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주가(6/24)  9,630원 / 목표주가(6개월) 13,600원(유지)

자본금 65 억원 12월 매출액 영업이익 세전이익 순이익 EPS PER PBR EV/EBITDA ROE 순차입금

시가총액 1,243 억원 결산 (억원) (억원) (억원) (억원) (원) (배) (배) (배) (%) (억원)

외국인지분율 5.80% 2005 760 61 56 48 745 3.6 0.7 3.9 16.6 -48

52주최고가 9,990 원 2006 915 47 42 35 535 5.9 0.8 5.6 10.8 -66

52주최저가 3,724 원 2007 1,201 124 129 90 697 12.5 1.4 7.0 22.7 -125

주요주주 정영균   25.73 % 2008E 1,697 180 186 135 1,044 9.2 3.6 5.1 26.3 -207

 이영희   12.5 % 2009E 2,185 249 258 187 1,448 6.7 2.8 3.2 29.1 -377

  2010E 2,462 284 299 217 1,681 5.7 2.2 2.3 26.7 -557

  자료 : 희림, SK 증권 추정 

 

희림에 대해 투자의견 매수, 목표주가 13,600 원을 유지한다. 목표주가는 2008 년 예상 EPS 

1,044원에 SK유니버스 내 건설업종 평균 PER에 10% 할증한 13.1배를 적용하였다. 할증의 

이유로는 첫째, 일반 건설업체와는 달리 최근 미분양 증가로 인한 대금회수 Risk 가 없으며

(분양 이전에 모든 설계가 이루어지므로, 설계가 완성되지 않은 상태에서는 분양조차 할 수 

없음) 둘째, 대형 프로젝트의 증가로 인한 수익성 개선 셋째, 동남아시아, 중동을 중심으로 한 

해외 수주의 지속적 증가 넷째, 국내 최고 수준의 설계능력 및 인력을 보유함으로써 현재 글

로벌 시장에서도 초대를 받는 우수한 경쟁력 등을 감안하면 건설업체 평균 PER보다 할증을 

받아도 충분하다는 판단이다.  

투자의견 매수, 목표주가 

13,600 원 유지 

 

설계사업은 특성상 프로젝트 규모에 비례해서 투입되는 인력이나 고정비용이 증가하지 않는

다. 따라서 프로젝트 규모가 커질수록 이익률은 커지게 되는 ‘규모의 경제’가 성립하게 된다. 

2006년 일회성 비용인 에어조이 변제건(25억원)으로 인해 일시적으로 하락했던 경우를 제외

하면, 영업이익률은 꾸준히 상승하고 있다. 설계사업은 발주처에서 1, 2분기에 편성한 예산을 

기초로 주로 3, 4분기에 발주를 하기 때문에 3, 4분기의 수주량이 1, 2분기에 비해서 증가하

는 경향이 있다. 따라서 수주증대로 인한 수익성 개선은 다음해부터 반영되게 된다. 프로젝트

당 계약금액이 본격적으로 증가했던 2005 년 수주물량이 수익으로 반영되는 2006 년 이후로 

영업이익률이 상승하고 있다. 최근 동사의 수주특성을 살펴보면, 수주금액이 40 억원 이상인 

대형 프로젝트의 숫자가 비약적으로 증가하여 전체 수주건수의 11% 이상을 차지하고 있다. 

2010 년까지 설계부문에서 해외 비중이 50%까지 확대될 예정이므로 대형 수주의 비중은 꾸

준히 늘어날 것으로 보인다. 또한 프로젝트 당 수주금액의 규모가 17 억원을 넘어섰고, 국내

외에서 대형 프로젝트 수주가 증가하고 있는 추세를 감안하면 이러한 수익성 개선은 지속될 

것으로 예상된다.  

