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동국홀딩스 

 너무 싸서 무서운 지주사 … AI 데이터센터 

기대까지 붙는 숨은 지주사 동국홀딩스 

 • 장부상 자산가치의 5 분의 1 가격 … 높은 안전마진이 부각되는 구간 

• ‘저평가 지주사'에서 '주주친화 지주사'로의 전환을 위한 자본정책 실행 

• SGC 에너지처럼 갈까? 동국홀딩스 AI 데이터센터 등 신사업 확장 
   

 장부상 자산가치의 5 분의 1 가격 … 높은 안전마진이 부각되는 구간 

동국홀딩스의 P/B 0.2 배라는 숫자는 단순히 '싸다'는 것을 넘어, 투자자가 짊어져야 
할 리스크(위험)가 이미 가격에 다 반영되었다는 것을 의미한다. 극단적으로 
억눌려 있던 주가는 작은 촉매제(주주환원, 실적 반등, 신사업 구체화)만 만나도 
크게 튀어 오를 수 있다. 잃을 것은 극히 제한적인 가운데, 얻을 수 있는 
업사이드는 지주사 평균(P/B 0.4~0.5 배 수준)까지만 정상화되어도 현재 주가의 2배 
이상이 열려 있는, 매력적인 '방어형 턴어라운드(실적 반등) 가치주'이다. 

주주환원 정책, ‘저평가 지주사'에서 '주주친화 지주사'로 전환 실행 

동사는 자사주를 태워 주당 가치를 높이고(소각)  배당 줄 돈을 두둑하게 마련한 
뒤(무상감자)  주식을 가볍게 만들어 누구나 사기 쉽게 하고(액면분할)  배당 
하한선을 약속해 안심시킨다(신배당정책). 이는 그동안 PBR 0.1~0.2 배 수준에 
짓눌려 있던 극단적 저평가(지주사 할인) 국면을 해소하고 주가가 한 단계 위로 
도약(리레이팅)하는 가장 강력한 촉매제로 작용할 것으로 기대한다. 

SGC 에너지처럼 갈까? 동국홀딩스 AI 데이터센터 등 신사업 확장 

동사의 AI 데이터센터 및 에너지 인프라 사업 추진은 아직 초기 단계이지만, 산업 
구조 변화와 맞물려 높은 성장 잠재력을 내포하고 있으며, 현재 주가에 해당 
가치가 충분히 반영되지 않은 ‘선 반영 이전 구간’으로 평가된다. 특히 
SGC 에너지(연초대비 203% 상승)와 같은 선행 사례를 고려할 때, 향후 사업 
구체화 및 투자 확대, 수주 또는 프로젝트 가시화가 이루어질 경우 밸류에이션 
리레이팅 가능성은 상당히 높다고 판단된다. 다만, 아직 초기 구상 단계로 일정 
시간이 필요하다는 점은 유의해야 한다. 

현재주가 (3/27) 9,970 원 
시가총액 317.1 십억 
자본금 271.1 십억 
발행주식수 32 백만주 
유동주식비율 34.8 % 

 

52 주 최고가 11,250 원 
52 주 최저가 6,300 원 
일평균거래액(60 일) 16 억원 
외국인 지분율 11.4 % 

 

 
 

투자지표 2023 2024 2025 2026F 2027F 

매출액 (억원) 1,841.1  1,999.4  1,985.3  1,958.9  2,003.6  

영업이익 (억원) 60.1  58.0  39.5  44.0  46.6  
영업이익률 (%) 3.3  2.9  2.0  2.2  2.3  

순이익 (억원) 231.6  19.7  20.7  21.4  31.6  

EPS (원) 4,324  369  506  830  1,125  

PER (배) 2.0  20.0  14.7  12.0  8.9  

PBR (배) 0.2  0.1  0.1  0.2  0.2  

ROE (%) 9.2  1.1  1.1  1.5  2.0  

자료: FnGuide(Quantiwise), 핀릿 리서치센터                                                         상장일: 19880509 
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 동사의 첫 번째이자 가장 강력한 투자포인트는 숫자가 증명하는 압도적인 '가격 매력'과 하방이 
꽉 막힌 '방어력'에 있다. 현재 주가는 9,970 원(3 월 27 일 기준)으로, 2026 년 예상 
주당순자산(BPS) 59,571 원 대비 주가순자산비율(P/B)이 0.18 배 수준에 불과하여 절대적인 저평가 
상태이다. 쉽게 설명하면, P/B(주가순자산비율)가 0.2 배라는 것은 회사가 가진 모든 재산(건물, 
현금, 공장 등)을 장부대로 당장 다 팔아도 현재 주식시장 시가총액의 5 배가 넘는 돈이 남는다는 
뜻이다. 100 원짜리 자산을 가진 회사가 시장에서는 단 20 원에 거래되고 있는, 그야말로 자산가치 
대비 매우 큰 할인 구간에 놓여 있다. 

