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 추세적으로 개선세를 확인할 토목, 플랜트 마진 

대우건설의 1분기 매출액은 2조 4,749억원으로 전년동기대비 10.0% 증가, 컨센서스

에 부합할 전망이다. 영업이익은 1,602억원으로 전년동기대비 27.6% 감소, 컨센서스 

영업이익 1,578억원에 부합할 것으로 추정한다. 전년동기대비 매출액은 성장하나 이익

은 감소하는 이유는 역기저효과 때문인데, 1Q22 당시 플랜트, 주택 부문의 준공정산이

익과 발주처 클레임 회수분이 일회성으로 반영되어 기저가 높다. 지난 4분기 토목과 플

랜트는 해외 현장의 물가상승분과 발주처 시운전 지연 등에 따른 마진 감소가 있었으나, 

해외 대형 현장의 본격적 매출 반영 영향으로 1분기부터 마진 개선세를 확인 가능할 것

으로 기대하고 있다. 주택 부문은 지난해 진행예정원가 재조정과 하자보수비율 상승 등

을 선제적으로 반영하며 금년부터는 10% 수준의 다소 낮아진, 대신 일회성 없는 경상

적 이익 레벨을 기록할 것으로 추정한다.  

해외 수주 기대되나, 미분양과 밸류에이션은 고민  

대우건설의 2022년 분양 실적은 17,678세대로 2021년 대비 38% 가량 감소했다. 이

에 따라 실적의 가장 큰 비중을 차지하는 주택의 2024년 매출 감소가 불가피하다. 다

만, 규모나 마진은 크고 높지 않지만 리스크 역시 제한적인 해외 하청 공사 또는 이라크, 

리비아 등의 강점 지역에서의 수의계약 등을 통한 해외 마진 안정화가 지속적으로 나타

날 것으로 기대되는 점은 긍정적이다. 물론 대우건설 역시 지방 미분양 리스크에서는 자

유로운 상황이 아니기 때문에, 주택 리스크가 해소되기 전까지는 주가 모멘텀이 약할 가

능성은 크다. 대우건설의 Forward PBR은 0.4X로 대형 건설사 대비 높은 ROE 레벨을 

고려하면 현 주가에서 업사이드는 여전히 남아있지만, 결국 실적에서 주택 비중이 높은 

종목인 만큼 주택 Peers와 비교하면 상대적으로 밸류에이션이 싸지는 않아졌다. 

 

 

Financial Data      

(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025 

매출액 8,685 10,419 10,712 10,674 11,011 

영업이익 738 760 784 763 818 

세전계속사업손익 598 713 733 708 758 

순이익 485 508 543 524 561 

EPS (원) 1,166 1,213 1,295 1,250 1,338 

증감률 (%) 70.8 4.0 6.8 -3.5 7.1 

PER (x) 4.9 3.4 3.2 3.3 3.1 

PBR (x) 0.7 0.5 0.4 0.4 0.3 

EV/EBITDA (x) 1.5 1.6 2.9 3.0 2.4 

영업이익률 (%) 8.5 7.3 7.3 7.2 7.4 

EBITDA 마진 (%) 9.8 8.4 8.3 8.2 8.4 

ROE (%) 16.5 14.7 13.7 11.7 11.2 

부채비율 (%) 225.1 199.1 176.4 157.8 141.9 
주: IFRS 연결 기준 

자료: 대우건설, 이베스트투자증권 리서치센터 
 

Buy (유지) 
목표주가 (유지) 6,000 원    
현재주가 4,070 원 
상승여력 47.4 %    
 
컨센서스 대비 

상회 부합 하회 

    ●  

 
Stock Data    
KOSPI(4/10) 2,512.08 pt

시가총액 16,916 억원

발행주식수 415,623 천주

52 주 최고가 / 최저가 7,000 / 3,970 원

90 일 일평균거래대금 55.8 억원

외국인 지분율 11.6%

배당수익률(23.12E) 0.0%

BPS(23.12E) 10,178 원

KOSPI 대비 상대수익률 1 개월 -11.6% 

 6 개월 -16.4% 

 12 개월 -31.7% 

주주구성 중흥토건(외 3 인) 50.8% 

국민연금공단(외 1 인) 5.9% 
 자사주(외 1 인) 1.1% 

 
Stock Price 
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표1 대우건설 1Q23 Preview 