대형 프로젝트 증가로 인한 

프로젝트당 계약금액 증가 
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수주금액대별 프로젝트 건수 추이  프로젝트당 계약금액과 영업이익률 추이  

구분 2003 2004 2005 2006 2007

10억미만 81.3% 78.8% 60.0% 66.7% 62.7%

10억이상~20억 미만 13.3% 13.6% 30.0% 16.2% 17.5%

20억이상~30억 미만 2.7% 6.1% 4.3% 6.7% 4.8%

30억 이상~40억 미만 1.3% 0.0% 5.7% 4.8% 4.0%

40억 이상~50억 미만 1.3% 0.0% 0.0% 2.9% 5.6%

50억 이상~100억 미만 0.0% 0.0% 0.0% 2.9% 4.0%

100억 이상 0.0% 1.5% 0.0% 0.0% 1.6%

합계 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

30억이상 프로젝트 건수 비중 2.7% 1.5% 5.7% 10.5% 15.1%

  

자료 : 희림  자료 : 희림, SK 증권 추정 

 

해외수주는 지속적으로 증가할 전망이다. 동남아시아, 중동을 중심으로 수주를 확대하고 있

는데 설계능력을 인정한 해외 발주처의 초대를 받아 입찰에 참여하는 경우도 늘어나고 있다. 

중동에서는 MED(Middle East Development)라는 최대 개발업체를 통해 신도시 마스터플랜 설

계를 수주했으며, 동사가 설계중인 예멘과 지부티의 신도시를 연결하는 세계 최대의 현수교

가 건설될 예정임에 따라서 향후 추가수주에도 매우 긍정적이다. 또한 6월에 미국 LA 복합

시설 설계를 낙찰받음에 따라 동남아시아, 중동을 넘어서 미국 및 유럽 진출을 위한 계기가 

될 전망이다. 최근 베트남에서는 건설시장 전반에 걸친 우려가 커지고 있다. 회사는 베트남 

석유공사가 발주한 5성급 호텔 콤플렉스를 설계 중인데, 1) 기존의 한국 건설사가 진행하는 

사업들이 주택 분양사업인 것과는 달리, 설계사업은 대급지급이 달러로 바로 시작되므로 베

트남 동화가치 하락의 영향이 없다는 점, 2) 베트남 석유공사가 국가기관이라서 신뢰도가 높

으며 대금지급이 계획대로 진행중인 것을 고려하면, 아직 베트남 시장에 대한 Risk 는 거의 

없다고 판단된다. 

 
대규모 해외수주 현황 

시기 국가 내용 공사기간 규모 

07년 7월 캄보디아 프놈펜 주거단지 설계 2007. 7.12~2011. 5.12 36억원

8월 베트남 
하노이 랜드마크타워 
신축설계 

2007. 6. 1~2010.10.31 131억원

 시리아 신도시 마스터플랜설계 2007. 8.26~2007.11.23 11억원

 예멘 신도시 마스터플랜설계 2007. 8.27~2007.11.24 18억원

 아제르바이젠 Crescent 호텔 설계 2007. 8.27~2008. 8.31 143억원

9월 아제르바이젠 본사 사옥 설계 2007. 9.12~2012. 8.31 57억원

 아제르바이젠 복합시설 신축공사 2007. 9.25~2008.11.30 86억원

08년 2월 베트남 마스터플랜, 오피스, 호텔, 2008. 1.31~2010. 8.31 133억원

 아파트 설계  

6월 두바이 1,827가구 주거시설 설계 2008. 6. 2~2009. 3. 9 98억원

 미국 88가구 주거시설 설계 2008. 6.16~2012. 2.28 49억원

자료 : 희림, SK 증권 정리 

 

해외수주  증가  지속 및 

베트남 사업 리스크는 미미 
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최근 5 년간 동사의 분기별 실적을 살펴보면, 상반기에는 매출액 및 영업이익이 저조하다가 

하반기로 갈수록 급증하는 모습을 보여왔다. 그 이유는 발주처에서 상반기에 편성된 예산을 

기초로 하반기에 발주를 하기 때문이며, 특히 상반기에는 성과급을 지급하기 때문에 상반기 

영업이익은 거의 ‘0’에 가까운 수준이었다. 그러나 2008년 1분기에 영업이익 15억을 기록하

면서 이러한 ‘上底下高’의 상황이 조금씩 완화되고 있다. 2분기 매출액 및 영업이익은 전년동

기 대비 각각 13.7%, 76.0% 증가한 310억원, 16억원으로 예상된다. 

