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■ 4Q11 매출 성장하나 마진은 하락할 전망  

6대 건설사(현대건설, 삼성엔지니어링, 삼성물산, 대우건설, 대림산업, GS건설)의 

2011년 4분기 합계 매출은 18.8조원으로 전분기 대비 15.4% 상승할 전망이다. 하지

만 해외 원가율 상승과 주택 손실 인식 등의 영향으로 4분기 합계 조정영업이익은 

8,190억원으로 전분기 대비 9.5% 감소할 전망이다. 합계 영업이익은 전분기 대비 

20.5% 감소한 8,850억원을 기록할 전망인데 이는 3분기 환율 급등에 따른 환관련 이

익의 기저효과 때문이다. 

 

■ 2012년에도 한국 건설업 성장의 축은 해외 시장  

2008년 금융위기 이후 지속 중인 한국 건설사들의 해외 시장 확대와 국내 시장 둔화 

기조는 2012년에도 지속될 전망이다. 우리는 한국 건설사들의 해외 사업 성장을 긍정

적으로 전망하는데 이는 ① 주력 시장인 GCC(걸프협력회의: 사우디, 쿠웨이트, UAE, 

카타르, 오만, 바레인) 지역 발주가 계속될 것으로 예상되고, ② 성장 잠재력이 큰 이라

크와 리비아의 발주가 원유 생산량 확대와 함께 향후 본격화될 전망이며, ③ 아시아, 

중남미, 아프리카 등 비중동 시장으로의 지역 다변화 역시 지속될 것으로 전망되기 때

문이다. 

 

■ 마진 하락 리스크 있지만 점차 해소될 전망  

수주 경쟁이 치열했던 2009~10년에 확보한 물량들의 매출 본격화로 건설사들의 해외 

마진 하락 우려가 크다. 2012년 해외 마진 하락 위험이 있는 것은 사실이나 한국 건설

사들에 대한 긍정적 관점을 유지한다. ① 한국 건설사들이 특히 강점을 보유한 (따라서 

마진 확보가 상대적으로 용이한) 화공 프로젝트들의 발주가 사우디, 쿠웨이트를 중심

으로 올해 확대될 전망이고, ② 공종 및 시장 확대로 한국 건설사들 간 수주 경쟁이 향

후 완화될 가능성이 크기 때문이다. 따라서 마진 하락 우려는 점차 해소될 가능성이 크

다고 판단된다. 

 

■ Top Picks: 현대건설 & 삼성엔지니어링  

해외 사업 경쟁력이 뛰어나고, 공종 및 시장 확대를 한발 앞서 추진 중인 현대건설과 

삼성엔지니어링을 Top Picks로 추천한다. 한국 건설사들은 해외 사업 확장을 위해 인

력 채용, 신규 시장 진출, 해외 네트워크 확충, M&A 등의 투자를 진행 중이다. 국내 

시장 침체가 지속되고 해외 사업 확대가 필수적인 상황에서 선제적 투자를 통해 해외 

사업에 적합한 구조로 먼저 변화해온 현대건설과 삼성엔지니어링의 강점에 주목해야 

한다고 판단된다. 이미 확보된 인력, 경험, 네트워크를 기반으로 공종 및 시장 다변화도 

더욱 효율적으로 진행할 수 있을 것이라 전망된다. 

Engineering and Construction  

해외 전선 확대로 성장한다   
4Q11 Preview: 실적 기대치 하회할 전망이나 긍정적 관점 유지  
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4Q11 Preview: 매출 성장 지속되는 가운데 마진 하락 전망  

6대 건설사(현대건설, 삼성엔지니어링, 삼성물산, 대우건설, 대림산업, GS건설)의 2011년 4분기 

합계 매출은 18.8조원으로 전분기 대비 15.4% 상승할 전망이다. 건설사들의 외형 확대는 ① 해외 

대형 프로젝트의 매출 본격화, ② 계절성, ③ 3분기 호우로 지연된 국내 공사의 빠른 공정 진행에 

기인한다. 국내 매출 대비 해외 매출 비중의 증가 추세 역시 지속될 전망이다.  