 

 

자료: FnGuide(Quantiwise), 핀릿 리서치센터, 3/27 일 종가 기준 

 주요 복합 지주 내지 중후장대 산업을 품고 있는 지주사들의 2026 년 예상 P/B 밸류에이션(가치 
평가)은 SK 0.61 배, POSCO 홀딩스 0.45 배, HD 현대 1.75 배 등 시장에서 보수적인 평가를 받는 편인 
SK 나 LG, POSCO 홀딩스조차 P/B 0.4 배~0.6 배 수준의 평가를 받고 있다. 

반면 동국홀딩스는 이들 대형 지주사 평균의 절반에도 미치지 못하는 0.17 배~0.18 배 수준에 
머물러 있다. 이는 기업의 근본적인 체력 대비 시장의 무관심이나 오해가 과도하게 반영된 결과로, 
그만큼 밸류에이션 정상화에 따른 상승 여력이 크다는 점을 시사한다. 

 그리고 지난 과거 2 년간 동사 주가순자산(P/B)비율 흐름은 얼마나 단단한 바닥을 다져왔는지 알 
수 있다. 지난 2 년 동안 주요 6 개 지주사(SK, LG, HD 현대, 한화, LS, POSCO 홀딩스)의 평균 P/B 는 
최저 0.4 배에서 최고 1.01 배 사이를 활발하게 움직였습니다.  

반면, 동국홀딩스는 정확히 0.11 배에서 0.18 배라는 좁고 낮은 박스권에 철저히 갇혀 있었다. 주식 
투자에서 가장 두려운 것은 '내가 산 가격보다 더 떨어질 위험'인데, 동국홀딩스는 지난 2 년간 
온갖 매크로(거시경제) 위기와 철강 업황 둔화 속에서도 P/B 0.11 배 밑으로는 떨어지지 않았다. 

이는 시장에서 동사 자산가치를 감안할 때 일정 수준 이하에서는 추가 하락이 제한된다고 
인식해온 것으로 해석된다. 

물론 저평가된 사유도 분명 존재한다. 수익성 지표인 ROE(자기자본이익률)가 1.5%~2.0% 수준으로 
상대적으로 낮고, 전통적인 철강 지주사라는 낡은 이미지에 갇혀 있었기 때문이다. 즉, "자산은 
많은데, 그 자산으로 돈을 효율적으로 굴리지는 못한다"는 꼬리표가 붙어 있었기 때문이다. 
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 그럼에도 지금이 매력적인 이유는, 장기간 저평가를 유발했던 요인들이 해소되기 시작하는 초입 
구간에 진입했기 때문이다. 

회사는 앞서 자사주 2.2% 전량 소각, 2:1 무상감자 후 5:1 액면분할, 최소배당 상향'이라는 주주 
환원 정책 패키지를 발표하였는데, 이는 지주회사가 주가를 올리고 자본 효율성(ROE)을 개선하기 
위해 꺼낼 수 있는 대표적인 자본정책을 제시한 것으로 평가된다. 이를 통해 동사는 시장에 
방관하는 지주사가 아니라, 주주환원 의지가 강력한 기업이라는 이미지와 의지를 전달하였다.  

 

 

자료: FnGuide(Quantiwise), 핀릿 리서치센터, 3/27 일 종가 기준 

 

 더불어 전통 철강 자산으로만 여겨지던 '공장 유휴 부지'와 '대규모 산업용 전력'이 데이터센터와 
AI 시대의 핵심 인프라로 재해석될 수 있는 가능성이 열렸 있다는 점이다. P/B 0.2 배라는 
밸류에이션은 이러한 신사업이나 성장 스토리가 거의 반영되지 않았기에 작은 호재라도 구체화될 
경우 멀티플 재평가가 빠르게 진행될 가능성이 있다. 

