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투자의견(유지) 매수 

목표주가(12M,유지)  110,000원 

현재주가(17/11/02) 87,000원 

상승여력 26% 
  

영업이익(17F,십억원) 646 

Consensus 영업이익(17F,십억원) 579 

EPS 성장률(17F,%) 172.1 

MKT EPS 성장률(17F,%) 46.3 

P/E(17F,x) 4.7 

MKT P/E(17F,x) 10.5 

KOSPI 2,546.36 

시가총액(십억원) 3,028 

발행주식수(백만주) 39 

유동주식비율(%) 76.9 

외국인 보유비중(%) 32.9 

베타(12M) 일간수익률 0.78 

52주 최저가(원) 76,400 

52주 최고가(원) 93,500 

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 8.6 6.2 5.7 

상대주가 2.1 -7.4 -17.8 
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대림산업 (000210) 
당신이 아는 것 이상 

2017년 3분기 실적, 시장 기대치 크게 상회 

대림산업 2017년 3분기 실적은 연결기준 매출 3조 4,272억원(39% YoY), 영업이익 1,973

억원 (51% YoY), 세전이익 3,509억원(152% YoY)을 기록하여 시장 예상치를 크게 초과했

다. 수익성이 양호한 주택매출이 전년동기 62% 증가한 1.8조원을 기록하면서 이익증가를 

견인했다.  

연결기준 영업이익에 계열사 삼호 편입으로 174억원이 추가되고, 호주 전력사용량 증가 및 

용량요금 인상에 따른 대림에너지 영업이익(64억원) 증가가 이루어졌다. 세전이익 또한 시장 

전망치 대비 크게 증가했는데, YNCC 지분법 이익 증가가 주 원인이다. 3분기 유화제품 스프

레드 확대로 YNCC 지분법 이익은 전년동기 대비 23% 증가한 886억원을 기록했다.  

주택매출 증가, 해외 흑자 지속, 안정적인 유화사업 전망 

3분기 대림산업 이익증가 원인은 주택매출 증가, 해외흑자 지속, 안정적인 유화사업으로 요

약된다. 누적 아파트 분양 증가에 따른 주택매출 증가는 2018년에도 지속될 전망이다. 또한, 

저수익공사 준공으로 인한 DSA(사우디시공법인) 등 해외현장 흑자 유지도 가능하다. 변동성

이 있으나 제품다각화를 통해 유화사업도 안정적인 수익 유지가 예상된다.  

이익 추정 상향으로 빠른 저 평가 해소 전망 

예상보다 빠른 주택이익 증가와 해외 불확실성 해소를 반영하여 2017년과 2018년 영업이익 

추정치를 상향한다. 예상 영업이익은 2017년 6,460억원, 2018년 7,030억원이다. 최근 부동

산 정책 불확실성과 수주감소에 대한 우려가 컸었다. 그러나 3분기 시장 기대치를 넘는 실적

으로 추정 영업이익이 증가하면 대림산업 기업가치에 대한 저 평가가 더욱 부각될 전망이다.  

진짜 돈을 버는 건설회사, 적극적인 주주환원정책 기대 

현금흐름이 빠른 주택사업, 해외사업 안정화, 높은 배당성향을 보이는 YNCC 이익증가는 결

국 대림산업 현금증가를 의미한다. 최근 해외손실 증가 등으로 건설회사 이익과 현금흐름 격

차가 커졌다. 그러나, 대림산업은 해외사업 손실감소와 주택사업 이익증가로 이익확대가 현

금증가로 이어지고 있다. 2017년 3분기 보유 현금성자산은 2조 1,265억원에 달한다.  

이익증가와 재무구조 개선으로 향후 대림산업의 적극적인 주주환원정책을 기대한다. 2016년 

주당배당금은 300원으로 시가배당률 0.34%에 불과했다. 그러나, 해외손실이 확대되기 전 

최대 주당배당금은 2,400원(2007년)에 달했다. 업계 최고 이익과 현금창출이 가능한 대림산

업 위상에 걸맞은 주주정책을 기대하며 목표주가 11만원과 투자의견 매수를 유지한다.  

 

결산기 (12월) 12/14 12/15 12/16 12/17F 12/18F 12/19F 

매출액 (십억원) 9,295 9,514 9,854 12,379 12,194 12,319 

영업이익 (십억원) -270 272 419 646 703 737 

영업이익률 (%) -2.9 2.9 4.3 5.2 5.8 6.0 

순이익 (십억원) -454 207 265 722 632 600 

EPS (원) -11,762 5,357 6,873 18,704 16,376 15,548 

ROE (%) -10.2 4.8 5.9 14.6 11.2 9.6 

P/E (배) - 12.5 12.7 4.7 5.3 5.6 

P/B (배) 0.6 0.6 0.7 0.6 0.6 0.5 

배당수익률 (%) 0.2 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: 대림산업, 미래에셋대우 리서치센터 
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표 1. 2017년 3분기 실적 발표 (십억원, %, ppt) 

