
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

목표주가      123,510 

현재주가      86,100  

상승여력      43.4% 

 

 

Signal 1. 제 - 여전히 여름인 미국 변압기 사이클, 최대 수혜 황’제’(帝)  

미국 내 배전 변압기 시장규모는 2023년 말 37억 2천만 달러. 이마저도 2028년까지 연평

균 3.8%씩 성장할 것으로 기대된다. 미국의 인프라법(2021), 인플레감축법(2022) 시행으로 

몇 년 전부터 계속되는 미국 주도의 변압기 사이클로 제룡전기가 속한 중전기기 산업은 

이미 축제이고 앞으로도 축제일 전망. 더군다나 타이밍 좋은 대중무역 갈등, 탈중국 기조

로 결국 진짜 수혜자는 ‘제룡’이 될 것이라고 판단했다. 여전한 미국의 변압기 수요는 제룡

전기의 변압기 수출실적을 쌓아 올린다. 

 

Signal 2. 룡 – ‘룡’감한 투자가 불러온 안정적인 공급망, 그로인한 경쟁력 

확보  

제룡전기는 우진전기 지분 9.52%(의결권 지분율 13.24%)을 보유중. 관계기업인 우진전기

로부터 배전 변압기의 핵심 원재료 아몰퍼스 코어를 조달하고 있다. 또 다른 핵심적인 원

재료 전기강판(규소강판)의 경우 오랜 기간 포스코로부터 직거래로 조달 중이다. 하이 리

스크의 중국산 강판에 의존하는 해외 경쟁사들과 달리 근본부터 다른 든든함을 보여준다.  

 

Signal 3. 전기 – ‘전기’보다 좋아진 영업이익률  

동종업계 대비 높은 영업이익률 또한 주목할만한 지점. 제룡전기가 흐름에 처음 올라탔던 

2022년 영업이익률은 18.6%. 동종업계인 일진전기, HD현대일렉트릭은 각각 2.70%, 6.32%

를 기록했다. 2023년에는 직전 년도와 비교해서 더욱 압도적인 성과를 달성, 영업이익률 

38.1%로 일진전기 4.87%, HD현대일렉트릭 11.66%에 굴욕감을 안겨준다. 제품 수주에 따

른 생산 맞춤화, 안정적인 공급망, 독자적인 기술력 개발로 동종업계와의 초격차 영업이익

률 달성에 성공한 제룡전기. 선택과 집중의 결과. 지난 기업 보고서에 동사의 고마진 기조

는 유지될 것으로 예상하였고 지난 1분기 39.64%의 영업이익률을 기록하며 고마진 행진

을 이어갔다.  
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- 안정적인 공급망 확보로 변압기 시장에서의 독보적 경쟁력  

- CAGR 6.42%, 여전히 여름인 해외 변압기 확장 사이클의 수혜  
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I. 기업 개요  

제룡전기는 중전기 부문 배전 변압기, 개폐기, GIS 제조 및 판매 전문 업체로 1986년 설립되

었다. 제룡전기의 전신인 경인전선개발은 1988년 제룡산업으로 사명을 변경, 1997년 코스닥

에 상장했다. 이후 2011년 인적분할을 통해 지금의 제룡전기로 분리 상장하여 사업을 영위

하고 있다.  

 

동사의 주요 제품은 배전용 변압기이며, 일반 변압기와 특수 변압기로 구분된다. 2023년 기

준 매출액 1,718억으로 전체 매출액의 93%를 차지한다. 또한, 아몰퍼스 변압기, 지중매설형 

고체절연 변압기, 내진형 고효율 몰드 변압기 등을 개발하여 일반 변압기 및 특수 변압기 

시장 모두에서 독보적인 위상을 이어가고 있다. 현재에도 변압기 제작 및 폐기시 유독물질 

배출을 최소화하는 친환경 몰드 변압기의 개발을 이어가고 있어, 친환경 변압기 시장의 선

도 및 선점을 기대할 수 있다.  

