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Revision  

실적추정치 하향 

Valuation 유지 
  
시가총액 1,430.2 십억원 

발행주식수(유동비율) 65.9 백만주(54.4%) 

52 주 최고가/최저가 26,700 원/10,190 원 

일평균 거래액 (60 일) 18,897 백만원 

외국인 지분율 13.4% 

주요주주 (%) 

HDC 외 7 인 43.0 

국민연금공단 12.1 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 (16.1) 18.3 110.5 52.7 

상대 (17.6) 28.8 97.1 55.4 
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12월 결산 매출액 영업이익 지배순이익 PER ROE PBR EV/EBITDA DY 
 (십억원) (십억원) (십억원) (배) (%) (배) (배) (%) 

2022 3,298.3 116.4 50.4 13.1 1.7 0.2 7.7 6.0 
2023 4,190.8 195.3 173.1 5.6 5.9 0.3 8.4 4.8 
2024F 4,260.2 204.9 173.4 8.2 5.7 0.5 11.4 3.2 
2025F 4,305.9 295.6 234.1 6.1 7.3 0.4 8.3 3.2 
2026F 4,653.9 367.3 292.2 4.9 8.6 0.4 7.0 3.2 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

✓ 투자판단 매수 (유지)  ✓ 목표주가 33,000원 (유지) 

✓ 상승여력 52.1%  ✓ 현재주가 (10월 14일) 21,700원 

 

신한생각 주가 회복 가능하나 속도는 둔화 

  
9월 이후 주가 17% 속락. 주가 조정 시기에 3Q24 실적 부진은 아쉬우나, 

非주택 일회성 원가조정으로 인한 결과이며 2025년 이후의 동사 실적 성

장을 견인할 주택사업부 실적은 양호하다는 측면에서 주가 영향 제한적  

밸류에이션 부담 낮아졌으나 향후 주가는 11월 광운대 분양성과 및 PF 

NPL 투자 확인하며 점진적으로 회복할 것으로 예상 

3Q24 Preview: 비주택 현장 원가정산 << 주택 수익성 양호 

연결 매출액 1.1조원, 영업이익 381억원으로 영업이익 기준 컨센서스 

32% 하회. 1) 저수익 지식산업센터 준공되며 일부 원가정산손실 발생, 2) 

자체사업 입주마감 앞두고 일부 프로모션 진행한 것이 주요 원인 

지식산업센터 2개 현장 준공 남아있어 건축부문 실적 부진 연내 이어질 

전망. 그러나 2025년 이후 실적 성장을 견인할 주택사업부 실적은 3Q에

도 양호(자체, 도급 매출총이익률 각각 19%, 10% 추정). 4Q부터 수원 IPC 

인도매출 인식 예정됨에 따라 자체사업이 주도하는 실적 성장 기대 가능 

시장의 관심은 11월 분양 예정인 광운대 역세권 개발사업 분양가. 현재 당

초 계획대비 약 10%의 분양가 인상 기대 중. 100% 자체사업인 만큼 분양

가 상승 및 빠른 분양 소화 등은 사업이익 개선으로 이어질 전망 

Valuation & Risk 

SOTP Valuation(사업부문별 가치평가 합산)으로 산정한 동사 목표주가 

3.3만원 및 투자의견 BUY 유지. 주택가격 상승세가 둔화된만큼 동사 밸류

에이션 확대는 부담. 자체사업 수익성 수준 및 추가 상승 여부가 동사 밸

류에이션 프리미엄 결정요인 될 것 

 

  

 2024 년 10 월 15 일 
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(십억원,%, %p) 3Q24F 2Q24 QoQ 3Q23 YoY 컨센서스 기존 
추정치 

연결매출 1,067.9 1,087.2 (1.8) 1,033.2  3.4  1,105.2 1,067.9 
영업이익 38.1 53.8 (29.2) 62.0  (38.5) 56.2 63.1 
세전이익 50.9 63.3 (19.6) 82.6  (38.4) 60.4 76.1 
순이익 37.3 47.4 (21.3) 62.2  (40.0) 47.2 55.7 

