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금강종합건설(21320) – “Outperform”에서 “BUY”로 상향   
최근 상승장에서 소외된 업계 최상위의 실적우량주 

금강종합건설에 대한 투자의견을 상향하는 이유는 첫째, 2001~2002년 실적이 당사에서 추정한 전망치보다 큰 폭으로 증가할 것이 기대되고, 둘째, 향후 3.5년 이상(2000년 매출기준, 가계약 제외)의 풍부한 공사물량을 바탕으로 수익성위주의 선별수주가 예상되며, 셋째, 정부가 2002년 국내 경기 부양을 위해 SOC투자 증액을 포함한 건설경기 활성화 대책을 적극적으로 추진하고 있어서 관급공사에 강점을 보이고 있는 동사의 경영환경에 매우 유리한 측면으로 전개되고 있다고 평가되기 때문이다.  

그룹리스크 및 재무리스크 없이 안정적인 사업 영위 전망 

동사는 건자재 및 도료부문에서 업계최고의 지위를 누리고 있는 금강고려화학의 계열사로서 2001년 9월 현재 그룹사에 대한 채무보증내역이 없고, 보수적인 경영방침 하에 위험부담이 적고 안정적인 관급(토목)공사에 치중하여 부실요인이 적으며, 연초부터 풍부한 유동성을 바탕으로 차입금을 상환하여 11월말 현재 실질적으로 무차입 경영에 들어간 상황이다. 따라서 향후에도 계열사위험 및 재무위험이 거의 없을 것으로 판단되며, 이를 바탕으로 안정적인 사업을 영위할 수 있을 것으로 전망된다.

2002년 이후에도 풍부한 수주잔량과 9%를 상회하는 높은 영업이익률을 바탕으로 실적호조세 지속 전망, 적정주가 21,000원으로 투자의견을 “Outperform”에서 “BUY”로 상향

2001년 국내 토목부문 건설투자 위축에도 불구하고 3/4분기까지 매출액 37.3%, 영업이익 78.7% 순이익 113% 증가라는 괄목할 만한 성장을 시현하였다. 또한 영업이익률 및 순이익률도 각각 9.9%, 8.2%를 기록하는 등 업종평균대비 높은 수익률을 거두고 있다. 향후에도 풍부한 수주잔량을 바탕으로 외형보다는 안정성 및 수익성을 중시하는 경영전략을 구사하여 실적 호조세를 이어갈 것으로 전망된다. 

상향조정된 2001년~2002년 예상 EPS에 기존에 제시한 Valuation 지표(건설업종 평균 및 업종 대표주인 LG건설의 PE-Multiple 적용)를 적용하여 12개월 목표주가로 21,000원을 제시하는 바이다. 그리고 현재 주가수준대비 37%의 상승여력이 존재하기 때문에  투자의견을 “Outperform”에서 “BUY”로 상향한다. 

2001년 3/4분기 누적실적 대폭 개선되었고, 업계 최상의 우량한 재무구조를 바탕으로 무차입 경영에 돌입

2001년 3/4분기 누적실적을 살펴보면 매출액이 전년동기비 37.3% 증가한 2,402억원을 기록하였고, 영업이익과 세전순이익도 각각 78.7%, 113.1% 증가한 239억원, 286억원을 시현하여, 2001년 사상 최대의 실적을 달성할 것으로 전망된다. 

동사는 2001년 토목부문의 건설경기 침체에도 불구하고 균형있는 사업 포트폴리오(토목 46%, 건축 37%, 자체사업 15%, 기타 3%)를 구성하여 큰 폭의 매출 증대를 시현하였고, 풍부한 현금 유동성을 바탕으로 꾸준히 차입금을 상환하여 2001년 11월말 현재 무차입 경영에 돌입하였다. 재무안정성 측면에서 부채비율은 2000년말 176%에서 2001년 3/4분기 107%로 크게 감소하였으며, 금융비용부담율도 0.3%로 사실상 이자비용 부담이 없는 업계 최상의 우량한 재무구조를 보유하고 있다. 

