
 

 

 

건설 

 

 투자의견 BUY (M)   

 목표주가 9,500원 (M)  

 현재주가 (6/24) 8,620원   

 상승여력 10%  

 

시가총액 35,827억원 

총발행주식수 415,622,638주 

60일 평균 거래대금 570억원 

60일 평균 거래량 7,221,591주 

52주 고 9,050원 

52주 저 2,700원 

외인지분율 8.56% 

주요주주 

케이디비인베스트먼트

제일호유한회사 외 3 

인  50.76% 

 
 

주가수익률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 11.1  37.5  140.8  

상대 6.3  25.4  58.4  

절대(달러환산) 10.3  37.3  154.5  

 

뚜렷한 이익 개선 흐름 지속 

2021년 하반기 실적은 지난 2개 분기에 걸친 어닝 서프라이즈와 이를 통해 증명한 뚜렷한 

이익 개선 흐름이 이어질 것으로 추정한다. 1) 2019년부터 반등한 국내 주택 분양실적 증가 

에 기인한 주택/건축 이익 확대 2) 해외 추가원가 이슈 안정화가 실적 개선 요인으로 반영될 

전망이다. 2020년, 해외 대형 수주 Project였던 나이지리아 LNG Train 7(약 2.0조원), 이라크 

신항만(약 2.9조원) 공정 진행에 따른 실적 기여도 역시 점차 높아질 전망이다. 2021년, 

대우건설 연결 기준 영업이익은 전년대비 43% 증가한 8,008억원을 시현할 것으로 추정한다. 

 

매각 절차는 점차 구체화 

동사는 지난 공시(6/15일)를 통해 최대주주인 KDBI가 일부 원매자들에게 6월 25일까지 

구체적인 제안서 제출을 요청, 매각추진 여부를 검토하여 결정할 예정임을 밝힌 바 있다. 

지난 2017년, 매각 과정에서의 무산 원인 중 하나였던 모로코 Safi 발전과 같은 대규모 해외 

추가손실 가능성은 과거 대비 안정화 된 주요 해외 현장의 미청구공사 감안 시 낮아졌다고 

판단한다. 대우건설의 매각 기대감은 인수 주체의 성격 및 매각금액 등에 따라 현실화 될 

전망이다. 

 

투자의견 Buy 및 목표주가 9,500원 유지 

대우건설에 대해 투자의견 Buy 및 목표주가 9,500원(2021~2022년 평균 BPS 7,931원 * 

Target PBR 1.2x, 2017년 평균, 매각 추진+실적 개선 시기)을 유지한다. 전 공종에 걸친 

뚜렷한 매출 확대를 통한 펀더멘털 개선 흐름이 주가를 지지하는 가운데 KDBI(지분 : 

50.75%)의 지분 매각 진행상황이 단기적인 주가 측면에서는 보다 중요한 요인이 될 

전망이다. 

다만, 2017년 사우디 아람코, 말레이시아 페트로나스 등 대우건설의 해외 수주 물량 확장 

측면에서 기대 가능한 매수 주체 등장(PBR 1.5x~1.6x)이 재현되지 않는다면 현 시점(PBR 

1.2x)에서 매각 이벤트에 대한 지나친 낙관론은 경계해야 할 요인으로 판단한다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

대우건설 (047040) 

뚜렷한 실적 개선과 매각 이슈  

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

결산 (12월) 2019A 2020A 2021F 2022F 

매출액 86,519  81,367  97,839  116,631  

영업이익 3,641  5,583  8,008  8,876  

지배순이익 2,086  2,838  4,913  5,625  

PER 9.6  5.3  7.3  6.4  

PBR 0.8  0.6  1.2  1.0  

EV/EBITDA 7.2  3.9  4.8  4.1  

ROE 8.8  11.1  17.4  17.3  

자료: 유안타증권 

 

Quarterly earning Forecasts  (억원, %) 

