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DL이앤씨 
1분기, 연중 실적 저점을 확인할 전망  
 

1Q25 Preview: 영업이익은 시장 예상치 부합 전망 

2025년 1분기, DL이앤씨 연결 실적은 매출액 1.85조원(-2.0%, YoY), 영업이익 

797억원(+34.3%, YoY)으로 시장 예상치(영업이익 800억원, 1개월 기준)에 부합할 

것으로 추정한다. 별도 매출액은 전년도에 이어 주택 감소, 플랜트 증가 흐름이 이어

지며 전년동기 대비 11% 증가할 것으로 추정한다. 반면, 자회사 DL건설 매출액은 

2023년 분양 급감 여파로 전년동기 대비 약 31% 감소할 것으로 예상한다. 주택 원

가율(별도)은 저수익 현장 준공 영향으로 90%를 상회할 것으로 전망한다. 2025년, 

318억원의 LH 도급증액 효과 중 당분기 약 30억원의 반영을 가정했다.  

주택 착공, 가이던스 대비 달성률 54%  

2025년 1분기, 주택 착공 실적(연결 기준)은 약 1.2만 세대로 가이던스의 54%를 

달성했다. 당초, 상반기에 집중되었던 주택 착공 일정을 고려하더라도 계획 대비 원

활한 착공 결과가 이어졌다. 2025년 상반기, 탄핵 이슈로 인한 불확실성을 고려한다

면 연간 가이던스의 부담은 한층 낮아진 상황이다. 2025년 2분기부터 주택 원가율

은 저마진 현장 종료에 따른 Mix 개선으로 재차 80%대에 진입할 것으로 전망한다. 

연중 예상되는 LH 도급증액 효과는 하반기 원가율 개선에 기여할 것으로 예상한다.  

투자의견 매수, 목표주가 49,000원 유지 

DL이앤씨에 대한 투자의견 매수, 목표주가 49,000원을 유지한다. 연중 이어질 320

억원 규모의 자사주 매입과 안정적인 재무 구조를 바탕으로 한 실적 턴어라운드는 

여전히 동사의 투자포인트로 판단한다.  

최근, 동사가 지분을 보유한 X-energy는 미국 원자력규제위원회(NRC)에 미국 텍

사스주 SMR 건설 허가를 신청했다. 해당 프로젝트에 대한 DL이앤씨의 SMR 시공 

참여를 낙관할 순 없으나, 양사의 추가적인 사업 개발 추진과 이에 대한 결과는 

SMR 분야의 기대감을 가질 수 있는 요인으로 판단한다. 
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투자의견(유지)  매수 

목표주가(유지)  49,000원 

현재주가(25/4/10) 39,500원 

상승여력 24.1% 

 

영업이익(25F,십억원) 466 

Consensus 영업이익(25F,십억원) 466 

EPS 성장률(25F,%) 55.4 

MKT EPS 성장률(25F,%) 25.7 

P/E(25F,x) 4.8 

MKT P/E(25F,x) 8.3 

KOSPI 2,445.06 

시가총액(십억원) 1,528 

발행주식수(백만주) 39 

유동주식비율(%) 74.3 

외국인 보유비중(%) 33.8 

베타(12M) 일간수익률 0.62 

52주 최저가(원) 29,050 

52주 최고가(원) 45,400 

(%) 1M 6M 12M 

절대주가 -12.0 34.8 11.9 

상대주가 -7.5 43.3 23.8 
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결산기 (12월) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

매출액 (십억원) 7,991 8,318 7,886 8,164 8,307 

영업이익 (십억원) 331 271 466 519 572 

영업이익률 (%) 4.1 3.3 5.9 6.4 6.9 

순이익 (십억원) 188 229 357 403 453 

EPS (원) 4,377 5,348 8,310 9,396 10,544 

ROE (%) 4.1 4.8 7.2 7.7 8.1 

P/E (배) 8.2 6.0 4.8 4.2 3.7 

P/B (배) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

배당수익률 (%) 1.4 1.7 2.8 3.3 3.8 

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: DL이앤씨, 미래에셋증권 리서치센터 
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표 10. DL이앤씨 분기 실적 테이블 (십억원) 

  1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25F(a) YoY QoQ 컨센서스(b) 차이(a/b) 

매출액 1,891 2,070 1,919 2,439 1,853 -2.0% -24.0% 1,829 1.4% 

영업이익 61 33 83 94 80 30.9% -15.3% 80 -0.4% 

세전이익 44 56 57 197 90 103.2% -54.4% 88 2.1% 

지배주주순이익 26 41 45 117 65 148.4% -45.0% 66 -2.5% 

영업이익률 3.2% 1.6% 4.3% 3.9% 4.3%   4.4%  

세전이익률 2.3% 2.7% 3.0% 8.1% 4.8%   4.8%  

순이익률 1.4% 2.0% 2.4% 4.8% 3.5%   3.6%  

자료: DL이앤씨, FnGuide, 미래에셋증권 리서치센터 

 

