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Revision  

실적추정치 상향 

Valuation 유지 
  
시가총액 297.9 십억원 

발행주식수(유동비율) 252.5 백만주(50.8%) 

52 주 최고가/최저가 1,744 원/1,066 원 

일평균 거래액 (60 일) 464.7 백만원 

외국인 지분율 4.2% 

주요주주 (%) 

엠케이인베스트먼트 외 5 인 35.7 

  

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 5.3 (5.4) (27.7) (5.1) 

상대 1.9 17.5 (33.8) (40.1) 
 

주가 
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한국토지신탁 주가 (좌축)

KOSPI 대비 상대지수 (우축)

(원) (08/25=100)

12월 결산 영업수익 수수료수익 영업이익 순이익 PER ROE PBR DY 
 (십억원) (십억원) (십억원) (십억원) (배) (%) (배) (%) 

2024 236.3  146.8  33.9  (16.5) - (2.0) 0.6  3.3  

2025 184.4  113.2  (20.9) 21.0  27.2  1.9  0.5  3.3  

2026F 233.9  144.5  35.0  85.8  3.4  7.7  0.3  6.9  

2027F 261.8  172.6  50.5  106.1  2.8  8.8  0.2  6.9  

2028F 281.5  145.1  50.5  116.0  2.5  8.9  0.2  6.9  

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

✓ 투자판단 매수 (유지)  ✓ 목표주가 1,800원 (유지) 

✓ 상승여력 52.5%  ✓ 현재주가 (9월 1일) 1,180원 

 

신한생각 단기 탄력성 보다는 강화되는 실적 기반에 주목 

  
상반기 실적은 아쉽지만 1) 분양률 회복세(1H26 기준 평균분양률 50%), 

2) 도시정비사업 수주 증가, 3) 앵커리츠 참여 등 다양해진 수익구조 고려 

시 중장기 실적 성장 가능성은 유효. 주택경기 회복 기대감 높아지는 시점

에서 단기 주가 탄력 측면에서는 동사가 최선호주로 부각되기 어렵겠으나, 

실적 개선과 함께 주가도 점진적인 상승 흐름을 보일 것으로 예상 

체력은 점점 더 강해지는 중 

상반기 누적 매출액 989억원, 영업이익 49억원으로 기대대비 약한 실적 

기록. 25~26년 분양현장들의 낮은 초기분양률로 분양불 매출 인식이 다소 

더딘데 더해 연결 자회사(코레이트) 투자손실 등 일회성 비용 반영된 영향 

실적은 점진적 개선 예상. 1) 2H25~26년 분양현장 분양률 원할하게 회복 

중이며(현재 40%내외, 하반기 60%내외 기대), 2) 3Q 흑석, 신길 등 주요 

도시정비사업 착공 예정, 3) 리츠부문 자산 매입/매각 계획으로 수수료 수

익 증가 기대되기 때문. 상반기 인식한 투자손실을 고려, 당초 400억원 이

상의 영업이익 전망은 하향되었으나 전년대비 실적 증가 기대는 유효 

한편, 동사 독주였던 전년도와 달리 경쟁사 입찰 증가로 ‘차입형 신탁수주’

는 올해들어 약세. 반면 업역 중요한 도시정비사업은 올해도 1,000억원 이

상의 수주 예상. 이에 더해 8월 설립한 ‘앵커리츠’ 통해 1) 연간 30억원 운

용보수, 2) 자리츠 투자 시 자산매입/운용 수수료, 3) 9~10%의 에쿼티 투

자수익률 수취, 및 4) 개발리츠 연계 수주 가능성까지 확보, 중장기적으로 

업황 따른 실적 변동성 축소 기반도 마련 중. 밸류에이션 할인 축소 예상 

Valuation & Risk – 실적과 함께 밸류에이션 개선 기대 

실적추정 변경 따른 목표주가 변화 적어 1,800원 유지. 26F PBR 0.3배 

한국토지신탁 (034830)  

  

상반기 보다 나을 하반기를 기대   
 2026 년 9 월 2 일 
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한국토지신탁 2Q26 실적 요약 

