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▶Analyst 송유림 yurim.song@hanwha.com 3772-7152 / RA 이재연 jaeyeon.lee@hanwha.com 3772-7678  

 

Buy (유지) 

목표주가(하향): 113,000원 

 
현재 주가(1/30) 83,800원 

상승여력 ▲34.8% 

시가총액 29,162억원 

발행주식수 34,800천주 

52주 최고가 / 최저가 121,500 / 82,600원 

90일 일평균 거래대금 102.78억원 

외국인 지분율 48.9% 

  

주주 구성  

대림코퍼레이션 (외 7인) 23.1% 

국민연금공단 (외 1인) 12.8% 

BlackRock Fund Advisors (외 

13인) 

5.0% 
 
 
주가수익률(%) 1개월 3개월 6개월 12개월 

절대수익률 -7.4  -9.6  -20.6  -21.3  

상대수익률(KOSPI) -5.1  -12.9  -25.9  -18.7  

(단위: 십억 원, 원, %, 배) 

재무정보 2018 2019P 2020E 2021E 

매출액 10,984  9,689  10,791  11,089  

영업이익 845  1,109  1,011  1,026  

EBITDA 976  1,256  1,163  1,184  

지배주주순이익 646  639  635  651  

EPS 18,574  18,177  18,026  18,485  

순차입금 -200  -8  470  268  

PER 5.5  4.9  4.6  4.5  

PBR 0.7  0.6  0.5  0.5  

EV/EBITDA 3.6  2.6  3.0  2.8  

배당수익률 1.7  1.9  2.4  2.4  

ROE 12.4  11.3  10.2  9.5  
 
 
주가 추이 

 
 

 2019년 영업이익 1조 원 달성에 이어 2020년에도 이익 감소가 크지 

않을 것으로 예상됩니다. 매출 회복, 양호한 수익성 지속, 연결 자회사 

편입 효과 덕분입니다. 대림산업에 대해 투자의견 Buy 를 유지하며 목

표주가는 순차입금 증가를 반영해 113,000원으로 하향합니다. 

2019년 연간 영업이익 1조 원 돌파  

대림산업의 4분기 매출액은 2.7조 원, 영업이익은 3477억 원으로 전년

동기대비 각각 +0.3%, +108.7%의 성장률을 기록했다. 영업이익은 시

장 컨센서스를 36% 상회했는데, 1) 두 자릿 수 감소를 지속하던 매출

액이 플랜트 매출 회복 및 연결 자회사 실적 기여로 역성장을 멈췄고, 

2) 주택 부문에서 인도기준 적용 자체사업장인 춘천 한숲시티(계약고 

약 3천억 원)의 준공과 3) 플랜트 부문에서의 일회성 이익이 약 700억 

원(S-Oil RUC관련 환입 포함) 발생했기 때문이다. 한편, 영업외로 주

택 미착사업장 충당금(1300억 원)과 고려개발의 SOC지분 공정가치평

가 손실(400억 원) 등이 반영되면서 순이익은 시장 기대치를 하회했다.  

2020년 영업이익 1조 원의 비결 

2019년에 이어 2020년에도 양호한 영업이익이 달성 가능할 전망이다. 

플랜트 부문의 매출 회복, 안정적인 이익률 지속 등 본사 실적도 양호

할 전망이지만 무엇보다 연결 자회사 편입 효과가 크다. 작년 12월부

터는 워크아웃을 마친 고려개발이 연결로 편입됐으며, 3월 최종 인수 

마무리를 앞두고 있는 Kraton의 Cariflex 실적도 올해 2분기부터 반영

될 예정이다. 이들의 영업이익 기여만 약 1천억 원이 넘어설 전망이다. 

다만, 북미 투자를 제외하고서라도 Cariflex 인수, 유화부문 증설 등 약 

1조 원 가량의 투자가 올해 이루어질 예정이어서 현금흐름의 개선은 

제한적이며, 이러한 이유로 배당 확대 가능성에 대해서도 선을 그었다.   

