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Stock
Data 

KOSPI (10/27)  2,496.63pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 51,300원 36,350원 

등락률 -22.61% 9.22% 

수익률 절대 상대 

     1M 3.9% -1.2% 

6M -21.2% -30.3% 

1Y -6.0% -23.8% 

 

Company Data 

발행주식수  111,356천주 

일평균 거래량(3M)  417천주 

외국인 지분율  31.33% 

배당수익률(17E)  1.26% 

BPS(17E)  59,569원 

주요 주주 현대자동차(주) 외3인 34.91% 

 국민연금공단 10.70% 
 

 

투자지표 

(억원, IFRS 연결) 2016 2017E 2018E 2019E   

매출액 188,250 177,122 198,297 203,672 

보고영업이익 11,590 11,057 12,930 13,709 

핵심영업이익 11,590 11,057 12,930 13,709 

EBITDA 13,494 12,997 14,873 15,652 

세전이익 9,815 8,354 11,085 11,939 

순이익 7,317 6,052 8,232 8,871 

지배주주지분순이익 5,721 4,453 6,117 6,246 

EPS(원) 5,133 3,996 5,488 5,604 

 증감률(%Y
Y) 35.9 -22.2 37.4 2.1 

PER(배) 8.3 9.9 7.2 7.1 

PBR(배) 0.8 0.7 0.6 0.6 

EV/EBITDA(배) 5.2 5.0 4.4 4.0 

보고영업이익률(%) 6.2 6.2 6.5 6.7 

핵심영업이익률(%) 6.2 6.2 6.5 6.7 

ROE(%) 9.5 6.9 8.8 8.3 

순부채비율(%) 5.1 2.9 -0.4 -4.8 
 

 

 

Price Trend 
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현대건설 (000720) 

해외부문에 대한 해법이 필요한 시점이다 
 

<장 중 실적발표> 3분기 매출액 4조 2,431억원(YoY -5.0%), 영업이익 2,811억원

(YoY +0.1%)으로 시장기대치에 부합했습니다. 국내부문은 양호하지만, 해외부문은 

매출 감소와 부진한 원가율을 보이고 있습니다. 해외부문의 매출 증가와 수익성 개

선이 중요한 포인트 입니다. 베네수엘라 메인패키지가 착공에 돌입하는 시점부터 동

사의 re-rating이 본격화 될 것으로 판단됩니다. 

 

 Point 1. 여전히 부진한 해외부문 실적 

동사는 3분기 매출액 4조 2,431억원(YoY -5.0%, QoQ +0.8%), 영업이익 2,811억원

(YoY +0.1%, QoQ +5.5%)으로 시장기대치에 부합했다. 주택을 비롯한 국내부문은 양

호한 매출 성장 및 이익 개선이 유지되고 있다. 다만, 해외부문은 2분기 준공된 UAE 

미르파 발전소 등 일부 현장의 추가 원가 반영과 수익성이 양호한 신흥시장 매출 감소

로 부진한 원가율이 지속되고 있다. 세전이익과의 격차가 큰 이유는 영업외단에서 1) 

베네수엘라 현지통화 평가절하에 따른 외화평가손실 620억원, 2) 은평뉴타운 상업지구 

판결금 320억원, 3) 싱가폴 파시르 콘도 판결금 70억원 등이 반영됐기 때문이다. 

 

 Point 2. 원가율 개선을 위한 신흥시장 매출 비중 증가 필요 

동사는 가시성 높은 해외 신규수주 파이프라인을 4분기에도 보유하고 있다. UAE 지하

유류고 15억불, 사우디 송변전 2억불, 싱가폴 매립공사 5억불, 말레이시아 복합개발 4

억불 등이 4분기에 기대해 볼만하다. 결국 해외 수주에 대한 우려보다는 해외 원가율 

개선을 위한 신흥시장 매출 비중 증가 여부가 보다 중요한 점검요인이다. 주요 신흥시

장 프로젝트인 러시아 비료공장은 추가 투자자 영입을 발주처에서 추진 중이며, 파이

낸싱 완료 후 착공에 들어갈 전망이다. 베네수엘라 메인 패키지 역시 금융 조건을 협

의 중인 상황으로 두 프로젝트 모두 연내 착공은 어려운 것으로 파악된다. 

 

 Point 3. 베네수엘라 메인패키지 착공이 re-rating의 시작 

결국에는 해외부문의 매출 증가 및 수익성 개선이 중요한 포인트다. 현재 연결 해외 

수주잔고 40조원 중 약 12조원이 미착공으로 잠겨있다. 내년에 공사중단비용을 리비

아 정부가 부담하겠다는 조건으로 리비아 공사들이 재개된다는 점은 긍정적이지만, 결

국 해외부문 매출과 수익성 개선을 위해서는 대규모 프로젝트인 베네수엘라 메인패키

지가 착공에 들어가야 한다. 향후 베네수엘라 메인패키지가 착공에 돌입한다면 동사의 

re-rating이 본격화 될 것으로 판단된다. 

