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Stock Data 

KOSPI (9/15)  3,407.31pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 24,150 원 15,340원 

등락률 -19.4% 26.9% 

수익률 절대 상대 

     1M 4.8% -0.8% 

6M 9.4% -17.6% 

1Y 2.0% -22.7% 

 

Company Data 

발행주식수  85,581 천주 

일평균 거래량(3M)  451천주 

외국인 지분율  23.5% 

배당수익률(25E)  1.5% 

BPS(25E)  52,164원 

주요 주주 허창수 외 16 인 23.6% 

 

투자지표 

(십억원, IFRS **) 2023 2024 2025F 2026F 

매출액 13,437 12,864 12,169 12,336 

영업이익 -388 286 419 470 

EBITDA -195 495 698 737 

세전이익 -517 442 93 454 

순이익 -420 264 47 329 

지배주주지분순이익 -482 246 79 322 

EPS(원) -5,631 2,869 920 3,761 

 증감률(%YoY)
 적전 흑전 -67.9 308.7 

PER(배) -2.7 6.0 21.1 5.2 

PBR(배) 0.30 0.34 0.37 0.35 

EV/EBITDA(배) -22.3 11.0 8.1 7.3 

영업이익률(%) -2.9 2.2 3.4 3.8 

ROE(%) -10.5 5.6 1.8 7.0 

순차입금비율(%) 51.0 64.6 64.9 57.0 
 

 

Price Trend 
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GS건설 (006360) 

베트남 주택 시장과 베트남 개발 사업 
 

GS건설은 베트남 개발 사업을 통해 프리미엄 주거를 공급하는 사업을 영위하고 있

다. 기확보 된 토지의 가격 상승에 힘입어 높은 수익성을 향유할 것으로 전망되며, 최

근 토지법 개정도 GS건설에겐 유리하다고 판단된다. 여전히 사업 초기 단계인 프로

젝트가 많은 가운데 ‘26년부터 본격적인 착공에 나설 것으로 전망된다. GS이니마 매

각이 결정된 가운데 해외 개발사업과 모듈러 주택의 역할이 중요할 것으로 판단된다. 
 

 기회의 땅 베트남, 기확보 된 토지 긍정적 

베트남의 GDP성장률은 향후 6%이상의 고성장이 지속되는 가운데, 

베트남에선 투자자산으로서 부동산의 매력이 지속되면서 높은 수준의 시세가 

지속될 것으로 전망된다. 특히, 투자자산으로서 수요가 강한 프리미엄 

주거들의 상승이 두드러지는 가운데 GS건설은 향후 이런 수요에 부합하는 

주거를 공급할 계획이다. 베트남에선 해외 개발사들에 대한 선호도가 높다는 

점에서 GS건설도 수혜를 볼 것으로 예상된다. 특히, GS건설은 과거 

‘07년부터 토지 사용권을 확보해온 상황에서 그동안의 토지가 상승과 ‘24년 

토지법 개정에 따른 수혜가 전망된다. 높아진 토지가격과 공시지가로 인해 

신규 사업자의 진입장벽이 높아졌고, GS건설은 과거 기확보 된 토지를 통해 

높은 수익성을 향유할 수 있을 것이다. 

 

 아직 먹을 것이 많은 GS건설 베트남 3개 현장  

GS건설은 베트남에서 1) 투티엠(Thu Thiem) 프로젝트, 2) 냐베(Nha Be) 

프로젝트, 3) 롱빈(Long Binh) 프로젝트 등 총 3개를 진행하고 있다. 각각의 

프로젝트 모두 호치민시 개발 계획상 중요한 곳에 위치하고 있으며, 아직 

사업의 초기 단계인 프로젝트가 많은 만큼 중장기적으로 GS건설 신사업 

부문의 성장을 이끌 수 있는 동력이라 판단된다. 투티엠의 경우 여전히 3-

7블록(154세대), 3-3블록(345세대), 1-15 블록(용적률 1,300% 오피스 1채), 

냐베의 경우 1-2/3단계(47ha), 2단계(183ha), 3단계(98.9ha), 롱빈의 경우 

Site A(34.5ha), Site B(57.2ha) 등의 부지에서 개발 사업을 진행할 수 있다. 

단기적으로 매출이 빠르게 올라올 것으로 예상되지는 않으나 ‘26년부터 

본격적인 착공에 나설 것으로 전망된다.  

 

 투자의견 Buy와 목표주가 27,000원 유지 

GS건설에 대한 투자의견 Buy와 목표주가 27,000원을 유지한다. 하반기엔 

대규모 일회성 이익 발생 가능성이 낮을 것으로 전망되는 가운데, 주택건축 

부문 착공 믹스에 따른 수익성 개선이 전망된다. 최근 GS이니마에 대한 매각 

금액(1.68조원)이 결정되었다. GS이니마 처분에 따라 받는 현금 대부분은 

차입금 상환에 사용할 것으로 예상된다. GS이니마 처분에 따른 신사업 부문의 

외형 축소는 불가피할 것으로 예상되는 만큼, 향후 베트남을 포함한 해외 

개발사업과 모듈러 주택의 역할이 중요할 것으로 판단된다.  
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베트남 부동산 시장  

 

 베트남은 우리에게 친숙하다. 삼성, LG, 롯데 등의 국내 그룹사의 투자로 한국과 교류가 

많아 금융/유통/제조 산업에 있어 한국 기업들의 진출이 많은 국가이다. 최근 2Q 실질 

GDP 성장률이 7.5%를 기록하는 등 여전히 개발도상국으로서 높은 성장률을 보이고 

있다. 베트남의 인구 구조는 여전히 젊다. 노동 가능 인구가 ‘24년 기준으로 68.5%로 

향후 10년간 노동 가능 인구 비중은 67.5% 이상이 유지될 것으로 전망된다. 이런 젊고 

활력 있는 인구 구조에 힘입어 당분간 베트남의 GDP 성장률은 높은 수준이 지속될 

것으로 전망된다. 세계은행은 올해 베트남 GDP 성장률을 6.6%로 전망하며 ‘26년 

6.1%, ‘27년 6.5%의 성장을 전망하고 있다. 