 그리고 현재 주식시장은 미국-이란 전쟁, 금리 불확실성, 공급망 위기, 에너지 가격 변동 등 
변수가 넘쳐나고 있는 시기이다. 이런 시기에 투자자들에게 가장 필요한 포트폴리오는 '성장성이 
화려하지만 비싼 주식'보단, ‘하방 위험이 상대적으로 낮고 안전마진이 높은 방어형 자산’이 더 
유리한 국면이다. 

동국홀딩스는 단순히 철강만 하는 회사가 아니라, 동국제강(철강)을 필두로 인터지스(물류/항만), 
동국시스템즈(IT 시스템 통합 및 유지보수), 페럼인프라(부동산/운영) 등 든든한 현금 창출원들이 
다각화되어 있기에 업황이 흔들려도 기초 체력과 수익성을 꾸준히 확보해 나갈 수 있는 기업이다. 

 당사는 동사의 2026년 연결 매출 1조 9,853억원, 영업이익 440억원, 순이익 214억원을 전망한다. 
이는 2025 년 대비 영업이익이 12% 증가하는 흐름이다. 사유는 글로벌 주요 지역 철강 가격 상승 
가능성과 철강과 무역 부문의 완만한 개선, 그리고 지분법 대상 법인인 동국제강과 동국씨엠의 
수익성 회복 가능성을 염두에 두고 있기 때문이다. 다시 말해 시장이 계속 “싼 이유”로만 보던 
회사가, 이제는 단순 저평가 기업이 아니라, 실적 회복 가능성까지 함께 보는 기업으로 재해석될 
수 있는 구간에 진입하고 있다. 가치주의 핵심은 단순 저평가가 아니라, 저평가 상태에서 실적 
개선이 동반되는지 여부가 중요하기 때문이다. 
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 동사는 지난 2/11 일 및 주총(3/26 일)에서 발표한 자본정책 패키지는 단순한 '주가 부양책'이 
아니라, 만년 저평가 받던 지주회사가 체질을 바꾸기 위해 꺼내든 구조적인 자본 재배치 
전략으로, 주주가치 제고를 위한 실행 단계에 진입하고 있다. 

1) 자사주 소각, 2) 무상감자, 액면분할, 3) 최소 배당 상향이라는 세 가지 정책을 동시에 제시한 
것은 저평가를 더 이상 방치하지 않겠다는 강한 신호로 해석된다. 

투자자 입장에서는 다소 어렵고 생소하게 느껴질 수 있는 금융 용어들이 섞여 있지만, 그 본질을 
뜯어보면 철저하게 기존 주주의 주당가치를 높이고, 배당 재원을 확충하며, 거래 접근성을 
높이겠다는 취지로 이해할 수 있다. 

 

 

자료: 동국홀딩스 IR 자료 

 

 회사는 현재 보유하고 있던 자기주식 69 만 8,940 주, 전체 발행주식의 2.2%를 감자소각하기로 
했고, 2 대 1 무상감자를 통해 자본을 재배치하며, 5 대 1 액면분할로 총 주식 수를 3,100 만주에서 
1 억 5,500 만주로 확대하기로 했다.  

동시에 2026 년 최소배당 기준을 주당 300 원에서 400 원으로 상향했고, 액면분할 이후 기준으로는 
주당 80 원을 적용한다고 밝혔다. 

 먼저 자사주 소각은 이번 정책 가운데 가장 직접적인 주주친화 조치다.  

회사는 자사주 2.2% 소각을 통해 주주지분 가치가 약 2.2% 상승하는 효과를 기대한다고 밝혔다. 
자사주 매입이 일시적 수급 효과에 머무는 경우가 많은 반면, 자사주 소각은 영구적으로 주식 
수를 줄여 주당순이익과 주당순자산 개선으로 이어지기 때문이다.  

이는 저 PBR 지주회사 입장에서 단순 수급 재료가 아니라 할인 구조를 흔드는 직접적 수단이라는 
점에서 의미가 크다. 특히 시장이 지주회사에 가장 자주 요구하는 것이 “보유 자사주를 실제로 
소각하라”는 점이라는 점을 감안하면, 이번 결정은 주주 신뢰 회복 측면에서도 매우 긍정적인 
조치라 할 수 있다. 
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 감자 역시 표면적으로는 중립적 조치처럼 보일 수 있지만, 내용은 상당히 긍정적이다.  

