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 Buy  [유지] 

TP 82,300원 [상향] 
 

 
3Q 실적 기대 이상, 이익 성장 확인, TP UP 

 

Company Data 

현재가(10/17) 64,900 원

액면가(원) 5,000 원

52주 최고가(보통주) 68,500 원

52주 최저가(보통주) 51,600 원

KOSPI (10/17) 2,040.61p

KOSDAQ (10/17) 521.52p

자본금 8,043 억원

시가총액 102,615 억원

발행주식수(보통주) 15,622 만주

발행주식수(우선주) 465 만주

평균거래량(60일) 75.3 만주

평균거래대금(60일) 480 억원

외국인지분(보통주) 23.53%

주요주주  

삼성SDI 외 7인 14.24% 

국민연금공단 12.14%  

 
 

Price & Relative Performance 
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주가수익률 1개월 6개월 12개월 

절대주가 6.2% 6.4% 2.4% 

상대주가 4.4% 0.3% -1.9%  

 실적과 수주 Good è 이익 성장 빨라질 것  

업종 최선호주 삼성물산에 대한 목표주가를 기존대비 8.3% 상향 조정한 82,300

원으로 제시하고, 투자의견 Buy를 유지한다. 목표주가 상향의 주된 이유는 TP 산

출용 EBITDA를 2014년으로 변경했기 때문이다. 우리는 양호한 3분기 실적과 

수주성과를 감안할 때, 2014년 실적 개선 전망의 신뢰도가 매우 높아졌다고 판단

한다. 이익 성장이 더 빨라질 것으로, 이에 따른 시가총액 증가가 예상된다.  

3Q 실적 기대치 상회, 신규 수주는 전년대비 71.0% 증가       

회사의 연결기준 3분기 매출액과 영업이익은 당사와 시장 기대치를 상회하면서 

7.1조원(+16.9%, yoy), 1,407억원(+170.1%, yoy)을 각각 시현했다. 실적 개선

의 주된 이유는 외형증가, 원가율 하락과 비용감소이다. 당기순이익은 전년동기대

비 206.7% 증가한 883억원을 기록했다.  

3분기 수주(누계)는 15.7조원(+71.0%, yoy)을 기록하면서 매우 양호한 실적을 

시현했다. 호주 로이힐 사업(6.4조원) 등 해외(12.1조원)에서의 대규모 수주 성과

가 주된 이유이다.   

2014년 영업이익 5,688억원(+17.3%, yoy) 예상     

수주잔고 급증(+23.5%, yoy)과 삼성전자 17라인 매출 증가, 착공 초기 비용 부

담 해소 등을 감안해 큰 폭의 연간 실적개선을 예상한다. 현재 당 리서치는 동사의 

2014년 매출액과 영업이익을 각각 32.3조원(+9.3%, yoy), 5,688억원(+17.3%, 

yoy)으로 추정하고 있다.  

Forecast earnings & Valuation 

12결산 (십억원) 2011.12 2012.12 2013.12E 2014.12E 2015.12E 

매출액 (십억원) 21,546 25,326 29,525 32,285 34,833 

YoY(%) 21.0 17.5 16.6 9.3 7.9 

영업이익 (십억원) 597 490 485 569 648 

OP 마진(%) 2.8 1.9 1.6 1.8 1.9 

순이익 (십억원) 409 465 489 544 612 

EPS(원) 2,559 2,870 3,018 3,358 3,779 

YoY(%) -17.3 12.2 5.2 11.3 12.6 

PER(배) 26.6 21.8 21.5 19.3 17.2 

PCR(배) 17.8 13.8 10.8 10.5 9.7 

PBR(배) 1.2 0.9 0.9 0.8 0.8 

EV/EBITDA(배) 19.3 20.2 20.4 17.2 15.0 

ROE(%) 4.5 4.3 4.0 4.3 4.7 
 

| 건설 | 

연구위원 조주형 
3771-9675 

jhcho@iprovest.com 
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도표 1. 3 분기 실적과 당사 추정치 비교 (단위: 십억원)  
  3Q '12 2Q '13 3Q '13    2013E 

    실적 QoQ(%) YoY(%) 당사 추정치대비(%) (연결기준) 

매출액 6,045.1  6,993.0  7,068.8  1.1  16.9  -2.3        29,525.4  

원가율(%) 92.3  93.1  92.7                 93.1  

        