3, 4 분기 편중현상은 

조금씩 완화중 

 
분기별 실적추이 

12월결산 2007 2008 

(억원) 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2QE 3QE 4QE

매출액 216 273 301 412 356 310 489 541 

영업이익 0 9 56 59 15 16 73 76 

세전계속사업이익 1 9 56 63 20 17 73 75 

순이익 1 6 56 27 20 14 56 44 

YoY (%)   

매출액 34.1 27.3 13.3 50.4 65.2 13.7 62.7 31.3 

영업이익 -97.7 -53.6 106.3 흑전 7030.3 76.0 31.3 28.8 

세전계속사업이익 -89.7 -61.2 106.7 흑전 1811.5 80.0 31.2 19.9 

순이익 -89.7 -59.3 106.7 흑전 1811.5 131.3 1.5 61.4 

자료 : 희림, SK 증권 추정 

  투자의견변경 일시 투자의견 목표주가 

  2008.04.10 매수 13,600  
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Compliance Notice 

▪ 작성자(김 석준)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하

게 작성되었음을 확인합니다. 
▪ 본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 
▪ 본 보고서는 기관투자가 또는 제 3 자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 
▪ 본 보고서는 2008 년 6 월26 일 8 시 30 분 당사 홈페이지에 게재되었습니다. 
▪ 당사는 본 보고서의 발간시점에 해당종목을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 
▪ 종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 
▪ 투자판단 4 단계 (6 개월 기준) 25%이상 → 적극매수 / 10%~25% → 매수 / -10%~+10% → 중립 / -10%미만 → 매도 

 



본 보고서의 모든 저작권은 당사에 있으며, 당사의 동의없이 어떠한 경우, 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다. 
본 보고서는 당사 고객에 한해 배포된 것으로 입수가능한 모든 정보와 자료를 토대로 최선을 다하여 작성하였으나, 실적치와는 오차가 발생할 수 있으니 최
종 투자결정은 투자자 여러분들이 판단하여 주시기 바랍니다. 본 보고서는 고객의 투자결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

투자판단 4단계 (6개월 기준)  25% 이상  적극매수 / 10~25%  매수 / -10% ~ +10%  중립 / -10% 이하  매도 

대표전화 : 3773-8245 
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대차대조표  손익계산서 

12월 결산(억원) 2006 2007 2008E 2009E 2010E 12월 결산(억원) 2006 2007 2008E 2009E 2010E

유동자산 171 351 451 605 794 매출액 915 1,201 1,697 2,185 2,462
당좌자산 171 351 451 605 794 매출원가 772 977 1,382 1,782 2,014

현금성자산 33 63 122 277 446 매출총이익 143 224 315 403 448
매출채권 100 195 224 240 271 매출총이익률 (%) 15.6 18.7 18.6 18.4 18.2

재고자산 0 0 0 0 0 판매비와관리비 95 100 135 154 164
비유동자산 207 221 226 230 232 인건비 31 44 52 57 60

투자자산 40 42 54 66 76 감가상각비 2 4 5 4 4
유형자산 83 91 87 80 75 기타 62 52 78 92 100
무형자산 51 49 46 44 41 영업이익 47 124 180 249 284

자산총계 378 572 677 835 1,026 영업이익률 (%) 5.2 10.3 10.6 11.4 11.5
유동부채 37 93 94 96 101 영업외수익 10 6 8 11 18

매입채무 0 0 0 0 0 이자수익 2 2 5 9 14
단기차입금 0 0 0 0 0 외환관련이익 0 0 0 0 0
유동성장기부채 0 0 0 0 0 지분법이익 0 0 0 0 0

비유동부채 10 18 18 19 19 영업외비용 16 1 2 3 2
사채 0 0 0 0 0 이자비용 0 0 0 0 0
장기차입금 0 0 0 0 0 외환관련손실 0 0 0 0 0
부채성충당금 0 0 0 0 0 지분법손실 3 0 0 0 0

