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 1Q26 Preview:  

벌써 2030년 슬롯 수주를 노리는 중  
 

1분기 매출액은 감소, 영업이익률은 유지 추정   

매출액은 3,154억원(YoY +2.5%, QoQ -10.0%), 영업이익은 858억원(YoY 

+22.9%, QoQ -10.0%), 영업이익률은 +27.2%(YoY +6.1%p, QoQ +0.0%p)로 추

정한다.  

전분기 대비 매출액이 감소하는 이유는, 1) 내업 1공장에서 발생한 중대재해 때문이

다. 또한 2) 전분기에는 2025년 연간 목표 달성을 위해 조업량을 집중시켰기 때문에 

상대적으로 당분기 매출액 감소폭이 커 보이는 기저효과도 있다.     

 

탱커 시장 호황, 2029년 인도 슬롯도 소진 임박  

2026년 현재까지 수에즈막스탱커 13척, 즉 연간 건조 CAPA만큼의 수주를 확보했

다. 2029년 인도 슬롯은 수에즈막스 탱커로 대부분 채운 상태이며, 탱커 교체 발주 

수요 확대에 따라 계약 선가도 우상향 기조를 보이고 있다.  

4분기 실적 발표에서 언급한 신 선종(LPG선 등) 일감 확보 전략의 경우, 2030년 이

후 슬롯으로 수주 영업을 해야 하는 상황이다. 주력 선종인 수에즈막스 탱커 수요가 

그만큼 강하기 때문이다.   

 

대한조선의 다음 단계는?  

영업이익률이 +20%를 상회하며, 인도 기준 2029년까지의 일감을 사실상 확보한 상

황에서 대한조선의 미래 전략이 궁금하다. 최대주주인 케이에이치아이가 케이조선(구 

STX조선해양)에 대한 매각을 마무리하고 나면, 대한조선의 주주환원정책 또는 

CAPEX 계획에 대한 발표가 나올 가능성을 주목한다.   
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현재주가 (4.20) 89,200원 

  

  

  KOSPI 6,219.09pt 

시가총액 34,365억원 

발행주식수 3,853만주 

유동주식비율 51.06% 

외국인비중 2.93% 

52주 최고/최저가 108,700원/57,700원 

평균거래대금 293.7억원 

주요주주(%)  

케이에이치아이 외 15 인 47.64 

안다에이치자산운용 24.89 

국민연금공단 5.01 

주가상승률 (%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -2.2 16.8 0.0 

상대주가 -9.1 -28.4 0.0 

주가그래프 

 
 
 
(십억원) 

매출액 
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(배) 
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(배) 
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(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2024 1,075.3 158.1 172.7 12,457 242.2 14,854 0.0 0.0 0.5 55.3 197.6 

2025 1,228.1 294.1 248.8 7,310 -41.3 28,354 9.2 2.4 6.9 32.2 40.8 

2026E 1,285.9 357.5 292.8 7,601 4.0 35,705 11.7 2.5 7.2 23.7 30.1 

2027E 1,454.6 422.0 347.2 9,012 18.6 44,470 9.9 2.0 5.4 22.5 27.7 

2028E 1,457.2 310.8 258.6 6,712 -25.5 50,935 13.3 1.8 6.4 14.1 22.6 
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표1  대한조선의 선종별 연간 인도량  표2  대한조선의 선종별 평균 수주 가격 

(척)  2024 2025 2026E 2027E 2028E 

컨테이너선  4 0 0 0 2 

COT  4 7 9 11 9 

PC  1 4 1 0 0 

기타  1  0  0  0  0 
 

 

(백만달러)  2024 2025 2026E 2027E 2028E 

컨테이너선  80.0        115.5  

COT  80.0  81.2  88.7  93.3  86.7  

PC  64.0  63.3  74.0      

기타  6.6     

기타       
 

주: 인도 스케쥴은 Clarksons 선표 리스트를 참고 
자료: 메리츠증권 리서치센터 
 

 
주: 당해 인도 계획이 없을 경우, 차기연도의 값을 적용 
자료: 메리츠증권 리서치센터 
 

 

