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Revision  

실적추정치 하향 

Valuation 유지 
  
시가총액 1,149.2 십억원 

발행주식수(유동비율) 38.7 백만주(74.5%) 

52 주 최고가/최저가 43,100 원/29,050 원 

일평균 거래액 (60 일) 5,604 백만원 

외국인 지분율 26.6% 

주요주주 (%) 

DL 외 7 인 24.8 

국민연금공단 9.9 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 (4.7) (11.1) (2.5) (15.7) 

상대 (6.4) 3.2 (8.7) (14.3) 
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12월 결산 매출액 영업이익 지배순이익 PER ROE PBR EV/EBITDA DY 
 (십억원) (십억원) (십억원) (배) (%) (배) (배) (%) 

2022 7,496.8 497.0 413.2 3.5 9.7 0.3 1.1 3.0 
2023 7,991.1 330.7 187.9 8.3 4.1 0.3 1.1 1.4 
2024F 8,291.2 314.4 225.2 5.7 4.7 0.3 0.9 1.7 
2025F 9,096.0 378.5 311.5 4.1 6.3 0.2 0.8 2.7 
2026F 9,854.3 537.9 423.3 3.0 8.0 0.2 0.1 3.7 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

✓ 투자판단 매수 (유지)  ✓ 목표주가 47,000원 (유지) 

✓ 상승여력 58.2%  ✓ 현재주가 (10월 14일) 29,700원 

 

신한생각 더 이상 내려갈 여력도, 이유도 없다 

  
오랜만의 시장 기대를 상회하는 호실적 예상. 반복적으로 낮아진 가이던스

는 아쉽지만, 1) 매출 확대되는 플랜트 부문 양호한 수익성 지속, 2) 신규착

공 증가로 인한 믹스(현장 비중) 개선, 3) 도급증액 협상 체결에 따른 

2025년 이후에도 이어질 신규착공 증가 가능성이 긍정적 

보수적인 수주 전략으로 업황 대비 주가 더딘 경향 있으나, 안정화된 실

적, 시가총액 70% 규모의 순현금 고려 시 점진적 주가 회복 기대 가능 

3Q24 Preview: 부문별 실적 개선으로 오랜만에 컨센서스 상회 

연결 매출액 2.0조원, 영업이익 795억원으로 영업이익 기준 컨센서스 

6.8% 상회. 1) 현장별 믹스 개선 통한 주택수익성 소폭 개선, 2) 플랜트 매

출 증가, 3) DL건설 실적 전분기대비 개선 등이 주요 원인 

DL이앤씨, 보수적인 주택사업 전략에도 신규착공 축소가 오히려 믹스 개

선 효과를 지연시키면서 주택사업부 실적 기대 하회. 그러나 4Q24에는 계

획된 도급정산 이익이 반영될 예정이며, 2023년 이후 착공한 주택 및 플랜

트 현장에서 매출 본격화하며 수익성 개선 기대 가능 

3Q24 상반기 누계 이상의 신규수주 확보. 2025년 신규착공 현장 증가가 

예상됨에 따라 실적은 분기별로 점차 안정화 및 성장 가능할 전망 

Valuation & Risk 

SOTP Valuation(사업부문별 가치평가 합산)으로 산정한 목표주가 4.7만원 

및 투자의견 BUY 유지. 낮은 현금 활용성을 고려해 보유현금 가치 할인 

반영. 12월 밸류업 보고서 내 ‘주주환원 정책’ 확대 여부, 신규 대표이사의 

주택사업 전략 변화 여부가 향후 동사 밸류에이션 결정할 것 
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(십억원,%, %p) 3Q24F 2Q24 QoQ 3Q23 YoY 컨센서스 기존 
추정치 

연결매출 2,021.0 2,070.2 (2.4) 1,837.4  10.0  2,041.8 2,006.6 
영업이익 79.5 32.6  143.9  80.4  (1.1) 74.4 45.9 
세전이익 76.2 56.0  36.1  80.0  (4.8) 83.3 42.3 
순이익 54.9 40.6  35.2  64.5  (14.9) 58.3 30.5 

