


 다시 시작되는 하락에서 새로운 기회를 엿보다!  
- 건설/건자재 업체에 투자할 때 실수하는 부분은 업종 내 종목이 같은 방향으로 움직인다는 생각. 하지만, 국면별 기업의 실적과 모멘텀 상이하게 진행됨. 또한, 
지난 Cycle과 동일한 국면에서도 세부적으로 수혜를 받는 업체는 달라지는게 Cycle 투자의 한계. 2019년부터 전개되는 부동산 시장은 1)투기수요 감소 및 
2)실수요 감소로 진행될 것으로 보임. 하지만, 최근 미국 금리 인상 속도 둔화 및 한국기업의 경쟁력이 빠르게 회복된다면, 시장의 우려와 같은 큰 폭의 조정은 
제한적일 것. 벌집모형(Honeycomb Cycle Model)에 근거하면, 지금은 4국면을 지나가는 중. 4국면의 특성은 거래감소와 가격 하락이 동반. 부동산 시장은 
불황기로 진입했고, 향후 거래증가와 함께 추가적인 하락도 가능할 전망. 투자 관점에서 1)주식투자자라면, 5국면(거래증가, 가격하락)을 감안, 

2)부동산투자자라면, 6국면(거래증가, 가격보합)을 감안한 투자 전략을 세우기를 당부. 그래서 IBKS는 5국면 진입을 감안한 B2C건자재를 추천 

중에 있고, 6국면 진입을 감안한 부동산 투자 재개는 2020년 5월 혹은, 2021년 3월에 다시 재개될 것이라고 주장. 만일 거래증가가 재개 되는 
Cycle이 다시 시작 된다면, 1)O2O 리모델링 사업, 2)DIY로 인테리어 패턴은 변화될 전망임. 향후 5국면에 본격 진입할 때 이런 변화는 뚜렷해 질 것이기에 
추후 이 부분은 논의하고자 함 

 최근 부동산 정책 점검_ 3기 신도시의 함의 

- 문재인 집권 2년차까지는 수요억제 정책에 올인. 부동산 경기에 부흥을 하지 않는 정부가 받은 성적표 중 가장 심각한 것은 고용 지표. 결론적으로 고용지표 
개선을 위한 건설경기 부양은 시도될 것으로 보임. 박근혜 정부는 부동산 부양을 통한 내수부양이 주목적이나, 문재인 정부는 부동산 부양은 지양하기에 SOC 및 
남북경협을 통한 부양정책을 꾸준히 시도할 것이란 판단. 그러므로 3기 신도시가 내포하고 있는 부분은 부동산 경기 부양이 아니라, SOC 투자 확대를 

통한 고용 창출임. 2~3기 신도시의 목적은 서울 수요 분산을 통한 부동산 투기 억제임. 하지만, 서울 접근성 미미로 주택 공급대비 효과는 미미. 결론적으로 
수도권 광역 교통망 확충을 통한 수요 분산이 3기 신도시에 숨어 있는 투자 아이디어란 판단. 그러므로 전통적인 주택관련 대형 건설사보다는 토목 
엔지니어링에 수혜가 집중될 전망. 향후 이 업체들은 대북한향 사업에서도 수혜를 볼 가능성이 높으므로 지속 모니터링이 필요할 전망  

 대형건설업체는 외형성장보다는 질적 성장에 집중  
- 주요 대형건설사의 올해 화두는 1)내실강화/전문성 향상, 2)양적 성장 대신 수익성 위주 질적 성장. 지난 5년간 국내외 부실을 다 정리했고, 최근 기초체력 
비축이 끝난 대형건설사 들은 1)신규수주라는 차별성 없는 목표를 세우기 보다는, 2)질적 변화를 통해 본인들이 잘하는 비즈니스의 고도화를 실시할 것으로 
보임. 결론적으로 해외수주가 주가 상승이라는 시장 논리로 건설사에게 해외수주를 요구하는 것은 건설사에게 도움이 되지도 않고, 투자자에게도 도움이 되지 
않음. 지금은 조심스럽게 건설사들이 자본총계를 쌓아가는 자신만의 노하우 개발에 적극 지지해야 한다는 의견을 제시 

 Top picks는 대림산업과 한샘 

- 한샘을 추천하는 이유는 1)부동산업체 투자 사이클 5국면 진입 감안한 투자 전략의 최대 수혜주이고, 2)턴어라운드가 감안되지 않은 주가 수준이란 판단때문. 
대림산업을 지속 추천하는 이유는 1)현대건설을 제외하고, 올해 순현금으로 전환되는 유일한 대형 건설사로 밸류에이션 재평가의 원년, 2)외형성장보다는 질적 
성장 하기에 가장 유리한 사업구조이기 때문. 예를들면 1)유화 사업부문은 업계 최고의 경쟁력을 갖추었고, 2)D-타워 및 글래드 호텔 사업 등 부동산 
디벨로퍼로서의 입지도 충분하고, 3)순현금을 바탕으로 투자 여력도 크기 때문  

 Summary 



| IBKS Industry Report |  

부동산 관련 업체 투자 전략 I Cycle을 선점하라! 
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부동산 Cycle 투자전략 추천 

건설/건자재 內 4개 섹터로 세분화_ 부동산 투자 Cycle에 따라 수익률 편차가 큰 상황 

건설 
(주택) 

B2B/C 
건자재 

건설 
(해외) 

건설 
(대북) 

자료: 각사, IBK투자증권  

 Point 1_ 아파트입주 물량(동행 지표) 

 Point 2_ 아파트 분양 물량(선행 지표) 

 Point 3_ 주택업체의 재무제표(재고 자산 리스크) 

 Point 1_ 유가 변동(Q) 

 Point 2_ 환율(P) 

 Point 3_ 재정 정책(방향성 지표) 

 Point 1_ 분양가격 및 분양 물량(Up-side 지표) 

 Point 2_ 미분양(Down-side 지표) 

 Point 3_ 통화 정책(방향성 지표) 

건설 
(주택) 

B2B 
건자재 

건설 
(해외) 

 Point 1_ 비 브랜드의 브랜드화(구조적 현상) 

 Point 2_ 플랫폼의 차별성(경쟁력) 

 Point 3_ 주택 거래량(Accelerator) 

B2C 
건자재 

▶ 부동산업체별 투자전략은 Key Indicator를 따라 가는 것 부터 시작 

    : 건설/건자재 업체에 투자 할 때 실수하는 부분은 업종 내 종목이 같은 방향으로 움직인다는 생각 

    : 하지만, 국면별 기업의 실적은 상이하게 진행됨. 또한, 지난 Cycle과 동일하게 움직여도 세부적으로 수혜를 받는 업체는 달라짐  
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부동산 시장은 2차 투기 수요를 기반한 상승으로 마무리. 9.13대책 및 유동성 둔화 영향으로 1차 하락(투기 수요 감소) 시기로 진입 

자료: IBK투자증권  

부동산, 투기수요 감소로 조정국면 진입 

▶ 2013년~2018년 부동산 호황기 마무리 

    : 2013년~2015년_ 부동산 시장은 글로벌 금융위기에 따른 수급 불균형 여파 및 전세가격 상승에 따른 실수요 증가에 의해 상승 

    : 2016년~2018년_ 저금리 및 경상 수지 확대 등 과잉 유동성에 따른 투기 수요로 인한 급등 

 지금은? 내/외부 유동성 축소, 1)미국 금리 인상으로 시장 금리 상승, 2)삼성전자 반도체 시장 둔화 등 수출 시장 수축으로 인한 경상 수지 악화 

▶ 2019년부터 전개 되는 시장은_ 1) 투기수요 감소-> 2)실수요 감소로 진행 될 것으로 보이나, 미국 금리 인상 속도 둔화 및 한국기업 경쟁력 회

복 시 큰 폭의 가격 조정은 제한적 

상승시기 

1) 주택경기 하향 
2) 공급 부족 

1) 수급 불균형 
2) 전세 상승 

매매상승 

신규분양 
물량증가 

1) 상향시장 
2) 공급물량 폭증 

1) 입주물량증가 
2) 전세 하락 매매하락 

1) 후퇴시장 진입 
2) 신규공급감소 

하향시장 

하락시기 

1차 상승 
실수요 중심 상승 

2차 상승 
투기기반 상승 

1) 주택경기활성화 
2) 건설경기 활성화 

1차 하락 
투기수요 감소 

2차 하락 
실수요 감소 

2013년~2018년 주택 시장 2019년 이후 주택 시장 

현재 위치 
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벌집 모형이론에 근거 지금은 4국면을 지나가고 있는 중. 4국면의 특성은 거래 감소와 가격 하락이 동반 

자료: IBK투자증권  

부동산 사이클에 따른 투자 대상 

▶ 벌집 모형에 근거하면, 지금은 4국면을 지나가는 중 

    : 4국면의 특성은 거래 감소와 가격 하락이 동반됨 

    : 5국면에서 거래는 기저로 증가하고, 가격은 추가 하락하는 특성을 보임 

    : 6국면에서 거래는 지속 증가하고, 가격은 보합으로 전환 

▶ 부동산 투자를 위해 6국면 진입은 언제쯤 일까에 대한 고민을 시작 

 

1국면 

2국면 

3국면 

4국면 

5국면 

6국면 

벌집 모형이론 주요 현상 투자 대상 

거래증가 / 가격 상승 주택업체, B2C/B  건자재, 부동산 

거래감소 / 가격 상승 부동산 

거래감소 / 가격 보합 투자 대상 없음 

거래감소 / 가격 하락 투자 대상 없음 

거래증가 / 가격 하락 B2C건자재 

거래증가 / 가격 보합 B2C/B건자재, 주택업체 

1국면 

2국면 

3국면 

5국면 

4국면 

6국면 

부동산 
하락 

부동산 
상승 

현재 위치 
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6국면 분석을 통한 투자 대상 분석. 지금은 5국면 감안한 주식 투자를, 부동산은 6국면 진입 시 투자하는 것으로 추천 

자료: IBK투자증권  

핵심노트, 주식은 5국면 진입 감안, 부동산은 6국면 진입 시 투자 
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▶ 2019년~2021년 핵심 투자 전략은 

    : 1) 부동산 거래 증가를 감안한 투자 전략 

    : 2) 6국면 진입 시 부동산 재투자 전략 

▶ IBKS는 현재 4국면으로 분석 하기에 주식 투자는 5국면을 감안한 투자, 6국면 진입은 빠르면 2020년 2분기, 늦으면 2021년 1분기로 추정  

4 5 6 1 2 3 4 5 6 

2019년~2021년 

2019년~2021년  
핵심투자 전략은 
 
① 거래 증가 감안한 투자 
② 부동산 저점 잡기 
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선행지표인 서울 재건축 아파트 수익률 하락세는 지난 4월부터 진행. 하락 기간은 25~36개월인 점을 감안, 2020년 5월까지 수익률 하락세 지속 전망 

자료: IBK투자증권  

부동산, 6국면은 언제 진입 하나? 