[표 1]2001년 3/4분기 누적실적 및 재무안정성 지표



                   (단위: 백만원)

	누적실적　
	3Q01
	3Q00
	증감률 (YoY)
	　
	안정성 지표 　
	2001년 3Q
	2000년

	매출액
	240,290
	175,025
	37.29%
	　
	부 채 비 율
	107%
	176%

	매출총이익
	31,314
	21,960
	42.60%
	　
	유동부채비율
	101%
	154%

	영업이익
	23,913
	13,380
	78.72%
	　
	순부채비율
	-11.6%
	0.7%

	경상이익
	28,558
	13,404
	113.06%
	　
	금융비용부담율
	0.3%
	0.8%

	세전순이익
	28,558
	13,404
	113.06%
	　
	회사채등급
	A-
	N/A


 자료: 금강종합건설, 미래에셋 리서치센터

[그림 1] 사업부문별 매출구성 비율
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자료 : 금강종합건설 사업보고서, 미래에셋 리서치센터

(1) 풍부한 수주잔고, (2)수익성 위주의 보수적인 경영방침, (3)회복세의 건설경기 지표 (4)정부의 2002년 SOC투자 증액을 포함한 건설경기 활성화 대책 등을 고려할 때 2002~2003년에도 실적 호조세가 유지될 것으로 전망   

(1) 2001년 11월말 기준 신규수주액 7,848억원, 총수주잔고(가계약 제외) 1조원을 상회하는 등 풍부한 공사물량을 확보하고 있다. 토목부문의 뛰어난 공사이행능력을 바탕으로 10~11월 한국도로공사가 발주한 고속도로 5개 공구, 총 2,160억원의 공사계약을 체결하였고, 건축부문에서도 강원랜드의 테마파크 건설공사를 수주하였고 서초동 삼호아파트 재건축공사의 시공자로 선정되는 등 토목 뿐만 아니라 건축 및 주택부문에서도 입지를 넓히고 있다. 또한 현재 공사중인 수원 정자, 부천 상동, 서울 자양동의 아파트를 포함하여 11월 말 분양에 들어간 고양시 토당동의 금강아파트 등 자체사업도 활발히 진행되고 있다.   

[표 2] 2001년 수주실적 (10월 이후 수주내역)          



        (단위: 억원)
	구분
	발주처
	공사명
	시기(월)
	수주금액
	비고

	토목
	한국도로공사
	경부고속도로 동대구-경주 2공구
	10
	293
	

	
	한국도로공사
	경부고속도로 동대구-경주 3공구
	10
	242
	

	
	한국도로공사
	익산-포항간고속도로 6공구
	10
	312
	

	
	한국도로공사
	부산-울산간고속도로 1공구
	11
	174
	

	
	한국도로공사
	고속국도 청원-상주간 건설공사 4공구
	11
	1,140
	최저가낙찰

	
	한국수자원공사
	평림댐 건설공사
	11
	277
	

	건축
	삼호APT재건축조합
	서초동 삼호아파트 재건축공사
	10
	600 
	가계약

	
	강원랜드
	테마파크 건설공사
	10
	271
	

	
	한국전력공사
	154kw 태안-안면 T/L 건설공사
	10
	33
	

	철구
	코오롱
	평택-안성간 고속도로 4공구
	10
	15
	

	
	금호산업
	의정부 I/C
	10
	39
	

	자체
	금강종합건설
	고양시 토당동 금강아파트
	11
	600
	11월말 분양

	소계
	
	
	10~11
	3,996
	

	11월말 총계
	
	
	1~11
	7,848
	


자료 : 금강종합건설

(2) 동사는 그 동안 위험이 적고 자금흐름이 안정적인 관급공사 위주로 사업을 전개하였으며, 외형성장보다는 수익성 위주로 공사를 수주해 왔기 때문에 잠재적 부실요인이 매우 적은 편이다. 또한 그룹사에 대한 지급보증이나 대여금이 없기 때문에 그룹리스크도 거의 없다고 판단된다. 이러한 보수적인 경영정책 하에 동사는 수익성 높은 사업구조를 2002년 이후에도 유지해 나갈 것으로 전망된다. 