영업이익률 3.9 1.6  2.3 4.4  (0.5) 3.6 2.3 

자료: Quantiwise, 신한투자증권 추정 

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

신규수주 116,088  80,171  (30.9) 30,174  9,504  44,227  32,183  11,154  8,182  23,000  37,835  
매출액 79,946  82,912  3.7 18,501  19,706  18,374  23,365  18,905  20,702  20,210  23,095  
별도 56,007  58,020  3.6 13,396  13,764  12,499  16,348  12,918  13,998  14,310  16,795  

국내 44,834  47,694  6.4 10,187  11,340  10,215  13,092  10,150  11,726  11,680  14,137  
토목 7,515  8,825  17.4 1,755  1,938  1,762  2,060  1,782  2,032  2,338  2,673  
건축 32,715  29,633  (9.4) 7,761  8,648  7,530  8,776  6,733  7,153  6,901  8,845  
플랜트 4,604  9,237  100.6 671  754  923  2,256  1,635  2,541  2,441  2,619  

해외 11,081  10,295  (7.1) 3,190  2,389  2,258  3,244  2,758  2,262  2,622  2,654  
DL건설 22,834  23,482  2.8 4,844  5,618  5,527  6,845  5,562  6,423  5,560  5,936  
연결 자회사 (396) (31) (92.1) (48) (60) (49) (239) 13  (15) (15) (15) 
원가율 (%) 90.2 90.2 0.0 89.6 90.3 90.4 90.5 90.4 91.9 90.6 88.1 
별도 88.7 88.5 (0.2) 87.9 88.9 89.2 88.7 89.3 90.2 89.2 85.9 

국내 91.6 90.8 (0.8) 91.8 91.3 92.3 91.1 92.4 92.6 91.8 87.4 
토목 90.5 91.3 0.9 89.5 89.8 90.0 92.3 91.4 91.2 91.2 91.3 
건축 91.9 90.4 (1.5) 92.3 91.7 92.9 90.8 93.0 93.0 92.0 85.0 
플랜트 91.4 91.8 0.5 91.4 91.1 91.8 91.3 91.1 92.5 91.7 91.7 

해외 77.2 77.9 0.7 75.8 78.1 75.5 78.9 77.9 77.9 77.7 78.0 
DL건설 93.8 94.2 0.4 94.0 93.6 93.3 94.3 93.1 95.6 94.0 94.0 
연결 자회사 97.0 136.4 39.5 100.7 111.2 129.9 85.9 25.3 140.3 85.0 85.0 
영업이익 3,312  3,144  (5.1) 902  719  804  887  609  326  795  1,414  

별도 3,035  3,118  2.7 852  563  648  973  494  444  775  1,405  
OPM (%) 4.1 3.8 (0.4) 4.9 3.6 4.4 3.8 3.2 1.6 3.9 6.1 

별도 5.4 5.4 0.0 6.4 4.1 5.2 5.9 3.8 3.2 5.4 8.4 
자료: 신한투자증권 추정 
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◆ 넷제로 달성을 위한 다각도의 사업전략 및 감축방안을 수립하고 추진. CCUS 시장 진출 위해 자회사 ‘카본코’를 운영 

◆ 평가를 통해 공급망 내 발생할 수 있는 부정적인 경제, 환경, 리스크 정기적 관리. 22년 49.7%의 협력사가 참여 

 

 

 

 

자료: 신한투자증권  자료: 신한투자증권 

 

 

 

 

(MW/h) 19 20 21 22 

비재생에너지 151,286 158,429 146,793 165,079 

재생에너지 691 691 502 491 

자료: DL이앤씨, 신한투자증권  자료: DL이앤씨, 신한투자증권 
 

 

 

 