4분기 합계 조정영업이익은 8,190억원으로 전분기 대비 9.5% 감소할 전망이다. 해외 원가율 상

승과 주택 손실 인식이 전분기 대비 조정영업이익의 감소를 이끌 전망이다. 합계 영업이익은 전분

기 대비 20.5% 감소한 8,850억원을 기록할 전망인데 이는 3분기 환율 급등에 따른 환관련 이익

의 기저효과 때문이다.  

업체별로 보면 대우건설과 삼성엔지니어링의 매출 증가가 돋보일 전망이다. 큰 기복없이 주택 공

급을 지속해온 대우건설은 국내와 해외 부문 모두에서 매출 상승(+40.0% QoQ)이 전망된다. 삼

성엔지니어링은 그룹사 물량 및 해외 공사 확대가 매출 증가(+24.1% QoQ)를 견인할 전망이다.  

영업이익 단에서는 대우건설을 제외한 대부분의 건설사들이 전분기 대비 하락 추세를 기록할 것으

로 전망된다. 공통적으로 해외 원가율 상승을 기록할 것으로 예상되고, GS건설과 대림산업의 경우

에는 주택 손실을 인식할 가능성이 높은 것으로 판단된다. 대형 건설사들의 4분기 실적은 매출 성

장을 제외하고는 전반적으로 시장 기대치를 하회할 전망이다.  

 

<표1> 6대 건설사 합계 4분기 실적 Preview (IFRS 연결) (십억원, %)

1Q11 2Q11 3Q11 4Q11(F) QoQ 2011(F)

매출액 14,079 16,073 16,274 18,774 15.4 65,201

조정영업이익 679 752 905 819 -9.5 3,155

  조정영업이익률 4.8 4.7 5.6 4.4 4.8

영업이익 751 1,106 1,113 885 -20.5 3,855

  영업이익률 5.3 6.9 6.8 4.7 5.9

세전이익 828 1,106 989 887 -10.3 3,810

  세전이익률 5.9 6.9 6.1 4.7 5.8

당기순이익 612 819 689 673 -2.4 2,792

  순이익률 4.3 5.1 4.2 3.6 4.3

자료: 각사, 하이투자증권  

<그림1> 대형 건설사들의 4분기 실적은 매출 성장과 마진 하락으로 나타날 전망  
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<표2> 건설사별 4분기 실적 Preview (IFRS 연결) (십억원, %)

1Q11 2Q11 3Q11 4Q11(F) QoQ 2011(F)

