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태영건설 
(009410) 

NOT RATED  

  

 

Analyst 성정환 

02-3787-2031 irrever@hmsec.com  

 

 
 

현재주가 (12/29) 

상승여력 

11,300원  

NA 

시가총액 

발행주식수 

자본금/액면가 

440십억원 

38,899천주 

39십억원/500원 

52주 최고가/최저가 11,700원/4,465원 

일평균 거래대금 (60일) 5십억원 

외국인지분율 

주요주주 

11.05% 

윤석민 외 4 인 49.32% 

주가상승률 

절대주가(%) 

상대주가(%p) 

1M 3M 6M 

9.6  17.4  41.4  

2.7  -3.5  7.4  

* K-IFRS 연결 기준 

 

(단위: 원) EPS(20F) EPS(21F) T/P 

Before - - - 

After - - - 

Consensus - - - 

Cons. 차이 - - - 
 

최근 12개월 주가수익률 

 
자료: FnGuide, 현대차증권 

 

 

두번째 개발 사이클 목전인 디벨로퍼 

투자포인트 및 결론 

- 태영건설은 개발 사업을 주력으로 토목, 건축 사업을 영위. 20년 9월 인적분할 완료   

- 15~16년 창원, 광명, 전주에서 대규모 자체사업을 성공적으로 분양하며 이익과 주가가 레벨업 

되었으나 그 후 자체사업 분양 규모가 축소. 하지만 21년 약 3,800세대의 자체사업 

분양(목표)을 시작으로 22~23년 합산 13,000세대 이상 개발사업 분양을 목표로 하고 있어 

다시 한 번 개발사업 확장 사이클로 진입할 것으로 전망 

주요이슈 및 실적전망 

- 3분기 실적은 연결 매출액 6,026억원(YoY -2%), 영업이익 897억원(YoY +1521%)을 기록하여 

영업이익 개선세. 19년 3분기 광명 상가 보수적 자산 상각한 기저효과  

- 20년 연간 신규수주는 3조 초반 수준 전망, 연간 분양 세대 수는 2,711세대로 19년 5,106세대 

대비 감소. 자체 분양 세대 수는 1,851세대로 19년 약 3,500세대 대비 소폭 감소 

- 21년 도급 매출의 증가로 탑라인 소폭 성장할 것으로 예상되지만 도급 매출이 증가하고 원가율

이 양호한 자체 현장이 종료되어 전체 이익률 소폭 하락 전망.  

- 하지만 내년도 양산, 전주, 세종, 진주, 경주, 광주(경기도) 등 6개 현장에서 약 3,750세대로 자

체개발사업 분양물량이 다시 큰 폭으로 반등 예상. 최근 지방 위주 부동산 가격 상승세 지속되며 

양호한 청약경쟁률이 유지되고 있어 사업 정상 진행 전망.  

- 21년 이후에도 신경주 역세권, 창원 복합 행정타운, 부천 군부대 이전, 김포 미니 신도시, 구미 

공원조성 등 다양한 형태의 개발사업들이 본격적으로 추진되며 22~23년 최소 7개 자체사업 현

장 1.3만세대 분양 목표 

- 자체 개발 사업들이 다양한 현장으로 고루 분산되어 있어 보수적으로 일부 프로젝트의 이연을 

가정하더라도 매년 최소 3천세대 이상의 자체개발사업 분양이 가능한 체력으로 변모하였다는 판

단. 과거에 소수 프로젝트의 진행경과에 따라 극심한 실적 변동을 보였다면 21년 이후 안정적 

영업이익 성장 가능할 전망 

주가전망 및 Valuation 

- 최근 기업 분할 이후 관심도 부족으로 주가는 20년 예상 P/B 0.6배 중반 수준에 그치고 있으나, 

향후 전국적인 주택가격 상승세 속에서 주택 공급 확대 기조가 본격화 되며 건설사들의 개발사

업 기대감이 높아질 시, 매력적인 주식으로 판단    

 

요약 실적 및 Valuation            

구분 매출액 영업이익 순이익 EBITDA EPS 증감율 P/E P/B EV/EBITDA ROE 배당수익률 

 (십억원) (십억원) (십억원) (십억원) (원) (%) (배) (배) (배) (%) (%) 

2015 1,884 57 2 113 20  흑전 128.9  0.2  9.7  0.2  0.0  

2016 2,059 97  166 2  -90.1  1,367.5  0.3  8.4  0.0  0.0  

2017 3,266 311 90 378 1,178  59,353.9  4.4  0.4  5.8  10.1  1.7  

2018 3,691 458 189 526 2,474  110.0  2.3  0.4  4.7  19.2  2.2  

2019 3,924 391 91 460 1,185  -52.1  5.0  0.4  6.2  8.4  2.5  

* K-IFRS 연결 기준 
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<그림1> 태영건설 수주잔고 추이  <그림2> 부문별 매출총이익 비중(3Q20 누적) 

 

 