(개)  비고 

고위험 협력사(High Risk) 23  

거래 정지된 협력사 3 안전 관리 불량 등 

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

자산총계 8,974.7 9,344.1 9,361.7 9,727.1 10,517.5 
유동자산 5,403.8 5,782.7 5,907.0 6,220.5 6,969.9 
현금및현금성자산 1,752.4 2,004.1 1,655.7 1,571.9 2,008.5 
매출채권 585.9 851.2 1,016.2 1,154.6 1,262.4 
재고자산 852.8 938.1 1,045.3 1,187.7 1,298.6 
비유동자산 3,570.9 3,561.3 3,454.7 3,506.6 3,547.5 
유형자산 132.2 128.4 13.7 11.4 13.3 
무형자산 35.3 32.9 26.4 19.7 14.8 
투자자산 1,259.7 1,370.3 1,169.1 1,229.9 1,273.9 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 4,282.2 4,575.3 4,494.8 4,625.6 5,042.7 
유동부채 3,210.7 3,748.6 3,642.2 3,755.3 4,158.6 
단기차입금 185.8 144.8 379.8 379.8 379.8 
매입채무 993.1 1,060.6 1,113.6 1,169.3 1,227.8 
유동성장기부채 75.5 375.3 (104.7) (192.4) 14.0 
비유동부채 1,071.5 826.7 852.5 870.3 884.1 
사채 427.4 217.6 219.3 219.3 219.3 
장기차입금(장기금융부채 포함) 488.9 477.5 502.9 502.9 502.9 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 4,692.5 4,768.8 4,866.9 5,101.5 5,474.8 
자본금 214.6 214.6 229.3 229.3 229.3 
자본잉여금 3,493.8 3,847.2 3,830.9 3,830.9 3,830.9 
기타자본 (32.2) (105.1) (35.8) (82.0) (82.0) 
기타포괄이익누계액 (184.6) (178.4) (225.4) (225.4) (225.4) 
이익잉여금 858.1 990.5 1,068.0 1,348.7 1,722.0 

지배주주지분 4,349.7 4,768.8 4,866.9 5,101.5 5,474.8 
비지배주주지분 342.8 0.0 0.0 0.0 0.0 

*총차입금 1,250.8 1,289.5 1,071.0 993.3 1,207.5 
*순차입금(순현금) (1,133.1) (1,024.8) (880.9) (913.1) (1,165.3) 

 

12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
영업활동으로인한현금흐름 152.0 231.3 (77.9) 194.6 390.5 
당기순이익 431.6 202.2 225.2 311.5 423.3 
유형자산상각비 74.6 77.7 64.3 4.3 0.1 
무형자산상각비 11.6 10.1 8.6 6.6 4.9 
외화환산손실(이익) (55.5) (4.2) (33.1) (10.4) (8.0) 
자산처분손실(이익) (2.5) 5.0 0.3 0.0 0.0 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) (10.8) (24.2) 22.4 11.2 16.8 
운전자본변동 (481.9) (363.6) (475.7) (128.7) (46.7) 
(법인세납부) (209.2) (67.2) (109.4) (121.1) (164.6) 
기타 394.1 395.5 219.5 121.2 164.7 

투자활동으로인한현금흐름 (385.7) 201.3 51.6 (101.9) (84.7) 
유형자산의증가(CAPEX) (17.5) (12.1) (5.3) (2.0) (2.0) 
유형자산의감소 1.2 0.7 0.2 0.0 0.0 
무형자산의감소(증가) (6.2) (4.3) (0.2) 0.0 0.0 
투자자산의감소(증가) (88.0) (119.4) 184.3 (72.0) (60.8) 
기타 (275.2) 336.4 (127.4) (27.9) (21.9) 

FCF 474.1 93.2 (55.7) 72.0 264.3 
재무활동으로인한현금흐름 (64.8) (189.0) (303.9) (143.0) 164.2 
차입금의 증가(감소) 89.6 (2.9) (207.5) (77.7) 214.2 
자기주식의처분(취득) 29.0 72.9 (39.2) (46.2) 0.0 
배당금 (64.0) (44.3) (21.7) (19.2) (50.0) 
기타 (119.4) (214.7) (35.5) 0.1 0.0 
기타현금흐름 0.0 0.0 (16.7) (33.5) (33.5) 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 6.2 8.0 (1.5) 0.0 0.0 
현금의증가(감소) (292.4) 251.7 (348.4) (83.8) 436.5 
기초현금 2,044.8 1,752.4 2,004.1 1,655.7 1,571.9 
기말현금 1,752.4 2,004.1 1,655.7 1,571.9 2,008.5 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
매출액 7,496.8 7,991.1 8,291.2 9,096.0 9,854.3 
증감률 (%) (1.8) 6.6 3.8 9.7 8.3 

