
 

   

 

 

 

2025년 07월 30일 I 기업분석_Earnings Review 

대우건설 (047040) 

개선된 주택마진과 지속하는 영업외비용 

 

2Q25 잠정실적: 컨센서스 하회 

대우건설 2Q25 실적으로 매출액 2.3조원(-19.1%yoy), 영업이익 822억원(-21.6%yoy)을 기

록하면서 시장 컨센서스 및 당사 추정치를 하회했다. 영업이익 하회 배경은 토목부문에서 

이라크 공사 지연에 따른 비용 반영 및 국내 외주비 증가에 따른 원가 반영이다. 주택건축 

GPM은 11.9%로 기대 이상의 실적을 보였다. 준공 정산 등의 1회성 이익 영향과 원가율 

높은 현장의 종료에 따른 믹스 개선 효과가 있었다. 연결종속에서는 베트남 THT 토지 매각

(약 600억원)이 있었다. 영업외로는 사업 종료 등에 따른 충당부채와 소송비용 등으로 약 

300억원, 환율 하락에 따른 환손실 600억원의 비용 반영이 있었다. 주택 2Q25 분양 세대수

는 5,300세대(상반기 누적 6,145세대)이며, 미분양은 약 5,200세대(전분기대비 900세대 감

소)다. 

3Q25 추정: 매출액 2.0조원, 영업이익 1,168억원(OPM 5.7%) 

대우건설 3Q25 매출액 2.0조원(-20.0%yoy), 영업이익 1,168억원(+87.4%yoy)으로 전망한

다. 토목 GPM 7.0%, 주택건축 10.0%, 플랜트 18.0%로 추정했다. 3분기 주택입주가 5,091

세대, 4분기 3,070세대로 준공에 따른 일부 정산이익이 있을 것으로 추정했다. 대우건설은 

현재 추정이 어려운 시기다. 판관비와 영업외에서는 미분양, 준공후 미분양, 사업투자 손상

차손 등에 따른 비용이 불쑥불쑥 튀어나올 수 있다. 반면, 연간 분양 목표 세대수는 19,043

세대로 연초 분양 가이던스로 제시했던 16,422세대 대비 약 2,600세대 증가했다. 6.27 대책 

이후로 수도권의 6~8억대의 가격에 대한 수요는 오히려 늘어날 것으로, 추가되는 현장들의 

분양 우려는 적다고 회사는 보고 있다. 

투자의견 Buy, 목표주가 4,500원 유지 

대우건설 투자의견 Buy, 목표주가는 4,500원을 유지한다. 목표주가는 2025년 EPS 추정치에 

Target P/E 13.0배를 적용했다. 이는 2026년 EPS 추정치에 PER 6.2배를 적용한 것과 같다. 

올해는 영업외에서 비용반영이 나타날 수 있는 시기로, 실적상 바닥에 해당한다. 내년부터 

추가 비용 반영이 적어질 것으로 전망하며, 주택 마진 회복에 따라 이익 증가 흐름으로 이

어질 것으로 본다. 이에 따라 월 혹은 분기 단위의 단기적 투자보다는 연간 단위의 장기적 

관점에서 투자하기를 제안한다. 

 

 

  

 BUY (유지)   

 

 
    목표주가(12M) 4,500원   

 현재주가(7.29) 3,905원   

     

 
Key Data 

  

 KOSPI 지수 (pt) 3,230.57   

 52주 최고/최저(원) 4,610/2,970   

 시가총액(십억원) 1,623.0   

 시가총액비중(%) 0.06   

 발행주식수(천주) 415,622.6   

 60일 평균 거래량(천주) 1,851.1   

 60일 평균 거래대금(십억원) 7.7   

 외국인지분율(%) 11.64   

 주요주주 지분율(%)    

 중흥토건 외 2 인 50.75   

 국민연금공단 5.72   

 
Consensus Data 

  
  2025 2026   

 매출액(십억원) 8,508.9 9,246.9   

 영업이익(십억원) 474.5 561.0   

 순이익(십억원) 260.4 354.4   

 EPS(원) 602 816   

 BPS(원) 11,029 11,850   

 

