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 1Q23 연결 영업이익은 1,735억원을 기록하며 컨센서스(1,566억원)를 상회 

 원가율 개선은 없었지만 주택 매출이 성장. 실질적인 개선인지는 다소 의문 

 사우디, 카타르 수주 모멘텀 유효한 가운데 호주 등 신규 파이프라인 추가 중 

 하반기 갈수록 실적 노이즈 줄어들며 밸류에이션 상승 가능할 전망 

 투자의견 Buy를 유지, 적정주가는 53,000원으로 +6% 상향 

 

  
Buy  원가율 개선 통한 이익 성장을 기다려야 할 때 

1Q23 연결 영업이익은 1,735억원(+1.2% YoY)을 기록하며 컨센서스(1,566억원)를 상

회했다. 주택 원가율은 예상을 소폭 하회하였지만, 주택 매출이 예상 이상으로 증

가하며(+43.9% YoY) 전사 이익 성장을 견인했다. 원가율 개선 없는 주택 매출 성

장을 긍정적으로 해석할 수 있는지는 다소 의문이 남는다. 공기 지연을 막기 위해 

부자연스럽게 원가 투입이 많았다면 이는 수익성 악화를 담보로 한 매출 성장이기 

때문이다. 하반기 원가율 개선이 이뤄져야 진정한 반등으로 볼 수 있을 것이다. 

 

한 달 한 달이 지날 때마다 추가되는 파이프라인 

주택 사업의 더딘 개선에도 불구하고 동사를 긍정적으로 볼 수 있는 이유는 국내

외 플랜트 수주 모멘텀과 밸류에이션 매력 때문이다. 사우디 아미랄(3조원)의 2분

기 내 수주가 유력하며 카타르 사우스 패키지(2.6조원)의 수주 가능성 역시 긍정적

이다. 이외에 호주 송변전 사업(약 10억불 내외) 등 신규 파이프라인도 최근 추가

되었다. 올해 해외 수주 목표(5.7조원) 초과 달성이 눈 앞에 있다. 국내에서도 

GTX-B, C(1.7조원), 신한울 3,4호기(1조원 이상)을 하반기 기대할 수 있다.  

 

하반기 갈수록 실적 노이즈 줄어들며 밸류에이션 상승 가능할 전망 

하반기로 갈수록 실적 관련 노이즈는 줄어들 것으로 보인다. 주택 원가율 안정화

와 현대엔지니어링 실적 개선 덕분이다. 실적 노이즈에 가려졌던 해외 수주 모멘

텀이 반영되기 시작한다면 추가적인 상승 여력은 충분하다. 투자의견 Buy를 유지, 

이익 전망치 상향을 반영하여 적정주가는 53,000원으로 +6% 상향한다. 

적정주가 (12 개월) 53,000 원 

현재주가 (4.21) 41,050 원 

상승여력 29.1% 

KOSPI 2,544.40pt 

시가총액 45,712억원 

발행주식수 11,136만주 

유동주식비율 65.08% 

외국인비중 24.88% 

52주 최고/최저가 48,900원/33,600원 

평균거래대금 209.1억원 

주요주주(%)  

현대자동차 외 5 인 34.92 

국민연금공단 8.46 

  

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 12.8 20.2 -7.1 

상대주가 5.9 4.6 -0.4 

주가그래프 

 
 

 
(십억원) 

매출액 
 

영업이익 
 

순이익 
(지배주주) 

EPS (원) 
(지배주주) 

증감률 
(%) 

BPS 
(원) 

PER 
(배) 

PBR 
(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2021 18,065.5 753.5 407.5 3,653 143.2 64,200 12.2 0.7 3.7 5.9 108.3 

2022 21,239.1 574.9 408.9 3,666 -15.1 68,380 9.5 0.5 3.5 5.5 110.7 

2023E 24,525.3 802.8 448.0 4,017 22.3 71,766 10.2 0.6 3.5 5.7 110.6 

2024E 24,064.3 886.9 477.1 4,279 10.3 75,409 9.6 0.5 2.8 5.8 104.3 

2025E 26,262.2 1,030.7 588.4 5,278 22.6 80,043 7.8 0.5 2.2 6.7 104.5 
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표1  현대건설 1Q23 실적 Review 

(십억원) 1Q23P 1Q22 (% YoY) 4Q22 (% QoQ) 컨센서스 (% diff.) 당사 예상치 (% diff.) 