 

자료: 태영건설, 현대차증권  자료: 태영건설, 현대차증권 

 

<표1> 태영건설 자체사업 분양 추이 전망 

구분 사업명 총 세대 수 당사 세대 수 비고  

2019 

수원 3,472 590  

전주 878 702  

양산 1,712 873  

대구 2,418 1,330  

합계 8,480 3,495  

2020 

양산 2,084 1,063  

과천 2,202 788  

합계 4,286 1,851  

2021F 

양산 530 270  

전주 750 600  

진주 820 820  

광주(경기) 1,690 760  

경주 950 950  

세종 1,350 350  

합계 6,090 3,750  

2022F 

경주  1,540 2018~2022년 

구미  2,400  

동탄  420  

풍무  800  

합계  5,160  

2023F 

창원 6,200 3,160 2019~2026년 

부천 3,630 2,500 2019~2025년 

김포  2,500 2018~2027년 

합계  8,160  
 

자료: 태영건설, 현대차증권 
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     (단위:십억원) 

 

      (단위:십억원) 

 포괄손익계산서 2015 2016 2017 2018 2019  재무상태표 2015 2016 2017 2018 2019 

매출액 1,884  2,059  3,266  3,691  3,924   유동자산 1,179  1,692  2,638  2,791  3,528  

증가율 (%) 0.5  9.3  58.6  13.0  6.3   현금성자산 324  339  376  331  506  

매출원가 1,669  1,791  2,734  3,028  3,265   단기투자자산 166  192  252  262  266  

매출원가율 (%) 88.6  87.0  83.7  82.0  83.2   매출채권 169  147  141  140  129  

매출총이익 214  268  533  664  660   재고자산 123  516  1,151  944  985  

매출이익률 (%) 11.4  13.0  16.3  18.0  16.8   기타유동자산 398  499  717  1,076  1,601  

증가율 (%) 10.0  25.1  98.8  24.6  -0.6   비유동자산 1,833  1,797  2,114  2,168  2,388  

판매관리비 157  171  221  205  268   유형자산 973  969  1,125  1,035  1,064  

   판관비율(%) 8.3  8.3  6.8  5.6  6.8   무형자산 160  154  168  122  166  

EBITDA 113  166  378  526  460   투자자산 540  498  588  522  519  

EBITDA 이익률 (%) 6.0  8.1  11.6  14.2  11.7   기타비유동자산 160  176  233  488  638  

증가율 (%) 52.4  46.3  128.0  39.1  -12.5   기타금융업자산 0  0  0  0  0  

영업이익 57  97  311  458  391   자산총계 3,011  3,489  4,752  4,959  5,916  

영업이익률 (%) 3.0  4.7  9.5  12.4  10.0   유동부채 1,012  1,385  2,060  1,887  2,638  

증가율 (%) 211.2  70.8  220.5  47.3  -14.6   단기차입금 87  239  497  376  792  

영업외손익 -16  -55  -122  -103  -163   매입채무 32  32  40  37  41  

금융수익 16  13  13  13  16   유동성장기부채 233  237  199  170  406  

금융비용 42  34  37  39  41   기타유동부채 659  877  1,324  1,304  1,399  

기타영업외손익 11  -34  -98  -77  -137   비유동부채 735  843  1,256  1,590  1,706  

종속/관계기업관련손익 -2  -3  29  9  6   사채 80  40  200  200  440  

세전계속사업이익 40  39  218  364  234   장기차입금 356  511  648  983  668  

세전계속사업이익률 

(%) 

2.1  1.9  6.7  9.9  6.0   장기금융부채 

(리스포함) 

16  29  6  15  23  

증가율 (%) 흑전 -1.4  459.0  66.9  -35.6   기타비유동부채 284  262  403  392  576  

법인세비용 23  37  95  126  97   기타금융업부채 0  0  0  0  0  

계속사업이익 17  2  123  237  137   부채총계 1,747  2,228  3,317  3,476  4,345  

중단사업이익 0 0 0 6.706936 -

37.98808

1 

 지배주주지분 848  827  957  1,014  1,155  

당기순이익 17  2  123  244  100   자본금 39  39  39  39  39  

당기순이익률 (%) 0.9  0.1  3.8  6.6  2.5   자본잉여금 146  135  144  72  125  

증가율 (%) 흑전 -89.1  6,698.2  98.0  -59.2   자본조정 등 -31  -31  -31  -31  -31  

지배주주지분 순이익 2  0  90  189  91   기타포괄이익누계액 55  41  75  15  15  

비지배주주지분 순이익 15  2  33  55  9   이익잉여금 639  643  731  919  1,007  

기타포괄이익 15  -10  29  -41  5   비지배주주지분 416  434  478  468  416  

총포괄이익 32  -8  153  204  105   자본총계 1,264  1,261  1,435  1,482  1,571  

             
     (단위:십억원)       (단위:원, 배, %) 