((((단위단위단위단위: : : : 십억원십억원십억원십억원))))    1111Q23EQ23EQ23EQ23E    1111Q2Q2Q2Q22222    YoY (%,%p)YoY (%,%p)YoY (%,%p)YoY (%,%p)    4444Q22Q22Q22Q22    QoQ (%,%p)QoQ (%,%p)QoQ (%,%p)QoQ (%,%p)    컨센서스컨센서스컨센서스컨센서스    Gap (%,%p)Gap (%,%p)Gap (%,%p)Gap (%,%p)    

매출액 2,474.9 2,249.5 10.0 3,208.3 -22.9 2,501.6 -1.1 

영업이익 160.2 221.3 -27.6 246.8 -35.1 157.8 1.5 

영업이익률 (%) 6.5 9.8 -3.4 7.7 -1.2 6.3 0.2 

순이익 109.2 173.6 -37.1 111.6 -2.2 114.2 -4.4 

순이익률 (%) 4.4 7.7 -3.3 3.5 0.9 4.6 -0.2 

주: IFRS 연결 기준 

자료: 대우건설, FnGuide, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

표2 대우건설 부문별 실적 추이 및 전망 

((((단위단위단위단위: : : : 십억원십억원십억원십억원))))    2022022022022222    2022022022023333EEEE    2022022022024444EEEE    1Q21Q21Q21Q22222    2Q22Q22Q22Q22222    3Q23Q23Q23Q22222    4Q24Q24Q24Q22222    1Q21Q21Q21Q23E3E3E3E    2Q22Q22Q22Q23E3E3E3E    3Q23Q23Q23Q23E3E3E3E    4Q24Q24Q24Q23333EEEE    

매출액 10,419 10,712 10,674 2,250 2,441 2,521 3,208 2,475 2,593 2,581 3,063 

주택건축 6,357 6,757 6,153 1,514 1,590 1,547 1,706 1,599 1,664 1,675 1,818 

플랜트 1,446 1,508 1,803 272 311 397 466 357 375 355 421 

토목 1,897 2,043 2,310 383 470 500 545 458 493 490 602 

연결 719 405 409 81 69 77 492 61 61 61 222 

Sales Growth (YoY %) 20.0 2.8 -0.4 16.0 10.6 20.0 31.6 10.0 6.2 2.4 -4.5 

주택건축 7.7 6.3 -8.9 7.4 12.9 8.0 3.3 5.6 4.7 8.3 6.6 

플랜트 65.6 4.3 19.6 57.0 22.8 87.0 99.0 31.3 20.4 -10.5 -9.7 

토목 33.3 7.7 13.1 32.0 38.6 53.5 16.1 19.7 4.8 -2.0 10.5 

매출총이익률 (%) 12.0 12.0 11.8 14.9 8.5 13.3 11.7 11.0 11.3 11.8 13.5 

주택건축 9.9 10.6 11.2 14.8 6.7 11.8 6.9 10.0 10.0 10.6 11.7 

플랜트 12.5 13.0 12.5 20.0 11.9 13.5 7.7 12.4 12.8 13.3 13.3 

토목 11.2 12.9 10.1 9.6 11.7 15.2 8.2 11.4 13.0 13.7 13.4 

연결 31.9 26.0 26.0 23.6 14.2 28.2 36.3 23.0 23.0 23.0 28.5 

영업이익 760 784 763 221 86 206 247 160 171 180 272 

영업이익률 (%) 7.3 7.3 7.2 9.8 3.5 8.2 7.7 6.5 6.6 7.0 8.9 

(YoY %) 3.0 3.1 -2.6 -3.5 -55.1 83.0 20.8 -27.6 98.2 -12.3 10.3 

순이익 508 543 524 174 48 174 112 109 117 124 192 

순이익률 (%) 4.9 5.1 4.9 7.7 2.0 6.9 3.5 4.4 4.5 4.8 6.3 

(YoY %) 4.8 6.8 -3.5 17.4 -65.2 95.0 2.8 -37.1 142.3 -28.9 72.2 

주: IFRS 연결 기준 

자료: 대우건설, 이베스트투자증권 리서치센터 
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대우건설 (047040)  
재무상태표 
(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