   

 

베트남 GDP 성장률- 6%이상의 실질 GDP 성장 지속될 것으로 전망 
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자료: Bloomberg, World Bank, 키움증권 리서치센터 

 

베트남 ‘24년 인구 분포도(5세)-활력 있는 인구 구조  베트남 ‘35년 인구 분포도(5세)-높은 노동가능인구 전망 
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  이런 가운데 베트남의 부동산의 가격은 지속적으로 상승하고 있다. 이번 탐방을 통해 

다녀온 경쟁사 Gamuda Land의 Eaton Park의 분양가를 볼 시 ‘24년 5월 가장 먼저 

분양한 A5, A6 동의 경우 4,500~5,000 USD/m2, ‘24년 12월 분양한 A1, A2 동의 

경우 6,000 USD/m2에 분양되었다. ‘25년 10월 분양 예정중인 가장 프리미엄 단지인 

A3, A4의 경우 8,600 USD/m2으로 분양가가 예정되어 있는 만큼 베트남 GDP와 

월급을 고려 할 시 매우 높은 수준이라 할 수 있다.  

 

이렇게 베트남의 높은 부동산 가격이 형성될 수 있는 이유는 베트남 사람들의 투자 

방식에 있다. 먼저, 베트남의 경우 시중 은행에 대한 불신이 강하다. 이런 상황 속에서 

‘11년을 고점으로 베트남의 예금 금리는 지속적으로 하락하고 있어 사람들로 하여금 

예금보단 투자자산에 대한 선호도를 만들고 있다. 또한, 금융 시장에 대한 교육과 투자 

경험 부족으로 주식 시장 선호도 낮은 편이다. 최근 젊은 층의 주식 투자 참여도가 

증가하고 여전히 고령층의 경우 부동산 투자를 선호하고 있다.  

 

따라서 부동산에 대한 투자 수요는 지속되고 있기 때문에 베트남 부동산 가격이 

지속되고 있는 것이다. 특히, 베트남은 15년 이후 지속적으로 아파트 공급이 감소세를 

보인 가운데, 최근 팬데믹 당시 풀린 유동성으로 토지와 부동산의 가격은 급격히 

상승했다. 부동산의 상승 요인이 투자 수요가 많은 만큼 입지가 좋고 사람들이 선호하는 

프리미엄 주거들의 가격 상승이 더 강한 모습을 보였고, GS건설은 이런 트렌드에 

맞추어 High-End 이상의 주거를 공급할 계획이다.  

   

 

Gamuda Land의 Eaton Park 조감도 

 
자료: 키움증권 리서치센터 
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베트남 12개월 정기예금 금리 ‘11년 고점 이후 하락, ‘25년 평균 5.2% 수준 
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베트남 12개월 정기예금 금리(%)

 
자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 

 

베트남 ‘15년 이후 지속적인 주택 공급 감소세, GS건설 High-End 이상의 주택 공급 계획 

 
자료: GS건설, 키움증권 리서치센터 

 

부동산 투자 수요 증가에 따른 프리미엄 주거 위주의 상승세 기록(호치민시) 

 
자료: Savills, 키움증권 리서치센터 

주1) Grade A는 호치민 중심부 프리미엄 아파트들을 의미, 위의 Luxury 이상과 비슷한 등급 
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  베트남의 주거는 크게 Landed property와 Condominium(혹은 Apartment)로 구분이 

가능하다. 우리가 흔히 이야기하는 아파트의 경우 아파트 단지 총 호수 중 30%까지만 

외국인이 소유가 가능하며 Landed property의 경우는 한 동(洞) 단위 내에서 250채 

만이 외국인이 소유가 가능하다. 따라서, Landed property의 경우 대체로 베트남 

현지인들이 분양을 받게 된다. Landed Property의 경우는 빌라(Villa), 

타운하우스(Townhouse), 샵하우스(Shophouse) 등으로 나뉘며 빌라가 가장 고급 

주거형태로 높은 선호도를 갖고 있다.  

