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12월 결산 매출액 영업이익 세전이익 순이익 EPS PER PBR ROE
(억원)   (원) (배) (배) (%)
2004.12 496.0 40.2 45.6 36.2 561 26.2 2.97 14.4 
2005.12 760.2 60.8 55.6 48.1 745 19.7 2.58 16.6 
2006.12 914.6 47.4 41.7 34.5 535 27.5 2.42 10.8 
2007.6 488.5 9.3 10.5 7.0 109 - 2.48 - 
2007.12E 1,300.0 120.0 - - - - - -

자본금 64.5억원
시가총액 949억원
주가 (9월 12일) 14,700원
주요주주 정영균외 9인 56.1%
 자사주 7.1%
외국인지분율 0.9%

자료: 2007년 실적전망은 회사 Guidance임. 

 

37년 업력의 종합 건축설계사무소 

동사는 1970년 희림건축설계사무소로 설립된 37년 업력의 종합 건축설계 및 감리업체이다. 2007년 상반기 기준 매

출구성은 건축설계 66.5%, 감리 33.5%이며, 발주처별로는 관급공사 62.7%, 민간공사 36.3%, 해외공사 1.0% 등으

로 관급공사 비중이 높다. 오랜 역사와 높은 브랜드 인지도, 다수의 기술인력 보유 등으로 높은 경쟁력을 보유하고 있

는 동사는 2003년~2006년 연평균 35.0%의 매출액성장률을 기록했으며, 특히 2006년에는 914.6억원의 매출실적

을 달성하며 매출액 기준 업계 2위(건축설계 및 관련서비스업, 한신평)로 올라섰다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

높은 경쟁력을 바탕으로 건축설계 및 시공감리 모두 업계 상위권 

동사는 오랜 역사와 함께 다수의 주요 관급공사 및 대형 민간공사 수행실적을 바탕으로 높은 브랜드 인지도를 구축

하고 있다. 또한 8월말 현재 건축사 84명, 기술사 75명, 건축/산업/실내건축 기사 259명, 토목/전기/조경/기계 기사 

165명 등 다수의 전문인력을 보유하고 있고 업계에서는 드물게 부설연구소(1996년 설립)를 운영하는 등 적극적인 

R&D를 통해 높은 경쟁력을 유지하고 있다. 동사는 1997년 업계 최초로 ISO 9001 인증을 획득한 바 있으며 현재까

지 동사가 응모한 관급공사의 설계경기(공모) 당선률도 60~70%로 업계 최고 수준이다.  

 

2007년 9월 13일

용역 형태별 매출구성(2007년 상반기 기준) 

 

건축설계

66.5%

감리

33.5%

자료: 희림 

발주처별 매출구성(2007년 상반기 기준) 

 

관급

62.7%

민간

36.3%

해외

1.0%

자료: 희림 
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건축설계 및 관련서비스업종 매출액 순위 

2004 2005 2006 
(억원) 

매출액 순위 매출액 순위 매출액 순위

삼우종합건축사사무소 846 2 932 2 1,225 1
희림종합건축사사무소 496 5 760 4 915 2
동명기술공단종합건축사사무소 710 3 767 3 878 3
종합건축사사무소건원 356 10 490 7 652 4
공간종합건축사사무소 0 0 0 0 573 5
포스에이씨종합감리건축사사무소 311 11 459 8 528 6
정림건축종합건축사사무소 281 13 345 11 476 7
한국건설관리공사 455 6 457 9 475 8
무영종합건축사사무소 392 8 334 12 466 9
창조종합건축사사무소 262 14 294 15 411 10 

자료: 한신평 

 

한편 건축설계와 시공감리를 전문으로 하고 있는 동사는 경쟁사 중 상장사가 없고, 일부 대형사를 제외한 대부분의 

업체들이 건축설계, 토목설계, 감리 중 특정 업무만을 전문적으로 영위하고 있어 사업부문별로 시장점유율을 추정하

기 어렵다. 다만 건축설계부문에서 건축설계를 주력으로 하고 있는 삼우종합건축사사무소(2006년 매출액 1,224.5

억원, 감리 포함)에 이어 매출액 기준으로 2위를 차지하고 있으며, 감리부문에서도 업계 5위권으로 양 부문 모두 업

계 상위권을 유지하고 있는 것으로 파악된다. 특히 삼우종합건축사무소의 경우 삼성그룹 관련 공사를 주력으로 하고 

있어 특정 기업집단에 의존하지 않는 동사의 경우 실제 경쟁력은 나타나는 수치보다 높은 수준일 것으로 보인다.  

