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Revision  

실적추정치 하향 

Valuation 유지 
  
시가총액 1,575.2 십억원 

발행주식수(유동비율) 415.6 백만주(47.5%) 

52 주 최고가/최저가 4,640 원/3,600 원 

일평균 거래액 (60 일) 10,771 백만원 

외국인 지분율 11.4% 

주요주주 (%) 

중흥토건 외 2 인 50.8 

국민연금공단 5.7 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 (5.1) (5.0) (6.5) (9.1) 

상대 (6.9) 3.4 (12.5) (7.5) 
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(점수 및 등급)

12월 결산 매출액 영업이익 지배순이익 PER ROE PBR EV/EBITDA DY 
 (십억원) (십억원) (십억원) (배) (%) (배) (배) (%) 

2022 10,419.2 760.0 504.0 3.4 14.6 0.5 2.3 - 
2023 11,647.8 662.5 511.7 3.4 13.2 0.4 3.5 - 
2024F 10,472.2 455.8 309.2 5.1 7.4 0.4 4.8 - 
2025F 11,018.3 548.7 424.0 3.7 9.4 0.3 4.3 - 
2026F 11,979.4 692.4 536.3 2.9 10.7 0.3 3.2 - 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

✓ 투자판단 매수 (유지)  ✓ 목표주가 5,300원 (유지) 

✓ 상승여력 39.8%  ✓ 현재주가 (10월 14일) 3,790원 

 

신한생각 해외수주 긍정적이나 주가 상승 위해서 분양 확대가 필요 

  
기대보다 규모는 축소됐으나 주력 지역/공종 중심의 해외수주 증가 기대

감은 유효. 다만 해외수주의 경우 수주 후 착공까지 장기간 소요된다는 점

에서 동사 실적 및 주가는 동사 신규분양 추이에 더 민감하게 반응 예상  

3Q24 Preview: 무난한 3Q 실적. 해외수주는 좀 더 기다려보자 

연결 매출액 2.6조원, 영업이익 1,224억원으로 영업이익 기준 컨센서스 부

합 예상. 전반적으로 2Q24와 유사한 분위기의 실적 예상. 1) 주택부문 믹

스 변화 효과 제한적인 가운데 2) 일회성 손익 제거되며 토목, 플랜트 원

가율 정상화, 3) 일부 베트남 개발사업 이익 발생, 4) 프로모션 비용 등 증

가로 판관비 부담 증가 등이 주요 내용 

2025년 상반기까지 다소 더딘 실적 흐름이 예상되는 가운데 시장이 기대

했던 소식은 ‘해외수주’. 3Q내 수주 인식을 기대했던 대형 프로젝트가 다

수 있었기 때문. 아쉽게도 투르크메니스탄 수주 규모는 일부 축소되었으나

(2건 중 1건 실주. 1건 대기 중, 금액 미정), 리비아 재건(0.9조원), 이라크 

항만(1.8조원) 등은 연내/내년 초를 목표로 협상 진행 중. 높은 수주 가능

성에도 불구하고 수주시점에 대한 불확실성이 주가 영향을 축소 

한편, 3Q 누적 신규분양은 1.26만세대로 연간 계획 1.95만세대 달성 가능.  

자체/도시정비/외주 사업 고르게 진행하는 만큼 경쟁사 대비 공급상황 양

호. 신규착공 현장 공정률 확대되는 시점이 동사 주택 수익성 개선 시기 

Valuation & Risk 

SOTP Valuation(사업부문별 가치평가 합산)으로 산정한 목표주가 5,300원 

및 투자의견 BUY 유지. 주택시장 회복에 탄력적인 신규공급 확인될 때 

밸류에이션 추가 상승 가능 

 

  

 2024 년 10 월 15 일 
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(십억원, %) 3Q24F 2Q24 QoQ 3Q23 YoY 컨센서스 기존 
추정치 

매출액 2,633.6 2,821.5 (6.7) 2,990.1  (11.9) 2,541.7 2,625.5 

영업이익 122.4 104.8  16.8  190.2  (35.6) 126.1 144.7 

세전이익 86.1 135.3  (36.4) 145.4  (40.8) 110.8 104.1 

순이익 61.2 94.7  (35.4) 108.5  (43.6) 76.4 74.1 

영업이익률 4.6 3.7  0.9 6.4  (1.8) 5.0 5.5 

자료: Quantiwise, 신한투자증권 

 