   

 

GS건설 냐베 신도시 빌라 모형: 1~3층 한 가구가 사용  호치민시 내의 타운하우스: 1~3층 한 가구가 사용 

 

 

 
자료: 키움증권 리서치센터  자료: Fanwaz, 키움증권 리서치센터  

 

베트남 ‘주택법 2014’ 제 161조 외국인으로서 집 소유에 대한 권리 

2항 a) 아파트 30% 소유권 제한 및 빌라 한 동당 250세대 이하로 제한, c) 외국인 주택 소유는 50년으로 제한 

 
자료: vanbanphapluat, 키움증권 리서치센터 
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베트남과 한국 분양시

장의 차이 

 

 

 

 

 베트남 분양 시장은 한국과 다르다. 선분양을 통해 주로 공급한다는 점은 비슷하나, 

분양승인 등 주택공급에 관한 법적 강제사항이 없다. 또한 차수 분양 및 공급 세대수도 

임의 조절이 가능하여 일부 분양을 통해 수요를 확인한 후 분양가를 조절하면서 공급이 

가능하다. 결국 가격 차별을 만들어 공급자 우위 시장이 가능하게 한다. 앞서 살펴본 

Gamuda Land의 경우도 같은 단지내의 아파트를 동마다 다른 시기에 다른 가격으로 

분양을 하여 가장 프리미엄 동을 이전 분양가(6,000 USD/m2)보다 40% 높은 

가격(8,600 USD/m2)으로 분양할 계획인 것을 볼 수 있다. 

 

분양대금 수취에서도 차이가 있다. 로컬개발사의 경우 분양대금을 인도 전까지 70% 

수금이 가능하나, 외국개발사는 인도 전까지 분양대금의 50%까지 밖에 수금할 수 없다. 

또한, 시행사는 20%의 Equity를 확보해 두어 토지비를 자체 부담하여야 한다. 또한 

해외에서 자금을 빌리거나 조달하여 주택개발 프로젝트에 사용하는 것이 금지되어 있는 

만큼 어느정도 수준 자금을 갖고 있고 자금조달 능력이 좋아야 한다.  

 

베트남의 주택개발에서의 시행사와 시공사가 맡게되는 업무 범위도 한국과 다르다. 

베트남의 경우 시공사는 대체로 시공 관련 업무만을 맡고, 사업성 검토, 설계, 인허가 

등 행정적 절차, 하자보수 등을 모두 시행사에서 책임진다. 현재 GS건설이 개발한 

투티엠 3-11 블록(Thu Thiem Zeit River) 또한 운영/하자보수 관리를 GS건설에서 

맡아서 진행하고 있다. 이러한 특징들로 인해 개발사의 신뢰도가 매우 중요하고 

베트남에서는 시공사가 아닌 개발사 이름을 브랜드(Vinhome, Masteri 등)로 사용한다. 

따라서, 베트남에서는 수분양자와 시공사 모두 행정적 리스크가 적고 자금 문제가 덜한 

해외 디벨로퍼(Keppel Land, Capital Land, Gamuda Land, GS건설, 대우건설 등)를 

더 선호하는 경향이 있다. 

   

 

베트남과 한국 분양 절차 비교 

 
자료: GS건설, 키움증권 리서치센터 
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베트남과 한국 시공사 업무 범위 비교 

 
자료: GS건설, 키움증권 리서치센터 

 

베트남 시내 공사가 중단된 현장  Masterise Homes가 분양한 Masteri Thao Dien 

 

 

 
자료: 키움증권 리서치센터  자료: 키움증권 리서치센터  
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베트남 토지 기확보는 

좋은 기회 

 베트남은 사회주의 국가다. 시장경제를 받아들이긴 했으나 기본적으로 사회주의가 저변

에 깔려있어 토지에 대해서도 외국인은 외국 투자 법인에 한해서 토지 사용권을 취득할 

수 있고, 그 기간은 50년 이내로 제한된다. 만약 이런 토지 사용권(LURC)을 다른 내국

인과 외국인에게 이전시킬 시 다시 50년의 사용 기한을 얻게 되고, 주거, 집단 농장 등 

일부 용도의 토지에 대해서만 내국인에 한해 지속적인 토지 사용권이 인정된다. 

   

 

베트남 ‘토지법 2013’ 제 5조 7항 외국인은 개인이 아닌 법인만 토지 사용권 취득 가능 

 
자료: vanbanphapluat, 키움증권 리서치센터 

 

베트남 ‘토지법 2013’ 제 126조 1항 토지 사용권 50년으로 제한(제 125조의 장기 사용권에서 외국인 포함 안됨) 

 
자료: vanbanphapluat, 키움증권 리서치센터 
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  베트남에서 토지 사용권을 확보하는 방법은 4가지로 1) LURC의 개인 및 법인간 거래, 

2) 프로젝트를 인수하는 경우, 3) 토지 사용권을 보유한 회사 지분 인수, 4) BT(Build-

Transfer) 사업(SOC 건설)을 통한 토지 사용권 확보 등이다. GS건설의 경우 2007년 

제1번 외곽순환도로의 북부구간(13.6km)에 대한 사업 계약을 통해 총 5개 사업권을 확

보했고 약 102만m2의 토지 사용권을 확보했다. 각 사업지마다의 토지가격 확정 시기는 

다르나 GS건설이 토지 사용권 확보 이후 토지가격은 이미 크게 상승한 상황인 만큼 회

사에겐 유리한 상황이다.  

 

또한, 베트남의 2024년 토지법 개정 시행도 GS건설에겐 유리할 것으로 전망된다. 