(3) 2001년 상반기까지 침체의 늪에 빠져있던 건설경기는 주택부문의 호조와 함께 하반기 회복되고 있는 모습을 보이고 있다. 건설경기 동행지표인 건설투자 증가율(1995년 절대가격 기준, 전년동기비)이 1/4분기와 2/4분기에 각각 1.4%, 0.9% 증가에 그친 데 비해 3/4분기에는 8.3%나 증가하였고, 건설경기 선행지표인 건축허가면적과 건설수주가 상반기에 비해 하반기에 크게 향상되고 있다. 이러한 건설경기 지표의 회복은 건설업계 전반에 청신호라고 평가된다.

[그림 2] 2001년 5월 이후 건축허가면적의 증가세 지속
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자료 : 통계청, 미래에셋증권 리서치센터

[표 3] 2001년 2/4분기 이후 건설수주가 회복세를 보임 



       (단위: 십억원)          

	
	1월
	2월
	3월
	4월
	5월
	6월
	7월
	8월
	9월

	건설수주액
	2,742 
	3,509 
	4,269 
	4,964 
	6,218 
	6,278 
	4,231 
	4,375 
	6,219 

	증감률(YoY)
	-33.0%
	-18.2%
	-12.6%
	4.0%
	12.6%
	-7.1%
	9.7%
	-6.9%
	47.9%


자료 : 대한건설협회

 (4) 정부는 내년도 경기부양책의 일환으로 SOC예산 확대 및 대형국책사업의 조기추진 등의 건설경기 활성화대책을 추진하고 있다. 지난 9월, 정부는 2002년 SOC예산안을 지난해 대비 6.0% 증가한 15조7,689억원으로 편성하였지만, 투자규모로 볼 때 각 부처가 요구했던 수준을 크게 하회하였다. 따라서 정부는 이러한 요구와 2002년 국내 경기활성화를 위해 SOC예산 5조원의 증액을 계획하고 있으며. 국책사업인 경부고속철도와 인천국제공항 2단계 공사
를 내년으로 앞당겨 착공하는 방안을 추진하고 있다. 이에 따라 동사는 2002년에도 토목부문 전반에 걸친 수주증대가 예상되는데, 특히 강점을 보이고 있는 철도 및 도로 공사 부문의 수주 및 매출증대가 크게 기대된다. 

[표 4] 2002년 SOC 예산안





          (단위: 억원)

	구분
	2001예산 (A)
	부처 요구안
	2002 예산안 (B)
	증가액 (B-A)
	증감율 (B/A)

