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핵심 요약: 확인된 숫자와 아직 남은 조건

10월 2일 종가 115,800원 · 공식 재무 6월 30일.

확인 사실 관찰 의미

2Q 매출 1.61조 검토 재무제표

2Q 영업이익 0.23조 OPM 14.47%

증권사 원문 삼성증권 · 하나증권 2기관

2분기 매출 1.606조원, 영업이익 0.232조원으로 영업이익률은 14.47%다. 전년 같은 분기 매출은 +13.3%, 영업이익

은 -9.8% 변했다.

AD&RH는 K2 전차 중심 방산과 로봇·수소 영역, RS는 철도차량과 유지보수, EP는 플랜트 설비를 포함한다. 2026년 상

반기 외형의 절반 이상을 방산이 만들지만 철도는 긴 공정과 낮은 마진으로 전사 수익성을 희석할 수 있다.

상반기 계약부채 3.49조원과 영업현금 1.54조원은 선수금 효과를 보여준다. 다음 확인은 방산 수출 물량이 마진을 유지

하면서 인도되는지, 철도 부문이 손익분기 이상으로 회복하는지다.

출처: S1 | 원문 링크는 20쪽 및 웹 보고서에서 확인
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사업 구조: 매출원이 같은 질의 이익은 아니다

AD&RH는 K2 전차 중심 방산과 로봇·수소 영역, RS는 철도차량과 유지보수, EP는 플랜트 설비를 포함한다. 

2026년 상반기 외형의 절반 이상을 방산이 만들지만 철도는 긴 공정과 낮은 마진으로 전사 수익성을 희석할 수

 있다.

구분 H1 매출·조원 핵심 확인

AD&RH 1.74 K2 수출 납품과 추가 국가 계약, 철도 프로젝트 원가율, 방산 생

산능력, 환율·선수금이 핵심이다.

철도 1.13 납품·가동률·원가

에코플랜트 0.20 연결 범위·프로젝트 믹스

AD&RH는 K2 전차 중심 방산과 로봇·수소 영역, RS는 철도차량과 유지보수, EP는 플랜트 설비를 포함한다. 2026년 상

반기 외형의 절반 이상을 방산이 만들지만 철도는 긴 공정과 낮은 마진으로 전사 수익성을 희석할 수 있다.

폴란드 등 수출 방산은 계약 시점보다 생산·검수·인도 시점에 실적이 인식된다. 선수금이 현금을 앞당겨도 납품 물량과 원

가가 확정 이익으로 연결되는 시간차가 있다.

철도 프로젝트는 국가·차종별 설계 변경, 현지 조달, 납기 지연 위험이 다르다. 수주잔고 금액을 동일 마진으로 계산하지

않고 철도·방산을 분리해 본다.

출처: S1 | 원문 링크는 20쪽 및 웹 보고서에서 확인
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공식 실적: 1분기와 2분기를 분리

상반기 누적에서 2분기를 빼 1분기를 산출했다.

조원 1Q26 2Q26 H1

매출 1.46 1.61 3.06

영업이익 0.22 0.23 0.46

OPM 15.38% 14.47% 14.90%

1분기 매출은 1.457조원, 영업이익은 0.224조원이다. 2분기 숫자를 네 배로 단순 연율화하지 않는다.

상반기 모회사 귀속순이익은 0.387조원이다. 연결 순이익과 비지배지분, 일회성 영업외손익이 있으므로 영업이익에 단일 세율만 적

용한 값과 다를 수 있다.

출처: S1 | 원문 링크는 20쪽 및 웹 보고서에서 확인
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수주·부문: 잔고를 마진으로 바꾸는 과정

DART 상세 수주표는 철도 계약별 잔고를 공개하지만 방산 보안상 세부가 제한된다. 회사 전체의 단일 수주잔

고 합계보다 AD&RH 납품과 철도 프로젝트별 원가를 따로 검증하는 편이 낫다.