▶ 2018년 4월 4국면(거래감소, 가격하락) 진입한 것으로 추정. 19년 4월 5국면(거래증가, 가격 하락) 진입 전망 

 : 서울 재건축 아파트 수익률은 부동산 시장의 바로미터. 수익률 기준으로 서울 재건축 아파트는 고점을 지난 4월에 보임. 재건축 제외 아파트 수익률은 지 

      난 10월에 보임. 서울 재건축 아파트 수익률 하락기간은 25개월~36개월간 진행 

    : 18년 4월부터 시작된 하락을 감안하면, 2020년 5월 또는 2021년 3월까지 수익률 하락은 지속될 가능성이 높음 

▶ 6국면(거래증가, 가격보합) 진입은 빠르면 2020년 2분기, 늦으면 2021년 1분기 전망 
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둔화 중 



“1) 이 시점에 B2C 건자재를 사라고 추천 중이고,  

   2) 지방주택을 사야 하는 것 아닌가?에 대한 고민을 시작 ” 

그래서 IBKS는 

| 부동산 관련 업체 투자전략 – Cycle을 선점하라! |  
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주택거래량_ Low cycle의 밴드 상단. 올해 상반기까지 밴드 하단 진입 전망 

자료: 통계청, IBK투자증권  

1)IBKS는 그래서 이 시점에 B2C 건자재를 사라고 추천 중이고, 
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▶ 양도소득세 강화, 다주택자 양도소득세 중과, 장기보유특별공제 배제로 주택거래량 침체 

    : 다주택 기준은 세대 기준으로 산정하고, 조합원 입주권을 포함 

    : 이전에는 양도차익에 따라 기존 세율(6~40% 적용) 

    : 현재, 2주택자는 기존 세율 +10%pt, 3주택 이상자는 기존 세율 +20%pt 중과 

    : 예를 들어 40%의 세율이 적용되는 2주택자의 경우는 50% 세율을, 40%의 세율이 적용되는 3주택 이상자는 60% 세율이 적용 

 양도세 중과로 다주택자의 매물 잠김 효과로 인해, 주택 거래량은 감소세. 하지만, 현재 임계치까지 주택거래량 감소한 점은 긍정적인 상황  
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자료: 부동산114, IBK투자증권 자료: 부동산114, IBK투자증권 

수도권_ 주택거래량 추가 감소 전망 지방_ 주택거래량 바닥 찍은 듯 

▶ 수도권 주택 거래량은 추가 감소 전망. 지금 속도면 내년 상반기 바닥 도달 

    : 수도권 양도세 중과 및 주택가격 하락 우려 등으로 추가적인 감소 예상. 현재는 Up-cycle의 하단에서 거래 중. 현재 거래절벽 감안하면, 내년 상반기 바닥 
도달 전망 

▶ 지방 주택 거래량은 바닥을 찍은 것으로 판단 

    : 지방의 주택 거래량은 의미 있는 하단을 찍은 것으로 판단. 2007~08년 최 하단 수준의 주택 거래량에 도달. 결론적으로 거래량 관점에서 지방주택 매수
에 대한 고민을 시작해야 한다는 의견 
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2)지방주택을 사야 하는 것 아닌가?에 대한 고민을 시작  
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분양_ 19년에도 큰 폭 증가 기대키 어려워. 이유는 1)지방 중심 분양 급감, 2)최근 강남 재건축 중심으로 후분양제도 채택 때문 

자료: 통계청, IBK투자증권  
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단군이래 최대 호황 

주택 분양은 
mid cycle 수준 

1)현재 분양시장은? 분양가 상한제가 지배하고, 

▶ 아파트 분양 물량 증가를 당분간 기대키는 어려울 전망 

    : 2018년 아파트 분양물량은 29.7만호로 전년대비 -9.2% 감소. 2019년 분양은 18년 평균인 29.5만호로 전년수준 전망. 이유는 1)분양가 상한제로 밀린 수
도권 분양 증가하나, 2)미분양우려로 인한 지방 분양 감소 때문, 3)선분양제에서 최근 강남재건축 단지 중심으로 후분양제도 고려도 주요 원인 중 하나 

▶ 분양가 상한제란? 

    : HUG는 1)사업장반경 1km 이내 아파트 평균 분양가 또는 매매가 110%이하, 2)사업장이 속한 지역 또는 자치구 입지/가구수/브랜드 등이 유사한 최근 1년 
이내 분양 아파트 분양가 이하 등을 분양보증기준으로 제시 

  강남 재건축 위주로 후분양으로 전환을 검토하는 추세가 증가 
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자료: 언론기사, IBK투자증권 자료: 언론기사, IBK투자증권 

삼성 래미안 원베일리(신반포 3차, 23차/경남아파트 재건축)  HUG 분양가 규제 받으면, 주변 시세의 60~65% 분양해야 

▶ 주택도시보증공사(HUG) 분양가 규제 받으면 시세의 60~65% 수준으로 분양 해야  

 : 아파트를 후분양으로 바꾸면, 금융 부담은 크지만 시세에 맞춰 분양가 책정이 가능. 최근 신반포 3차, 23차/경남아파트 재건축(조합원 물량 2,433세대를 
 2,971세대로 신축하는 사업)은 일반 분양 물량인 500세대를 후분양으로 가닥을 잡은 듯. 향후 반포1/신반포 4지구도 검토 중인 것으로 파악  

 

 정부, 후분양을 독려하기 위해 인센티브 제안. 국토교통부는 18년 11월 민간 후분양 활성화를 위해 건축공정률 60% 이상 아파트에 대해 융자

나 금리우대 혜택을 지원 

2)후분양제로 전환을 고민 중 
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지난 6년간 진행된 입주 물량 증가로 임대인보다 임차인 우위 시장으로 급속 진행 중 

자료: 통계청, IBK투자증권  

3)입주물량 증가로 전세시장 혼란 중 

▶ 지난 6년간 진행된 입주 물량 증가로 전세 시장은 혼란 중 

     : 2013년부터 진행된 입주물량 증가세는 2018년을 끝으로 마무리. 내년에는 -11.4% 감소 전망 

     : 전국적으로 2013년 19.7만 세대, 2014년 26.5만세대 입주, 2015년 26.9만세대, 2016년 29.5만세대, 2017년 38.7만세대, 2018년 45.3만세대,  
 2019년 38.5만세대 입주할 전망 

 

  임대인보다 임차인 우위 시장 지속 전망 
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자료: 언론기사, IBK투자증권 자료: 언론기사, IBK투자증권 

헬리오시티 전세가격 현황  헬리오시티 이후 지속되는 동남권 입주 예정 단지 

▶ 서울 입주 물량 증가는 2020년까지 증가할 전망  

    : 서울은 2013년 2.3만 세대, 2014년 3.7만세대 입주, 2015년 2.1만세대, 2016년 2.6만세대, 2017년 2.8만세대, 2018년 3.6만세대, 2019년 4.3만세
대, 2020년 4.1만세대 입주할 전망 

    : 경기도는 2013년 4.9만 세대, 2014년 5.3만세대 입주, 2015년 7.0만세대, 2016년 8.7만세대, 2017년 12.9만세대, 2018년 16.7만세대, 2019년 13.8
만세대, 2020년 10.1만세대 입주할 전망 

 

  서울과 경기도 전세 시장 약세 지속 전망 

4) 전세시장은 2020년까지 임차인 우위 전망 



| IBKS Industry Report |  

3기 신도시의 성공은 수도권 광역  
교통망 확충 II Cycle을 선점하라! 
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문재인 정부 2년차 까지는 건설 경기 부양 자제. 3년차 부터는 서울 수요 분산 및 남북경협을 준비하는 인프라 투자 확대 전망  

자료: 통계청, IBK투자증권  

부동산 경기 부양을 원하지 않는 정부의 선택은?  