	건교부
	147,334
	213,640
	150,826
	3,492
	2.4%

	SOC
	148,716
	211,535
	157,689
	8,973
	6.0%

	- 도로
	79,996
	109,715
	80,489
	  493
	0.6%

	- 공항
	3,409
	5,071
	2,894
	- 515
	-15.1%

	- 철도
	24,621
	36,778
	29,532
	4,911
	19.9%

	- 항만
	10,123
	15,317
	12,401
	2,278
	22.5%


자료 : 건설교통부

우량한 재무구조에 기반한 실적개선을 근거로 하여 12개월 목표주가 21,000원, 투자의견 “Outperform” 에서 “BUY”로 상향 

본고에서는 적정주가를 산정하는데 기존에 제시한 Valuation방법인 PE-Multiple을 사용하였다.  건설업종평균
의 2001년 예상 PER 5.7배와 업종대표주인 LG건설의 2001년 예상 PER 5.1배 중 보수적인 관점에서 LG건설의 PER을 동사의 적정주가를 산정하는데 적용하였다
. 동사의 2001~2002년 예상 EPS 평균 4,659원에 LG건설의 PER 5.1배를 적용하면 적정주가 수준으로 23,700원이 산출된다. 하지만, 동사와 업계 주도주인 LG건설을 비교할 경우 두 회사간의 사업규모, 브랜드 인지도 및 경쟁력, 주식의 유동성 측면에서 그 격차가 존재하기 때문에 어느 정도의 할인요소를 고려해야 할 것으로 본다. 본고에서는 이러한 제반상황을 고려하여 기산정된 주가에 10%(임의적용)를 할인한 21,000원을 12개월 목표주가로 제시한다. 

현재 주가수준대비 37%의 상승여력이 존재하므로 투자의견을 “Outperform”에서 “BUY”로 상향조정하는 바이다.

[표 5]실적추이 및 추정



   


       (단위: 억원)

	　
	1998
	1999
	2000
	2001E
	2002E
	2003E

	매출액
	2,166
	2,515
	2,873
	3,403
	3,580
	3,920

	증가율(YoY)
	-12.6
	16.1
	14.2
	18.4
	5.2
	9.5

	영업이익
	88.1
	133.0
	239.0
	328.3
	337.4
	368.5

	경상이익
	80.5
	131.0
	217.0
	383.5
	397.5
	428.8

	당기순이익
	60.2
	90.0
	149.0
	265.4
	275.1
	296.7

	EPS(원)
	1,062
	2,046
	3,387
	4,576
	4,743
	5,116

	BPS(원)
	83,062
	12,440
	14,577
	15,817
	19,310
	23,176

	ROE(%)
	14.2
	18.0
	25.1
	34.0
	27.0
	24.1

	PER(배)
	-
	-
	-
	3.33
	3.22
	2.98

	PBR(배)
	-
	-
	-
	0.96
	0.79
	0.66

	EV/EBITDA(배)
	-
	-
	-
	2.22
	2.03
	1.74


자료: 미래에셋증권 리서치센터 

[표 6] 상대비교표 (2001E)





           (단위:%)

	
	건설업평균 
	LG건설
	금강종합건설

	수익성 비율
	
	
	

	영업이익률
	7.7%
	8.5%
	9.6%

	순이익률
	3.4%
	4.8%
	7.8%

	ROE
	8.4%
	18.8%
	34.0%

	안정성 비율
	
	
	

	부채비율
	222.7%
	214.4%
	107%

	순부채비율
	-
	65.2%
	-11.6%

	자기자본비율
	30.2%
	31.8%
	48.2%

	성장성 비율
	
	
	

	매출액 성장률
	7.7%
	10.4%
	18.4%

	영업이익 성장률
	7.3%
	12.9%
	37.4%

	순이익성장률
	-23.1%
	13.0%
	78.1%


자료 : 미래에셋증권 리서치센터
 [그림 3] 동사의 주가추이



                               (단위 : 원, 주)
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자료 : 미래에셋증권 
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� 정부는 2008년까지 연간 공사투입금액 6천억원의 대구-부산간 경부고속철도 신선구간(당초 2004년에 착공할 계획)의 조기착공을 발표하였으며, 2008년까지 총 4조7천억원이 투입될 인천공항의 사업도 내년 하반기부터 착공할 계획이다. 


� 건설업종평균은 거래소에 상장되어 있는 건설업체 43개사 중 관리종목 및 워크아웃기업과 현대산업개발, 현대건설을 제외한 후 2001년 3/4분기까지의 실적을 연환산한 값


� 사업의 규모를 떠나 LG건설과 동사의 수익성, 재무안정성, 성장성을 나타내는 투자지표를 비교해 볼 경우, 동사의 투자지표가 LG건설에 비해서도 매우 우량한 수준으로 나타나 비교대상으로 손색이 없다고 판단하였다. [표 6] 참조
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