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1장: 산업(섹터) 분석 

1-1. 방산 산업: 냉전 종식 후 최대 호황의 구조적 배경 

스톡홀름국제평화연구소(SIPRI)가 2025년 4월에 발표한 자료에 따르면 2024년 세계 군비지출은 2조 7,180억 

달러로 전년 대비 9.4% 급증, 10년 연속 증가하며 냉전 종식 이후 최대 상승률을 기록했습니다. 이는 미·중·러·

인도·독일이 군비지출 상위 5개국으로 글로벌 합계의 60%를 차지하고, 100여 개국이 동시에 국방예산을 늘렸

다는 점에서 일시적 사건이 아니라 구조적 재무장 사이클의 시작으로 해석됩니다. NATO 회원국 합계는 1조 

5,060억 달러로 글로벌의 55%를 차지했고, 2025년 헤이그 정상회의에서는 2035년까지 GDP 5%(코어 

3.5%+안보 1.5%) 투자를 합의하면서 향후 10년간 유럽 방산시장의 추가 확장이 사실상 정책적으로 보장된 상

태입니다. 유럽 군비지출은 6,930억 달러(전년 대비 +17%)로 폴란드(GDP 4.7%, +31%), 루마니아(+43%), 

독일(+28%), 스웨덴(+34%) 등이 견인했고, 폴란드는 단일 국가로 NATO 내 GDP 대비 비중 1위에 올라 한국 

방산기업의 최대 수출처로 부상했습니다. 한국 방산 수출은 2020년 30억 달러에서 2022년 173억 달러까지 

확장된 후 일시 조정을 거쳐 2025년 154억 달러(+60.4%)로 회복했고, 정부는 2030년 200억 달러 목표와 

함께 세계 4위 방산수출국 진입을 선언했습니다. 이러한 거시 환경은 현대로템 디펜스솔루션 부문이 단기적 호

황이 아니라 향후 7~10년 동안 정책적 수요에 뒷받침되는 구조적 성장 국면에 들어섰음을 의미합니다. 

1-2. 글로벌 철도시장: 라이프사이클 €240B의 안정적 확장 

UNIFE의 「World Rail Market Study 2024」(Bain 분석 협업)에 따르면 글로벌 철도공급 시장은 2021~23년 

연평균 €201.8B 규모로 직전 사이클 대비 14% 성장했고, 2027~29년에는 €240.8B(CAGR 약 3%)로 추가 

확장될 전망입니다. 세그먼트별로는 서비스/MRO €77.1B, 차량(Rolling Stock) €63.3B, 인프라 €38.1B, 신호제

어 €22.3B 순으로 구성되며, 이 중에서도 차량과 MRO의 결합 비중이 65%를 넘어 현대로템 같은 OEM이 라

이프사이클 전반에 걸쳐 매출 인식을 누릴 수 있는 시장 구조임을 보여줍니다. SCI Verkehr가 집계한 2024년 

글로벌 24개 OEM 매출 합계는 €65B로 전년 대비 11% 늘었으며, 상위 10개사가 전체 시장의 70%를 점유하

는 과점 구조가 굳어졌습니다. 한편 외국 공급사가 접근 가능한 시장 규모는 전체의 59%로 추정되는데, 이는 

미국 'Buy America', EU 외국보조금 규제(FSR), 중국·인도·일본의 자국 우선 정책 등으로 보호주의 색채가 강화

되고 있기 때문입니다. 따라서 현대로템처럼 자국 시장이 협소한 OEM은 모로코·이집트·페루·뉴질랜드·미국·호주 

등 보호 강도가 상대적으로 낮은 시장에서 입찰 경쟁력을 갖춰야 한다는 도전 과제를 안고 있습니다. 또한 ESG 

규제 강화로 친환경 차량(수소·배터리·하이브리드) 수요가 확대되고 있어 현대로템이 보유한 수소전기트램·KTX-

청룡 같은 차별화 제품이 향후 5년 내 글로벌 시장에서 가격 프리미엄을 받을 가능성이 커지고 있습니다. 

1-3. 수소 산업: 정체와 옵션 가치의 비대칭 시장 

국제에너지기구(IEA)가 발간한 「Global Hydrogen Review 2025」에 따르면 글로벌 수소 수요는 2024년 약 

100Mt(전년 대비 +2%)에 달하지만, 저탄소 수소가 차지하는 비중은 1% 미만에 그쳐 정책적 기대와 시장 현

실의 간극이 여전히 큽니다. 발표된 프로젝트 기준 2030년 저탄소 수소 잠재 생산량은 2024년 49Mtpa에서 

2025년 37Mtpa로 24% 하향 조정됐으며, 최종투자결정(FID) 도달 비중은 4%에 불과합니다. 이는 글로벌 수

소 산업이 본격적인 J-커브 진입 이전 단계에 머물러 있고, 그 사이에 Plug Power·Nel ASA 같은 단일 베팅 기

업들이 막대한 누적적자를 떠안고 있다는 의미입니다. 반면 한국 정부의 「제1차 수소경제 이행 기본계획」은 수소 

수요를 2020년 22만톤에서 2030년 390만톤, 2050년 2,790만톤으로 확대하고, 2040년 부가가치 43조 원·
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일자리 42만 개를 만들겠다고 못박았습니다. 정책 드라이브와 시장 실측치 사이의 갭이 큰 비대칭 시장에서, 현

대로템은 수소트램·수소충전소·LNG 자가발전·LH2 액화수소 모듈러 패키지 같은 솔루션형 제품을 그룹 캡티브 

물량을 토대로 개발하고 있어, 단일 베팅의 적자 위험을 최소화하면서 옵션 가치를 키우는 보수적 접근을 취하

고 있습니다. 이는 단기 손익에 큰 영향을 주지 않으면서도, 2030년 이후 정책 가시화 국면에서 회수 가능한 

R&D 투자의 성격을 띱니다. 

1-4. 가치사슬 구조와 핵심 수익 지점 

세 사업 모두 가치사슬 구조가 본질적으로 동일한 패턴을 띠고 있습니다. 원자재·부품 공급, 모듈·서브시스템 협

력업체, 체계종합(현대로템)이 위에서 아래로 결합한 후, 최종 발주처에 인도되고 이후 20~30년에 걸쳐 MRO·

서비스·기술이전 라이선스 수익이 발생하는 'Razor & Blade' 모델입니다. 핵심 수익 지점은 첫째, 체계종합 마진

으로 방산은 통상 15~20%, 철도는 경쟁 강도에 따라 5~10%대를 형성합니다. 둘째, 인도 이후 20~30년에 

걸쳐 발생하는 MRO·수리부속·정비계약의 고마진 반복매출인데, 이 매출은 단가 협상력이 OEM에 유리하게 기

울어 있어 통상 30%대 OPM을 누리는 황금 부분입니다. 셋째, 폴란드 K2PL처럼 현지 라이선스 생산을 허용

하는 기술이전 계약에서는 일시 라이선스 수익과 기술료 수익이 결합되어 마진율이 한층 올라갑니다. 디펜스솔

루션 부문 OPM이 2022년 4.66%에서 2025년 17.22%로 3.7배 상승한 본질적 이유는, 1차 인도 단계에서 후

속 MRO 마진과 라이선스 마진이 동시에 인식되기 시작했기 때문이며, 이는 향후 폴란드 K2PL 64대·페루 K2 

54대·이라크 250대 가능성이 더해지면 추가 상승 여력이 충분히 남아 있음을 의미합니다. 

1-5. 글로벌 경쟁 구도: 서방 프리미엄과 한국 가성비 

방산 부문에서는 독일 Rheinmetall(KF51 Panther·Lynx), 프·독 합작 KNDS(Leopard 2A8·MGCS), 미국 

General Dynamics(Abrams) 같은 서방 프리미엄 그룹이 NATO 코어 시장을 장악하고 있고, 러시아 

Uralvagonzavod(T-90M·T-14 Armata)와 중국 Norinco(Type 99·VT-4)가 비서방 시장에서 별도 진영을 형

성하고 있습니다. 그 사이에 한국 현대로템(K2)이 NATO 호환 표준을 충족하면서도 가격은 Leopard 2A8 대비 

30~40% 저렴하고, 납기는 독일 대비 절반 수준이며, 폴란드 PGZ 같은 현지 산업체와의 기술이전·공동생산을 

유연하게 받아들이는 특성으로 'K-가성비 챔피언' 포지션을 확립하고 있습니다. 철도 부문에서는 중국 CRRC가 

신차 점유율 30%대로 압도적 1위를 유지하지만 EU FSR 규제로 불가리아 입찰을 자진 철회한 사례가 있고, 프

랑스 Alstom(€18.5B), 독일 Siemens Mobility, 스위스 Stadler, 일본 Hitachi Rail이 톱5 권역을 형성합니다. 