▶ 박근혜 정부의 토건 정책 이후 늘어난 건설 발주 영향으로 문재인 정부 2년차 까지는 건설 발주가 하향 안정화 

    : 1)2017년(문재인 정부 집권 1년차), 전년대비 건설 발주 -2.7% 감소, 아파트 분양 -27.8% 감소 

    : 2)2018년(문재인 정부 집권 2년차), 전년대비 건설발주 -11% 감소, 아파트 분양 -9.2% 감소 

▶ 문재인 정부 집권 3년~ 5년차 

    : 1)분양가 상한제 등 민간 분양 억제 지속, 후분양 유도  

    : 2)반면, 생활형 SOC 및 철도/도로 등 투자 확대를 통한 서울 수요 분산 및 남북경협을 대비하는 인프라 시설 확충이 주요 포인트가 될 전망 
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노무현  이명박 박근혜 문재인 김대중  김영삼  

하향 안정화 

총량은 하향 
안정화. 그러나 
 
1)민간 발주는 
여전히 부진 
 
2)공공 발주 
증가기대 
 
SOC 증가가 
KEY POINT 
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부동산 대책 현황 
 

①2017년 6월 19일 

②2017년 8월 2일 

③2018년 8월 27일 

 

자료: 언론기사, IBK투자증권  

문재인 정부_ 부동산 정책 

문재인 

▶ 문재인 집권 2년까지는 수요 억제 정책에 올인 

    : 17년 6.19 핀셋 규제로 시작된 문재인 정부의 첫 부동산 정책은  8.2대책으로  종합 규제 선물 세트를 선보임. 하지만, 시장의 과도한 유동성(i.저금리 영
 향, ii. 경상수지 흑자 확대에 따른 외부 유입)으로 수요 억제 정책은 수도권 상승/지방 하락이라는 양극화 현상으로 귀결됨 

▶ 문재인 집권 3년차 부터는 수요 억제에 수도권 공급 확대 정책으로 선회 전망  

    : 부동산 상승기에 집권 했던 노태우/노무현 시절을 감안하면, 수도권 공급확대는 단기간에 새로운 집값 상승 재료로 작용. 향후 준공 이후에는 부동산이 하
 향 안정화 추세를 보임. 정부는 추가적인 집값 상승에도 불구하고 이를 택할 수 밖에 없는 상황 

▶ 결론, 수요억제 -> 공급 확대로 전환 시 1)수도권 물량 증가, 2)지방 물량 축소로 총량 변화는 크지 않을 전망 

①조정 대상지역 추가 선정 

1)경기 광명, 부산 기장 및 부산진구  
추가 선정. 11.3 대책의 37개 지역 
+6.19 대책의 3개 지역 총 40곳 

 

②조정 대상지역 실효성 제고 

1)강남 4구 외 21개구 민간택지 
전매제한 기간을 소유권이전 등기 
시까지로 강화 

2)서울 전지역 전매 제한 기간을 
소유권 이전 등기시까지 

3)조정 대상지역에 대하여 LTV, DTI 
규제 비율 10%pt 강화 

ⓐ LTV 70%에서 60% 

ⓑ DTI 60%에서 50% 

ⓒ 잔금대출 DTI 신규적용 

4)재건축조합원 주택 공급수 제한 

ⓐ 최대 3주택에서 2주택 

2017년 6월 19일 

①서울 전지역, 경기도 과천, 세종시 
투기과열 지구로 지정 
1)투기과열지구 내 재건축/재개발 
조합원 지위 양도 및 입주권 전매금지 
4)민간택지 분양가 상한제 재시행 
②LTV, DTI 40%로 강화 
ⓐ투기과열지구 및 투기지역 
- 실수요자 LTV DTI 각각 50%, 50% 
- 주담대미보유 40%, 40% 
- 주담대1건이상보유 30%, 30% 
ⓑ투기과열지구 외 조정대상지역 
- 실수요자 LTV DTI 각각 70%, 60% 
- 주담대미보유 60%, 50% 
- 주담대1건이상보유 50%, 40% 
ⓒ조정대상지역외 수도권 
- 실수요자 LTV DTI 각각 70%, 60% 
- 주담대미보유 70%, 60% 
- 주담대1건이상 보유 60%, 50% 
③재건축 초과이익 환수제 부활 
④다주택자 양도소득세 중과, 
장기보유특별공제 배제 
1)2주택자: 기본세율 +10%의 양도세 
2)3주택자: 기본세율 +20%의 양도세 
- 기본세율 양도차익에 따라 6~40% 
⑤1세대 1주택 양도세 비과세 요건 강화 
1)기존: 9억원 이하 2년 보유 양도세 
비과세 
2)이후: 9억원 이하, 2년 보유, 2년거주 
 

2017년 8월 2일 2018년 8월 27일 

①투기지역 추가 편입 
1)투기지역(4곳), 서울 
종로/중/동대문/동작구 
2)투기과열지구(2곳), 경기 
광명/하남시 
3)조정대상지역(3곳), 경기 구리/안양 
동안구/광교택지개발지구 
4)민간택지 분양가 상한제 재시행 
 
ⓐ투기지역 
- 주택담보대출 세대당 1건 
ⓑ투기과열지구 
- 재개발 등 조합원 분양권 
소유권등기시까지 전매제한 
- 정비사업 분양 재당첨(5년) 
- 자금조달계획 신고 의무화 
ⓒ조정대상지역외 수도권 
- 양도세 가산세율 2주택자 +10%pt, 
3주택자 +20%pt 
- 다주택자 장기보유특별공제 배제 
- 1세대1주택 양도세 비과세 2년이상 
거주요건 강화 
- 분양권 전매시 양도세율 50% 
 
 
 
 
 
 

①수요억제 + 공급 확대 

 

1)투기가 극심했던 노태우/노무현 정책 
변화를 참고 하면. 1)선, 수요억제 
정책을, 2)후, 대규모 주택 공급 정책을 
내놓음 

 

2)수도권은 공급 부족인 반면, 지방은 
공급 초과 상황이기에, 정부의 정책은 
수도권 분양 물량 확대, 지방 분양 물량 
축소 전략을 취할 가능성이 높음. 
결론적으로 건설사 수주 총량 
기준에서는 큰 차이는 없을 전망 

 

Impact_ 정부의 대규모 공급에도 
불구하고, 단기적으로 집 값 
안정화에는 큰 영향이 없을 것으로 
보임. 이유는 유동성 확대에 따른 
부동산 투자에 대한 신규 유입을 
막기에는 어렵기 때문.  

결론적으로 1)금리인상으로 구매력 
하락, 2)경상수지 악화로 인한 외부  
증가 요인 둔화 전까지는 부동산  
상승세 지속 전망 

추가 대책 전망 
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노태우 

정책 방향_ 규제 강화 및 주택 공급 
①1988년 8월 10일 
1)2주택 양도세 면제기간 축소 등 양도세 중과 
2)1주택 비과세 요건을 3년 거주, 5년 보유로 강화 
3)종합토지세 2년 앞당겨 조기 실시 
②1989년 2월 4일 
1)5개 신도시 및 주택 200만호 건설 계획 
2)민간 아파트 분양권 전매 금지 및 2주택 과세 강화 
③1989년 12월 1일 
1)토지공개념 도입(택지소유상한제, 토지초과이득세, 
개발이익환수제) 
2)과세표준인 공시지가 도입 
④1990년 2월, 4월, 9월 
1)부동산 전월세 안정대책 
2)부동산 투기억제대책 
3)주택가격 안정대책 및 투기억제 방안 

▶ 부동산 투기와의 싸움에서 매번 정부는 패배자 

    : 군사 정권을 포함 역대 정부는 부동산 투기와의 싸움에서 지속 패배. 이유는 1)부동산은 경기 및 유동성에 연동, 2)상품으로서 트렌드에 민감하지 않고, 
 지속 투자 되는 상품이기 때문 

▶ 두 번의 하락은 IMF와 글로벌 금융위기 

    : 결론적으로 외생 변수로 인한 신용 경색, 혹은 자본 유출 우려에 따른 금리 인상 이전에는 부동산 상승을 막기 힘든 상황 

정책 효과 
①매매가격 상승 
임기 동안 서울 아파트 상승률 +70.7% 
 

주요 정책 
①토지공개념 도입 
②5개 신도시 등 주택 200만호 건설 
 

김영삼 

정책 방향_ 적폐청산, 금융투명성 
①1993년 8월 12일 
1)금융실명제 실시 
②1995년 1월 6일 
1)부동산실명제 실시 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

정책 효과 
①매매가격 정체 
임기 동안 전국 아파트 상승률 +3.2% 
 

주요 정책 
①금융실명제 
②부동산실명제 
 

김대중 

정책 방향_ 규제 완화 및 주택 공급 
①1998년 5월 8일 
1)분양권 재당첨 금지기간(10년에서 5년), 민영은 폐지 
②1998년 5월 22일 
1)분양가 자율화와 분양권 전매 한시 허용 
2)양도세 1년간 신축 주택 구입 시 5년간 100% 면제 
3)취등록세 1년간 신축 주택 구입 시 25% 감면 
4)토지거래허가 신고제 폐지 
③1998년 12월 1일 
1)토지공개념 폐지(택지소유상한제, 토지초과이득세, 
개발이익환수제) 
④1998년 3월 22일 
1)분양가 전면 자율화 및 분양권 전매 허용 
⑤2002년 9월 4일 
1)주거 안정을 위한 국민임대주택 100만호 건설 

정책 효과 
①매매가격 상승 
임기 동안 서울 아파트 상승률 +77% 
임기 동안 강북 아파트 상승률 +31% 
부동산 양극화 최초 발생 

주요 정책 
①토지공개념 폐지 
②임대주택 주택 100만호 건설 

역대정부 부동산 정책(1) 
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정책 효과 
①매매가격 상승 
1)매매물량 증가->매매가격 하락->매매수요 부재-
>전세 수요 증가->전세품귀 현상->매매거래 증가-
>매매 가격 상승 
 
②부동산 지역별 양극화 심화 
1)다주택자 규제로 가치가 낮은 주택 처분 

정책 방향_ 규제 강화 
①2003년 5월 23일 
1)재건축 후분양제 
2)재건축 안전진단 강화 
3)투기과열지구 확대 
②2003년 9월 5일 
1)재건축 소형평형 의무도입 
2)재건축 조합원 양도 금지 
③2003년 10월 29일 
1)다주택양도세(3주택, 세율 60%) 강화 
2)종합부동산세 시행(2005년 시행) 
④2005년 2월 17일 
1)재건축 안전진단 강화 
2)초고층 재건축 불허 
⑤2005년 5월 4일 
1)1가구 2주택 비거주주택 양도세 실거래 과세 
2)보유세 강화 
⑥2005년 8월 31일 
1)종부세 대상 6억원 초과로 강화 
2)재산세 과표적용률 상향 조정 
3)분양가 상한제 중대형으로 확대 
4)다주택자(2주택) 양도세 강화 
5)송파신도시 건설 
6)분양권 전매 제한 강화 
⑦2006년 3월 30일 
1)재건축 개발이익 환수제 
2)재건축 안전진단 기준 강화 
3)고가주택 대출 요건 강화 
⑧2006년 11월 15일 
1)LTV 규제강화 