 

(억원, %, %p) 2023 2024F YoY 
(chg, ) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24F 4Q24F 

신규수주 132,096 142,136 7.6 41,704 16,359 32,126 41,907 24,894 19,114 35,000 63,128 
토목 18,316 29,946 63.5 3,315 8,920 1,194 4,887 1,397 6,549 7,000 15,000 
플랜트 24,571 25,895 5.4 18,058 4,931 405 1,177 2,336 559 8,000 15,000 

  건축/주택 84,061 85,538 1.8 20,058 2,091 29,749 32,163 20,953 11,457 20,000 33,128 

별도 매출액 112,404 101,004 (10.1) 25,130 31,451 29,111 26,712 24,175 27,146 25,086 24,597 
토목 24,151 21,829 (9.6) 5,269 5,957 6,511 6,414 5,478 5,405 5,500 5,445 
플랜트 16,202 12,608 (22.2) 3,828 4,333 4,126 3,915 2,720 2,964 3,315 3,609 
건축/주택 72,051 66,568 (7.6) 16,033 21,161 18,474 16,383 15,977 18,777 16,271 15,543 

연결 자회사 4,074 3,717 (8.8) 951 1,263 790 1,070 698 1,069 1,250 700 
연결 매출액 116,478 104,721 (10.1) 26,081 32,714 29,901 27,782 24,873 28,215 26,336 25,297 

별도 원가율 (%) 90.3 91.5 1.1 89.5 90.9 90.3 90.5 91.2 91.9 91.4 91.1 
토목 89.6 92.9 3.4 88.5 89.4 87.8 92.4 89.1 96.7 93.0 92.9 
플랜트 82.8 81.2 (1.6) 83.5 82.5 86.1 78.9 82.3 77.7 82.0 82.4 
건축/주택 92.3 92.9 0.7 91.2 93.0 92.1 92.5 93.4 92.8 92.8 92.7 

연결 자회사 69.8 68.9 0.8 76.6 62.9 84.3 61.1 96.7 46.9 70.0 73.0 
연결 원가율 89.6 90.7 1.1 89.0 89.8 90.1 89.3 91.4 90.2 90.4 90.7 

별도 영업이익 3,864  3,673  (4.9) 1,213  1,255  1,388  8  1,181  532  949  998 
OPM (%) 3.4 3.6 0.2 4.8 4.0 4.8 0.0 4.9 2.0 3.8 4.1 
연결 영업이익 6,625  4,559  (31.2) 1,767  2,177  1,902  779  1,148  1,048  1,224  1,138 
OPM (%) 5.7 4.4 (1.3) 6.8 6.7 6.4 2.8 4.6 3.7  4.6 4.5 
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◆ 기후변화대응위원회 설립 후 기후변화에 적극 대응. 22년 4월 CEO산하 CSO가 담당하는 조직으로 발족 

◆ 체계적 인재육성 위한 직무교육 시행 및 현장 안전 확보를 위한 다양한 프로그램 추진으로 안전문화 조성 노력 

 

 

 

 

자료: 신한투자증권  자료: 신한투자증권 

 

 

구분 
환경 심사· 
지원·점검

(회) 

환경 관련 포상(ea) 

현장 협력회사 

대상 우수 모범 대상 우수 

21 98 1 2 2 1 2 

20 41 1 2 6 1 2 

19 52 1 2 8 1 2 

 

 

자료: 대우건설, 신한투자증권  자료: 대우건설, 신한투자증권 
 

 

구분 19 20 21 

사내안전보건 교육 회차 58  43  53  

사내안전보건 교육 수료 인원 1,625  978  9,413  

사외안전보건 교육 회차 30  6  15  

사외안전보건 교육 수료 인원 58  10  18  

 

 

자료: 대우건설, 신한투자증권  자료: 대우건설, 신한투자증권 
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12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