 2Q21E 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

매출액 23,216  18.3  19.7  22,964  1.1  

영업이익 1,636  101.7  -28.7  1,698  -3.6  

세전계속사업이익 1,318  80.0  -33.2  1,451  -9.2  

지배순이익 951  80.9  -35.7  1,049  -9.3  

영업이익률 (%) 7.0  +2.9 %pt -4.8 %pt 7.4  -0.4 %pt 

지배순이익률 (%) 4.1  +1.4 %pt -3.5 %pt 4.6  -0.5 %pt 

자료: 유안타증권 
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대우건설 연간 매출액, 영업이익 추이 및 전망 

 

자료: 대우건설, 유안타증권 리서치센터 

 

대우건설 연간 주택 분양물량 추이 및 가이던스 

 

자료: 대우건설, 유안타증권 리서치센터 

 

대우건설 PBR Chart  

 

자료: Dataguide, 유안타증권 리서치센터 추정 
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대우건설 (047040) 추정재무제표 (K-IFRS 연결) 

손익계산서 (단위: 억원) 

결산 (12월) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

매출액 86,519  81,367  97,839  116,631  130,298  

매출원가 77,968  71,364  84,193  101,147  113,209  

매출총이익 8,551  10,003  13,646  15,484  17,089  

판관비 4,910  4,420  5,638  6,608  7,382  

영업이익 3,641  5,583  8,008  8,876  9,707  

EBITDA  4,952  6,851  9,238  10,226  11,078  

영업외손익 -568  -1,809  -1,275  -1,072  -852  

외환관련손익 -99  117  224  40  -60  

이자손익 -720  -595  -267  -460  -420  

관계기업관련손익 273  -91  -154  68  48  

기타 -21  -1,240  -1,078  -720  -420  

법인세비용차감전순손익 3,073  3,774  6,733  7,804  8,855  

   법인세비용 1,060  948  1,827  2,185  2,479  

계속사업순손익 2,012  2,826  4,906  5,619  6,376  

중단사업순손익 0  0  0  0  0  

당기순이익 2,012  2,826  4,906  5,619  6,376  

지배지분순이익 2,086  2,838  4,913  5,625  6,382  

포괄순이익 1,705  1,887  4,809  5,339  6,096  

지배지분포괄이익 1,768  2,158  4,818  5,275  6,023  

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

 

현금흐름표 (단위: 억원) 

결산 (12월) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

영업활동 현금흐름 -3,097  4,084  9,557  5,007  6,174  

당기순이익 2,012  2,826  4,906  5,619  6,376  

감가상각비 1,239  1,183  1,150  1,270  1,290  

외환손익 337  159  -157  -40  60  

종속,관계기업관련손익 0  0  -36  -68  -48  

자산부채의 증감 -8,028  -2,148  1,226  -3,114  -2,974  

기타현금흐름 1,342  2,063  2,469  1,340  1,470  

투자활동 현금흐름 2,542  471  -1,365  -1,417  -1,931  

투자자산 -21  -622  -78  -44  -44  

유형자산 증가 (CAPEX) -235  -117  -1,512  -2,180  -2,870  

유형자산 감소 86  86  13  13  13  

기타현금흐름 2,712  1,124  212  795  970  

재무활동 현금흐름 1,076  -4,190  -1,530  -4,090  -3,860  

단기차입금 0  0  -4,899  -80  -90  

사채 및 장기차입금 0  0  5,636  -990  -920  

자본 0  0  0  0  0  

현금배당 0  0  0  0  0  

기타현금흐름 1,076  -4,190  -2,267  -3,020  -2,850  

연결범위변동 등 기타 -13  132  -4,148  2,477  2,752  

현금의 증감 508  497  2,514  1,977  3,135  

기초 현금 7,059  7,568  8,065  10,579  12,556  

기말 현금 7,568  8,065  10,579  12,556  15,691  

NOPLAT 3,641  5,583  8,008  8,876  9,707  

FCF -3,333  3,967  8,046  2,827  3,304  

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 

 

재무상태표 (단위: 억원) 