영업이익 52.1  99.3  140.7  41.7  170.1  3.9            484.7  

영업이익률(%) 0.9  1.4  2.0                  1.6  

        

세전이익 66.4  159.0  130.0  -18.3  95.8  -11.4            584.2  

세전이익률(%) 1.1  2.3  1.8                  2.0  

        

당기순이익 28.8  116.1  88.3  -23.9  206.7  -33.2            489.3  

당기순이익률(%) 0.5  1.7  1.2                  1.7  

자료: 삼성물산, 교보증권 리서치센터 
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[삼성물산 000830]   

포괄손익계산서 단위: 십억원  재무상태표 단위: 십억원 
   

12결산 (십억원) 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F  12결산 (십억원) 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F 
매출액 21,546 25,326 29,525 32,285 34,833  유동자산 8,146 9,701 10,551 11,519 12,248 
매출원가 19,843 23,317 27,482 30,028 32,397     현금및현금성자산 1,002 1,378 1,571 2,048 2,236 
매출총이익 1,702 2,009 2,044 2,257 2,435     매출채권 및 기타채권 4,899 5,299 5,778 6,156 6,555 
   매출총이익률 (%) 7.9 7.9 6.9 7.0 7.0     재고자산 727 1,420 1,538 1,644 1,759 
판매비와관리비 1,351 1,518 1,559 1,689 1,787     기타유동자산 1,518 1,604 1,664 1,672 1,698 
영업이익 597 490 485 569 648  비유동자산 12,776 16,263 15,692 15,308 15,196 
   영업이익률 (%) 2.8 1.9 1.6 1.8 1.9     유형자산 1,009 1,250 1,181 1,150 1,120 
EBITDA 719 651 643 725 804     관계기업투자금 1,164 1,057 1,075 1,093 1,100 
   EBITDA Margin (%) 3.3 2.6 2.2 2.2 2.3     기타금융자산 8,660 11,618 11,941 11,571 11,481 
영업외손익 13 65 99 81 82     기타비유동자산 1,943 2,339 1,495 1,495 1,495 
   관계기업손익 118 30 42 44 44  자산총계 20,922 25,964 26,243 26,827 27,444 
   금융수익 95 129 97 101 102  유동부채 7,448 8,727 8,839 8,901 8,927 
   금융비용 -200 -236 -177 -183 -180     매입채무 및 기타채무 2,959 3,528 3,777 4,003 4,212 
   기타 0 142 137 119 117     차입금 1,991 1,614 1,412 1,190 944 
법인세비용차감전순손익 610 556 584 650 731     유동성채무 208 596 626 657 690 
   법인세비용 201 90 95 106 119     기타유동부채 2,290 2,989 3,024 3,052 3,082 
계속사업순손익 409 465 489 544 612  비유동부채 3,989 5,548 5,314 5,381 5,450 
중단사업순손익 0 0 0 0 0     차입금 1,027 1,200 1,155 1,103 1,055 
당기순이익 409 465 489 544 612     사채 1,005 1,496 1,496 1,558 1,619 
   당기순이익률 (%) 1.9 1.8 1.7 1.7 1.8   기타비유동부채 1,957 2,853 2,663 2,720 2,777 
비지배지분순이익 7 15 16 17 19  부채총계 11,437 14,275 14,153 14,282 14,377 
지배지분순이익 402 451 474 527 593  지배지분 9,385 11,588 11,986 12,437 12,954 
   지배순이익률 (%) 1.9 1.8 1.6 1.6 1.7     자본금 804 804 804 804 804 
   매도가능금융자산평가 0 0 0 0 0     자본잉여금 1,022 1,057 1,057 1,057 1,057 
   기타포괄이익 497 1,792 1,792 1,792 1,792     이익잉여금 2,040 2,468 2,865 3,316 3,833 
포괄순이익 906 2,257 2,281 2,336 2,404     기타자본변동 -300 -293 -293 -293 -293 
비지배지분포괄이익 11 -1 -1 -1 -1  비지배지분 100 101 105 109 113 
지배지분포괄이익 895 2,258 2,282 2,337 2,405  자본총계 9,485 11,689 12,091 12,545 13,067 
주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  총차입금 4,231 4,905 4,688 4,508 4,307 

