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Income Statement

Statement of Cash Flow

(M2 2018 2019 2020E  2021E  2022E  (MYY®) 2018 2019  2020E  2021E  2022E

ohEY 965.6 1,2799 19038 21441 23252 @ YYEs sigsE 87.1 1263  150.1 199.1 2109

HHEASIIS (%) 12.5 326 487 12.6 84  EI|x0[(24) 64.5 95.1 1654 2063 2242

=t 8383 10975 15973 18034 19544  QEX-AAZH| 0.4 5.0 03 0.2 0.2

o309 1273 1824 3065 3407  370.8  SHEXRAA2H| 03 04 05 04 03

R 36.4 39.4 73.9 78.0 826  2Hxp=o| 5% 277 417 -16.2 79 -138

Fgolof 909 1430 2326 2628 2883 EXjET 3ZSE 6.5 -435 -96.3 -232  -182
Aolols 94 11.2 122 12.3 124 QEXIMOIZIHCAPEX) 05 0.7 0.0 0.0 0.0
28 39 6.4 8.5 10.3 146  EXXAOIZA(BI 27.6 -12.0 -67.7 -75 -6.4
S&/AAPIY2Y 0.0 0.0 0.0 0.0 00 A=2EE HISE -94.1 -99.0  199.8 -344 =317

et gelEY -6.5 -17.5 -15.0 20 40 KY3e 5% -94.9 -83.9 168.0 -21.1 -14.1

NS A0 883 1319 2261 2751 2989 X9l =3t 0.0 0.0 37.8 0.0 0.0
TR 238 36.8 60.6 68.8 747 #29 ZoKYL) 05 162 2535 1416 1609

Pr1z01Y 64.5 95.1 1654  206.3 2242  J|X¥Z 330.7 330.2 314.0 567.5 709.0

X FFEX2 =0 64.5 95.1 165.4 206.3 2242 J|H¥S 330.2 314.0 567.5 709.0 869.9

Balance Sheet Key Financial Data

(MR 2018 2019  2020E  2021E  2022E 2018 2019  2020E  2021E  2022E

QEXML 695.7 7439 12591 1,4950 1,733.7  FLO0IE|(Y)

HIUHF YRR 330.2 314.0 567.5 709.0 869.9  SPS 63,609 84,317 102,160 97,223 105,436
E] 505 437 1310 1507 1634  EPS(X[Hj=Z) 4251 6265 8876 9356 10,164
KRR 12 07 45.0 50.6 549  CFPS 7737 12,200 11,721 12,037 12,913

HIR SRR 1004 1078 1747 1816 1875  EBITDAPS 6034 9772 12526 11,946 13,095
Kyt 33 34 31 29 27 BPS 24218 30,161 27,795 35890 44,561
SAX 2.0 2.7 2.1 1.7 14 DPS 250 400 600 800 1,000
EXpRLA 46.9 588 1266 1341 1405  HiZAUE(%) 17 20 23 31 38

ALALEA| 796.1 8517 14338 16765 1,921.2 Valuation(Multiple)

REFH 3099 3576 5928 6604 7131 PER 34 32 29 28 26
RN 1634 1210 2782 3133 3398  PCR 1.9 1.6 22 22 20
WxYZ 0.0 0.0 18.0 13.0 110 PSR 0.2 0.2 03 03 0.2
REUYIEN 0.0 0.0 0.0 0.0 00  PBR 06 0.7 09 0.7 06

HIR S 2 118.6 363 1931 1796 1695  EBITDA 916 1483 2334 2634 2888
AR 406 00 1400 1200 1050  EV/EBITDA -1.1 0.8 0.2 05 -1.1
Ik 50.5 0.7 0.7 0.7 0.7 Key Financial Ratio(%)

SHSEA 4285 3939 7860 8400 8826  XI7|XHE20|2E(ROE) 18.7 23.0 29.9 27.8 239

N 75.9 759 1034 1034 1034  EBITDA 0|%E 95 11.6 12.3 123 12.4

Yoz 36.3 36.3 46.6 46.6 466 HifH|g 116.6 860 1213 1004 85.0

7|EHE 0| A 02 02 0.2 02 02 Z8H8RYE 0.4 0.2 0.2 03 03

ojoldeiz 255.7 3459 498.1 686.7 888.8  O|RtEAEHE(x) 21.9 47.9 54.6 36.5 44.4

B X=X & 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  OHEXBSITE(x) 37.2 27.2 21.8 15.2 14.8

Rt 3676 4578 6478 8365 10386  MIXLSHE() 1,303.2  1,296.0 833 449 44.1
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	성장하는 17위 업체 - 그룹 내 역할 변화 가능성 
	재무 안정성 - 시가총액 수준의 순현금, 배당 정책 변화 기대
	극단적인 저평가 - PER 2.9x, ROE 30%
	Key Chart
	1  위기와 산업재편
	2009년 금융위기 = 100대 건설업체 중 60% 부도 및 워크아웃
	2009~2014년 건설산업 재편과 체질 개선
	삼호, 고려개발 체질개선 진행(2008~2015년)