 

2007년 하반기부터 해외공사 수주 본격화 

동사는 1990년대 중반부터 대형건설공사가 적고 경쟁이 치열한 국내시장을 벗어나 해외시장으로의 진출을 추진해

왔다. 금년 상반기까지는 건축설계부문 수주잔고 1,474.5억원 중 해외공사 수주잔액이 28.9억원으로 성과가 미미했

으나 하반기 들어서는 100억원 이상의 대형 공사계약을 체결하는 등 가시적인 성과가 나타나고 있어 향후 추이를 주

목할 필요가 있다.  

2007년 주요 해외설계프로젝트 수주현황 

용역명  수주액(억원) 발주처 
카자흐스탄 알마티 주거단지 신축공사                      16.8 남해종합건설 
베트남 하노이 휘닉스호텔 신축공사 설계용역                      19.2 참빛그룹 동아항공스카이 
DUBAI S-TOWER                      18.0 신성건설 
캄보디아 프놈펜 주거단지 신축공사설계용역                      32.8 LANDEVEL Co., Ltd 
경남 하노이 랜드마크 타워 신축공사 설계용역                      119.9 경남기업 
The City of Light, Yemen                      18.8 MED 
Al Noor City, Djibouti                       11.3 MED 
Hotel Crescent in Baku, Azerbaijan                     143.0 MED 
합계                      379.7   

자료: 희림 

주: 부가세 제외, 소규모 계약건  제외 

 

즉, 동사는 8월 8일 경남기업과 131.9억원 규모의 ‘경남 하노이 랜드마크 타워’ 신축공사 설계용역 계약을 체결한 데 
이어 27일에는 중동 예멘과 아프리카 지부티에 각각 18.8억원, 11.3억원 규모의 신도시 마스터플랜 계약을 체결했

으며, 28일에는 아제르바이잔 수도인 바쿠에 건설될 예정인 크레센트 호텔의 설계용역을 143.0억원에 계약, 국내 건

축설계회사 최초로 7성급 호텔 수주에 성공했다. 해외공사가 대부분 입찰 형태로 완전경쟁 상황임을 감안할 때 이는 
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동사의 설계기술이 해외업체와 경쟁 가능한 수준까지 향상됐음을 의미한다.  

한편 이들 지역에서는 향후 추가적인 수주가 가능할 전망이다. 크레센트 호텔을 수주한 아제르바이잔 바쿠지역의 경

우 동사가 바쿠연안의 도시개발 마스터플랜을 제안한 상태로 크레센트 호텔 배후에 세워질 대형 건물에 대해서도 추

가 수주가 기대된다. 또한 예멘과 지부티의 경우 신도시 마스터플랜 계약을 수주함에 따라 업계 관례상 향후 본격적

인 신도시 건설 공사 진행 시 일부 건물에 대한 설계용역 계약이 가능할 것으로 기대된다. 이외에도 동사는 2003년

과 2004년 각각 중국 서안과 베트남 하노이(따이오따이)에 신도시 건설 마스터플랜 설계를 수행한 바 있으며 최근 

건설공사가 활발한 두바이 등지에서도 활발한 수주활동을 펼치고 있어 향후 추이를 주목할 필요가 있다. 특히 해외 

건축설계 용역의 경우 대형 프로젝트가 많고 공사비대비 보수율도 5~6% 수준으로 2~3% 수준인 국내 민간공사보

다 높다. 따라서 해외부문의 수주확대는 향후 동사의 외형성장과 수익성 개선을 동시에 견인할 것으로 기대된다. 

 

상반기 실적부진은 활발한 수주활동에 따른 비용 증가에 기인 

동사는 상반기에 매출액 488.5억원, 영업이익 9.3억원을 기록, 전년동기대비 매출액이 30.2% 증가했음에도 불구 영

업이익은 67.8% 감소하는 부진한 실적을 기록했다. 이는 하반기에 수주한 해외 프로젝트를 포함, 다수의 국내외 대

형 프로젝트 입찰에 참여함으로써 연간 50~60억원 수준이었던 제안비용이 금년 상반기에만 80억원이 소요되어 매

출원가율이 2006년 연간대비 6.7%P 상승한 91.1%를 기록했기 때문이다. 또한 해외 프로젝트의 경우 실제 설계용

역 수주가 하반기에 이루어져 매출반영에 시차가 발생한 점도 또다른 요인으로 분석된다. 

한편 하반기에도 외형성장과 함께 활발한 수주활동으로 예년보다는 많은 제안비용이 발생할 것으로 예상되나 상반

기대비 50% 수준에 머무를 것으로 보이며 하반기부터 국내외 대형 프로젝트의 매출반영이 본격화될 예정이어서 이

에 따른 영향은 제한적일 것으로 판단된다.  