관측 금액·상태 주의

공시 잔고 단일 합계 미제시 계약별 질 다름

AD&RH 1.74조 H1 마진·납기 분리

철도 1.13조 H1 원가·가동률 분리

DART 상세 수주표는 철도 계약별 잔고를 공개하지만 방산 보안상 세부가 제한된다. 회사 전체의 단일 수주잔고 합계보

다 AD&RH 납품과 철도 프로젝트별 원가를 따로 검증하는 편이 낫다.

수주잔고는 계약총액에서 인식된 매출을 뺀 회계상·관리상 잔액이다. 환율, 계약 변경, 취소, 납품·공정 진행에 따라 달라

지므로 확정 미래 이익이나 현재가치가 아니다.

상반기 계약부채 3.49조원과 영업현금 1.54조원은 선수금 효과를 보여준다. 다음 확인은 방산 수출 물량이 마진을 유지

하면서 인도되는지, 철도 부문이 손익분기 이상으로 회복하는지다.

출처: S1 | 원문 링크는 20쪽 및 웹 보고서에서 확인

공개정보 기반 AI 분석 · 가정과 전망은 변동 가능 · 개인 투자상담·수익 보장 아님 4 / 20



MONEY  /  EQUITY RESEARCH 현대로템 064350

2026.10.05  |  가격 2026-10-02 · 재무 2026-06-30  |  AI 기업분석

05 / 20

재무상태: 계약자산과 계약부채를 같이 읽기

6월 말 자산 9.07조원, 부채 5.70조원.

6월 말·조원 금액 해석

현금 2.53 유동성 완충

계약자산 1.98 청구·회수 전

계약부채 3.49 선수금·이행 의무

부채/자본 169.14% 업종·계약구조 반영

현금 2.53조원, 재고 0.52조원, 계약자산 1.98조원, 계약부채 3.49조원이다. 계약자산은 수행했지만 청구 조건을 아직

충족하지 못한 부분, 계약부채는 선수금 등 이행 전 수취액을 포함할 수 있다.

계약부채가 크면 자금조달에 유리할 수 있지만 앞으로 이행해야 할 의무도 크다. 계약자산 증가는 진행 매출과 청구·회수

의 시간차를 보여주므로 현금흐름과 함께 확인한다.

K2 수출 납품과 추가 국가 계약, 철도 프로젝트 원가율, 방산 생산능력, 환율·선수금이 핵심이다.

출처: S1 | 원문 링크는 20쪽 및 웹 보고서에서 확인
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현금흐름: 선수금과 설비지출을 분리

상반기 영업현금 1.544조원.

H1·조원 금액 계산

영업현금 1.54 현금흐름표

유·무형 취득 0.05 실제 취득 지출

정의 FCF 1.49 CFO�취득액

영업현금에서 유형 취득 0.032조원과 무형 취득 0.018조원을 차감한 정의 FCF는 1.495조원이다. 이는 이 보고서의 단순 정의이며

회사가 제시한 조정 FCF가 아니다.

수주산업의 CFO는 선수금 수취와 계약자산 회수 시점에 크게 흔들린다. 상반기 현금을 두 배로 연율화하거나 순이익과 중복 가산하

지 않는다.

상반기 계약부채 3.49조원과 영업현금 1.54조원은 선수금 효과를 보여준다. 다음 확인은 방산 수출 물량이 마진을 유지하면서 인도

되는지, 철도 부문이 손익분기 이상으로 회복하는지다.

출처: S1 | 원문 링크는 20쪽 및 웹 보고서에서 확인

공개정보 기반 AI 분석 · 가정과 전망은 변동 가능 · 개인 투자상담·수익 보장 아님 6 / 20



MONEY  /  EQUITY RESEARCH 현대로템 064350

2026.10.05  |  가격 2026-10-02 · 재무 2026-06-30  |  AI 기업분석

07 / 20

업종 핵심변수: 주문보다 실행의 경제성

K2 수출 납품과 추가 국가 계약, 철도 프로젝트 원가율, 방산 생산능력, 환율·선수금이 핵심이다.

