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아이에스동서 (010780KS | Buy 유지 | TP 67,000원 상향) 

대규모 자체개발 사이트 분양 성공 가능성에 주목 
 

 아이에스동서에 대해 투자의견 BUY을 유지하고 목표주가를 67,000원으로 상향 제시합니다. 관심은 대규모 자체개발 사이

트 분양 스케줄인데, 고양 덕은은 올해 2개 블록 분양 예정이고, 연말에는 경산 중산지구 분양 가능성이 높습니다. 실적 추정

치 상향폭이 커질 수 있다는 점을 감안하면 주가가 상승했음에도 불구하고 상승 여력이 충분하다고 판단됩니다. 

 
저수익 사업 매각과 성장 산업에 적극 투자가 실적을 견인 중 

 20년 연결 영업이익 2,079억원 달성하면서 전년 대비 188% 증가. 신규수주는 1.9조원으로 19년(1.7조원)에 이어 

증가해 성장기반 마련. 특이사항은 렌탈, 이누스, 아토스터디 매각에 따른 중단사업손익 278억원이 반영됨. 동사는 

저수익 사업을 매각하고 성장산업에 적극 투자하는 구조조정을 진행 중임. 이 효과로 인선이엔티의 자회사 두 곳

(영흥산업, 파주비앤아이)이 4분기부터 연결로 편입되면서 21년 성장을 이끌 전망. 

 콘크리트와 해운은 영업적자 시현. 최근 현황을 업데이트하면, 콘크리트는 PHC파일 업황이 개선되면서 판가가 저

점 대비 30% 올라온 상황. 3개월 래깅 반영된다는 점을 감안하면 2분기부터 흑자 전환 가능할 전망. 해운은 매출

과 손실 규모가 크지 않고, 중고선가가 상승한다면 매각할 가능성이 높다는 점을 감안하면 동사의 주가를 움직일 

만한 요인은 아니라고 판단. 

 21년 매출 1.6조원, 영업이익 2,810억원으로 전년에 이어 성장 이어갈 전망. 관심은 자체 개발 사이트인 고양 덕은 

지식산업센터와 경산 중산지구 분양 스케줄임. 두 사이트는 각각 1.5조원, 2.5조원 규모로 추정되어 분양이후 큰 폭

의 이익 성장을 이끌 전망. 고양 덕은은 7개 상업용지 필지 중 올해 내 2개 블록 분양할 계획. 경산 중산지구는 주

상복합과 숙박시설을 빠르면 11월 분양 예정인데, 대구 수성구 경계지역으로 인프라를 공유할 수 있다는 점을 감안

하면 분양 성공 가능성이 높다고 판단. 이에 더해 수익인식 기준이 정해지지 않은 자체 사업장 3개가 진행 기준으

로 확정된다면, 매출 성장폭이 커질 수 있음. 경주 뉴센트로(도급금액 3,598억원, 795세대)는 20년 12월에 분양했

고, 1회차 중도금 시점이 5월임. 울산 덕하지구 1단지(806세대), 2단지(1,148세대)는 각각 3월, 5월에 분양할 계획. 

 

실적 추정치 상향에 근거해 목표주가를 67,000원으로 제시하고, BUY 투자의견 유지함 

 실적 추정치 상향폭이 커질 수 있다는 점을 감안하면 목표 PBR 1.6배는 충분히 도달 가능하다고 판단함. 

 
Stock Data  경영실적 전망 

 

 

주가(2/23) 56,900원 

액면가  500원 

시가총액 1,758십억원 

52주 최고/최저가 58,900원/ 16,250원 

주가상승률 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) -3.4 38.3 102.5 

상대주가(%) -1.2 3.8 42.7 

 

결산기(12월) 단위 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

매출액 (십억원) 1,597  964  1,201  1,591  2,024  

영업이익 (십억원) 380  66  208  281  367  

영업이익률 (%) 23.8  6.9  17.3  17.7  18.1  

지배주주순이익 (십억원) 245  66  122  97  140  

EPS (원) 7,952  2,139  3,950  3,124  4,539  

증감률 (%) 25.4  -73.1  84.7  -20.9  45.3  

PER (배) 3.9  15.4  13.5  17.1  11.8  

PBR (배) 0.9  0.9  1.4  1.3  1.2  

ROE (%) 22.0  6.2  10.6  10.1  13.3  

EV/EBITDA (배) 3.4  18.3  9.8  7.5  5.7  

순차입금 (십억원) 530  765  656  548  379  

부채비율 (%) 97.0  126.4  105.1  90.0  74.7  
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표1. 아이에스동서 연결 실적 요약 및 전망 (단위: 십억원, %) 