통상적인 무상감자의 경우 자본잠식으로 인한 상장 폐지를 우려하여 감자를 통해 기존 주주의 
지분율을 먼저 낮추고 다시 대주주 또는 제 3 자(우호세력)에게 유리하게 유상 증자를 하여 다시 
지분율을 늘리기에 기존 주주 입장에서는 지분가치 희석 우려가 큰 방식이다. 

그러나 이번 감자는 결손 보전을 위한 방어적 감자가 아니라, 감자차익을 이익잉여금으로 전입해 
배당재원을 확대하려는 구조다. 즉 자본을 줄이기 위한 감자가 아니라, 자본 항목을 재배치해 
주주환원 기반을 강화하는 감자다.  

저평가 지주회사가 밸류에이션 정상화를 시도할 때 가장 중요한 과제 중 하나가 “보유 자산을 
어떻게 배당가능이익으로 어떻게 연결할 것인가”인데, 동국홀딩스는 이번 감자를 통해 그 
연결고리를 만들고 있다고 평가된다. 

 액면분할도 긍정적이다. 회사는 5 대 1 액면분할을 통해 총 주식 수를 3,100 만주에서 
1 억 5,500 만주로 늘리고, 액면가를 최종 500 원으로 조정할 계획이다.  

액면분할은 본질가치를 바꾸는 정책은 아니지만, 한국 시장에서는 거래 유동성과 투자 접근성을 
높이는 효과가 분명하다. 특히 동국홀딩스처럼 시가총액이 크지 않고 절대 밸류에이션이 매우 
낮은 종목은 액면분할을 계기로 개인투자자 저변이 확대될 가능성이 높기 때문이다. 이는 단기 
유동성 개선을 넘어 시장 관심 확대와 밸류에이션 재조명으로 이어질 가능성이 있다. 

 또한 신배당정책 도입 역시 중요한 변화다.  

동국홀딩스는 2026 년 최소배당 기준을 주당 300 원에서 400 원으로 높였고, 액면분할 이후 
기준으로는 주당 80 원을 적용한다고 밝혔다. 여기서 중요한 것은 단순히 배당액 상향보다, 회사가 
배당의 하한선을 공개했다는 점이다.  

지주회사에 대한 할인은 낮은 ROE 뿐 아니라 배당정책의 불확실성에서도 발생하는데, 
동국홀딩스는 이번 조치를 통해 현금 환원의 예측 가능성을 높였다. 이는 향후 실적이 정상화될 
경우 배당주 프레임까지 강화될 수 있다는 점에서 의미가 매우 크다. 

 이번 주주환원 및 자본구조 재조정 정책이 더욱 긍정적으로 보이는 이유는 현재 동국홀딩스가 
극단적인 저 PBR 구간에 있기 때문이다.  

낮은 밸류에이션 상태에서 자사주 소각, 감자, 액면분할, 최소배당 상향이 동시에 나오면 시장은 
이를 단순 이벤트가 아니라 멀티플 정상화의 출발점으로 해석할 가능성이 높기 때문이다.  

결국 이번 자본구조 재조정 정책의 본질은, 동국홀딩스가 더 이상 저평가를 방치하는 지주사에 
머무르지 않고 스스로 할인 구조를 흔들기 시작했다는 점에 있다. 이는 저평가 지주사에서 
주주친화 지주사로 이동하는 초기 신호로 평가할 수 있다. 

 다만, 2025 년 결산배당이 지급되지 않았다는 점과, 지주회사 본체의 현금 창출력은 결국 자회사 
실적에 연동된다는 점은 점검이 필요하다. 또한 액면분할 전후에는 거래정지와 기준일, 변경상장 
일정에 따라 단기 변동성이 확대될 수 있다는 점도 고려해야 한다. 

 정리하면, 동국홀딩스의 이번 자본정책은 단순한 이벤트 조합이 아니라 지주회사 할인 축소를 
위한 구조적 리레이팅 전략이다. 자사주 소각은 즉각적인 주당가치 상승으로 이어지고, 감자는 
배당재원 확대 기반을 만들며, 액면분할은 유동성과 접근성을 높이고, 신배당정책은 주주환원 
프레임을 강화한다.  