유동자산 7,149 8,028 7,941 7,849 8,478 

현금 및 현금성자산 1,061 1,423 1,152 1,118 1,445 

매출채권 및 기타채권 2,094 2,833 2,935 2,954 3,077 

재고자산 1,604 1,927 1,966 1,959 2,082 

기타유동자산 2,390 1,846 1,888 1,818 1,874 

비유동자산 3,309 3,112 3,785 4,392 4,326 

관계기업투자등 2,852 2,689 3,388 3,996 3,929 

유형자산 364 354 327 327 327 

무형자산 93 70 70 70 70 

자산총계 10,458 11,140 11,726 12,242 12,803 

유동부채 5,049 5,406 5,471 5,474 5,486 

매입채무 및 기타재무 3,681 3,560 3,643 3,665 3,695 

단기금융부채 360 573 565 557 548 

기타유동부채 1,008 1,273 1,263 1,253 1,243 

비유동부채 2,193 2,010 2,013 2,018 2,024 

장기금융부채 409 361 364 368 372 

기타비유동부채 1,784 1,649 1,649 1,650 1,652 

부채총계 7,242 7,416 7,484 7,492 7,510 

지배주주지분 3,212 3,714 4,230 4,736 5,278 

자본금 2,078 2,078 2,078 2,078 2,078 

자본잉여금 550 550 550 550 550 

이익잉여금 975 1,494 2,036 2,560 3,121 

비지배주주지분(연결) 4 10 12 13 14 

자본총계 3,216 3,725 4,242 4,749 5,293 
 

손익계산서 
(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

매출액 8,685 10,419 10,712 10,674 11,011 

매출원가 7,446 9,166 9,430 9,420 9,703 

매출총이익 1,239 1,254 1,282 1,254 1,308 

판매비 및 관리비 501 494 498 491 490 

영업이익 738 760 784 763 818 

(EBITDA) 851 874 894 874 929 

금융손익 -11 -3 -3 -3 -3 

이자비용 61 80 93 90 88 

관계기업등 투자손익 0 0 0 0 0 

기타영업외손익 -129 -44 -48 -53 -58 

세전계속사업이익 598 713 733 708 758 

계속사업법인세비용 113 205 191 184 197 

계속사업이익 485 508 543 524 561 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

당기순이익 485 508 543 524 561 

지배주주 485 504 538 520 556 

총포괄이익 538 506 544 525 562 

매출총이익률 (%) 14.3 12.0 12.0 11.8 11.9 

영업이익률 (%) 8.5 7.3 7.3 7.2 7.4 

EBITDA 마진률 (%) 9.8 8.4 8.3 8.2 8.4 

당기순이익률 (%) 5.6 4.9 5.1 4.9 5.1 

ROA (%) 4.9 4.7 4.7 4.4 4.5 

ROE (%) 16.5 14.7 13.7 11.7 11.2 

ROIC (%) 16.0 10.9 10.2 9.2 9.7 
 

현금흐름표 
(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

영업활동 현금흐름 1,747 -423 469 624 884 

당기순이익(손실) 485 508 543 524 561 

비현금수익비용가감 417 493 438 387 337 

유형자산감가상각비 104 106 102 102 102 

무형자산상각비 9 9 9 9 9 

기타현금수익비용 305 378 328 277 226 

영업활동 자산부채변동 844 -1,424 -512 -287 -13 

매출채권 감소(증가) 261 -435 102 19 123 

재고자산 감소(증가) 276 361 40 -7 122 

매입채무 증가(감소) 127 93 -83 -22 -30 

기타자산, 부채변동 180 -1,444 -571 -277 -228 

투자활동 현금흐름 -916 333 -705 -626 -525 

유형자산처분(취득) -581 431 -20 -20 -21 

무형자산 감소(증가) 3 0 0 0 0 

투자자산 감소(증가) 50 69 69 69 69 

기타투자활동 -387 -167 -754 -674 -574 

재무활동 현금흐름 -581 430 -44 -45 -45 

차입금의 증가(감소) -581 431 -44 -45 -45 