동사는 수출형 기업으로서, 미국 중심의 변압기 수요 증가로 인한 매출확대 및 미-중 무역

갈등으로 인한 반사이익을 기대할 수 있다. 동사의 2023년 지역별 매출비중은 해외 82%, 

국내 18%로 2022년(해외 56%, 국내 44%)대비 뚜렷한 수출 비중의 확대를 보여주고 있다. 

현재 미국에서 노후화된 인프라에 대한 전면적인 현대화를 진행하며 중소형 변압기 수요가 

증가하고 있는 점, 중국산 장비를 금지하는 대통령령이 시행되고 있는 점이 동사에 수혜로 

작용한다. 2023년 기준 잔여 수주 비중에서도 해외발 수주가 86%를 차지하고 있어, 건설경
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기 악화 등으로 좋지 않은 국내시장 환경 속에서도 수출 환경 호조를 통한 실적 개선의 가

능성이 점쳐진다.  

동사는 안정적인 원재료 조달 능력을 갖추고 있다. 동사의 주력제품인 변압기의 원재료는 

아몰퍼스 코아를 포함한 전기강판이다. 동사는 포스코, 관계회사인 우진전기와의 직거래를 

통해 안정적으로 원재료를 조달하고 있는 반면, 대미국 변압기 수출 경쟁 국가인 멕시코의 

경우 변압기 원재료를 중국으 

중국으로부터 조달하고 있다. 탈중국화 움직임에 따라 멕시코 정부는 2015년 10월부터 중국

산 전기강판에 높은 관세를 부과했고, 이를 주기적으로 경신하고 있다. 안정적인 국내의 거

래처로부터 원재료를 조달하고 있는 동사는 원재료 측면에서 가격적, 정치적 우위를 점하고 

있다.  
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II. 제시했던 투자포인트  

1. 미국 중심의 변압기 확장 사이클 수혜 

현재 미국 전력기기 시장에서의 변압기 수요량은 공급량을 월등히 뛰어넘었으며 이는 장기

회될 전망이다. 바이든 행정부는 인프라 투자 및 일자리법안(IIJA)과 인플레이션 감축법안

(IRA)을 통과시켰다. 노후화된 송배전망 교체 보조금 지급과 기업의 설비투자 증가는 곧, 미

국 내 전력기기 수요를 급증시켰다. 이와 더불어 AI의 발달로 인한 데이터 센터 확장은 급

증하는 전력기기 수요에 더욱더 불을 지폈다. IIJA 법안과 IRA 법안 직후, 미국의 변압기 수

입금액은 상승하였다. 동사의 수주잔고 역시 인프라 법안이 시행된 후인 1Q22 858억원으로 

직전 분기 대비 2.2배 급증하였다. 주요 미국 전력회사(AEP, PSEG사 등)와의 변압기 공급 계

약이 주를 이뤘다. 이후에도 수주잔고는 꾸준히 쌓여 3Q23 기준 3,231억원을 달성하였다. 

수주잔고의 증가는 동사의 매출액 증가로 이어졌다. 2021 년 매출액은 488억원에서 2022년 

860억원, 2023년 1840억원으로, 연평균 약 2배의 증가율을 보였다. 현재 미국 변압기 시장은 

폭증하는 수요를 공급이 따라가지 못하고 있다. 2022년에 막을 연 미국발 변압기 확장 사이

클은 이제 초입 단계로, 여전히 많은 교체 및 신규 수요가 남아있다. 동사는 미국 시장을 적

극적으로 공략하고 있는 만큼, 수출을 통한 매출 성장세가 두드러질 것으로 보인다. 

