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Revision  

실적추정치 상향 

Valuation 유지 
  
시가총액 1,644.0 십억원 

발행주식수(유동비율) 85.6 백만주(74.9%) 

52 주 최고가/최저가 19,210 원/12,750 원 

일평균 거래액 (60 일) 9,081 백만원 

외국인 지분율 22.2% 

주요주주 (%) 

허창수 외 16 인 23.6 

국민연금공단 7.4 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 26.8 26.8 37.4 30.4 

상대 29.6 23.3 30.4 27.5 
 

주가 

 
 

ESG 컨센서스 
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12월 결산 매출액 영업이익 지배순이익 PER ROE PBR EV/EBITDA DY 
 (십억원) (십억원) (십억원) (배) (%) (배) (배) (%) 

2022 12,299.2 554.8 339.3 5.3 7.2 0.4 5.6 6.1 
2023 13,436.7 (387.9) (481.9) (2.7) (10.5) 0.3 (22.4) - 
2024F 13,230.6 391.3 241.4 6.8 5.5 0.4 7.8 2.1 
2025F 13,217.2 560.8 260.5 6.3 5.8 0.4 6.0 3.6 
2026F 13,331.0 648.1 335.6 4.9 7.1 0.3 5.0 4.2 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 투자판단 매수 (유지)   목표주가 25,000원 (상향) 

 상승여력 30.1%   현재주가 (7월 26 일) 19,210원 

 

신한생각 주택시장 회복과 함께 주가 상승 기대 

  
이니마 매각 지연 아쉬우나 주택부문이 이끈 실적 턴어라운드는 긍정적. 

전사 실적에서의 주택사업부 영향 큰 만큼 향후 주가는 국내 주택시장 회

복 강도에 연동 예상. 금리 인하 앞둔 현재 단기 투자매력 높음 

2Q24 Review: 다시 한번 확인된 주택의 힘 

연결 매출액 3.3조원, 영업이익 937억원으로 컨센서스 상회. 다수의 해외 

현장에서 원가정산 비용 발생했으나(플랜트, 인프라 원가율 각각 146%, 

113%) 500억원 이상의 주택 도급정산이익 반영되며 영업이익 QoQ 개선 

하반기에도 상반기 만큼의 정산이익 발생을 기대하기는 어려우나, 1) 도급

증액 없음을 가정한 보수적인 주택 원가율이 93~94% 수준이며, 2) 건설

공사비 안정세, 3) 신규현장의 실행원가율 개선 등 고려 시 주택 수익성 기

대치 상향 가능. 신한 추정 주택 매출총이익률은 하반기 92%, 25F 91% 

현재 진행 중인 해외공사 규모 크지 않고 하반기 오히려 중재 결과에 따라 

환입도 가능한 만큼 향후 해외부문이 주요 실적 변수가 되지는 않을 전망 

한편 이니마 매각 작업은 당초 계획대비 지연, 연내 우선협상, 25F 딜클로

징 예상. 이에 순차입금 개선 속도는 다소 둔화 전망. 사측은 중장기 재무

구조 개선 및 신사업 방향성 조정 위해 투자사업 정리 중이라 설명. 이니

마 매각 후의 신사업 방향성이 향후 동사 주가 상승여력 결정할 전망 

Valuation & Risk 

실적 추청치 상향(24F, 25F 영업이익 +13%, 19%) 반영해 SOTP 

Valuation(사업부문별 가치합산평가) 산정 목표주가 기존 2.0만원에서 2.5

만원으로 상향, BUY 유지. 순차입 개선 확인되어야 벨류에이션 상승 가능 

GS 건설 (006360)  

  

이것이 주택의 힘  
 2024 년 7 월 29 일 
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GS건설 2024년 2분기 실적 리뷰 

(십억원, %) 2Q24P 1Q24 QoQ 2Q23 YoY 컨센서스 신한 

매출액 3,297.2 3,070.9 7.4  3,495.1 (5.7) 3,263.8 3,215.6 

영업이익 93.7 70.5 32.9  (413.8) (122.6) 84.2 73.4 

세전이익 56.83  178.8 (68.2) (418.2) (113.6) 74.9 113 

순이익 27.1  134.9 (79.9) (298.6) (109.1) 52.7 79.7  

영업이익률 2.8  2.3 0.5  (11.8) 14.7  2.6 2.3  

자료: 전자공시, Quantiwise, 신한투자증권 

 