변수 긍정 조건 수정 조건

수주 본계약·선수금·납품 입찰·옵션·지연

원가 고정비 흡수·학습 자재·인건비·재작업

현금 선수금과 회수 계약자산·CAPEX 증가

K2 수출 납품과 추가 국가 계약, 철도 프로젝트 원가율, 방산 생산능력, 환율·선수금이 핵심이다.

환율은 수출 매출과 재료비·파생상품·확정계약 회계를 함께 움직인다. 원화 약세를 매출에만 곱해 영업이익으로 간주하

지 않는다.

생산능력 확대는 수주·인력·공급망·가동률이 맞을 때 단위 원가를 낮춘다. 투자 발표와 실제 준공, 양산, 현금 회수의 시점

을 분리한다.

출처: S1 | 원문 링크는 20쪽 및 웹 보고서에서 확인
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증권사 원문 비교: 실제 읽은 두 기관

실제 읽은 PDF 원문은 삼성증권 · 하나증권의 2기관입니다. 발행일이 다른 비교 표본이며 시장 전체 최신 컨센

서스가 아닙니다. 목록·요약만으로 원문 기관 수를 늘리지 않았습니다.

기관·원문일 당시 목표 26E 매출/OP 27E 매출/OP

삼성증권 2026-07-27 250,000원 7.065/1.198 8.262/1.565

하나증권 2026-04-07 283,000원 6.774/1.191 7.348/1.297

삼성증권 원문은 2026-07-27 발행, 당시 목표 250,000원과 2026년 매출·영업이익 7.065조·1.198조를 제시했다.

하나증권 원문은 2026-04-07 발행, 당시 목표 283,000원과 2026년 매출·영업이익 6.774조·1.191조를 제시했다.

발행일·방법·이익 추정이 다른 목표가를 평균해 적정가로 쓰지 않는다. 제3기관 자료도 검색했지만 원문을 읽은 기관 수

에는 포함하지 않았다.

출처: S2 · S3 | 원문 링크는 20쪽 및 웹 보고서에서 확인
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전망 가정: 2027년으로 잇는 관찰 항목

회사 가이던스가 아닌 자체 조건을 공개한다.

가정 보수 기준 낙관

매출·조원 6.50 7.50 8.50

OPM 11.00% 15.00% 18.00%

모회사 NI·조원 0.54 0.84 1.15

상반기 계약부채 3.49조원과 영업현금 1.54조원은 선수금 효과를 보여준다. 다음 확인은 방산 수출 물량이 마진을 유지

하면서 인도되는지, 철도 부문이 손익분기 이상으로 회복하는지다.

보수·기준·낙관은 확률이 아니다. 매출·마진·모회사 귀속이익·배수를 동시에 바꾸기 때문에 결과 차이를 한 변수의 효과

로 해석할 수 없다.

실적 발표 때 계약자산·계약부채·재고·CFO를 함께 갱신하고, 주식수 변화가 있으면 주당 계산의 분모를 수정한다.

출처: S1 | 원문 링크는 20쪽 및 웹 보고서에서 확인
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보수·기준·낙관: 조건별 주당 계산

목표가가 아니라 가정별 이익×배수다.

2027 조건 매출/OPM 모회사 NI·조 PER/계산 가치

보수 6.5조/11.0% 0.54 14배/68,786원

기준 7.5조/15.0% 0.84 19배/146,884원

낙관 8.5조/18.0% 1.15 24배/252,331원

모회사 귀속순이익을 6월 말 공시 주식수로 나눠 EPS를 만들고 가정 PER을 곱했다. 연결 현금·수주잔고·자회사 지분을 다시 더하지

않아 중복을 피했다.

높은 배수는 수주 성장뿐 아니라 마진 지속성, 투자 효율, 현금의 주주 귀속이 확인될 때만 정당화된다. 결과에는 확률과 수익 보장을

붙이지 않는다.

출처: S1 | 원문 링크는 20쪽 및 웹 보고서에서 확인

공개정보 기반 AI 분석 · 가정과 전망은 변동 가능 · 개인 투자상담·수익 보장 아님 10 / 20
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가치 민감도: 이익과 배수를 동시에 공개

한 점의 목표가 대신 두 축을 본다.