현대로템은 글로벌 5~7위권 OEM으로서 KTX-청룡·수소전기트램 같은 차별화 제품으로 니치 프리미엄을 노리

는 전략을 취하고 있습니다. 수소 부문은 미국 Cummins·Plug Power, 노르웨이 Nel ASA, 독일 

Linde·thyssenkrupp nucera, 프랑스 Air Liquide가 분절적으로 경쟁하지만, 통합 솔루션을 제공할 수 있는 사

업자는 많지 않아 현대로템이 가진 그룹 캡티브 자산은 향후 차별화 요소로 작동할 가능성이 큽니다. 

1-6. 한국 방산 수출의 구조적 모멘텀 

한국 방산이 폴란드 K2 1차 계약(2022년 33.6억 달러, 180대)을 시작으로 글로벌 시장에서 인정받기 시작한 

후, 2025년 8월 K2 2차 실행계약(64.6억 달러, 261대)이 체결되면서 폴란드 한 국가에서만 누적 수주가 약 13

조 원에 달하게 되었습니다. 폴란드 외에도 페루 K2 54대 + K808 차륜형장갑차 141대(2025년 12월, 약 3조 

원), 모로코 K2 검토, 이라크 250대 사막형 K2 검토(약 9조 원), 루마니아 차세대 전차 사업(2026~40년 2단

계, 약 65억 유로/216대) 등이 이어지고 있어, K2 플랫폼의 글로벌 침투는 향후 5년간 추가 확장 여력이 충분

합니다. 또한 한국이 KF-21·FA-50·K9 자주포·천궁 II 같은 다른 무기체계까지 동시 수출하면서 패키지 딜의 협

상력이 강화되고 있어, K2가 단독으로 입찰에 들어가는 것이 아니라 한국 방산 종합 솔루션의 일부로 거래되는 

경우가 늘고 있습니다. 이는 현대로템이 자체 영업력만으로 수주를 따는 구조에서, 정부 G2G 협력과 결합되어 
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외교적 안전망 위에서 거래하는 구조로 진화했음을 의미합니다. 

1-7. 산업 전반의 정책·규제 변화 

세 사업이 동시에 정책 변화의 영향을 강하게 받습니다. 방산은 미국 ITAR(국제무기거래규정), EU의 군수기술 

통제 리스트, 한국 방위사업법이 동시에 적용되고, 수출 시점마다 정부 간 합의(G2G)와 산업협력(Industrial 

Cooperation) 의무 비중이 협상 변수로 작용합니다. 철도는 EU FSR(외국보조금규제)와 미국 'Buy America', 

호주·뉴질랜드의 로컬콘텐츠 요구가 강화되어 입찰 자격 자체를 잃을 위험이 있습니다. 수소는 EU CBAM(탄소

국경조정), 미국 IRA 45V 수소 생산세액공제, 한국 수소법·청정수소 인증제 등으로 정책 리스크와 기회가 공존

합니다. 따라서 산업 전반의 정책·규제 환경은 단순 외형 변수가 아니라 사업계획·예산 가정의 핵심 입력값이 되

며, 재경-경영분석 직무는 이를 정량화해 연 단위 BP·분기 Forecast에 녹여야 하는 자리에 위치합니다. 

 

2장: 주요 기업 비교 및 대상 회사 포지셔닝 

2-1. 방산 빅4 비교: 한화에어로·현대로템·KAI·LIG넥스원 

국내 방산 빅4의 2024 회계연도 매출과 영업이익을 비교하면 시장 구조의 차이가 분명히 드러납니다. 한화에

어로스페이스는 매출 26.6조 원, 영업이익 3.03조 원(OPM 11.4%)으로 외형이 압도적이고, 현대로템은 매출 

4.38조 원에서 2025년 5.84조 원, 영업이익 1조 56억 원(OPM 17.2%)으로 마진율 면에서 빅4 가운데 가장 

우월합니다. 한국항공우주산업(KAI)은 매출 3.70조 원, 영업이익 2,692억 원이며, LIG넥스원은 매출 4.31조 원, 

영업이익 3,231억 원입니다. 단위 매출당 수익성에서 현대로템이 압도적으로 높은 이유는 K2 전차의 고가 단일 

제품 구조와 폴란드 1차 인도 본격화에 따른 매출 인식, 그리고 2024년부터 시작된 후속 MRO·수리부속 매출 

비중 상승이 결합되었기 때문입니다. 다만 수주잔고는 한화에어로스페이스 약 31조 원, KAI 약 26.27조 원, 현

대로템 디펜스 단일 약 11.9조 원(2025년 말)으로 차이가 있어, 외형 성장 여력에서는 현대로템이 빅4 중간 수

준에 위치합니다. 빅4 합산 영업이익은 2024년 4조 원대를 돌파한 후 2025년에는 5조 원에 진입했고, 2026

년에는 더욱 큰 폭의 성장이 예상되어 'K-방산 합산 영업이익 5조 클럽'이 새로운 산업 지표로 자리 잡고 있습

니다. 

2-2. 글로벌 방산 메이저 비교: Rheinmetall·KNDS·General Dynamics 

독일 Rheinmetall은 2024 회계연도 매출 €9.75B(전년 대비 +36%), 영업이익 €1.48B(OPM 15.2%, 

Defense 부문 단일 19%)을 기록하며 유럽 재무장 사이클의 최대 수혜자로 떠올랐습니다. 수주잔고는 €55B 

수준이고, 2030년 매출 €40B 진입을 목표로 매년 두 자릿수 성장을 가이던스로 제시하고 있습니다. 프랑스·독

일 합작인 KNDS는 2025년 2월 Alstom의 독일 Görlitz 공장을 인수해 Leopard 2·Puma·Boxer 모듈 생산 

라인으로 전환했고, 이는 유럽 방산이 철도 산업 자산까지 흡수하면서 외연을 확장하고 있다는 상징적 사건이었

습니다. 미국 General Dynamics는 매출 약 $47.7B 수준이지만 Abrams 전차 외에도 핵잠수함·항공·IT 서비

스를 종합 운영하는 방위 종합기업이며, K2와 직접 경쟁하는 MBT 부문은 일부 사업에 한정됩니다. 현대로템 디

펜스솔루션 매출 약 3.2조 원(2025년)은 Rheinmetall 디펜스 부문의 1/4 수준이지만, OPM이 30.1%로 

Rheinmetall(19%)을 능가하며 단위 매출당 수익성에서는 글로벌 톱티어급에 도달했습니다. 다만 글로벌 방산 

피어 평균 PER이 29.9배인 데 반해 현대로템 12M Forward PER이 16.5배에 불과하다는 점은, 외형 차이가 

밸류에이션 디스카운트로 반영되고 있음을 시사합니다. 