정책 효과 
①미분양 감소 
1)미분양 감소 
08년 16.5만호->12년 말 7.4만호 
 
②부동산 지역별 양극화 축소 
1)미분양 감소 및 노무현정권 때 계획한 지방 
행정/혁신 도시 활성화 정책 영향 

정책 방향_ 규제 완화 
①2008년 6월 11일 
1)지방 미분양 대책. LTV 70% 상향.  
2)양도세 한시 면제, 취득세/등록세 50% 감면  
②2008년 9월 19일 
1)보금자리주택발표. 수도권 100만호, 지방 50만호 
③2008년 11월 3일 
1)강남3구 제외, 투기과열/투기지역 해제 
④2009년 2월 12일 
1)미분양주택 해소 등 경제활성화 세제지원 
2)미분양 양도세 한시 감면 
⑤2009년 8월 27일 
1)보금자리주택 공급확대  
2)위례신도시 2.2만호 공급 
⑥2010년 4월 23일 
1)주택 미분양 해소 및 거래 활성화 방안 
⑦2010년 8월 29일 
1)실수요 주택거래 활성화 
2)서민, 중산층 주거 안정 지원 방안 
⑧2011년~2012년  
1)전월세시장 안정 보완대책 
2)주택거래 활성화 방안 
 
 
 
 
 
 
 
 

정책 효과 
① 주택거래량 증가 
1)2013년 85만호에서 2015년 120만호 
 
②주택가격 반등 
1)전세가격 급등에 따른 실수요의 매매 전환 
2)세제 지원에 따른 투기 수요 증가 

정책 방향_ 규제 완화 
①2013년 4월 11일 
1)미분양/신축 외에 기존 주택도 양도세 5년간 면제 
2)분양가상한제 신축운영, 리모델링 수직증축 허용 
②2013년 7월 24일 
1)건설사대상 모기지보증/전세보증금 반환보증 
③2013년 8월 28일 
1)취득세 영구인하 
2)연 1%대 초저리 수익/손익공유형 모기지 지원 
④2014년 2월 26일 
1)임대차시장 선진화 방안 
2)민간주도의 임대주택리츠 활성화 
⑤2014년 7월 24일 
1)주택담보대출 규제완화.(LTV/DTI 70%일괄적용)  
⑥2014년 9월 1일 
1)주택시장 활력회복 및 서민주거안정 강화 방안 
2)재건축 연한규제 완화(최장 40년->30년) 
3)수도권청약 1~2순위 통합, 기간단축(2년->1년) 
⑦2015년 1월 13일 
1)중산층 주거혁신 방안 
2)기업형임대 뉴스테이 도입 
⑧2015년 4월 6일  
1)월세대출 지원요건 완화 
⑨2015년 9월 2일  
1)뉴스테이 활성화, 정비사업 규제 합리화 
⑩2016년 4월 28일  
1)행복주택/뉴스테이 공급물량 17년까지 30만 가구 
⑪2016년 8월 25일  
1)LH 택지공급 조절, PF대출심사 강화 
 
 

역대정부 부동산 정책(2) 

노무현 이명박 박근혜 



“1) 3기 신도시로 주택공급을 늘려 투기 수요를 감소시키고,  

   2) 수도권 교통망 확충으로, 2기 신도시를 활성화 ” 

그래서 정부는 

| 3기 신도시의 성공은 수도권 광역 교통망 확충 – Cycle을 선점하라! |  

하고자 하는 것으로 파악된다! 
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대한민국 신도시의 역사  

▶ 신도시 개발의 목적 

    : 우리나라의 신도시계획은 1960년대 이후에 시작. 신도시의 목적은 1)
지역개발 차원의 배후도시로 개발, 2)서울의 도심기능 분산과 주택공
급 확대, 3)대도시 인구분산 및 지역개발의 수단, 4)수도권 주택공급 
수단 

▶ 0기 신도시 

    : 1980년 12월 택지개발촉진법의 제정을 계기로 신도시 개발을 위한 
공영개발이 활성화 되었고, 신도시라는 용어가 공식적으로 적용. 목동
지구(1983년), 상계지구(1986년) 

▶ 1기 신도시 

    : 1987년 6공화국 출범 이후 ‘주택건설 200만호’ 개발 계획의 일환으로 
1989년 ‘수도권 5개 신도시’ 건설사업 발표. 분당, 일산, 평촌, 산본, 중
동 등 서울 반경 25km 사이의 베드타운 건설. 졸속 진행에 따른 밀도 
높은 주거 환경 조성 

▶ 2기 신도시 

    : 2003년 출범한 참여정부는 서울의 부동산 가격 폭등을 억제하기 위해 
수도권에 2기 신도시 건설 발표. 성남 판교, 송파 위례 등 10개 지역을 
2기 신도시로 지정. 1기 신도시 한계 극복 위해 자족기능을 강화하며 
차별화를 시도 

▶ 3기 신도시 

    : 2017년 출범한 문재인 정부는 서울의 부동산 가격 폭등을 억제하기 
위해 수도권 3기 신도시 건설을 발표. 택지 개발 외 교통, 자족성 등 2
기 신도시 대비 추가된 정책을 추가적으로 발표 

대한민국 신도시 정책은 주택공급 및 투기수요 분산 목적 

1기 신도시_ 5곳 합계 292,000  착공 입주

성남 분당 97,600        1989년 1월 1991년 1월

고양 일산 69,000        1990년 3월 1992년 12월

부천 중동 41,400        1990년 3월 1992년 12월

군포 산본 42,000        1992년 5월 1994년 7월

안양 평촌 42,000        1989년 8월 1995년 12월

2기 신도시_ 10곳 합계 608,200  착공 입주

화성 동탄1 41,500        2004년 6월 2007년 1월

성남 판교 29,300        2006년 3월 2008년 12월

파주 운정 88,200        2006년 9월 2009년 6월

수원 광교 31,300        2008년 9월 2011년 7월

김포 한강 61,300        2008년 8월 2011년 6월

송파 위례 44,800        2011년 6월 2014년 하반기

양주 옥정 63,400        2011년 10월 2013년 12월

화성 동탄2 116,500      2012년 하반기 2014년 하반기

평택 고덕 57,200        2013년 상반기 2016년 하반기

인천 검단 74,700        2013년 하반기 2016년 상반기

3기 신도시_ 4곳 합계 122,000  착공 입주

과천 지구 7,000         미정 미정

하남 교산 32,000        미정 미정

인천 계양 17,000        미정 미정

남양주 왕숙 66,000        미정 미정
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자료: 언론기사, IBK투자증권 

인천 계양 테크노밸리지구 과천 과천지구 
 

▶ 남양주 왕숙지구 

    : 남양주 양정동 일대(1,134만m2)에 총 6.6만세대 공급 계획. GTX B노
선을 중심으로 자족용지 약 140만m2을 조성해 기업과 문화시설 유치 
계획 

▶ 과천 과천지구 

    : 과천시 과천동 일대에 총 7,000세대 공급 계획. GTX C노선 인근에 위
치. 선바위역에서 대공원역 가용면적 약 36만m2에 복합쇼핑테마파크 
조성 계획 

▶ 하남 교산지구 

    : 하남시 천현동일대에 3.2만세대 공급 계획. 지하철 3호선 연장 시 수
서 20분, 잠실 30분 소요 전망. S-BRT를 신설해 출퇴근 시간 단축 계획 

▶ 인천 계양지구 

    : 인천시 계양구 일대(약 335만m2)에 총 1.7만세대 공급 계획 

 

 3기 신도시 중 대체적으로 과천지구와 교산지구의 입지에 우호적인 점
수를 주고 있는 상황이지만, 향후 자족기능을 갖춘 산업시설이 제대로 
실현 되는 지와 광역교통망이 조기에 착공되는지가 투자 수익률을 결정
할 전망 

 3기 신도시의 빠른 안착을 위해서는 선 교통, 후 개발의 기본 원칙이 지
켜져야 할 것으로 보임  

 

 

3기신도시 중 과천/교산 지구 유망한 것으로 보여 

남양주 왕숙지구 하남 교산지구 
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자료: 언론기사, IBK투자증권 

인천 계양 테크노밸리지구 과천 과천지구 

3기 신도시 택지별 교통망 개발 계획 

남양주 왕숙지구 하남 교산지구 

3기 신도시의 성공은 수도권 광역 교통망 확충 
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자료: 언론기사, IBK투자증권 

3기 신도시의 성공은 GTX, BRT와 같은 획기적인 교통망 구축이 필요 ▶ 3기 신도시의 성공은 GTX, BRT 등 광역교통망 확충  

    : 일산/분당 등 1기 신도시가 서울 거주자 유입에 성공한 것은 지하철 
등 광역 교통망이 원인이었음  

    : 2기 신도시는 대규모로 주택이 공급 되었음에도 불구하고, 교통망 부
족으로 서울 거주자의 이주를 유인 하지는 못함  

    : 결론적으로 정부는 광역 교통망 구축을 앞당겨서 조기에 착공하는 것
이 3기 신도시 성공의 전제 조건으로 작용할 전망 

    : 또한, 대규모 택지로 나온 4개 지역 같은 경우에는 판교 테크노밸리 1
단계의 2배 정도의 자족용지를 공급하고 있음. 판교/마곡 등 기업체 유
치를 통한 자급자족이 가능한 도시로의 전환도 각 지역의 향후 성공의 
열쇠가 될 전망 

    : 참고로 GTX 운임은 편도 약 4,000원 수준 전망 

 