	금융위기 = 자산 가격 하락 =  악성 미분양 주택 증가로  100대 건설업체 중 60% 부도
	IMF = 업계 전체의 부도
	금융위기 = 하위 업체 부도
	미분양 = 드러난 Risk
	미착공 PF = 잠재 부실 확대
	2014년까지 수많은 건설업체가  회생절차 진행 및 M&A 대기,  삼호와 고려개발도 워크아웃 진행
	모든 건설업체가 동일한 생존 전략
	2000~2009년 수익성 악화를
	감내하는 성장 전략
	성장 포기 - 유상증자, 자산매각, 워크아웃 신청 등 극단적이 현금 확보 전략
	판관비 감축 – 실적 개선이 이루어지는 과정에서도 직원수 감소
	사옥 및 비 영업용 자산 매각,  유상증자, 출자 전환 등 진행
	주택사업 중단 - 신규 PF  프로젝트 중단 및 주택 분양 축소
	외형 둔화를 감내하고 수익성을 확보하기 위한 전략은 2013년까지 가시적인 성과를 보이지 못함
	중소형사 순차입금 역시 2010~ 2011년까지 높은 수준을 유지
	건설산업의 흐름과 동일하게  삼호, 고려개발의 워크아웃 및  효율성 개선 작업 진행
	7%~9% 수준의 판관비율은  2014년 3% 수준까지 하락
	2015년까지 PF 부실 정리 마무리, 고려개발은 용인 성복을 제외한 나머지 프로젝트 정리
	삼호는 2012년 이후 빠르게 개선, 고려개발은 2015년 자본잠식
	삼호, 고려개발 양사 모두 2016년 이후에는 턴어라운드 준비 완료
	2  살아남은 자의 호황국면 진입
	효율성과 안정성을 확보한 상태에서 주택 가격 상승 본격화
	삼호, 고려개발 실적 턴어라운드

	부동산 시장의 회복으로 미분양 할인 판매 축소 및 신규 분양가 상승 = 매출 총 이익률 개선 + 낮은 판관비율이 영업이익률  개선으로 연결
	재무적 안정성을 확보한 업체들의 주택사업 재개
	건설산업 내 구조조정으로  경쟁 강도 약화
	2014년 이후 수도권 미분양 감소 본격화 및 주택 가격 상승으로 청약시장 회복
	2014~2019년 신규 분양가  상승 지속 및 수익성 확대
	살아 남은 업체들의 외형 성장  및 분양물량 확대
	중소형 건설업체의 영업이익률은 2015~2019년 4배 증가
	개발사업이 없는 중소형 건설업체 중 독보적인 수익성
	시가총액 수준의 순현금 확보
	3  2020~2025년 브랜드를 가진 중소형 건설업체의 도약 시기
	시장에서 소외되는 이유는 성장의 한계 = 토지 부족 문제
	신규 토지 개발이 아니라 이미 존재하는 토지의 개발시대
	7월 공공재건축, 재개발 법안 - 건축비 증가로 연결

	장기적으로 저평가 국면에 있는 대부분의 건설업체
	성장을 위한 원재료(토지) 부족
	민간 PF 사업 규모도 축소
	2025년까지 기존 토지의 활용에 참가하는 업체만 성장
	서울은 규제 강화에 따른 착공  속도 둔화와 및 브랜드 경쟁 심화로 중소형 건설업체 진입 어려움
	서울 총 주택 290만호 중  52만호가 재건축/재개발 대상
	서울 재건축/재개발에서 분양가 내 건축비 비중이 낮아 가격  경쟁력 중심의 중소형사는 배제
	노후주택 규모는 수도권과  지방광역시 역시 서울 수준이지만, 구도심 개발은 지연
	수도권과 지방 역시 토지 부족, 2019년 이후 수도권/광역시  재건축/재개발 급증
	분양가 중 건축비 비중이 높은
	지역은 브랜드를 가진 중소형  건설업체에게 기회가 될 것
	4  합병 이후 대림건설의 그룹 내 역할과 배당 정책 변화
	2020년 7월 대림건설 출범과 이후 그룹 내 역할 확대
	이익의 장기 성장 지속

	2020년 대림건설 출범
	PER 2.9x의 극단적으로 낮은 Valuation
	Valuation 할인은 건설산업  전체의 문제, 배당 확대 및  사업 확장 가능성이 필요
	주택사업의 경계가 분명 –  대림산업은 한강변 APT와  대규모 사업 담당, 대림건설은  중소형 e편한세상 프로젝트 담당
	합병 이후 도급 순위 상승 –  독자 프로젝트 진행, 대형사업 확장
	2020년 분양 계획 50% 증가
	건설업체의 순현금 가치는 일반적으로 인정받기 어려움 – 극단적 으로 낮은 배당 성향 10% 수준
	개발사업을 진행하지 않는  상황에서 연평균 2,000억원  수준의 현금흐름 축적
	상반기 실적 서프라이즈
	하반기 고려개발 합산 효과,  2021년 분양 확대 영향으로 실적 개선 지속 전망되며 PER 2.8x
	시가총액 수준의 순현금, 연평균 2,000억원의 현금창출 능력, 중소형사 중 독보적인 브랜드 경재력
	순현금을 배제하고, 대형 건설업체 대비 20% 할인하여 영업이익  기준 3.2x multiple 적용
	적정주가 40,000원 제시

