
 

 

 

건설 

 

 투자의견 BUY (M)   

 목표주가 55,000원 (M)  

 현재주가 (7/10) 35,850원   

 상승여력 53%  

 

시가총액 40,565억원 

총발행주식수 112,410,458주 

60일 평균 거래대금 291억원 

60일 평균 거래량 733,702주 

52주 고 48,900원 

52주 저 33,600원 

외인지분율 23.33% 

주요주주 
현대자동차 외 5 인  

34.92% 

 
 

주가수익률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 (8.8) (5.8) (9.4) 

상대 (4.4) (6.1) (15.5) 

절대(달러환산) (9.8) (4.8) (9.8) 

 

2Q23 Preview : 시장 예상치 상회 전망 

2023년 2분기, 현대건설 연결 기준 실적은 매출액 6.74조원(+20.7%, YoY), 영업이익 

2,061억원(+17.5%, YoY)으로 당분기 영업이익은 현 시장 예상치를 6% 상회할 것으로 

추정한다. 연결 매출액은 1) 2020~2022년 분양 확대에 따른 주택 부문과 2) 주요 해외 대형 

현장 기성 확대 3) 현대엔지니어링 실적 정상화가 더해지며 전년동기 대비 21% 증가할 

것으로 예상한다. 연결 영업이익은 매출 확대에 따른 이익 개선과 이라크 카르발라 정유공장 

추가원가 반영 및 현대엔지니어링 수익성 부진에 따른 기저 효과로 전년동기 대비 18% 

증가할 것으로 추정한다. 

 

해외 중심의 뚜렷한 수주 성과 및 기대감 

2023년 상반기 신규 수주 실적은 약 20조원으로 가이던스 29.1조원 대비 약 70%, 

전년동기와는 유사한 수준을 기록한 것으로 파악된다. 국내 부문은 주택 시황 위축으로 

부진한 반면, 해외 수주는 2분기 사우디 아미랄(6.5조원)과 현대엔지니어링 북미 배터리 수주 

등으로 연간 가이던스 10.5조원을 상회한 것으로 파악된다. 연내 자푸라 2를 비롯해 

파드힐리, 사파니아, 네옴 터널/항만 등 사우디 시장을 중심으로 UAE 루와이스 LNG 

등에서의 추가 수주 성과를 기록할 것으로 예상한다. 국내 주택 실적(별도 기준)은 민간 PF 

위축으로 상반기 1,300세대(가이던스 : 약 1.5만 세대)에 그쳤으며 하반기 서울/수도권 

정비사업 위주의 분양이 이어질 전망이다. 국내 수주 측면에서는 GTX-C, 새만금 공항, 

신한울 3,4호기에서 연내 추가 수주 성과를 기대하고 있다. 

 

투자의견 Buy 및 목표주가 55,000원, 업종 최선호주 의견 유지 

현대건설에 대해 투자의견 Buy 및 목표주가 55,000원(Target PBR 0.75x), 업종 최선호주 

의견을 유지한다. 2023년 실적 개선 흐름은 매출 성장세 지속, 전년도 실적 기저 효과 등으로 

하반기에 보다 뚜렷하게 나타날 것으로 추정한다. 여전히 수익성 회복의 한계는 아쉬운 

요인으로 판단하나, CJ가양동 부지 등 다양한 국내 개발사업 착공 및 실적 반영은 점진적인 

전사 마진율 개선 흐름으로 이어질 전망이다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

현대건설 (000720) 

실적과 수주 모두 호조세  

Forecasts and valuations (K-IFRS 연결) (억원, 원, %, 배) 

결산 (12월) 2021A 2022A 2023F 2024F 

매출액 180,655  212,391  260,130  275,443  

영업이익 7,535  5,749  8,007  9,525  

지배순이익 4,075  4,089  5,116  5,877  

PER 13.3  11.4  7.8  6.8  

PBR 0.8  0.6  0.5  0.5  

EV/EBITDA 4.3  4.5  2.6  2.0  

ROE 5.9  5.5  6.4  6.9  

자료: 유안타증권 

 

Quarterly earning Forecasts  (억원, %) 

 2Q23E 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

매출액 67,355  20.7  11.7  63,474  6.1  

영업이익 2,061  17.5  18.8  1,854  11.2  

세전계속사업이익 2,251  -30.0  -0.7  2,073  8.6  

지배순이익 1,261  -36.0  -3.6  1,205  4.7  

영업이익률 (%) 3.1  0  +0.2 %pt 2.9  +0.2 %pt 

지배순이익률 (%) 1.9  -1.6 %pt -0.3 %pt 1.9  0  

자료: 유안타증권 
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현대건설 2Q23 Preview [컨센서스는 1개월 기준]   (단위: 십억원) 