 

2. 높은 영업이익률 기반의 성장성 

동사는 변압기 원재료 가격의 안정세를 통한 비용 절감과 더불어, 판매 단가 상승으로 인한 

높은 영업이익률을 지속할 전망이다. 변압기의 주요 원재료인 방향성 전기강판(GOES, 규소

강판)의 경우, 2023년 하반기부터 급등했던 가격이 중국 수요 감소로 인해 안정세로 접어들

었다. 
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그림 : 방향성 전기강판(GOES) 월별 가격 추이 

또한, 미국 내 변압기 공급 부족 현상은 변압기 가격을 끌어올렸다. 급증하는 수요로 인해 

2024년 1월 기준 미국의 변압기 생산자 가격 지수는 343.8으로, 신고가를 경신하였다. 이에 

대한 영향으로 동사의 수출단가도 상승하였다. 동사는 변압기 비중이 100%로, 변압기 수출

단가 상승은 곧 매출액 상승으로 이어졌다 

 

공급 부족 현상으로 인해 변압기 수출단가는 상승하고, 주요 원재료 가격 하락으로 인해 생

산단가는 하락하면서 동사의 영업이익률은 2021년부터 꾸준히 증가하고 있다. 2023년 매출

액 1,839억 원, 영업이익 702억원으로, 영업이익률이 38%대에 육박한다. 앞으로도 동사는 

고마진 기조를 유지할 전망이다. 

3. 변압기 시장에서의 경쟁력 확보  

안정적인 공급망 미국이 변압기를 수입하는 대표적인 나라로는 중국과 멕시코가 있다. 중국

산 변압기는 미-중 무역 갈등으로 인한 미국 중심의 공급망 개편으로 인해 수입액이 지속적

으로 감소하고 있다. 멕시코산 변압기의 경우, 미국 내 공장이 인건비가 싼 멕시코로 이전한 
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것이 대부분으로, 자체 원재료 조달 능력이 낮아 변압기의 주재료인 전기강판을 중국으로부

터 조달 받는다. 반면, 동사의 경우, 안정적인 공급망인 POSCO에서 전기강판을 공급받아 미

-중 무역 갈등으로부터 비교적 자유롭다. 또한, 아몰퍼스형 변압기의 전기강판에 쓰이는 아

몰퍼스 유입 코아의 경우 동사와 특수관계사인 우진전기로부터 공급받고 있다. 동사는 국내

의 안정적인 공급망을 통해 중국산 전기강판을 쓰는 멕시코산 변압기 대비 경쟁력을 갖출 

수 있는 구조다. 

4. 독자적인 기술력  

동사는 꾸준한 전력기자재 개발을 통해 고유의 기술력을 보유하고 있다. 연구 개발 업무를 

전담하는 기술연구원을 설립하여 운영하고 있다. 기술연구원을 통해 동사는 국내 최초로 아

몰퍼스형 변압기, 국내 유일의 지중매설형 고체절연 변압기 등의 특수 변압기를 개발하였다. 

현재, 폐기시 유독물질 저감 효과를 갖는 친환경 몰드 변압기를 개발 중에 있다. 특히 동사

가 국내 최초로 개 발한 아몰퍼스형 변압기의 경우, 미국 에너지부(DOE)의 배전 변압기 새

로운 에너지 효율 기준 지침에 따라 수혜를 볼 전망이다. 지침에 따르면 2027년 이후부터는 

변압기 철심에 방향성 전기강 판(GOES) 대신 에너지 효율이 높은 아몰퍼스(Amorphous) 강

판을 사용하라는 새로운 에너지 효율 기준을 만들었다. 현재 방향성 전기강판을 사용한 변

압기는 미국 배전 변압기 시장의 95%을 차지하고 있다. 이는 추후 변압기 산업에서 독자적

인 기술력을 지닌 동사의 입지를 더욱 견고하게 만들어 줄 것이다. 
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III. 당시 밸류에이션  

 