특히 현재처럼 PBR 이 0.2 배에도 못 미치는 구간에서는 이러한 변화는 ‘저평가 상태에 머무는 
회사’에서 ‘저평가 해소를 위한 변화가 시작된 회사’로 이동하고 있음을 보여준다. 
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 동사의 세 번째 투자포인트는 금번 주주총회에서 명확히 드러난 바와 같이, 기존 철강 중심 
사업구조를 넘어 신사업, 특히 AI 데이터센터 관련 인프라 및 에너지 비즈니스로의 확장 가능성에 
있다. 이는 단순한 신사업 진출이 아니라, 향후 산업 구조 변화의 핵심 축인 데이터센터 
전력·열·네트워크·인프라 수요 증가에 대응하는 전략적 포지셔닝이라는 점에서 중요한 의미를 
가진다.  

특히 이 과정에서 동국홀딩스와 동국시스템즈의 역할이 분리되어 있으면서도 상호보완적으로 
맞물린다는 점이 핵심이다. 동국홀딩스가 그룹 차원의 투자 판단, 부지 활용, 자본 배분, 사업 
파트너십 구조 설계를 담당하는 상위 플랫폼이라면, 동국시스템즈는 실제 AI 인프라를 
구축·검증·운영 지원할 수 있는 실행 조직이라는 점에서 양사 시너지가 매우 높다. 

 

 

 
  자료: FnGuide(Quantiwise), 핀릿 리서치센터, 3/27 일 종가 기준 

   

 최근 글로벌 산업 흐름을 보면 AI, 클라우드, 고성능 컴퓨팅 확산에 따라 데이터센터 전력 수요가 
급격히 증가하고 있으며, 이에 따라 에너지 공급 및 인프라 기업들의 밸류에이션이 빠르게 
재평가되는 흐름이 나타나고 있다.  

이러한 맥락에서 SGC 에너지는 대표적인 비교 사례로 볼 수 있다. SGC 에너지는 발전 및 에너지 
공급 역량을 기반으로 AI 데이터센터 관련 기대를 강하게 반영 받으며 최근 3 개월 183.6%, 6 개월 
190.4%, 연초 이후 203.0% 상승이라는 강한 주가 흐름을 보였다. 

이는 시장이 단순한 실적보다도 “AI 시대 전력·인프라 공급자”라는 미래 역할에 높은 프리미엄을 
부여하고 있음을 보여준다. 결국 시장은 AI 데이터센터를 단순한 IT 시설이 아니라 전력, 냉각, 
네트워크, 부지, 운영체계가 결합된 종합 인프라 자산으로 보고 있고, 바로 이 점에서 
동국홀딩스에도 유사한 재평가 가능성을 검토할 수 있다고 판단된다. 

 동사는 아직 이러한 신사업 가치가 주가에 충분히 반영되지 않은 초기 단계에 위치해 있다. 
실제로 동사의 주가 흐름은 3 개월 31.0%, 6 개월 35.3%, 연초 이후 33.8% 상승으로 점진적 
개선세를 보이고 있으나, 동일한 데이터센터 기대를 선반영한 SGC 에너지 대비 상승폭은 
제한적이다. 이는 향후 AI 데이터센터 관련 전략이 구체화될 경우 후행 리레이팅 여지가 크게 
나타날 수 있음을 의미한다. 특히 시장은 이미 동국홀딩스에 대해 지주회사 할인, 저 PBR, 
주주환원 강화라는 기존 투자 논리를 부여하고 있기 때문에, AI 데이터센터 신사업 스토리가 
더해질 경우 주가 재평가 폭은 단순 테마주보다 오히려 더 강하게 나타날 가능성이 있다. 
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 동국홀딩스의 AI 데이터센터 확장 가능성을 높게 보는 사유는 동국홀딩스와 동국시스템즈가 AI 
데이터센터라는 하나의 산업 흐름 안에서 투자 주체와 실행 주체로 역할이 연결된다는 점이다. 

동국홀딩스는 그룹 차원에서 유휴 부지, 전력 활용, JV 나 지분투자, 전략적 제휴를 검토할 수 있는 
지주회사이고, 동국시스템즈는 이미 국가 AI 사업, 고성능 컴퓨팅 도입, 국가융합망, 금융권 IT 
인프라 고도화 프로젝트를 수행한 바 있는 인프라 구축 회사이다.  