베트남은 토지법 개정을 통해 토지가격 산정 방식을 변경했다. 기존 2013년 

토지법에서는 정부가 5년마다 토지 가격을 발표하였기 때문에 실제 시장 가격과 차이가 

높았다. 이런 공시지가를 기준으로 토지 보상비가 결정되었기 때문에 양도 계약서상의 

토지 가격이 시장 가격에 비해 낮게 책정되었고, 국가 차원에서 세금 징수와 토지 가격 

통제에 어려움을 가졌다. 따라서 정부는 2024년 법 개정을 통해 공시지가를 시장 

가격에 근접한 토지 가격표를 신규로 작성했고, 시장기반 원칙을 도입하며 연간 가격표 

발행을 의무화했다. 이로 인해 공시지가가 큰 폭으로 상승했으며, 신규 진입하는 

개발사로 하여금 토지 보상비가 높아지게 된다. 따라서 토지 기확보 사업자에게 있어 

상대적으로 기회가 될 것으로 전망된다. 

   

 

GS건설 베트남 개발 사업 자회사 현황 

 
자료: GS건설, 키움증권 리서치센터 
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‘토지법 2024’ 공시지가 시장 기반 원칙 도입과 연간 가격표 발행 의무화 

 
자료: GS건설, 키움증권 리서치센터 

 

‘07~‘24 호치민시 2군 평균 공시지가  토지법 개정 후 호치민시 2군 평균 공시지가 
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자료: 호치민 인민위원회, 키움증권 리서치센터  자료: 호치민 인민위원회, 키움증권 리서치센터  

 

‘07~‘24 냐베 평균 공시지가  토지법 개정 후 냐베 평균 공시지가 
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자료: 호치민 인민위원회, 키움증권 리서치센터  자료: 호치민 인민위원회, 키움증권 리서치센터  
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GS건설 베트남 개발 

사업1 Thu Thiem  

(투티엠) Project 

 투티엠은 호치민시 중심구역(Quận 1) 맞은편에 위치한 657ha 규모의 신도시 개발 

지역이다. 현재 베트남 정부는 이곳을 주거·상업·금융 중심지로 개발할 계획을 갖고 

있다. 현재 투티엠 1교를 통해 Bin Thanh(빈탄구), 투티엠 2교와 사이공강 해저 터널을 

통해 호치민시 1군과 연결이 되어있다. 향후 투티엠 3교를 통해 4군, 투티엠 4교를 

통해 7군(푸미홍 신도시)과 연결하면서 호치민시 개발의 중심지로서의 역할을 할 

예정이다.  

 

GS건설은 투티엠 내 3-11, 3-7, 3-3, 1-15 블록을 통해 총 40,222m2 토지를 

확보했고, 2007년 토지 가격이 확정된 상황이다. 해당 현장에선 총 프리미엄 주거시설 

799세대, 오피스 건물 1채(용적률 1,300% 규모)를 공급할 계획이다. 현재까지 1개 

블록(3-11)은 완공/입주 진행 중이며, 해당 지역은 분양가 6,000~7,000 USD/m2로 총 

매출 규모 3,000억원 수준이다. 현재 잔여 주거 2개 블록은 ‘26년 착공, 오피스(1-

15)는 ‘27년 착공을 목표로 진행 중이고, 1-15의 경우 ‘25년 하반기 토지사용권을 

취득할 예정이다. 

   

 

투티엠 지도- GS건설 현장 위치와 3교, 4교 예정 지역 

 
자료: 구글지도, 키움증권 리서치센터 
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GS건설 투티엠 프로젝트 주택 개발 사업 

블록 대지면적(m2) 연면적(m2) 용적률 전체공급주택수 아파트 샵하우스 타운하우스 

3-11 9,126 68,473 547% 300 261 13 26 

3-7 7,873 38,238 384% 154 116 16 22 

3-3 16,284 84,315 416% 345 253 60 32 

전체 33,282 191,026 446% 799 630 (79%) 89 (11%) 80 (10%) 

자료: GS건설, 키움증권 리서치센터 

 

GS건설 투티엠 프로젝트 오피스 개발 사업 

블록 대지면적(m2) 연면적(m2) 용적률 순임대가능면적(m2) 층수 

1-15 6,940 109,291 1300% 67,421 B3~30F 

자료: GS건설, 키움증권 리서치센터 

 

GS건설 투티엠 현장 전경 

 
자료: GS건설, 키움증권 리서치센터 

 

GS건설 투티엠 3-11 조감도  GS건설 투티엠 3-11 단지 모습 

 

 

 
자료: 키움증권 리서치센터  자료: 키움증권 리서치센터  
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GS건설 베트남 개발 

사업2 Nha Be(나베) 

Project 

 나베는 호치민시 7군에서 남쪽에 있는 지역으로 푸미흥 신도시 남쪽의 신규 신도시이

다. 호치민시는 Hiep Phuoc 지역에 산업단지가 조성 되어있고, 해당 지역의 항만 인프

라를 사용할 계획을 하고 있다. 따라서 산업단지 쪽과의 연계를 중요하게 생각하고,  

호치민시에서 Hiep Phuoc 지역까지 연계를 중요하게 생각하고 있다.  따라서 푸미홍 

신도시를 시작으로 남쪽으로 개발이 지속되고 있는 가운데 다음은 나베 신도시의 개발

이 이뤄질 것으로 보인다. 또한 베트남 정부는 이에 맞추어 12군~1군~7군~냐베를 잇는 

지하철 4호선(Metro 4)을 계획하고 있다.   