표 11. DL이앤씨 사업부문별 실적 Table (십억원) 

  1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 2024 1Q25F 2Q25F 3Q25F 4Q25F 2025F 2026F 

매출액 (연결) 1,891 2,070 1,919 2,439 8,318 1,853 1,983 1,931 2,119 7,886 8,164 

1) DL이앤씨(별도+해외법인) 1,296 1,400 1,351 1,816 5,862 1,442 1,541 1,509 1,667 6,159 6,268 

- 주택 673 715 638 905 2,932 619 642 601 667 2,528 2,641 

- 토목 199 223 227 270 918 199 222 226 269 916 984 

- 플랜트 423 461 485 642 2,010 623 675 681 730 2,708 2,636 

- 기타 1 1 1 -1 3 2 2 2 2 6 8 

2) DL건설 597 672 570 630 2,469 414 448 429 462 1,754 1,927 

3) 연결조정 -3 -1 -1 -7 -13 -3 -6 -8 -10 -27 -31 

% 매출원가율 (연결) 90.4% 91.9% 89.1% 88.2% 89.8% 89.4% 87.4% 85.9% 87.3% 87.5% 87.1% 

- 주택 (별도+해외법인) 93.0% 93.0% 92.3% 85.9% 90.7% 91.1% 86.2% 85.4% 85.2% 86.9% 85.9% 

- 토목 (별도+해외법인) 89.9% 91.2% 89.6% 96.6% 92.1% 90.2% 89.5% 89.5% 93.6% 90.9% 90.7% 

- 플랜트 (별도+해외법인) 83.1% 85.4% 81.2% 84.7% 83.7% 86.1% 85.6% 82.4% 84.9% 84.7% 84.6% 

- DL건설 93.1% 95.6% 92.2% 91.8% 93.3% 91.1% 89.8% 88.8% 88.8% 89.6% 89.1% 

영업이익 61 33 83 94 271 80 116 146 124 466 519 

DL이앤씨(별도+해외법인) 등 49 40 73 95 257 65 89 125 102 380 413 

DL건설 12 -7 10 -1 14 15 27 21 23 86 106 

% 영업이익률 3.2% 1.6% 4.3% 3.9% 3.3% 4.3% 5.9% 7.6% 5.9% 5.9% 6.4% 

- DL이앤씨(별도+해외법인) 등 3.8% 2.9% 5.4% 5.2% 4.4% 4.5% 5.8% 8.3% 6.1% 6.2% 6.6% 

- DL건설 2.0% -1.1% 1.8% -0.1% 0.6% 3.7% 6.0% 4.9% 4.9% 4.9% 5.5% 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 9. DL이앤씨(연결 기준) 매출액, 영업이익 추이 및 전망 

 

자료: DL이앤씨, 미래에셋증권 리서치센터 
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그림 10. DL이앤씨(별도 기준) 주택 착공 추이 및 가이던스  그림 11. DL건설 주택 착공 추이 및 가이던스 

 

 

 

자료: DL이앤씨, 미래에셋증권 리서치센터  자료: DL이앤씨, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 12. DL이앤씨 신규 수주 추이 

 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 13. DL이앤씨 12개월 선행 PBR Chart [2021년 인적분할] 

 

자료: 미래에셋증권 리서치센터 
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DL이앤씨 (375500) 

예상 포괄손익계산서 (요약)      예상 재무상태표 (요약)     