현대건설 매출액 2,286 2,870 2,962 3,595 21.4 11,712

조정영업이익 151 191 255 233 -8.5 829

  조정영업이익률 6.6 6.6 8.6 6.5 7.1

영업이익 143 188 271 221 -18.3 823

  영업이익률 6.2 6.5 9.1 6.2 7.0

세전이익 149 248 298 213 -28.5 909

  세전이익률 6.5 8.6 10.1 5.9 7.8

당기순이익 128 183 238 160 -32.8 709

  순이익률 5.6 6.4 8.0 4.5 6.1

삼성ENG 매출액 1,821 2,122 2,225 2,762 24.1 8,929

조정영업이익 151 158 165 173 4.9 648

  조정영업이익률 8.3 7.5 7.4 6.3 7.3

영업이익 162 164 213 194 -8.7 733

  영업이익률 8.9 7.7 9.6 7.0 8.2

세전이익 164 158 174 190 9.6 686

  세전이익률 9.0 7.5 7.8 6.9 7.7

당기순이익 121 112 130 153 17.2 517

  순이익률 6.7 5.3 5.9 5.5 5.8

삼성물산 매출액 4,696 5,186 5,392 5,330 -1.1 20,605

조정영업이익 118 117 116 117 1.2 468

  조정영업이익률 2.5 2.3 2.1 2.2 2.3

영업이익 166 113 189 162 -14.5 631

  영업이익률 3.5 2.2 3.5 3.0 3.1

세전이익 198 106 202 167 -17.4 674

  세전이익률 4.2 2.0 3.8 3.1 3.3

당기순이익 140 71 101 126 24.6 438

  순이익률 3.0 1.4 1.9 2.4 2.1

대우건설 매출액 1,606 1,759 1,527 2,139 40.0 7,031

조정영업이익 82 107 55 87 56.3 331

  조정영업이익률 5.1 6.1 3.6 4.1 4.7

영업이익 74 157 89 107 20.1 428

  영업이익률 4.6 9.0 5.9 5.0 6.1

세전이익 66 139 19 100 421.8 323

  세전이익률 4.1 7.9 1.2 4.7 4.6

당기순이익 49 104 8 73 845.4 234

  순이익률 3.0 5.9 0.5 3.4 3.3

대림산업 매출액 1,646 1,954 2,031 2,372 16.8 8,003

조정영업이익 61 87 200 127 -36.4 476

  조정영업이익률 3.7 4.5 9.9 5.4 5.9

영업이익 110 195 163 120 -26.5 588

  영업이익률 6.7 10.0 8.0 5.0 7.3

세전이익 146 199 171 134 -21.9 650

  세전이익률 8.8 10.2 8.4 5.6 8.1

당기순이익 101 158 122 97 -20.1 478

  순이익률 6.1 8.1 6.0 4.1 6.0

GS건설 매출액 2,024 2,182 2,137 2,577 20.6 8,920

조정영업이익 116 92 113 82 -28.1 402

  조정영업이익률 5.7 4.2 5.3 3.2 4.5

영업이익 96 289 188 80 -57.2 653

  영업이익률 4.7 13.3 8.8 3.1 7.3

세전이익 106 257 124 83 -33.4 569

  세전이익률 5.2 11.8 5.8 3.2 6.4

당기순이익 74 190 90 64 -29.1 418

  순이익률 3.6 8.7 4.2 2.5 4.7

자료: 각사, 하이투자증권  
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2012년 해외 확대/국내 둔화 기조 유지될 전망  

2008년 금융위기 이후 지속 중인 한국 건설사들의 해외 시장 확대와 국내 시장 둔화 기조는 

2012년에도 지속될 전망이다. 우리는 한국 건설사들의 해외 사업 성장을 긍정적으로 전망하는데 

이는 ① 주력 시장인 GCC(걸프협력회의: 사우디, 쿠웨이트, UAE, 카타르, 오만, 바레인) 지역 발

주가 계속될 것으로 예상되고, ② 성장 잠재력이 큰 이라크와 리비아의 발주가 원유 생산량 확대

와 함께 향후 본격화될 전망이며,  ③ 아시아, 중남미, 아프리카 등 비중동 시장으로의 지역 다변화 

역시 지속될 것으로 전망되기 때문이다.  

하지만 국내 건설 시장의 본격적 턴어라운드는 아직 기대하기 어렵다고 판단된다. SOC 예산 감소 

및 마무리 단계에 접어든 4대강사업 예산집행을 고려할 때 국내 공공 시장 둔화는 2012년에도 지

속될 전망이다. 또한, 향후 정부의 복지관련 지출이 기조적으로 확대될 전망이고 이에 따라 정부 

재정 건전성 유지가 화두가 될 가능성이 높은 만큼 공공 발주 확대를 쉽게 기대하기는 여려울 전

망이다.   

국내 주택 시장 회복에도 시간이 걸릴 것으로 예상된다. 글로벌 경기 둔화 리스크, 높은 가계대출, 

낮은 가격 상승 기대감 등을 고려할 때 국내 주택 시장 회복은 소비자들의 구매력 및 대출 여건이 

개선될 때까지 지연될 것으로 판단된다.  