매출원가는 변압기매출원가, 공사매출원가, 기타매출원가로 구분하여 분석하였고 변압기수출 

증대로 인한 대량생산으로 매출원가율의 개선세를 반영하였다. 그러나 원재료 가격의 변화 

추세와 수출수주액의 증가율을 보수적으로 산정하여 2023년도의 매출원가율이 유지될 것으

로 가정하였고, 변압기매출원가율 약 49%, 공사매출원가율 약 81%로 추정하였다. 판매비와 

관리비의 경우 당사가 사용하는 27개의 계정을 발생원인 및 추세에 따라 다음과 같은 3가

지의 TYPE으로 구분하여 분석하였다. (전기와 비슷한 수준으로 발생할 것으로 예상되는 계정, 

매출액과 연동되어 있는 계정, 다른 계정에 비례하여 발생하지 않는 독립적인 계정) 이외에

도 감가상각비와 CAPEX는 3개년 이동평균하여 추정하였으며, 순운전자본 추정을 위해 우선 

2020년부터 2023년까지의 매출채권회전율, 재고자산회전율을 구하여 3개년 이동평균법으로 

도출하고 매출채권, 재고자산, 매입채무를 증감하였다.  

할인율의 경우 자기자본조달비용을 구하기 위해서 CAPM모델을 사용했다. 무위험이자율은 

국고채 5년물, 시장 이자율은 코스닥 1년 수익률을 사용하였다. 베타는 52주 베타를 이용하

였다. 이를 통해 자기자본 조달비용 12.88%를 도출하였다. 타인조달비용은 2023년 사업보고

서에 제시된 제룡전기의 신용등급 평가에 따라 동급의 회사채 금리인 4.76%를 사용하였다.  
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IV. 발표 후 주가 흐름 

 

출처: 네이버페이 증권 

제룡전기의 주가는 2024년 3월 20일 첫 분석 보고서일 당시 33,200원이었다. 주가는 이후 

꾸준히 상승하여 6월 28일 역대 최고가 93,700원을 기록하였으며, 후속 보고서일 2024년 7

월 5일 현재 최고가에서 약 8% 하락한 86,100원이다. 시가총액은 동 기간에 5,333억 원에

서 1조 3,830억 원으로 159% 증가하였다.  

1) 첫 분석 이후 주가 강세 이유 

1-1) 미국의 변압기 부족 현상 지속에 따른 미국발 수출 

미국의 인프라 법안(IIJA)과 인플레이션 감축법(IRA)은 노후 전력망 교체 주기 도래와 함께 

여전히 전력기기의 수요를 끌어 내고 있다. 특히 미국의 재생에너지 프로젝트는 태양광 및 

풍력발전 분야에서 전력망 연결과 변압기 부족으로 지연이 되고 있으며, 변압기 수입에 

대한 의존도는 더 커지고 있다. 이러한 상황에서 미중 무역 갈등으로 비롯된 중국산 변압기 

및 전기강판 수입의 배제가 지속되었고, 미국의 변압기 수요 수혜를 제룡전기 등 국내 

변압기 제조사들이 흡수하게 되었다. 이에 제룡전기는 미국발 변압기 수출실적에 힘입어 

1분기 매출 650억 원(+114% YoY), 영업이익 258억 원(+202% YoY)를 기록하며 실적 

추정치를 상회하였고, 해외 매출 비중은 94%로 역대 최고치를 기록하였다.  
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1-2) 인공지능(AI) 발전과 상용화에 따른 전력 설비 수요 급증 

AI 시장이 빠르게 성장하고 관련 종목들이 시장에서 강세를 보였다. 이에 따라 AI 시장의 

전력 수요 급증이 변압기를 포함한 전력기기 산업 전체 주가에 상승 여력으로 작용했다. AI

는 대량의 데이터를 학습해 추론하기 때문에 막대한 부하가 발생하고, 이 과정에서 대규모 

전력을 사용하게 된다. AI의 전력 소비는 대부분 데이터센터에서 학습과 추론을 거치며 이루

어지기에 현재 및 미래 전력 소비는 폭발적으로 증가할 전망이다. 이러한 전력 소비의 증가

는 전기의 새로운 발전, 송전, 배전 및 변전을 위한 인프라를 요구하며, 이는 변압기 등 전

력기기에 대한 수요로 연결된다. AI 시장이 주목받고 성장에 필요한 핵심으로 전력 수급이 

주목을 받으면서 핵심후방산업인 전력기기 제조기업들 또한 주목받기 시작한 것이다. 