   

 

호치민 지하철 4호선 계획 - GS건설 냐베 현장 및 12군부터 냐베 Hiep Phouc 산업단지까지 연결 예정 

 
자료: Vietnammoi, 키움증권 리서치센터 

주1) 녹색음영 GS건설 냐베 현장 
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  푸미홍 신도시의 가장 최근 분양된 아파트(High rise)의 경우 분양가 5,000~6,000 

USD/m2 수준을 기록했고, ‘20년도 분양한 Celesta Rise Apartment(신도시 인접 지

역)은 2,000~2,200 USD/m2에 분양된 바 있다. 푸미홍 신도시의 단독주택(Low rise)의 

경우 최근 분양된 적이 없으나 평균 시세는 11,500 USD/m2를 상회하고 있다.  

 

GS건설은 냐베 신도시에 17,000세대를 공급할 계획으로 IT Park 중심의 스마트시티로 

개발할 예정이다. 총 349ha의 부지를 확보한 상태이고, 2013년 토지가격을 확정했다. 

냐베 신도시 사업은 Phase1(3,500세대), Phase2(7,200세대), Phase 3(6,300세대)으로 

구분되며, 현재 1단계(67ha)의 인프라 공사를 완료했고, 1-1단계(20ha) 빌라 사업을 

완료했다. 1-1단계 빌라 358세대 중 334세대가 분양이 완료되었고, 1-2단계(22ha), 1-

3단계(25ha)는 아직 인프라 공사만이 완료된 상태이다.  

   

 

GS건설 냐베 신도시 1~3단계 개발 사업  

단계 대지면적(ha) 세대수(세대) 수용인원(명) 

Phase 1 67.1 3,500 14,000 

Phase 2 183.3 7,200 28,800 

Phase 3 98.9 6,300 25,200 

전체 349 17,000 68,000 

자료: GS건설, 키움증권 리서치센터 

 

GS건설 냐베 신도시 1단계 개발 사업 상세 

구분 대지면적 빌라/타운하우스 아파트 전체 공급 시기 

Phase 1-1 20 358 - 358 ‘20~’25년 

Phase 1-2 22 121 541 662 ‘26년 이후 

Phase 1-3 25 - 2,465 2,465 ‘27년 이후 

전체 67.1 479 3,006 3,485  

자료: GS건설, 키움증권 리서치센터 

 

GS건설 냐베 신도시 1단계 현장 전경 

 
자료: GS건설, 키움증권 리서치센터 
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GS건설 냐베 신도시 1단계 조감도 

 
자료: 키움증권 리서치센터 

 

GS건설 냐베 신도시 1-1단계 내부 모습  GS건설 냐베 신도시 1-2/3 단계 부지 모습 

 

 

 
자료: 키움증권 리서치센터  자료: 키움증권 리서치센터  

 

GS건설 냐베 신도시 1, 2, 3단계 부지   GS건설 냐베 신도시 2, 3단계 부지 모습 

 

 

 
자료: 키움증권 리서치센터  자료: 키움증권 리서치센터  
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GS건설 베트남 개발 

사업3 Long Binh 

(롱빈) Project 

 GS건설의 Long Binh Project는 과거 호치민시 9군에 있는 Long Binh에 있고, 호치민 

1호선(Metro 1)의 종점에 위치한다. 해당 지역은 트득군(Thu Duc City)와 동나이성에 

맞닿은 지역으로 주변에 사이공 하이테크 산업 단지, 호치민 베트남 국립 대학교가 위치

해 있다. 향후 Ring Road 3과 연결될 예정으로 연결 될 시, 현재 공사 예정중인 롱타

인(Long Thành) 공항과의 접근성이 증가하는 만큼 호치민 1호선, 롱타인 공항, 동나이

성과의 접근성을 보유한 호치민 동부의 신도시로 거듭날 계획이다. 

 

GS건설은 ‘17년 91.8ha의 토지(Site A 34.5ha, Site B 57.2ha) 사용권을 확보해둔 상

황이다. 향후 Site A 2,000세대 Site B 4,000세대를 포함하여 총 6,000세대 개발을 계

획중이고, ‘22년 Site A에 대한 인프라 건설을 시작했다. ‘25년 도시계획 변경 완료 후 

Site A 빌라 단지 개발을 시작으로 본격적인 개발을 진행할 예정이며 ‘26년 인프라 착

공 및 1차 사업 착수에 나설 예정이다. 또한 롱빈 신도시는 냐베 신도시와 마찬가지로 

스마트 시티로 개발을 추진할 예정이다.   

   

 

호치민시 Ring Road 3, 4 계획 및 롱타인 공항 위치  

녹색 Ring Road 3, 주황색 Ring Road 4, 하늘색 롱타인 공항, 노랑색 음영 GS 롱빈 프로젝트 위치 

 
자료: VnEconomy, 키움증권 리서치센터 
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GS건설 롱빈 프로젝트 위치 - 1호선 종착역에 위치, 주변 호치민 대학교, 사이공 하이테크 단지가 위치함 

 
자료: Vietnammoi, GS건설, 키움증권 리서치센터 

주1) 첫 사진 노랑 음영 GS건설 롱빈 프로젝트 위치 

 

GS건설 롱빈 프로젝트 현장 전경 

 
자료: GS건설, 키움증권 리서치센터 
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GS건설 12개월 Forward P/B Chart 
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자료: Fnguide, 키움증권 리서치센터 

 

GS건설 12개월 Forward P/E Chart 
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자료: Fnguide, 키움증권 리서치센터 

 

 



 GS건설 (006360)  2025. 9. 16 

 

 

19   

 

 

