
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

3분기 HDC현대산업개발의 영업이익은 730억원(+53.8% QoQ, -9.1% YoY)으로 

컨센서스(765억원)에 부합하는 실적을 기록했다. 자체 부문의 GPM은 28.5%으로 

당사 추정치(30.8%)를 하회했다. 분기 말 기준 서울원 아이파크의 매출은 진행률 

기준 3.0%가 반영된 것으로 확인되며, 1,300억원 규모의 수원 IPC 인도 기준 

매출액이 반영되며 일시적으로 수익성이 둔화되었다. 외주 부문의 경우 고원가 

현장의 준공 및 정산 비용 발생으로 299억원(-52.6% QoQ)의 매출총이익을 

기록했다. 자체 및 외주 부문의 일시적 이익 둔화에 따라 영업이익의 규모가 전분기 

대비 소폭 위축되었다. 다만 이러한 상황에도 (1) OPM 기준 6.9% 수준의 양호한 

수익성을 유지했으며, (2) 자체 부문의 외형 성장에 따른 비중 확대, (3) 외주 부문 

일회성 요인 제거를 고려하면 향후 이익 개선의 여지가 크다고 판단한다.  

 

3,250세대 규모의 운정 아이파크 시티(파주 메디컬 클러스터/1.1조원)의 분양이 금월 

시작될 예정이다. 12월부터 본격적으로 착공 돌입할 계획이며, 내년 매출액 인식 

가능한 진행률은 15% 수준으로 예상된다. 한편 천안 아이파크 시티(1~6단지)의 착공 

및 분양은 내년 초 이후 순차적으로 개시될 것으로 보인다. 최근까지 1~2단지의 

분양이 진행되었는데, 분양률은 각각 100%, 55%으로 확인된다. 2단지 잔여 세대는 

무순위 청약 및 선착순 계약 진행에 따른 계약률 상승으로 해소될 것으로 예상된다.  

 

내년부터 외형과 이익의 성장세가 확실시되는 상황에서, 동사를 관심종목에서 

배제하기에는 아쉬운 시점이라 판단한다. 현 주가 수준 P/E(2026년 EPS 기준)가 

3.1배에 불과한 만큼, 저가 매수 관점에서 접근하기 매력적인 시점이라고 판단한다. 

 

  

 

종가(25.10.28) 20,050원 

상승여력 64.6% 

  

 

KOSPI(10/28) 4,010.4pt 

시가총액 13,214억원 

액면가 5,000원 

52주 최고가 27,100원 

52주 최저가 16,100원 

외국인지분율 18.3% 

90일 일평균거래대금 55억원 

주요주주지분율  

HDC (외 7인) 43.0% 

유동주식비율 53.7% 
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매출액 

(십억원) 

영업이익 

(십억원) 

순이익 

(십억원) 

EPS 

(원) 

PER 

(배) 

EV/EBITDA 

(배) 

PBR 

(배) 

ROE 

(%) 

배당수익률 

(%) 

2023 4,191 195 173 2,626 5.6 8.3 0.3 5.9 4.8 

2024 4,256 185 156 2,363 7.6 9.3 0.4 5.1 3.9 

2025E 4,252 295 199 3,102 6.2 8.8 0.4 6.3 3.7 

2026E 4,632 455 298 4,639 4.1 5.3 0.4 8.9 3.7 

2027E 5,343 610 410 6,384 3.0 4.4 0.3 11.2 3.7 

자료 : K-IFRS연결기준,상상인증권 

 



 

 

(단위: 십억원) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25P 4Q25E 2024 2025E 2026E 