 

전력기기 제조기업에 대한 시장의 관심은 수급을 동반한 주가의 급상승세로 이어졌다. 특히 

제룡전기는 안정적인 재무 상태, 탁월한 영업이익률 및 유망한 실적 성장세에 힘입어 올해 

상반기 대한민국 주식시장에서 거래대금 40위(일평균 756억 원)를 기록하며 356.36%의 주

가상승률을 달성했다. 

1-3) ‘국가기간 전력망 확충 특별법’ 제정 추진 

국내 또한 전력 소비 증가에 따른 전력망 확충에 대한 논의가 이어지고 있다. 지난 6월 여

당은 21대 국회에서 폐기 처리된 ‘국가기간 전력망 확충 특별법’을 재발의하였다. 특별법은 

용인첨단반도체클러스터, 국내 AI 데이터센터 등에 필요한 전력을 공급하기 위해 국가기간

전력망을 대폭 확충하겠다는 내용이다. 이는 첨단 산업단지에 필요한 전력이 제때 공급되기 

어렵다는 우려가 나오면서 국가 차원 지원의 필요성이 대두되며 이뤄진 상황이다. ‘국가기간 

전력망 확충 특별법’ 제정의 추진은 미국에 이어 국내 전력망의 확충에 대한 소식을 전하며 

지난 6월 제룡전기를 비롯한 전력설비 관련주에 다시 한번 관심과 주가상승을 일으키는 사

건이 되었다 

2) 2024년 하반기 제룡전기 주가 흐름에 영향을 미칠 외부적 요인 

제룡전기의 주가는 올해 상반기 급등세를 보여주었다. 이에 대규모 차익실현 매물로 인한 

조정이 발생한 가능성이 존재하며, 5월과 6월에 나타난 단기적인 조정세보다 장기적이고 변

동성이 클 가능성 또한 존재한다. 하반기 실적과 관련해서는 환율이 중요한 외부적 요인이

다. 지난 1분기 매출 중 94%는 미국발 수출이었던 만큼 달러 환율의 상승세는 분기별 매출
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에 큰 영향을 미치며, 제룡전기의 외적 성장세를 지속시킬 요인으로 작용할 수 있다. 올해 

11월 미국 대선 결과는 변압기 시장에 위험 요소로 작용할 것으로 우려된다. 도널드 트럼프 

전 대통령은 적극적 인프라 투자 확대를 강조하는 바이든 행정부와 다른 노선을 취할 것으

로 예상된다. 이에 미국 대선 결과는 미국 인프라 투자로 인한 전력망 확충에 수혜를 받고 

있는 국내 전력기기 기업의 성장 가늠자가 될 전망이다. 
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Ⅴ. 투자 포인트 점검 

1) 내용 점검  

1)-1 미국 중심의 변압기 확장 사이클 수혜  

제룡전기는 미국발 변압기 확장 사이클 진입과 함께 수출 실적이 받쳐주면서 본격적으로 시

장의 주목을 받기 시작하였다. 바이든 행정부의 인프라 투자 및 일자리법안 시행으로 노후

화된 전력 설비에 대한 교체 수요와 인플레이션 감축법안 시행으로 신규 전력 설비 수요가 

모두 급증하였다. 이에 제룡전기는 급증하는 수요에 발맞춰 미국 시장에 진입하여 미국 내 

전력회사(AEP, PSEG사 등)에 변압기를 공급하며 거래처를 확보하였다. 첫 번째 투자포인트의 

핵심은 ‘미국발 변압기 확장 사이클로 인한 수혜’ 이었다. 이는 여전히 유효하며, 미국 내 변

압기 공급 부족 현상은 현쟁진행형이다. 올해 마이크로소프트와 오픈AI는 2028년까지 1000

억 달러를 데이터센터 구축에 투자한다는 계획을 내놨고, 아마존도 향후 15년간 1500억 달

러를 투자하겠다고 밝혔다. 이외에도 미국은 전력산업의 확장 사이클은 북미 지역의 전력망 

교체 수요와 더불어 해외 반도체 신공장, 친환경 발전 확대 등 신규 수요가 함께 반영돼 적

어도 2029년까지 장기화될 가능성이 높기에 과거보다 더 강력한 확장 사이클로 전망한다. 