GS건설 연결기준 실적 추이 및 전망 

(십억 원) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25E 4Q25E 2024 2025E 2026E 

신규수주 3,302  5,045  4,614  6,949  4,655  3,230  3,450  3,650  19,910  14,986  13,100  

수주잔고 54,570  57,702  56,728  59,953  63,536  62,428  63,035  63,665  59,953  63,665  64,531  

매출액 3,071  3,297  3,109  3,387  3,063  3,196  2,866  3,044  12,864  12,169  12,337  

YoY -12.6% -5.7% 0.0% 2.0% -0.3% -3.1% -7.8% -10.1% -4.3% -5.4% 1.4% 

토목 263  259  313  319  346  311  301  325  1,154  1,284  1,341  

건축/주택 2,387  2,533  2,237  2,355  2,010  2,148  1,796  1,887  9,511  7,841  7,661  

플랜트 102  130  175  295  284  341  324  353  702  1,302  1,536  

신사업 287  350  361  393  395  371  422  454  1,392  1,642  1,697  

기타 28  32  26  23  25  30  25  23  105  102  102  

매출총이익 275  275  257  308  291  299  284  307  1,114  1,180  1,266  

YoY -20.5% 흑전 14.0% 흑전 5.9% 8.7% 10.5% -0.3% 325.3% 5.9% 7.2% 

토목 6  -33  33  -14  51  -22  18  20  -7  66  87  

건축/주택 207  277  177  223  191  363  162  176  884  891  747  

플랜트 7  -27  9  24  7  4  26  28  12  65  134  

신사업 48 58 38 73 37 -42 76 82 217 152 288 

매출총이익률 9.0% 8.3% 8.2% 9.1% 9.5% 9.3% 9.9% 10.1% 8.7% 9.7% 10.3% 

토목 2.4% -12.6% 10.5% -4.4% 14.8% -7.2% 6.0% 6.0% -0.6% 5.2% 6.5% 

건축/주택 8.7% 10.9% 7.9% 9.5% 9.5% 16.9% 9.0% 9.3% 9.3% 11.4% 9.8% 

플랜트 6.6% -21.2% 5.1% 8.1% 2.4% 1.1% 8.0% 8.0% 1.8% 5.0% 8.8% 

신사업 16.6% 16.6% 10.5% 18.6% 9.4% -11.4% 18.0% 18.0% 15.6% 9.3% 17.0% 

판관비 205  181  175  268  221  137  184  220  828  761  795  

판관비율 6.7% 5.5% 5.6% 7.9% 7.2% 4.3% 6.4% 7.2% 6.4% 6.3% 6.4% 

영업이익 70  94  82  37  70  162  100  87  283  419  470  

YoY -55.9% 흑전 36.7% 흑전 0.5% 72.5% 22.1% 132.7% 흑전 48.1% 12.2% 

OPM 2.3% 2.8% 2.6% 1.1% 2.3% 5.1% 3.5% 2.9% 2.2% 3.4% 3.8% 

세전이익 179  55  181  26  43  -116  105  62  441  92  454  

당기순이익 139  36  121  -31  14  -87  76  45  265  47  329  

지배주주순이익 135  27  119  -34  27  -63  72  43  247  79  322  

YoY -2.0% 흑전 38276.5% -89.5% -80.1% 적전 -39.3% 흑전 흑전 -68.1% 308.8% 
 

자료: GS건설, 키움증권 리서치 

주1) 기존 그린 사업은 플랜트에 포함 

주2) 신사업은 Prefab, GS Inima, GPC 등이 포함 
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포괄손익계산서 
   

(단위 :십억원) 
 

재무상태표 
   

(단위 :십억원) 

12 월 결산, IFRS 연결 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 
 

12 월 결산, IFRS 연결 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

매출액 13,437 12,864 12,169 12,336 12,506 
 

유동자산 9,482 8,667 8,626 8,956 9,231 

   매출원가 13,174 11,750 10,989 11,071 11,223 
 

   현금 및 현금성자산 2,245 2,083 2,051 2,128 2,262 

매출총이익 262 1,114 1,180 1,266 1,283 
 

   단기금융자산 1,021 731 738 837 907 

   판관비 650 828 761 795 806 
 

   매출채권 및 기타채권 3,101 2,841 2,714 2,836 2,871 

영업이익 -388 286 419 470 477 
 

   재고자산 1,339 1,280 1,217 1,230 1,247 

EBITDA -195 495 698 737 736 
 

   기타유동자산 2,797 2,463 2,644 2,762 2,851 

영업외손익 -130 156 -327 -16 -3 
 

비유동자산 8,225 9,137 9,048 9,041 9,041 

   이자수익 198 172 152 156 160 
 

   투자자산  2,503 3,032 3,066 3,066 3,066 

   이자비용 306 315 268 260 252 
 

   유형자산 2,256 2,639 2,534 2,487 2,450 

   외환관련이익 241 541 170 170 170 
 

   무형자산 961 1,064 1,122 1,162 1,199 

   외환관련손실 233 368 368 368 368 
 

   기타비유동자산 2,505 2,402 2,326 2,326 2,326 

   종속 및 관계기업손익 40 -7 51 31 31 
 

자산총계 17,707 17,803 17,674 17,996 18,272 

   기타 -70 133 -64 255 256 
 

유동부채 8,796 9,032 7,188 7,154 7,083 

법인세차감전이익 -517 442 93 454 473 
 

   매입채무 및 기타채무 2,842 2,809 2,547 2,612 2,641 

   법인세비용 -98 178 45 125 130 
 

   단기금융부채 2,441 3,222 1,583 1,483 1,383 

계속사업순손익 -420 264 47 329 343 
 

   기타유동부채 3,513 3,001 3,058 3,059 3,059 

당기순이익 -420 264 47 329 343 
 

비유동부채 4,026 3,684 5,380 5,430 5,480 

지배주주순이익 -482 246 79 322 335 
 

   장기금융부채 3,316 2,880 4,519 4,569 4,619 

증감율 및 수익성 (%) 
      