Stock Price 
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Financial Data (십억원, %, 배, 원) 

  
 투자지표 2023 2024 2025F 2026F   

 매출액 11,647.8 10,503.6 8,392.3 8,861.1   

 영업이익 662.5 403.1 465.0 457.4   

 세전이익 745.0 358.5 230.2 427.7   

 순이익 511.7 234.1 146.9 306.7   

 EPS 1,231 563 353 738   

 증감율 1.48 (54.26) (37.30) 109.07   

 PER 3.37 5.52 10.79 5.16   

 PBR 0.42 0.29 0.35 0.33   

 EV/EBITDA 3.52 6.38 4.24 4.50   

 ROE 13.19 5.62 3.37 6.69   

 BPS 9,979 10,569 10,911 11,649   

 DPS 0 0 0 0   
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도표 1. 하나증권 추정치와 대우건설 잠정실적 및 컨센서스 비교 (단위: 억원, %) 

구분 2Q25E 2Q25P 변화율 컨센서스 차이 

매출액 22,604 22,733 0.6  21,644 5.0  

영업이익 1,296 822 -36.6  974 -15.6  

지배주주순이익 751 -430 -157.2  554 -177.6  

수주 22,000 29,986 36.3      

수주잔고 449,617 449,933 0.1      

자료: 대우건설, Dataguide, 하나증권 추정 

 

 

 

도표 2. 목표주가 산정(P/E Valuation) 

P/E Valuation 금액 내용 

2025F EPS 353   

2026F EPS 738  

Target PER (배)* 13.0  

목표주가(원) 4,595  

현재주가(원) 3,905   

상승여력(%) 17.7   

자료: 대우건설, 하나증권 추정 

 

 

 

도표 3. PER Band11ㅂ2  도표 4. PBR Band 
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도표 5. 대우건설 연결 실적 개요 (단위: 억원, %) 

구분 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25P 3Q25F 4Q25F 2024 2025F 2026F 2027F 

매출액 24,983  28,105  25,478  26,470  20,767  22,733  20,379  20,044  105,036  83,924  88,611  90,646  

YoY -4.2% -14.1% -14.8% -4.7% -16.9% -19.1% -20.0% -24.3% -9.8% -20.1% 5.6% 2.3% 

1. 토목 5,478  5,405  5,164  5,657  4,150  4,273  4,022  4,304  21,704  16,749  16,652  16,237  

YoY 4.0% -9.3% -20.7% -11.8% -24.2% -20.9% -22.1% -23.9% -10.1% -22.8% -0.6% -2.5% 

2. 주택건축 15,977  18,777  16,434  17,230  13,816  14,757  13,429  12,754  68,418  54,756  58,206  61,430  

YoY -0.3% -11.3% -11.0% 5.2% -13.5% -21.4% -18.3% -26.0% -5.0% -20.0% 6.3% 5.5% 

3. 플랜트 2,720  2,964  2,894  2,808  2,270  2,586  2,428  2,487  11,386  9,771  10,354  9,579  

YoY -28.9% -31.6% -29.9% -28.3% -16.5% -12.8% -16.1% -11.4% -29.7% -14.2% 6.0% -7.5% 

4. 연결종속 등 698  1,069  986  775  531  1,117  500  500  3,528  2,648  3,400  3,400  

YoY -26.6% -15.4% 24.8% -27.6% -23.9% 4.5% -49.3% -35.5% -13.4% -24.9% 28.4% 0.0% 

매출총이익 2,149  2,756  1,692  2,678  2,507  2,482  2,187  2,149  9,275  9,325  8,891  9,888  

YoY -25.1% -17.3% -42.8% -9.5% 16.7% -9.9% 29.2% -19.7% -23.5% 0.5% -4.7% 11.2% 

매출총이익률 8.6% 9.8% 6.6% 10.1% 12.1% 10.9% 10.7% 10.7% 8.8% 11.1% 10.0% 10.9% 

1. 토목 597  176  -122  -489  362  -126  282  301  162  819  1,166  1,137  

매출총이익률 10.9% 3.3% -2.4% -8.6% 8.7% -2.9% 7.0% 7.0% 0.7% 4.9% 7.0% 7.0% 

2. 주택건축 1,047  1,351  869  2,169  1,495  1,763  1,343  1,275  5,436  5,876  5,459  6,609  