현금흐름표 2015 2016 2017 2018 2019  주요투자지표 2015 2016 2017 2018 2019 

영업활동으로인한현금흐름 59  -105  27  115  36   EPS(당기순이익 기준) 217  24  1,610  3,191  1,297  

당기순이익 17  2  123  244  100   EPS(지배순이익 기준) 20  2  1,178  2,474  1,185  

유형자산 상각비 44  55  47  51  49   BPS(자본총계 기준) 16,010  15,975  18,179  18,773  19,902  

무형자산 상각비 12  13  20  16  19   BPS(지배지분 기준) 10,742  10,477  12,120  12,847  14,630  

외환손익 0  0  0  0  -1   DPS 0  0  90  125  150  

운전자본의 감소(증가) -46  -251  -386  -369  -355   P/E(당기순이익 기준) 11.9  114.2  3.2  1.8  4.6  

기타 32  74  223  173  223   P/E(지배순이익 기준) 128.9  1,367.5  4.4  2.3  5.0  

투자활동으로인한현금흐름 -83  -71  124  -139  -284   P/B(자본총계 기준) 0.2  0.2  0.3  0.3  0.3  

투자자산의 감소(증가) 42  58  -42  21  12   P/B(지배지분 기준) 0.2  0.3  0.4  0.4  0.4  

유형자산의 감소 2  0  2  6  8   EV/EBITDA(Reported) 9.7  8.4  5.8  4.7  6.2  

유형자산의 증가(CAPEX) -59  -57  -126  -40  -80   배당수익률 0.0  0.0  1.7  2.2  2.5  

기타 -67  -72  290  -125  -224   성장성 (%)           

재무활동으로인한현금흐름 65  192  -113  -21  422   EPS(당기순이익 기준) 

증가율 

흑전 -89.1  6,684.8  98.2  -59.4  

차입금의 증가(감소) -1  320  372  224  117   EPS(지배순이익 기준) 

증가율 

흑전 -90.1  59,353.9  110.0  -52.1  

사채의증가(감소) 0  -40  160  0  240   수익성 (%)           

자본의 증가 0  -11  9  -72  53   ROE(당기순이익 기준) 1.3  0.1  9.1  16.7  6.5  

배당금 -3  -2  -2  -7  -9   ROE(지배순이익 기준) 0.2  0.0  10.1  19.2  8.4  

기타 69  -75  -652  -167  21   ROA 0.6  0.1  3.0  5.0  1.8  

기타현금흐름 1  0  -1  0  0   안정성 (%)           

현금의증가(감소) 42  15  37  -45  174   부채비율 138.2  176.6  231.1  234.5  276.5  

기초현금 282  324  339  376  331   순차입금비율 22.3  41.7  64.2  75.1  97.1  

기말현금 324  339  376  331  506   이자보상배율 1.3  2.9  8.5  11.8  9.5  

 

  
* K-IFRS 연결 기준 
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▶ 투자의견 및 목표주가 추이  ▶ 최근 2년간 태영건설 주가 및 목표주가 

일 자 투자의견 목표주가 
괴리율(%)  

 

평균 최고/최저  

2020.12.30 NOT RATED -    

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

 

 

 

 

 

 

▶ Compliance Note 
• 동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전제공한 사실이 없습니다. 

• 동 자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

• 동 자료에 언급된 종목의 유가증권(DR, CB, IPO, 시장조성) 발행과 관련하여 지난 6개월간 주간사로 참여하지 않았습니다. 

• 조사분석 담당자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

• 이 자료에 게재된 내용들은 자료작성자 성정환의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

▶ 투자의견 분류 
▶ 업종 투자의견 분류 현대차증권의 업종투자의견은 3등급으로 구분되며 향후 6개월간 업종 펀더멘털과 업종주가의 전망을 의미함. 

• OVERWEIGHT : 업종 펀더멘털의 개선과 함께 업종주가의 상승 기대 

• NEUTRAL : 업종 펀더멘털상의 유의미한 변화가 예상되지 않음 

• UNDERWEIGHT : 업종 펀더멘털의 악화와 함께 업종주가의 하락 기대 

 
▶ 현대차증권의 종목투자의견은 3등급으로 구분되며 향후 6개월간 추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 상대수익률을 의미함. 

• BUY : 추천일 종가대비 초과수익률 +15%P 이상 

• MARKETPERFORM(M.PERFORM) : 추천일 종가대비 초과수익률 -15%∼+15%P 이내 

• SELL : 추천일 종가대비 초과수익률 -15%P 이하 

 

 

▶ 투자등급 통계 (2019.10.01~2020.09.30) 
투자등급 건수 비율(%) 

매수 137건 87.8% 

보유 19건 12.2% 

매도 0건 0% 

 

• 본 조사자료는 투자자들에게 도움이 될 만한 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 당사의 사전 동의 없이 무단복제 및 배포할 수 없습니다.  

• 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 

• 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다.  
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태영건설 목표주가 담당자변경