투자의견 Buy 유지, 목표주가 113,000원으로 하향 

대림산업에 대해 투자의견 BUY를 유지하나 목표주가는 기존 130,000

원에서 113,000원으로 하향한다. 2020년 실적 추정치의 상향 조정에도 

불구하고 투자 확대에 따른 순차입금 증가를 반영했기 때문이다. 기 수

주분 및 분양 성과, 자회사 실적 개선으로 올해에도 1조 원 수준의 영

업이익이 예상됨에 따라 동사의 낮은 밸류에이션은 더욱 부각될 전망

이다. 현재 동사의 주가는 12M Fwd. P/E 4.5배, P/B 0.48배 수준이다.   
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 [표1] 대림산업 SOTP 밸류에이션 (단위: 십억 원) 

 

구분 
 

비고 

A. 영업가치 4,394   

   1) 건설 3,527   

      EBITDA 1,031  2020년 예상 EBITDA에 건설 영업이익 비중 적용 

      목표배수(배) 3.4 최근 1년 평균 건설업종 EV/EBITDA 

   2) 유화 866   

      EBITDA 132  2020년 예상 EBITDA에 유화 영업이익 비중 적용 

      목표배수(배) 6.5 최근 1년 평균 정유화학업종 EV/EBITDA 

C. 순차입금 470  2020년 말 예상 순차입금 

주주가치(A+B-C) 3,924   

주식수(천 주) 34,800   

적정 주가(원) 112,747  
 

목표 주가(원) 113,000  기존 13만 원에서 하향 

현재 주가(원) 83,800  
 

상승 여력 35% 
  

 자료: 한화투자증권 리서치센터 

 

 

[표2] 대림산업의 실적 추정치 변화  (단위: 십억 원) 

구분 
당사 추정치 변경전 당사 추정치 변경후 추정치 변경후 차이 

4Q19E 2019E 2020E 4Q19P 2019P 2020E 4Q19P 2019P 2020E 

매출액 2,540  9,493  10,564  2,736  9,689  10,791  7.7% 2.1% 2.2% 

영업이익 273  1,035  945  348  1,109  1,011  27.3% 7.2% 7.0% 

지배주주순이익 166  683  585  122  639  635  -26.5% -6.4% 8.5% 

영업이익률 10.8% 10.9% 8.9% 12.7% 11.4% 9.4% 2.0%P 0.5%P 0.4%P 

순이익률 6.5% 7.2% 5.5% 4.4% 6.6% 5.9% -2.1%P -0.6%P 0.3%P 
 

자료: 대림산업, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

[그림1] 12개월 fwd. P/E 밴드  [그림2] 12개월 fwd. P/B 밴드 

 

 

 

자료: Wisefn, 한화투자증권 리서치센터  자료: Wisefn, 한화투자증권 리서치센터 
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[표3] 대림산업 2019년 4분기 실적  (단위: 십억 원) 

 4Q18 3Q19 
4Q19P 증감 차이 

발표치 당사 추정치 컨센서스 YoY QoQ 당사 추정치 컨센서스 

매출액 2,730 2,164 2,736 2,540 2,613 0.2% 26.5% 7.7% 4.7% 

영업이익 167 223 348 273 257 108.6% 55.9% 27.3% 35.5% 

지배주주순이익 7 160 122 166 166 1634.7% -24.1% -26.5% -26.5% 

영업이익률 6.1% 10.3% 12.7% 10.8% 9.8% 6.6%P 2.4%P 2.0%P 2.9%P 

순이익률 0.3% 7.4% 4.4% 6.5% 6.3% 4.2%P -3.0%P -2.1%P -1.9%P 
 

자료: Wisefn, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

[표4] 대림산업의 분기 및 연간 실적 추이  (단위: 십억 원) 

 
1Q19 2Q19 3Q19 4Q19P 1Q20E 2Q20E 3Q20E 4Q20E 2017 2018 2019P 2020E 

매출액    2,322     2,468     2,164     2,736     2,500     2,698     2,659     2,934  12,336  10,984  9,689  10,791  

YoY(%) -18.1  -16.6  -12.2  0.3  7.7  9.3  22.9  7.2  25.2  -11.0  -11.8  11.4  

본사     1,802      1,898      1,589      2,052      1,766      1,888      1,874      2,044  11,228  9,252  7,341  7,572  

