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매수 (유지)  
경쟁사 대비 독보적인 건축/주택부문 원가율 

DL이앤씨의 4Q25 영업실적은 매출액 1.7조 원(YoY -30.5%), 영업이익 630억 원

(YoY -33.1%)를 기록하였다. 영업이익 시장 기대치 631억 원에 부합하였다. 이번 

실적에서 주목할 부분은 주택 원가율, 플랜트 원가율, 그리고 영업외 손실의 세 가

지로 정리된다. 먼저 건축/주택 부문 원가율은 DL이앤씨 82.9%, DL건설 82.4%를 

기록하며 안정화 국면에 진입한 것으로 판단한다. 고원가율 현장 비중이 축소되고, 

과거 착공한 양질의 현장들이 매출에 반영되기 시작한 효과가 반영된 결과다. 

두 번째는 플랜트 부문의 원가율이다. DL이앤씨의 4분기 플랜트 원가율은 예정원가 

조정 영향으로 98.6%까지 상승했다. 2026년 상반기까지는 90% 초중반 수준을 유지

할 가능성이 높으나, 하반기에는 해당 현장들이 준공 국면에 진입하면서 원가율이 

다시 80% 중후반 수준으로 정상화될 것으로 추정한다. 

세 번째는 영업외 손실이다. 미착공 사업지에 대한 자산 평가 손실 충당금 2,200억 

원과 홈플러스 주식 평가손실 350억 원이 반영되며 세전이익이 크게 부진했다. 이는 

영업활동과 직접적인 연관성이 낮은 요인이며, 동사는 이미 보증사업에 대한 축소 

의지를 피력한 만큼 향후 실적 해석 시 구분해서 볼 필요가 있다. 

투자의견 매수, 목표주가 58,000원 유지 

당사는 동사에 대한 투자의견 매수 및 목표주가 58,000원을 유지한다. 동사의 플랜

트 수주가 전년도 2,647억 원에 그치며, 최초 연간 목표치 2.9조 원을 크게 하회해 

단기적으로는 수주 신뢰도가 낮아진 상황이다. 다만, 동사는 연결 자회사가 보유한 

기술을 바탕으로 해외 암모니아 프로젝트에 초기 단계부터 참여하고 있으므로, 중장

기적으로는 수주로 연결될 것으로 기대한다. 또한 지분 투자한 SMR 기업 X-

energy와의 협업을 통한 SMR 표준 설계 참여, AI 데이터센터와 연계된 CCS 프로

젝트 참여는 향후 플랜트 수주 파이프라인의 질을 개선하는 요인으로 판단한다. 

Body 

목표주가 (유지) 58,000원  

현재가 (2/6) 45,050원  

   

KOSPI (2/6)  5,089.14pt  
시가총액 1,862십억원  
발행주식수 42,919천주  
액면가 5,000원  
52주 최고가 58,200원  
 최저가 35,150원  
60일 일평균거래대금 12십억원  
외국인 지분율 29.2%  
배당수익률 (2025F) 2.4%  
   
주주구성   
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주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 -3% -41% -36%  
절대기준 9% -6% 28%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 58,000 58,000 -  

EPS(25) 9,216 5,132 ▲  

EPS(26) 7,595 8,533 ▼  
  
DL이앤씨 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

 매출액 7,991 8,318 7,402 6,781 7,291 

 영업이익 331 271 387 391 456 

 세전이익 280 354 151 440 495 

 지배주주순이익 188 229 396 326 366 

  EPS(원) 4,377 5,348 9,216 7,595 8,530 

  증가율(%) -54.5 22.2 72.3 -17.6 12.3 

  영업이익률(%) 4.1 3.3 5.2 5.8 6.3 

  순이익률(%) 2.5 2.8 5.3 4.8 5.0 

  ROE(%) 4.1 4.8 7.8 6.0 6.4 

 

 

 

 

 PER 8.2 6.0 4.5 5.9 5.3 

  PBR 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

  EV/EBITDA 1.2 1.0 -0.6 1.4 1.1 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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표 1. DL이앤씨 목표주가 산출 

항목 내용 비고 

Target EPS (원) 7,673 12Fwd. EPS 

Target PER (배) 7.5 2017~2019 수익성 증가 국면 PER 적용 

적정주가 (원) 57,548  

목표주가 (원) 58,000  

전일종가 (원) 45,050  

상승여력 (%) 28.7  

투자의견 매수  

자료: IBK투자증권 

 

그림 1. DL이앤씨 PER 밴드 차트  그림 2. DL이앤씨 PBR 밴드 차트 

 

 

 

자료: 에프앤가이드, IBK투자증권  자료: 에프앤가이드, IBK투자증권 
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표 2. DL이앤씨 분기 및 연간 실적 추이                    (단위: 십억 원) 
 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25P 2024 2025P 2026E 