(십억원, %) 2Q26 1Q26 QoQ 2Q25 YoY 

영업수익 55.2 43.7 26.3  40.0 38.0  

영업이익 4.4 0.5 780.0  4.0 10.0  

세전이익 27.0 14.1 91.5  1.5 1,700.0  

지배주주 순이익 19.5 10 95.0  1.0 1,850.0  

영업이익률 8.0  1.1  6.8  10.0  (2.0) 

자료: 에프앤가이드 Quantiwise, 신한투자증권 

 

한국토지신탁 실적 전망 변경 

(십억원, %, %p) 
변경전 변경후 변경률 

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

영업수익 237.8  256.3  233.9  261.8  (1.7) 2.2  
영업이익 37.3  49.1  35.0  50.5  (6.3) 2.9  
세전이익 102.4  139.3  115.4  140.0  12.6  0.5  
지배주주 순이익 76.8  105.6  85.8  106.1  11.1  0.5  

영업이익률 15.7  19.1  14.9  19.3  (0.7) 0.1  

자료: 신한투자증권 추정 

주: HJ중공업 지분법이익은 컨센서스 반영 

 

 

한국토지신탁 목표주가 산정 내역 

항목  비고 

PBR Valuation 목표주가(원) 1,325  (1) 

26F BPS (원) 4,418   
목표 PBR (배) 0.3  22~25년 평균 

SOTP Valuation 목표주가(원) 2,146  (2)  

  영업가치 2,332  관계사 지분법이익 미포함 영업가치 기준  
타겟 멀티플 7배 적용(국내 주택 타겟 6배 * 20% 할증) 

  지분가치 3,087  HJ중공업, 동부건설 3개월 평균 시가총액 기준  
30% 할인 

적정주가 (원) 1,800  (1), (2) 목표주가 평균 
현재주가 (원) 1,180  9/1일 종가 기준 
상승여력 (%) 52.5  

자료: 신한투자증권 추정/ HJ중공업 컨센서스 반영 
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한국토지신탁 상세 실적 및 추정 내역 

(억원, %, %p) 2024 2025 2026F 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 

신규수주 927.5  3,242.0  2,637.0  573.2  181.0  1,004.6  1,483.2  259.0  478.0  1,170.0  730.0  
차입형 539.2  1,154.0  616.0  379.0  42.0  624.0  109.0  5.0  11.0  300.0  300.0  
비차입형 287.8  253.0  210.0  79.2  89.2  9.6  75.0  2.0  58.0  70.0  80.0  

영업수익 2,363.4  1,843.6  2,338.5  372.4  399.5  475.1  596.6  436.9  552.2  571.8  777.6  
YoY Chg % (12.5) (22.0) 26.8  (27.4) (10.2) 12.2  (39.2) 17.3  38.2  20.3  30.3  
수수료수익 1,468.3  1,131.8  1,445.1  246.7  243.1  304.5  337.4  287.2  302.4  386.9  468.5  

차입형 892.3  662.2  756.4  167.1  114.5  176.8  203.9  151.1  172.6  181.8  250.8  
YoY Chg % 19.0  (25.8) 14.2  (18.5) (39.6) (14.9) (29.7) (9.6) 50.8  2.9  23.0  

비차입형 337.8  347.2  500.0  79.6  95.5  79.6  92.5  136.2  129.8  127.2  106.8  
리츠 101.8  150.8  217.9  28.5  33.1  48.2  41.0  40.8  47.1  50.0  80.0  

이자수익 553.2  526.9  707.2  123.6  122.3  147.9  133.1  139.7  225.5  167.4  174.7  
YoY Chg % (11.6) (4.8) 34.2  (22.5) (11.4) 21.9  (0.9) 13.0  84.4  13.2  31.2  

증권평가및처분이익 136.1  127.0  135.5  1.9  2.1  3.8  119.2  2.6  9.9  3.0  120.0  
기타수익 205.8  58.0  50.7  0.2  32.0  18.9  6.8  7.4  14.4  14.4  14.4  