폭증하는 수요에 비해 공급은 부족하여 2021년 기준 평균 50주였던 변압기 리드타임은 

2024년 기준 평균 120주까지 늘어난 상황이다. 제룡전기의 2024년 1분기 수주잔고는 3,056

억원으로 작년 4분기보다 높은 수준을 기록했으며, 공장가동률은 2024년 1분기 130.8%로 

2022년 2분기 이후 120% 이상을 유지하고 있다.  

1)-2 높은 영업이익률 기반의 성장성 

두 번째 투자포인트의 핵심은 ‘원재료 가격 하락, 판매 단가 상승을 통한 높은 영업이익률 

기반의 성장성’이었다. 변압기의 주요 원재료인 방향성 전기강판(GOES, 규소강판) 가격 지수

는 분석 당시(2024년 2월 기준) 262에서 2024년 6월 기준 189까지 하락하였다. 또한, 분석 

당시 미국 변압기 생산자 가격 지수는 343.2(2024년 2월 기준)였고, 2024년 5월 기준 미국 

변압기 생산자 가격 지수는 339.1로 높은 가격을 유지하고 있다. 생산단가의 추가적인 하락

과 높은 판매단가 유지를 통해 동사의 1Q24 영업이익 260억 원(3.7% QoQ), 영업이익률 

39.6%을 달성하였다. 이를 통하여 기존의 제시했던 투자포인트인 ‘높은 영업이익률 기반의 

성장성’은 여전히 유효하다고 할 수 있다. 
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그림 1) 방향성 전기강판(GOES) 월별 가격 추이 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(출처: Metal Miner) 

1-3) 변압기 시장에서의 경쟁력 확보 

공급망 측면에서도 전기강판 가격이 하락인 상황과 포스코를 통한 안정적인 전기강판 수급

을 통해 여전히 강점을 보이고 있다. 구리가격 및 주가와는 독립적으로 생산 측면만을 볼 

때, CAPA와 관련된 특별한 이슈가 없다면 자재 공급에 있어서는 꾸준히 안정적인 추세를 보

일 것으로 판단된다. 분석 당시 미국 에너지부(DOE)의 배전 변압기 새로운 에너지 효율 기

준 지침에서는 2027년 이후부터는 변압기 철심에 방향성 전기강판(GOES) 대신 에너지 효율

이 높은 아몰퍼스 강판 사용을 일정 비율로 강제하는 내용이었다. 이에 따라, 동사가 국내 
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최초로 개발한 아몰퍼스형 변압기 제품이 수혜를 볼 전망이었다. 하지만, 2024년 4월 4일 

미국 에너지부(DOE)의 배전 변압기 새로운 에너지 효율 기준 지침이 2029년부터로 확정되

면서 제룡전기로써는 아쉬운 상황이 되었다.  