 

현대건설 분기별 실적 Review 

(억원,  

IFRS 연결) 
3Q16 2Q17 

3Q17P 당사 추정치 컨센서스 

발표치 YoY QoQ 추정치 차이 컨센서스 차이 

매출액 44,641 42,081 42,431 -5.0% 0.8% 43,785 -3.1% 44,926 -5.6% 

GPM 10.1% 10.8% 10.3% 0.2%p -0.5%p 10.9% -0.6%p 10.7% -0.4%p 

영업이익 2,751 2,664 2,811 2.2% 5.5% 2,970 -5.3% 2,832 -0.7% 

OPM 6.2% 6.3% 6.6% 0.5%p 0.3%p 6.8% -0.2%p 6.3% 0.3%p 

세전이익 1,685 3,062 1,721 2.1% -43.8% 2,349 -26.7% 2,674 -35.6% 

순이익 1,356 2,047 1,111 -18.1% -45.7% 1,804 -38.4% 1,973 -43.7% 

자료: 현대건설, 키움증권 
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현대건설 실적 추이 및 전망 (단위: 억원) 

(IFRS 연결) 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17P 4Q17E 2016 2017E 2018E 

매출액 42,879 47,064 44,641 53,665 41,297 42,081 42,431 51,314 188,250 177,122 198,297 

현대건설 2,497 2,826 2,646 3,073 2,472 2,543 2,594 2,941 11,041 10,550 11,867 

현대엔지니어링 1,578 1,651 1,669 2,043 1,530 1,559 1,540 2,027 6,941 6,656 7,439 

매출원가율 90.4 88.6 89.8 90.2 88.8 89.2 89.7 89.5 89.8 89.3 89.1 

현대건설 89.9 89.3 91.0 92.3 90.7 92.8 91.7 91.5 90.7 91.7 90.7 

매출총이익률(%) 8.5 11.4 10.1 10.8 10.8 10.8 10.3 10.5 10.3 10.6 10.9 

영업이익 2,072 2,965 2,751 3,802 2,286 2,664 2,811 3,296 11,590 11,057 12,930 

영업이익률(%) 4.8 6.3 6.2 7.1 5.5 6.3 6.6 6.4 6.2 6.2 6.5 

세전이익 1,207 2,770 1,685 4,153 468 3,062 1,721 3,103 9,815 8,354 11,085 

순이익 869 1,894 1,356 3,197 439 2,047 1,111 2,455 7,317 6,052 8,232 

자료: 현대건설, 키움증권 

 

 

현대건설 수주 추이 및 목표 달성 현황  현대건설 매출 추이 및 목표 달성 현황 

17,118 19,975 9,906 8,487 6,156

4,499

7,192

9,909 12,743
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10,016 9,103
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68.8%

달성

 

 

8,980 10,284 11,693 9,904 5,431

4,958

7,103

7,430
8,840

7,160
5,486

11,336
10,016

9,103

6,281

0
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13,938

17,387
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목표대비

66.3%

달성

 
자료: 현대건설, 키움증권  자료: 현대건설, 키움증권 
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포괄손익계산서 
   

(단위: 억원)  재무상태표 
   

(단위: 억원) 

12월 결산, IFRS 연결 2015 2016 2017E 2018E 2019E  12월 결산, IFRS 연결 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

매출액 192,332 188,250 177,122 198,297 203,672  유동자산 142,284 149,379 145,931 164,220 175,916 

매출원가 175,081 168,953 158,328 176,666 180,781    현금및현금성자산 19,974 21,500 22,322 25,177 29,667 

매출총이익 17,250 19,297 18,795 21,632 22,891    유동금융자산 12,411 18,541 21,601 24,363 28,708 

판매비및일반관리비 6,357 7,708 7,737 8,702 9,182    매출채권및유동채권 74,905 71,220 67,981 75,561 77,889 

영업이익(보고) 10,893 11,590 11,057 12,930 13,709    재고자산 13,286 11,994 11,741 12,884 13,365 

영업이익(핵심) 10,893 11,590 11,057 12,930 13,709    기타유동비금융자산 21,709 26,125 22,286 26,235 26,286 

영업외손익 -1,912 -1,775 -2,703 -1,845 -1,770  비유동자산 51,217 49,355 50,469 52,207 51,844 