매출액 6,031.1  4,145.3  45.5  6,083.5  -0.9  5,377.5  12.2  5,277.2  14.3  

영업이익 173.5  171.5  1.2  74.3  133.5  156.6  10.8  165.1  5.1  

세전이익 226.6  233.3  -2.9  -150.3  흑전 178.0  27.3  76.1  197.8  

순이익 130.8  143.8  -9.0  -132.9  흑전 98.3  33.1  40.7  221.4  

자료: 현대건설, 메리츠증권 리서치센터 

 

표2  현대건설 실적 전망치 변경 내역  그림1  현대건설 12개월 선행 PBR 

(십억원) 
수정전 수정후 변화율 

2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 

매출액 22,277.0  23,672.3  24,525.3  24,064.3  10.1% 1.7% 

영업이익 886.1  1,095.0  802.8  886.9  -9.4% -19.0% 

영업이익률 4.0% 4.6% 3.3% 3.7% -0.7%p -0.9%p 

당기순이익 655.2  860.1  575.9  635.1  -12.1% -26.2% 

 

 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: Quantiwise, 메리츠증권 리서치센터 

 

표3  현대건설 적정주가 산출  표4  적정 PBR 산출(할증 적용 전) 

구분 적용값 내용 

순자산(십억원) 8,007.2  12개월 선행 지배주주 자본총계 

적정 배수(배) 0.74  
이론 PBR 0.59배에 25% 할증 적용. 25%는 과거 적정 
PBR 대비 평균 할증율(아웃라이어 제외) 

적정 시가총액(십억원) 5,905.3   

발행 주식수(백만주) 112,410  기말 주식수 

적정주가(원) 53,000   

현재주가(원) 41,050   

상승여력(%) 29.1   
 

 

적정 P/B(배) 0.59  

COE(%) 9.7  

Risk Free(%)      3.0  

MRP(%)        6.0  

52주 베타 1.12  

12개월 선행 ROE(%)  5.7  

2022E        5.5  

2023E         5.7  

2024E 5.8  

영구성장률  -  
 

자료: 메리츠증권 리서치센터  자료: 메리츠증권 리서치센터 
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표5  현대건설 연결 기준 실적 추이 및 전망 

(십억원)  1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23P 2Q23E 3Q23E 4Q23E 2021 2022 2023E 2024E 

주요지표              

수주  8,943.0  12,073.3  7,713.2  6,696.2  5,936.7  12,751.4  7,760.6  5,648.7  30,269.0  35,425.7  32,097.4  34,522.6  

수주잔고  83,077.9  90,698.5  91,250.6  90,028.3  87,624.5  94,165.8  96,097.7  95,291.0  78,760.7  90,028.3  95,291.0  105,749.3  

실적 전망                          

연결 매출  4,145.3  5,579.4  5,430.8  6,083.5  6,031.1  6,210.1  5,828.7  6,455.4  18,065.5  21,239.1  24,525.3  24,064.3  

매출액 증가율(% YoY)  -0.1  27.3  24.8  17.4  45.5  11.3  7.3  6.1  6.5  17.6  15.5  -1.9  

 인프라 304.5  537.4  405.3  367.1  390.9  533.4  424.9  476.5  1,283.4  1,614.3  1,825.7  2,110.3  

 건축 1,611.3  1,938.0  2,024.3  2,270.5  2,318.7  2,365.9  1,932.6  2,408.8  6,694.5  7,844.1  9,026.0  8,427.3  

 플랜트 458.5  462.9  669.7  814.1  698.0  569.9  726.2  728.1  2,092.1  2,405.2  2,722.2  3,178.2  

 현대ENG 1,641.5  2,481.3  2,198.0  2,494.6  2,495.4  2,575.9  2,619.4  2,648.8  7,372.2  8,815.4  10,339.5  9,733.2  

 기타 129.5  159.9  133.5  137.2  128.1  165.1  125.6  193.1  623.3  560.2  611.9  615.3  

매출원가  3,774  5,138  5,098  5,717  5,651  5,779  5,373  5,972  16,268  19,726  22,775  22,141  

매출원가율(%)  91.0  92.1  93.9  94.0  93.7  93.1  92.2  92.5  90.1  92.9  92.9  92.0  

 인프라(%) 98.4  94.2  109.1  99.7  99.0  98.0  98.0  97.0  109.2  100.0  98.0  97.0  

 건축(%) 88.8  90.7  90.8  91.6  92.2  91.5  91.0  91.0  86.7  90.6  91.4  90.5  

 플랜트(%) 97.6  95.2  93.7  95.5  96.0  95.0  95.0  96.0  96.0  95.3  95.5  95.0  

 현대ENG(%) 91.7  94.2  95.8  92.3  94.9  94.0  92.0  92.0  89.6  93.6  93.2  92.0  

매출총이익  371.2  441.7  333.3  366.5  379.9  431.3  455.4  483.7  1,797.2  1,512.7  1,750.3  1,923.8  