영업이익률 3.6 5.0 (1.4) 6.0  (2.4) 5.1 5.9 

자료: Quantiwise, 신한투자증권 추정 

(억원, %, %p) 2023 2024F YoY (chg, ) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24F 4Q24F 

매출액 41,908 42,603 1.7 10,749 9,336 10,332 11,491 9,554 10,872 10,679 11,497 
주택(자체) 4,412 3,785 (14.2) 2,884 613 348 567 743 527 936 1,578 
주택(외주) 25,310 24,297 (4.0) 4,918 5,928 7,048 7,416 5,094 6,697 6,333 6,173 
토목 2,714 3,367 24.1 476 671 681 886 760 827 789 991 
건축 5,989 8,306 38.7 1,232 1,325 1,489 1,943 2,234 2,162 1,950 1,961 
건설기타 3,202 2,497 (22.0) 1,202 742 574 684 622 579 591 705 

원가율 91.1 89.6 (1.5) 92.0 90.5 90.3 91.6 91.1 88.0 90.0 89.7 
주택(자체) 86.8 78.8 (7.9) 86.5 83.5 98.9 84.1 70.7 83.0 81.0 80.0 
주택(외주) 91.1 89.6 (1.5) 92.0 90.5 90.3 91.6 91.1 88.0 90.0 89.7 
토목 87.1 82.9 (4.3) 97.4 96.0 81.9 78.9 82.7 78.4 85.0 85.0 
건축 97.2 98.9 1.8 107.5 102.0 94.4 89.4 101.9 98.4 99.0 96.0 
건설기타 148.7 102.2 (46.5) 86.0 357.2 83.7 87.3 86.0 104.6 103.0 103.0 

영업이익 1,953 2,049 4.9 501 57 620 775 416 538 381 713 
OPM 4.7 4.8 0.1 4.7 0.6 6.0 6.7 4.4 4.9 3.6 6.2 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 
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◆ 97년 환경경영시스템(ISO14001) 인증 최초 취득, 현재까지 사후심사 또는 갱신심사 통해 전 사업장 유지 중 

◆ 안전 경쟁력 강화와 사고예방 체계 확립을 위해 추진과제를 선정하고 관리 중 

 

 

 

 

자료: 신한투자증권  자료: 신한투자증권 

 

 

 

 

(tCO2eq, tCO2eq/억원) 20 21 22 

직접 배출량(Scope1) 1,339  2,365  3,021  

간접 배출량(Scope2) 19,090  16,124  19,971  

합계 20,429  18,489  22,992  

집약도 0.56 0.54 0.7 

자료: HDC현대산업개발, 신한투자증권  자료: HDC현대산업개발, 신한투자증권 
 

 

구분 세부 내용 

안전보건경영 활동 리스크 관리체계, 안전보건 역량교육 
안전보건 소위원회 운영 

안전관리시스템 고도화 
CCTV 통합관제센터 운영 
스마트 안전 플랫폼 개발 

안전사고 예방활동 
안전점검, 비상사태 훈련 및 대응 
재해조사 및 예방활동 
건강증진 프로그램 

안전보건 평가 현장 및 협력회사 안전평가 
 

 

 

(회) 상반기 하반기 합계 

총 위험요인 관리 횟수 77,309  66,375  143,684  

고위험 등급 관리 횟수 15,731  16,439  32,170  

자료: HDC현대산업개발, 신한투자증권  자료: HDC현대산업개발, 신한투자증권 
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12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