항목 보수 기준 낙관

EPS 4,913 7,731 10,514

PER 14 19 24

계산 가치 68,786 146,884 252,331

민감도 차트는 다른 조건을 고정한 단순 계산이다. 실제로는 매출과 마진, 운전자본, 설비투자, 세율, 비지배지분이 함께 변한다.

현재 가격과 차트 교차점은 시장의 진짜 기대를 관측한 값이 아니라 선택한 배수 아래 필요한 이익 조건을 역산한 것이다.

출처: S1 | 원문 링크는 20쪽 및 웹 보고서에서 확인

공개정보 기반 AI 분석 · 가정과 전망은 변동 가능 · 개인 투자상담·수익 보장 아님 11 / 20
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역산 조건과 장부가: 현재 가격이 요구하는 것

기준 PER 19배에서 필요한 모회사 이익 0.665조원.

역산/관측 값 한계

필요 모회사 NI 0.67조 PER 고정

단순 BPS 30,875원 자본 정의 주의

종가/단순 BPS 3.75배 PBR 정밀평가 아님

10월 2일 종가 115,800원과 기준 배수 19배를 고정하면 필요한 모회사 귀속순이익은 0.665조원이다. 이는 실제 컨센

서스가 아니라 자체 배수의 역산이다.

공시 자본 3.37조원을 발행주식수로 나눈 단순 주당 자본은 30,875원이다. 계약충당·비지배지분·신종자본·자산 회수성

차이로 이 값을 곧바로 청산가치로 쓸 수 없다.

상반기 계약부채 3.49조원과 영업현금 1.54조원은 선수금 효과를 보여준다. 다음 확인은 방산 수출 물량이 마진을 유지

하면서 인도되는지, 철도 부문이 손익분기 이상으로 회복하는지다.

출처: S1 | 원문 링크는 20쪽 및 웹 보고서에서 확인

공개정보 기반 AI 분석 · 가정과 전망은 변동 가능 · 개인 투자상담·수익 보장 아님 12 / 20
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가격 추세: 세 이동평균과 회복의 순서

10월 2일 관측 종가 115,800원, 전일 대비 3.21%.

관측 수치 해석

SMA20 120,855원 단기 평균 가격

SMA60 137,395원 중기 평균 가격

SMA120 173,761원 장기 평균 가격

종가는 SMA20 대비 -4.18%, SMA60 대비 -15.72%, SMA120 대비 -33.36% 위치다. 이동평균을 회복해도 이익 전망이 자동

개선되지는 않는다. 기업의 실적 확인과 시장의 추세 확인을 별도로 기록한다.

방산 수출 기대가 가격에 선반영될 수 있다. 실제 계약·선수금·납품·부문 영업이익의 순서를 기술적 신호보다 우선한다.

배당 포함 총수익률과 거래소 수정주가 대조는 미완료입니다. 이벤트·배당락·환율 반전이 시계열에 영향을 줄 수 있습니다.

출처: P1 | 원문 링크는 20쪽 및 웹 보고서에서 확인

공개정보 기반 AI 분석 · 가정과 전망은 변동 가능 · 개인 투자상담·수익 보장 아님 13 / 20
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모멘텀: RSI와 MACD를 함께 읽기

Wilder RSI14 37.20, MACD 히스토그램 62.5원.

지표 값 산식

RSI14 37.20 상승/하락 변화량 Wilder 평활

MACD -6,038.2원 EMA12 � EMA26

Signal -6,100.7원 MACD EMA9

MACD -6,038.2원과 시그널 -6,100.7원의 차이는 단기·장기 EMA 간격의 변화다. 히스토그램이 양수라도 MACD 자체가 음수라

면 약세 안의 속도 완화일 수 있다. RSI 30·70 기준을 확정 매매 신호로 쓰지 않는다.