 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23E(a) YoY QoQ 컨센서스(b) 차이(a/b) 

매출액 5,579 5,431 6,083 6,031 6,735 20.7% 11.7% 6,434 4.7% 

영업이익 175 154 74 174 206.1 17.5% 18.8% 195 5.8% 

세전이익 322 349 -150 227 225 -30.0% -0.7% 209 7.9% 

지배주주순이익 197 201 -133 131 126 -36.0% -3.6% 129 -2.1% 

영업이익률 3.1% 2.8% 1.2% 2.9% 3.1%     3.0%   

세전이익률 5.8% 6.4% -2.5% 3.8% 3.3%     3.2%   

지배주주순이익률 3.5% 3.7% -2.2% 2.2% 1.9%     2.0%   

자료: 현대건설, 유안타증권 리서치센터 추정 

 

 

현대건설 사업부문별 분기 실적 요약 및 전망  (단위: 십억원) 

 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 2022 1Q23 2Q23E 3Q23E 4Q23E 2023E 2024E 

매출액 (연결) 4,145 5,579 5,431 6,083 21,239 6,031 6,735 6,304 6,943 26,013 27,544 

 현대건설 2,393 2,968 3,130 3,488 11,978 3,427 3,558 3,420 3,711 14,115 14,941 

- 인프라 305 537 405 367 1,614 391 476 464 479 1,811 2,124 

- 건축(주택 제외) 516 539 585 527 2,167 536 568 542 583 2,229 2,244 

- 주택 1,096 1,399 1,439 1,744 5,678 1,783 1,813 1,705 1,820 7,120 7,281 

- 플랜트/전력 459 463 670 814 2,405 698 672 675 790 2,835 3,170 

- 기타 19 29 31 36 115 20 29 33 38 120 123 

현대엔지니어링 1,641 2,481 2,198 2,495 8,815 2,495 3,039 2,784 3,126 11,445 12,135 

기타 자회사 111 131 102 101 445 109 139 100 105 459 468 

% 원가율 (연결) 91.0% 92.1% 93.9% 94.0% 92.9% 93.7% 92.6% 92.7% 93.0% 93.0% 92.7% 

현대건설 91.5% 91.6% 93.3% 93.4% 92.6% 93.8% 92.5% 92.7% 93.0% 93.0% 92.8% 

현대엔지니어링 91.7% 94.2% 95.7% 95.7% 94.6% 94.9% 93.8% 93.4% 93.7% 93.9% 93.4% 

영업이익(연결) 171 175 154 74 575 174 206 235 186 801 953 

현대건설 88 101 107 51 346 93 116 129 89 427 483 

현대엔지니어링 58 32 25 4 119 45 56 83 72 256 357 

기타 자회사 26 42 22 19 109 35 34 23 25 118 113 

%영업이익률(연결) 4.1% 3.1% 2.8% 1.2% 2.7% 2.9% 3.1% 3.7% 2.7% 3.1% 3.5% 

현대건설 3.7% 3.4% 3.4% 1.5% 2.9% 2.7% 3.3% 3.8% 2.4% 3.0% 3.2% 

현대엔지니어링 3.5% 1.3% 1.1% 0.2% 1.4% 1.8% 1.8% 3.0% 2.3% 2.2% 2.9% 

자료: 현대건설, 유안타증권 리서치센터 추정 
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현대건설(연결 기준) 국내 신규 수주 및 가이던스  현대건설(연결 기준) 해외 신규 수주 및 가이던스 

 

 

 

자료: 현대건설, 유안타증권 리서치센터  자료: 현대건설, 유안타증권 리서치센터 

 

현대건설(별도) 주택 분양물량 및 가이던스  현대엔지니어링 주택 분양물량 및 가이던스 

 

 

 

자료: 현대건설, 유안타증권 리서치센터  자료: 현대건설, 유안타증권 리서치센터 

 

현대건설 연간 매출액, 영업이익 추이 및 전망 

 

자료: 현대건설, 유안타증권 리서치센터 추정 
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현대건설 (000720) 추정재무제표 (K-IFRS 연결) 

손익계산서 (단위: 억원) 