자산총계 11,140.4 11,243.1 11,744.6 12,121.0 12,725.9 
유동자산 8,028.2 8,021.1 8,576.1 9,044.1 9,713.1 
현금및현금성자산 1,423.1 981.6 1,286.7 1,275.6 1,421.8 
매출채권 1,154.0 1,856.0 1,775.3 1,840.5 2,030.2 
재고자산 1,926.7 1,684.5 1,686.5 1,932.5 2,131.7 
비유동자산 3,112.2 3,222.1 3,168.6 3,076.9 3,012.8 
유형자산 353.5 383.6 297.6 211.5 148.8 
무형자산 69.7 65.7 60.8 53.3 46.7 
투자자산 902.2 1,102.9 1,083.5 1,085.4 1,090.6 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 7,415.7 7,181.2 7,407.0 7,351.0 7,409.3 
유동부채 5,406.2 5,033.5 4,284.1 4,151.6 4,138.1 
단기차입금 573.1 602.5 580.9 580.9 580.9 
매입채무 339.1 323.3 355.7 391.2 410.8 
유동성장기부채 509.0 763.2 236.4 162.9 0.0 
비유동부채 2,009.5 2,147.8 3,122.8 3,199.4 3,271.1 
사채 223.9 248.3 400.1 400.1 400.1 
장기차입금(장기금융부채 포함) 1,160.2 1,031.3 1,956.9 1,956.9 1,956.9 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 3,724.6 4,061.9 4,337.7 4,769.9 5,316.6 
자본금 2,078.1 2,078.1 2,078.1 2,078.1 2,078.1 
자본잉여금 549.5 549.5 549.5 549.5 549.5 
기타자본 (99.2) (99.2) (99.2) (99.2) (99.2) 
기타포괄이익누계액 (307.8) (445.6) (485.9) (485.9) (485.9) 
이익잉여금 1,493.8 1,963.0 2,273.8 2,697.8 3,234.1 

지배주주지분 3,714.4 4,045.9 4,316.4 4,740.3 5,276.6 
비지배주주지분 10.2 16.0 21.3 29.6 40.0 

*총차입금 2,614.5 2,781.4 3,280.1 3,222.0 3,071.6 
*순차입금(순현금) 252.9 1,044.5 1,200.7 1,144.2 845.8 

 

12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
영업활동으로인한현금흐름 (423.1) (832.8) (751.3) (789.2) (538.8) 
당기순이익 508.0 521.5 316.6 432.3 546.7 
유형자산상각비 105.9 118.6 112.7 86.1 62.7 
무형자산상각비 8.6 8.6 8.4 7.5 6.6 
외화환산손실(이익) (34.2) (147.3) (50.6) (20.5) (15.2) 
자산처분손실(이익) (49.5) (1.3) (1.6) 0.0 0.0 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) (4.2) 11.1 (34.7) 0.0 0.0 
운전자본변동 (1,424.0) (1,800.5) (1,338.4) (1,294.5) (1,139.6) 
(법인세납부) (47.7) (49.4) (68.0) (164.0) (207.4) 
기타 514.0 505.9 304.3 163.9 207.4 

투자활동으로인한현금흐름 332.7 26.0 88.8 9.1 8.4 
유형자산의증가(CAPEX) (69.1) (70.3) 5.6 0.0 0.0 
유형자산의감소 9.5 3.1 0.9 0.0 0.0 
무형자산의감소(증가) (11.1) (4.2) (3.4) 0.0 0.0 
투자자산의감소(증가) 0.1 7.3 (11.2) (1.9) (5.1) 
기타 403.3 90.1 96.9 11.0 13.5 

FCF (539.1) (788.8) 120.6 (82.6) 162.7 
재무활동으로인한현금흐름 430.4 167.7 405.4 (58.1) (150.4) 
차입금의 증가(감소) 597.7 230.5 458.0 (58.1) (150.4) 
자기주식의처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 (0.1) (0.1) 0.0 0.0 0.0 
기타 (167.2) (62.7) (52.6) 0.0 0.0 
기타현금흐름 (1.6) 0.0 413.6 827.1 827.1 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 23.6 197.7 148.6 0.0 0.0 
현금의증가(감소) 362.0 (441.4) 305.1 (11.1) 146.2 
기초현금 1,061.0 1,423.1 981.6 1,286.7 1,275.6 
기말현금 1,423.1 981.6 1,286.7 1,275.6 1,421.8 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
매출액 10,419.2 11,647.8 10,472.2 11,018.3 11,979.4 
증감률 (%) 20.0 11.8 (10.1) 5.2 8.7 

