
 

 

 

건설 

 

 투자의견 BUY (M)   

 목표주가 42,000원 (D)  

 현재주가 (10/8) 31,350원   

 상승여력 34%  

 

시가총액 25,056억원 

총발행주식수 79,924,368주 

60일 평균 거래대금 108억원 

60일 평균 거래량 327,658주 

52주 고 53,000원 

52주 저 30,750원 

외인지분율 31.14% 

주요주주 
허창수 외 17 인  

25.59% 

 
 

주가수익률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 (2.2) (17.3) (40.8) 

상대 (4.0) (16.6) (34.8) 

절대(달러환산) (1.9) (18.1) (43.8) 

 

3Q19 Preview : 시장 예상치 소폭 하회 전망  

2019년 3분기, GS건설 연결 실적은 매출액 2.49조원(-22.2%, YoY), 영업이익 1,912억원   

(-18.1%, YoY)으로 현 시장 예상치를 소폭 하회할 것으로 추정한다. 신규 수주 부진에 기인한 

플랜트/전력 부문과 주택 매출 둔화로 상반기에 이어 매출액은 전년동기대비 두 자리수 감소세를 

이어갈 전망이다. 전사 실적을 견인하고 있는 건축/주택 원가율 역시 자체사업 매출 기여 축소와 

입주물량 감소 영향으로 전분기 대비 소폭 상승할 전망이다. 다만, 사우디 PP-12를 비롯한 주요 

현안 Project 종료로 플랜트 원가율은 전년동기대비 개선될 것으로 추정한다.  

 

실적 반등의 기반 마련이 중요해진 시점  

2019년 3분기 누계 기준, 국내 주택 분양실적은 10,047세대로 4분기 약 1.5만 세대 분양 계획

의 실질적인 성과가 보다 중요한 요인이 되고 있다. [2019년 분양 계획 : 28,552세대]. 3분기 누

계 해외 수주는 당분기 UAE RRW 증액(약 5,600억원, 향후 매출 인식 X), 태국 HMC PP4 (약 

2,700억) 인식으로 약 1.5조원을 기록할 것으로 추정한다. 롯데케미칼 LINE(20억, NCC) 수주 

예상 시기가 2020년 가능성이 높아지며서 오만 PTA(7억불), 카타르 암모니아(5.5억불) 현장에서

의 추가 해외 수주를 목표하고 있다. [2019년 해외 수주 가이던스 : 3.5조원]     

 

투자의견 Buy 유지, 목표주가는 42,000원으로 9% 하향 제시  

GS건설에 대해 투자의견 Buy를 유지하나, 목표주가는 기존 46,000원에서 42,000원으로 9% 

하향 제시한다. 해외 수주 부진 등으로 건축/주택 매출 비중이 높아진만큼(2019년 상반기 60%) 

주택 분양을 통한 매출 기반 마련이 보다 중요한 요인이 될 전망이다. 민간택지 분양가상한제 시

행 우려로 Peer 대비 주가 하락폭이 확대되며 Valuation 매력은 높아진 반면, 주택 분양 불확실

성과 해외 수주 부진은 추세적인 주가 반등의 제한 요인으로 판단한다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

GS건설 (006360) 

실적 반등의 기반 마련이 중요해진 시점 

 

Forecasts and valuations (K-IFRS 연결) (억원, 원, %, 배) 

결산 (12월) 2017A 2018A 2019F 2020F 

매출액 116,795  131,394  103,704  105,946  

영업이익 3,187  10,645  7,887  7,560  

지배순이익 -1,684  5,821  5,401  5,083  

PER -12.4  5.3  4.6  5.2  

PBR 0.6  0.9  0.6  0.6  

EV/EBITDA 8.9  3.0  4.2  4.0  

ROE -5.2  17.3  13.9  11.5  

자료: 유안타증권 

 

Quarterly earning Forecasts  (억원, %) 

 3Q19E 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

매출액 24,883  -22.2  -3.4  26,808  -7.2  

영업이익 1,912  -18.1  -7.2  2,066  -7.4  

세전계속사업이익 1,800  15.3  -15.4  1,674  7.5  

지배순이익 1,301  -3.9  -9.1  1,225  6.2  

영업이익률 (%) 7.7  +0.4 %pt -0.3 %pt 7.7  0  

지배순이익률 (%) 5.2  +1.0 %pt -0.4 %pt 4.6  +0.6 %pt 

자료: 유안타증권 
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GS건설 3Q19 Preview [컨센서스는 1개월 기준] (단위: 십억원) 

 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19E(a) YoY QoQ 컨센서스(b) 차이(a/b) 