결산 (12월) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

유동자산 60,494  59,731  64,530  67,927  71,922  

현금및현금성자산 7,568  8,065  10,579  12,556  15,691  

매출채권 및 기타채권 28,234  23,492  24,570  25,840  26,630  

재고자산 8,729  14,793  15,230  15,560  15,780  

비유동자산 36,483  33,328  32,897  35,344  37,371  

유형자산 5,119  3,506  4,054  4,951  6,519  

관계기업등 지분관련자산 969  1,124  1,206  1,286  1,366  

기타투자자산 6,866  6,301  6,385  6,323  6,403  

자산총계 96,977  93,059  97,426  103,271  109,293  

유동부채 50,847  49,364  45,614  46,945  46,975  

매입채무 및 기타채무 30,541  29,366  30,698  31,779  32,449  

단기차입금 8,436  3,998  3,760  3,680  3,590  

유동성장기부채 5,632  8,927  4,676  5,036  4,496  

비유동부채 21,247  16,925  22,133  20,773  20,403  

장기차입금 6,053  4,360  8,873  8,023  7,643  

사채 3,400  2,617  3,431  2,931  2,931  

부채총계 72,094  66,289  67,747  67,718  67,378  

지배지분 24,587  26,744  29,651  35,525  41,888  

자본금 20,781  20,781  20,781  20,781  20,781  

자본잉여금 5,495  5,495  5,495  5,495  5,495  

이익잉여금 1,886  5,078  8,081  13,706  20,088  

비지배지분 296  26  28  28  28  

자본총계 24,882  26,770  29,679  35,553  41,915  

순차입금 15,579  11,565  8,800  5,972  2,017  

총차입금 28,284  24,424  25,209  24,149  23,149  

 

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 

결산 (12월) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

EPS 502  683  1,182  1,353  1,536  

BPS 5,984  6,509  7,216  8,646  10,194  

EBITDAPS 1,191  1,648  2,223  2,460  2,665  

SPS 20,817  19,577  23,540  28,062  31,350  

DPS 0  0  0  0  0  

PER 9.6  5.3  7.3  6.4  5.6  

PBR 0.8  0.6  1.2  1.0  0.8  

EV/EBITDA 7.2  3.9  4.8  4.1  3.4  

PSR 0.2  0.2  0.4  0.3  0.3  

 

재무비율 (단위: 배, %) 

결산 (12월) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

매출액 증가율 (%) -18.4  -6.0  20.2  19.2  11.7  

영업이익 증가율 (%) -42.1  53.3  43.4  10.8  9.4  

지배순이익 증가율 (%) -30.2  36.0  73.1  14.5  13.5  

매출총이익률 (%) 9.9  12.3  13.9  13.3  13.1  

영업이익률 (%) 4.2  6.9  8.2  7.6  7.5  

지배순이익률 (%) 2.4  3.5  5.0  4.8  4.9  

EBITDA 마진 (%) 5.7  8.4  9.4  8.8  8.5  

ROIC 15.0  25.1  36.0  36.5  36.3  

ROA 2.3  3.0  5.2  5.6  6.0  

ROE 8.8  11.1  17.4  17.3  16.5  

부채비율 (%) 289.7  247.6  228.3  190.5  160.7  

순차입금/자기자본 (%) 63.4  43.2  29.7  16.8  4.8  

영업이익/금융비용 (배) 2.8  5.3  10.7  9.3  10.6  
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P/E band chart  P/B band chart 

 

 

 

 

대우건설 (047040) 투자등급 및 목표주가 추이   

 

 
일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 
대비 

최고(최저) 
주가 대비 

2021-06-25 BUY 9,500 1년   

2021-04-30 BUY 9,500 1년   

2021-01-29 BUY 8,000 1년 -20.26 -3.88 

2021-01-18 BUY 7,200 1년 -12.14 -9.17 

2020-07-15 BUY 4,600 1년 -21.27 31.52 

2020-06-03 BUY 5,400 1년 -33.27 -24.07 

2020-04-08 BUY 4,600 1년 -24.54 -15.76 

2020-01-30 
1년 경과 

이후 
 1년 -39.81 -22.42 

2019-01-30 BUY 6,200 1년 -26.65 -15.32 

      
 

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) 0.0 

Buy(매수) 93.7 

Hold(중립) 6.3 

Sell(비중축소) 0.0 

합계 100.0 

주: 기준일  2021-06-22                                                   ※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.  

 