매출총이익률 6.6% 7.2% 5.3% 12.6% 10.8% 11.9% 10.0% 10.0% 7.9% 10.7% 9.4% 10.8% 

3. 플랜트 482  661  476  798  514  484  437  448  2,417  1,883  1,657  1,533  

매출총이익률 17.7% 22.3% 16.4% 28.4% 22.6% 18.7% 18.0% 18.0% 21.2% 19.3% 16.0% 16.0% 

4. 연결종속 등 22  568  470  200  136  361  125  125  1,260  747  610  610  

매출총이익률 3.2% 53.1% 47.7% 25.8% 25.6% 32.3% 25.0% 25.0% 35.7% 28.2% 17.9% 17.9% 

영업이익 1,148  1,048  623  1,212  1,513  822  1,168  1,147  4,031  4,650  4,574  5,472  

YoY -35.0% -51.9% -67.2% 55.6% 31.8% -21.6% 87.4% -5.4% -39.2% 15.3% -1.6% 19.6% 

영업이익률 4.6% 3.7% 2.4% 4.6% 7.3% 3.6% 5.7% 5.7% 3.8% 5.5% 5.2% 6.0% 

당기순이익 915  965  403  145  580  -430  657  716  2,428  1,522  3,177  3,842  

YoY -6.9% -52.7% -63.3% -86.7% -36.6% 적전 63.0% 393.5% -53.4% -37.3% 108.7% 20.9% 

수주 24,894  19,114  29,714  25,406  28,238  29,986  54,000  25,000  99,128  137,224  114,000  114,000  

YoY -40.3% 16.8% -7.5% -39.4% 13.4% 56.9% 81.7% -1.6% -25.0% 38.4% -16.9% 0.0% 

수주잔고 456,572  449,888  447,777  444,401  450,129  449,933  483,688  489,143  444,401  489,143  517,933  544,687  

QoQ, YoY 1.2% -1.5% -0.5% -0.8% 1.3% 0.0% 7.5% 1.1% -1.5% 10.1% 5.9% 5.2% 

1. 토목 67,769  69,617  65,983  60,145  56,714  52,236  66,214  62,910  60,145  62,910  62,258  62,021  

QoQ, YoY -4.3% 2.7% -5.2% -8.8% -5.7% -7.9% 26.8% -5.0% -15.0% 4.6% -1.0% -0.4% 

2. 주택건축 346,490  339,096  342,930  344,333  354,267  354,279  356,850  360,096  344,333  360,096  381,891  400,461  

QoQ, YoY 2.1% -2.1% 1.1% 0.4% 2.9% 0.0% 0.7% 0.9% 1.4% 4.6% 6.1% 4.9% 

3. 플랜트 41,720  40,470  38,260  39,494  38,690  43,052  60,624  66,137  39,494  66,137  73,783  82,204  

QoQ, YoY 3.9% -3.0% -5.5% 3.2% -2.0% 11.3% 40.8% 9.1% -1.6% 67.5% 11.6% 11.4% 
자료: 대우건설, 하나증권 추정
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추정 재무제표 
 

 

손익계산서 (단위:십억원)  대차대조표 (단위:십억원) 

 2023 2024 2025F 2026F 2027F   2023 2024 2025F 2026F 2027F 

매출액 11,647.8 10,503.6 8,392.3 8,861.1 9,064.6  유동자산 8,021.1 9,588.7 9,103.5 9,854.4 10,388.5 

매출원가 10,436.1 9,576.1 7,459.8 7,972.0 8,075.8     금융자산 1,736.9 2,080.2 3,395.4 3,405.1 3,762.8 