매출액 3,197 3,233 2,602 2,575 2,488 -22.2% -3.4% 2,630 -5.4% 

영업이익 233 222 191 206 191 -18.1% -7.2% 206 -7.3% 

세전이익 156 178 178 213 180 15.3% -15.4% 160 12.5% 

지배주주순이익 135 96 127 143 130 -3.9% -9.1% 131 -0.4% 

영업이익률 7.3% 6.9% 7.4% 8.0% 7.7%   7.8%  

세전이익률 4.9% 5.5% 6.8% 8.3% 7.2%   6.1%  

지배주주순이익률 4.2% 3.0% 4.9% 5.6% 5.2%   5.0%  

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

 

GS건설 사업부문별 분기 실적 요약 및 전망  (단위: 십억원) 

 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 2018 1Q19 2Q19 3Q19E 4Q19E 2019E 2020E 

매출액 3,127 3,582 3,197 3,233 13,139 2,602 2,575 2,488 2,705 10,370 10,595 

- 토목 270 317 281 248 1,116 230 215 222 253 919 994 

- 건축/주택 1,716 1,984 1,728 1,710 7,138 1,514 1,580 1,434 1,569 6,097 5,988 

- 플랜트/전력 1,120 1,262 1,170 1,253 4,805 837 758 813 863 3,271 3,527 

- 기타 21 19 18 22 80 21 22 20 20 83 86 

% 원가율 83.9% 90.7% 88.9% 86.5% 87.6% 86.4% 86.7% 87.0% 87.4% 86.9% 87.8% 

- 토목 92.4% 89.6% 92.4% 100.0% 93.3% 91.9% 96.3% 94.8% 93.8% 94.2% 94.0% 

- 건축/주택 84.1% 88.0% 85.2% 83.8% 85.4% 85.7% 83.8% 84.2% 84.5% 84.5% 84.8% 

- 플랜트/전력 81.3% 95.0% 93.4% 98.1% 92.2% 86.2% 89.6% 89.7% 90.5% 89.0% 91.0% 

- 기타 91.6% 113.7% 105.0% 91.6% 99.9% 84.1% 101.4% 96.0% 95.8% 94.4% 94.0% 

매출총이익 504 332 354 438 1,628 354 342 323 342 1,360 1,292 

- 토목 21 33 21 0 75 19 8 12 16 54 60 

- 건축/주택 273 238 256 277 1,044 217 256 227 243 942 910 

- 플랜트/전력 209 63 78 24 374 116 79 84 82 360 317 

- 기타 1 -2 -1 137 135 4 -1 1 1 4 5 

판관비 114 113 121 216 563 163 136 131 142 572 536 

% 판관비율 3.6% 3.1% 3.8% 6.7% 4.3% 6.3% 5.3% 5.3% 5.2% 5.5% 5.1% 

영업이익 390 219 233 222 1,064 191 206 191 200 789 756 

% 영업이익률 12.5% 6.1% 7.3% 6.9% 8.1% 7.4% 8.0% 7.7% 7.4% 7.6% 7.1% 

자료: 유안타증권 리서치센터 
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GS건설 주택 분양물량 및 가이던스 추이  GS건설 해외수주 및 가이던스 추이 

 

 

 

자료: 유안타증권 리서치센터  자료: 유안타증권 리서치센터 

 

 

 

GS건설 SOTP(Sum-Of-The-Parts) 목표주가 산정  (단위: 십억원, 배, 원) 

항목 기업가치 비고 

1. 영업가치 3,454  

- 12개월 NOPLAT (연결) 576 12개월 선행 기준, 법인세율 27% 적용 

- Multiple 6 국내 EPC 사 평균  

2. 자산가치 (비영업가치) 817  

- 투자부동산 640 장부가 30% 할인 

- 매도가능금융자산 176 장부가 30% 할인 

3. 순차입금 674 12개월 선행 기준 

4. 주주가치 (=1+2-3) 3,597  

- 발행주식수 84,913,428 전환사채 전량 전환 가정 

목표주가  42,000 반올림 적용 

현재주가  31,350 10월 8일 종가 기준 

Upside 34.0%  

자료: 유안타증권 리서치센터 
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GS건설 실적 추정치 변경 요약 [연결 기준]  (단위: 십억원) 

항목 
신규(a) 기존(b) 차이 (a/b-1) 

2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

매출액 10,370 10,595 10,982 11,451 -5.6% -7.5% 

영업이익 789 756 836 852 -5.6% -11.2% 

세전이익 764 703 810 827 -5.8% -15.0% 

지배주주순이익 540 508 574 598 -5.9% -15.0% 

영업이익률 7.6% 7.1% 7.6% 7.4% 0.0%p -0.3%p 

세전이익률 7.4% 6.6% 7.4% 7.2% 0.0%p -0.6%p 

순이익률 5.2% 4.8% 5.2% 5.2% 0.0%p -0.4%p 

자료: 유안타증권 리서치센터 
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GS건설 (006360) 추정재무제표 (K-IFRS 연결) 