영업비용 2,023.9  2,052.4  1,989.0  418.6  359.2  624.9  649.7  432.1  508.2  459.1  589.6  
영업비용률 85.6  111.3  85.1  112.4  89.9  131.5  108.9  98.9  92.0  80.3  75.8  
증권평가 및 처분손실 288.3  126.2  247.5  4.4  (0.9) (0.5) 123.2  18.1  109.4  20.0  100.0  
이자비용 367.7  355.7  364.7  91.0  90.7  84.4  89.5  85.6  89.3  94.0  95.7  
대출평가 및 처분손실 357.1  440.8  316.1  99.9  (85.4) 293.8  132.5  104.1  71.6  69.3  71.1  
판매관리비 847.0  920.6  990.9  215.9  189.9  244.2  270.6  214.7  217.7  255.8  302.7  

% of 영업수익 35.8  49.9  42.4  58.0  47.5  51.4  45.4  49.1  39.4  44.7  38.9  
기타 영업비용 163.9  209.1  69.8  7.4  15.7  152.1  33.8  9.7  20.1  20.0  20.0  

영업이익 339.4  (208.8) 349.6  (46.2) 40.2  (149.8) (53.1) 4.8  44.0  112.6  188.1  
YoY Chg % 8.7  적전 흑전 적전 (67.6) 적전 적전 흑전 9.5  흑전 흑전 
OPM 14.4  (11.3) 14.9  (12.4) 10.1  (31.5) (8.9) 1.1  8.0  19.7  24.2  

영업외손익 (603.6) 524.4  804.0  156.6  (25.7) 21.1  372.4  136.5  225.5  178.0  263.9  
% of 영업수익 (25.5) 28.4  34.4  42.1  (6.4) 4.4  62.4  31.3  40.8  31.1  33.9  

세전이익 (264.2) 315.6  1,153.6  110.4  14.5  (128.7) 319.3  141.3  269.6  290.6  452.0  
RP Margin (11.2) 17.1  49.3  29.7  3.6  (27.1) 53.5  32.3  48.8  50.8  58.1  
법인세 (75.6) 121.3  300.2  26.0  5.6  (12.1) 101.9  42.4  78.1  70.3  109.4  
유효법인세율 % 28.6  38.4  26.0  23.5  38.8  9.4  31.9  30.0  29.0  24.2  24.2  

당기순이익 (188.6) 194.3  853.4  84.5  8.9  (116.6) 217.5  98.9  191.5  220.3  342.6  
YoY Chg % 적지 흑전 339.2  흑전 흑전 적전 흑전 17.1  2,051.8  흑전 57.6  
NI Margin (8.0) 10.5  36.5  22.7  2.2  (24.5) 36.4  22.6  34.7  38.5  44.1  
지배주주 순이익 (164.6) 209.7  858.2  85.8  10.1  (104.0) 217.9  100.4  194.8  220.3  342.6  

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

주: HJ중공업 지분법이익은 컨센서스 반영 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
현금 및 예치금 228.4  112.6  79.1  249.8  362.8  
유가증권 618.6  740.6  827.6  917.2  1,019.7  
대출채권 748.9  878.6  945.3  960.8  1,017.2  
신탁계정대 794.1  956.5  1,070.0  1,088.0  1,155.0  
대여금 65.2  71.6  52.1  52.1  52.1  
기타대출채권 32.7  18.2  3.9  3.9  3.9  
유형자산 71.8  67.0  65.3  63.7  62.1  
무형자산 0.6  0.3  0.3  0.3  0.3  

자산총계 1,832.1  1,990.9  2,113.6  2,389.1  2,659.6  
유동부채 93.3  114.4  66.2  43.7  13.9  
단기차입금 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
유동성장기부채 0.0  0.0  52.8  30.0  0.0  
기타유동부채 93.3  114.4  13.4  13.7  13.9  
비유동이자부채 660.1  708.6  789.2  979.2  1,159.2  
기타비유동부채 120.5  129.9  142.7  161.8  183.5  