여기에 DK AX Center 와 같은 AI 인프라 체험·검증 거점까지 갖추고 있다는 점을 감안하면, 
동국시스템즈는 단순 전산 자회사가 아니라 그룹 신사업의 기술적 실행축으로 볼 수 있다. 즉 
동국홀딩스가 방향과 자본을 만들고, 동국시스템즈가 실제 시스템과 네트워크, 서버, 고성능 연산 
환경을 구현하는 구조가 가능하다는 점에서, 이 시너지는 단순 기대감이 아니라 기존 사업 역량 
위에서 현실화될 수 있는 구조라는 점에서 의미가 있다. 

 

 

 
  자료: 동국홀딩스 사업보고서, 핀릿 리서치센터 

   

 특히 데이터센터 산업은 부지와 전력만 있다고 되는 사업이 아니고, 실제 고객이 원하는 형태의 
서버, 스토리지, 네트워크, 보안, 운영 환경을 맞춤형으로 설계하고 검증해 주는 역량이 중요하다. 

이 부분에서 동국홀딩스 단독이었다면 단순 자산 활용 테마에 그쳤을 가능성이 높다. 그러나 
동국시스템즈가 그룹 내에 존재함으로써, 동사는 단순히 “부지와 전력을 가진 지주사”를 넘어 
“부지·전력·자본·IT 인프라 실행역량을 함께 보유한 그룹”으로 해석될 수 있다.  

이는 SGC 에너지가 전력과 부지 중심의 재평가를 받았다면, 동국홀딩스는 여기에 더해 
동국시스템즈라는 내부 실행 파트너를 보유하고 있다는 점에서 차별화될 수 있다는 뜻이다. 다시 
말해 SGC 에너지가 발전 인프라 기반 기대를 받았다면, 동국홀딩스는 지주사 할인 해소 + 
부지·전력 자산 + 동국시스템즈 AI 인프라 역량이 결합된 복합적인 재평가 논리를 형성할 
잠재력이 있다. 

 또한 시장은 이미 HD 현대, LS, 한화 등 전통 산업 기반 기업들이 에너지·전력·산업 인프라 영역 
확장을 통해 장기적인 주가 상승을 경험한 사례를 보여주고 있다.  

HD 현대의 경우 1 년 259.7%, 2 년 287.9%, 최근 5 년 357.9% 상승했고, LS 역시 최근 5 년 319.7% 
상승했다. 이는 단순히 숫자가 좋은 기업이 올라간 것이 아니라, 시장이 이들 기업을 기존 
제조업체가 아니라 미래 산업 인프라 공급자로 다시 해석했기 때문이다.  

동국홀딩스 역시 현재는 철강 지주회사로 분류되지만, 동국시스템즈와의 시너지까지 고려하면 
향후 AI 인프라 관련 그룹으로 재해석될 가능성이 있다. 이는 아직 주가에 충분히 반영되지 
않았다는 점에서 오히려 투자 매력으로 볼 수 있다. 
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 향후 동국홀딩스의 주가는 전통 철강 지주회사이지만 실제 투자 논리는 단순 철강 업황주가 
아니라 ① 지주회사 할인 축소, ② 동국제강·동국씨엠 가치 정상화, ③ 인터지스·동국시스템즈 등 
자회사 재평가, ④ AI 데이터센터 신사업의 옵션 가치 부각 등으로 보는 것이 합리적이다. 

 

 

 

 
자료: 동국홀딩스, 핀릿 리서치센터  자료: 동국홀딩스, 핀릿 리서치센터 

 그리고 동사는 2023 년 6 월 인적분할을 통해 동국제강과 동국씨엠을 분리 신설하고, 분할 
존속회사가 2023 년 10 월 공정거래법상 지주회사로 전환된 구조이다.  

동사의 역할은 그룹 차원의 경영활동 조율과 신사업 발굴이며, 2025 년 별도 영업수익은 상표권 
사용수익 137 억원, 경영자문수익 36 억원, 배당금수익 203 억원으로 총 376 억원이다. 즉 본사는 
제조업체라기보다 배당·상표권·경영자문 수익을 수취하는 지주회사 역할을 담당한다. 