매출액 955  1,087  1,089  1,125  906  1,163  1,053  1,130  4,256  4,252  4,632  

  자체 74  53  88  186  227  212  315  240  401  994  1,229  

  외주 475  670  610  667  504  722  611  666  2,421  2,503  2,398  

  토목 76  83  73  76  62  77  65  69  308  272  263  

  건축 223  216  252  145  51  84  10  92  836  238  497  

  해외 34  25  15  2  8  15  -6  10  76  27  29  

  기타 28  33  35  38  41  36  44  39  135  160  162  

매출원가 873  974  991  1,016  799  1,016  927  974  3,854  3,716  3,874  

  원가율 (%) 91.4  89.6  91.0  90.3  88.2  87.3  88.0  86.3  90.6  87.4  83.6  

매출총이익 82  113  98  109  102  147  126  155  402  531  759  

  GPM (%) 8.6  10.4  9.0  9.7  11.2  12.7  12.0  13.7  9.4  12.5  16.4  

    자체 16  14  13  54  73  82  90  75  98  320  416  

      GPM (%) 21.9  27.4  14.6  29.1  32.1  38.5  28.5  31.5  24.4  32.2  33.9  

    외주 43  79  67  45  34  63  30  66  235  193  276  

      GPM (%) 9.1  11.8  11.0  6.8  6.7  8.7  4.9  9.9  9.7  7.7  11.5  

    토목 13  18  12  7  9  8  -2.6  8  50  22  33  

      GPM (%) 17.3  21.7  16.4  9.3  13.9  10.3  -4.0  12.0  16.3  8.1  12.5  

    건축 -4  3  -3  2  -17  -6  1  3  -2  -20  23  

      GPM (%) -1.9  1.6  -1.0  1.2  -34.1  -7.4  11.3  3.0  -0.2  -8.3  4.6  

    해외 5  2  2  -6  -6  1  1  0  2  -3  1  

      GPM (%) 13.3  7.9  11.5  -293.7  -68.6  4.3  -22.3  4.0  3.1  -12.2  4.2  

판관비 41  59  50  67  48  67  53  68  217  236  304  

영업이익 42  54  47  42  54  80  73.0  87  185  295  455  

  OPM (%) 4.4  5.0  4.4  3.7  6.0  6.9  6.9  7.7  4.3  6.9  9.8  

세전이익 45  63  48  44  58  74  59  73  200  264  416  

  세전이익률 (%) 4.7  5.8  4.4  3.9  6.4  6.3  5.6  6.5  4.7  6.2  9.0  

지배주주순이익 30  47  33  45  54  53  40  52  156  199  298  

  NPM (%, 지배) 3.2  4.4  3.0  4.0  6.0  4.5  3.8  4.6  3.7  4.7  6.4  
 

자료: 상상인증권 추정치 

  



 

 

(단위: 

십억원, %) 
3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25P %YoY %QoQ 

당사 

전망치 
차이 컨센서스 차이 

매출액 1,088.6  1,125.0  905.8  1,163.2  1,053.0  -3.3  -9.5  1,086.0  -3.0  1,059.6  -0.6  

영업이익 47.5  41.8  54.0  80.3  73.0  53.8  -9.1  77.6  -5.9  76.5  -4.6  

세전이익 47.6  44.1  57.7  73.8  59.3  24.7  -19.6  70.0  -15.2  77.5  -23.4  

순이익 32.7  45.2  54.2  52.7  39.8  21.9  -24.4  50.0  -20.3  57.6  -30.8  

영업이익률 4.4  3.7  6.0  6.9  6.9      7.1    7.2    

세전이익률 4.4  3.9  6.4  6.3  5.6      6.4    7.3    

순이익률 3.0  4.0  6.0  4.5  3.8      4.6    5.4    
 

자료: HDC현대산업개발, 상상인증권 

 

 

 

 

 
자료: 상상인증권 추정치  자료: 상상인증권 추정치 

 

 

 

 

 
자료: 상상인증권 추정치  자료: 상상인증권 추정치 
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(단위: 십억원) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  (단위: 십억원) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

유동자산 4,987.3 5,380.4 5,564.3 6,071.3 6,917.3   매출액 4,190.8 4,256.2 4,251.5 4,632.5 5,342.9 

  현금 및 현금성자산 558.2 824.5 309.8 618.8 613.5     매출원가 3,810.1 3,854.2 3,716.1 3,873.5 4,356.2 