GS건설 수익 예상 변경 

(십억원, %, %p) 
변경전 변경후 변경률 

2024F 2025F 2024F 2025F 2024F 2025F 

매출액 12,879.0  12,383.1  13,230.6  13,217.2  2.7  6.7  
영업이익 345.4  471.8  391.3  560.8  13.3  18.9  
세전이익 208.7  365.7  367.5  419.8  76.1  14.8  
순이익 187.6  203.5  241.4  260.5  28.7  28.0  

영업이익률 2.7  3.8  3.0  4.2  0.3  0.4  

자료: 신한투자증권 추정 

주: 순이익은 지배주주 순이익 기준 

 

 

GS건설 Sum-of-the-parts Valuation 

(억원, 원, 배)   

A. 영업가치 26,493   
Fw 12M NOPLAT 3,716  NOPLAT 기준, 국내외 PER배수 가중평균 적용 
적용 multiple 7.1  (해외 6배, 국내 6배. 신사업 15배 적용) 

B. 비영업가치 15,037   

   항목 지분율 장부가 적정가치 비고 

     공정가치 측정 금융자산  1,902  1,902  2024.03월 공정가치 기준 
     관계기업 투자증권  20,611  8,832  2024.03월 장부가 기준, 30% 할인 
     투자부동산  6,419  4,399  2024.03월 장부가 기준, 30% 할인 

C. 순차입금 20,000    본사, 1Q24 기준 

D. 주당 기업가치 25,000    

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 
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GS건설 세부 실적 추정 내역 

(억원, %, %p) 2023 2024F YoY 
(chg, %) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24P 3Q24F 4Q24F 

신규수주 101,610  147,975  45.6 20,990  35,920  19,780  24,920  33,020  50,448 29,938 34,569 
인프라(토목) 11,860  10,388  (12.4) 1,550  7,550  240  2,520  250  326 3,062 6,750 
플랜트 4,870  19,534  301.1 320  2,150  2,090  310  16,150  1,214 2,090 80 

  ECO 1,620  664  (59) 680  330  210  400  10  0 226 428 
건축/주택 63,910  67,549  5.7 17,450  19,050  10,450  16,960  14,760  19,919 13,966 18,904 
신사업 19,580  49,840  154.5 990  6,840  6,790  4,960  1,850  28,989 10,595 8,406 

매출액 134,380  132,302  (1.5) 35,127  34,950  31,080  33,214  30,710  32,972  33,056  35,569  
인프라(토목) 11,050  10,126  (8.4) 2,740  3,100  2,960  2,250  2,630  2,591 2,295 2,610 
플랜트 3,010  2,621  (12.9) 800  790  740  680  540  605 706 774 
ECO 2,720  2,757  1.4 360  600  830  930  480  690 766 822 
건축/주택 102,370  99,056  (3.2) 27,670  26,850  22,620  25,230  23,870  25,327 24,618 25,244 
신사업 14,140  16,610  17.5 3,250  3,360  3,680  3,850  2,870  3,503 4,409 5,824 

원가율 (%) 98.0 91.4 (6.7) 90.2 107.2 92.8 101.7 91.0 91.6 91.6 91.2 
인프라(토목) 97.8 100.4 2.6 91.8 91.7 92.6 120.5 97.6 112.6 96.0 95.0 
플랜트 105.5 105.7 0.2 130.7 95.6 96.4 97.3 87.5 145.5 97.0 95.0 
ECO 88.2 101.3 13.1 115.6 104.8 71.8 81.5 106.5 102.8 99.0 99.0 
건축/주택 99.7 91.0 (8.6) 90.2 112.5 95.0 103.1 91.2 89.0 92.0 92.0 

  신사업 82.8 84.4 1.5 76.5 81.8 83.4 88.6 83.4 83.4 85.0 85.0 

영업이익 (3,235) 3,913  (220.9) 1,589  (4,138) 1,251  (1,932) 706  937 1,022 1,249 

OPM (%) (2.4) 3.0 5.4 4.5 (11.8) 4.0 (5.8) 2.3 2.8 3.1 3.5 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

 ‘50년까지 BAU대비 온실가스 배출량 31.86% 감축 목표. 3가지 환경관리비 투자 진행, 환경경영활동에 적극 참여 중 

 남성 육아휴직제도 장려 및 협력사 ESG 리스크 관리 등 가족친화적 복지와 상생경영을 위해 노력 

 

신한 ESG 컨센서스 분포  ESG 컨센서스 업종 대비 점수 차 

 

 

 

자료: 신한투자증권  자료: 신한투자증권 

 

Key Chart 

환경 관리비 현황  온실가스 배출량 

 

 

 

자료: GS건설, 신한투자증권  자료: GS건설, 신한투자증권 
 

육아휴직 사용자  21년 협력회사 리스크 기업 비율 

 