건설     1,521      1,609      1,303      1,794      1,476      1,603      1,589      1,765  10,066  8,049  6,226  6,434  

        토목       264        265        274        281        256        261        255        278  1,207  1,235  1,085  1,050  

        건축     1,072      1,186        831      1,147        918      1,028      1,009      1,148  6,469  5,579  4,235  4,103  

        플랜트        176        151        189        357        293        306        317        333  2,351  1,201  874  1,248  

유화       282        289        286        258        289        284        284        279  1,162  1,203  1,115  1,137  

연결법인       520        569        575        685        735        810        785        890  1,108  1,733  2,348  3,220  

매출원가    1,924     2,050     1,801     2,260     2,138     2,301     2,272     2,512  11,139  9,564  8,035  9,223  

매출원가율(%) 82.9  83.1  83.2  82.6  85.5  85.3  85.5  85.6  90.3 87.1 82.9 85.5 

본사 83.2  82.7  84.4  82.0  86.3  86.2  86.4  86.7  91.5 88.5 83.0 86.4 

건설 82.6  82.1  84.1  81.0  86.1  86.1  86.3  86.0  92.9 88.8 82.3 86.1 

유화 86.7  85.8  85.7  88.8  87.2  87.0  87.2  90.7  80.0 86.4 86.7 88.0 

영업이익       241        298        223        348        214        262        247        288  546  845  1,109  1,011  

YoY(%) -3.0  32.3  8.5  108.7  -11.3  -11.9  10.8  -17.1  30.2  54.9  31.2  -8.8  

영업이익률(%) 10.4  12.1  10.3  12.7  8.5  9.7  9.3  9.8  4.4        7.7       11.4        9.4  

영업외손익         73  -100           4  -165          18  -12  -       45  -79  129  49  -188  -117  

세전이익       314        198        227        183        232        251        202        209  675  894  921  894  

순이익       236        146        178        119        172        186        149        155  508  678  680  662  

YoY(%) -5.6  -35.3  -4.8  724.4  -27.4  27.1  -16.2  30.1  114.8  33.5  0.3  -2.7  

순이익률(%) 10.2  5.9  8.2  4.4  6.9  6.9  5.6  5.3  4.1  6.2  7.0  6.1  

지배주주순이익       221        136        160        122        165        178        143        149  490  646  639  635  
 

자료: 대림산업, 한화투자증권 리서치센터 
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 [그림3] 대림산업의 신규수주 추이 및 목표: 2020년 연결기준 수주 목표 10.9조 원 

 

 

 자료: 대림산업, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

 [그림4] 대림산업의 국내 주택 분양성과 및 목표 

 

 

 
주: 대림산업 별도 기준 

자료: 대림산업, 한화투자증권 리서치센터 
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[ 재무제표 ] 

손익계산서 (단위: 십억 원)  재무상태표 (단위: 십억 원) 

12월 결산 2017 2018 2019P 2020E 2021E  12월 결산 2017 2018 2019P 2020E 2021E 

매출액 12,336  10,984  9,689  10,791  11,089   유동자산 6,728  6,367  5,276  4,877  5,634  

매출총이익 1,196  1,420  1,655  1,568  1,594   현금성자산 2,526  2,890  2,607  2,028  2,230  