2-3. 철도 부문 글로벌 경쟁 비교: Alstom·Siemens·CRRC 
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Alstom은 FY2024/25(2025년 3월 결산) 매출 €18.5B(+4.9%), 조정EBIT €1.18B(margin 6.4%), 백로그 

€95B로 글로벌 철도 OEM 가운데 압도적 외형을 가지고 있습니다. Siemens Mobility는 매출 약 €11~12B 수

준이지만, Siemens AG의 디지털화·자동화 솔루션과 결합한 시너지로 신호·서비스 부문에서 우위를 점합니다. 중

국 CRRC는 단일 기업으로 매출 약 $32B(약 47조 원)에 달해 압도적 1위지만, 글로벌 시장 접근에서는 EU 

FSR·미국 NDAA 제재로 제약을 받고 있어 외국 시장 점유율은 외형 대비 작습니다. 현대로템 레일솔루션 부문

은 2024년 영업적자 -1,232억 원에서 2025년 영업이익 +207억 원(OPM 1.0%)으로 턴어라운드 초입에 들어

섰으며, 이는 해외 프로젝트의 추가원가·품질비용 충당이 일단락된 결과로 해석됩니다. 호주 SRL East Linewide 

패키지(2026년 1월) 입찰에서는 중국 CCCC John Holland 컨소시엄에 패배했지만, 모로코 2층 전동차 2.2조 

원, 미국 LA 메트로 6.6억 달러(2024년 2월), MBTA 2층객차, 우즈베키스탄 고속철 6편성, 대만 타이중 

4,249억 원, 캐나다 밴쿠버 무인전동차 등 35개국 이상에 걸친 견조한 글로벌 레퍼런스를 보유하고 있습니다. 

또한 2025년 10월 IEC 62443 사이버보안 인증을 국내 최초로 획득해 유럽 시장 진입 자격을 확보한 점은 향

후 EU 입찰 경쟁력을 끌어올리는 결정적 자산이 됩니다. 

2-4. 수소·에코플랜트 부문 비교: Plug Power·Nel ASA 대비 안정성 

미국 Plug Power는 2025년 매출 $709.9M에 그쳤지만 누적적자가 80억 달러를 넘어섰고, 2026년에 

Project Quantum Leap이라는 비용 축소 구조조정을 발표하면서 사실상 단일 베팅 모델의 한계를 인정했습니

다. 노르웨이 Nel ASA는 매출 NOK 963M 수준이지만 알칼라인 부문 직원 20%를 감원하면서 사업 축소에 들

어갔습니다. 두 회사가 보여주는 패턴은 수소 단일 베팅 사업자가 정책 사이클의 정체기에 얼마나 큰 손실을 떠

안는지를 입증하는 사례입니다. 반면 현대로템 에코플랜트 부문은 2024년 매출 5,158억 원, 2025년 5,341억 

원, OPM 약 3% 내외를 유지하면서 적자 없이 성장했습니다. 그 본질은 현대제철 LNG 자가발전 설비(2024년 

12월 수주), 현대차 미국 HMGMA 자동차 생산설비, 그룹 캡티브 물량(EP 매출의 약 42%)이 안정 기반을 제

공하는 데 있습니다. 즉 현대로템 EP 부문은 단일 제품 베팅이 아니라 'B2B 솔루션 통합형'이고, 그룹 내 캡티

브 매출이라는 안전망 위에서 수소·청정 플랜트 분야의 옵션 가치를 키우는 보수적 사업 모델을 취하고 있습니

다. 이는 글로벌 단일 베팅 기업과 본질적으로 다른 리스크 프로파일을 의미합니다. 

2-5. 최근 6개월 결정적 이슈 분석 

첫째, 2025년 8월 1일 폴란드 K2 2차 실행계약이 체결됐습니다. 64.6억 달러(약 9조 원)에 261대 규모이며, 

한국에서 생산되는 K2GF 116대, 폴란드 현지에서 조립되는 K2PL 64대, 계열 차량 81대로 구성됩니다. 인도 

시한은 2031년이고, 폴란드 BGK가 9조 원 규모 금융조달 절차를 완료하면서 2025년 12월 30일 최종 효력 

발효가 확인됐습니다. 둘째, 루마니아 차세대 전차 사업이 2026년 1월 하나증권 분석에서 'SAFE 대출 금융장

벽 해소 신호'로 재평가 시점에 도달했다는 평가를 받았습니다. 2단계 65억 유로 규모/216대로 추정되며, 

2026~40년에 걸쳐 분할 발주될 가능성이 거론됩니다. 셋째, 2025년 12월 9일 페루와 K2 54대 + K808 141

대 직도입 계약(약 3조 원)이 체결되어 K2 플랫폼이 폴란드 외 신규 시장에 본격적으로 안착했습니다. 넷째, 이

라크가 250대 사막형 K2 검토에 들어갔다는 보도가 2026년 들어 잇따랐고, 가시화된다면 약 9조 원 규모의 

추가 수주로 연결될 가능성이 있습니다. 다섯째, 2026년 1월 현대로템은 로보틱스·수소 중심 조직개편을 단행하

고 2028년까지 1조 8,000억 원을 외부차입 없이 영업현금흐름으로 자체 조달해 투자한다는 중기 전략을 발표

했습니다. 한편 2025년 10월 입찰담합 관련 국정감사 소환 이슈는 거버넌스 리스크로 모니터링 대상이며, 향후 

IR 커뮤니케이션과 컴플라이언스 강화 흐름이 강화될 가능성이 큽니다. 

2-6. 현대로템 포지셔닝 종합 

방산은 '프리미엄 가성비, 빠른 납기, 기술이전 유연성'의 결합으로 글로벌 볼륨 챔피언 포지션을, 철도는 '수소전
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기트램·KTX-청룡 등 기술 차별화로 니치 프리미엄을 노리는 글로벌 5~7위 OEM' 포지션을, 에코플랜트는 '그룹 

캡티브 안에서 수소 옵션을 보수적 비용으로 확장하는 EPC 솔루션 사업자' 포지션을 가집니다. 비즈니스 모델은 

모두 B2B/B2G(정부 발주) 중심이며, B2C 노출은 사실상 없습니다. Rheinmetall이 방산 단일 비중 80%, 

Alstom이 철도 단일이라는 점과 비교하면 현대로템은 오히려 포트폴리오 분산이 정체성이라는 차별성이 있는데, 

한국신용평가가 2026년 4월 등급을 AA-/안정적으로 상향한 결정에서도 이러한 포트폴리오 분산이 신용보강 

요인('Notch Uplift')으로 작용했음을 명시했습니다. 즉 외형 한 줄로 보면 글로벌 톱티어 대비 작지만, 마진·캐

시플로우·신용 측면에서는 글로벌 피어 가운데 가장 균형 잡힌 사업자라는 위상이 점차 인정받는 국면입니다. 

 

3장: 대상 회사 심층 분석 

3-1. 4년 만의 점프: 매출 2배·이익 5배의 의미 

현대로템은 FY2021 매출 약 2.86조 원, OPM 5.0% 수준의 평범한 종합기계기업이었습니다. 그러나 FY2023 

매출 3.59조/영업이익 2,101억(OPM 5.9%), FY2024 매출 4.38조/영업이익 4,566억(OPM 10.4%), FY2025 

매출 5.84조/영업이익 1조 56억(OPM 17.2%)으로 4년 만에 매출 약 2배, 이익 약 5배의 점프를 달성했습니다. 

EBITDA 마진도 FY2021 5.0%에서 FY2025 18.8%로 확대됐고, 당기순이익은 약 7,665억 원(+89.2%)을 기

록했습니다. 부문별 매출 비중은 디펜스솔루션 55%, 레일솔루션 36%, 에코플랜트 9%이며, 이익 측면에서는 

디펜스솔루션이 OPM 30.1%로 사실상 전사 영업이익의 96%를 책임지는 구조입니다. 이러한 점프의 본질은 단

일 사이클 호황이 아니라, 폴란드 1차 계약(33.6억 달러)이 매출로 인식되기 시작한 2024~25년에 후속 MRO 

마진과 라이선스 마진이 결합되면서 '인도 단계 마진'이 '라이프사이클 마진'으로 옮겨가기 시작했기 때문입니다. 

이는 일회성 점프가 아니라 향후 폴란드 2차(2031년까지)·페루(2030년)·이라크·루마니아로 확장되면서 다년 안

정 구간을 이어갈 가능성이 큰 구조입니다. 