 

 

자료: 신한투자증권  자료: FnGuide, 신한투자증권 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

자산총계 16,946.6 17,707.3 17,414.1 17,025.2 17,764.6 
유동자산 9,411.6 9,482.0 9,034.0 8,766.1 9,584.9 
현금및현금성자산 2,023.7 2,244.9 1,977.8 1,463.0 2,108.2 
매출채권 81.6 73.4 48.1 36.2 27.4 
재고자산 1,499.9 1,338.7 1,498.5 1,518.9 1,547.5 
비유동자산 7,535.0 8,225.3 8,380.1 8,259.1 8,179.7 
유형자산 1,819.8 2,256.2 2,257.8 2,118.1 2,007.3 
무형자산 888.3 961.0 974.5 962.1 950.1 
투자자산 2,189.0 2,503.0 2,658.9 2,690.0 2,733.5 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 11,590.4 12,822.1 12,331.6 11,689.3 12,118.6 
유동부채 8,205.5 8,796.2 7,985.3 7,332.8 7,747.9 
단기차입금 879.1 1,286.2 1,165.1 1,165.1 1,165.1 
매입채무 1,682.4 1,606.3 1,720.1 1,743.6 1,776.4 
유동성장기부채 1,272.5 1,051.5 275.8 (465.9) (175.8) 
비유동부채 3,384.9 4,025.9 4,346.3 4,356.5 4,370.7 
사채 386.1 443.1 298.2 298.2 298.2 
장기차입금(장기금융부채 포함) 2,300.9 2,884.7 3,300.4 3,300.4 3,300.4 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 5,356.2 4,885.2 5,082.5 5,336.0 5,646.0 
자본금 427.9 427.9 427.9 427.9 427.9 
자본잉여금 942.7 942.0 942.0 942.0 942.0 
기타자본 (36.8) (36.8) (98.2) (98.2) (98.2) 
기타포괄이익누계액 (162.0) (65.0) (120.8) (120.8) (120.8) 
이익잉여금 3,659.8 3,046.4 3,253.8 3,454.9 3,697.1 

지배주주지분 4,831.6 4,314.5 4,404.8 4,605.8 4,848.0 
비지배주주지분 524.6 570.7 677.7 730.2 798.0 

*총차입금 4,958.1 5,776.8 5,158.8 4,418.7 4,711.1 
*순차입금(순현금) 1,960.2 2,510.9 2,235.2 1,908.5 1,402.0 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
영업활동으로인한현금흐름 (7.3) 469.8 541.7 357.7 605.8 
당기순이익 441.2 (419.5) 269.3 312.9 403.4 
유형자산상각비 158.6 167.3 172.7 139.7 110.9 
무형자산상각비 55.7 26.1 16.5 12.3 12.0 
외화환산손실(이익) (100.7) (5.3) (160.1) (8.0) 0.0 
자산처분손실(이익) (0.0) 0.1 (0.8) 0.0 0.0 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) (19.1) (39.9) (6.1) 17.2 5.8 
운전자본변동 (783.3) 27.5 221.2 (116.5) 73.8 
(법인세납부) (234.0) (159.1) (89.2) (106.9) (137.8) 
기타 474.3 872.6 118.2 107.0 137.7 

투자활동으로인한현금흐름 (1,311.2) (763.1) (149.6) (141.7) (203.0) 
유형자산의증가(CAPEX) (295.5) (476.1) (126.1) 0.0 0.0 
유형자산의감소 2.4 1.5 16.8 0.0 0.0 
무형자산의감소(증가) (29.7) (27.6) (12.8) 0.0 0.0 
투자자산의감소(증가) 97.2 235.9 167.9 (48.3) (49.2) 
기타 (1,085.6) (496.8) (195.4) (93.4) (153.8) 

FCF (987.3) (750.5) 458.7 496.8 687.2 
재무활동으로인한현금흐름 624.7 496.5 (704.6) (774.1) 199.1 
차입금의 증가(감소) 0.0 0.0 (990.0) (740.1) 292.4 
자기주식의처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 (119.6) (135.2) 0.0 (34.0) (93.4) 
기타 744.3 631.7 285.4 0.0 0.1 
기타현금흐름 0.0 0.0 32.5 43.3 43.3 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 (0.9) 18.0 12.9 0.0 0.0 
현금의증가(감소) (694.7) 221.2 (267.1) (514.7) 645.2 
기초현금 2,718.4 2,023.7 2,244.9 1,977.8 1,463.0 
기말현금 2,023.7 2,244.9 1,977.8 1,463.0 2,108.2 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
매출액 12,299.2 13,436.7 13,230.6 13,217.2 13,331.0 
증감률 (%) 36.1 9.2 (1.5) (0.1) 0.9 