판관비  199.8  266.3  179.6  292.2  206.4  235.2  219.9  285.9  1,043.7  937.8  947.4  1,036.9  

영업이익  171.5  175.4  153.7  74.3  173.5  196.1  235.5  197.7  753.5  574.9  802.8  886.9  

영업이익률(%)  4.1  3.1  2.8  1.2  2.9  3.2  4.0  3.1  4.2  2.7  3.3  3.7  

영업이익 성장률(% YoY)  -14.6  24.4  -30.2  -61.2  1.2  11.8  53.2  166.1  37.3  -23.7  39.6  10.5  

금융손익  84.5  83.2  161.2  -104.2  60.8  45.0  -30.1  -11.2  98.9  224.7  64.5  22.3  

기타손익  -21.1  62.4  33.3  -107.7  -6.6  -19.8  -19.0  -19.6  12.2  -33.1  -65.0  -33.7  

종속,관계기업 관련 손익  -1.5  0.7  0.9  -12.7  -1.1  -0.7  -0.6  -0.6  -10.6  -12.7  -3.0  0.6  

세전이익  233.3  321.7  349.1  -150.3  226.6  220.7  185.8  166.3  854.1  753.8  799.3  876.0  

법인세  50.2  96.8  114.3  21.7  76.1  55.2  46.4  45.7  299.7  282.9  223.4  240.9  

법인세율(%)  21.5  30.1  32.7  -14.4  33.6  25.0  25.0  27.5  35.1  37.5  28.0  27.5  

당기순이익  183.1  224.9  234.8  -172.0  150.5  165.5  139.3  120.6  554.4  470.9  575.9  635.1  

당기순이익률(%)  4.4  4.0  4.3  -2.8  2.5  2.7  2.4  1.9  3.1  2.2  2.3  2.6  

순이익 성장률(% YoY)  -5.8  164.8  58.2  적전 -17.8  -26.4  -40.7  흑전 143.5  -15.1  22.3  10.3  

지배주주 순이익  143.8  197.1  201.0  -132.9  130.8  129.1  100.0  88.1  407.5  408.9  448.0  477.1  

자료: 현대건설, 메리츠증권 리서치센터 
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현대건설 (000720)  

Income Statement Statement of Cash Flow 
(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  (십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

매출액  18,065.5 21,239.1 24,525.3 24,064.3 26,262.2  영업활동 현금흐름  1,009.4 -143.5 610.6 753.4 819.9 

매출액증가율 (%)  6.5 17.6 15.5 -1.9 9.1  당기순이익(손실)  554.4 470.9 575.9 635.1 778.8 

매출원가  16,268.3 19,726.3 22,775.0 22,140.5 24,140.1  유형자산상각비  162.0 172.3 96.0 110.1 126.5 

매출총이익  1,797.2 1,512.8 1,750.3 1,923.8 2,122.1  무형자산상각비  9.5 9.4 1.3 1.3 1.3 

판매관리비  1,043.7 937.9 947.5 1,036.9 1,091.4  운전자본의 증감  -162.5 -827.1 -62.6 6.9 -86.6 

영업이익  753.5 574.9 802.8 886.9 1,030.7  투자활동 현금흐름  -798.3 1,853.3 -324.8 -179.2 -438.9 

   영업이익률  4.2 2.7 3.3 3.7 3.9  유형자산의증가(CAPEX)  -97.6 -148.4 -170.7 -196.3 -225.7 

   금융손익  99.0 224.7 64.5 22.3 92.1  투자자산의감소(증가)  -370.2 -192.0 -61.9 6.8 -85.7 

   종속/관계기업손익  -10.6 -12.7 -3.0 0.6 8.9  재무활동 현금흐름  -492.6 -658.2 -64.9 -67.8 -64.0 

기타영업외손익  12.2 -33.1 -65.1 -33.7 -57.6  차입금의 증감  -323.7 -409.7 2.6 -0.3 3.5 

세전계속사업이익  854.1 753.8 799.3 876.0 1,074.1  자본의 증가  83.8 -2.8 0.0 0.0 0.0 

   법인세비용  299.7 282.9 223.4 240.9 295.4  현금의 증가(감소)  -260.0 1,047.0 220.9 506.4 317.0 

당기순이익  554.4 470.9 575.9 635.1 778.8  기초현금  3,186.8 2,926.9 3,973.9 4,194.8 4,701.1 

지배주주지분 순이익  407.5 408.9 448.0 477.1 588.4  기말현금  2,926.9 3,973.9 4,194.8 4,701.1 5,018.2 

             