 2019 2020P 2021E 2022E 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20P 1Q21E 2Q21E 3Q21E 4Q21E 

매출액(연결) 770.6  1,200.8  1,591.3  2,023.7  213.6  311.6  337.0  338.6  344.5  349.7  325.0  572.1  

    YoY (%) -52% 56% 33% 27% 16% 110% 71% 40% 61% 12% -4% 69% 

콘크리트 180.9  145.7  171.1  205.3  39.5  38.8  26.7  40.6  41.5  40.8  40.1  48.8  

건설 473.5  831.7  1,156.9  1,530.0  121.4  220.5  259.6  230.2  237.8  245.4  218.4  455.2  

해운 14.8  9.7  10.9  11.2  1.1  1.8  4.2  2.6  1.6  2.4  4.2  2.7  

환경 95.4  208.6  246.5  271.2  51.5  50.0  45.0  62.0  61.8  60.0  60.8  63.9  

기타 13.0  6.2  6.3  6.3  1.9  1.1  1.6  1.6  1.9  1.1  1.6  1.6  

내부거래제거 -7.0  -1.1  -0.4  -0.4  -1.8  -0.7  -0.1  1.6  -0.1  -0.1  -0.1  -0.1  

매출원가 541.6  850.8  1,151.6  1,493.3  155.6  218.6  228.3  248.4  247.5  249.5  227.1  427.6  

매출총이익 229.0  349.9  439.6  530.4  58.0  93.0  108.7  90.2  97.1  100.2  97.9  144.5  

판관비 156.8  142.0  158.7  163.4  29.9  36.1  37.1  38.9  37.9  38.5  42.2  40.0  

판관비율 20.3% 11.8% 10.0% 8.1% 14.0% 11.6% 11.0% 11.5% 11.0% 11.0% 13.0% 7.0% 

영업이익 72.1  207.9  281.0  367.0  28.1  56.9  71.6  51.3  59.2  61.7  55.7  104.4  

    YoY (%) -81% 188% 35% 31% 84% 2895% 167% 83% 111% 8% -22% 104% 

콘크리트 -0.2  -10.1  0.1  6.2  0.4  -3.9  -2.3  -4.2  -1.2  0.4  0.4  0.5  

건설 49.4  181.8  231.4  306.0  19.5  51.3  65.3  45.7  47.6  49.1  43.7  91.0  

해운 5.0  -1.4  -4.4  -4.5  -1.4  -0.7  1.7  -1.0  -0.7  -1.0  -1.7  -1.1  

환경 20.3  48.9  54.2  59.7  12.4  13.1  9.8  13.6  13.6  13.2  13.4  14.1  

기타 -1.9  -4.0  -0.3  -0.3  -1.9  -1.9  -1.5  1.3  -0.1  -0.1  -0.1  -0.1  

영업이익률(%) 9.4% 17.3% 17.7% 18.1% 13.2% 18.3% 21.2% 15.1% 17.2% 17.6% 17.1% 18.3% 

콘크리트 0% -7% 0% 3% 1% -10% -9% -10% -3% 1% 1% 1% 

건설 10% 22% 20% 20% 16% 23% 25% 20% 20% 20% 20% 20% 

해운 34% -14% -40% -40% -131% -39% 41% -39% -40% -40% -40% -40% 

환경 21% 23% 22% 22% 24% 26% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 

기타 -15% -65% -5% -5% -101% -174% -92% 82% -5% -5% -5% -5% 

영업외손익 -11.4  -51.1  -83.7  -80.4  -5.0  -11.9  -15.0  -20.2  -21.2  -21.0  -20.8  -20.6  

세전이익 60.7  156.8  197.3  286.6  23.1  45.0  56.6  31.1  37.9  40.7  34.9  83.8  

법인세비용 17.1  43.8  51.3  74.5  22.0  12.0  15.0  -5.2  9.9  10.6  9.1  21.8  

  법인세율(%) 28% 28% 26% 26% 95% 27% 26% -17% 26% 26% 26% 26% 

순이익 74.3  139.4  146.0  212.1  13.3  23.9  87.3  14.9  28.1  30.1  25.8  62.0  

지배주주 순이익 66.1  121.1  96.5  140.2  8.4  19.2  83.6  9.9  18.6  19.9  17.1  41.0  

자료: 케이프투자증권 리서치본부 
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표2. 건설 진행중인 프로젝트 (단위: 세대, 억원) 