매출원가 11,012.6 13,174.5 12,089.2 11,923.2 11,927.8 
매출총이익 1,286.6 262.2 1,141.3 1,294.0 1,403.2 
매출총이익률 (%) 10.5 2.0 8.6 9.8 10.5 

판매관리비 731.8 650.1 750.0 733.2 755.2 
영업이익 554.8 (387.9) 391.3 560.8 648.1 
증감률 (%) (14.2) 적전 흑전 43.3 15.6 
영업이익률 (%) 4.5 (2.9) 3.0 4.2 4.9 
영업외손익 110.1 (129.5) (23.8) (141.1) (106.9) 
금융손익 (98.7) (206.5) (257.8) (188.6) (159.1) 
기타영업외손익 190.5 37.0 227.8 64.8 58.0 
종속 및 관계기업관련손익 18.3 39.9 6.1 (17.2) (5.8) 

세전계속사업이익 664.9 (517.5) 367.5 419.8 541.2 
법인세비용 223.7 (98.0) 98.2 106.9 137.8 
계속사업이익 441.2 (419.5) 269.3 312.9 403.4 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 441.2 (419.5) 269.3 312.9 403.4 
증감률 (%) 2.9 적전 흑전 16.2 28.9 
순이익률 (%) 3.6 (3.1) 2.0 2.4 3.0 
(지배주주)당기순이익 339.3 (481.9) 241.4 260.5 335.6 
(비지배주주)당기순이익 101.9 62.4 27.9 52.4 67.8 
총포괄이익 441.7 (336.2) 218.1 312.9 403.4 

(지배주주)총포괄이익 325.1 (406.1) 195.8 280.9 362.2 
(비지배주주)총포괄이익 116.6 69.9 22.3 32.0 41.2 

EBITDA 769.1 (194.5) 580.5 712.9 770.9 
증감률 (%) (3.9) 적전 흑전 22.8 8.1 
EBITDA 이익률 (%) 6.3 (1.4) 4.4 5.4 5.8 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

EPS (당기순이익, 원) 5,155 (4,902) 3,146 3,656 4,714 
EPS (지배순이익, 원) 3,964 (5,631) 2,820 3,043 3,922 
BPS (자본총계, 원) 62,586 57,082 59,388 62,350 65,972 
BPS (지배지분, 원) 56,457 50,413 51,468 53,818 56,648 
DPS (원) 1,300 0 400 700 800 
PER (당기순이익, 배) 4.1 (3.1) 6.1 5.3 4.1 
PER (지배순이익, 배) 5.3 (2.7) 6.8 6.3 4.9 
PBR (자본총계, 배) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 
PBR (지배지분, 배) 0.4 0.3 0.4 0.4 0.3 
EV/EBITDA (배) 5.6 (22.4) 7.8 6.0 5.0 
배당성향 (%) 32.5 0.0 14.1 22.8 20.2 
배당수익률 (%) 6.1 0.0 2.1 3.6 4.2 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 6.3 (1.4) 4.4 5.4 5.8 
영업이익률 (%) 4.5 (2.9) 3.0 4.2 4.9 
순이익률 (%) 3.6 (3.1) 2.0 2.4 3.0 
ROA (%) 2.7 (2.4) 1.5 1.8 2.3 
ROE (지배순이익, %) 7.2 (10.5) 5.5 5.8 7.1 
ROIC (%) 14.7 (12.8) 6.8 10.5 12.6 

안정성      
부채비율 (%) 216.4 262.5 242.6 219.1 214.6 
순차입금비율 (%) 36.6 51.4 44.0 35.8 24.8 
현금비율 (%) 24.7 25.5 24.8 20.0 27.2 
이자보상배율 (배) 3.7 (1.3) 1.3 2.2 2.7 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 92.7 15.9 15.2 15.5 15.7 
재고자산회수기간 (일) 44.2 38.6 39.1 41.7 42.0 
매출채권회수기간 (일) 1.8 2.1 1.7 1.2 0.9 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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투자의견 및 목표주가 추이 
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 Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 김선미) 

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기 회사의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어떠
한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당 자료는 상기 회사 및 상기 회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 
오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정
은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락 없이 복사, 대여, 재배포 될 수 없습니다. 

 

 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 

 신한투자증권 유니버스 투자등급 비율 (2024년 07월 24일 기준) 

매수 (매수) 93.31% Trading BUY (중립) 4.72% 중립 (중립) 1.97% 축소 (매도) 0.00% 

 

 


