자산부채 변동 (85) (69) (71) (90)  배당성향 (%) 15.3 25.1 20.4 20.4 

법인세납부 (15) (26) (46) (69)  배당수익률 (%) 0.6 1.0 0.7 1.0 

기타 30 57 64 89  매출액증가율 (%) - 50.3 36.8 38.2 

투자활동으로 인한 현금흐름 (173) (54) (91) (171)  EBITDA증가율 (%) - 63.4 41.3 41.7 

현금유입액 15 205 189 210  조정영업이익증가율 (%) - 64.2 41.5 42.4 

현금유출액 (188) (259) (281) (381)  EPS증가율 (%) - 56.3 44.7 39.5 

장단기금융자산의 감소(증가) (83) (37) (45) (81)  매출채권 회전일수 69.14 83.49 83.1 83.1 

기타투자활동 (89) (16) (45) (90)  재고자산 회전일수 100.39 103.45 103.5 103.5 

재무활동으로 인한 현금흐름 198 (13) (36) (44)  매입채무 회전일수 50.9 51.6 51.6 51.6 

현금유입액 292 0 1 0  ROA (%) 24.5 25.4 27.5 28.6 

현금유출액 (93) (13) (38) (44)  ROE (%) 29.9 29.2 31.8 33.3 

배당금의 지급 (4) (12) (38) (44)  ROIC (%) 26.4 24.2 35.2 37.1 

기타재무활동 202 0 1 0  부채비율 (%) 13.5 16.5 15.2 17.0 

현금의 증가 40 47 40 23  유동비율 (%) 580.6 483.9 532.1 473.3 

기초현금 21 62 108 149  당좌비율 (%) 465.7 382.7 425.6 372.6 

기말현금 62 108 149 172  자기자본비율 (%) 88.1 85.9 86.8 85.4 