  매출채권 1,935.1 1,748.7 2,062.7 2,128.4 2,516.6     매출총이익 380.7 402.0 535.4 759.0 986.7 

  재고자산 1,507.4 1,854.3 2,221.0 2,314.0 2,736.1     판매비와 관리비 185.4 217.4 240.6 303.8 376.5 

비유동자산 2,029.0 2,081.5 2,470.9 2,490.3 2,523.6   영업이익 195.3 184.6 294.8 455.2 610.2 

  관계기업투자등 186.8 196.1 245.6 255.6 265.9   EBITDA 255.1 242.7 365.1 542.9 692.5 

  유형자산 484.1 485.1 758.1 710.2 672.9     금융손익 50.7 21.3 9.5 -7.5 -5.5 

  무형자산 11.4 11.8 10.4 8.5 7.1     관계기업등 투자손익 0.5 0.3 -1.5 2.1 2.1 

자산총계 7,016.3 7,461.9 8,035.2 8,561.6 9,440.9     기타영업외손익 -9.5 -5.9 -38.7 -33.5 -33.8 

유동부채 3,147.6 3,510.0 3,793.5 4,057.6 4,562.1   세전계속사업이익 237.0 200.3 264.0 416.3 573.0 

  매입채무 1,117.2 1,320.0 1,448.5 1,698.4 2,008.2     계속사업법인세비용 64.1 44.6 65.0 118.6 163.3 

  단기금융부채 1,627.0 1,792.5 1,996.8 1,996.8 2,176.8   당기순이익 172.9 155.7 199.0 297.6 409.7 

비유동부채 860.7 837.3 1,012.6 1,022.2 1,032.2   지배주주순이익 173.1 155.7 199.0 297.6 409.7 

  장기금융부채 562.2 587.4 762.3 762.3 762.3   매출총이익률 (%) 9.1 9.4 12.6 16.4 18.5 

부채총계 4,008.3 4,347.3 4,806.1 5,079.8 5,594.2   영업이익률 (%) 4.7 4.3 6.9 9.8 11.4 

지배주주지분 3,008.0 3,114.6 3,229.1 3,481.9 3,846.6   EBITDA마진률 (%) 6.1 5.7 8.6 11.7 13.0 

  자본금 329.5 329.5 329.5 329.5 329.5   세전이익률 (%) 5.7 4.7 6.2 9.0 10.7 

  자본잉여금 1,603.1 1,605.8 1,605.8 1,605.8 1,605.8   지배주주순이익률 (%) 4.1 3.7 4.7 6.4 7.7 

  이익잉여금 1,097.3 1,199.2 1,354.5 1,607.3 1,972.0   ROA (%) 2.4 2.2 2.6 3.6 4.6 

비지배주주지분 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0   ROE (%) 5.9 5.1 6.3 8.9 11.2 

자본총계 3,008.0 3,114.6 3,229.1 3,481.9 3,846.6   ROIC (%) 3.9 3.6 5.0 6.7 8.6 

             

(단위: 십억원) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  (단위: 십억원) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

영업활동 현금흐름 640.2 314.4 -794.0 479.3 -5.6   투자지표 (배)      

당기순이익(손실) 172.9 155.7 199.0 297.6 409.7     P/E 5.6 7.6 6.2 4.1 3.0 

현금수익비용가감 253.3 214.7 132.5 95.1 90.2     P/B 0.3 0.4 0.4 0.4 0.3 

  유형자산감가상각비 57.1 55.3 67.8 85.4 80.5     EV/EBITDA 8.3 9.3 8.8 5.3 4.4 

  무형자산상각비 2.7 2.8 2.5 2.3 1.9     P/S 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 

  기타현금수익비용 193.5 156.6 54.4 3.2 3.6     배당수익률 (%) 4.8 3.9 3.7 3.7 3.7 

운전자본 증감 221.9 12.8 -1,098.5 86.5 -505.5   성장성 (%)      