3-2. 분기별 실적 흐름과 비용 인식의 시차 

분기 단위 흐름을 보면 2025년 4Q는 매출 1조 6,256억 원(+12.8%), 영업이익 2,675억 원(+65.4%, OPM 

16.5%)을 기록했지만, 키움증권 추정치(2,791억)와 시장 컨센서스(3,217억)를 모두 하회했습니다. 그 본질은 

K2 2차 계약 초기 비용의 선반영이었습니다. 즉 매출 인식이 본격화되기 전에 신규 사업 셋업·라이선스·교육·현

지 라인 구축에 따른 비용이 선반영되면서 분기 OPM이 일시적으로 압축되었던 것입니다. 1Q26은 매출 1조 

4,575억 원(+23.9%), 영업이익 2,242억 원(+10.5%, OPM 15.4%)으로 분기 매출 사상 최대를 기록했고, 디

펜스솔루션 매출 8,040억 원(OPM 27.2%)이 견인했습니다. 다만 레일솔루션 매출은 35% 성장에도 영업이익 

29억 원(-40.8%)으로 소폭 적자 전환에 가까운 수준에 머물렀고, 에코플랜트는 매출 -4.6%로 부진해 '디펜스 

의존' 구조가 단기적으로 더 강화된 모습입니다. 이러한 분기 변동의 원인을 추적하려면 진행률 변화, 충당부채 

인식, 환영향, 일회성 비용 등 4가지 변수를 분리해 보아야 하며, 이는 경영분석 직무가 매월·매분기 반복 수행

해야 하는 분석 작업의 핵심에 자리합니다. 

3-3. 수주잔고 29.8조의 의미와 5년치 매출 가시성 

2025년 말 현대로템의 총 수주잔고는 29조 7,735억 원(+58.7%)으로 사상 최대를 기록했고, 2026년 1Q에 

29.8조 원까지 추가 확대됐습니다. 부문별로 보면 디펜스솔루션 약 11조 9,000억 원, 레일솔루션 약 19조 원

(에코플랜트 일부 포함), 에코플랜트 약 8,021억 원으로 분포합니다. 디펜스솔루션 수주잔고는 2020년 1.6조 

원에서 2025년 12조 원으로 5년 새 7배 이상 폭증했고, 이는 2025년 매출 3.2조 원 기준으로 약 3.7년치 매

출에 해당합니다. 레일솔루션은 자체 잔고 19조 원이 2025년 매출 2.1조 원 기준 약 9년치에 달해 사실상 라
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이프사이클 안정성이 확보된 상태입니다. 하나증권은 신규 수주 파이프라인을 약 35조 원 규모로 추정합니다. 

페루(약 3조 원), 이라크(약 9조 원), 루마니아(약 11조 원), 모로코, 호주 SRL 후속 등이 포함되며, 이 중 절반

만 가시화되어도 향후 5년간 매출 가시성은 한층 강화됩니다. 폴란드 1차 계약(33.6억 달러, 180대)은 2025년 

6월 기준 133대 인도 완료, 2025년 연내 잔여 47대 인도 예정으로 1차 사이클은 마무리 단계에 있습니다. 이

는 2차 계약의 매출 인식이 2026년부터 본격화되면서 디펜스솔루션 매출이 2026~31년 동안 추가 상승할 환

경이 조성되어 있음을 의미합니다. 

3-4. VISION 2027과 K3·수소트램 신성장 로드맵 

현대로템의 공식 슬로건은 2019년 선포된 'VISION 2027 — 고객가치를 창출하는 기술선도기업'이며, 2026년 

시점에서 보면 이 비전이 외형 수치보다 빠르게 달성되고 있는 모습입니다. 부문별 중장기 로드맵은 다음과 같

이 짜여 있습니다. 디펜스솔루션은 2040년 K3 차세대 전차 실전배치를 목표로 130mm 활강포·무인포탑·AI 사

격통제·수소-디젤 하이브리드 파워팩 등의 기술 요소를 개발 중이며, 2025년 6월 K3 차세대 전차의 디자인 특

허 등록이 확인되어 실체화 단계에 들어섰습니다. 레일솔루션은 2030년 대용량 수소 고속철 라인업 확대, 수소

전기트램 67편성(대전 34편성·울산 9편성·부산항선 17편성) 보급, 미국·유럽 사이버보안 인증 기반 입찰 확대를 

추진합니다. 에코플랜트는 그룹 캡티브 물량을 토대로 LH2 액화수소 모듈러 패키지·LNG 자가발전·수소충전소 

통합 솔루션을 키워 2030년 이후 본격적인 매출 성장 구간을 노립니다. 2026년 1월 발표된 로보틱스·수소 중

심 조직개편은 전사 R&D 방향성을 신성장 사업으로 재배치하는 신호이며, 2028년까지 1조 8,000억 원을 외부

차입 없이 영업현금흐름으로 자체 조달해 투자한다는 점은 자기조달형 성장 사이클로 들어섰음을 보여줍니다. 

3-5. 그룹 시너지와 35개국 글로벌 레퍼런스 

현대로템은 현대자동차그룹 안에서 독특한 위치에 있습니다. 현대차 수소연료전지(NEXO 모듈)가 수소트램·K3 

파워팩의 핵심 부품이 되고, 현대모비스의 전동화 모듈, 현대제철의 특수강·후판이 디펜스 차량의 차체 소재가 

되며, 현대차 미국 HMGMA 자동차 생산설비를 에코플랜트가 EPC로 시공합니다. 즉 그룹 안에서 발생하는 수

직 시너지 매출이 안정 기반을 제공하면서, 외부 글로벌 시장에서 따낸 입찰 매출이 외형 성장을 견인하는 이중 

구조입니다. 글로벌 레퍼런스는 미국 LA 메트로 6.6억 달러·MBTA 2층객차 4회 수주, 캐나다 밴쿠버 무인전동

차 조기납품, 호주 시드니 마리융 2층 전동차(누적 2.7조 원), 모로코 2층 전동차 2.2조 원, 이집트 카이로 메

트로 1호선, 인도·뉴질랜드·브라질·튀르키예·우즈베키스탄·대만 등 35개국 이상에 걸칩니다. 특히 미국 LA 메트

로 사례에서는 국내 단가 대비 2배 이상 수준에서 계약이 체결됐다는 점이 보고되어, '저마진 국내 → 고마진 해

외' 믹스 전환의 한 사례로 해석되고 있습니다. 

3-6. 진행기준 회계와 환·지정학의 3중 노출 

현대로템 재무 프로파일에서 가장 중요한 리스크는 수주산업 회계의 변동성입니다. K-IFRS 1115호에 따른 진행

기준 매출 인식 구조에서는 누적원가/총원가 기준으로 진행률(POC)을 산정하고, 진행률에 계약가액을 곱해 누

적공사수익을 인식합니다. 진행률 추정은 사업본부의 EAC(예상 총원가) 추정에 좌우되며, 추정이 변동되면 분기 

매출이 수백억 원 단위로 흔들립니다. 레일솔루션 부문이 2024년 4년 만에 영업적자(-1,232억 원)를 기록했던 

본질은, 해외 프로젝트의 추가원가·품질비용·설계변경이 발생하면서 EAC가 늘었고, 이로 인해 누적 진행률이 재

산정되어 충당부채가 한꺼번에 인식됐기 때문입니다. 이런 패턴은 사업보고서 별도 주석으로 공시되는 'KAM(핵

심감사사항)'의 단골 항목입니다. 환위험 측면에서는 디펜스솔루션 해외 매출 비중이 2027년 66.3%까지 확대

될 전망이라 원/달러·원/즈워티 환율 노출이 구조적으로 커지고 있습니다. 통화선도(FX Forward)·옵션 헤지가 

일상이 되고, 환영향 분석은 매월 필수 보고 항목이 됩니다. 지정학 측면에서는 폴란드 3차 계약(잔여 약 640

대) 협상 시 PGZ의 현지 생산 요구 강도가 높아지면 납기·품질 통제 리스크가 동시에 커질 수 있고, 미국 트럼
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프 관세, 중동·우크라이나 정세, 유럽 SAFE 대출 루마니아 미포함 등이 변수로 잠복하고 있습니다. 