자산총계 7,336.3 7,016.3 7,526.7 7,797.1 8,120.1 
유동자산 5,442.5 4,987.3 5,510.9 5,802.0 6,111.9 
현금및현금성자산 564.3 558.2 459.6 617.2 578.1 
매출채권 911.6 992.4 547.0 569.0 640.1 
재고자산 1,574.8 1,507.4 1,788.8 1,860.5 2,093.0 
비유동자산 1,893.8 2,029.0 2,015.8 1,995.1 2,008.2 
유형자산 441.1 484.1 464.8 411.5 370.3 
무형자산 12.6 11.4 10.9 8.3 6.3 
투자자산 620.8 594.8 787.0 822.3 878.6 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 4,434.5 4,008.3 4,431.3 4,512.5 4,633.2 
유동부채 3,459.1 3,147.6 3,336.6 3,435.9 3,517.7 
단기차입금 1,512.0 1,136.7 1,301.5 1,301.5 1,301.5 
매입채무 191.4 236.0 236.2 245.6 276.3 
유동성장기부채 349.5 462.4 374.3 404.3 374.3 
비유동부채 975.3 860.7 1,094.7 1,076.6 1,115.5 
사채 319.1 249.4 249.4 219.4 219.4 
장기차입금(장기금융부채 포함) 392.1 312.9 546.6 546.6 546.6 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 2,901.9 3,008.0 3,095.4 3,284.6 3,487.0 
자본금 329.5 329.5 329.5 329.5 329.5 
자본잉여금 1,604.7 1,603.1 1,605.8 1,605.8 1,605.8 
기타자본 (8.8) (20.7) (20.7) (20.7) (20.7) 
기타포괄이익누계액 (5.3) (1.2) 0.3 0.3 0.3 
이익잉여금 974.0 1,097.3 1,180.5 1,369.7 1,572.1 

지배주주지분 2,894.2 3,008.0 3,095.4 3,284.6 3,487.0 
비지배주주지분 7.7 0.0 0.0 0.0 0.0 

*총차입금 2,615.2 2,189.2 2,499.8 2,501.0 2,474.6 
*순차입금(순현금) 588.2 1,186.7 1,644.4 1,471.4 1,462.2 

 

12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
영업활동으로인한현금흐름 (1,735.1) 640.2 (226.1) 252.5 154.6 
당기순이익 50.2 172.9 173.4 234.1 292.2 
유형자산상각비 43.5 57.1 62.1 53.3 41.2 
무형자산상각비 2.6 2.7 3.0 2.6 2.0 
외화환산손실(이익) (0.5) (1.3) (2.3) 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) (0.3) (1.0) (0.0) 0.0 0.0 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) (8.4) (0.5) (0.9) (0.7) (0.8) 
운전자본변동 (1,970.7) 221.9 (463.6) (36.8) (180.0) 
(법인세납부) (117.6) (76.4) (81.5) (87.3) (109.1) 
기타 266.1 264.8 83.7 87.3 109.1 

투자활동으로인한현금흐름 1,270.8 (143.1) (47.7) (51.1) (77.5) 
유형자산의증가(CAPEX) (82.1) (65.0) (11.0) 0.0 0.0 
유형자산의감소 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
무형자산의감소(증가) (2.3) (1.2) (2.5) 0.0 0.0 
투자자산의감소(증가) 0.0 0.0 (16.0) (34.5) (55.5) 
기타 1,355.2 (76.9) (18.2) (16.6) (22.0) 

FCF (840.8) (464.5) (291.6) 211.0 76.7 
재무활동으로인한현금흐름 677.3 (504.4) 172.4 (43.8) (116.2) 
차입금의 증가(감소) 744.2 (404.4) 236.9 1.1 (26.4) 
자기주식의처분(취득) 0.0 20.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 (39.5) (39.5) (44.9) (44.9) (89.8) 
기타 (27.4) (80.5) (19.6) 0.0 (0.0) 
기타현금흐름 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 0.5 1.3 2.8 0.0 0.0 
현금의증가(감소) 213.5 (6.1) (98.6) 157.6 (39.1) 
기초현금 350.8 564.3 558.2 459.6 617.2 
기말현금 564.3 558.2 459.6 617.2 578.1 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
매출액 3,298.3 4,190.8 4,260.2 4,305.9 4,653.9 
증감률 (%) (2.0) 27.1 1.7 1.1 8.1 

매출원가 2,981.8 3,810.1 3,845.0 3,798.0 4,068.6 
매출총이익 316.5 380.7 415.2 507.9 585.2 
매출총이익률 (%) 9.6 9.1 9.7 11.8 12.6 