  매출채권의 감소(증가) -361.8 82.6 -209.9 -65.7 -388.2     매출액 증가율 27.1 1.6 -0.1 9.0 15.3 

  재고자산의 감소(증가) 77.7 -210.8 -711.4 -93.0 -422.1     영업이익 증가율 67.8 -5.5 59.6 54.4 34.0 

  매입채무의 증가(감소) -130.4 204.9 181.0 250.0 309.8     세전이익 증가율 96.0 -15.5 31.8 57.7 37.6 

기타영업현금흐름 636.5 -63.9 -358.2 -4.8 -5.0     지배주주순이익 증가율 243.6 -10.0 27.8 49.5 37.6 

투자활동 현금흐름 -143.1 -97.8 -36.8 -125.4 -134.8     EPS 증가율 243.6 -10.0 31.3 49.5 37.6 

  유형자산 처분(취득) -65.0 -34.4 -47.1 -37.5 -43.2   안정성 (%)      

  무형자산 감소(증가) -1.2 -3.2 -1.0 -0.4 -0.4   부채비율 133.3 139.6 148.8 145.9 145.4 

  투자자산 감소(증가) -60.1 -16.8 88.4 -28.3 -29.5   유동비율 158.4 153.3 146.7 149.6 151.6 

  기타투자활동 -16.8 -43.4 -77.1 -59.2 -61.6   순차입금/자기자본 38.4 34.0 60.2 46.4 46.3 

재무활동 현금흐름 -504.4 46.9 313.5 -44.9 135.1   영업이익/금융비용 4.3 3.3 4.3 6.3 8.4 

  차입금의 증가(감소) -435.7 91.8 368.1 0.0 180.0     총차입금 (십억원) 2,189.2 2,379.9 2,759.2 2,759.2 2,939.2 

  자본의 증가(감소) -59.6 -44.9 -54.9 -44.9 -44.9     순차입금 (십억원) 1,153.9 1,057.5 1,945.0 1,615.6 1,779.5 

    배당금 지급 39.5 44.9 44.9 44.9 44.9   주당지표 (원)      

  기타재무활동 -9.1 0.0 0.4 0.0 0.0     EPS 2,626 2,363 3,102 4,639 6,384 

현금의 증감 -6.1 266.3 -514.7 309.0 -5.3     BPS 45,640 47,257 48,995 52,830 58,364 

  기초현금 564.3 558.2 824.5 309.8 618.8     SPS 63,586 64,579 64,507 70,288 81,067 

  기말현금 558.2 824.5 309.8 618.8 613.5     DPS 700 700 700 700 700 

 

 



  

 

일시 투자의견 목표가격 
목표가격 

대상 시 시점 

괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 

2025-05-26 담당자변경     

2025-05-26 Buy 33,000 1년 -32.8 -17.9 

2025-07-14 Buy 33,000 1년 -35.6 -27.0 

2025-10-20 Buy 33,000 1년 -41.5 -41.1 

2025-10-29 Buy 33,000 1년   

      

      

      

      

      

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

• 본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. (작성자:김진범) 

• 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이나, 

당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 

자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

• 본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

• 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

• 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

• 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

• 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

 

  

구분 
투자의견 

기준 및 기간 
투자등급 

투자의견  

비율 
비고 구분 

투자의견 

기준 및 기간 
투자등급 

투자의견  

비율 
비고 

산업 

(Industry) 

투자등급 3 단계 

향후 12 개월 

시장대비 

상대수익률 

Overweight 

(비중확대) 
84.6% 

시가총액 대비 

비중확대 

기업 

(Company) 

투자등급 3 단계 

향후 12 개월 

절대수익률 

BUY 93.5% 
절대수익률 

15% 초과 

Neutral 

(중립) 
15.4% 

시가총액 

수준 유지 
HOLD 6.5% 

절대수익률 

+15%~ -15% 

Underweight 

(비중축소) 
0.0% 

시가총액 

대비 비중축소 
SELL 0.0% 

절대수익률 

-15% 초과 

  합계 100%    합계 100%  
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