3-7. AA-/A+ 등급과 KCGS A+의 의미 

한국신용평가는 2026년 4월 현대로템의 신용등급을 'A+/긍정적'에서 'AA-/안정적'으로 상향했습니다. 본질적 

사유는 매출·이익 외형 성장 외에도 부채구조 개선, 순현금 1.2조 원 확보, 사업 포트폴리오 분산에 따른 리스크 

완화입니다. 시장에서는 부채비율이 2025년 말 206.4%로 표면적으로 높아 보이지만, 이 가운데 K2 2차 계약 

선수금 2.1조 원(계약부채 = 미인도된 매출의 사전 수령액)을 차감하면 실질 부채비율은 58.5%로 사실상 무차

입 구조에 해당합니다. 즉 부채비율이라는 표면 지표가 진행기준 회계의 본질을 가리고 있는 사례이며, 이를 정

확히 풀어내는 것은 경영분석 직무 일상의 핵심 업무 중 하나입니다. ESG 측면에서는 한국ESG기준원(KCGS) 

통합 등급 A+(매우 우수)를 2년 연속 획득했고, 이는 방산업계 유일의 A+ 등급입니다. 2022년 대비 단위 매출

당 온실가스 27%·에너지 24% 축소를 달성했고, 이사회 다양성, 내부거래 투명성, 환경경영체계 측면에서 상장

사 평균을 상회하는 평가를 받았습니다. ESG 평가가 글로벌 발주처의 입찰 자격에 영향을 주는 사례가 늘고 있

어 향후 수출 영업의 비가격 경쟁력 요소로 작동할 가능성이 큽니다. 

3-8. 시가총액과 밸류에이션 디스카운트 

2026년 4월 기준 현대로템의 시가총액은 약 23조 원, 종가 23만 5,500원 수준이며, PBR 8.35배, 트레일링 

PER 29.8배, 12M Forward PER 16.5배입니다. 글로벌 방산 피어 평균 PER이 29.9배인 점을 감안하면 현대로

템은 약 45% 수준의 밸류에이션 디스카운트를 안고 있는 셈입니다. 증권사 목표주가는 키움증권 34만 원, 한

국투자증권 32만 원, 하나증권 28.3만 원으로, 각각 외국인 매수세, 신규 수주 확대, 마진 정상화 가정에 따라 

차등을 둡니다. 한국투자증권 분석에 따르면 "밸류에이션 저평가 해소 전에 매수할 적기"로 평가되는 국면이 지

속되고 있고, 본질적 디스카운트 요인은 외형 차이(글로벌 톱티어 대비 매출 절반 이하), 거버넌스 리스크(2025

년 10월 국정감사), 단일 고객 집중(폴란드)으로 요약됩니다. 이 가운데 단일 고객 집중은 페루·이라크·루마니아 

다변화로 빠르게 해소되고 있어, 향후 12~18개월 동안 디스카운트 축소가 진행될 가능성이 거론됩니다. 

 

4장: 인재상/조직문화 

4-1. 2024년 새롭게 정립된 3대 인재상 

현대로템 HR운영팀은 2025년 2월 공식 블로그 인터뷰에서 2024년 들어 새롭게 정립된 3대 인재상을 공개했

습니다. 첫째 '담대한 행동력', 둘째 '조직 효능감', 셋째 '지속적 성장 마인드'로 구성됩니다. '담대한 행동력'은 일

과 성과의 차원에서 정의된 키워드로, 불확실성 속에서도 책임 있는 판단을 내리고 결과를 만드는 행동 양식을 

의미합니다. '조직 효능감'은 사람과 관계 차원에서 정의된 키워드로, 다부서 협업 환경에서 동료와 함께 성과를 

내고 팀 단위 신뢰를 쌓아가는 능력을 의미합니다. '지속적 성장 마인드'는 마인드셋 차원으로, 산업·규제·시스템 

변화에 자기주도로 적응하고 학습하는 자세를 의미합니다. 추가로 인사제도 페이지는 "개인적·직무적 성장을 위

해 지속적으로 노력하고 학습하는 인재", "팀과 회사의 비전을 이해하고 추진하는 데 리더십을 발휘하는 인재"를 

명시합니다. 새 인재상이 종전 인재상과 다른 점은 '도전·열정·협력' 같은 추상적 가치 키워드에서 벗어나, '행동력

·효능감·성장'이라는 보다 구체적이고 측정 가능한 행동 단위로 정의되었다는 점입니다. 이는 평가·승진 체계에서 

키워드별 행동 사례 기반 평가가 가능해진다는 의미이며, 인사 운영 측면에서 글로벌 빅 컨설팅 펌의 컴피턴시 

모델과 유사한 정교화가 이뤄졌음을 시사합니다. 

4-2. 그룹 정체성과 국가기간산업 자부심 문화 
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현대로템은 현대자동차(43.36% 보유) 계열사로서 그룹 표준 인사·평가·재무관리 체계가 깊게 뿌리내린 회사입

니다. 그룹 차원의 보고 라인이 명확하고, 형식·규율·의전을 중시하는 편이며, 신입사원 온보딩 과정에서 그룹 정

체성·매뉴얼 학습 비중이 적지 않습니다. HR 매니저 인터뷰에서 반복적으로 등장하는 표현은 "국가 기간산업을 

영위하는 회사"이며, 이 표현은 사명감을 넘어 행동 규범으로 작동합니다. 잡플래닛 평점 3.1/5(530+ 리뷰 기

준), 캐치 추천율 78%(상위 15%)로 객관적 지표는 양호한 편입니다. 키워드 분석을 보면 긍정적 측면은 '안정

적', '복지 제도 우수', '수주 호황으로 분위기 호전', '평균 연봉 약 1억 1,971만 원(잡코리아 추정)' 등이며, 부정적 

측면은 '보수적 의사결정', '방산·중공업 특유의 위계', '의왕·창원 이원 사업장 구조에서 발생하는 출장·이동 부담' 

등이 주를 이룹니다. 이러한 양면성은 신입·경력 입사자가 첫 1~2년 동안 적응 과정에서 겪는 일반적 패턴이며, 

회사가 외형 성장 국면에서 점차 위계의 경직성보다는 성과 중심의 유연성을 강화하는 흐름이 보고되고 있습니

다. 

4-3. 창원·의왕 이원 체제의 문화적 함의 

현대로템 사업장은 의왕(본사·연구소·레일·에코)과 창원(디펜스 본공장)으로 이원화되어 있고, 이는 회사 안에 두 

종류의 문화가 동시에 존재한다는 의미입니다. 방산 부문은 창원 본공장에서 보안·신원조회 기반의 폐쇄적 보안

문화를 운영하며, 신원조회 약 3주 소요라는 채용 안내가 이러한 보안문화의 단면을 보여줍니다. 레일·에코 부문

은 의왕 본사·연구소를 중심으로 글로벌 발주처 대응 위주의 개방형 협업문화를 운영하며, 외국어·해외출장·국제

표준 인증 작업이 일상의 일부로 자리합니다. 재경-경영분석 직무는 사실상 양 사업장의 데이터를 동시에 다루

어야 하므로, 두 문화를 모두 이해하면서 사업본부와 회계·자금·IR을 잇는 다리 역할을 해야 합니다. 의왕 본사 

재경 부서에 소속되더라도, 분기 결산·이슈 발생 시 창원 출장은 일상이며, 보안 절차에 따라 자료 반출·열람이 

제한되는 경우가 잦습니다. 따라서 보안 의식과 글로벌 협업 감각을 동시에 갖춘 인재가 우대받는 환경이라 할 

수 있습니다. 

4-4. 방산·중공업·B2G 재경 직군의 인재 요건 

이 도메인에서 성과를 내는 사람들의 공통 패턴은 다음 여섯 가지로 정리됩니다. 첫째, 장기 사이클 인내심입니

다. 전차·고속철은 수주에서 인도까지 5~10년이 걸리고, 분기 단위 단기 성과보다 누적 진행률 관점의 끈기가 

필요합니다. 둘째, 보안·규제 준수 마인드입니다. 방위사업법, 방위사업청 원가검증 규정, 군사기밀보호법이 동시

에 적용되며, 숫자 하나도 외부로 유출되지 않도록 통제하는 컴플라이언스 감각이 핵심입니다. 셋째, 다부서 협

업력입니다. 디펜스·레일·에코 사업본부, 회계·자금·IR·감사, 해외법인까지 사실상 회사의 모든 부서와 데이터를 

주고받고 합의에 도달해야 합니다. 넷째, 안전·품질 우선주의입니다. 인명을 다루는 무기·철도 제품 특성상 비용 

감축보다 안전·품질을 우선하며, 이는 의사결정 과정에서 마진 압박을 견디는 인내심으로 발현됩니다. 다섯째, 숫

자 감각과 사업 통찰력의 결합입니다. 그저 엑셀을 잘 다루는 분석가가 아니라, 변동의 원인을 사업본부 PM의 

언어로 묻고 답할 줄 아는 비즈니스 파트너 역할이 요구됩니다. 여섯째, 산업 도메인 학습의지입니다. 즈워티·달

러 환헤지, K2PL 현지 라이선스 매출 인식, 진행기준 회계 등 보편적 회계지식만으로는 부족하며, 산업 특수 지

식을 자기주도로 익히려는 자세가 결정적 차별화 요인이 됩니다. 

