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진퇴양난의 조선업

우 해양 삼 공업 규 가능 주가 락. 확한

실 규 파악 어 운 상황 나 공 지연 등 감안하 실 가능 다고 판

단 . 수주 진 지 는 가운 규 실 가능 각 주가 진 지

것 상

수요 부진에 손실 확대까지

− 삼 공업 2014 1 공사 실충당 5천억원 등 3,630억원 업 를

식하 실공사에 한 충당 하 . 현재 공 지연 등 한

추가 실 가능 고 는 나 지리아 Egina FPSO (2013 수주, 30억달러)

에 해 는 공사 액 13% 수 실 식했다고 . 충

당 과 20% 미만 수 공 률 감안하 2 에 규 충당 가능

낮다고 판단 나 실확 가능 만큼 주가 약 가 지 것 상

− 현 공업 2014 규 충당 후 공 안 화 고 . 하지만, 

수식 시추 비 3 (2012~2013 수주, 20억달러) 건 가 지연 고 어 추가

실 가능 . 충당 감안하 추가 실규 는 1천억원

내 수 판단

− 우 해양 실 가능 아지고 지만, 워크아웃 등 최악 상황 가지

는 않 것 판단. 하지만 과도한 비 담 화 가능 . 

단 동 도 확보가 가능할 것 판단 나 업현

창출 능 어지는 상황 어 재무 담 지 것
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조선사 차입금 황 (단 : 십억원)

현 공업(개 ) 삼 공업 조 해양 현 미포조 (개 )

본 13,792 5,534 4,565 1,870

시가총액(7/16 ) 8,436 3,821 1,566 1,260 

수주 량(매출 ) 34,480 21,313 36,273 5,865 

실가능 액 (주 1) 100 1,000 2,000~3,000 -

총차 7,943 3,194 8,290 1,093

회사채 1,832 1,097 2,774 200

    2015년 만 300 300 500 -

2016년 만 332 400 743 -

2017년 만 600 700 954 100 

2017년 후 600 - 610 100 

  차 6,116 2,097 5,516 893

현 산 1,010 152 123 725

단 산 284 1,413 277 64

순차 6,649 1,629 7,890 104

료: 현 공업, 삼 공업, 조 해양, 현 미포조 , NH투 치 전망

주1) 언 보 료 당사 추정
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공업 주요 해양생산설비 수주내역 (2011~2015 년 재)

프 젝트 주처 계약 ( 상) 액(십억달러) 비  고

수식 시추 Fled Olsen 2012. 2Q 2015. 4Q 0.6

수식 시추 Diamond Offshore 2013. 1Q 2015. 4Q 0.6

수식 시추 Seadrill 2012. 2Q 2015 .4Q 0.7 현 삼호 공업 건조

Quad 204 FPSO BP 2011. 1Q 2015. 4Q 1.2

Alaska Hebron Topside ExxonMobil 2012. 2Q 2015. 3Q 0.4

Aasta Hansteen Spar Topside Statoil 2013. 1Q 2016. 1Q 1.1

Rosebank FPSO Chevron 2013. 2Q 2016. 4Q 1.9

Moho Nord (FPU+TLP) Total 2013. 1Q 2016. 2Q 2.0

Jangkrik FPU Hull Eni 2014. 1Q 2016. 1Q 0.3

Bergarding FPU Hess 2014. 2Q 2016. 4Q 0.7

Nasr Package 2 CPF Adma-Opco 2014.3Q 2019 .2Q 1.9

합계 11.4

료: 현 공업, NH투 치

삼성 공업 주요 해양생산설비 수주내역 (2011~2015 년 재)

프 젝트 주처 계약 ( 상) 액(십억달러) 비  고

LNG FPSO Shell 2011. 2Q 2016. 3Q 1.9

Ichthys CFP Inpex 2012. 1Q 2015. 4Q 2.7

Martin Linge Statoil 2012. 4Q 2016. 4Q 0.5

Egina Oil FPSO Total 2013. 2Q 2016. 2Q 3.0

Rotan FLNG Petronas 2014. 1Q 2018. 1Q 1.5

Johan Sverdrup CFP Statoil 2015. 2Q 2018. 4Q 1.1

Browse FLNG- Hullside Woodside 2015. 3Q 2023. 4Q 4.7

Appromattox Semi-FPS Shell 2015. 3Q 2017. 2Q 0.3

합계 15.7

료: 삼 공업, NH투 치

우조선해양 주요 해양생산설비 수주내역 (2011~2015 년 재)