▶ 정부가 내놓은 2~3기 신도시 교통망 대책의 핵심은 GTX와 서울지하

철 연장 

    : 정부는 GTX A,B,C 노선 조기 착공. 지하철 3,5(한강선), 7,8(별내선)
호선을 2~3기 신도시와 연장하기로 발표 

    : 정부는 기존 간성급행버스체계(BRT)를 한층 강화한 S-BRT를 도입하
기로 함. 이 구간에는 전용차로, 우선신호체계 적용 등 새로운 시스템 
구축 예정 

    : 이는 올해 3월 출범하는 대도시광역교통위원회를 중심으로 대책을 추
진할 방침 

 GTX A노선은 2023년 준공 가능. GTX B, C는 각각 2025년, 2026년 
준공을 목표로 계획 수립 중에 있음. 경기 안산에서 여의도까지 
43.6km를 연결하는 신안산선도 올해 착공할 계획 

 

3기 신도시의 성공은 수도권 광역 교통망 확충이 선행 되야 
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자료: 부동산114, IBK투자증권  

노후화된 1~2기 신도시의 슬럼화는 고민해야 

▶ 1,2기 신도시 중 현재 자급자족이 어려운 지역은 베드타운으로 전락해 슬럼화 가속도 고민해야 

 : 1기 신도시에 공급된 아파트 물량은 총 26.6만세대로 추정됨. 그 중 74.1%인 19.7만세대가 25년 이상이 지난 노후화된 아파트 

    : 공급된 아파트 중 25년 이상 지난 아파트 비율은 분당 64.5%, 일산 71%, 평촌 88.9%, 산본 80.4%, 중동이 73.5% 수준임 

    : 자급자족이 가능한 분당을 제외하고 나머지 1기 신도시의 재건축/재개발은 3기 신도시 영향으로 개발에 따른 투자 수익률이 낮아질 전망 

    : 분당/판교/위례 등 일부 자급자족이 가능한 도시를 제외한 1~2기 신도시는 3기 신도시로 인해 베드타운으로 전락해 슬럼화 가능성도 일부  

 있어 보임 

 

 265,899  

 91,414  

 58,866  

 41,879   38,031   38,709  

 197,046  

 58,956  

 41,792   37,251  
 30,577   28,470  

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

1기 신도시 분당 일산 평촌 산본 중동 

(세대) 총 가구수 25년 이상 

25년 이상 노후화 아파트 비율 
 
분당 64.5% 
일산 71.0% 
평촌 88.9% 
산본 80.4% 
중동 73.5% 

 292,000  

 608,200  

 122,000  

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

1기신도시 2기신도시 3기신도시(현재) 

(세대) 세대수 

1~3기 신도시 분양 물량 현황 1기 신도시 일부 지역 베드타운 전락해 슬럼 가능성도 고민 해야  

1기 신도시 
1991~1995년 

2기 신도시 
2007~2016년 

3기 신도시 
2021년 이후~ 



대형건설업체 전략 점검 III Cycle을 선점하라! 

| IBKS Industry Report |  
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▶ 2019년 합산 5개사 매출은 59.4조원(+0.3% YoY) 

    :  국내 매출 2018년이 고점. 규제에 따른 분양 감소로 매출 하락 전환 전망. 
 부동산 경기 호조로 2~3년간 매출 감소폭은 크지 않을 전망  

▶ 2019년 합산 5개사 영업이익은 3.6조원(-2.5% YoY) 

    :  2018년에는 국내 주택 이익 증가와 일부 건설사의 일회성 이익 환입  
 이슈로 기저가 높아진 상황. 결론적으로 19년에는 이익 성장에 제한 

     

성장성 지표 점검(1)_ 매출, 영업이익 

자료: WiseFN, IBK투자증권 자료: WiseFN, IBK투자증권 

19년 합산 5개사 매출은 59.4조원(+0.3% YoY) 

19년 합산 5개사 영업이익은 3.6조원(-2.5% YoY) 

19년 합산 5개사 순이익은 2.6조원(+3.1% YoY) 

자료: WiseFN, IBK투자증권 
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▶ 성장성 지표인 수주잔고 둔화세  

    : 신규수주는 12년부터 둔화되기 시작함. 저가 수주 영향으로 해외 신규 
 수주 둔화 영향 

    : 수주잔고는 16년부터 하락하기 시작함. 매출대비 신규수주 감소 영향 

     

성장성 지표 점검(2)_ 신규수주, 수주잔고 

자료: WiseFN, IBK투자증권 자료: WiseFN, IBK투자증권 

합산 5개사의 수주잔고/매출 비율은 2.5배 수준까지 하락 

신규수주는 2012년부터 둔화 

수주잔고는 2015년부터 둔화 

자료: WiseFN, IBK투자증권 
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주: 5대 대형건설사(현대건설, GS건설, 대림산업, 대우건설, 삼성엔지니어링) 합산 
자료: WiseFN, IBK투자증권  

안정성 지표 점검(1)_ 부채비율 

▶ 5대 건설사, 3Q18 기준 부채비율은 193%. 향후 1~2년간 재무구조 개선 지속 전망 

    : 5대 건설사 합산 부채비율은 3Q12 178%에서, 3Q15 270%까지 악화 되었으나, 주택 시장 호조로 3Q18기준 193%로 개선됨  

    : 2019년에도 기존 분양 물량의 현금 유입으로 부채 축소 및 손익 개선 영향으로 재무구조는 지속 개선될 전망 

    : 하지만, 국내 신규 분양 물량 감소 및 해외 양질의 신규수주 부진 영향으로 고정비 부담은 건설사가 풀어야 할 문제 

 

5대 대형 건설사 합산 자본/부채 총계 현황 5대 대형 건설사 합산 부채 비율 현황 
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▶ 지난 8년간 5대 대형사 자본은 2.5조원, 부채는 5.8조원 증가 

    : 지난 8년간 5대 대형사 자본 증가는 미미했고, 부채는 큰 폭으로 증가함 

    : 최근 자본 증가, 부채 감소세 이어지고 있으나, 전통적인 방식의 수주 전략으
로는 도돌이표 인생이 답습될 가능성이 높음 

    : 현대건설과 대림산업을 제외하고는 지난 8년간 자본은 감소함 

    : 결론적으로, 최근 시장의 기대치를 하회하는 건설사의 수주전략은 이 때문. 
외형 성장보다는 질적 성장이 향후 1~2년 동안의 건설사 화두  

안정성 지표 점검(2)_ 5대대형사 개별현황 

자료: WiseFN, IBK투자증권 자료: WiseFN, IBK투자증권 

5대 대형사 합산 자본/부채 총계 현황 

5대 대형사 개별 자본 증감 현황 

5대 대형사 개별 부채 증감 현황 

자료: WiseFN, IBK투자증권 
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건설사 대표의 신년전략 점검 

 대우건설, 김형 사장 

 올해가 바로 회사의 지속성장을 위한 마지막 골든 타임이라는 자세로 임해야 

 외부 환경 변화에 좌우되지 않고 글로벌 건설사로 도약하기 위한 강도 높은 체질개선과 역량강화가 필요하다고 강조 

 현대건설, 정진행 부회장 

 건설명가 재건. 현대건설의 강한 프라이드와 불굴의 개척정신으로 과거 명성과 시장 1위를 되찾는 게 올해 과제 

 내실 강화를 위해 최고 수준의 전문성 지식과 역량 향상 주문 

 대림산업, 김상우 사장 

 지난해 도시정비에서 1위를 했지만, 플랜트 손실 지속으로 대대적인 구조조정 단행 

 지난해 회사 전체 양호한 실적이었지만, 현금 창출 개선 필요 언급. 변화하는 환경에서 경쟁력과 생존에 대한 근본적인 대책 주문 

 삼성물산, 이영호 사장 

 주택사업대신 선별수주한 국내외 프로젝트 공사 중심으로 수익성 위주 경영. 성공은 그만두지 않음에 있다는 자세로 목표 실천을 강조 

 지난해 말 4년이상 근무 직원 대상 희망퇴직 신청 받는 등 인력구조조정과 재배치 실시 

▶ 2019년 건설사 경영화두 ‘죽기살기’ 

 주요 대형건설사의 올해 화두는 1)내실강화/전문성 향상, 2)양적 성장 대신 수익성 위주 질적 성장  

 지난 5년간 국내외 부실을 다 정리했고, 최근 기초 체력 비축이 끝난 대형건설사 들은 1)신규수주라는 차별성 없는 목표를 세우기 보다는, 2)질적 변

화를 통해 본인들이 잘하는 비즈니스로의 고도화를 실시할 것으로 보임 

대형 건설사 대표 신년사 정리 
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 해외건설을 바라보는 Key Indicator는 

유가에서 달러 인덱스로 전환 중입니다. 

- 유가는 Q(총량)의 관점에서, 
달러인덱스는 P(가격 및 마진) 추정의 
Key Indicator입니다. 

- 유가 상승에 따른 발주 총량이 증가가 
가능하다고 추정하나, 달러인덱스 
상승으로 인한 유럽/일본 경쟁업체대비 
수주 경쟁력 저하로 한국 건설사들의 
해외 수주에 대한 적극성은 떨어지고 
있는 중입니다. 

▶ 결론적으로, 유로와 엔화의 강세 전에는  

수익성이 담보되는 해외수주가 쉽지 않을 

전망 

  

해외수주와 유가/달러인덱스의 상관관계 Summary 

해외수주에 대한 기대감은 과하다! 
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인플레/디플레 인디케이터 유가의 전년비 방향성 

자료: 블룸버그, IBK투자증권  

디스인플레이션 구간에서 해외수주 요구는 무리한 부탁 

▶ 2018년 10월 1일 이후, 빠르게 디플레 구간으로 진입 중 

    : 유가 급락에 따른 시장 색깔 변화가 시작 중 

    : 인플레에만 집중된 포트폴리오의 위험성을 반영하기 시작 중 

    : 현재 유가 감안하면, 2019년 9월까지는 인플레보다는 디플레를 감안한 포트폴리오 구축이 중요해지는 시점 

 디플레이션 구간에서의 해외수주는 대부분 저마진 이었음 명심. 결론적으로 해외수주가 주가 상승이라는 시장 논리로 건설사에게 해외수주를 요구하
는 것은 건설사에게 도움이 되지 않음. 지금은 조심스럽게 건설사들이 자본총계를 쌓아 가는 자신들만의 노하우 개발을 적극 지지해야 한다는 의견 제시 
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원유 수급 vs. WTI - 원유 수요 증가분이 공급 증가분을 상회할 때 유가 상승 

자료: 통계청, IBK투자증권  

이유는 1)유가가 상승하기 힘들다! 