4-5. 보안·규제 준수 문화와 일상 업무 

방산기업의 일상은 일반 제조기업과 본질적으로 다릅니다. 사내 PC는 외부 인터넷과 망분리되어 있고, USB·외

장하드 사용은 사전 승인 없이 불가능하며, 해외 출장 시 노트북 반출도 보안 절차를 거쳐야 합니다. 회의실은 

도청 방지 처리가 되어 있으며, 외부 손님 출입은 사전 등록과 신원조회를 거칩니다. 재경-경영분석 직무는 사업

본부의 원가 데이터, K2 2차 계약 단가, 폴란드 BGK 금융조건, 페루·이라크 수주 가능성 등 사실상 모든 민감 

정보를 다루기 때문에 보안 의식이 일상 행동의 일부가 되어야 합니다. 또한 정부 발주 사업의 원가검증을 위해 
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방위사업청·국방기술품질원과 정기 회의를 갖고, 원가증빙·문서관리 의무를 충족해야 합니다. 이러한 환경에서 일

하는 분석가는 자료 작성·보관·공유 단계마다 정보 보호 등급을 의식하면서, 외부와 내부의 경계선을 분명히 인

식해야 합니다. 컴플라이언스가 자유로운 분석을 제약하는 측면도 있지만, 동시에 회사가 글로벌 발주처로부터 

신뢰받는 본질적 자산이기도 합니다. 

4-6. 다부서 협업과 의사결정 구조 

현대로템의 의사결정 구조는 방산 사업의 보안성 때문에 톱다운 색채가 강한 편이지만, 외형 성장 국면에서 점

차 사업본부 중심의 책임경영 모델이 강화되고 있습니다. 디펜스솔루션 본부, 레일솔루션 본부, 에코플랜트 본부

가 각각 독립된 P&L을 가지며, 본부장 단위에서 사업계획·실적책임·전략 의사결정이 1차적으로 이뤄집니다. 그 

위에 CEO·CFO·전사 기획·재경 본부가 통합 관점에서 자원배분과 리스크 관리를 수행합니다. 재경-경영분석 부

서는 사업본부와 전사 사이에서 '데이터 통역사' 역할을 하며, 사업본부의 EAC·진행률·매출 가이던스를 전사 차

원의 손익·캐시플로우·KPI 관점으로 변환합니다. 협업 문화의 구체적 모습을 보면, 분기 결산 마감 직전에는 사

업본부 사업관리실과 재경 부서가 동시에 야근하면서 진행률·미청구공사·충당부채 정합성을 맞추고, 그 결과물이 

외부감사인과의 KAM 협의에 들어갑니다. 이러한 협업 빈도와 강도는 일반 대기업 본사 재경 부서보다 한층 높

은 편이며, 이를 즐기는 성격의 인재가 장기적으로 적응에 유리합니다. 

 

5장: 직무 분석 

5-1. 일반 대기업 경영분석의 시간축 

경영분석 직무의 일상은 시간축을 기준으로 네 가지 주기로 나뉩니다. 연 단위로는 사업계획(Business Plan, BP)

을 수립합니다. 매출·원가·이익·CapEx·인력 가정을 부서별·사업부별로 모아서 전사 통합 BP를 만들고, 이사회 

승인을 받습니다. 분기 단위로는 실적 마감 분석, Forecast 갱신, 이사회·IR 보고를 수행합니다. 마감 5영업일 

이내에 분기 매출·이익·캐시플로우를 확정하고, 변동 사유를 분해해 경영진에 보고하며, 외부공시·컨퍼런스콜 자

료를 만듭니다. 월 단위로는 Actual vs Plan vs Forecast 변동분석을 진행하고, KPI 모니터링과 손익 이슈 발굴

을 수행합니다. 수시 업무로는 신규 사업 타당성 검토(NPV·IRR·Payback), M&A 검토, CapEx 의사결정 지원, 

경영진 ad-hoc 데이터 요청 대응이 있습니다. 매출총이익률, 영업이익률, 수주잔고, 운전자본 회전율, 부채비율, 

EBITDA 마진 같은 KPI를 모니터링하면서 사업본부와 협력해 경영 이슈를 조기에 발굴합니다. 일반 대기업 본

사 재경의 경영분석 직무는 이러한 4단 시간축을 기본 골격으로 운영되며, 이는 현대로템에서도 동일하게 적용

됩니다. 다만 수주산업 특수성이 더해지면서 추가 변수가 결합되는 구조가 됩니다. 

5-2. 수주산업·중공업의 회계 특수성: K-IFRS 1115호 

현대로템 같은 수주산업·중공업 기업의 가장 큰 회계 특수성은 K-IFRS 제1115호 '고객과의 계약에서 생기는 수

익'에 따른 진행기준 매출 인식입니다. 1115호는 수익 인식의 5단계 모델을 규정합니다. 1단계는 고객과의 계약을 

식별하고, 2단계는 계약의 수행의무(performance obligations)를 분리하며, 3단계는 거래가격을 결정하고, 4단

계는 수행의무에 거래가격을 배분하며, 5단계는 수행의무가 충족되는 시점 또는 기간에 걸쳐 수익을 인식합니다. 

진행기준 매출 인식이 적용되는 경우는 수행의무가 '기간에 걸쳐 충족'되는 경우로, 통상 누적원가/총원가 기준의 

원가투입법(input method) 또는 산출량 기준의 산출법(output method)으로 진행률(Percentage of 

Completion, POC)을 산정합니다. 진행률 1%p가 변동하면 분기 매출이 수백억 원 단위로 흔들리고, 이는 사업

보고서 별도 주석으로 KAM 항목에 들어갑니다. 또한 수행의무 분리 단위 결정도 매우 중요한 판단 영역인데, 

예를 들어 K2 2차 계약에서 차량 본체, 후속 MRO, 수리부속, 기술이전 라이선스를 별도 의무로 볼지 통합 의무



 

@know.youngwoo 

심층 분석 보고서: 현대로템-재경-경영분석 

로 볼지에 따라 매출의 시간적 분배가 달라집니다. 외부 회계법인과의 협의에서 이러한 판단 사례가 매년 반복

되며, 이를 정확히 풀어내는 것은 경영분석 직무 일상의 가장 중요한 작업 중 하나입니다. 

5-3. 사업부별·프로젝트별 손익 관리 

현대로템의 손익 관리는 디펜스솔루션·레일솔루션·에코플랜트 3개 본부 단위에서 1차적으로 이뤄지고, 그 안에서 

다시 의왕·창원·울산 사업장별, 그리고 폴란드 K2 1차/2차/페루/이라크/루마니아/모로코/LA 메트로 같은 프로젝

트 단위까지 세분화됩니다. 프로젝트별로는 손익분기점(BEP), 계약마진(Gross Margin), EAC(Estimate at 

Completion, 예상 총원가), ETC(Estimate to Complete, 잔여원가)를 모니터링하며, EAC가 변동될 때마다 진

행률 재산정과 충당부채 인식이 발생합니다. 사업부별 BP 수립 시에는 본부장 단위 매출 가이던스를 모아서 전

사 가이던스로 통합하고, 분기 실적 마감 시에는 본부 매출과 전사 매출의 정합성을 맞춥니다. 사업부 간 내부거

래(예: 디펜스 차량의 차체 제작을 레일 사업부 라인이 일부 분담하는 경우)는 별도 정산 룰이 있으며, 이러한 

내부거래 흐름이 정확히 제거되어야 연결재무제표가 깨끗하게 작성됩니다. 이러한 사업부 매트릭스 손익 관리는 

기능별 단일 회사보다 훨씬 복잡하며, 분석가에게 회계 지식 외에도 사업 구조에 대한 입체적 이해를 요구합니

다. 