판매관리비 200.1 185.4 210.3 212.2 218.0 
영업이익 116.4 195.3 204.9 295.6 367.3 
증감률 (%) (57.4) 67.8 4.9 44.3 24.2 
영업이익률 (%) 3.5 4.7 4.8 6.9 7.9 
영업외손익 4.5 41.7 27.2 24.9 33.0 
금융손익 44.2 50.4 26.6 24.2 32.2 
기타영업외손익 (48.1) (9.2) (0.2) 0.0 0.0 
종속 및 관계기업관련손익 8.4 0.5 0.9 0.7 0.8 

세전계속사업이익 120.9 237.0 232.1 320.5 400.2 
법인세비용 70.7 64.1 66.0 87.3 109.1 
계속사업이익 50.2 172.9 168.0 233.4 291.4 
중단사업이익 0.0 0.0 7.3 0.9 1.1 

당기순이익 50.2 172.9 173.4 234.1 292.2 
증감률 (%) (71.5) 244.3 0.3 35.0 24.8 
순이익률 (%) 1.5 4.1 4.1 5.4 6.3 
(지배주주)당기순이익 50.4 173.1 173.4 234.1 292.2 
(비지배주주)당기순이익 (0.1) (0.2) 0.0 0.0 0.0 
총포괄이익 56.1 166.7 174.6 234.1 292.2 

(지배주주)총포괄이익 56.3 166.9 174.6 234.1 292.2 
(비지배주주)총포괄이익 (0.1) (0.2) 0.0 0.0 0.0 

EBITDA 162.5 255.1 270.0 351.6 410.4 
증감률 (%) (47.9) 57.0 5.8 30.2 16.7 
EBITDA 이익률 (%) 4.9 6.1 6.3 8.2 8.8 

 

 

12월 결산 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
EPS (당기순이익, 원) 762 2,623 2,630 3,552 4,434 
EPS (지배순이익, 원) 764 2,626 2,630 3,552 4,434 
BPS (자본총계, 원) 44,030 45,640 46,966 49,837 52,907 
BPS (지배지분, 원) 43,913 45,640 46,966 49,837 52,907 
DPS (원) 600 700 700 700 700 
PER (당기순이익, 배) 13.1 5.6 8.2 6.1 4.9 
PER (지배순이익, 배) 13.1 5.6 8.2 6.1 4.9 
PBR (자본총계, 배) 0.2 0.3 0.5 0.4 0.4 
PBR (지배지분, 배) 0.2 0.3 0.5 0.4 0.4 
EV/EBITDA (배) 7.7 8.4 11.4 8.3 7.0 
배당성향 (%) 78.5 26.0 25.9 19.2 15.4 
배당수익률 (%) 6.0 4.8 3.2 3.2 3.2 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 4.9 6.1 6.3 8.2 8.8 
영업이익률 (%) 3.5 4.7 4.8 6.9 7.9 
순이익률 (%) 1.5 4.1 4.1 5.4 6.3 
ROA (%) 0.7 2.4 2.4 3.1 3.7 
ROE (지배순이익, %) 1.7 5.9 5.7 7.3 8.6 
ROIC (%) 2.0 4.8 4.5 5.7 6.9 

안정성      
부채비율 (%) 152.8 133.3 143.2 137.4 132.9 
순차입금비율 (%) 20.3 39.5 53.1 44.8 41.9 
현금비율 (%) 16.3 17.7 13.8 18.0 16.4 
이자보상배율 (배) 1.8 4.3 4.1 5.8 7.3 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 1.9 1.7 1.4 1.3 1.3 
재고자산회수기간 (일) 134.1 134.2 141.2 154.7 155.0 
매출채권회수기간 (일) 85.9 82.9 65.9 47.3 47.4 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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 Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 김선미) 

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기 회사의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어
떠한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당 자료는 상기 회사 및 상기 회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 
오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정
은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락 없이 복사, 대여, 재배포 될 수 없습니다. 

 
 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  
 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 신한투자증권 유니버스 투자등급 비율 (2024년 10월 14일 기준) 

매수 (매수) 94.59% Trading BUY (중립) 3.47% 중립 (중립) 1.93% 축소 (매도) 0.00% 

 

 