(출처: 미국 에너지부, DOE) 

2) 새로운 투자포인트 – 인도네시아 송전망 구축 사업 

한국전력공사가 41조원 규모 인도네시아 송전망 구축 사업을 추진한다. 6월 10일인도네시아 

자카르타의 인도네시아전력공사(PLN) 본사에서 PLN, 지멘스 에너지와 인도네시아 섬들을 연

결하는 초고압직류송전(HVDC) 설치 사업 등 전력 분야 신기술·신사업 공동 추진 업무협약

(MOU)을 체결했다. MOU를 통해 세 회사는 지멘스 기술에 한전 송배전 설비 운영 능력을 

접목해 인도네시아 핵심섬인 자바섬과 수마트라섬을 HVDC로 연결하는 사업 추진에 협력하

기로 했다. 총연장 2만㎞의 HVDC를 해상과 육상으로 연결하는 큰 사업으로 전체 사업 규모

만 300억달러(약 41조원)에 이른다. 제룡전기는 한국전력공사와 거래한 경험을 토대로 인도

네시아 HVDC 송전망 구축 사업에 참여하여 미국 외 새로운 수요처인 인도네시아를 확보할 

수 있는 기회가 생겼다. 

3) 1Q 실적 분석 

2024년도 1분기 매출액은 649억(+113.8% YoY), 영업이익은 248억(+201.8% YoY), 영업이익

률은 39.6%을 달성하였다.  

3-1) 직전분기(4Q23) 대비 

1Q24 매출액은 649억(-1.2% QoQ), 영업이익은 248억(+3.7% QoQ)으로 전분기 대비 차이가 

없다고 볼 수도 있다. 그러나 1분기는 변압기 시장에서 비수기로 항상 직전년도 4분기 대비 

매출액과 영업이익이 저조함을 감안하면 올해는 전년도 4분기보다 개선되며 시장 예상치를 

웃도는 성적을 달성한 것으로 보는 것이 적절하다. 즉, 1분기 특성 상 국내매출 부진 등으로 

직전분기 대비 매출실적이 다소 감소하였으나 수출실적 증가로 양호한 실적을 유지하였다. 

3-2) 전년도 동기(1Q23) 대비 

1Q24 매출액은 649억(+113.8% YoY), 영업이익은 248억(+201.8% YoY)으로 대비 큰 폭으로 

상승하였다. 1Q23 대비 원재료 가격 하락으로 인하여 생산 단가는 하락하고 수요는 급증하

여 판매 단가는 상승한 것이 주된 이유이다. 또한, 미국발 변압기 슈퍼 사이클에 발맞춰 미

국향 수출에 집중하면서 전년 대비 내수 매출을 더욱 줄여 내수 매출 39억, 수출 매출 609
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억을 달성했다. 

종합하자면, 제룡전기는 지속성장을 위한 합리적인 설비투자, 고숙련 인력 육성, 고마진 중

심의 선별수주 등을 통하여 이익을 크게 개선하였다. 1분기 특성 상 국내매출 부진 등으로 

직전분기 대비 매출실적이 다소 감소하였으나, 수출실적 증가로 양호한 실적을 유지하였으

며, 금년에도 전년대비 영업실적이 개선될 것으로 예상된다. 

                <표1> 제룡전기 1Q24 실적 

 

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 

1Q24 

발표치 YoY QoQ 당사 추

정 

매출액 300 460 420 660 650 113.8 -1.2 530 

영업이익 90 200 170 250 260 201.8 3.7 200 

영업이익

률 

28.1 42.9 40.8 37.8 39.6 - - 38.0 

         (출처: 다트전자공시, FnGuide, NH투자증권 리서치본부) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(단위: 억 원, %) 
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Ⅵ. 밸류에이션 점검 