연결 실체의 실질 사업은 자회사에서 발생한다. 철강은 동국제강과 동국씨엠, DKSM 등, 운송은 
인터지스, 무역은 DKI·DKC, 기타는 동국시스템즈·페럼인프라 등이 담당한다. 따라서 투자자는 
동국홀딩스 자체보다 자회사 포트폴리오의 질과 자본배분 전략을 함께 봐야 한다.  

자회사인 동국제강은 봉형강·후판 중심의 철강 제조사이며 친환경 철강 체제 전환과 공정 
효율화가 핵심 전략이다. 인터지스는 항만하역·육상운송·해상운송·포워딩을 수행하는 종합 물류 
자회사이다. DKI·DKC 는 해외 중계무역을 수행하는 철강 유통 상사 성격이 강하다. 동국시스템즈는 
SI·SM·유지보수·H/W·S/W 유통을 하는 IT 인프라 회사이며, 페럼인프라는 부동산 관리, 골프장, 
통합구매를 담당하는 자산·운영 지원 성격의 회사이다. 

 2025 년 연결 기준 매출액은 1 조 9,853 억원으로 2024 년 1 조 9,994 억원 대비 소폭 감소했고, 
영업이익은 395 억원으로 전년 580 억원에서 감소했다. 당기순이익은 207 억원으로 197 억원 대비 
소폭 증가했다. 별도 기준으로는 2025년 영업수익 376억원, 영업이익 121 억원, 순이익 117억원을 
기록했다. 즉 연결 영업이익은 감소했지만, 순이익은 비교적 방어된 구조로 볼 수 있다. 

 2025 년 실적의 특징은 세 크게 가지이다. 

첫째, 운송부문의 비용 부담이 이익 감소의 핵심 요인이다. 둘째, 관계기업 손익 악화가 순이익 
확장에 제약을 줬다. 셋째, 분기 기준으로는 2025 년 4 분기 영업이익이 16 억원에 그쳐 3 분기 
102 억원 대비 크게 둔화됐기 때문이다. 이는 철강 시황 하락, 운송 원가 상승, 무역 마진 둔화가 
동시에 겹친 결과로 해석된다. 
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 주요 종속회사를 포함한 2025 년 연결 매출 1 조 9,853 억원의 본질은 철강·운송·무역·기타의 혼합 
구조이다. 제품별로 보면 동국제강 봉형강 2 조 2,401 억원, 후판 8,908 억원, DKSM 냉연강판 
1,972 억원, 인터지스의 항만·운송·해운·포워딩 및 상품·용역이 합계 약 6,558 억원, DKI·DKC 무역이 
의미 있는 비중을 차지한다. 동국시스템즈도 SI 1,352 억원, 상품 879 억원 등 합계 2,806 억원 
매출을 올린다. 다만 내부거래가 3 조 1,442 억원 제거되어 최종 연결 매출은 1 조 9,853 억원으로 
집계된다. 즉 이 회사는 자회사 단순 합산보다 내부 거래와 밸류체인 연결성이 높은 그룹 구조로 
이해할 필요가 있다. 

 2025 년 연결 영업이익 395 억원은 전년 580 억원 대비 감소했다. 주요 종속회사 영업이익은 
인터지스 198 억원, DKI 112 억원, 페럼인프라 55 억원, 동국시스템즈 43 억원으로 제시된다. 반면 
관계기업 및 공동기업투자손익은 2025 년 -274 억원으로 악화돼 연결 순이익 체력을 제약했다. 

 
자료: 동국홀딩스 사업보고서, 핀릿 리서치센터 

   

 동사 2025 년 연결 기준 자산총계는 2 조 6,934 억원, 부채총계는 7,376 억원, 자본총계는 
1 조 9,557 억원이다. 부채비율은 37.7%로 2024 년 41.0%보다 개선됐고, 총차입금은 2,461 억원이다. 
현금 및 현금성 자산은 1,572 억원, 금융기관예치금은 757 억원이다. 즉 재무안정성은 전반적으로 
양호한 수준으로 판단된다. 

 향후 성장 전략은 크게 네 가지 축으로 정리할 수 있다. 