   기타비유동부채 710 804 861 861 861 

   매출액 증감율 9.3  -4.3  -5.4  1.4  1.4  
 

부채총계 12,822 12,716 12,568 12,584 12,563 

   영업이익 증감율 -169.9  -173.7  46.5  12.2  1.5  
 

지배지분 4,314 4,414 4,464 4,763 5,052 

   EBITDA 증감율 -125.4  -353.8  41.0  5.6  -0.1  
 

   자본금 428 428 428 428 428 

   지배주주순이익 증감율 -242.1  -151.0  -67.9  307.6  4.0  
 

   자본잉여금 942 924 924 924 924 

   EPS 증감율 적전 흑전 -67.9  308.7  4.2  
 

   기타자본 -37 -98 -98 -98 -98 

   매출총이익율(%) 1.9  8.7  9.7  10.3  10.3  
 

   기타포괄손익누계액 -65 -106 -109 -106 -128 

   영업이익률(%) -2.9  2.2  3.4  3.8  3.8  
 

   이익잉여금 3,046 3,266 3,320 3,616 3,926 

   EBITDA Margin(%) -1.5  3.8  5.7  6.0  5.9  
 

비지배지분 571 673 642 649 657 

   지배주주순이익률(%) -3.6  1.9  0.6  2.6  2.7  
 

자본총계 4,885 5,087 5,106 5,412 5,709 

             

             현금흐름표 
   

(단위 :십억원) 
 

투자지표 
   

(단위 :원, %, 배) 

12 월 결산, IFRS 연결 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 
 

12 월 결산, IFRS 연결 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

영업활동 현금흐름 470 268 187 521 572 
 

주당지표(원) 
     

  당기순이익 -420 264 47 329 343 
 

   EPS -5,631 2,869 920 3,761 3,918 

  비현금항목의 가감 1,103 608 420 496 481 
 

   BPS 50,413 51,578 52,164 55,658 59,028 

     유형자산감가상각비 167 181 245 231 221 
 

   CFPS 7,983  10,194  5,463  9,648  9,628  

     무형자산감가상각비 26 28 33 36 38 
 

   DPS 0  300  300  300  300  

     지분법평가손익 -40 -138 -58 -39 -39 
 

주가배수(배) 
     

     기타 950 537 200 268 261 
 

   PER -2.7  6.0  21.1  5.2  5.0  

  영업활동자산부채증감 27 -367 -132 -88 -43 
 

      PER(최고) -4.3  7.6  27.0    

    매출채권및기타채권의감소 -288 303 126 -122 -35 
 

      PER(최저) -2.2  4.8  16.5    

    재고자산의감소 314 189 63 -13 -17 
 

   PBR 0.30  0.34  0.37  0.35  0.33  

    매입채무및기타채무의증가 -96 -93 -262 65 29 
 

      PBR(최고) 0.48  0.42  0.48    

     기타 97 -766 -59 -18 -20 
 

      PBR(최저) 0.25  0.27  0.29  
  

  기타현금흐름 -240 -237 -148 -216 -209 
 

   PSR 0.10  0.12  0.14  0.13  0.13  

투자활동 현금흐름 -763 -549 -47 -152 -123 
 

   PCFR 1.9  1.7  3.6  2.0  2.0  

    유형자산의 취득 -476 -416 -141 -184 -184 
 

   EV/EBITDA -22.3  11.0  8.1  7.3  7.0  

    유형자산의 처분 1 48 0 0 0 
 

주요비율(%)      

    무형자산의 순취득 -28 -109 -91 -75 -75 
 

  배당성향(%,보통주,현금) 0.0  9.6  53.9  7.7  7.4  

    투자자산의감소(증가) -314 -529 24 39 39 
 

  배당수익률(%,보통주,현금) 0.0  1.7  1.5  1.5  1.5  

    단기금융자산의감소(증가) -47 290 -7 -99 -70 
 

   ROA -2.4  1.5  0.3  1.8  1.9  

    기타 101 167 168 167 167 
 

   ROE -10.5  5.6  1.8  7.0  6.8  

재무활동 현금흐름 496 77 40 33 33 
 

   ROIC -12.8  6.2  4.0  7.6  7.6  

   차입금의 증가(감소) 0 0 -43 -50 -50 
 

매출채권회전율 4.5  4.3  4.4  4.4  4.4  

   자본금, 자본잉여금의 증가(감소) 0 0 0 0 0 
 

재고자산회전율 9.5  9.8  9.7  10.1  10.1  

   자기주식처분(취득) 0 0 0 0 0 
 

부채비율 262.5  250.0  246.2  232.5  220.1  

   배당금지급 -135 -32 -25 -25 -25 
 

순차입금비율 51.0  64.6  64.9  57.0  49.6  

   기타 631 109 108 108 108 
 

이자보상배율 -1.3  0.9  1.6  1.8  1.9  

기타현금흐름 18 43 -212 -325 -349 
 

총차입금 5,757 6,102 6,102 6,052 6,002 

현금 및 현금성자산의 순증가 221 -162 -32 77 133 
 

순차입금 2,491 3,288 3,313 3,087 2,834 

  기초현금 및 현금성자산 2,024 2,245 2,083 2,051 2,128 
 

NOPLAT -195 495 698 737 736 

  기말현금 및 현금성자산 2,245 2,083 2,051 2,128 2,262 
 

FCF -770 -386 91 260 303 

자료: 키움증권 리서치 
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Compliance Notice 