표3  대한조선의 선종별 매출액, 일감, 건조선가지표 

(백만달러, 척, p)  2024 2025 2026E 2027E 

매출액 721.7  826.6  887.5  1,025.2  

컨테이너선 288.0  0.0  0.0  23.1  

COT 344.9  591.5  820.9  1,002.1  

PC 82.9  235.1  66.6  0.0  

벌크선 및 기타 6.0  0.0  0.0  0.0  

일감 10.1  10.9  10.1  11.0  

컨테이너선 3.6  0.0  0.0  0.2  

COT 4.3  7.2  9.2  10.8  

PC 1.3  3.7  0.9  0.0  

벌크선 및 기타 0.9  0.0  0.0  0.0  

건조선가지표 71.5  75.8  87.9  93.2  

   YoY  6.1% 15.9% 6.1% 

주1: 매출액은 당해 매출인식 되는 선박의 수주 당시 가격 x 공정률(%)로 계산 

주2: 일감(척)은 당해에 매출인식이 되는 선박(척) x 공정률(%) 값들의 합산, 2028년 인도슬롯을 CAPA 만큼 모두 채운다고 전제 

주3: 건조선가지표(p)는 당해 매출액(백만달러) / 일감(척)으로 계산 

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

표4  주요 주주 및 의무 보유 확약 기간 

구분 주주명 
공모 후 보유주식 매각제한 물량 

매각제한 기간 
매각제한 
해지일 주식 수 지분율 주식 수 지분율 

최대주주 등 

㈜케이에이치아이 17,771,846 46.13% 
8,885,923 23.06% 상장 후 1년 2026-08-01 

8,885,923 23.06% 상장 후 2년 2027-08-01 
계열회사 (스테프코리아 외 3개사) 500,000 1.30% 500,000 1.30% 상장 후 6개월 2026-02-01 

특수관계인 (이석문 외 18인) 156,000 0.40% 156,000 0.40% 상장 후 6개월 2026-02-01 

소계 18,427,846 47.83% 18,427,846 47.82%   

1% 이상 
소유주주 

삼성증권㈜ (안다에이치자산운용) 9,590,302 24.89% 9,590,302 24.89% 상장 후 6개월 2026-02-01 

한국산업은행 478,672 1.24%  -   -  유통가능 - 

소계 10,068,974 26.13% 9,590,302 24.89%   

1% 미만 
소유주주 

광주은행 268 0.00%  -   -   -  - 

소액주주 29,224 0.08% 26,000 0.07% 상장 후 6개월 2026-02-01 

소계 29,492 0.08% 26,000 0.07%   

공모주주 

우리사주조합 2,000,000 5.19% 2,000,000 5.19% 상장 후 1년 2026-08-01 

공모주주 8,000,000 20.77%  -   -   -  - 

소계 10,000,000 25.96% 2,000,000 5.19%   

총계  38,526,312 100.00% 30,044,148 77.97%   

자료: 대한조선, 메리츠증권 리서치센터 
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표5  대한조선 1Q26E Preview 

(십억원) 1Q26E 1Q25 (% YoY) 4Q25 (% QoQ) 기존 추정치 (% diff.) 컨센서스 (% diff.) 

매출액 315.4 307.7 2.5 350.4 -10.0 309.7 1.8 312.7 0.9 

영업이익 85.8 69.8 22.9 95.3 -10.0 85.3 0.6 81.0 5.9 

세전이익 93.1 72.5 28.4 106.1 -12.2 92.6 0.6 87.2 6.9 

지배주주순이익 69.8 60.6 15.3 78.7 -11.3 69.5 0.5 68.3 2.3 

영업이익률(%) 27.2% 22.7%  27.2%   27.5%   25.9%  

세전이익률(%) 29.5% 23.6%  30.3%   29.9%   27.9%  

순이익률(%) 22.1% 19.7%   22.5%   22.4%   21.8%   

자료: Quantiwise, 대한조선, 메리츠증권 리서치센터 

 

표6  대한조선 2026E 연간 실적 테이블 

(십억원) 2026E 2025 (% YoY) 기존 추정치 (% diff.) 컨센서스 (% diff.) 