매출원가 6,565.5 7,209.0 7,478.9 8,198.1 8,776.8 
매출총이익 931.3 782.1 812.3 898.0 1,077.5 
매출총이익률 (%) 12.4 9.8 9.8 9.9 10.9 

판매관리비 434.4 451.5 498.0 519.5 539.6 
영업이익 497.0 330.7 314.4 378.5 537.9 
증감률 (%) (48.1) (33.5) (4.9) 20.4 42.1 
영업이익률 (%) 6.6 4.1 3.8 4.2 5.5 
영업외손익 98.5 (50.9) 5.9 69.7 73.4 
금융손익 84.5 82.3 87.6 79.8 90.7 
기타영업외손익 3.3 (157.5) (59.2) 1.2 (0.4) 
종속 및 관계기업관련손익 10.8 24.2 (22.4) (11.2) (16.8) 

세전계속사업이익 595.5 279.8 320.3 448.2 611.2 
법인세비용 163.9 77.6 95.1 121.1 164.6 
계속사업이익 431.6 202.2 225.2 322.7 440.1 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 (15.6) (23.4) 

당기순이익 431.6 202.2 225.2 311.5 423.3 
증감률 (%) (32.1) (53.2) 11.4 38.3 35.9 
순이익률 (%) 5.8 2.5 2.7 3.4 4.3 
(지배주주)당기순이익 413.2 187.9 225.2 311.5 423.3 
(비지배주주)당기순이익 18.4 14.3 0.0 0.0 0.0 
총포괄이익 290.6 193.5 178.2 311.5 423.3 

(지배주주)총포괄이익 271.1 180.9 178.2 311.5 423.3 
(비지배주주)총포괄이익 19.6 12.6 0.0 0.0 0.0 

EBITDA 583.1 418.4 387.2 389.5 542.9 
증감률 (%) (43.8) (28.3) (7.5) 0.6 39.4 
EBITDA 이익률 (%) 7.8 5.2 4.7 4.3 5.5 

 

 

12월 결산 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
EPS (당기순이익, 원) 9,956 4,660 5,254 7,258 9,862 
EPS (지배순이익, 원) 9,527 4,327 5,254 7,258 9,862 
BPS (자본총계, 원) 109,332 111,110 113,396 118,862 127,560 
BPS (지배지분, 원) 101,345 111,110 113,396 118,862 127,560 
DPS (원) 1,000 500 500 800 1,100 
PER (당기순이익, 배) 3.4 7.7 5.7 4.1 3.0 
PER (지배순이익, 배) 3.5 8.3 5.7 4.1 3.0 
PBR (자본총계, 배) 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 
PBR (지배지분, 배) 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 
EV/EBITDA (배) 1.1 1.1 0.9 0.8 0.1 
배당성향 (%) 10.2 10.7 8.5 9.9 10.0 
배당수익률 (%) 3.0 1.4 1.7 2.7 3.7 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 7.8 5.2 4.7 4.3 5.5 
영업이익률 (%) 6.6 4.1 3.8 4.2 5.5 
순이익률 (%) 5.8 2.5 2.7 3.4 4.3 
ROA (%) 4.9 2.2 2.4 3.3 4.2 
ROE (지배순이익, %) 9.7 4.1 4.7 6.3 8.0 
ROIC (%) 79.2 33.5 26.0 24.8 30.6 

안정성      
부채비율 (%) 91.3 95.9 92.4 90.7 92.1 
순차입금비율 (%) (24.1) (21.5) (18.1) (17.9) (21.3) 
현금비율 (%) 54.6 53.5 45.5 41.9 48.3 
이자보상배율 (배) 14.4 6.8 7.3 11.5 14.7 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 17.8 15.7 10.5 8.5 8.0 
재고자산회수기간 (일) 43.6 40.9 43.7 44.8 46.0 
매출채권회수기간 (일) 26.1 32.8 41.1 43.6 44.8 

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% 

 

 