손익계산서 (단위: 억원)  재무상태표 (단위: 억원) 

결산 (12월) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F  결산 (12월) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 

매출액 116,795  131,394  103,704  105,946  109,239   유동자산 95,823  78,282  81,210  83,223  85,898  

매출원가 108,761  115,118  90,100  93,022  95,894   현금및현금성자산 24,423  15,926  16,307  18,370  20,835  

매출총이익 8,033  16,276  13,604  12,924  13,345   매출채권 및 기타채권 46,891  41,513  44,175  44,305  44,475  

판관비 4,847  5,631  5,717  5,364  5,421   재고자산 10,907  10,342  9,920  9,980  10,120  

영업이익 3,187  10,645  7,887  7,560  7,924   비유동자산 41,143  42,051  52,875  54,296  55,717  

EBITDA  3,758  11,181  8,557  8,250  8,635   유형자산 8,975  8,410  9,213  9,300  9,377  

영업외손익 -4,794  -2,294  -252  -527  -384   관계기업등 지분관련자산 444  735  956  1,579  2,202  

외환관련손익 -1,588  -7  351  139  139   기타투자자산 9,473  9,037  9,194  10,024  10,854  

이자손익 -1,472  -840  -872  -860  -850   자산총계 136,966  120,333  134,084  137,519  141,615  

관계기업관련손익 -61  65  36  36  36   유동부채 85,813  63,597  62,798  63,299  64,389  

기타 -1,673  -1,512  234  158  291   매입채무 및 기타채무 46,765  43,672  43,842  44,012  44,362  

법인세비용차감전순손익 -1,607  8,350  7,635  7,033  7,539   단기차입금 16,843  5,939  5,628  5,308  4,958  

   법인세비용 29  2,476  2,166  1,899  2,036   유동성장기부채 11,305  3,620  4,363  5,219  6,519  

계속사업순손익 -1,637  5,874  5,469  5,134  5,504   비유동부채 18,756  20,489  27,972  26,667  25,067  

중단사업순손익 0  0  0  0  0   장기차입금 6,679  9,588  9,770  9,620  9,520  

당기순이익 -1,637  5,874  5,469  5,134  5,504   사채 2,651  998  5,247  3,692  2,192  

지배지분순이익 -1,684  5,821  5,401  5,083  5,449   부채총계 104,569  84,086  90,770  89,965  89,455  

포괄순이익 -1,250  5,657  5,889  5,554  5,924   지배지분 31,673  35,485  42,128  46,368  50,973  

지배지분포괄이익 -1,238  5,651  5,841  5,510  5,876   자본금 3,584  3,972  4,251  4,251  4,251  

       자본잉여금 6,272  8,118  9,527  9,527  9,527  

       이익잉여금 23,343  24,871  29,379  33,619  38,224  

       비지배지분 724  762  1,187  1,187  1,187  

       자본총계 32,397  36,247  43,314  47,554  52,160  

       순차입금 11,788  1,576  9,633  6,400  3,285  

       총차입금 39,912  21,915  30,058  28,888  28,238  

   

   

현금흐름표 (단위: 억원)  Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 

결산 (12월) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F  결산 (12월) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 

영업활동 현금흐름 -2,055  10,329  2,589  4,953  5,224   EPS -2,359  7,713  6,758  5,978  6,409  

당기순이익 -1,637  5,874  5,469  5,134  5,504   BPS 45,095  45,079  49,974  55,003  60,467  

감가상각비 470  419  550  572  602   EBITDAPS 5,264  14,814  10,707  9,704  10,157  

외환손익 1,183  -311  -425  -139  -139   SPS 163,602  174,097  129,753  124,617  128,490  

종속,관계기업관련손익 61  -65  -36  -36  -36   DPS 300  1,000  1,000  1,000  1,000  

자산부채의 증감 -5,726  -1,036  -3,709  -1,945  -2,065   PER -12.4  5.3  4.6  5.2  4.9  

기타현금흐름 3,594  5,448  740  1,366  1,358   PBR 0.6  0.9  0.6  0.6  0.5  

투자활동 현금흐름 135  -2,348  -3,796  -2,976  -3,026   EV/EBITDA 8.9  3.0  4.2  4.0  3.4  

투자자산 -750  -243  -1,488  -1,417  -1,417   PSR 0.2  0.2  0.2  0.3  0.2  

유형자산 증가 (CAPEX) -208  -137  -1,118  -730  -750    

유형자산 감소 155  284  71  71  71   재무비율 (단위: 배, %) 

기타현금흐름 939  -2,252  -1,261  -900  -930   결산 (12월) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 

재무활동 현금흐름 3,000  -16,556  2,682  -2,684  -2,214   매출액 증가율 (%) 5.8  12.5  -21.1  2.2  3.1  