부채총계 873.9  952.9  998.1  1,184.7  1,356.6  
자본금 252.5  252.5  252.5  252.5  252.5  
자본잉여금 6.6  61.1  60.8  60.8  60.8  
이익잉여금 814.1  826.0  899.0  987.9  1,086.7  
기타 (116.2) (101.3) (97.4) (97.4) (97.4) 

자본총계 958.2  1,038.0  1,115.4  1,204.3  1,303.1  

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업현금 176.2  (124.6) (75.3) 29.3  (11.1) 
당기순이익 (18.9) 19.4  85.3  106.1  116.0  
자산상각비 9.7  10.3  10.0  9.8  9.5  
운전자본증감 3.8  59.4  91.6  42.2  42.2  
기타 268.9  (193.2) (253.3) (119.0) (169.3) 

투자현금 (92.4) (19.8) (16.0) (2.5) (2.5) 
유형자산변동 (0.1) (0.5) 1.6  1.6  1.6  
매도금융자산변동 (2.6) 15.0  (1.5) (0.1) (0.1) 
기타 (89.7) (34.3) (16.1) (4.0) (4.0) 

재무현금 (65.9) (53.4) 9.5  71.8  54.6  
차입금증가 (50.8) (40.5) 22.7  87.2  70.0  
배당금지급 (15.1) (15.1) (15.1) (17.2) (17.2) 
현금 증감 75.3  (116.3) (32.8) 170.7  113.0  

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

영업수익 236.3  184.4  233.9  261.8  281.5  
증가율 (Y-Y,%) (12.5) (22.0) 26.8  12.0  7.5  
수수료수익 146.8  113.2  144.5  172.6  145.1  
이자수익 55.3  52.7  70.7  72.5  75.8  
영업비용 202.4  205.2  198.9  211.3  231.0  
판매관리비 84.7  92.1  99.1  106.5  112.8  

영업이익 33.9  (20.9) 35.0  50.5  50.5  
증가율 (Y-Y,%) 8.7  적전 흑전 44.4  0.0  

영업외손익 (60.4) 52.4  80.4  89.5  102.5  
영업외수익 7.4  58.8  85.7  93.4  106.7  
영업외비용 67.7  6.3  5.3  3.9  4.2  
세전계속사업손익 (26.4) 31.6  115.4  140.0  153.0  

당기순이익 (18.9) 19.4  85.3  106.1  116.0  
지배기업당기순이익 (16.5) 21.0  85.8  106.1  116.0  
증가율 (Y-Y,%) 95.0  흑전 309.2  23.7  9.3  

3 Yr CAGR & Margins 
     

매출증가율(3Yr) 1.6  (4.7) (4.7) 3.5  15.2  
영업이익증가율(3Yr) (27.6) (173.2) 3.8  14.2  (234.2) 
순이익증가율(3Yr) (151.3) (7.2) (323.3) (277.9) 81.4  
영업이익률(%) 14.4  (11.3) 14.9  19.3  17.9  
순이익률 (%) (8.0) 10.5  36.5  40.5  41.2  

 

 주요 투자지표 
12월 결산(단위:원,배, 십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

Per share Data      
EPS (75) 77 338 420 459 
BPS 3,795 4,111 4,418 4,770 5,161 
DPS 70 70 80 80 80 

Multiples(x,%)      
PER -  15.1  3.4  2.8  2.5  
PBR 0.3  0.3  0.3  0.2  0.2  
ROE (2.0)  1.9  7.7  8.8  8.9  
배당수익율 6.0  6.0  6.9  6.9  6.9  

재무건전성 (%)      
순차입금 433.8  598.7  764.9  761.4  798.4  
부채비율 91.2  91.8  89.5  98.4  104.1  
Net debt/Equity 45.3  57.7  68.6  63.2  61.3  

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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투자의견 및 목표주가 추이 
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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 어떠
한 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 (2026년 08월 28일 기준) 

매수 (매수) 94.32% Trading BUY (중립) 2.27% 중립 (중립) 3.41% 축소 (매도) 0.00% 

 
 