프 젝트 주처 계약 ( 상) 액(십억달러) 비  고

수식 시추 Songa 2011. 3Q 2015. 3Q 1.1

수식 시추 Songa 2012. 2Q 2015. 4Q 1.1

Mariner Topside Statoil 2012.4Q 2016. 1Q 1.8

Mafumeria Fixed platform Chevron 2012. 3Q 2016. 2Q 2.0

Ichthys FPSO Inpex 2012. 1Q 2016. 2Q 2.0

Petronas FLNG Petronas 2012. 2Q 2015. 4Q 0.8

Bressay Fixed platform Statoil 2013. 1Q 2017. 1Q 1.6

Fixed platform Statoil 2013. 1Q 2016. 4Q 1.1

Onshore Module Zadco 2013. 2Q 2016. 2Q 0.8

Jack-up rig Maersk 2013. 3Q 2016. 3Q 0.5

상 원 생산 비 TCO 2014. 4Q 2018. 4Q 2.7

합계 15.5

료: 조 해양, NH투 치
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연도별 3 사 수주금액 합계 클락슨 신조선가, 고선가 지수 연간 상선 발주량
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공업 수주잔량 VS 주가 삼성 공업 수주잔량 VS 주가
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우조선해양 수주잔량 VS 주가 미포조선 수주잔량 VS 주가
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투 견 주가 경내역

종 코드 제시 투 견 가
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종가

목표주가(12M)

(원)
현 공업 009540.KS 2015.07.14 Buy 160,000원(12개월)

2015.04.29 Buy 180,000원(12개월)

2015.04.07 Buy 170,000원(12개월)

2014.11.28 Hold 130,000원(12개월)

2014.10.29 Buy 130,000원(12개월)

2014.07.30 Buy 200,000원(12개월)

2014.07.07 Buy 225,000원(12개월)

2014.05.02 Buy 260,000원(12개월)

2014.02.07 Buy 280,000원(12개월)

2013.11.06 Buy 330,000원(12개월)

종 코드 제시 투 견 가
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종가

목표주가(12M)

(원)
삼 공업 010140.KS 2015.01.30 Hold 19,000원(12개월)

2015.01.09 Hold 22,000원(12개월)

2014.11.28 Hold 23,000원(12개월)

2014.10.21 Buy 29,000원(12개월)

2014.03.20 Buy 36,000원(12개월)

2014.01.28 Buy 39,500원(12개월)

종 코드 제시 투 견 가
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종가

목표주가(12M)

(원)
조 해양 042660.KS 2015.01.09 Hold 20,000원(12개월)

2014.10.06 Hold 23,000원(12개월)

2014.07.07 Hold 32,000원(12개월)

2014.02.25 Hold 40,000원(12개월)

2013.11.15 Buy 40,000원(12개월)
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투 견 주가 경내역

종 코드 제시 투 견 가
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종가

목표주가(12M)

(원)
현 미포조 010620.KS 2015.07.14 Hold 75,000 원(12 개월)

2014.10.31 Hold 90,000 원(12 개월)

2014.10.06 Hold 138,000 원(12 개월)

2014.07.30 Buy 165,000 원(12 개월)

2013.09.25 Buy 185,000 원(12 개월)

종 투 등 (Stock Ratings) 투 등 포 고

1. 투 등 (Ratings): 주가 제시 현 가 향후 12개월간 종 수 에 라

l Buy :  15% 초과

l Hold  :  -15% ~ 15%
l Sell :  -15%  미만

2. 당사 한 내 상 업에 한 투 견 포는 다 과 같습니다. (2015년 7월 10 )

l 투 견 포

Buy Hold Sell

69.4% 29.0% 1.6%

- 당사 개 업에 한 투 견 경 는 주 가 정해져 않습니다. 당사는 투 견 비 주간 단 집계하여 하고 니 참조하시 랍니다.

Compliance Notice

l 당사는 료 현 현 공업, 조 해양, 현 미포조 행주식 등 1% 상 보 하고 않습니다.

l 당사는 료 현 삼 공업 행주식 1% 상 보 하고 습니다.

l 당사는 동 료 투 가 또는 제3 에게 사전 제공한 사실 없습니다.

l 동 료 투 사 는 료 현 동 료상에 언 업들 투 상 보 하고 않습니다.

l 동 료에 게시 내 들 본 견 정확하게 하고 , 당한 압 나 간 없 었 확 합니다.

고 사항

본 조사 료에 수 내 당사 치 투 사가 신 할 만한 료 정보 탕 최 다해 한 결과 나 그 정확 나 전 보 할 수

없습니다. 라 투 투 판단 해 것 어 한 경 에 주식 등 투 상 투 결과에 한 적 책 판단하 한 빙 료 사 수

없습니다. 본 조사 료는 당사 저 물 든 적 산 당사에 당사 동 없 복제, 포, 전 , 형, 여할 수 없습니다. 동사에 한 조사 료

공 가 단 는 경 , 당사 홈페 (www.nhwm.com)에 조회하실 수 습니다.