1) 밸류에이션과 주가 흐름 비교  

전력기기 산업 호황에 따른 꾸준한 증가와 더불어 인도네시아 송전망 공사 및 철도 인프라 

투자 이슈 등으로 제룡전기 주가는 기존 보고서의 밸류에이션을 통해 제시했던 37000원을 

상회하는 93700원까지 상승했다. 이 과정에서 주목해야 하는 부분은 산업적인 측면의 영향

력이 주가 상승에 크게 작용했다는 것이다. 제룡전기 주가 상승의 원인 중 분명한 것은 제

룡전기가 가지는 40% 내외의 높은 이익률과 매출 및 영업이익률의 꾸준한 성장이다. 그러

나 주가가 예상외로 급등한 원인은 기업 내재적 요인보다는 전력기기 산업과 철도 산업 내

의 호재에 따라 이뤄지는 경향이 컸다고 판단된다. 동일 산업 내의 타기업이 아닌 제룡전기

에 투자하는 선택에는 동사의 내재적 가치가 반영되었을지 몰라도, 전체적인 급등에 있어서

는 확정되지 않은 가정에 입각한 거품이 끼었을지 모른다는 이야기이다. 실제로 두 번의 급

등을 만든 이벤트 모두 제룡전기 수주가 확정되지 않거나 인프라 투자가 시작조차 되지 않

았다. 기대감이 반영되기 힘든 DCF 방식으로 진행했던 밸류에이션과 큰 괴리가 있을 수밖

에 없었다. 그러나 전력기기 산업이 여전히 호황이고 시장의 기대감 역시 큰 점을 감안할 

때 주가 추가 상승 여력은 외재적 요인으로써 존재한다고 판단된다. 

2) 매출 성장의 한계 

제룡전기는 엄청난 수주량을 숙련공 및 인력 추가 투입과 공장 가동 시간 증가 등을 통해 

감당하고 있다. CAPA 증설이 이뤄지지 않는 상황에서 판가 상승을 통한 매출 상승에는 한계

가 존재한다. 기존의 수주를 전년도보다 높은 판가로 생산하는 2024년도에는 매출 상승이 

이루어질 가능성이 높더라도 CAPA 증설 없이는 장기적으로 투자자들이 기대하는 만큼의 매

출 볼륨 상승이 나오지 않을 가능성이 높다.  

3) Valuation 

전력기기 산업 호황에 따른 시장 기대감이 증폭된 상황임을 반영할 때, 추가적인 주가 상승 

여력이 존재한다고 판단하여 새로운 주가 추정에는 외재적 요인에 의한 상승 가능성을 고려

하여 PER multiple 방식으로 추정한다. 

3-1) 매출 추정 

매출은 24년도 1분기 실적을 바탕으로 재추정하였다. 24년도 1분기 매출이 기존 보고서 추
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정치보다 높아, 이를 바탕으로 24년도 하반기 매출 역시 상향 조정하였다. 

3-2) 비용 추정 

 매출 원가의 경우 변압기는 매출액의 50%, 공사비용은 매출액의 81%를 적용하였다. 감가

상각비는 연간 수준의 차이가 없어 평균치를 사용하였다. 판관비는 통상 매출액의 12~15% 

내외인 점을 통해 매출 추정치를 바탕으로 추정하였다. 법인세는 매출액 상승 후에도 현재 

과세표준 구간을 넘지 않을 것으로 판단하여 기존 보고서와 동일하게 법인세율 21%를 사용

하였다. 

 

3-3) Target PER Multiple 

Target PER Multiple은 한전의 인도네시아 송전망 사업 MOU체결에 따른 전력기기주 전체의 

상승이 있었던 6월 10일의 주요전력기기 종목들의 평균치 28.0X를 사용했다. 이는 추가적인 

주가 상승이 매출 상승으로 인한 이익률의 증가에서 기인하기보다는 전력기기 산업 전체의 

호재 혹은 신사업 수주 및 인프라 확충 등 외재적 요인에 의해 단기적 상승을 통해 이루어

질 것으로 예상함에 기인한다. 
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이에 따라 목표 주가 123,510원을 제시한다. 그러나 기업 펀더멘털에 비해 주가 상승이 과

도하게 이뤄졌고 추가적인 주가 상승은 시장 기대감에 따른 가정적 상황에 근거하여 이루어

질 가능성이 높다고 판단한다. 이에 장기적으로는 실적 개선세가 더디고 시장이 동사의 주

가가 고평가되었다고 판단하는 시점에서는 주가 하락 가능성도 존재한다고 판단하여 투자 

의견에 있어서는 hold를 제시한다. 

 

제룡전기 (033100 KOSDAQ)         18         