▶ 유가는 일반 재화와 같이 수요와 공급의 원리로 가격이 형성 

    : 과거에 유가가 상승했던 시기를 보면 수요가 공급을 상회하는 모습을 보여줌 

    : 2006년부터 2008년 5월까지 지속된 초과수요 시장에서 수요는 공급을 월평균 103.5만b/d압도(동기간 유가 85.9% 상승) 

    : 2017년 접어서며, 글로벌 경기 호조세와 제한된 공급에 유가가 상승함 

    : 하지만, 올해를 기점으로 국제기관들은 초과공급 시장을 전망함에 따라 국제유가의 상승세는 다소 주춤 
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원유 수요_ 국제기관들의 원유수요 전망치 하향 조정 

EIA 단기 원유 수급 전망치 

IEA, OPEC 중단기 원유 수급 전망치 

자료: EIA, IBK투자증권 자료: IEA, OPEC, IBK투자증권 

 국제 에너지 관련 기관들(IEA, OPEC, EIA) 모두 수요전망치 하향조정함
에 따라 원유 초과공급 시장으로 진입 

 공통적으로 미중 무역분쟁에 따른 글로벌 경기 둔화를 전망치에 반영 

 공급측에서는 미국 퍼미안분지 파이프라인 용량부족 문제가 산유량에 영
향을 미치지 못하여 예상외로 산유량 증가세 지속 

 수요 증분이 국제기관들의 전망치와 같이 낮아진다면 올해와 같은 유가 상
승세는 기대하기 힘들다 판단 
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▶ 유로존 인플레이션 기대감을 가지기 전에는 쉽지 않을 전망  

    : 물가 상승은 이자율 상승을 통해 통화 강세에 영향 

    : 유로존 인플레이션 기대감이 약한 구간이라, 달러인덱스의 약세 요인은 크지 않은 상황 

▶ ECB의 금리 인상 시점은 올해 3분기로 예정. 달러 인덱스의 의미 있는 하락은 내년부터 기대를 가져야 할 것 

    : 미국 연준은 올해 연말 2.5%까지 기준금리를 인상하고, 2019년에는 3%까지 올릴 것으로 예상 

    : ECB는 2019년 3분기에 0.1%로 기준금리를 인상할 것으로 전망 

이유는 2)달러인덱스 하락은 가능한가? 

자료: 블룸버그, IBK투자증권 자료: 블룸버그, IBK투자증권 

미국 유로존의 CPI 차이와 달러인덱스 연준과 ECB의 기준금리 추이 및 전망치 컨센서스 
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IBKS 투자의견 및 목표주가 

자료: WiseFN, IBK투자증권  

현대건설 대림산업 GS건설 대우건설 삼성엔지니어링 한샘 경동나비엔 금호산업 

종목코드 000720 000210 006360 047040 028050 009240 009450 002990 
현재주가(19/1/17 종가)    60,700      100,500    44,700       5,600              17,350    68,800    42,700    11,300  
투자의견 매수 매수 매수 매수 매수 매수 매수 매수 
목표주가    70,200    127,000    56,000       6,800  19,900 90,000 60,000 18,500 
2019년 BPS, EPS    63,407    161,679    50.878       6,674                6,804    3,157    3,076    2,790  
Target Multiple         1.1           0.8         1.1          1.0                    2.5         22.0         19.5         6.6  
주당가치    69,748    129,343    55,965       6,674              20,412    69,454    60,000    18,500  
Up-side(%) 15.3 26.3 25.3 21.4 14.6 30.8 40.5 63.7 
PBR(배) 2013년 1.4          0.8  0.5 1.2                   2.9         4.5         1.2         2.5  

2014년 0.9          0.6  0.5 0.9                   1.6         8.0         2.0         2.6  
2015년 0.6          0.6  0.4 0.9  n/a        12.5        2.0        1.8  
2016년 0.8          0.7  0.6 1                   2.0         8.6         2.3         1.1  
2017년 0.6          0.6  0.6 1.1                   2.4         8.3         2.5         0.9  
2018년E 1.0          0.7  1.0 0.9                   3.4         2.5         1.9         0.9  
2019년E 0.9          0.6  0.9 0.7                   2.8         2.3         1.7         0.8  

ROE(%) 2013년 9.1 -0.5  -28.9 -27.6 -78.0        23.2        6.0        34.4  
2014년 6.6 -10.2  -1.3 5.1                   5.9        28.8        4.9        46.6  
2015년 7.6          4.8  0.8 3.9 -409.0        29.7        8.5        -2.1  
2016년 9.5          5.9  -0.8 -30.9                   7.4        26.1        16.8        12.0  
2017년 3.2        10.1  -5.2 12.1 -4.5        18.3        10.7        27.1  
2018년E 7.2        14.9  18.1 16.5                 10.8        16.0        11.4        18.9  
2019년E 8.8        11.8  13.8 14.7                 18.3        12.4        12.8        20.1  

PER(배) 2013년 15.3       206.0  n/a n/a n/a       19.3        20.0        5.8  
2014년 14.2  n/a  n/a 25.1                 26.9        31.0        40.2        7.1  
2015년 7.6        12.1  47.6 22.4 n/a       47.6        24.0        n/a  
2016년 8.3        11.3  n/a -2.8               148.4        36.7        14.9        9.5  
2017년 20.1          6.1  n/a 10.2 n/a       44.1        24.7        3.6  
2018년E 13.6          4.7  5.4 5.4 32.7       16.4        17.6        5.3  
2019년E 10.6          5.4  6.6 5.4 17.0       19.2        13.9        4.2  

EPS, 영업이익 증가율(%) 2014년 -24.9   적지  적지 흑전 흑전       41.3        10.7        55.7  
2015년        27.1   흑전  흑전 -19.3 적전       32.3        -17.4        101.1  
2016년        35.9         28.3  적전 적전 흑전       11.2        81.0        적전  
2017년 -64.7         84.9  적지 흑전 적전 -24.8  122.2  흑전  
2018년E      131.5         61.7  흑전 47.7 흑전 -59.8  -28.4  56.5  
2019년E        27.8  -11.9  -17.8 -0.8 92.6        68.4         17.2         47.2  
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자료: WiseFN, IBK투자증권  

삼성엔지니어링 

대림산업 

대우건설 한샘 

현대건설 GS건설 

주요 커버리지 시장추정치 변동내역  
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▶ 2019년에 들어와서 이익 추정

치가 상향되고 있는 종목은 한샘, 

대림산업, 삼성엔지니어링 

 

▶ 2019년 들어와서 이익 추정치

가  하향되고 있는 종목은 현대건

설, 대우건설, GS건설 

 

 

  



40 [건설/철강] 박용희 02) 6915-5651 yhpkorea2005@ibks.com 

IBKS Coverage, Valuation Band Chart 

현대건설 PBR Band Chart 

자료: Quantiwise, IBK투자증권  

자료: Quantiwise, IBK투자증권  

대림산업 PBR Band Chart 

현대건설 PER Band Chart 

자료: Quantiwise, IBK투자증권  

자료: Quantiwise, IBK투자증권  

대림산업 PER Band Chart 
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IBKS Coverage, Valuation Band Chart 

GS건설 PBR Band Chart 

자료: Quantiwise, IBK투자증권  

자료: Quantiwise, IBK투자증권  

대우건설 PBR Band Chart 

GS건설 PER Band Chart 

자료: Quantiwise, IBK투자증권  

자료: Quantiwise, IBK투자증권  

대우건설 PER Band Chart 
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IBKS Coverage, Valuation Band Chart 

한샘 PBR Band Chart 

자료: Quantiwise, IBK투자증권  

자료: Quantiwise, IBK투자증권  

삼성엔지니어링 PBR Band Chart 

한샘 PER Band Chart 

자료: Quantiwise, IBK투자증권  

자료: Quantiwise, IBK투자증권  

삼성엔지니어링 PER Band Chart 
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Global Peer Valuation Table 