 
현금흐름표 단위: 십억원  주요 투자지표 단위: 원, 배, % 
   

12결산 (십억원) 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F  12결산 (십억원) 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F 
영업활동 현금흐름 -312 633 404 436 511  EPS 2,559 2,870 3,018 3,358 3,779 
  당기순이익 409 465 489 544 612  PER 26.6 21.8 21.5 19.3 17.2 
  비현금항목의 가감 195 260 467 439 452  BPS 58,340 72,035 74,508 77,312 80,524 
    감가상각비 122 161 158 157 155  PBR 1.2 0.9 0.9 0.8 0.8 
    외환손익 40 0 -17 -44 -23  EBITDAPS 4,468 4,047 3,997 4,509 4,995 
    지분법평가손익 -151 -54 -42 -44 -44  EV/EBITDA 19.3 20.2 20.4 17.2 15.0 
    기타 184 153 368 371 364  SPS 137,920 162,119 189,002 206,667 222,976 
  자산부채의 증감 -776 -267 -374 -369 -370  PSR 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 
기타현금흐름 -141 174 -178 -178 -184  CFPS -2,419 -466 253 707 1,106 
투자활동 현금흐름 -763 -574 -274 -263 -251  DPS 500 500 500 500 500 
  투자자산 -740 -71 -34 -39 -9        
  유형자산 -135 -380 -150 -150 -150  재무비율    단위: 원, 배, % 
  기타 112 -123 -90 -75 -92  12결산 (십억원) 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F 
재무활동 현금흐름 1,232 342 -296 -260 -280  성장성      
  단기차입금 1,083 -265 -201 -223 -246   매출액 증가율 21.0 17.5 16.6 9.3 7.9 
  사채 697 797 0 62 61   영업이익 증가율 -5.6 -17.9 -1.1 17.3 14.0 
  장기차입금 203 91 -45 -51 -48   순이익 증가율 -17.7 13.8 5.1 11.2 12.5 
  유상증자 0 0 0 0 0  수익성      
  현금배당 -77 -79 -76 -76 -76   ROIC 12.9 10.4 9.9 11.0 11.8 
  기타 -675 -201 26 27 29   ROA 2.1 1.9 1.8 2.0 2.2 
현금의 증감 144 376 193 477 189   ROE 4.5 4.3 4.0 4.3 4.7 
기초 현금 858 1,002 1,378 1,571 2,048  안정성      
기말 현금 1,002 1,378 1,571 2,048 2,237   부채비율 120.6 122.1 117.1 113.8 110.0 
NOPLAT 400 411 406 476 543   순차입금비율 20.2 18.9 17.9 16.8 15.7 
FCF -389 -75 41 114 178   이자보상배율 4.1 3.3 4.4 5.4 6.4 
자료: 삼성물산, 교보증권 리서치센터  
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삼성물산 최근 2년간 목표주가 변동추이  최근 2년간 목표주가 변동추이 

   

일자 투자의견 목표가(원)  일자 투자의견 목표가(원) 

2013.07.01 Buy 76,000  2013.09.03 Buy 76,000 

2013.07.03 Buy 76,000  2013.09.09 Buy 76,000 

2013.07.08 Buy 76,000  2013.09.16 Buy 76,000 

2013.07.15 Buy 76,000  2013.09.30 Buy 76,000 

2013.07.22 Buy 76,000  2013.10.07 Buy 76,000 

2013.07.26 Buy 76,000  2013.10.14 Buy 76,000 

2013.07.29 Buy 76,000  2013.10.18 Buy 82,300 

2013.07.31 Buy 76,000     

2013.08.05 Buy 76,000     

2013.08.26 Buy 76,000     

 

2013.09.02 Buy 76,000     

자료: 교보증권 리서치센터 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

■ Compliance Notice 
 

 

이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

이 조사자료는 당사 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보증하는 것이 아닙니다. 따라서 이 조사자료는 투자참고자료로만 활용하시기 바라며, 어떠한 

경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 또한 이 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

 

ᆞ동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

ᆞ전일기준 당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.  

ᆞ추천종목은 전일기준 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

 

▶ 투자기간 및 투자등급  _향후 6개월 기준, 2008.7.1일 Trading Buy 등급 추가 
적극매수(Strong Buy): KOSPI 대비 기대수익률 30% 이상 매수(Buy): KOSPI 대비 기대수익률 10~30% 이내 
Trading Buy: KOSPI 대비 10% 이상 초과수익 예상되나 불확실성 높은 경우 보유(Hold): KOSPI 대비 기대수익률 -10~10%  

매도(Sell): KOSPI 대비 기대수익률 -10% 이하 
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