  3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17P YoY (%) QoQ (%) 기존추정 차이 (%) 컨센서스 차이 (%) 

 매출액  2,457  2,579  2,511  3,106  3,427  39  10  2,738  25  2,869  19  

 영업이익  131 131 131 131     62 62 62 62     114 114 114 114     143 143 143 143     197 197 197 197     51 51 51 51     38 38 38 38     162 162 162 162     22 22 22 22     156  26 26 26 26     

 세전이익  139  54  193  220  351  152  59  210  67  191  83  

 당기순이익(지배주주)  103  26  139  102  289  181  183  132  119  143  102  

 영업이익률 (%)  5.3  2.4  4.5  4.6  5.7  0.4  1.1  5.9  -0.2  5.4  0.3  

 세전이익률 (%)  5.7  2.1  7.7  7.1  10.2  4.6  3.1  7.7  2.6  6.7  3.6  

 당기순이익률 (%)  4.2  1.0  5.5  3.3  8.4  4.3  5.1  4.8  3.6  5.0  3.4  

자료: 대림산업, 미래에셋대우 리서치센터 

 

표 2. 연간 추정실적 변경 (십억원, %, ppt) 

 변경 후 변경 전 변동률 컨센서스 차이 

  2017F2017F2017F2017F    2018F2018F2018F2018F    2017F2017F2017F2017F    2018F2018F2018F2018F    2017F2017F2017F2017F    2018F2018F2018F2018F    2017F2017F2017F2017F    2018F2018F2018F2018F    2017F2017F2017F2017F    2018F2018F2018F2018F    

 매출액  12,194  12,319  11,661  10,819  4.6  13.9  11,527  11,918  5.8  3.4  

 영업이익  646  703  582  551  11.0  27.6  579  650  11.6  8.1  

 세전이익  1,058  920  683  734  54.9  25.3  760  767  39.1  20.0  

 당기순이익(지배주주)  722  632  466  507  54.9  24.7  483  522  49.3  21.1  

 영업이익률 (%)  5.3  5.7  5.0  5.1  0.3  0.6  5.0  5.5  0.3  0.3  

 세전이익률 (%)  8.7  7.5  5.9  6.8  2.8  0.7  6.6  6.4  2.1  1.0  

 당기순이익률 (%)  5.9  5.1  4.0  4.7  1.9  0.4  4.2  4.4  1.7  0.8  

자료: 대림산업, 미래에셋대우 리서치센터 

 

그림 1. 대림산업 연결기준 영업이익 추정 

 

자료: 대림산업, 미래에셋대우 리서치센터 
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대림산업 (000210) 

예상 포괄손익계산서 (요약)      예상 재무상태표 (요약)     

(십억원) 12/16 12/17F 12/18F 12/19F  (십억원) 12/16 12/17F 12/18F 12/19F 

매출액 9,854 12,379 12,194 12,319  유동자산 6,496 7,593 8,161 9,281 

매출원가 8,878 11,102 10,885 10,959  현금 및 현금성자산 1,577 2,360 2,811 3,962 

매출총이익 976 1,277 1,309 1,360  매출채권 및 기타채권 1,923 1,936 1,949 1,963 

판매비와관리비 557 632 606 623  재고자산 902 1,166 1,234 1,151 

조정영업이익 419 646 703 737  기타유동자산 2,094 2,131 2,167 2,205 

영업이익 419 646 703 737  비유동자산 5,896 6,367 6,421 6,137 

비영업손익 17 412 217 195  관계기업투자등 1,132 1,464 1,549 1,446 

금융손익 -54 -65 -48 -35  유형자산 1,964 1,955 1,856 1,769 

관계기업등 투자손익 257 590 372 337  무형자산 61 56 50 45 

세전계속사업손익 436 1,058 920 932  자산총계 12,392 13,960 14,582 15,418 

계속사업법인세비용 143 311 229 280  유동부채 4,787 5,554 5,584 5,872 

계속사업이익 293 747 691 652  매입채무 및 기타채무 1,865 2,032 2,073 2,096 

중단사업이익 0 0 0 0  단기금융부채 912 971 912 851 

당기순이익 293 747 691 652  기타유동부채 2,010 2,551 2,599 2,925 

지배주주 265 722 632 600  비유동부채 2,459 2,537 2,450 2,357 

비지배주주 28 25 58 52  장기금융부채 1,994 2,062 1,972 1,882 

총포괄이익 267 750 691 652  기타비유동부채 465 475 478 475 

지배주주 242 689 624 589  부채총계 7,246 8,091 8,034 8,230 

비지배주주 25 61 67 63  지배주주지분 4,611 5,312 5,932 6,520 

EBITDA 528 762 807 829  자본금 219 219 219 219 

FCF -107 1,125 742 1,096  자본잉여금 539 539 539 539 

EBITDA 마진율 (%) 5.4 6.2 6.6 6.7  이익잉여금 3,918 4,617 5,237 5,826 

영업이익률 (%) 4.3 5.2 5.8 6.0  비지배주주지분 534 557 616 668 

지배주주귀속 순이익률 (%) 2.7 5.8 5.2 4.9  자본총계 5,145 5,869 6,548 7,188 

           