매출액 1,285.9 1,228.1 4.7 1,268.8 1.3 1,303.2 -1.3 

영업이익 357.5 294.1 21.5 356.1 0.4 351.8 1.6 

세전이익 392.5 312.5 25.6 391.1 0.4 370.7 5.9 

지배주주순이익 294.4 248.8 18.3 293.3 0.4 300.8 -2.1 

영업이익률(%) 27.8% 23.9%   28.1%   27.0%  

세전이익률(%) 30.5% 25.4%   30.8%   28.4%  

순이익률(%) 22.9% 20.3%   23.1%   23.1%   

자료: Quantiwise, 대한조선, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림1  1Q26E 영업이익, 컨센서스 대비 5.9% 상회 추정  그림2  2026E 영업이익 컨센서스 대비 1.6% 상회 전망 
 

 

 

자료: QuantiWise, 메리츠증권 리서치센터  자료: QuantiWise, 메리츠증권 리서치센터 
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표7  분기 및 연간 실적 Snapshot 

(십억원, %) 1Q26E 2Q26E 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 2025 2026E 2027E 2028E 

환율(원/달러) 1,465.2  1,450.0  1,420.0  1,420.0  1,410.0  1,410.0  1,410.0  1,410.0  1,423.2  1,438.8  1,410.0  1,410.0  

YoY 0.9% 3.3% 2.5% -2.1% -3.8% -2.8% -0.7% -0.7% 4.9% 1.1% -2.0% 0.0% 

영업일수                 243  245  246  240  

건조선가지표(P)                 75.8  87.9  93.2  91.7  

YoY                 6.1% 15.9% 6.1% -1.6% 

중국후판가격(달러/톤) 490.8  499.3  507.8  525.5  538.7  551.8  564.9  578.1  480.4  505.8  558.4  578.1  

YoY 2.7% 5.2% 4.2% 9.0% 9.8% 10.5% 11.3% 10.0% -7.6% 5.3% 10.4% 3.5% 

매출액 315.4  338.4  300.6  331.5  354.8  372.5  343.1  384.2  1,228.1  1,285.9  1,454.6  1,457.2  

YoY 2.5% 14.3% 9.7% -5.4% 12.5% 10.1% 14.1% 15.9% 14.2% 4.7% 13.1% 0.2% 

QoQ -10.0% 7.3% -11.2% 10.3% 7.1% 5.0% -7.9% 12.0%         

영업이익 85.8  95.8  82.1  93.8  103.8  109.6  96.6  111.9  294.1  357.5  422.0  310.8  

YoY 22.9% 53.4% 23.4% -1.7% 21.0% 14.4% 17.6% 19.4% 86.1% 21.5% 18.0% -26.3% 

QoQ -10.0% 11.7% -14.3% 14.2% 10.7% 5.6% -11.9% 15.9%         

      영업이익률 27.2% 28.3% 27.3% 28.3% 29.3% 29.4% 28.1% 29.1% 23.9% 27.8% 29.0% 21.3% 

세전이익 93.1  105.0  91.7  102.8  113.6  121.2  108.7  123.4  312.5  392.5  466.8  335.6  

YoY 28.4% 97.9% 13.5% -3.1% 21.9% 15.5% 18.5% 20.1% 99.8% 25.6% 18.9% -28.1% 

QoQ -12.2% 12.7% -12.7% 12.1% 10.5% 6.7% -10.4% 13.6%         

지배주주순이익 69.8  78.7  68.8  77.1  85.2  90.9  81.5  92.6  248.8  294.4  350.1  251.7  

YoY 15.3% 80.2% 4.5% -2.1% 21.9% 15.5% 18.5% 20.1% 44.1% 18.3% 18.9% -28.1% 

QoQ -11.3% 12.7% -12.7% 12.1% 10.5% 6.7% -10.4% 13.6%         

자료: 대한조선, 메리츠증권 리서치센터 
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대한조선 (439260)  

(십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  (십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액  1,075.3 1,228.1 1,285.9 1,454.6 1,457.2  영업활동 현금흐름  158.3 162.0 315.0 328.5 283.7 

매출액증가율(%)  31.7 14.2 4.7 13.1 0.2  당기순이익(손실)  172.7 248.8 292.8 347.2 258.6 

매출원가  895.1 906.3 891.2 991.3 1,100.5  유형자산상각비  12.0 11.4 11.3 10.9 10.3 

매출총이익  180.2 321.9 394.6 463.3 356.7  무형자산상각비  0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 

판매관리비  22.2 27.8 37.1 41.3 45.9  운전자본의 증감  -10.7 -135.3 10.7 -29.8 14.7 

영업이익  158.1 294.1 357.5 422.0 310.8  투자활동 현금흐름  -4.7 -325.9 -3.8 -15.7 5.8 

   영업이익률(%)  14.7 23.9 27.8 29.0 21.3  유형자산의증가(CAPEX)  -5.6 -8.8 -8.0 -4.0 -2.0 

   금융손익  -163.5 11.9 7.4 10.5 13.6  투자자산의감소(증가)  -47.8 11.1 2.1 -5.8 2.8 

   종속/관계기업손익  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  재무활동 현금흐름  78.4 67.6 -20.0 -7.1 -12.7 