자료: WiseFN, IBK투자증권  

    TR TECHNIP CHIYODA PETROFAC JGC SAIPEM HOCHTIEF SKANSKA EIFFAGE VINCI 
현재가(현지통화) 22.44 23.27 317.00 536.60 1,663.00 3.86 121.50 155.05 76.88 74.38 
시가총액(백만USD) 1,429 10,502 753 2,409 3,943 4,450 9,780 7,221 8,584 50,634 
매출액 2016 5,305 9,200 5,585 7,873 6,412 11,042 22,035 17,006 15,835 42,665 
(백만USD) 2017 5,725 15,057 4,611 6,395 6,526 10,166 25,567 18,505 17,243 46,178 
  2018 4,980 12,639 3,766 5,986 6,106 9,351 27,133 18,711 18,681 48,892 
  2019 5,085 13,085 3,803 5,747 6,104 9,226 28,591 17,988 19,323 50,948 
영업이익 2016 212 456 145 176 -199 -1,659 699 596 1,655 4,482 
(백만USD) 2017 113 965 -111 97 194 142 864 343 1,849 4,975 
  2018 82 1,110 -810 418 209 446 1,192 510 2,128 5,688 
  2019 157 997 71 437 291 450 1,312 689 2,238 6,080 
OP Margin 2016 4.00 4.96 2.60 2.24 -3.10 -15.03 3.17 3.50 10.45 10.50 
(%) 2017 1.98 6.41 -2.41 1.52 2.97 1.40 3.38 1.85 10.73 10.77 
  2018 0.02 0.09 -0.22 0.07 0.03 0.05 0.04 0.03 0.11 0.12 
  2019 0.03 0.08 0.02 0.08 0.05 0.05 0.05 0.04 0.12 0.12 
순이익 2016 143 393 -380 1 -204 -2,310 355 669 526 2,773 
(백만USD) 2017 45 113 58 -29 150 -371 475 480 616 3,103 
  2018 37 586 -976 323 102 -33 621 462 696 3,442 
  2019 98 618 53 293 233 144 787 585 808 3,758 
PER 2016 15.0 6.5 N/A 3,699.2 N/A N/A 26.7 15.4 12.9 14.3 
(배) 2017 31.9 24.3 40.3 N/A 35.2 N/A 22.5 17.0 15.9 17.2 
  2018 38.6 18.3 N/A 7.1 37.6 133.2 14.8 15.2 12.2 13.9 
  2019 13.8 17.2 17.4 7.9 16.4 33.0 12.6 12.2 10.6 12.8 
ROE 2016 31.0 10.4 -23.1 0.1 -5.5 -50.0 16.2 22.3 13.9 15.9 
(%) 2017 9.0 1.2 4.1 -2.9 4.3 -7.0 23.4 15.1 13.8 16.0 
  2018 7.4 4.2 -91.3 26.3 2.8 -1.6 27.6 15.0 13.4 16.2 
  2019 18.2 4.3 8.5 16.6 6.5 2.9 32.2 18.3 14.2 16.3 
PBR 2016 5.0 0.8 1.2 3.3 1.3 1.1 4.7 3.2 1.7 2.2 
(배) 2017 3.3 1.1 1.7 2.6 1.5 0.8 5.3 2.6 2.0 2.7 
  2018 2.9 0.8 1.4 2.6 1.0 0.9 4.4 2.3 1.6 2.2 
  2019 2.7 0.8 1.3 2.6 1.0 0.9 3.6 2.1 1.4 2.0 
EV/EBITDA 2016 7.5 0.7 2.8 11.8 -24.0 -8.0 9.1 13.2 7.8 8.0 
(배) 2017 10.7 7.4 -20.7 10.9 16.5 8.7 8.7 16.8 9.0 10.1 
  2018 12.6 5.5 -0.5 3.9 9.1 5.5 5.7 10.1 6.8 8.7 
  2019 6.8 6.0 5.2 4.2 6.4 5.8 5.3 8.3 6.3 8.1 



| IBKS Industry Report |  

기업분석 

한샘  45p 

대림산업  48p 
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Top Pick: 한샘 (009240/매수/TP 90,000원) 

▶ 투자의견 매수, 목표주가 90,000원으로 상향 제시 

     1) 19~20년 EPS 평균 3,973원에 Target Multiple 22.5(x)를 적용하여 산출함 

     2) 19년 기준 PBR 2.6(x), PER 19.4(x)에서 거래되고 있는 상황 
 : 과거 3년간 PBR Band는 2.8(x)~8.6(x)에서 거래되었음 

▶ 투자포인트  

     1) 턴어라운드 수혜주.  영업 역레버리지가 멈추면 이익은 일단 큰 폭으로 반등 

     2) 올해 하반기부터 주택거래량은 바닥을 찍고, 장기 상승 사이클 진입 전망 

     3) 장기영업가치 약 3조원 추정(글로벌 PEER대비 한국 주택 시장 사이즈를 대입한 수치). 새롭게 시작되는  

         사이클에서 동사가 도달할 첫 번째 목표점. 이는 당사 목표가보다 50% 높은 수준인데, 향후 경쟁 변화  

         리스크를 감안했기 때문. 향후 단계적으로 목표가를 상향 제시할 계획  

우려의 끝은 항상 새로운 사이클의 시작 

(단위:십억원,%,배) 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

매출액 19,345  20,625  19,305  19,700  20,590  

영업이익 1,596  1,405  545  1,075  1,338  

세전이익 1,701  1,382  1,150  1,115  1,378  

지배주주순이익 1,275  960  852  836  1,034  

EPS(원) 5,419  4,077  3,621  3,553  4,393  

증가율(%) 11.2  -24.8  -11.2  -1.9  23.6  

영업이익률(%) 8.2  6.8  2.8  5.5  6.5  

순이익률(%) 6.6  4.7  4.4  4.2  5.0  

ROE(%) 26.1  18.3  15.8  13.9  15.3  

PER 36.7  44.1  18.6  19.4  15.7  

PBR 8.6  8.3  2.8  2.6  2.3  

EV/EBITDA 25.2  26.5  17.5  10.3  8.0  

차입금/EBITDA 0.1  1.0  0.8  0.5  0.4  

자료: Company data, IBK투자증권 예상 

목표주가 90,000원

현재가(01/17) 68,800원

코스피 2,124.28pt

시가총액 16,191억원

발행주식수 23,534천주

액면가 1,000원

52주 최고가 183,000원

최저가 47,150원

60일 평균거래량 221천주

외국인 지분율 24.8%

배당수익률 (2018F) 1.7%

주주구성

조창걸외 26인 32.9%

주가상승률 1W 1M 3M

주가 2.4% 11.2% 43.2%

지수 0.4% 3.7% -7.1%

한샘 주가추이

매수 (유지)
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Top Pick: 한샘 (009240/매수/TP 90,000원) 

한샘, 원가율은 2018년을 고점으로 개선 전망 

자료: Quantiwise, IBK투자증권  

자료: Quantiwise, IBK투자증권  

한샘, 장기 평균 영업가치는 3조원 
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지난 3년간 원가율 6% 악화 
이유는 1)원자재 상승. 2)스캔달 이후 
제품사양 강화 등 

 매수 추천 이유는? 
- 동사는 2018년 매출액의 소폭 감소에도 불구하고, 역레버리지 효과로 인한 
영업이익의 급격한 감소로 주가는 큰 폭으로 하락했음. 하지만, 동사는 투자 및 
판관비 축소 시 본질적인 영업이익은 최소한 매출액의 5~7% 수준인 
1,000억원~1,400억 수준으로 회복할 전망. 원가율은 2단계에 거쳐 상승 했는데, 
원인은 1)원자재가 상승, 2)스캔들 이후 제품 사양 강화가 주요 원인 이었음. 
결론적으로 최근 원자재가격 안정 및 스캔들이 잠잠해지며, 추가적인 비용 부담이 
줄어든 상황이기에 원가율 개선은 올해 1분기부터 점진적으로 개선될 전망 

- 글로벌 경쟁업체인 니토리홀딩스의 주가 조정폭이 고점대비 -20% 내외인 점을 
감안하면, 동사의 주가 조정폭인 -75%는 과도하다는 판단. 장기 시계열상 동사가 
국내 사업에서 장기 영업력을 훼손하지 않았다면, 조만간 글로벌 동종업체와 
비슷한 주가 시계열로 수렴될 전망. 2015년 니토리홀딩스의 시가총액의 수준이 
한샘이 2배였는데, 현재는 12배 수준까지 격차가 확대. 본질적으로 일본의 
주택시장이 한국의 3배 수준인 점을 감안하면, 상당한 격차. 이는 한샘의 
영업이익이 급감함에 따라 일시적으로 영업가치가 저평가되고 있는 국면임을 
보여주는 명확한 지표 

- 2012년부터 시작된 주택거래량 증가는 2015년에 마무리 되었고, 
2016년~2018년 3년간 지속적으로 감소. 그 결과, 주택거래량 감소에 따른 
영업가치 하락이 진행. 현재 주택거래량은 Down-cycle의 상단에서 거래되고 있는 
상황. 투자자의 입장에서는 올해 상반기까지 진행될 주택거래량 감소를 동사 
주식에 대한 매수 기회로 활용. 영업가치의 감소는 시장 환경에 영향을 받았고, 그 
영업가치 하락의 마무리 국면에서 매도하는 우를 범해서는 안 된다는 판단 
 

 4Q18 Preview 

- 4분기 동사의 매출은 4,910억원(+0.2% YoY), 영업이익은 +176억원(발표 
별도기준 220억원)으로 전년동기 -48.9% YoY, 전분기대비 +71.3% 성장 전망 

- 2019년 실적은 매출 1.97조원(+2.0% YoY), 영업이익 1,080억원(+100.3% 
YoY)성장 전망. 이유는 1)원자재가 하락 및 추가 판촉비 감소로 원가율이 
정상화되는 구간으로 전환될 것이기 때문. 향후 주택 거래량 증가 시 이익 성장폭은 
더 커질 전망 
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한샘, 각 사업부문별 성장률 현황 

자료: 각사, IBK투자증권  자료: 각사, IBK투자증권  

한샘, 마진율 전망 

한샘, 매출 및 영업이익 전망 한샘, 각 사업부문별 매출 현황  

자료: 각사, IBK투자증권  자료: 각사, IBK투자증권  

한샘 사업부문별 현황 
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Top Pick: 대림산업 (000210/매수/TP 127,000원) 

바뀐 전략. IBKS는 지지한다! 

(단위:십억원,%,배) 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

매출액 98,538  123,355  105,738  99,180  98,390  

영업이익 4,194  5,459  8,386  7,152  7,340  

세전이익 4,364  6,753  10,902  8,871  9,471  

지배주주순이익 2,653  4,905  7,930  6,385  6,823  

EPS(원) 6,873  12,707  20,543  16,542  17,677  

증가율(%) 28.3  84.9  61.7  -19.5  6.9  

영업이익률(%) 4.3  4.4  7.9  7.2  7.5  

순이익률(%) 3.0  4.1  7.8  6.7  7.2  

ROE(%) 5.9  10.1  14.9  10.9  10.6  

PER 12.7  6.5  5.0  6.1  5.7  

PBR 0.7  0.6  0.7  0.6  0.6  

EV/EBITDA 9.3  7.1  4.7  4.7  3.6  

차입금/EBITDA 5.4  4.7  3.1  3.6  3.6  

자료: Company data, IBK투자증권 예상 

▶ 투자의견 매수, 목표주가 127,000원 유지 

     1) 19년 BPS 159,004원에 Target Multiple 0.8(x)를 적용하여 산출함 

     2) 19년 기준 PBR 0.6(x), PER 6.1(x)에서 거래되고 있음 
 : 지난 3년간 PBR Band는 0.5(x)~0.8(x)에서 거래되었음 

▶ 투자포인트  

     1) 지난 3년간 놀라운 실적 개선세로 쌓인 현금. 내년 실적 감소에도 PBR은 밴드는 여전히 중간으로 저평가 

     2) 2020년 순현금 1.36조원. 쌓인 현금에 대해서 주주는 현금배당을 요구하고, 대주주는 투자를 원하는 상황.  

