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투자의견 BUY  
매수, 유지 

6개월 목표주가 93,000 
유지  

현재주가 

(26.10.07) 
72,100 

건설업종 
 

   
 
 

 

 

◼ 3Q26 매출액 1.66조 원, 영업이익 1,025억 원으로 모두 컨센 하회 전망 

◼ 샤힌 프로젝트 마무리 과정에서 추가 비용 발생함에 따라 GPM 하향 조정 

◼ 안정적인 주택 마진과 데이터센터 수주 모멘텀은 유효한 투자포인트 

 

투자의견 매수, 목표주가 93,000원 유지 

DL이앤씨 투자의견 매수, 목표주가 93,000원 유지. 목표주가는 12개월 선행 BPS 

137,700원에 Target PBR 0.68배를 적용해 산출 

 
3Q26 Preview: 매출액, 영업이익 모두 컨센서스 하회 전망 

3Q26 매출액 1.66조 원(-12.9%, YoY), 영업이익 1,025억 원(-12.2%, YoY)으로 

컨센서스 하회 전망. 매출은 성남 상대원 착공 지연, 플랜트 현장 공정률 둔화, DL

건설 매출 감소 등의 영향으로 컨센서스를 소폭 하회할 전망. 연간 매출 가이던스 

7.2조원 역시 주택 및 플랜트를 중심으로 하회 가능성 존재 

영업이익은 S-Oil 샤힌 프로젝트의 추가 원가 반영으로 컨센서스 하회할 전망. 공

사 마무리 단계에서 정산, 클레임, 돌관 비용 등이 예상보다 높게 발생한 것으로 

파악되며, 최종 정산 및 잔여 공사 조건에 따라 추가 비용 발생 가능성 존재. 이에 

따라 플랜트 부문의 GPM을 기존 대비 하향 조정 

 

수주 가이던스 달성 여부는 플랜트 수주 성과가 관건 

3Q26 수주는 주택 약 1.5조원, 토목 약 2,400억원, 플랜트 약 5,200억원 수준. 

토목 수주는 약 1조원 규모 필리핀 교량 프로젝트의 4Q 이연으로 부진. 연간으로

는 주택 및 토목 수주의 가이던스 상회가 예상되는 가운데, 플랜트 누적 수주는 

1.2조 원으로 가이던스 3.0조 원 대비 부족한 상황. 연간 수주 가이던스 12.5조원

의 달성 여부는 플랜트 수주 성과가 관건. PCS 진행 중인 데이터센터의 본계약 체

결은 추가적인 수주 업사이드 요인으로 작용할 전망 

 

든든한 주택 마진, 2027년에도 안정적인 흐름 이어갈 전망 

주택 부문의 수익성은 안정적인 흐름 지속 전망. 주택 원가율은 1Q 79.9%, 2Q 

76.7%를 기록했으며, 주택 매출 믹스 개선 및 신규 착공 현장의 원가율을 감안할 

때, 하반기 및 2027년에도 80% 초반 수준 유지 가능할 것으로 전망 

 

데이터센터, PCS(Pre-Construction Service) 선점 전략 

동사는 DL건설 포함 총 8건의 트랙레코드 보유. PCS 선점을 통해 프리콘 이후 경

쟁 없이 EPC로 전환하는 전략 활용. 현재 2조 원 규모 3개 프로젝트 모두 프리콘 

계약 체결 완료했으며, 4Q26~1H27 본계약 전환 기대. 데이터센터의 빠른 착공 

및 매출화는 외형 성장에 의미 있게 기여할 전망 

(단위: 십억원, %)  

구분 3Q25 2Q26 
 3Q26(F)  4Q26 

직전추정 당사추정 YoY QoQ Consensus 당사추정 YoY QoQ 

매출액 1,907  1,803  1,737  1,661  -12.9  -7.9  1,733  1,706  0.6  2.7  

영업이익 117  159  125  102  -12.2  -35.7  128  110  74.7  7.5  

순이익 126  130  95  70  -44.5  -45.9  102  90  -56.4  27.6  

자료: DL이앤씨, FnGuide, 대신증권 Research Center 
 

 
KOSPI 6803.9 

시가총액 2,943십억원 

시가총액비중 0.04% 

자본금(보통주) 208십억원 

52주 최고/최저 102,500원 / 38,700원 

120일 평균거래대금 524억원 

외국인지분율 23.75% 
주요주주  DL 외 6 인 24.81%  

 국민연금공단 13.16% 
 

 
 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 -7.6  11.6  -4.6  75.0  

상대수익률 -5.0  25.6  -23.0  -8.7  
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 2025 2026F 

