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건설/부동산 

조정현 
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[건설/부동산] 

유휴부지에서 찾는 밸류에이션의 새로운 축(feat. 반포 고속버스터미널) 

토지: "단순 보유 -> 현실적인 수익원" 

기업이 보유한 유휴부지 재개발은 기업가치 개선과 밸류에이션 재정립이 가능한 주요 전

략 축으로 자리 잡고 있다. 기업들은 PF 시장의 변동성과 차입 여건의 악화로 신규 사업 

추진이 제한되면서, 토지: "단순 보유 -> 현실적인 수익원"으로 전략의 무게중심이 옮겨

지고 있다. 이 과정에서 ▶ 복합개발-리츠 편입을 통한 장기 현금흐름 확보, ▶ 오피스, 

주거 등 도심 복합 용도 수요 확대, ▶ 도시재생 관련 인센티브 강화 등이 맞물리며 보

유 부동산의 재평가 압력이 커지는 환경이 조성되고 있다. 

강남권 고속버스터미널 복합개발은 이러한 변화가 어떻게 시장에서 가격으로 반영되는

지를 단적으로 보여준다. 서울시가 신세계센트럴과 서울고속버스터미널이 제출한 대규모 

개발안을 바탕으로 사전 협상에 돌입하자, 해당 자산의 2대 주주인 천일고속(지분 

16.7%)의 지분 가치가 본격적으로 부각되었고 주가는 약 2주 만에 9배 가까이 상승했다.  

천일고속은 본업이 적자임에도 불구하고 부지의 개발 옵션만으로, 기업가치가 변화될 수 

있음을 확인시킨 상징적 사례다. 

서울 시내 주요 입지에서도 유사한 재평가 가능성이 존재한다. 우선 롯데칠성 서초 부지

는 약 4.3만m2 규모(토지가치 최대 4조 원 추정)로, 최고 250m 수준의 고밀도 복합업

무시설이 검토되고 있다. 최근 롯데그룹은 해당 부지를 프로젝트 리츠에 현물출자하고 

롯데물산이 시행을 맡으며, 롯데AMC가 자산관리를 담당하는 구조를 구상하면서 개발 

가시성이 높아지고 있다.  

하림산업(하림지주의 100% 자회사)이 추진 중인 양재 도시첨단물류단지도 재평가 가능

성이 존재하는 대표 사례다. 하림산업이 보유한 양재동 옛 화물터미널 부지(약 8.3만 

m2)는 6조 원(예상 총 사업비)이 투입 예정인 초대형 프로젝트로, 물류, 주거, 업무, 호

텔, R&D 기능을 결합한 복합단지 개발이 진행 중이다.  

여기에 『두 번째 11월 28일 (2025.11.13)』에서 언급하였듯 프로젝트 리츠 제도는 기업

의 장기 가치를 재정립 가능한 제도적 전환점이라 판단한다. 기존에는 준공 이후 안정화

된 자산 중심의 리츠 편입이 일반적이었다면, 프로젝트 리츠는 토지 취득부터 개발, 준

공까지 전 단계에서 리츠가 직접 참여할 수 있어 기업의 토지 개발구조를 분양 중심 -> 

운영 중심으로 전환 효과를 가진다. 결국 기업이 보유한 도심 핵심 입지의 유휴부지는 

개발 가시성이 높아지는 순간, 시장가치가 재조정되는 강력한 리레이팅 요인으로 작동할 

수 있다고 판단한다.  

https://www.ibks.com/company/common/download.jsp?filepath=/files/tradeinfo/indreport&filename=20251104161934673_ko.pdf
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표 1. 주요 그룹 상장사 유형자산 및 투자부동산 현황(2024.12) 

(단위: 조 원, %) 삼성 한화 SK 롯데 신세계 CJ GS 현대백화점 HDC 

자산총계 (A) 895.8 228.0 198.5 82.0 32.2 32.5 30.9 18.0 10.4 

  유형자산 173.3 15.2 62.0 33.0 10.2 7.0 2.4 5.2 0.5 

    토지 (B) 13.3 6.8 3.4 17.9 5.1 2.4 1.0 2.3 0.1 

    건물및부속설비 57.0 5.9 12.6 8.6 7.6 3.3 0.7 2.9 0.4 

  투자부동산 5.2 2.7 0.3 4.6 0.6 0.5 1.6 0.4 0.3 

    토지 (C) 2.1 1.5 0.2 3.0 0.3 0.3 1.0 0.3 0.2 

    건물 2.9 1.2 0.2 1.9 0.3 0.2 0.3 0.1 0.2 

부채총계 530.2 187.0 79.2 41.3 16.7 15.9 14.2 5.7 4.6 

자본총계 365.6 41.1 117.9 40.8 15.5 16.6 16.7 12.3 5.8 

부채비율 145.0 455.4 67.2 101.2 108.1 95.9 84.8 46.6 78.8 

토지(B+C) / 자산총계 (A) 1.7 3.7 1.8 25.4 16.9 8.2 6.6 14.7 2.9 

주1: 2024년 12월 기준, 주2: 리츠를 제외한 상장사만 포함 // 자료: Quantiwise, IBK투자증권 

 

 

그림 1. 주요 그룹 내 상장사 자산총계 대비 토지 비율 

 

주1: 2024년 12월 기준 

주2: 리츠를 제외한 상장사만 포함 

자료: Quantiwise, IBK투자증권 
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동 자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 