         연초 신년사에 따르면, 사우디 폴리부텐(8만톤 캐파에 약 3,000억원 투자), 미국 ECC(총 7조원에 약 1.5 

         조원 내외 투자) 등에 투자를 계획함. YNCC의 성공 사례를 감안하면, 투자는 자본총계 증가로 귀결될  

         가능성이 높음 . 무차별적인 수주전략보다는 잘하는 분야에 대한 집중 투자는 장기주주에게도 우호적   

목표주가 127,000원

현재가(01/17) 100,500원

코스피 2,124.28pt

시가총액 34,974억원

발행주식수 34,800천주

액면가 5,000원

52주 최고가 107,000원

최저가 70,000원

60일 평균거래량 198천주

외국인 지분율 45.3%

배당수익률 (2018F) 1.0%

주주구성

㈜대림코퍼레이션외 6인 23.1%

주가상승률 1W 1M 3M

주가 3.8% -3.8% 21.2%

지수 0.4% 3.7% -7.1%

대림산업 주가추이

매수 (유지)
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Top Pick: 대림산업 (000210/매수/TP 127,000원) 

대림산업, 2020년 순현금만 1.36조원 전망 

자료: Quantiwise, IBK투자증권  

자료: Quantiwise, IBK투자증권  

대림산업, 개선된 재무구조에도 불구하고 현재는 PBR Band 중단 

 매수 추천 이유는? 
- 현대건설을 제외하고, 올해 순현금으로 전환되는 유일한 대형 건설사. 현대건설이 
순현금에 따른 재무구조 차별화 영향으로 경쟁사대비 높은 밸류에이션을 받고 있는 
점을 감안하면, 동사는 여전히 2019년 PBR 0.6(x)에서 거래되고 있음. 만성적인 
저평가는 관성처럼 여겨지지만, 배당이 가능한 구간으로 진입되고 있는바 현재 
저평가는 지속되기 어려운 상황 

- 지난 8월 이후 외국인 투자자의 지분율은 32%에서 45%로 크게 상승. 외국인의 
건설업종 지분 매입은 전방위로 나타나고 있어, 놀랍지는 않은 상황. 동사의 
최대주주는 대림코퍼레이션외 특수관계인으로 지분율이 23.1%. 국민연금이 
14.1%로 2대주주. 최대주주와의 지분율 격차는 9% 수준으로 크지 않음. 
국민연금을 제외하고, 국내 기관투자자의 지분율은 거의 전무한 상황에서 외국인이 
빠른 속도로 지분율을 확보해 가고 있음. 최근 북미 최대 운용사 중의 하나인 
블랙록이 5% 지분 신고. 이후에도 추가적인 지분을 매입 중인 것으로 추정됨. 
엘리엇 같은 주주행동주의 펀드는 아니기는 하나, 주주총회 전에 배당을 확대하는 
등 주권 행사의 가능성이 높은 점은 여전히 주목해야 할 부분 

- 투자자의 눈높이(배당성향 30%)와 사측의 눈높이(전년보다 확대)가 절충된다면, 
배당성향은 아마도 15~20% 수준으로 절충이 될 가능성이 높음. 하지만, 당사는 
보수적으로 사측의 눈높이 수준에서 배당성향 10%(DPS 2,100원, 시가배당률 
보통주 2%, 우선주 5.2%)로 제시.만일 투자자가 요구하는 배당성향 20% 
수준에서 확정이 된다면, 보통주의 시가배당수익률은 4.1%, 우선주의 
시가배당수익률은 10.4%로 크게 확대됨을 주목. 이 경우, 우선주는 배당주로서의 
매력이 상당히 커짐 

 4Q18 Preview 

- 4분기 동사의 매출은 2.3조원(-29.5% YoY), 영업이익은 +1,600억원으로 
전년동기 +73.1% YoY, 전분기대비 -22.1% 전망. 최근 플랜트 사업부문 축소 및 
국내 S-Oil 프로젝트로 인한 손실 우려가 있음. 하지만, 이 우려는 공동 수행한 
대우건설에서는 발견되지 않는 징후라 4분기 실적을 확인해 봐야 함. 만일 손실을 
반영한다면, 일회성 요인이라 장기 영업가치에는 큰 영향이 없을 전망. 또한, 
건설사의 천편일률적인 수주전략에서 벗어나 동사의 최대강점인 유화 사업에 대한 
투자는 장기주주에게 우호적인 상황이라는 판단으로 동사의 전략에 IBKS는 지지함 
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대림산업, 각 사업부문별 신규수주 현황 

자료: 각사, IBK투자증권  자료: 각사, IBK투자증권  

대림산업, 각 사업부문별 마진율 현황 

대림산업, 매출 및 영업이익 전망 대림산업, 각 사업부문별 매출 현황  
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대림산업 주요 사업부문별 현황 
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동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭 없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동 자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당사항없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2018.01.01~2018.12.31) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

적극매수 40% ~ 매수 15% ~ 중립 -15% ~ 15% 매도 ~ -15%  매수 139 85.3 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    중립 24 14.7 

바중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   매도 0 0.0 

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이 (◆) 적극매수 (▲) 매수 (●) 중립 (■) 비중축소 (■) Not Rated / 담당자 변경 

 
현대건설 주가 및 목표주가 추이 

추천 

일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

괴리율(%) 
추천 

일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

괴리율(%) 

평균 
최고/최

저 
평균 최고/최저 

 0

 20,000

 40,000

 60,000

 80,000

 100,000

(원)

 

2018.09.07 매수 77,000 -20.41 -10.52      

2018.10.29 매수 70,200 -22.53 -12.54      

2019.01.21 매수 70,200        

          

          

          

          

          

          

          

          

 

대림산업 주가 및 목표주가 추이 
추천 

일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

괴리율(%) 
추천 

일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

괴리율(%) 

평균 
최고/최

저 
평균 최고/최저 

 0

 20,000

 40,000

 60,000

 80,000

 100,000

 120,000

 140,000

(원)

 

2018.09.07 매수 110,000 -21.95 -5.00      

2018.12.18 매수 127,000 -21.48 -16.93      

2019.01.21 매수 127,000        

          

          

          

          

          

          

          

          

 

Compliance Notice  
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GS건설 주가 및 목표주가 추이 
추천 

일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

괴리율(%) 
추천 

일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

괴리율(%) 

평균 
최고/최

저 
평균 최고/최저 

   0

   10,000

   20,000

   30,000

   40,000

   50,000

   60,000

(원)

 

2018.09.07 매수 56,000 -18.12 -2.32      

2019.01.21 매수 56,000        

          

          

          

          

          

          

          

          

          

 

대우건설 주가 및 목표주가 추이 
추천 

일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

괴리율(%) 
추천 

일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

괴리율(%) 

평균 
최고/최

저 
평균 최고/최저 

   0

   2,000

   4,000

   6,000

   8,000

   10,000

(원)

 

2018.09.07 매수 6,800 -22.97 -9.85      

2019.01.21 매수 6,800        

          

          

          

          

          

          

          

          

          

 

삼성엔지니어링 주가 및 목표주가 추이 
추천 

일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

괴리율(%) 
추천 

일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

괴리율(%) 

평균 
최고/최

저 
평균 최고/최저 

   0

   5,000

   10,000

   15,000

   20,000

   25,000

(원)

 

2018.09.07 중립  - -      

2018.10.29 매수 19,900 -8.85 -2.26      

2019.01.21 매수 19,900        

          

          

          

          

          

          

          

          

 

한샘 주가 및 목표주가 추이 
추천 

일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

괴리율(%) 
추천 

일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

괴리율(%) 

평균 
최고/최

저 
평균 최고/최저 

 0

 50,000

 100,000

 150,000

 200,000

 250,000

(원)

 

2018.09.07 중립  - -      

2018.11.29 매수 70,000 -6.75 4.43      

2019.01.21 매수 90,000        

          

          

          

          

          

          

          

          

 

경동나비엔 주가 및 목표주가 추이 
추천 

일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

괴리율(%) 
추천 

일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

괴리율(%) 

평균 
최고/최

저 
평균 최고/최저 

   0

   10,000

   20,000

   30,000

   40,000

   50,000

   60,000

   70,000

   80,000

(원)

 

2018.11.22 매수 60,000 -29.14 -22.08      

2019.01.21 매수 60,000        

          

          

          

          

          

          

          

          

          

 

금호산업 주가 및 목표주가 추이 
추천 

일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

괴리율(%) 
추천 

일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

괴리율(%) 

평균 
최고/최

저 
평균 최고/최저 

   0

   5,000

   10,000

   15,000

   20,000

(원)

 

2018.10.22 매수 18,500 -37.60 -29.73      

2019.01.21 매수 18,500        

          

          

          

          

          

          

          

          

          

 

Compliance Notice  



53 [건설/철강] 박용희 02) 6915-5651 yhpkorea2005@ibks.com 

Memo 



54 [건설/철강] 박용희 02) 6915-5651 yhpkorea2005@ibks.com 

Memo 



55 [건설/철강] 박용희 02) 6915-5651 yhpkorea2005@ibks.com 



56 [건설/철강] 박용희 02) 6915-5651 yhpkorea2005@ibks.com 