매출액       1,891        2,070        1,919        2,439        1,808        1,991        1,907        1,696        8,318        7,402        6,781  

YoY (%) 2.2  5.1  4.4  4.5  -4.4  -3.8  -0.6  -30.5  4.1  -11.0  -8.4  

E&C(별도+해외)       1,292        1,400        1,351        1,820        1,347        1,557        1,536        1,320        5,862        5,759        5,453  

주택         673          715          638          905          574          659          686          618        2,932        2,537        2,726  

토목         199          223          227          270          193          190          152          210          918          744          825  

플랜트         418          461          485          646          578          707          699          492        2,010        2,476        1,907  

DL건설         597          672          570          630          467          438          369          380        2,469        1,653        1,340  

매출원가       1,710        1,903        1,709        2,151        1,615        1,738        1,650        1,499        7,473        6,502        5,899  

YoY (%) 3.2  6.9  2.9  1.9  -5.5  -8.7  -3.4  -30.3  3.7  -13.0  -9.3  

매출원가율 (%)        90.4         91.9         89.1         88.2         89.3         87.3         86.5         88.4         89.8         87.8         87.0  

E&C(별도+해외)        89.6         90.1         87.8         87.1         89.5         86.6         86.9         89.5         88.2         88.0         86.9  

주택        93.0         93.0         92.3         85.9         90.7         87.2         82.6         82.9         90.7         85.7         83.1  

토목        89.9         91.2         89.6         96.6         89.8         91.2        109.5         88.0         92.1         93.7         88.9  

플랜트        84.0         85.4         81.2         84.7         88.4         84.8         85.9         98.6         83.7         88.7         91.0  

DL건설        93.1         95.6         92.2         91.8         89.0         89.8         86.1         84.4         93.3         87.5         86.6  

판관비         121          135          127          193          112          128          140          134          575          513          491  

YoY (%) 17.4  13.0  31.5  45.4  -6.6  -5.5  10.4  -30.8  27.3  -10.7  -4.2  

판관비율(%) 6.4  6.5  6.6  7.9  6.2  6.4  7.3  7.9  6.9  6.9  7.2  

 영업이익          61           33           83           94         81          126          117           63          271          387          391  

 YoY (%) -32.5  -54.7  3.7  6.7  33.0  287.5  40.1  -33.1  -18.1  42.8  1.0  

   영업이익률(%) 3.2  1.6  4.3  3.9  4.5  6.3  6.1  3.7  3.3  5.2  6.8  

 순이익          26           41           45          117           30             8          126          231          229          396          326  

  YoY (%) -72.3  14.5  -32.5  1,915.6  16.0  -79.6  179.0  96.7  13.4  72.6  -17.6  

순이익률(%) 1.4  2.0  2.4  4.8  1.7  0.4  6.6  13.6  2.8  5.3  4.8  

지배주주 순이익          26           41           45          117           30             8          126          231          229          396          326  
 

자료: DL이앤씨, IBK투자증권  
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DL이앤씨 (375500) 
 
포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F  (십억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

매출액 7,991 8,318 7,402 6,781 7,291  유동자산 5,783 6,006 6,783 7,653 8,139 

  증가율(%) 6.6 4.1 -11.0 -8.4 7.5    현금및현금성자산 2,004 1,864 2,960 2,312 2,396 

매출원가 7,209 7,473 6,502 5,899 6,343    유가증권 205 207 163 228 246 

매출총이익 782 846 900 882 949    매출채권 851 1,041 1,214 1,696 1,824 

  매출총이익률 (%) 9.8 10.2 12.2 13.0 13.0    재고자산 938 921 796 1,112 1,196 

판관비 451 575 513 491 492  비유동자산 3,561 3,707 3,072 3,920 4,140 

  판관비율(%) 5.6 6.9 6.9 7.2 6.7    유형자산 128 36 38 22 14 

영업이익 331 271 387 391 456    무형자산 33 29 21 17 14 

  증가율(%) -33.5 -18.1 42.8 1.0 16.7    투자자산 1,370 1,433 1,478 1,738 1,807 

  영업이익률(%) 4.1 3.3 5.2 5.8 6.3  자산총계 9,344 9,712 9,855 11,573 12,278 

  순금융손익 82 136 14 139 142  유동부채 3,749 3,855 3,881 5,258 5,623 

    이자손익 67 52 86 159 122    매입채무및기타채무 1,061 1,054 650 909 977 

    기타 15 84 -72 -20 20    단기차입금 145 160 222 311 334 

  기타영업외손익 -157 -45 -269 -96 -103    유동성장기부채 375 70 414 414 414 

  종속/관계기업손익 24 -8 20 6 0  비유동부채 827 1,012 665 721 736 

세전이익 280 354 151 440 495    사채 209 419 175 175 175 

  법인세 78 125 -244 115 129    장기차입금 418 428 263 263 263 

  법인세율 27.9 35.3 -161.6 26.1 26.1  부채총계 4,575 4,867 4,546 5,979 6,359 

  계속사업이익 202 229 396 326 366  지배주주지분 4,769 4,846 5,308 5,594 5,920 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 215 229 229 229 229 