매출원가 9,165.5 10,436.1 9,494.5 9,921.7 10,737.9 
매출총이익 1,253.7 1,211.7 977.6 1,096.7 1,241.6 
매출총이익률 (%) 12.0 10.4 9.3 10.0 10.4 

판매관리비 493.7 549.2 521.8 548.0 549.2 
영업이익 760.0 662.5 455.8 548.7 692.4 
증감률 (%) 2.9 (12.8) (31.2) 20.4 26.2 
영업이익률 (%) 7.3 5.7 4.4 5.0 5.8 
영업외손익 (46.5) 82.4 (6.8) 47.5 61.7 
금융손익 (2.6) (14.0) (40.3) (13.8) 6.2 
기타영업외손익 (48.1) 105.0 (1.2) 61.4 55.5 
종속 및 관계기업관련손익 4.2 (8.5) 34.7 0.0 0.0 

세전계속사업이익 713.5 745.0 449.0 596.2 754.1 
법인세비용 205.5 223.5 132.4 164.0 207.4 
계속사업이익 508.0 521.5 316.6 432.3 546.7 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 508.0 521.5 316.6 432.3 546.7 
증감률 (%) 4.8 2.7 (39.3) 36.5 26.5 
순이익률 (%) 4.9 4.5 3.0 3.9 4.6 
(지배주주)당기순이익 504.0 511.7 309.2 424.0 536.3 
(비지배주주)당기순이익 4.0 9.8 7.4 8.2 10.4 
총포괄이익 506.2 335.7 274.6 432.3 546.7 

(지배주주)총포괄이익 502.6 331.4 271.3 427.1 540.1 
(비지배주주)총포괄이익 3.6 4.3 3.3 5.2 6.6 

EBITDA 874.4 789.6 576.9 642.3 761.6 
증감률 (%) 2.8 (9.7) (26.9) 11.3 18.6 
EBITDA 이익률 (%) 8.4 6.8 5.5 5.8 6.4 

 

 

12월 결산 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
EPS (당기순이익, 원) 1,222 1,255 762 1,040 1,315 
EPS (지배순이익, 원) 1,213 1,231 744 1,020 1,290 
BPS (자본총계, 원) 8,962 9,773 10,437 11,477 12,792 
BPS (지배지분, 원) 8,937 9,735 10,385 11,405 12,696 
DPS (원) 0 0 0 0 0 
PER (당기순이익, 배) 3.4 3.3 5.0 3.6 2.9 
PER (지배순이익, 배) 3.4 3.4 5.1 3.7 2.9 
PBR (자본총계, 배) 0.5 0.4 0.4 0.3 0.3 
PBR (지배지분, 배) 0.5 0.4 0.4 0.3 0.3 
EV/EBITDA (배) 2.3 3.5 4.8 4.3 3.2 
배당성향 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당수익률 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 8.4 6.8 5.5 5.8 6.4 
영업이익률 (%) 7.3 5.7 4.4 5.0 5.8 
순이익률 (%) 4.9 4.5 3.0 3.9 4.6 
ROA (%) 4.7 4.7 2.8 3.6 4.4 
ROE (지배순이익, %) 14.6 13.2 7.4 9.4 10.7 
ROIC (%) 41.3 16.0 8.7 10.3 11.7 

안정성      
부채비율 (%) 199.1 176.8 170.8 154.1 139.4 
순차입금비율 (%) 6.8 25.7 27.7 24.0 15.9 
현금비율 (%) 26.3 19.5 30.0 30.7 34.4 
이자보상배율 (배) 9.4 4.4 3.1 4.0 5.2 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 9.1 4.9 3.3 3.0 2.9 
재고자산회수기간 (일) 61.8 56.6 58.7 59.9 61.9 
매출채권회수기간 (일) 33.1 47.2 63.3 59.9 59.0 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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 Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 김선미) 

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기 회사의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어
떠한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당 자료는 상기 회사 및 상기 회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 
오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정
은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락 없이 복사, 대여, 재배포 될 수 없습니다. 

 

 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  
 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 신한투자증권 유니버스 투자등급 비율 (2024년 10월 14일 기준) 

매수 (매수) 94.59% Trading BUY (중립) 3.47% 중립 (중립) 1.93% 축소 (매도) 0.00% 

 

 