주당배당금(DPS) (원) 890  1,100 

수익률(%) 2.2  1.5 

총주주환원 (십억원) 88 100 

수익률(%) 3.0 3.6 

주: 대신증권 Research Center 추정. 추정치는 12M FWD 기준 
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영업실적 및 주요 투자지표 (단위: 십억원, 원 , %) 

 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

매출액 8,318  7,402  6,895  7,047  7,294  

영업이익 271  387  529  528  597  

세전순이익 354  117  606  600  649  

총당기순이익 229  370  450  435  471  

지배지분순이익 229  370  450  435  471  

EPS 5,348  8,625  10,474  10,142  10,968  

PER 6.0  4.8  7.1  7.3  6.7  

BPS 113,050  122,184  131,266  139,931  149,502  

PBR 0.3  0.3  0.5  0.5  0.5  

ROE 4.8  7.3  8.3  7.5  7.6  

주: EPS와 BPS, ROE는 지배지분 기준으로 산출  
자료: DL이앤씨, 대신증권 Research Center 

 

연간 실적 추정 변경 (단위: 십억원, 원, %, %p) 

 
 수정전  수정후  변동률 

2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 

매출액 7,031  7,168  6,895  7,047  -1.9  -1.7  

판매비와 관리비 513  497  494  501  -3.7  0.8  

영업이익 573  562  529  528  -7.6  -6.1  

영업이익률 8.1  7.8  7.7  7.5  -0.5  -0.4  

영업외손익 89  74  77  73  -13.2  -1.5  

세전순이익 661  636  606  600  -8.3  -5.6  

지배지분순이익 489  461  450  435  -8.1  -5.6  

순이익률 7.0  6.4  6.5  6.2  -0.4  -0.3  

EPS(지배지분순이익) 11,397  10,739  10,474  10,142  -8.1  -5.6  

자료: DL이앤씨, 대신증권 Research Center 
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표 1. DL이앤씨 분기 및 연간 실적 추정 (단위: 십억원) 

 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 

매출액 1,808.2 1,991.4 1,907.0 1,695.8 1,725.2 1,802.9 1,660.8 1,706.3 7,402.4 6,895.2 7,047.0 

YoY -4.4% -3.8% -0.6% -30.5% -4.6% -9.5% -12.9% 0.6% -11.0% -6.9% 2.2% 

QoQ -25.9% 10.1% -4.2% -11.1% 1.7% 4.5% -7.9% 2.7%    

DL이앤씨 1,346.7 1,556.7 1,535.7 1,319.9 1,351.7 1,435.5 1,335.2 1,378.3 5,759.0 5,500.7 5,743.7 