예상 현금흐름표 (요약)      예상 주당가치 및 valuation (요약)     

(십억원) 12/16 12/17F 12/18F 12/19F   12/16 12/17F 12/18F 12/19F 

영업활동으로 인한 현금흐름 147 1,234 742 1,096  P/E (x) 12.7 4.7 5.3 5.6 

당기순이익 293 747 691 652  P/CF (x) 4.7 3.2 4.2 4.3 

비현금수익비용가감 419 291 106 132  P/B (x) 0.7 0.6 0.6 0.5 

 유형자산감가상각비 102 110 98 87  EV/EBITDA (x) 8.5 5.0 4.1 2.5 

 무형자산상각비 7 7 6 5  EPS (원) 6,873 18,704 16,376 15,548 

 기타 310 174 2 40  CFPS (원) 18,449 26,894 20,646 20,313 

영업활동으로인한자산및부채의변동 -546 165 -20 383  BPS (원) 119,454 137,601 153,673 168,916 

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) -473 -677 3 3  DPS (원) 300 300 300 300 

재고자산 감소(증가) 0 -123 -68 82  배당성향 (%) 3.6 1.4 1.5 1.6 

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 589 436 36 18  배당수익률 (%) 0.3 0.3 0.3 0.3 

법인세납부 -168 -272 -229 -280  매출액증가율 (%) 3.6 25.6 -1.5 1.0 

투자활동으로 인한 현금흐름 -699 -318 -46 115  EBITDA증가율 (%) 47.1 44.3 5.9 2.7 

유형자산처분(취득) -248 -107 0 0  조정영업이익증가율 (%) 54.0 54.2 8.8 4.8 

무형자산감소(증가) -10 -2 0 0  EPS증가율 (%) 28.3 172.1 -12.4 -5.1 

장단기금융자산의 감소(증가) -230 -289 -78 83  매출채권 회전율 (회) 31.8 39.4 39.2 40.0 

기타투자활동 -211 80 32 32  재고자산 회전율 (회) 11.4 12.0 10.2 10.3 

재무활동으로 인한 현금흐름 -46 126 -161 -163  매입채무 회전율 (회) 5.6 6.5 6.0 6.0 

장단기금융부채의 증가(감소) -155 126 -149 -151  ROA (%) 2.4 5.7 4.8 4.3 

자본의 증가(감소) 34 0 0 0  ROE (%) 5.9 14.6 11.2 9.6 

 배당금의 지급 -28 -32 -12 -12  ROIC (%) 8.7 14.3 18.0 19.4 

기타재무활동 103 32 0 0  부채비율 (%) 140.8 137.9 122.7 114.5 

현금의 증가 -591 783 451 1,151  유동비율 (%) 135.7 136.7 146.1 158.0 

기초현금 2,168 1,577 2,360 2,811  순차입금/자기자본 (%) 15.4 2.2 -7.3 -24.8 

기말현금 1,577 2,360 2,811 3,962  조정영업이익/금융비용 (x) 4.4 6.6 7.4 8.2 

자료: 대림산업, 미래에셋대우 리서치센터 
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투자의견 및 목표주가 변동추이 

제시일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

 

 
평균주가대비 최고(최저)주가대비 

대림산업(000210) 

2017.01.24 매수 110,000 - - 

2016.05.31 분석 대상 제외  - - 

     

     

     

     

     

       

* 괴리율 산정: 수정주가 적용, 목표주가 대상시점은 1년이며 목표주가를 변경하는 경우 해당 조사분석자료의 공표일 전일까지 기간을 대상으로 함 

 

투자의견 분류 및 적용기준 

기업 산업 

매수 : 향후 12개월 기준 절대수익률 20% 이상의 초과수익 예상 비중확대 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 높거나 상승 

Trading Buy : 향후 12개월 기준 절대수익률 10% 이상의 초과수익 예상 중립 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 수준 

중립 : 향후 12개월 기준 절대수익률 -10~10% 이내의 등락이 예상 비중축소 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 낮거나 악화 

비중축소 : 향후 12개월 절대수익률 -10% 이상의 주가하락이 예상   

매수(▲), Trading Buy(■), 중립(●), 비중축소(◆), 주가(─), 목표주가(▬), Not covered(■) 

 

투자의견 비율 

매수(매수) Trading Buy(매수) 중립(중립) 비중축소(매도) 

74.52% 12.50% 12.98% 0.00% 

* 2017년 9월 30일 기준으로 최근 1년간 금융투자상품에 대하여 공표한 최근일 투자등급의 비율 

 

Compliance Notice 

- 당사는 자료 작성일 현재 조사분석 대상법인과 관련하여 특별한 이해관계가 없음을 확인합니다. 

- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

- 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 자료는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 종목 

선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
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