기타영업외손익  161.8 6.5 25.5 30.5 20.4  차입금의 증감  77.9 -383.2 -10.3 2.5 -3.2 

세전계속사업이익  156.4 312.5 390.4 462.9 344.8  자본의 증가  112.1 391.0 0.0 0.0 0.0 

   법인세비용  -16.2 63.7 97.6 115.7 86.2  현금의 증가(감소)  245.9 -99.0 291.3 305.7 276.8 

당기순이익  172.7 248.8 292.8 347.2 258.6  기초현금  68.4 314.3 215.3 506.6 812.3 

지배주주지분 순이익  172.7 248.8 292.8 347.2 258.6  기말현금  314.3 215.3 506.6 812.3 1,089.1 

             

 

(십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E   2024 2025 2026E 2027E 2028E 

유동자산  901.9 1,123.3 1,380.7 1,780.7 2,011.1  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  314.3 215.3 506.6 812.3 1,089.1  SPS 77,586 36,086 33,376 37,756 37,824 

   매출채권  20.8 99.1 93.7 108.6 101.3  EPS(지배주주)  12,457 7,310 7,601 9,012 6,712 

   재고자산  33.3 35.9 34.0 39.4 36.7  CFPS 12,895 9,083 10,240 12,031 8,868 

비유동자산  447.5 414.8 409.2 407.9 394.6  EBITDAPS 12,291 8,982 9,577 11,240 8,339 

   유형자산  353.1 353.8 350.5 343.5 333.2  BPS 14,854 28,354 35,705 44,470 50,935 

   무형자산  1.4 1.5 1.3 1.1 1.0  DPS 0 250 250 250 250 

   투자자산  49.4 38.3 36.2 42.0 39.1  배당수익률(%)  0.0 0.4 0.3 0.3 0.3 

자산총계  1,349.4 1,538.1 1,789.9 2,188.6 2,405.7  Valuation(Multiple)      

유동부채  832.1 410.6 380.4 438.2 407.8  PER 0.0 9.2 11.7 9.9 13.3 

   매입채무  95.9 73.2 69.3 80.3 74.9  PCR 0.0 7.4 8.7 7.4 10.1 

   단기차입금  286.1 0.0 -8.0 -12.0 -12.0  PSR 0.0 1.9 2.7 2.4 2.4 

   유동성장기부채  20.2 0.2 0.2 0.2 0.2  PBR 0.0 2.4 2.5 2.0 1.8 

비유동부채  63.9 35.1 34.0 37.2 35.6  EBITDA(십억원) 170.4 305.7 369.0 433.0 321.3 

   사채  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  EV/EBITDA 0.5 6.9 7.2 5.4 6.4 

   장기차입금  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  896.0 445.7 414.3 475.3 443.4  자기자본이익률(ROE)  55.3 32.2 23.7 22.5 14.1 

자본금  152.6 192.6 192.6 192.6 192.6  EBITDA 이익률  15.8 24.9 28.7 29.8 22.0 

자본잉여금  48.0 398.9 398.9 398.9 398.9  부채비율  197.6 40.8 30.1 27.7 22.6 

기타포괄이익누계액  40.8 40.0 40.0 40.0 40.0  금융비용부담률  2.0 0.7 0.0 0.0 0.0 

이익잉여금  212.0 460.8 744.0 1,081.7 1,330.8  이자보상배율(x)  7.4 36.5 742.8 930.0 698.8 

비지배주주지분  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  매출채권회전율(x)  101.6 20.5 13.3 14.4 13.9 

자본총계  453.4 1,092.4 1,375.6 1,713.3 1,962.3  재고자산회전율(x)  29.7 35.5 36.8 39.7 38.3 
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Compliance Notice 

본 조사분석자료는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 본 

자료에서 해당 추천 종목을 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 추천 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 본 자료에 게재된 내용은 본인의 의견을 정확하게 

반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생할 수 

있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 

경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 당사의 허락 없이 

복사, 대여, 배포 될 수 없습니다.  

 