Balance Sheet  Key Financial Data 

(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

유동자산  14,526.4 15,516.7 16,441.9 16,870.5 18,162.0  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  2,926.9 3,973.9 4,194.8 4,701.1 5,018.2  SPS 162,233 190,732 220,243 216,103 235,841 

   매출채권  22.8 4.9 5.2 5.2 5.6  EPS(지배주주)  3,653 3,666 4,017 4,279 5,278 

   재고자산  718.3 855.4 907.7 901.9 974.3  CFPS 11,504 8,446 7,487 8,123 9,963 

비유동자산  5,110.9 5,395.0 5,530.3 5,608.3 5,791.9  EBITDAPS 8,307 6,795 8,083 8,965 10,403 

   유형자산  1,012.1 1,048.8 1,123.5 1,209.6 1,308.9  BPS 64,200 68,380 71,766 75,409 80,043 

   무형자산  718.3 720.6 719.3 718.1 716.8  DPS 600 600 600 600 600 

   투자자산  1,378.0 1,557.3 1,619.2 1,612.4 1,698.0  배당수익률(%)  1.3 1.7 1.5 1.5 1.5 

자산총계  19,637.3 20,911.7 21,972.2 22,478.8 23,953.9  Valuation(Multiple)      

유동부채  7,613.2 8,757.4 9,255.9 9,200.8 9,890.5  PER 12.2 9.5 10.2 9.6 7.8 

   매입채무  2,166.8 2,598.8 2,757.7 2,740.1 2,959.9  PCR 3.9 4.1 5.5 5.1 4.1 

   단기차입금  108.8 83.1 83.1 83.1 83.1  PSR 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

   유동성장기부채  515.1 519.4 519.4 519.4 519.4  PBR 0.7 0.5 0.6 0.5 0.5 

비유동부채  2,594.8 2,230.0 2,283.7 2,277.8 2,352.0  EBITDA 925.0 756.6 900.1 998.3 1,158.5 

   사채  1,446.2 1,017.7 1,017.7 1,017.7 1,017.7  EV/EBITDA 3.7 3.5 3.5 2.8 2.2 

   장기차입금  163.9 193.5 193.5 193.5 193.5  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  10,208.0 10,987.4 11,539.6 11,478.5 12,242.4  자기자본이익률(ROE)  5.9 5.5 5.7 5.8 6.7 

자본금  562.1 562.1 562.1 562.1 562.1  EBITDA 이익률  5.1 3.6 3.7 4.1 4.4 

자본잉여금  1,098.2 1,095.3 1,095.3 1,095.3 1,095.3  부채비율  108.3 110.7 110.6 104.3 104.5 

기타포괄이익누계액  -77.7 25.9 25.9 25.9 25.9  금융비용부담률  0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 

이익잉여금  5,640.0 6,009.1 6,389.7 6,799.3 7,320.2  이자보상배율(x)  13.0 13.1 12.6 12.4 14.4 

비지배주주지분  2,212.6 2,237.6 2,365.5 2,523.4 2,713.8  매출채권회전율(x)  979.3 1,536.6 4,874.6 4,660.1 4,905.3 

자본총계  9,429.3 9,924.3 10,432.7 11,000.2 11,711.5  재고자산회전율(x)  19.6 27.0 27.8 26.6 28.0 
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Compliance Notice 

본 조사분석자료는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 해당 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 본 자료에 게재된 내용은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 

외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생

할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 따라

서 어떠한 경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 당

사의 허락 없이 복사, 대여, 배포 될 수 없습니다.  

 

투자등급 관련사항 (2019 년 9 월 16 일부터 기준 변경 시행)  투자의견 비율 

기업 향후 12개월간 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미  투자의견 비율 

추천기준일  

직전 1개월간 

종가대비 3등급 

Buy 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 +20% 이상  매수 85.3% 

Hold 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +20% 미만  중립 14.7% 

Sell 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 -20% 미만  매도 0.0% 

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2023년 3월 31일 기준으로  

최근 1년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

현대건설 (000720) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

변경일 자료형식 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*  
주가 및 적정주가 변동추이 

   (원)  평균 최고(최저)  

2021.04.26 기업브리프 Buy 55,459 박형렬 -6.8 0.7  
 

2021.06.02 산업분석 Buy 65,189 박형렬 -18.3 -10.1  

2021.10.25 기업브리프 Buy 67,000 박형렬 -30.8 -22.7  

2022.03.31    Univ Out    

2022.09.27 산업분석 Buy 59,000 문경원 -37.5 -32.9  

2022.10.27 기업브리프 Buy 50,000 문경원 -24.6 -12.9  

2023.04.24 기업브리프 Buy 53,000 문경원 - -  
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