긍정적인 점은 비우호적 환경 속에서도 대형 건설사들의 시장 맞춤형 노력이 지속되고 있다는 것

이다. 5대 건설사1의 2011년 분양물량은 약 48,400세대로 전년대비 2.6배 이상 증가하였다. 물론 

재건축/재개발 사업 비중 확대, 분양가 하락, 대형 평수 비중 축소 등의 영향으로 이전과 같은 수

익성을 기대하기는 어렵지만 분양 사업이 2009~10년의 극도의 침체기에서 벗어나고 있다는 점

에서 긍정적이라 판단된다.  

   

<그림2> 2012년 해외 확장/국내 둔화 기조 지속되며 해외 수주 비중 
확대될 전망    

 <그림3> 국내 건설 시장 둔화 지속되는 가운데 11년 주택 분양 물량 
증가한 것은 긍정적  
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주: 현대건설, 삼성엔지니어링, 삼성물산, 대우건설, 대림산업, GS건설 기준  

자료: 각사, 하이투자증권  
 주: 현대건설, 삼성물산, 대우건설, 대림산업, GS건설 기준(오피스텔 물량은 제외) 

자료: 각사, 하이투자증권  
 

 

 

 

 

                                            
1 현대건설, 삼성물산, 대우건설, 대림산업, GS건설 기준  
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2012년 해외 시장 다각화 중요성 커질 전망  

2012년 해외 사업 성장이 지속되는 가운데 시장 다각화 필요성 역시 증대될 전망인데 이는 ① 한

국 건설사들의 해외 사업 비중이 증가하면서 성장률 유지를 위해 신규 시장 진출이 필요하고, ② 

국내 건설 시장 침체가 장기화되면서 해외 사업의 중요성이 지속 강조되고 있고, ③ 기존 시장에

서의 수주 경쟁이 계속되면서 신규 시장 개척에 대한 요구가 높아지고 있기 때문이다.  

GCC 지역 기반으로 시장 확장 지속  

우리는 한국 건설사들이 주요 해외 시장인 GCC 지역을 기반으로 지역 확장을 이뤄나갈 것으로 전

망한다. 2012년 GCC 지역 발주 전망은 긍정적이다. 이는 ① GCC 최대 시장인 사우디에서 페트

로라빅 석유화학 프로젝트(50억불), 사다라 석유화학 프로젝트 후속공정(40억불), 지잔 정유 프

로젝트(70억불) 등 대형 화공 프로젝트 발주가 지속될 전망이고, ② 기대가 큰 쿠웨이트 신규정유

공장과 클린퓨얼 프로젝트(총 300억불) 발주가 올 하반기부터 가시화될 것으로 예상되고, ③ 카

타르에서 총 600억불 이상의 2022년 월드컵 관련 공사 발주 역시 본격화될 전망이기 때문이다.  

GCC 지역을 제외한 MENA(중동/북아프리카) 지역에서는 이라크와 리비아에 주목해야 한다고 판

단된다. 불안한 정치, 안전 이슈, 부족한 재원 등 풀어야 할 문제가 많지만 원유 생산량이 회복되면

서 다양한 재건사업 발주가 이어질 전망이다. 특히, 한국 건설사들이 강점을 지닌 화공/발전 플랜

트 위주의 수주가 가능할 전망이다. 삼성엔지니어링이 작년말 이라크에서 이미 10억불 상당의 

West Qurna 2 GOSP 프로젝트를 수주한 상황이다.  

아시아, 중남미, 아프리카 등 비중동 지역에서의 수주도 이어질 전망이다. 한국 건설사들은 이미 

수주 확보가 유력한 다양한 비중동 프로젝트들을 보유하고 있다. 특히, 현대건설 수주가 유력한 베

네주엘라 정유 프로젝트, GS건설 수주가 유력한 베네주엘라 가스 프로젝트, 현대건설과 대우건설

이 경합 중인 나이지리아 LNG 프로젝트의 영향으로 중남미와 아프리카 시장에 대한 관심이 높아

질 전망이다.   