결산 (12월) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

매출액 180,655  212,391  260,130  275,443  285,796  

매출원가 162,683  197,263  241,885  255,280  264,385  

매출총이익 17,972  15,127  18,245  20,163  21,412  

판관비 10,437  9,378  10,238  10,637  11,017  

영업이익 7,535  5,749  8,007  9,525  10,395  

EBITDA  9,250  7,566  9,836  11,365  12,254  

영업외손익 1,006  1,789  1,108  1,224  1,376  

외환관련손익 1,916  617  109  110  -30  

이자손익 422  1,185  1,212  1,220  1,250  

관계기업관련손익 -106  -127  -64  -48  -16  

기타 -1,227  114  -148  -58  172  

법인세비용차감전순손익 8,541  7,538  9,116  10,750  11,771  

   법인세비용 2,997  2,829  2,770  3,117  3,414  

계속사업순손익 5,544  4,709  6,346  7,632  8,358  

중단사업순손익 0  0  0  0  0  

당기순이익 5,544  4,709  6,346  7,632  8,358  

지배지분순이익 4,075  4,089  5,116  5,877  6,352  

포괄순이익 7,110  6,150  8,555  9,082  9,818  

지배지분포괄이익 5,681  5,374  7,211  7,175  7,618  

주: 영업이익 산출 기준은 기존 k-GAAP과 동일. 즉, 매출액에서 매출원가와 판관비만 차감 

 

현금흐름표 (단위: 억원) 

결산 (12월) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

영업활동 현금흐름 10,094  -1,435  1,845  6,517  8,740  

당기순이익 5,544  4,709  6,346  7,632  8,358  

감가상각비 1,620  1,723  1,729  1,740  1,760  

외환손익 -1,603  -772  167  -110  30  

종속,관계기업관련손익 106  127  64  48  16  

자산부채의 증감 -1,625  -8,271  -9,452  -5,360  -4,260  

기타현금흐름 6,053  1,049  2,991  2,566  2,836  

투자활동 현금흐름 -7,983  18,533  -4,142  -4,320  -6,440  

투자자산 -883  -473  -76  -130  -190  

유형자산 증가 (CAPEX) -976  -1,484  -1,638  -1,900  -2,310  

유형자산 감소 209  182  49  130  140  

기타현금흐름 -6,333  20,308  -2,478  -2,420  -4,080  

재무활동 현금흐름 -4,926  -6,582  -2,876  -3,180  -2,808  

단기차입금 -1,827  -529  291  -40  -70  

사채 및 장기차입금 -1,742  -3,781  -750  -1,080  -500  

자본 842  0  0  0  0  

현금배당 -1,318  -1,150  -1,150  -1,150  -1,318  

기타현금흐름 -880  -1,122  -1,268  -910  -920  

연결범위변동 등 기타 215  -46  8,263  2,812  2,672  

현금의 증감 -2,600  10,470  3,089  1,829  2,163  

기초 현금 31,868  29,269  39,739  42,828  44,657  

기말 현금 29,269  39,739  42,828  44,657  46,821  

NOPLAT 7,535  5,749  8,007  9,525  10,395  

FCF 9,118  -2,919  207  4,617  6,430  

자료: 유안타증권 

주: 1. EPS, BPS 및 PER, PBR은 지배주주 기준임 

 2. PER등 valuation 지표의 경우, 확정치는 연평균 주가 기준, 전망치는 현재주가 기준임 

 3. ROE,ROA의경우, 자본,자산 항목은 연초,연말 평균을 기준일로 함 

 

재무상태표 (단위: 억원) 

결산 (12월) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

유동자산 145,264  155,167  165,917  170,856  175,849  

현금및현금성자산 29,269  39,739  42,828  44,657  46,821  

매출채권 및 기타채권 65,211  78,488  84,570  86,350  87,780  

재고자산 7,182  8,554  8,780  10,650  11,380  

비유동자산 51,109  53,950  55,283  54,536  55,991  

유형자산 10,121  10,488  10,827  10,857  11,267  

관계기업등 지분관련자산 872  890  903  985  1,159  

기타투자자산 12,908  14,683  15,110  15,070  15,710  

자산총계 196,373  209,117  221,200  225,392  231,840  

유동부채 76,132  87,574  92,401  92,831  94,051  

매입채무 및 기타채무 58,164  68,064  71,860  73,500  74,970  

단기차입금 1,088  831  650  610  540  

유동성장기부채 5,151  5,194  4,911  5,181  4,951  

비유동부채 25,948  22,300  22,694  21,254  20,974  

장기차입금 1,639  1,935  2,482  2,432  2,362  

사채 14,462  10,177  9,673  8,373  8,173  

부채총계 102,080  109,874  115,095  114,085  115,025  

지배지분 72,167  76,867  82,469  87,671  93,179  

자본금 5,621  5,621  5,621  5,621  5,621  

자본잉여금 10,982  10,953  10,953  10,953  10,953  

이익잉여금 56,400  60,091  64,528  69,730  75,238  

비지배지분 22,126  22,376  23,636  23,636  23,636  

자본총계 94,293  99,243  106,105  111,307  116,815  

순차입금 -38,282  -35,477  -38,962  -41,981  -45,134  

총차입금 23,722  19,550  19,045  18,095  17,545  

 