단기차입금 0  0  -350  -320  -350   영업이익 증가율 (%) 122.9  234.0  -25.9  -4.1  4.8  

사채 및 장기차입금 0  0  2,900  -850  -300   지배순이익 증가율 (%) 적지 흑전 -7.2  -5.9  7.2  

자본 0  0  1,570  0  0   매출총이익률 (%) 6.9  12.4  13.1  12.2  12.2  

현금배당 -7  -211  -824  -880  -880   영업이익률 (%) 2.7  8.1  7.6  7.1  7.3  

기타현금흐름 3,007  -16,346  -614  -634  -684   지배순이익률 (%) -1.4  4.4  5.2  4.8  5.0  

연결범위변동 등 기타 -220  78  -1,096  2,770  2,481   EBITDA 마진 (%) 3.2  8.5  8.3  7.8  7.9  

현금의 증감 860  -8,497  380  2,063  2,465   ROIC 13.1  37.8  30.5  26.3  27.5  

기초 현금 23,563  24,423  15,926  16,306  18,369   ROA -1.2  4.5  4.2  3.7  3.9  

기말 현금 24,423  15,926  16,306  18,369  20,834   ROE -5.2  17.3  13.9  11.5  11.2  

NOPLAT 3,245  10,645  7,887  7,560  7,924   부채비율 (%) 322.8  232.0  209.6  189.2  171.5  

FCF -2,118  6,852  1,493  3,534  3,681   순차입금/자기자본 (%) 37.2  4.4  22.9  13.8  6.4  

       영업이익/금융비용 (배) 1.7  7.9  5.8  5.6  5.9  

  

주: 영업이익 산출 기준은 기존 k-GAAP과 동일. 즉, 매출액에서 매출원가와 판관비만 차감 

자료: 유안타증권 

주: 1. EPS, BPS 및 PER, PBR은 지배주주 기준임 

 2. PER등 valuation 지표의 경우, 확정치는 연평균 주가 기준, 전망치는 현재주가 기준임 

 3. ROE,ROA의경우, 자본,자산 항목은 연초,연말 평균을 기준일로 함 
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P/E band chart  P/B band chart 

 

 

 

 

GS건설 (006360) 투자등급 및 목표주가 추이   
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일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 
대비 

최고(최저) 
주가 대비 

2019-10-10 BUY 42,000 1년   

2019-07-29 BUY 46,000 1년 -29.46 -23.70 

2019-04-12 BUY 54,000 1년 -27.86 -21.67 

2019-01-09 BUY 64,000 1년 -31.27 -25.63 

2018-10-08 BUY 73,000 1년 -39.52 -29.32 

2018-07-12 BUY 63,000 1년 -24.13 -13.17 

      

      

      

      
 

자료: 유안타증권 

주: 괴리율 = (실제주가
*
 - 목표주가) / 목표주가 X 100 

 * 1) 목표주가 제시 대상시점까지의 "평균주가" 

 2) 목표주가 제시 대상시점까지의 "최고(또는 최저) 주가" 

 

구분 투자의견 비율(%) 

Strong Buy(매수) 0.6 

Buy(매수) 86.4 

Hold(중립) 13.1 

Sell(비중축소) 0.0 

합계 100.0 

주: 기준일  2019-10-07                                                   ※해외 계열회사 등이 작성하거나 공표한 리포트는 투자등급 비율 산정시 제외 
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 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 타인의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함. (작성자: 김기룡) 

 당사는 자료공표일 현재 동 종목 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 자료공표일 현재 해당 기업과 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

 당사는 동 자료를 전문투자자 및 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 자료공표일 현재 대상법인의 주식관련 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다.  

 종목 투자등급 (Guide Line): 투자기간 12개월, 절대수익률 기준 투자등급 4단계(Strong Buy, Buy, Hold, Sell)로 구분한다 

 Strong Buy: 30%이상 Buy: 10%이상, Hold: -10~10%, Sell: -10%이하로 구분 

 업종 투자등급 Guide Line: 투자기간 12개월, 시가총액 대비 업종 비중 기준의 투자등급 3단계(Overweight, Neutral, Underweight)로 구분 

 2014년 2월21일부터 당사 투자등급이 기존 3단계 + 2단계에서 4단계로 변경 

본 자료는 투자자의 투자를 권유할 목적으로 작성된 것이 아니라, 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고 자료입니다. 본 자료는 

금융투자분석사가 신뢰할만 하다고 판단되는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 금융투자분석사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없습

니다. 따라서, 본 자료를 참고한 투자자의 투자의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해

진 일체의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 또한, 본 자료는 당사 투자자에게만 제공되는 자료로 당사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 

복제 전송 인용 배포하는 행위는 법으로 금지되어 있습니다.  

 