매출총이익 1,211.7 927.5 932.5 889.1 988.8       현금성자산 981.6 1,161.8 2,699.3 2,618.4 2,954.5 

판관비 549.2 524.4 467.5 431.7 441.6     매출채권 1,856.0 2,777.2 2,103.0 2,377.9 2,443.3 

영업이익 662.5 403.1 465.0 457.4 547.2     재고자산 1,684.5 1,945.3 1,473.1 1,665.7 1,711.5 

금융손익 (14.0) (56.6) (9.0) 7.1 22.6     기타유동자산 2,743.7 2,786.0 2,132.0 2,405.7 2,470.9 

종속/관계기업손익 (8.5) 0.2 0.7 0.0 0.0  비유동자산 3,222.1 3,069.7 2,789.0 2,778.3 2,729.0 

기타영업외손익 105.0 11.8 (226.6) (36.8) (54.1)     투자자산 1,102.9 1,008.8 846.8 920.1 937.5 

세전이익 745.0 358.5 230.2 427.7 515.7       금융자산 981.1 884.8 752.9 814.0 828.5 

법인세 223.5 115.6 77.9 111.6 135.0     유형자산 383.6 380.2 362.8 285.5 224.8 

계속사업이익 521.5 242.8 152.2 317.7 384.2     무형자산 65.7 63.3 56.4 49.6 43.6 

중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 1,669.9 1,617.4 1,523.0 1,523.1 1,523.1 

당기순이익 521.5 242.8 152.2 317.7 384.2  자산총계 11,243.1 12,658.5 11,892.5 12,632.7 13,117.5 

비지배주주지분 순이익 9.8 8.8 5.3 11.0 13.3  유동부채 5,033.5 4,544.0 3,761.6 4,084.1 4,160.8 

지배주주순이익 511.7 234.1 146.9 306.7 370.9     금융부채 1,501.8 1,331.6 1,302.4 1,315.3 1,318.4 

지배주주지분포괄이익 331.4 232.6 142.1 307.3 371.6     매입채무 323.3 250.0 189.3 214.0 219.9 

NOPAT 463.8 273.1 307.6 338.0 404.0     기타유동부채 3,208.4 2,962.4 2,269.9 2,554.8 2,622.5 

EBITDA 789.6 525.7 570.8 541.4 614.0  비유동부채 2,147.8 3,780.4 3,649.8 3,749.9 3,773.7 

성장성(%)          금융부채 1,279.6 2,769.3 2,884.2 2,884.2 2,884.2 

매출액증가율 11.79 (9.82) (20.10) 5.59 2.30     기타비유동부채 868.2 1,011.1 765.6 865.7 889.5 

NOPAT증가율 (14.29) (41.12) 12.63 9.88 19.53  부채총계 7,181.2 8,324.4 7,411.5 7,834.0 7,934.5 

EBITDA증가율 (9.70) (33.42) 8.58 (5.15) 13.41    지배주주지분 4,045.9 4,291.2 4,433.1 4,739.7 5,110.7 

영업이익증가율 (12.83) (39.15) 15.36 (1.63) 19.63       자본금 2,078.1 2,078.1 2,078.1 2,078.1 2,078.1 

(지배주주)순익증가율 1.53 (54.25) (37.25) 108.78 20.93       자본잉여금 549.5 562.2 562.2 562.2 562.2 

EPS증가율 1.48 (54.26) (37.30) 109.07 20.87       자본조정 (99.2) (99.2) (99.2) (99.2) (99.2) 

수익성(%)            기타포괄이익누계액 (445.6) (433.0) (438.0) (438.0) (438.0) 

매출총이익률 10.40 8.83 11.11 10.03 10.91       이익잉여금 1,963.0 2,183.0 2,330.0 2,636.7 3,007.6 

EBITDA이익률 6.78 5.00 6.80 6.11 6.77    비지배주주지분 16.0 42.9 47.9 59.0 72.3 

영업이익률 5.69 3.84 5.54 5.16 6.04  자본총계 4,061.9 4,334.1 4,481.0 4,798.7 5,183.0 

계속사업이익률 4.48 2.31 1.81 3.59 4.24  순금융부채 1,044.5 2,020.7 791.2 794.4 439.7 

 