진행중인 

프로젝트 
현장명 공사기간 진행률 세대수 계약/도급 금액 수익인식 

자체 대구 수성범어 에일린의 뜰 2018.06-2021.04 93.5% 719 4,589 진행 

자체 한강 미사 아이에스 BIZ 타워 2018.04-2020.05 100.0% - 1,800 인도 

자체 서울 가산 아이에스 BIZ 타워 2018.11-2021.01 96.8% - 596 인도 

자체 대구 동대구 에일린의 뜰 2019.01-2021.10 58.7% 705 3,221 인도 

자체 안양 아이에스 BIZ 타워 센트럴 2019.03-2022.01 46.1% - 4,539 진행+인도 

자체 대구 대구역 오페라 W 2019.10-2023.04 17.4% 1,088 5,305 진행 

자체 고양 덕은 DMC 에일린의 뜰 2019.10-2022.06 31.1% 206 1,405 인도 

자체 경주 뉴센트로 에일린의 뜰 2020.12-2023.05 0% 795 3,598 미정 

 소계   3,513 24,883  

도급 부산 봉래 에일린의 뜰 2015.03-2021.03 92.9% 1,216 2,377 진행 

도급 부산 광안 에일린의 뜰 2018.11-2021.03 99.3% 225 534 진행 

도급 대구 수성범어 W 2019.05-2023.12 13.7% 1,868 6,802 진행 

도급 울산 중산매곡 에일린의 뜰 2019.04-2021.10 60% 851 1,387 진행 

도급 부산 오션라이프 에일린의 뜰 2020.11-2023.06 8.2% 1,228 2,477 진행 

도급 울산 문수로대공원 에일린의 뜰 2020.02-2023.04 4.2% 384 695 진행 

 소계   5,772 14,272  

합계    9,285 39,155  

자료: 아이에스동서, 케이프투자증권 리서치본부 

 

 

표3. 건설 진행 예정 프로젝트 (단위: 세대, 억원) 

진행예정 

프로젝트 
현장명 분양시기 세대수/평 계약/도급 금액 

도급 경기 의정부 금오1구역 2021년 847 1,324 

도급 대구 죽전3구역 주택재건축정비 2021년 959 2,285 

도급 창원 대원3구역 2021년 1,470 3,054 

도급 야음제 1지구 가로주택정비사업 2021년 191 448 

도급 대전 용두동2구역 2021년 798 1,418 

도급 
울산 남구 B-14구역 

주택재개발정비사업 
2021년 1,529 2,987 

도급 창원 용원동 지역주택조합 2021년 978 1,661 

도급 동서타운 소규모 재건축 사업 2021년 210 421 

도급 
대구 복현동 럭키 5차 

소규모재건축사업 
2021년 175 383 

도급 
대구 복현동 협진아파트 

소규모재건축사업 
2021년 161 343 

도급 울산 학성동 지역주택조합 2021년 793 1,616 

자체 울산 덕하지구 1단지 2021년 806 미정 

자체 울산 덕하지구 2단지 2021년 1,148 미정 

도급 대전 홍도동2구역 2022년 483 905 

자체 고양 덕은 지식산업센터 미정 대지면적 약 15,000평 미정 

자체 경산 중산지구 미정 대지면적 약 32,160평 미정 

합계   10,548 16,845 

자료: 아이에스동서, 케이프투자증권 리서치본부 
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그림1. 아이에스동서 PBR 밴드 차트  

 

자료: 케이프투자증권 리서치본부 

 

표4. 아이에스동서 목표주가 산정                                                                                           (단위: 원, 배, %) 

① 적정 P/B Multiple 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

 자기자본이익률(ROE) 10.6% 10.1% 13.3% 13.5% 12.9% 

 배당성향 21.7% 20.9% 14.4% 12.6% 11.8% 

 성장률 8.3% 8.0% 11.4% 11.8% 11.4% 

 자기자본비용(Cost of Equity) 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 

 무위험 이자율(Risk free) 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

 리스크 프리미엄(Risk premium) 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 

 주식 베타(Equity Beta) 1.20  1.20  1.20  1.20  1.20  

 영구 성장률(Terminal growth) 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

 적정 P/B Multiple 0.87  0.80  1.30  1.33  1.23  

            

 P/B Valuation 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

 주당순자산가치(BPS) 38,555  40,693  44,247  48,437  52,988  

 목표 Multiple 가정  0.87  0.80  1.30  1.33  1.23  

 자기자본비용(Cost of Equity) 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 

 무위험 이자율(Risk free) 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

 리스크 프리미엄(Risk premium) 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 

 주식 베타(Equity Beta) 1.2  1.2  1.2  1.2  1.2  

 영구 성장률(Terminal growth) 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

 BPS * 목표 Multiple 33,612  32,610  57,654  64,619  65,353  

 Case 1) 적정주가 39,000  : 2021-24년 각각 목표 PBR 적용 후 현재가치로 할인 

       