 당사는 9월 15일 현재 ‘GS건설’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 동 자료를 기관투자자 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 동 자료의 작성자 신대현은 2025년 9월 3일부터 2025년 9월 5일까지 진행된 애널리스트 대상 ‘GS건설 베트남 사업장 방문’ 행사에 참석하여 일부 비용(교통, 

식사 제공)을 GS건설로부터 지원 받았습니다. 

 
고지사항 

 본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없고, 통지 없이 의

견이 변경될 수 있습니다. 

 본 조사분석자료는 유가증권 투자를 위한 정보제공을 목적으로 당사 고객에게 배포되는 참고자료로서, 유가증권의 종류, 종목, 매매의 구분과 방법 등에 

관한 의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 일제의 투자행위 결과에 대하여 

어떠한 책임도 지지 않으며 법적 분쟁에서 증거로 사용 될 수 없습니다. 

 본 조사 분석자료를 무단으로 인용, 복제, 전시, 배포, 전송, 편집, 번역, 출판하는 등의 방법으로 저작권을 침해하는 경우에는 관련법에 의하여 민∙형사상 

책임을 지게 됩니다. 

 

투자의견변동내역(2개년)  목표주가추이(2개년) 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

목표 
가격 
대상 
시점 

괴리율(%) 
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수정주가(원) 목표주가

 

평균 
주가대비 

최고 
주가대비 

 

GS건설 2025-02-11 Buy(Initiate)  27,000원   6개월  -34.64  -27.56   

(006360) 2025-04-14 Buy(Maintain)  23,000원   6개월  -26.51  -21.83   

 2025-04-30 Buy(Maintain)  23,000원   6개월  -24.93  -20.65   

 2025-05-09 Buy(Maintain)  27,000원   6개월  -28.86  -22.41   

 2025-05-27 Buy(Maintain)  27,000원   6개월  -20.97  -10.56   

 2025-07-15 Buy(Maintain)  27,000원   6개월  -21.74  -10.56   

 2025-07-31 Buy(Maintain)  27,000원   6개월  -23.48  -10.56   

 2025-09-16 Buy(Maintain)  27,000원   6개월     

         

         

*주가는 수정주가를 기준으로 괴리율을 산출하였음. 

 

투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회) 

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼-10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10∼-20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10∼-10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 

 

투자등급 비율 통계 (2024/07/01~2025/06/30) 

매수 중립 매도 

96.48% 3.52% 0.00% 
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MSCI ESG 종합 등급  MSCI 동종 업체 등급 분포 
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세부 항목별 점수 및 산업 평균 

  점수 산업평균 비중 변동 

주요 이슈에 대한 가중평균 4.3  4.4   
 

환경 5.2  4.8 17.0% ▲0.1 

청정 기술에 대한 기회 5.2  4.8 17.0% ▲0.1 

사회 3.5  4 25.0% ▼0.1 

건강과 안전성 3.5  4.5 25.0% ▼0.1 

지배구조 4.3  4.5 58.0% ▲0.3 

기업 지배구조 4.7  5.6    

기업 활동 6.0  4.7   ▲0.7 

     

     

     

     

     

     
 

자료: MSCI, 전자공시시스템, 키움증권 리서치 

 

ESG 최근 이슈 

일자 내용 

‘22년 8월 대한민국 인천과 오산, 군산: 각각의 건설 현장에서의 치명적인 사고로 인한 MOLIT 조사가 이뤄짐 

  
 

자료: 키움증권 리서치 

 

MSCI 피어그룹 벤치마크 
산업 Peer 주요 5개사(건설) 청정 기술에 

대한 기회 

건강과 안전성 기업 지배구조 기업 활동 등급 추세      

GS 건설 ● ● ● ● ● ● ● ● ● BBB ◀▶      

현대건설 ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● BBB ▲      

삼성E&A ● ● ● ● ● ● ● ● BBB ◀▶      

대우건설 ● ● ● ● ● ● ● BB ▲      

DL이앤씨 ● ● ● ● ● ● ● ● BB ▲      

DL ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● B ◀▶      

           
 

4분위 등급 : 4분위 최저 ●  4분위 최고 ● ● ● ● 

등급 추세 : 유지 ◀▶  상향 ▲   2등급 이상 상향 ▲▲  하향 ▼  2등급 이상 하향 ▼▼ 
 

자료: MSCI, 키움증권 리서치 

 

 

BBB BBB BBB BBB BBB

CCC

B

BB

BBB
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AAA

Sep-19 Aug-20 May-21 Mar-22 Mar-23  
 

자료: MSCI, 키움증권 리서치   

Universe: MSCI ACWI Index 내 건설 기업 28개 참조 
자료: MSCI, 키움증권 리서치 