YoY 4.2% 11.2% 13.7% -27.3% 0.4% -7.8% -13.1% 4.4% -1.7% -4.5% 4.4% 

QoQ -25.8% 15.6% -1.3% -14.1% 2.4% 6.2% -7.0% 3.2%    

주택 573.6 659.2 685.9 617.8 606.3 714.5 666.2 691.5 2,536.5 2,678.5 2,947.4 

토목 192.6 189.7 151.7 209.8 166.5 182.7 182.5 198.9 743.8 730.6 842.4 

플랜트 578.0 707.2 698.9 492.0 578.7 538.3 486.6 487.8 2,476.1 2,091.4 1,953.8 

DL건설 466.7 437.6 378.5 379.8 376.0 370.5 328.0 330.4 1,662.6 1,405.0 1,313.2 

YoY -21.9% -34.9% -33.5% -39.8% -19.4% -15.3% -13.3% -13.0% -32.7% -15.5% -6.5% 

QoQ -26.0% -6.2% -13.5% 0.3% -1.0% -1.5% -11.5% 0.7%    

건축 385.7 379.5 296.3 306.5 321.8 307.9 266.4 271.0 1,368.0 1,167.1 1,047.5 

토목 81.0 58.1 82.2 73.3 54.2 62.6 61.6 59.5 294.6 237.9 265.6 

매출총이익 193.1 253.7 256.5 196.8 263.6 311.3 218.4 230.3 900.2 1,023.5 1,029.3 

YoY 6.7% 51.5% 22.2% -31.5% 36.5% 22.7% -14.9% 17.0% 6.4% 13.7% 0.6% 

GPM 10.7% 12.7% 13.5% 11.6% 15.3% 17.3% 13.1% 13.5% 12.2% 14.8% 14.6% 

DL이앤씨 142.5 209.2 202.7 138.0 195.1 253.5 167.1 177.6 692.4 793.3 822.9 

GPM 10.6% 13.4% 13.2% 10.5% 14.4% 17.7% 12.5% 12.9% 12.0% 14.4% 14.3% 

주택 53.3 84.4 119.3 105.6 121.9 166.5 116.4 123.0 362.7 527.8 530.1 

GPM 9.3% 12.8% 17.4% 17.1% 20.1% 23.3% 17.5% 17.8% 14.3% 19.7% 18.0% 

토목 19.6 16.7 -14.4 25.2 16.3 19.2 16.7 20.3 47.1 72.5 76.9 

플랜트 67.0 107.5 98.5 6.9 56.7 67.8 34.1 34.1 280.0 192.7 215.7 

GPM 11.6% 15.2% 14.1% 1.4% 9.8% 12.6% 7.0% 7.0% 11.3% 9.2% 11.0% 

DL건설 51.3 44.7 51.8 59.4 66.2 61.7 50.0 52.4 207.2 230.3 205.8 

GPM 11.0% 10.2% 13.7% 15.6% 17.6% 16.7% 15.2% 15.9% 12.5% 16.4% 15.7% 

건축 50.5 55.0 45.9 53.9 64.7 59.4 48.3 50.9 205.4 223.3 197.6 

토목 0.7 -10.3 5.9 5.4 1.5 2.3 1.7 1.5 1.7 7.0 8.2 

판매관리비 112 128 140 134 106 152 116 120 513 494 501 

판관비율 6.2% 6.4% 7.3% 7.9% 6.2% 8.4% 7.0% 7.0% 6.9% 7.2% 7.1% 

영업이익 81.0 126.2 116.8 63.0 157.4 159.4 102.5 110.1 387.0 529.4 527.9 

YoY 33.0% 287.5% 40.1% -33.1% 94.3% 26.3% -12.2% 74.7% 42.8% 36.8% -0.3% 

OPM 4.5% 6.3% 6.1% 3.7% 9.1% 8.8% 6.2% 6.5% 5.2% 7.7% 7.5% 

당기순이익 30.2 8.3 126.3 205.3 160.1 129.7 70.2 89.5 370.2 449.5 435.3 

YoY 16.4% -79.6% 179.0% 75.0% 429.5% 1464.5% -44.5% -56.4% 61.5% 21.4% -3.2% 

QoQ -74.2% -72.6% 1423.5% 62.5% -22.0% -19.0% -45.9% 27.6%    

자료: DL이앤씨, 대신증권 Research Center 
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재무제표    
 
포괄손익계산서 (단위: 십억원)  재무상태표 (단위: 십억원) 
 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F   2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

매출액 8,318  7,402  6,895  7,047  7,294   유동자산 6,006  5,635  6,233  6,485  6,771  

매출원가 7,473  6,502  5,872  6,018  6,177      현금및현금성자산 1,864  1,844  2,506  2,677  2,824  

매출총이익 846  900  1,024  1,029  1,116       매출채권 및 기타채권 1,649  1,547  1,506  1,507  1,528  

판매비와관리비 575  513  494  501  519      재고자산 921  886  825  844  873  

영업이익 271  387  529  528  597      기타유동자산 1,571  1,358  1,395  1,457  1,546  

영업이익률 3.3  5.2  7.7  7.5  8.2   비유동자산 3,707  4,035  3,923  4,054  4,202  

EBITDA 356  461  548  549  619      유형자산 36  42  51  52  54  

영업외손익 83  -270  77  73  52      관계기업투자금 559  552  598  662  724  

   관계기업손익 -8  2  -15  7  7      기타비유동자산 3,112  3,440  3,274  3,339  3,424  

   금융수익 203  147  186  198  187   자산총계 9,712  9,669  10,156  10,539  10,973  

외환관련이익 95  59  70  80  69   유동부채 3,855  3,727  3,826  3,839  3,860  

   금융비용 -66  -134  -96  -99  -103      매입채무 및 기타채무 1,821  1,628  1,706  1,698  1,697  

외환관련손실 12  86  31  34  39      차입금 160  160  158  157  155  

  기타 -45  -285  3  -33  -39      유동성채무 70  359  366  374  381  

법인세비용차감전순손익 354  117  606  600  649      기타유동부채 1,803  1,579  1,595  1,610  1,626  

   법인세비용 -125  253  -157  -165  -179   비유동부채 1,012  699  696  694  696  

계속사업순손익 229  370  450  435  471      차입금 847  444  445  446  447  

중단사업순손익 0  0  0  0  0      전환증권 0  0  0  0  0  

당기순이익 229  370  450  435  471    기타비유동부채 165  254  251  248  249  

당기순이익률 2.8  5.0  6.5  6.2  6.5   부채총계 4,867  4,425  4,522  4,533  4,556  

비지배지분순이익 0  0  0  0  0   지배지분 4,846  5,244  5,634  6,006  6,417  

지배지분순이익 229  370  450  435  471      자본금 229  229  229  229  229  

  매도가능금융자산평가 0  0  0  0  0      자본잉여금 3,831  3,831  3,831  3,831  3,831  

   기타포괄이익 -11  9  -3  -4  -2      이익잉여금 1,076  1,423  1,836  2,222  2,647  

포괄순이익 118  456  416  394  449      기타자본변동 -291  -239  -262  -277  -290  

비지배지분포괄이익 0  0  19  14  13   비지배지분 0  0  0  0  0  

지배지분포괄이익 118  456  398  380  436   자본총계 4,846  5,244  5,634  6,006  6,417  
  순차입금 -981  -1,010  -1,666  -1,859  -2,025  
 10 11 12 13 14        