첫째, 철강 본업 효율화이다. 둘째, 물류·무역 안정 이익 유지이다. 셋째, 동국시스템즈 중심 디지털 
인프라 역량 확대이다. 그리고 마지막, AI 데이터센터와 CVC 를 포함한 신사업 옵션 확보이다. 주총 
발언을 보면 그룹은 4 차 중기경영계획 아래 전후방 Value Chain 확대와 JV·M&A·전략적 제휴 등을 
적극적으로 검토 중이다.  

 따라서 동사는 2024~2025 년 저수익 구간을 지나 2026F~2027F 에 완만한 회복 국면에 진입할 
것으로 전망한다. 매출은 2 조원 안팎에서 안정화되는 반면, 영업이익은 395 억원에서 440 억원, 
466 억원으로 늘고 영업이익률도 2.0%에서 2.3%까지 개선될 것으로 예상한다. 

순이익과 EPS 개선으로 PER 은 2025 년 14.7 배에서 12.0 배, 8.8 배로 낮아지지만, PBR 0.1~0.2 배와 
ROE 1~2% 수준은 여전히 낮은 밸류에이션 구간에 머물러 있다고 판단된다. 현재 주가는 낮은 
수익성과 지주사 할인까지 상당 부분 반영하고 있어, 향후 자회사 실적 회복과 주주환원, AI 
데이터센터 등 신사업 구체화가 이어질 경우 밸류에이션 재평가 여지는 충분하다고 판단된다. 
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일 시 2026. 03. 31     

투자의견 Not rated     

목표가격 -     
 

당사는 개별 종목에 대해 향후1년간+15%이상의 절대수익률이 기대되는 종목에 대해 Buy(매수) 의견을 제시합니다. 또한 

절대수익률 -15% ~ +15%가 예상되는 종목에 대해 Hold(보유) 의견을, -15% 이하가 예상되는 종목에 대해 Sell(매도) 의견을 

제시합니다. 또한 목표주가를 산정하지 않을 시에는 투자의견을 “Not Rated”로 제시합니다. 밸류에이션 방법 등 절대수익률 산정은 

개별 종목을 커버하는 애널리스트의 추정에 따르며, 목표주가 산정이나 투자의견 변경 주기는 종목별로 다릅니다 

 

 

Analyst 김 영 진 

現 독립리서치 핀릿 대표 & 연구위원 

금융투자분석사, 투자자산운용사 

헤지펀드 운용전문인력 

부동산투자 자산운용사 

매경, 한경 등 주요 언론사 Best Analyst 출신 

 

미래에셋자산운용 리서치/자산배분 본부장 

하이자산운용 헤지펀드 운용실장 

KB투자증권 리서치센터장 대행 

NH투자증권 / LIG투자증권 / 한화투자증권 

리서치센터 연구위원 등 역임 

 

 

• 이 자료는 투자를 유도할 목적이 아니라 개인투자자의 투자 판단에 참고가 되는 정보 제공을 목적으로 작성되었습니다. 

• 이 자료 작성자 김영진은 자료 제공일 현재 이 자료에 언급된 해당 기업의 주식 및 지분을 보유하고 있지 않습니다. 

• 작성자는 「자본시장과 금융투자업에 관한 법률」이 금지하는 선행매매를 하고 있지 않습니다. 

• 작성자는 금융투자업자가 아닌 유사투자자문업자로서 개별적인 투자상담과 자금운용이 불가능합니다. 

• 이 자료에 언급된 종목의 경우, 투자결과에 따라 투자원금의 손실이 발생할 수 있으며, 그 손실은 투자자에게 귀속됩니다. 

• 당사는 이 자료를 전문투자자 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

• 이 자료는 당사 저작물로서 모든 지식재산권은 당사에 귀속되며 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다. 

• 이 자료를 당사 임직원 외의 자로부터 입수하였을 경우, 자료 무단 제공 및 이용에 대한 책임은 전적으로 해당 제공자 및 

이용자에게 있습니다. 

 

이 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이나, 당사가 그 정확성이나 

완전성을 보장할 수 없으므로 참고 자료로만 활용하시기 바라며, 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종 

결정을 하시기 바랍니다. 또한 이 자료에 게재된 내용은 조사분석담당자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 

부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 따라서 이 자료는 어떠한 경우에도 투자자의 증권투자 결과에 대한 

법적 책임 소재의 증빙 자료로 사용될 수 없습니다. 

 