영업이익 546  845  1,109  1,011  1,026   매출채권 3,130  1,385  900  965  1,458  

EBITDA 665  976  1,256  1,163  1,184   재고자산 718  999  1,319  1,415  1,458  

순이자손익 -64  -59  -48  -52  -49   비유동자산 6,675  6,467  6,700  7,726  7,929  

외화관련손익 -65  15  40  0  0   투자자산 4,534  4,345  4,653  5,121  5,329  

지분법손익 437  260  213  137  144   유형자산 2,071  2,070  2,006  2,568  2,568  

세전계속사업손익 675  894  921  894  916   무형자산 70  52  42  37  33  

당기순이익 508  678  680  662  678   자산총계 13,402  12,834  11,977  12,603  13,563  

지배주주순이익 490  646  639  635  651   유동부채 4,903  4,530  3,175  3,213  3,580  

증가율(%)       매입채무 3,094  1,571  1,499  1,608  1,944  

매출액 25.2  -11.0  -11.8  11.4  2.8   유동성이자부채 971  841  945  845  845  

영업이익 30.2  54.9  31.2  -8.8  1.5   비유동부채 2,805  2,253  2,120  2,139  2,158  

EBITDA 26.0  46.7  28.7  -7.4  1.8   비유동이자부채 2,291  1,849  1,653  1,653  1,653  

순이익 73.3  33.5  0.3  -2.7  2.5   부채총계 7,708  6,783  5,295  5,352  5,739  

이익률(%)            자본금 219  219  219  219  219  

매출총이익률 9.7  12.9  17.1  14.5  14.4   자본잉여금 539  539  539  539  539  

영업이익률 4.4  7.7  11.4  9.4  9.3   이익잉여금 4,399  4,793  5,368  5,937  6,511  

EBITDA이익률 5.4  8.9  13.0  10.8  10.7   자본조정 -92  -160  -160  -160  -160  

세전이익률 5.5  8.1  9.5  8.3  8.3   자기주식 0  0  0  0  0  

순이익률 4.1  6.2  7.0  6.1  6.1   자본총계 5,694  6,050  6,682  7,251  7,825  

 

현금흐름표 (단위: 십억 원)  주요지표 (단위: 원, 배) 

12월 결산 2017 2018 2019P 2020E 2021E  12월 결산 2017 2018 2019P 2020E 2021E 

영업현금흐름 438  1,105  282  628  496   주당지표      

당기순이익 508  678  680  662  678   EPS 14,095  18,574  18,177  18,026  18,485  

자산상각비 119  131  146  152  158   BPS 131,198  139,638  154,533  169,281  184,143  

운전자본증감 -465  -333  -251  -41  -188   DPS 1,000  1,700  1,700  2,000  2,000  

매출채권 감소(증가) -244  205  129  -65  -493   CFPS 24,989  33,000  22,360  17,313  17,723  

재고자산 감소(증가) 135  -92  18  -96  -43   ROA(%) 3.8  4.9  5.2  5.2  5.0  

매입채무 증가(감소) 574  44  139  109  336   ROE(%) 10.1  12.4  11.3  10.2  9.5  

투자현금흐름 -237  -381  -286  -1,030  -234   ROIC(%) 9.0  13.6  16.6  13.3  12.3  

유형자산처분(취득) -234  -143  -154  -706  -150   Multiples(x,%)      

무형자산 감소(증가) -3  -1  -1  -3  -3   PER 5.8  5.5  4.9  4.6  4.5  

투자자산 감소(증가) 23  -155  173  10  -18   PBR 0.6  0.7  0.6  0.5  0.5  

재무현금흐름 154  -526  -281  -166  -77   PSR 0.3  0.4  0.4  0.3  0.3  

차입금의 증가(감소) 175  -494  -284  -100  0   PCR 3.3  3.1  4.0  4.8  4.7  

자본의 증가(감소) -25  -48  -66  -66  -77   EV/EBITDA 5.6  3.6  2.6  3.0  2.8  

배당금의 지급 25  48  66  66  77   배당수익률 1.2  1.7  1.9  2.4  2.4  

총현금흐름 965  1,274  863  668  684   안정성(%)           

(-)운전자본증가(감소) -237  -482  652  41  188   부채비율 135.4  112.1  79.2  73.8  73.3  

(-)설비투자 236  149  164  706  150   Net debt/Equity 12.9  -3.3  -0.1  6.5  3.4  

(+)자산매각 -1  4  9  -3  -3   Net debt/EBITDA 110.5  -20.4  -0.7  40.4  22.6  

Free Cash Flow 965  1,611  57  -81  343   유동비율 137.2  140.5  166.2  151.8  157.4  

(-)기타투자 727  896  -96  331  63   이자보상배율(배) 5.2  7.4  10.5  9.3  9.5  

잉여현금 238  715  153  -413  279   자산구조(%)      

NOPLAT 411  641  819  748  759   투하자본 40.4  39.1  41.8  45.7  45.5  

(+) Dep 119  131  146  152  158   현금+투자자산 59.6  60.9  58.2  54.3  54.5  

(-)운전자본투자 -237  -482  652  41  188   자본구조(%)      