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %)  현금흐름표 (단위: 십억원) 
 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F   2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

EPS 5,348 8,625 10,474 10,142 10,968  영업활동 현금흐름 188  232  596  455  451  

PER 6.0  4.8  7.1  7.3  6.7     당기순이익 229  370  450  435  471  

BPS 113,050 122,184 131,266 139,931 149,502    비현금항목의 가감 411  280  294  306  294  

PBR 0.3  0.3  0.5  0.5  0.5       감가상각비 85  74  18  21  22  

EBITDAPS 8,294 10,744 12,759 12,800 14,432      외환손익 -123  -12  -49  -47  -58  

EV/EBITDA 1.0  1.5  2.3  2.0  1.5       지분법평가손익 0  0  0  0  0  

SPS 194,069  172,472  160,655  164,192  169,939       기타 449  218  324  332  330  

PSR 0.2  0.2  0.4  0.4  0.4     자산부채의 증감 -375  -347  -69  -190  -201  

CFPS 14,928  15,150  17,315  17,281  17,821   기타현금흐름 -77  -71  -79  -97  -112  

DPS 540  890  1,100 1,100 1,150  투자활동 현금흐름 -167  -52  -126  -187  -206  
         투자자산 -30  -24  -113  -139  -143  

재무비율     (단위: 원, 배, %)    유형자산 -4  -15  -12  -10  -10  
 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F    기타 -133  -13  -2  -38  -53  

성장성       재무활동 현금흐름 -192  -222  -168  -172  -178  

매출액 증가율 4.1  -11.0  -6.9  2.2  3.5     단기차입금 15  0  -2  -2  -2  

영업이익 증가율 -18.1  42.8  36.8  -0.3  13.2     사채 230  0  -2  -2  -2  

순이익 증가율 13.4  61.5  21.4  -3.2  8.1     장기차입금 90  -62  3  3  3  

수익성         유상증자 108  0  0  0  0  

ROIC -44.9  -1,032.6  98.5  55.4  54.8     현금배당 -22  -23  -37  -48  -47  

ROA 2.8  4.0  5.3  5.1  5.6     기타 -613  -138  -130  -123  -131  

ROE 4.8  7.3  8.3  7.5  7.6   현금의 증감 -140  -20  662  171  147  

안정성       기초 현금 2,004  1,864  1,844  2,506  2,677  

부채비율 100.4  84.4  80.3  75.5  71.0   기말 현금 1,864  1,844  2,506  2,677  2,824  

순차입금비율 -20.3  -19.3  -29.6  -31.0  -31.6   NOPLAT 175  1,222  392  383  433  

이자보상배율 5.3  8.7  11.2  11.4  13.1   FCF 248  1,283  396  384  433  

자료: DL이앤씨, 대신증권 Research Center   
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[Compliance Notice] 

금융투자업규정 4-20조 1항5호사목에 따라 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없으며, 당사의 금융투자분석사는 자료작성일 현재 본 자료에 관련하여 재산적 

이해관계가 없습니다. 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 없으며 당사의 금융투자분석사는 본 자료의 작성과 관련하여 외부 부당한 압력이나 

간섭을 받지 않고 본인의 의견을 정확하게 반영하였습니다. 

(담당자:이혜진) 

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

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

 

[투자의견 및 목표주가 변경 내용]    

DL이앤씨(375500) 투자의견 및 목표주가 변경 내용  투자의견 비율공시 및 투자등급관련사항(기준일자:20261005) 
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구분 Buy(매수) Marketperform(중립) Underperform(매도) 

비율 93.2% 6.8% 0.0% 

산업 투자의견 

- Overweight(비중확대) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 초과 상승 예상 

- Neutral(중립) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 예상 

- Underweight(비중축소) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 하회 예상 

 

기업 투자의견 

- Buy(매수)  

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 상승 예상 

- Marketperform(시장수익률) 

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 -10%p~10%p 주가 변동 예상 

- Underperform(시장수익률 하회) 

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 하락 예상 

 

제시일자 26.10.08 26.07.31 26.06.16    

 

투자의견 Buy Buy Buy    

목표주가 93,000  93,000 106,000    

괴리율(평균,%)  (18.44) (40.11)    

괴리율(최대/최소,%)  (3.87) (19.81)    
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