  이자수익 709 788 923 1,040 1,250    장기매출채권및기타비유동채권 4,202 4,136 3,901 4,368 4,486 

  배당금수익 28 14 64 39 51    투자자산 10,355 12,012 13,590 14,626 14,889 

  외환이익 2,792 3,247 3,309 3,278 3,294    유형자산 17,542 14,981 14,107 13,029 11,952 

  이자비용 1,031 871 719 713 713    무형자산 8,573 8,103 7,884 7,884 7,884 

  외환손실 2,588 2,473 3,759 3,116 3,260    기타비유동자산 10,544 10,123 10,986 12,299 12,633 

  관계기업지분법손익 234 -62 -56 -32 -44  자산총계 193,501 198,734 196,400 216,427 227,760 

  투자및기타자산처분손익 363 -115 4 -56 -26  유동부채 85,753 87,496 82,512 92,088 94,141 

  금융상품평가및기타금융이익 -2 1 2 2 2    매입채무및기타유동채무 51,080 51,611 47,788 53,930 55,170 

  기타 -2,418 -2,303 -2,472 -2,287 -2,325    단기차입금 1,985 1,634 1,944 1,944 1,944 

법인세차감전이익 8,981 9,815 8,354 11,085 11,939    유동성장기차입금 287 287 726 726 726 

  법인세비용 2,344 2,498 2,302 2,853 3,068    기타유동부채 32,401 33,964 32,055 35,489 36,301 

  유효법인세율 (%) 26.1% 25.4% 27.6% 25.7% 25.7%  비유동부채 33,842 29,992 28,604 31,380 32,347 

당기순이익 6,638 7,317 6,052 8,232 8,871    장기매입채무및비유동채무 182 434 424 475 488 

  지배주주지분순이익(억원) 4,210 5,721 4,453 6,117 6,246    사채및장기차입금 21,999 19,717 18,100 18,100 18,100 

EBITDA 12,851 13,494 12,997 14,873 15,652    기타비유동부채 11,661 9,841 10,080 12,805 13,759 

현금순이익(Cash Earnings) 8,596 9,222 7,992 10,176 10,814  부채총계 119,595 117,488 111,117 123,469 126,488 

수정당기순이익 6,371 7,402 6,049 8,276 8,891    자본금 5,573 5,573 5,573 5,573 5,573 

증감율(%, YoY) 
     

   주식발행초과금 2,875 2,875 2,875 2,875 2,875 

  매출액 11.3 -2.1 -5.9 12.0 2.7    이익잉여금 40,872 46,218 49,791 55,479 61,299 

  영업이익(보고) 31.4 6.4 -4.6 16.9 6.0    기타자본 7,883 8,625 8,154 8,154 8,154 

  영업이익(핵심) 31.4 6.4 -4.6 16.9 6.0  지배주주지분자본총계 57,203 63,290 66,392 72,080 77,901 

   EBITDA 30.7 5.0 -3.7 14.4 5.2  비지배주주지분자본총계 16,703 17,956 18,891 20,878 23,371 

  지배주주지분 당기순이익 27.1 35.9 -22.2 37.4 2.1  자본총계 73,906 81,246 85,283 92,958 101,272 

   EPS 27.1 35.9 -22.2 37.4 2.1  순차입금 6,397 4,138 2,448 -407 -4,897 

  수정순이익 34.6 16.2 -18.3 36.8 7.4  총차입금 26,371 25,638 24,770 24,770 24,770 

      
 
      

현금흐름표 
   

(단위: 억원)  투자지표 
   

(단위: 원, 배, %) 

12월 결산, IFRS 연결 2015 2016 2017E 2018E 2019E  12월 결산, IFRS 연결 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

영업활동현금흐름 5,960 10,865 9,111 8,794 10,246  주당지표(원) 
     

  당기순이익 6,638 7,317 6,160 8,232 8,871    EPS 3,777 5,133 3,996 5,488 5,604 

  감가상각비 1,241 1,362 1,362 1,358 1,358    BPS 51,324 56,786 59,569 64,672 69,894 

  무형자산상각비 717 543 577 585 585    주당EBITDA 11,531 12,107 11,661 13,345 14,044 

  외환손익 -101 -339 128 -162 -34    CFPS 5,347 9,749 8,175 7,890 9,193 

  자산처분손익 -363 115 -4 56 26    DPS 500 500 500 500 500 

  지분법손익 -234 62 56 32 44  주가배수(배) 
     

영업활동자산부채 증감 -6,685 -2,922 -3,328 -5,858 -5,153    PER 7.6 8.3 9.9 7.2 7.1 

기타 4,748 4,727 4,159 4,550 4,549    PBR 0.6 0.8 0.7 0.6 0.6 

투자활동현금흐름 -11,738 -7,752 -4,958 -5,381 -5,199    EV/EBITDA 4.3 5.2 5.0 4.4 4.0 

  투자자산의 처분 -9,892 -6,337 -4,318 -3,787 -4,585    PCFR 3.7 5.2 5.5 4.3 4.1 

  유형자산의 처분 147 42 155 157 157  수익성(%) 
     