상반기 실적부진은 일시적인 비용증가에 기인 

(억원, %)  2003 2004 2005 2006 2007.1H YoY
매출액 371.5 496.0 760.2 914.6 488.5 30.2
영업이익 8.3 40.2 60.8 47.4 9.3 -67.8
영업이익률 2.2 8.1 8.0 5.2 1.9  
세전이익 16.4 45.6 55.6 41.7 10.5 -69.6
당기순이익 13.5 36.2 48.1 34.5 7.0 -71.8

자료: 희림 

 

 수주잔고 사상 최고치 경신 

 

자료: 희림 
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해외공사 프로젝트 본격 매출반영으로 하반기 강력한 실적모멘텀 기대 

8월말 현재 동사는 사상 최고치인 2,255억원의 수주잔고(건축설계 1,754억원, 감리 501억원)를 확보하고 있다. 이

를 바탕으로 하반기에 성수기 효과와 함께 높은 실적개선이 기대된다. 특히 8월 들어 수주한 대형 해외 프로젝트의 

본격적인 매출반영이 예상되며, 이들의 경우 상반기에 제안비용 등으로 일부 비용처리가 끝난 상황이어서 수익성 개

선에도 일조할 전망이다. 

부진했던 상반기 실적에도 불구, 동사는 8월 30일자 공정공시를 통해 금년 경영목표를 매출액 1,300억원(+42.1%, 

이하 YoY), 영업이익 120억원(+153.2%)으로 제시했다. 이에 따르면 하반기에만 매출액 811.5억원(+50.4%), 영

업이익 110.7억원(+498.1%, 영업이익률 13.6%) 달성이 기대되며 전통적으로 하반기에 매출이 집중되는 점을 감

안해도 반기 기준 사상 최고 실적 달성이 기대된다. 동사 매출이 수주잔고를 바탕으로한 진행률 기준으로 반영되고 

매출원가의 70%를 인건비성 비용(외주포함)이 차지하는 사업형태상 특별한 외부변수가 없다는 점 등을 감안할 때 

상기 실적은 달성 가능성이 높은 것으로 판단된다. 또한 이를 기준으로한 동사의 현 주가는 2007년 예상실적 기준 

P/E 9.5배 수준으로 당사 Universe내 코스닥 제조업(인터넷 제외) 평균 P/E 15.4배대비 저평가된 것으로 판단된다.  

2007년 본격적인 실적개선 기대 

 

자료: 희림 
 
한편 일반적으로 설계부문의 경우 수주금액의 90%가 1.5년 이내에 매출로 반영되고 있으며 감리의 경우 2~3년에 

걸쳐 매출로 반영되고 있다. 따라서 현재의 수주잔고 및 수주호조세를 감안할 때 동사는 2008년에도 실적 개선세가 

이어질 것으로 전망된다. 참고로 동사는 2009년 매출액 2,200억원, 2010년에는 2,500억원 달성을 목표하고 있으며 

이중 해외매출비중은 50%에 이를 것으로 전망하고 있다.  

 

RISK 요인 

동사는 2002년 자회사 에어조이(지분율 86%, 인천공항 상업지구 분양)와 관련 분양계약자의 중도금 및 잔금에 대

해 지급보증을 제공했으며 상가분양 저조로 37.8억원을 대위변제(상반기말 순금액 기준, 미수금으로 계상)했다. 또

한 기간이 만료되지 않은 대출금 9.1억원에 대해서도 대위변제 가능성이 남아 있다. 동사는 상기 미수금의 50%를 대

손 처리했으며 자회사의 경우 장부가액이 0인 상태로 추가적인 지분법손실은 없는 상황이다. 따라서 미수금과 대출

금이 100% 회수 되지 않는 최악의 경우 28억원의 추가 손실이 발생할 수 있다. 그러나 최근 자회사 매각 추진과 함

께 미수금에 대한 구상권 청구절차가 진행 중이고 금년 3월 20일 1심 판결에서 승소한 상황으로 일부 자금의 회수가 

가능할 것으로 기대는데다 향후 동사의 실적개선 폭을 감안할 때 부담은 크지 않을 전망이다. 

한편 동사는 최대주주 및 특수관계인 지분이 56.1%이며 여기에 자사주 7.1%까지 포함할 경우 유통가능 주식은 전

체 지분의 36.8%에 불과하다. 또한 최근 한달간 일평균거래량도 1.7만주에 불과해 유동성이 떨어지는 단점이 있다. 

회사측은 유동성 확대를 위해 8월 6일을 기준으로 20%의 무상증자(9울 4일 신주 상장)를 실시한 바 있으며 향후 추

가적인 유동성 확대 방안도 고려하고 있어 추이를 주시할 필요가 있다.  

상기 내용은 본인의 의견을 정확히 반영했으며, 외부의 부당한 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. (작성자: 김경섭)  

9월 13일 현재 동 종목에 대한 당사 및 조사분석 담당자는 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없습니다. 
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