(-)Capex 236  149  164  706  150   차입금 36.4  30.8  28.0  25.6  24.2  

OpFCF 531  1,105  150  154  579   자기자본 63.6  69.2  72.0  74.4  75.8  

주: IFRS 연결 기준   
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[ Compliance Notice ] (공표일: 2020년 1월 31일) 

이 자료는 조사분석 담당자가 객관적 사실에 근거해 작성하였으며, 타인의 부당한 압력이나 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 

반영했습니다. 본인은 이 자료에서 다룬 종목과 관련해 공표일 현재 관련 법규상 알려야 할 재산적 이해관계가 없습니다. 본인은 이 

자료를 기관투자자 또는 제3자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. (송유림, 이재연) 

저희 회사는 공표일 현재 이 자료에서 다룬 종목의 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

이 자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위해 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로서 저작권이 당사에 있으며 불법 복제 및 배포를 금

합니다. 이 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료나 정보출처로부터 얻은 것이지만, 당사는 그 정확성이나 완

전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 이 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과와 관련된 법적 책임소재에 대한 증빙으로 사

용될 수 없습니다. 

 

[ 대림산업 주가 및 목표주가 추이 ] 

 

 

[ 투자의견 변동 내역 ] 

일    시 2016.08.12 2018.05.04 2018.06.05 2018.07.09 2018.08.07 2018.09.10 

투자의견 투자등급변경 Buy Buy Buy Buy Buy 

목표가격  110,000 110,000 110,000 110,000 110,000 

일    시 2018.10.08 2018.11.19 2019.01.23 2019.02.07 2019.04.09 2019.05.02 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표가격 110,000 110,000 110,000 110,000 115,000 125,000 

일    시 2019.05.20 2019.07.02 2019.08.01 2019.08.22 2019.10.10 2019.11.11 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표가격 125,000 135,000 135,000 135,000 130,000 130,000 

일    시 2019.11.21 2020.01.21 2020.01.31    

투자의견 Buy Buy Buy    

목표가격 130,000 130,000 113,000    

 

[ 목표주가 변동 내역별 괴리율 ] *괴리율 산정: 수정주가 적용 

일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

평균주가 대비 최고(최저)주가 대비 

2018.05.04 Buy           110,000  -20.37  -3.18  

2019.04.09 Buy           115,000  -16.84  -14.87  

2019.05.02 Buy           125,000  -13.05  -2.80  

2019.07.02 Buy           135,000  -24.86  -14.44  

2019.10.10 Buy           130,000  -30.42  -24.69  
 

 

[ 종목 투자등급 ] 

당사는 개별 종목에 대해 향후 1년간 +15% 이상의 절대수익률이 기대되는 종목에 대해 Buy(매수) 의견을 제시합니다. 또한 절대수

익률 -15~+15%가 예상되는 종목에 대해 Hold(보유) 의견을, -15% 이하가 예상되는 종목에 대해 Sell(매도) 의견을 제시합니다. 밸류

에이션 방법 등 절대수익률 산정은 개별 종목을 커버하는 애널리스트의 추정에 따르며, 목표주가 산정이나 투자의견 변경 주기는 종

목별로 다릅니다. 

 

[ 산업 투자의견 ] 

당사는 산업에 대해 향후 1년간 해당 업종의 수익률이 과거 수익률에 비해 양호한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Positive(긍정

적) 의견을 제시하고 있습니다. 또한 향후 1년간 수익률이 과거 수익률과 유사한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Neutral(중립적) 

의견을, 과거 수익률보다 부진한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Negative(부정적) 의견을 제시하고 있습니다. 산업별 수익률 전

망은 해당 산업 내 분석대상 종목들에 대한 담당 애널리스트의 분석과 판단에 따릅니다. 
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[ 당사 조사분석자료의 투자등급 부여 비중 ] (기준일: 2019년 12월 31일) 

투자등급 매수 중립 매도 합계 

금융투자상품의 비중 90.7% 9.3% 0.0% 100.0% 

 

 