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 

결산 (12월) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

EPS 3,653  3,666  4,588  5,270  5,695  

BPS 64,200  68,380  73,364  77,991  82,891  

EBITDAPS 8,286  6,731  8,750  10,110  10,901  

SPS 161,835  188,942  231,411  245,033  254,244  

DPS 600  600  600  750  900  

PER 13.3  11.4  7.8  6.8  6.3  

PBR 0.8  0.6  0.5  0.5  0.4  

EV/EBITDA 4.3  4.5  2.6  2.0  1.6  

PSR 0.3  0.2  0.2  0.1  0.1  

 

재무비율 (단위: 배, %) 

결산 (12월) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

매출액 증가율 (%) 6.5  17.6  22.5  5.9  3.8  

영업이익 증가율 (%) 37.3  -23.7  39.3  19.0  9.1  

지배순이익 증가율 (%) 233.1  0.3  25.1  14.9  8.1  

매출총이익률 (%) 9.9  7.1  7.0  7.3  7.5  

영업이익률 (%) 4.2  2.7  3.1  3.5  3.6  

지배순이익률 (%) 2.3  1.9  2.0  2.1  2.2  

EBITDA 마진 (%) 5.1  3.6  3.8  4.1  4.3  

ROIC 15.2  10.6  14.6  16.5  17.2  

ROA 2.2  2.0  2.4  2.6  2.8  

ROE 5.9  5.5  6.4  6.9  7.0  

부채비율 (%) 108.3  110.7  108.5  102.5  98.5  

순차입금/자기자본 (%) -53.0  -46.2  -47.2  -47.9  -48.4  

영업이익/금융비용 (배) 13.0  13.1  17.2  21.6  23.6  
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P/E band chart  P/B band chart 

 

 

 

 

현대건설 (000720) 투자등급 및 목표주가 추이   

 

 
일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 
대비 

최고(최저) 
주가 대비 

2023-07-11 BUY 55,000 1년   

2022-07-11 BUY 55,000 1년   

2022-01-27 BUY 62,000 1년 -30.24 -20.24 

2021-06-25 BUY 68,108 1년 -25.92 -14.00 

      

      

      

      

      

      
 

자료: 유안타증권 

주: 괴리율 = (실제주가
*
 - 목표주가) / 목표주가 X 100 

 * 1) 목표주가 제시 대상시점까지의 "평균주가" 

 2) 목표주가 제시 대상시점까지의 "최고(또는 최저) 주가" 

 

구분 투자의견 비율(%) 

Strong Buy(매수) 0.0 

Buy(매수) 91.5 

Hold(중립) 8.5 

Sell(비중축소) 0.0 

합계 100.0 

주: 기준일  2023-07-08                                                   ※해외 계열회사 등이 작성하거나 공표한 리포트는 투자등급 비율 산정시 제외 
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 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 타인의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함. (작성자: 김기룡) 

 당사는 자료공표일 현재 동 종목 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 자료공표일 현재 해당 기업과 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

 당사는 동 자료를 전문투자자 및 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 자료공표일 현재 대상법인의 주식관련 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다.  

 종목 투자등급 (Guide Line): 투자기간 12개월, 절대수익률 기준 투자등급 4단계(Strong Buy, Buy, Hold, Sell)로 구분한다 

 Strong Buy: 30%이상 Buy: 10%이상, Hold: -10~10%, Sell: -10%이하로 구분 

 업종 투자등급 Guide Line: 투자기간 12개월, 시가총액 대비 업종 비중 기준의 투자등급 3단계(Overweight, Neutral, Underweight)로 구분 

 2014년 2월21일부터 당사 투자등급이 기존 3단계 + 2단계에서 4단계로 변경 

본 자료는 투자자의 투자를 권유할 목적으로 작성된 것이 아니라, 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고 자료입니다. 본 자료는 

금융투자분석사가 신뢰할만 하다고 판단되는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 금융투자분석사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없습

니다. 따라서, 본 자료를 참고한 투자자의 투자의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해

진 일체의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 또한, 본 자료는 당사 투자자에게만 제공되는 자료로 당사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 

복제 전송 인용 배포하는 행위는 법으로 금지되어 있습니다.  

 