 

<그림4> 고유가, 민주화운동 등의 영향으로 11년 중동 주요국 정부 
지출 08년 대비 큰 폭 증가  

 <그림5> 정부지출 증가에도 불구하고 고유가로 재정 흑자 기조 유지
되며 GCC 지역의 지속적 발주 이끌 전망    
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<그림6> Gulf Project Index (2012년 1월 기준) - 현재 진행 중이
거나 계획 중인 프로젝트 규모: 사우디, 이라크, 쿠웨이트의 빠른 증
가율에 주목  

 <그림7> 대규모 정유 프로젝트와 월드컵 관련 발주를 준비 중인 쿠
웨이트와 카타르는 중동 내에서도 재정 여력이 가장 풍부  
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<그림8> 이라크 원유 생산량 꾸준히 증가 중이고 리비아 역시 빠르
게 회복 중  

 <그림9> 리비아가 큰 시장은 아니었지만 향후 다양한 재건 사업 기
대되고 한국 회사들의 점유율 전통적으로 높았다는 점에서 긍정적  
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<그림10> 한국 건설사들의 비중동 해외 수주 빠르게 성장 중   <그림11> 2012년 수주 유력한 비중동 주요 프로젝트 현황  
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마진 압박과 해외 사업 확대라는 위기와 기회 

한국 건설사들의 해외 시장 점유율 확대는 2012년에도 지속될 것으로 기대된다. 주력 시장인

GCC 지역을 기반으로 이라크, 리비아, 중남미, 아프리카 등으로 시장 확대를 이뤄나갈 전망이다. 

특히 연초부터 사우디에서 다양한 화공 프로젝트 발주 계획이 발표되며 기대감을 키우고 있는 상

황이다.  

한편 수주 경쟁이 치열했던 2009~10년에 확보한 물량들의 매출 본격화로 건설사들의 해외 마진 

하락 우려가 크다. 2012년 해외 마진 하락 위험이 있는 것은 사실이나 한국 건설사들에 대한 긍정

적 관점을 유지한다. ① 한국 건설사들이 특히 강점을 보유한 (따라서 마진 확보가 상대적으로 용

이한) 화공 프로젝트들의 발주가 사우디, 쿠웨이트를 중심으로 올해 확대될 전망이고, ② 공종 및 

시장 확대로 한국 건설사들 간 수주 경쟁이 향후 완화될 가능성이 크기 때문이다. 따라서 마진 하

락 우려는 점차 해소될 가능성이 크다고 판단된다.  

Top Picks: 현대건설, 삼성엔지니어링/차선호주: 삼성물산  

해외 사업 경쟁력이 뛰어나고, 공종 및 시장 확대를 한발 앞서 추진 중인 현대건설과 삼성엔지니

어링을 Top Picks로 추천한다. 한국 건설사들은 해외 사업 확장을 위해 인력 채용, 신규 시장 진

출, 해외 네트워크 확충, M&A 등의 투자를 진행 중이다. 국내 시장 침체가 지속되고 해외 사업 확

대가 필수적인 상황에서 선제적 투자를 통해 해외 사업에 적합한 구조로 먼저 변화해온 현대건설

과 삼성엔지니어링의 강점에 주목해야 한다고 판단된다. 이미 확보된 인력, 경험, 네트워크를 기반

으로 공종 및 시장 다변화도 더욱 효율적으로 진행할 수 있을 것이라 전망된다.  

또한, 기존 건설사들과 다른 형태의 성장 모델을 제시하고 있는 삼성물산을 차선호주로 추천한다. 

인력 채용 확대에 따른 판관비 부담과 주택 사업 부문의 수익성 감소로 마진 하락 우려가 있으나 

올해부터 본격화되는 상사 부문의 이익 개선이 수익성 방어를 이끌 전망이다. 올해에도 호주, 콜롬

비아에서의 광산 개발사업, 헬스케어 사업 등 신규 개발 사업 수주를 추진할 전망이다.  

 

<그림12> 현대건설 PER 밴드    <그림13> 삼성엔지니어링 PER 밴드  
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