당기순이익 202 229 396 326 366    자본잉여금 3,847 3,831 3,831 3,831 3,831 

  증가율(%) -53.2 13.4 72.6 -17.6 12.3    자본조정등 -105 -16 -24 -24 -24 

  당기순이익률 (%) 2.5 2.8 5.3 4.8 5.0    기타포괄이익누계액 -178 -274 -176 -176 -176 

  지배주주당기순이익 188 229 396 326 366    이익잉여금 990 1,076 1,449 1,734 2,060 

기타포괄이익 -9 -111 98 0 0  비지배주주지분 0 0 0 0 0 

총포괄이익 194 118 493 326 366  자본총계 4,769 4,846 5,308 5,594 5,920 

EBITDA 418 356 449 411 467  비이자부채 3368 3766 3386 4731 5087 

  증가율(%) -28.3 -15.0 26.4 -8.5 13.6  총차입금 1,207 1,101 1,160 1,248 1,272 

  EBITDA마진율(%) 5.2 4.3 6.1 6.1 6.4  순차입금 -1,001 -970 -1,964 -1,292 -1,370 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2023 2024 2025F 2026F 2027F  (십억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 231 188 645 -51 326 

  EPS  4,377 5,348 9,216 7,595 8,530    당기순이익 202 229 396 326 366 

  BPS  111,110 112,902 123,684 130,337 137,926    비현금성 비용 및 수익 434 411 464 -29 -28 

  DPS  500 540 1,000 1,000 1,000    유형자산감가상각비 78 76 57 16 8 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 10 9 6 4 3 

  PER  8.2 6.0 4.5 5.9 5.3    운전자본변동 -364 -375 -183 -507 -134 

  PBR 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3    매출채권등의 감소 -253 -281 -426 -482 -128 

  EV/EBITDA 1.2 1.0 -0.6 1.4 1.1    재고자산의 감소 -51 18 125 -316 -84 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 76 -28 -327 258 68 

  매출증가율 6.6 4.1 -11.0 -8.4 7.5    기타 영업현금흐름 -41 -77 -32 159 122 

  EPS증가율 -54.5 22.2 72.3 -17.6 12.3  투자활동 현금흐름 201 -167 967 -1,554 -412 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -12 -10 -15 0 0 

  배당수익률 1.4 1.7 2.4 2.4 2.4    유형자산의 감소 1 5 1 0 0 

  ROE 4.1 4.8 7.8 6.0 6.4    무형자산의 감소(증가) -4 -2 3 0 0 

  ROA  2.2 2.4 4.0 3.0 3.1    투자자산의 감소(증가) -105 -73 572 -260 -69 

  ROIC 64.4 70.7 122.1 74.0 72.2    기타 321 -87 406 -1294 -343 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 -189 -192 -546 957 170 

  부채비율(%) 95.9 100.4 85.6 106.9 107.4    차입금의 증가(감소) 136 90 -62 0 0 

  순차입금 비율(%) -21.0 -20.0 -37.0 -23.1 -23.1    자본의 증가 0 0 0 0 0 

  이자보상배율(배) 6.8 5.0 7.8 7.5 8.1    기타 -325 -282 -484 957 170 

활동성지표(배)       기타 및 조정 9 31 30 0 0 

  매출채권회전율 11.1 8.8 6.6 4.7 4.1  현금의 증가 252 -140 1,096 -648 84 

  재고자산회전율 8.9 8.9 8.6 7.1 6.3    기초현금 1,752 2,004 1,864 2,960 2,312 

  총자산회전율 0.9 0.9 0.8 0.6 0.6    기말현금 2,004 1,864 2,960 2,312 2,396 

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준    
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭없이 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 

해당 사항 없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2025.01.01~2025.12.31) 

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

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 140 92.1 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 9 5.9 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   중립 3 2 

     매도 0 0 

 

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

DL이앤씨 추천일자 투자의견 목표가(원) 
괴리율(%) 

평균 최고/최저 

 

2023.11.13 매수 50,000 -27.58 -13.80 

2024.07.09 매수 45,000 -24.75 0.89 

2025.04.09 매수 53,000 -11.87 9.81 

2025.07.10 매수 58,000 -26.05 -13.97 

2026.02.09 매수 58,000   
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