투자지표   현금흐름표 (단위:십억원) 

 2023 2024 2025F 2026F 2027F   2023 2024 2025F 2026F 2027F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 (832.8) (1,283.5) 403.1 320.3 431.6 

EPS 1,231 563 353 738 892     당기순이익 521.5 242.8 152.2 317.7 384.2 

BPS 9,979 10,569 10,911 11,649 12,541     조정 446.2 346.7 181.7 84.0 66.8 

CFPS 2,517 1,695 940 1,218 1,356        감가상각비 127.1 122.6 105.8 84.0 66.8 

EBITDAPS 1,900 1,265 1,373 1,303 1,477        외환거래손익 (124.2) (132.0) 0.4 0.0 0.0 

SPS 28,025 25,272 20,192 21,320 21,810        지분법손익 11.1 (179.1) (0.6) 0.0 0.0 

DPS 0 0 0 0 0        기타 432.2 535.2 76.1 0.0 0.0 

주가지표(배)          영업활동 자산부채 변동 (1,800.5) (1,873.0) 69.2 (81.4) (19.4) 

PER 3.37 5.52 10.79 5.16 4.27  투자활동 현금흐름 26.0 104.4 426.2 (164.0) (39.0) 

PBR 0.42 0.29 0.35 0.33 0.30     투자자산감소(증가) (194.4) 169.1 162.7 (73.3) (17.4) 

PCFR 1.65 1.83 4.05 3.13 2.81     자본증가(감소) (70.3) (37.6) (20.2) 0.0 0.0 

EV/EBITDA 3.52 6.38 4.24 4.50 3.41     기타 290.7 (27.1) 283.7 (90.7) (21.6) 

PSR 0.15 0.12 0.19 0.18 0.17  재무활동 현금흐름 166.9 1,332.1 74.4 12.9 3.1 

재무비율(%)          금융부채증가(감소) 166.8 1,319.5 85.7 12.9 3.1 

ROE 13.19 5.62 3.37 6.69 7.53     자본증가(감소) 0.0 12.6 0.0 0.0 0.0 

ROA 4.57 1.96 1.20 2.50 2.88     기타재무활동 0.1 (0.0) (11.3) 0.0 0.0 

ROIC 19.06 9.35 11.12 13.69 16.03     배당지급 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

부채비율 176.79 192.07 165.40 163.25 153.09  현금의 증감 (640.0) 153.1 1,955.6 (81.0) 336.2 

순부채비율 25.71 46.62 17.66 16.55 8.48  Unlevered CFO 1,046.1 704.3 390.5 506.3 563.4 

이자보상배율(배) 4.40 2.52 3.02 2.96 3.54  Free Cash Flow (903.2) (1,321.1) 382.2 320.3 431.6 

자료: 하나증권    
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 투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 
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날짜 투자의견 목표주가 
괴리율  

평균 최고/최저  

24.10.31 BUY 4,500    

24.7.31 BUY 5,000 -22.26% -14.80%  

24.5.2 BUY 4,500 -15.27% -5.33%  

23.7.10 BUY 5,000 -17.05% -6.10%  

      

      

      

      

      

      

       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Compliance Notice  투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

    

 

 당사는 2025년 7월 30일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다  

 본 자료를 작성한 애널리스트(김승준)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당
한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 작성하였
습니다. 

 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

 본자료를 작성한 애널리스트(김승준)는 2025년 7월 30일 현재 해당회사의 유가증권을 
보유하고 있지 않습니다 

 

 투자의견의 유효기간은 추천일 이후 12개월을 기준으로 적용 

 기업의 분류 

BUY(매수)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락 
Reduce(비중축소)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 하락 가능 

 산업의 분류 

Overweight(비중확대)_업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 
Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 

투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계 

금융투자상품의 비율 95.45% 4.55% 0.00% 100% 

* 기준일: 2025년 07월 27일 
 

 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 

무 단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 

자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자

신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 

고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

 

     
 