(십억원) 2024 2025F 2026F 2027F  (십억원) 2024 2025F 2026F 2027F 

매출액 8,318 7,886 8,164 8,307  유동자산 6,006 6,081 6,244 6,453 

매출원가 7,473 6,897 7,108 7,195  현금 및 현금성자산 1,864 1,936 2,021 2,136 

매출총이익 845 989 1,056 1,112  매출채권 및 기타채권 1,522 1,487 1,523 1,555 

판매비와관리비 575 523 537 540  재고자산 921 909 919 940 

조정영업이익 271 466 519 572  기타유동자산 1,699 1,749 1,781 1,822 

영업이익 271 466 519 572  비유동자산 3,707 3,787 3,840 3,905 

비영업손익 83 29 41 57  관계기업투자등 559 561 564 571 

금융손익 52 24 30 40  유형자산 36 45 67 95 

관계기업등 투자손익 -8 6 9 9  무형자산 29 28 28 28 

세전계속사업손익 354 495 560 629  자산총계 9,712 9,868 10,085 10,357 

계속사업법인세비용 125 139 157 176  유동부채 3,855 3,759 3,743 3,726 

계속사업이익 229 357 403 453  매입채무 및 기타채무 1,640 1,573 1,598 1,628 

중단사업이익 0 0 0 0  단기금융부채 293 280 265 242 

당기순이익 229 357 403 453  기타유동부채 1,922 1,906 1,880 1,856 

지배주주 229 357 403 453  비유동부채 1,012 992 927 880 

비지배주주 0 0 0 0  장기금융부채 890 872 808 762 

총포괄이익 118 357 403 453  기타비유동부채 122 120 119 118 

지배주주 118 357 403 453  부채총계 4,867 4,751 4,670 4,606 

비지배주주 0 0 0 0  지배주주지분 4,846 5,117 5,414 5,751 

EBITDA 356 555 608 663  자본금 229 229 229 229 

FCF 178 286 322 358  자본잉여금 3,831 3,831 3,831 3,831 

EBITDA 마진율 (%) 4.3 7.0 7.4 8.0  이익잉여금 1,076 1,410 1,768 2,168 

영업이익률 (%) 3.3 5.9 6.4 6.9  비지배주주지분 0 0 0 0 

지배주주귀속 순이익률 (%) 2.8 4.5 4.9 5.5  자본총계 4,846 5,117 5,414 5,751 

           

예상 현금흐름표 (요약)      예상 주당가치 및 valuation (요약)     

(십억원) 2024 2025F 2026F 2027F   2024 2025F 2026F 2027F 

영업활동으로 인한 현금흐름 188 373 424 466  P/E (x) 6.0 4.8 4.2 3.7 

당기순이익 229 357 403 453  P/CF (x) 2.2 3.1 2.8 2.5 

비현금수익비용가감 411 197 207 218  P/B (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 

   유형자산감가상각비 76 78 79 81  EV/EBITDA (x) 1.0 0.9 0.5 0.2 

   무형자산상각비 9 10 10 10  EPS (원) 5,348 8,310 9,396 10,544 

   기타 326 109 118 127  CFPS (원) 14,928 12,893 14,228 15,620 

영업활동으로인한자산및부채의변동 -375 -66 -60 -68  BPS (원) 113,286 121,012 129,350 138,684 

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) -408 27 -27 -23  DPS (원) 540 1,100 1,300 1,500 

   재고자산 감소(증가) 18 12 -10 -20  배당성향 (%) 9.0 11.4 11.5 11.4 

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 267 -21 12 19  배당수익률 (%) 1.7 2.7 3.1 3.6 

법인세납부 -62 -139 -157 -176  매출액증가율 (%) 4.1 -5.2 3.5 1.7 

투자활동으로 인한 현금흐름 -167 -174 -154 -163  EBITDA증가율 (%) -15.0 56.0 9.6 9.0 

유형자산처분(취득) -4 -87 -102 -108  조정영업이익증가율 (%) -18.1 72.1 11.2 10.3 

무형자산감소(증가) -2 -9 -10 -10  EPS증가율 (%) 22.2 55.4 13.1 12.2 

장단기금융자산의 감소(증가) -9 -30 -30 -34  매출채권 회전율 (회) 8.8 7.7 7.9 7.9 

기타투자활동 -152 -48 -12 -11  재고자산 회전율 (회) 8.9 8.6 8.9 8.9 

재무활동으로 인한 현금흐름 -192 -114 -185 -185  매입채무 회전율 (회) 7.1 6.6 6.8 6.8 

장단기금융부채의 증가(감소) -107 -31 -79 -69  ROA (%) 2.4 3.6 4.0 4.4 

자본의 증가(감소) -2 0 0 0  ROE (%) 4.8 7.2 7.7 8.1 

   배당금의 지급 -22 -23 -45 -52  ROIC (%) 8.9 15.7 18.6 19.8 

기타재무활동 -61 -60 -61 -64  부채비율 (%) 100.4 92.8 86.3 80.1 

현금의 증가 -140 71 86 115  유동비율 (%) 155.8 161.8 166.8 173.2 

기초현금 2,004 1,864 1,936 2,021  순차입금/자기자본 (%) -20.2 -21.6 -23.8 -26.0 

기말현금 1,864 1,936 2,021 2,136  조정영업이익/금융비용 (x) 5.0 7.2 8.3 10.2 

자료: DL이앤씨, 미래에셋증권 리서치센터 

 



▬

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

23.4 24.4 25.4

(원) DL이앤씨