부채총계 46 111 112 115 120 세전계속사업이익 42 129 186 258 299
자본금 55 65 65 65 65 세전계속사업이익률 (%) 4.6 10.7 10.9 11.8 12.2
자본잉여금 30 64 64 64 64 계속사업법인세 7 39 51 71 82
자본조정 -15 -2 -2 -2 -2 계속사업이익 35 90 135 187 217

자기주식 -15 -2 -2 -2 -2 중단사업이익 0 0 0 0 0
기타포괄손익누계액 3 2 3 4 5 *법인세효과 0 0 0 0 0
이익잉여금 259 332 435 590 774 당기순이익 35 90 135 187 217

자본총계 331 461 564 720 906 순이익률 (%) 3.8 7.5 7.9 8.5 8.8
부채와자본총계 378 572 677 835 1,026 EBITDA 61 143 202 270 302

현금흐름표  주요투자지표 

12월 결산(억원) 2006 2007 2008E 2009E 2010E 12월 결산 2006 2007 2008E 2009E 2010E

영업활동현금흐름 73 71 129 215 226 성장성(%)    
당기순이익(손실) 35 90 135 187 217 매출액 20.3 31.3 41.3 28.8 12.7
비현금성항목등 61 30 26 25 23 영업이익 -22.1 162.0 45.2 38.3 13.7

유형자산감가상각비 12 17 19 18 16 세전계속사업이익 -25.1 209.1 44.2 38.7 16.1
무형자산상각 1 2 3 3 2 EBITDA -13.9 133.8 41.1 33.3 12.1
대손상각비 25 4 4 5 5 EPS(계속사업) -28.2 30.2 49.8 38.7 16.1
기타 22 7 0 0 -1 수익성(%)    

운전자본감소(증가) -23 -49 -32 3 -14 ROE 10.8 22.7 26.3 29.1 26.7
매출채권감소(증가) -15 -96 -33 -21 -36 ROA 9.5 18.9 21.6 24.7 23.3
재고자산감소(증가) 0 0 0 0 0 EBITDA마진 6.7 11.9 11.9 12.3 12.3
매입채무증가(감소) 0 0 0 0 0 안정성(%)    
기타 -8 47 1 24 22 유동비율 465.3 378.2 479.3 630.6 786.1

투자활동현금흐름 -32 -83 -39 -30 -26 부채비율 14.0 24.1 19.9 15.9 13.3
투자자산감소(증가) -7 0 -12 -13 -9 순차입금/자기자본 -20.0 -27.2 -36.6 -52.3 -61.5
유형자산감소(증가) -18 -25 -15 -11 -12 EBITDA/이자비용(배) 2,016.9 - - - -
무형자산감소(증가) 0 0 0 0 0 주당지표(원)    
기타 -7 -58 -12 -6 -6 EPS(계속사업) 535 697 1,044 1,448 1,681

재무활동현금흐름 -17 42 -31 -31 -31 BPS 4,346 6,381 2,677 3,495 4,467
단기부채증가(감소) 0 0 0 0 0 CFPS 751 846 1,214 1,606 1,827
장기부채증가(감소) 0 0 0 1 1 주당 현금배당금 400 500 500 500 500
자본의증가(감소) -15 40 -31 -31 -31 Valuation지표(배)    

배당금의 지급 -15 -17 -32 -32 -32 PER          최고 6.3 13.2 9.2 6.7 5.7
기타 -2 3 0 0 0 최저 4.0 4.2  

현금의 증가(감소) 24 30 59 155 169 PBR          최고 0.8 1.4 3.6 2.8 2.2
기초현금 9 33 63 122 277 최저 0.5 0.5  
기말현금 33 63 122 277 446 PCR 4.2 10.3 7.9 6.0 5.3
FCF 39 17 110 198 204 EV/EBITDA   최고 6.0 7.4 5.1 3.2 2.3

자료 : 희림, SK증권 추정    최저 3.4 1.7  
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