자본의 증가(감소) 0 0 0 0 0 

배당금의 지급 0 0 0 0 0 

기타재무활동 0 0 0 0 0 

현금의 증가 255 362 -271 -34 327 

기초현금 806 1,061 1,423 1,152 1,118 

기말현금 1,061 1,423 1,152 1,118 1,445 

자료: 대우건설, 이베스트투자증권 리서치센터 
 

주요 투자지표 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

투자지표 (x)                     
P/E 4.9 3.4 3.2 3.3 3.1 

P/B 0.7 0.5 0.4 0.4 0.3 

EV/EBITDA 1.5 1.6 2.9 3.0 2.4 

P/CF 2.7 1.7 1.7 1.9 1.9 

배당수익률 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

성장성 (%)      

매출액 6.7 20.0 2.8 -0.4 3.2 

영업이익 32.3 2.9 3.2 -2.6 7.2 

세전이익 58.6 19.2 2.8 -3.5 7.1 

당기순이익 71.6 4.8 6.8 -3.5 7.1 

EPS 70.8 4.0 6.8 -3.5 7.1 

안정성 (%)      

부채비율 225.1 199.1 176.4 157.8 141.9 

유동비율 141.6 148.5 145.2 143.4 154.5 

순차입금/자기자본(x) -27.0 -6.9 21.3 18.7 9.7 

영업이익/금융비용(x) 12.0 9.4 8.5 8.4 9.3 

총차입금 (십억원) 1,505 2,106 2,056 2,006 1,956 

순차입금 (십억원) -868 -256 904 888 511 

주당지표 (원)      

EPS 1,166 1,213 1,295 1,250 1,338 

BPS 7,728 8,937 10,178 11,396 12,700 

CFPS 2,171 2,408 2,359 2,192 2,159 

DPS 0 0 0 0 0 
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대우건설 목표주가 추이 투자의견 변동내역 

    

일시 
투자

의견 

목표 

가격 

괴리율(%)  

일시 
투자

의견 

목표 

가격 

괴리율(%) 

최고 

 대비 

최저  

대비 

평균  

대비 

 최고  

대비 

최저  

대비 

평균  

대비     

2019.07.22 변경 김세련           
2019.07.22 Buy 6.000 -17.2  -26.8        
2020.03.20 Buy 3,500 -10.0  -19.5        
2020.04.10 Buy 4,500 32.7  -21.4        
2021.01.11 Buy 7,000 -6.6  -12.0        
2021.01.29 Buy 8,500 -9.5  -25.0        
2021.04.30 Buy 9,500 -4.7  -22.0        
2021.10.29 Buy 8,000 -21.6  -25.7        
2022.01.28 Buy 7,000 4.6  -7.9        
2022.04.06 Buy 9,000 -22.2  -32.5        
2022.07.29 Buy 8,000 -29.0  -38.9        
2022.10.14 Buy 6,000           
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_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

 
투자등급 및 적용 기준  

구분 

 

투자등급 guide line 

(투자기간 6~12개월) 

투자등급 

 

적용기준  

(향후12개월) 

투자의견 

비율 

비고 

 

Sector 시가총액 대비  Overweight (비중확대)    

(업종) 업종 비중 기준 Neutral (중립)    

 투자등급 3단계 Underweight (비중축소)    

Company 절대수익률 기준  Buy (매수) +15% 이상 기대 91.3% 
2018년 10월 25일부터 당사 투자등급 적용기준이 기

존 ±15%로 변경 
(기업) 투자등급 3단계 Hold (보유) -15% ~ +15% 기 8.7% 

  Sell (매도) -15% 이하 기대  

  합계  100.0% 투자의견 비율은 2022. 4. 1 ~ 2023. 3. 31 

당사 리서치센터의 의견공표 종목들의 맨마지막 공표의

견을 기준으로 한 투자등급별 비중임 

(최근 1년간 누적 기준. 분기별 갱신) 
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