  유형자산의 취득 -1,865 -1,787 -429 -437 -437    영업이익률(보고) 5.7 6.2 6.2 6.5 6.7 

  무형자산의 처분 -98 -86 0 0 0    영업이익률(핵심) 5.7 6.2 6.2 6.5 6.7 

  기타 -67 384 -348 -1,313 -333    EBITDA margin 6.7 7.2 7.3 7.5 7.7 

재무활동현금흐름 307 -1,769 -2,447 -557 -557    순이익률 3.5 3.9 3.4 4.2 4.4 

  단기차입금의 증가 -3,565 -2,726 -814 0 0    자기자본이익률(ROE) 7.6 9.5 6.9 8.8 8.3 

  장기차입금의 증가 4,938 2,042 0 0 0    투하자본이익률(ROIC) 15.6 17.2 16.0 18.2 18.9 

  자본의 증가 26 0 0 0 0  안정성(%) 
     

  배당금지급 -1,091 -1,084 -1,634 -557 -557    부채비율 161.8 144.6 130.3 132.8 124.9 

  기타 0 -0 0 0 0    순차입금비율 8.7 5.1 2.9 -0.4 -4.8 

현금및현금성자산의순증가 -5,450 1,526 771 2,855 4,490    이자보상배율(배) 10.6 13.3 15.4 18.1 19.2 

  기초현금및현금성자산 25,424 19,974 21,500 22,322 25,177  활동성(배) 
     

  기말현금및현금성자산 19,974 21,500 22,322 25,177 29,667    매출채권회전율 2.6 2.6 2.5 2.8 2.7 

Gross Cash Flow 14,307 15,931 15,080 17,019 17,829    재고자산회전율 14.4 14.9 14.9 16.1 15.5 

Op Free Cash Flow 1,361 5,751 6,193 5,251 6,539    매입채무회전율 3.9 3.7 3.6 3.9 3.7 
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Compliance Notice  

 당사는 10월 27일 현재 ‘현대건설’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

투자의견 변동내역  목표주가 추이 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

목표 

가격 

대상 

시점 

괴리율(%)  

0

10,000

20,000

30,000

40,000
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(원) 주가

목표주가

 

평균 

주가대비 

최고 

주가대비 
 

현대건설 2015/10/26 Buy(Maintain) 71,000원 6개월 -56.03  -48.03   

(000720) 2016/01/28 Buy(Maintain) 71,000원 6개월 -50.90  -40.63   

 2016/04/19 Buy(Maintain) 71,000원 6개월 -50.63  -40.63   

 2016/04/25 Buy(Maintain) 71,000원 6개월 -43.90  -43.10   

 2016/04/28 Buy(Maintain) 57,000원 6개월 -38.26  -29.47   

 2016/06/10 Buy(Maintain) 57,000원 6개월 -39.90  -29.47   

 2016/07/18 Buy(Maintain) 45,000원 6개월 -25.07  -22.33   

 2016/07/28 Buy(Maintain) 45,000원 6개월 -16.02  -4.67   

 2016/10/12 Buy(Maintain) 55,000원 6개월 -22.63  -19.27   

 2016/10/28 Buy(Maintain) 55,000원 6개월 -23.01  -18.45   

 2017/01/18 Buy(Maintain) 55,000원 6개월 -23.23  -18.45   

 2017/01/23 Buy(Maintain) 55,000원 6개월 -23.51  -18.45   

 2017/01/31 Buy(Maintain) 55,000원 6개월 -21.71  -12.73   

 2017/03/06 Buy(Maintain) 55,000원 6개월 -19.38  -6.73   

 2017/04/17 Buy(Maintain) 55,000원 6개월 -9.68  -7.27   

 2017/04/28 Buy(Maintain) 55,000원 6개월 -12.72  -7.27   

 2017/06/20 Buy(Maintain) 55,000원 6개월 -13.79  -7.27   

 2017/07/19 Buy(Maintain) 55,000원 6개월 -13.65  -7.27   

 2017/07/28 
Outperform 

(Downgrade) 
55,000원 6개월 -19.26  -7.27  

 

 2017/10/17 
Outperform 

(Maintain) 
55,000원 6개월 -28.24  -27.18  

 

 2017/10/25 
Outperform 

(Maintain) 
55,000원 6개월 -28.15  -27.18  

 

 2017/10/30 
Outperform 

(Maintain) 
55,000원 6개월   

 

*주가는 수정주가를 기준으로 괴리율을 산출하였음. 

 

투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회) 

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼-10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10∼-20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10∼-10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 

 

투자등급 비율 통계 (2016/10/01~2017/09/30) 

투자등급 건수 비율(%) 

매수 152 93.25% 

중립 10 6.13% 

매도 1 0.61% 

 