반등 검증은 일회성 갭 상승보다 20일 평균 가격 유지, 거래량 동반, 다음 공시의 전망 확인을 함께 요구한다. 현재 지표는 300개 관

측치의 마지막 값이며 다음 거래일에는 바뀐다.

배당 포함 총수익률과 거래소 수정주가 대조는 미완료입니다. 이벤트·배당락·환율 반전이 시계열에 영향을 줄 수 있습니다.

출처: P1 | 원문 링크는 20쪽 및 웹 보고서에서 확인

공개정보 기반 AI 분석 · 가정과 전망은 변동 가능 · 개인 투자상담·수익 보장 아님 14 / 20
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거래량·ATR: 가격 움직임의 비용

최근 거래량 441,757주 · 직전 20일 평균 대비 1.37배.

항목 관측 활용

ATR14 5,426원 포지션 크기·변동 범위 참고

거래량 비율 1.37배 당일/직전20일평균

20일 가격 범위 110,100~131,800 권리락·공시 확인

ATR14는 5,426원, 종가의 4.69%다. 전일 종가와 당일 고저가로 구한 True Range를 Wilder 방식으로 평활했다. 이 수치는 평균

변동 범위이며 손실 상한이나 하락 확률이 아니다.

20거래 관측 고가 131,800원·저가 110,100원은 실제 거래 범위다. 돌파나 이탈을 확인할 때 공시·권리 행사·지수 변동·거래량을

함께 살핀다. 특정 가격의 지지·저항 지속을 보장하지 않는다.

배당 포함 총수익률과 거래소 수정주가 대조는 미완료입니다. 이벤트·배당락·환율 반전이 시계열에 영향을 줄 수 있습니다.

출처: P1 | 원문 링크는 20쪽 및 웹 보고서에서 확인

공개정보 기반 AI 분석 · 가정과 전망은 변동 가능 · 개인 투자상담·수익 보장 아님 15 / 20
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상대 성과: 시장 방향과 기업 고유 변수 분리

20거래 관측 상대성과 -12.50%p (KOSPI 대비).

기간 종목 지수 차이

20거래 관측 -5.78% +6.72% -12.50%p

60거래 관측 -40.83% -13.01% -27.82%p

20거래 관측 가격수익률은 종목 -5.78%, 지수 +6.72%다. 60거래 관측은 종목 -40.83%, 지수 -13.01%이며 두 값의 차이는

-27.82%p다. 시작·종료 거래일을 정확히 맞췄다.

차트는 121개 동일 거래일의 첫 값을 100으로 정규화한 가격 지수다. 배당·신주인수권·수수료·세금을 포함한 투자자 총수익과는 다

르다. 시장을 이겼다는 이유만으로 자산의 저평가를 입증할 수 없다.

배당 포함 총수익률과 거래소 수정주가 대조는 미완료입니다. 이벤트·배당락·환율 반전이 시계열에 영향을 줄 수 있습니다.

출처: P1 · P2 | 원문 링크는 20쪽 및 웹 보고서에서 확인

공개정보 기반 AI 분석 · 가정과 전망은 변동 가능 · 개인 투자상담·수익 보장 아님 16 / 20
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리스크: 수주잔고가 없애지 못하는 손실 경로

추가 수출 계약 지연

위험 관측 자료 논리 변화

추가 수출 계약 지연 계약·납품 공시 매출 시점 하향

철도 프로젝트 원가 상승 원가·재고·CAPEX 마진·FCF 하향

방산 납품 집중과 분기 변동성 부문·지배주주 이익 배수 하향

첫째, 추가 수출 계약 지연이 매출 인식을 늦출 수 있다. 둘째, 철도 프로젝트 원가 상승은 마진과 현금을 동시에 압박한다.

 셋째, 방산 납품 집중과 분기 변동성은 높은 배수의 근거를 약화시킬 수 있다.

K2 수출 납품과 추가 국가 계약, 철도 프로젝트 원가율, 방산 생산능력, 환율·선수금이 핵심이다.

현금이 많거나 계약부채가 크더라도 납품 의무와 생산투자가 남아 있다. 기술적 반등을 계약 실행 위험의 해소로 간주하

지 않는다.