5-4. 수주잔고·미청구공사·초과청구공사 모니터링 

수주산업 특유의 두 계정 과목이 미청구공사(Contract Asset)와 초과청구공사(Contract Liability)입니다. 미청

구공사는 회사가 이미 매출로 인식했지만 아직 발주처에 청구하지 않은 금액을 의미하고, 초과청구공사는 발주

처에 이미 청구하고 받은 금액 중 매출로 인식하지 못한 부분(선수금 성격)을 의미합니다. 미청구공사의 급증은 

두 가지를 의미할 수 있습니다. 첫째는 사업 호황으로 진행이 빠른데 청구 사이클이 못 따라가는 정상적 상황이

고, 둘째는 분식·손상 리스크로 사실은 회수가 어려운 매출을 인식하고 있는 비정상적 상황입니다. 외부감사인과 

시장은 미청구공사 잔액의 추이와 평균 회수기간을 매분기 면밀히 들여다보며, 비정상적 패턴이 감지되면 즉시 

KAM 이슈로 승격됩니다. 따라서 경영분석 직무는 매월 사업본부와 정합성 검증 회의를 갖고, 미청구공사 잔액

의 변동 사유를 프로젝트별로 분해해 경영진에 보고합니다. 또한 수주잔고의 평균 회수기간(잔고/연 매출)을 모

니터링해 매출 가시성의 변화를 정량화하고, 사업부 간 잔고 분포의 불균형을 감지해 자원배분 의사결정을 지원

합니다. 초과청구공사(선수금)의 경우 K2 2차 계약 21억 달러 조기 수령처럼 큰 단위로 들어오면 부채비율 표면 

수치를 흔들기 때문에, IR 커뮤니케이션에서 이를 해석해서 보여주는 것도 분석가의 일입니다. 

5-5. 외화·환헤지 관리의 일상 

현대로템 디펜스솔루션의 해외 매출 비중이 2027년 66.3%로 확대될 전망인 점은 환위험 관리가 분기 손익을 

좌우하는 변수가 되었다는 의미입니다. 폴란드 K2 계약은 즈워티(PLN)와 달러(USD) 결제가 혼재되어 있고, 페

루 K2 계약은 달러 베이스이며, 모로코 LA 메트로 등 철도 계약은 달러·유로·디르함이 혼재됩니다. 자금팀이 통

화선도(FX Forward), 통화옵션, 통화스왑 등 헤지 수단을 운용하지만, 헤지 비율과 만기 매칭 의사결정에는 매

출 인식 시점·캐시인 시점·원가투입 시점이 함께 고려되어야 합니다. 경영분석 직무는 자금팀과 협력해 환영향 

시뮬레이션을 매월 수행하며, 환율 1원 변동에 따른 영업이익 민감도, 헤지 잔액의 평가손익, 미실현 환차손익의 

영업외손익 영향을 분석해 경영진에 보고합니다. 또한 분기 결산 시점에서 환영향이 매출원가·매출액·영업외손익 

가운데 어디에 인식되는지를 회계기준에 맞춰 구분하고, IR 자료에서 이를 명료하게 풀어내는 작업도 분석가의 

영역입니다. 환헤지가 적절히 운용되는 회사와 그렇지 못한 회사 사이에는 분기 OPM이 1~2%p 차이를 보일 

수 있으며, 이는 시가총액 기준 수천억 원 가치의 차이로 환산됩니다. 

5-6. 정부수주 원가검증과 컴플라이언스 
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정부 발주 방산 사업의 가장 까다로운 영역은 방위사업청 원가검증입니다. 방위사업법과 원가계산 규정에 따라 

직접재료비, 직접노무비, 직접경비, 간접재료비, 간접노무비, 간접경비, 일반관리비, 이윤이 항목별로 산정되어야 

하며, 이윤율은 작업환경계수·자본비용계수·경영노력계수·납기단축계수·결함시정계수 등 다섯 가지 계수에 따라 

정해집니다. 회사가 신고한 원가가 방위사업청·국방기술품질원의 검증 과정에서 인정되지 않으면 그만큼 매출(계

약가액)이 깎이게 되며, 이는 분기 매출 가이던스에 직접 영향을 미칩니다. 따라서 원가증빙·문서관리는 일상 업

무이며, 원가관리실·원가기획실과 재경 부서가 긴밀히 협조해 원가 신고서를 작성하고 검증 과정을 대응합니다. 

또한 감사원·국회의 정기·수시 점검에 대비해 자료를 갖추는 것도 일상의 일부입니다. 2025년 10월 입찰담합 관

련 국정감사 소환 같은 거버넌스 이슈가 발생하면, 분석가는 관련 자료 정리·내부 분석·대응 시뮬레이션을 빠르

게 수행해야 하며, 이는 평소 컴플라이언스 의식이 일상에 녹아 있어야 가능한 작업입니다. 

5-7. 이해관계자 맵: 회사 안과 밖의 모든 숫자를 잇는 자리 

재경-경영분석 직무가 협업하는 사내 이해관계자는 매우 광범위합니다. 디펜스솔루션·레일솔루션·에코플랜트 사

업본부의 PM, 사업관리실, 영업본부, 구매본부와는 매주 단위로 데이터·이슈를 주고받습니다. 회계팀과는 결산·

외부감사 대응·IFRS 적용 협의를 진행하고, 자금팀과는 차입·헤지·신용평가 대응을 협력합니다. IR팀과는 분기 컨

퍼런스콜 자료·애널리스트 Q&A 대응을, 감사팀과는 내부통제 점검을, 원가기획·원가관리실과는 원가 신고서·검

증 대응을 함께 수행합니다. CFO·CEO·사업부장 같은 임원진에는 정기·수시 보고를 올리며, 이사회·감사위원회 

자료에도 분석가의 작업물이 반영됩니다. 사외 이해관계자는 외부 회계법인(IFRS 진행률·미청구공사 KAM 검증), 

금융감독원·DART 공시 담당, 방위사업청·국방기술품질원, 발주처(폴란드 군비청·한국철도공사·국가철도공단·페루 

육군 등), 증권사 애널리스트·기관투자가, 한국수출입은행·산업은행·신용평가사 같은 정책금융·신용기관까지 포함

됩니다. 즉 재경-경영분석은 회사 안과 밖의 모든 숫자를 다루는 통역사 자리이며, 의사소통 능력이 분석 능력만

큼이나 중요한 직무입니다. 

5-8. 필요 역량의 3단 결합: 회계, 시스템, 도메인 

필요 역량은 회계·시스템·도메인의 3단 결합으로 정의됩니다. 회계·재무 측면에서는 K-IFRS 제1115호(고객과의 

계약에서 생기는 수익), 진행기준 매출 인식, 미청구공사·초과청구공사 회계처리, KAM(핵심감사사항) 대응, 원가

회계, 관리회계, NPV·IRR·WACC, 환위험 관리, 손익분기점 분석, EVA·ROIC 같은 가치평가 지표가 핵심입니다. 

시스템·툴 측면에서는 엑셀 고급(재무모델링·시나리오 분석·What-if 분석·VBA 매크로), SAP FI/CO 모듈(전표 입

력·원가배부·내부거래 정산), BI 도구(Power BI, Tableau), SQL(데이터베이스 조회), 선택적으로 Python·R(자동

화·통계 분석)이 요구됩니다. 자격증으로는 재경관리사, 한국공인회계사 1차, CFA Level 1, AICPA, 컴퓨터활용능

력 1급, OPIc IH 이상이 우대 가능합니다. 도메인 측면에서는 방산·철도·수소 산업의 가치사슬 구조, 정부조달 프

로세스, 글로벌 입찰 절차, 방위사업법·철도산업법, 국제 회계기준 차이(IFRS·US GAAP·해외 현지 GAAP), 환헤

지 실무가 핵심입니다. 채용공고 공통 자격에 명시된 '외국어(영어) 의사소통'은 폴란드·페루·미국 발주처와의 영

문 보고·이메일·회의 대응에 필수적이며, 일정 수준 이상이면 폴란드어·스페인어·아랍어 같은 추가 언어가 우대됩

니다. 