출처: S1 | 원문 링크는 20쪽 및 웹 보고서에서 확인

공개정보 기반 AI 분석 · 가정과 전망은 변동 가능 · 개인 투자상담·수익 보장 아님 17 / 20
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논리 수정 조건: 무엇이 바뀌면 가정을 바꾸나

매출 증가보다 질적 연결고리를 먼저 본다.

관측 상향 조건 하향 조건

수주 본계약·선수금 옵션·입찰 지연

손익 정상마진 연속 원가·일회성 역전

현금 CFO�CAPEX 개선 계약자산·재고 증가

기준 시나리오는 수주가 실제 납품·공정으로 전환되고, 계약자산 증가보다 현금 회수가 뒤처지지 않으며, 모회사 귀속이

익이 개선되는 조건이다.

추가 수출 계약 지연이 반복되거나 철도 프로젝트 원가 상승이 확대되면 매출과 배수를 동시에 낮추지 않고 먼저 영향을

받는 이익률·현금 가정을 수정한다.

반대로 신규 본계약, 선수금 수취, 가동률 상승, 정상 마진의 연속 확인이 이어지면 이익 가정을 올리고 그 지속성이 확인

된 뒤 배수를 검토한다.

출처: S1 | 원문 링크는 20쪽 및 웹 보고서에서 확인

공개정보 기반 AI 분석 · 가정과 전망은 변동 가능 · 개인 투자상담·수익 보장 아님 18 / 20
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관측 일정: 확정 공표와 미확정 미래 구분

반기보고서 2026-08-14 확인

일정/사건 상태 확인 항목

반기보고서 2026-08-14 확인 확인 완료 재무·수주·주식수

삼성 2Q 원문 2026-07-27 확인 확인 범위만 반영 본계약·납품·마진

다음 분기 실적 정확한 날짜 미확보 미확정 회사 IR 공지

반기보고서 2026-08-14 확인.

삼성 2Q 원문 2026-07-27 확인.

다음 분기 실적 정확한 날짜 미확보이므로 관행적 월말 날짜를 확정 일정으로 적지 않는다. 보고서 발행 이후 DART와 회

사 IR에서 최신 공시를 다시 확인해야 한다.

출처: S1 | 원문 링크는 20쪽 및 웹 보고서에서 확인

공개정보 기반 AI 분석 · 가정과 전망은 변동 가능 · 개인 투자상담·수익 보장 아님 19 / 20
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방법론·출처·보강 항목

동일 구조화 데이터로 웹과 PDF를 생성한다.

범위 확보 미확보/한계

공식 원문 DART 반기보고서 발행 후 신규 공시

증권사 원문 삼성증권 · 하나증권 2기관 동일 기준일 컨센서스

시장관측 300일 OHLCV 총수익·거래소 대조

가격 기준 2026-10-02, 공식 재무 기준 2026-06-30이다. 원문 단위를 조원으로 변환하고 누적�2분기로 1분기를 분

리했다. 재무상태 등식, CFO 차감, 기술지표와 시나리오는 보존 관측자료로 코드 검산했다.

실제 읽은 증권사 PDF는 삼성증권 · 하나증권 2기관이다. 표와 차트는 자체 작성했고 증권사 원문·차트를 복사 재배포하

지 않는다. 제3기관 원문, 거래소 수정주가·총수익, 다음 실적 정확한 날짜는 보강이 필요하다.

본 자료는 공개정보 기반 AI 기업분석이며 사람의 전문가 검수를 표시하지 않는다. 정밀 목표가·개인 투자자문·수익 보장

이 아니며 투자 전 발행 이후 공시를 확인해야 한다. 방문 시 AI 호출 없이 사전 생성 자료를 제공한다.

[S1] 현대로템 2026년 반기보고서

[S2] 삼성증권 현대로템 2Q 리뷰

[S3] 하나증권 현대로템 1Q 프리뷰

[P1] 네이버 일별 현대로템

[P2] 네이버 일별 KOSPI
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