5-9. KPI와 평가 포인트 

경영분석 직무의 평가 포인트는 다섯 가지로 정리됩니다. 첫째, 분석의 정확성입니다. Forecast 정확도(실제 대

비 예측 오차율), BP-Actual 차이의 절댓값과 사유 명료성이 정량적 평가 지표가 됩니다. 둘째, 적시성입니다. 

월말 5영업일 이내 보고, 분기 결산 후 컨퍼런스콜 전 자료 완성, 이사회 자료 사전 회람 시점 준수가 평가 요

소입니다. 셋째, 의사결정 영향력입니다. 분석 결과로 임원의 어떤 의사결정이 바뀌었는가, 어떤 신규 사업 검토

가 분석가의 NPV 분석으로 진행 또는 보류되었는가가 정성적 평가 영역입니다. 넷째, 리스크 사전 감지입니다. 
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미청구공사 비정상 증가·환손실 잠재·미수금 회수 지연·사업부 손익 악화를 조기에 경보해 경영진에 보고하는 능

력이 평가됩니다. 다섯째, 부서 간 조율 만족도입니다. 사업본부·회계·자금·IR 부서로부터의 360도 피드백, 협업 

만족도 조사 결과가 평가에 반영됩니다. 즉 분석가는 정확한 숫자를 만드는 사람을 넘어서, 그 숫자가 의사결정

과 부서 간 신뢰에 기여하는 결과까지 책임지는 자리에 위치합니다. 

5-10. K2 2차 계약 가상 워크플로우 

가상 시나리오로 K2 2차 계약 관련 1주일 워크플로우를 구성해보면 다음과 같습니다. 월요일에는 디펜스솔루션 

글로벌사업1실에서 2차 계약 EAC 1차 추정안을 수령합니다. K2GF(국내생산 116대)와 K2PL(현지생산 64대), 

계열 차량 81대로 분리해서 각각의 단가·원가·진행률 산정 가정을 검토하고, 후속 MRO·라이선스 매출의 수행의

무 분리 여부를 사전 정리합니다. 화요일에는 자금팀과 즈워티·달러 환헤지 비중 협의를 갖습니다. BGK·산탄데르

·EXIM 구조 대출 조건이 매출 인식 시점에 미치는 영향을 분석하고, 헤지 만기 매칭과 캐시인 시점 정렬을 검

토합니다. 수요일에는 회계팀·외부감사인과 IFRS 1115호 수행의무 분리 단위를 협의합니다. 차량 본체와 MRO를 

별도 의무로 분리하면 매출 인식 시점이 분산되어 분기 변동성이 줄지만, 통합 의무로 묶으면 인도 시점에 매출

이 집중되는 흐름이 만들어집니다. 두 시나리오의 매출·이익 시뮬레이션을 작성합니다. 목요일에는 진행률 

±1%p 민감도 분석을 수행해 분기 매출·영업이익·OPM 영향을 도출하고, 미청구공사 추이와 회수기간을 점검합

니다. 또한 환율 변동 시나리오를 결합해 통합 민감도 표를 작성합니다. 금요일에는 CFO·CEO 경영회의 보고서

(1pager + 부속자료)를 완성하고 IR팀과 컨퍼런스콜 Q&A 스크립트를 공유합니다. 추가로 외부 신용평가사·애널

리스트 문의가 들어오면 사전 준비된 답변 자료를 토대로 IR팀에 인계합니다. 이러한 1주일 워크플로우가 분기

마다 K2 2차 외에도 K2 1차 잔여 인도, 페루·이라크·루마니아·모로코·LA 메트로·MBTA 등 다수 프로젝트별로 동

시에 진행되며, 분석가는 사실상 동시 다수 프로젝트의 진행률·환영향·원가·이익을 통합 관리하는 자리에 위치합

니다. 

5-11. 직무가 회사 가치에 미치는 본질적 영향 

재경-경영분석 직무가 회사 가치에 미치는 영향은 표면적으로는 보고서를 만들고 숫자를 정리하는 일이지만, 본

질적으로는 두 가지에 작용합니다. 첫째는 자본시장 신뢰도입니다. 분기 가이던스의 정확성, IR 커뮤니케이션의 

명료성, KAM 이슈의 사전 관리가 결합되어 시가총액 디스카운트를 줄이는 효과를 만듭니다. 글로벌 방산 피어 

평균 PER 29.9배 대비 현대로템 16.5배의 디스카운트는, 외형 차이 외에도 수주산업 회계 변동성에 대한 시장

의 불안 요인이 일부 반영된 결과로 해석됩니다. 즉 분석가가 매분기 변동의 원인을 명료하게 풀어낼수록 디스

카운트는 빠르게 축소될 수 있으며, 이는 회사 시가총액 수조 원 단위의 가치 변동으로 환산됩니다. 둘째는 자원

배분 효율성입니다. 폴란드·페루·이라크·루마니아·모로코 등 다수 신규 사업 가운데 어디에 자원과 인력을 우선 

배분할지, 신성장 사업(K3·수소트램·로보틱스)에 얼마나 투자할지의 의사결정에서 NPV·IRR 분석이 핵심 입력값

을 제공합니다. 자원배분이 정확하면 향후 5~10년 동안 영업현금흐름이 늘고, 자원배분이 어긋나면 신성장 사업

의 J-커브가 길어집니다. 따라서 재경-경영분석 직무는 시가총액과 미래 현금흐름이라는 두 가지 회사 가치 변

수에 모두 영향을 미치는 자리이며, 이는 본부 단위 단일 사업보다 더 큰 영향력을 행사하는 직무 영역에 해당

합니다. 
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16. Alstom-KNDS Görlitz 공장 매각 합

의 — https://www.alstom.com/sites/alstom.com/files/2025/02/04/20250205_PR_Alstom_KN

DS_EN.pdf 

17. 인베스트조선 — 폴란드 K2 2차 계약 협상 지

연 — https://www.investchosun.com/site/data/html_dir/2025/04/09/2025040980138.html 

18. 이투데이 — 하나증권 루마니아 분석 — https://www.etoday.co.kr/news/view/2550570 

19. 더벨 — 현대위아 방산 부문 분

석 — https://www.thebell.co.kr/free/content/ArticleView.asp?key=202507101326105840105
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20. 헤럴드경제 — 방산 빅4 영업이익 5조 전망 — https://mbiz.heraldcorp.com/article/10641985 

21. 현대로템 IR 자료실(공식) — https://www.hyundai-rotem.co.kr/ko/invest/ir/list.do 

22. 현대로템 주요보고서(DART 연동) — https://www.hyundai-

rotem.co.kr/ko/invest/finance/major_report/list.do 

23. FnGuide 현대로템 

Snapshot — https://comp.fnguide.com/SVO2/ASP/SVD_Main.asp?gicode=A064350 

24. 키움증권 4Q25 Preview — https://bbn.kiwoom.com/rfCR11837 

25. 하나증권 1Q26 Earnings 

Preview — https://file.hanaw.com/download/research/FileServer/WEB/industry/enterprise/2

026/04/06/HR_260407_1Q26Pre.pdf 

26. 에너지경제 — 현대로템 신용등급 상향 — https://m.ekn.kr/view.php?key=20260417023017892 

27. 문화일보 — K2 2차 이행계약 체결(2025.8) — https://www.munhwa.com/article/11523321 

28. 딜사이트 — 폴란드 현지생산 딜레마(2026.4) — https://dealsite.co.kr/articles/159896 

29. 현대로템 공식 채용 사이트 — https://hyundai-rotem.recruiter.co.kr/career/home 

30. 현대로템 공식 블로그 — HR운영팀 인터뷰(새 3대 인재상) — https://blog.hyundai-

rotem.co.kr/1056 

31. 삼일PwC — 수주산업 KAM 시사점 및 Case 

Study — https://www.pwc.com/kr/ko/industries/samilpwc_ima.pdf 

32. 잡코리아 현대로템 기업분석보고

서 — https://www.jobkorea.co.kr/starter/companyreport/view?Inside_No=21635 
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