② P/B Valuation 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

 주당순자산가치(BPS) 38,555  40,693  44,247  48,437  52,988  

 주당순자산가치의 현재가치 38,555  40,693  39,719  39,031  38,329  

 Average PV of BPS  39,334  : 2021-24년 BPS를 현재가치로 할인한 평균 

 목표 Multiple 2.4  : 2015-16년 2년간 최고 PBR의 평균 

 Case 2) 적정주가 95,000      

        

 평균 ①, ②  67,000  * 목표주가는 2021년 예상 BPS의 1.6배 수준 

자료: 케이프투자증권 리서치본부 
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재무상태표  포괄손익계산서 
(십억원) 2019A 2020E 2021E 2022E  (십억원) 2019A 2020E 2021E 2022E 

유동자산 1,702  1,664  1,675  1,759   매출액 964  1,201  1,591  2,024  

현금및현금성자산 301  249  246  316   증가율(%) -39.6  24.5  32.5  27.2  

매출채권 및 기타채권 322  325  328  331   매출원가 735  851  1,152  1,493  

재고자산 705  712  719  726   매출총이익 229  350  440  530  

비유동자산 1,182  1,174  1,174  1,177   매출총이익률(%) 23.7  29.1  27.6  26.2  

투자자산 135  143  156  171   판매비와 관리비 163  142  159  163  

유형자산 718  712  707  702   영업이익 66  208  281  367  

무형자산 115  105  97  90   영업이익률(%) 6.9  17.3  17.7  18.1  

자산총계 2,884  2,838  2,849  2,936   EBITDA 107  254  325  408  

유동부채 853  795  780  764   EBITDA M% 11.1  21.2  20.4  20.2  

매입채무 및 기타채무 166  167  169  171   영업외손익 -1  -51  -84  -80  

단기차입금 280  270  260  250   지분법관련손익 13  -1  -3  -3  

유동성장기부채 151  100  90  80   금융손익 -13  -35  -27  -26  

비유동부채 758  659  570  491   기타영업외손익 -1  -15  -54  -52  

사채 및 장기차입금 629  529  439  359   세전이익 65  156  197  287  

부채총계 1,610  1,454  1,349  1,255   법인세비용 25  54  51  75  

지배기업소유지분 1,098  1,190  1,256  1,366   당기순이익 74  141  146  212  

자본금 15  15  15  15   지배주주순이익 66  122  97  140  

자본잉여금 399  399  399  399   지배주주순이익률(%) 7.7  11.7  9.2  10.5  

이익잉여금 676  767  833  943   비지배주주순이익 8  19  49  72  

기타자본 8  8  8  8   기타포괄이익 1  0  0  0  

비지배지분 175  194  243  315   총포괄이익 75  141  146  212  

자본총계 1,274  1,384  1,499  1,681   EPS 증가율(%, 지배) -73.1  84.7  -20.9  45.3  

총차입금 1,093  932  822  722   이자손익 -29  -31  -27  -22  

순차입금 765  656  548  379   총외화관련손익 3  0  0  0  

 

현금흐름표  주요지표 
(십억원) 2019A 2020E 2021E 2022E   2019A 2020E 2021E 2022E 

영업활동 현금흐름 -117  169  181  245   총발행주식수(천주) 30,893  30,893  30,893  30,893  

영업에서 창출된 현금흐름 -67  255  259  341   시가총액(십억원) 1,018  1,650  1,730  1,730  

이자의 수취 5  6  6  6   주가(원) 32,950  53,400  56,000  56,000  

이자의 지급 -42  -37  -32  -28   EPS(원) 2,139  3,950  3,124  4,539  

배당금 수입 0  0  0  0   BPS(원) 35,590  38,555  40,693  44,247  

법인세부담액 -14  -54  -51  -75   DPS(원) 700  1,000  1,000  1,000  

투자활동 현금흐름 -39  -38  -44  -45   PER(X) 15.4  13.5  17.1  11.8  

유동자산의 감소(증가) 13  0  0  0   PBR(X) 0.9  1.4  1.3  1.2  

투자자산의 감소(증가) 13  -8  -13  -15   EV/EBITDA(X) 18.3  9.8  7.5  5.7  

유형자산 감소(증가) -24  -30  -30  -30   ROE(%) 6.2  10.6  10.1  13.3  

무형자산 감소(증가) -94  0  0  0   ROA(%) 2.9  4.9  5.1  7.3  

재무활동 현금흐름 258  -183  -140  -130   ROIC(%) 5.3  8.4  11.6  15.2  

사채및차입금증가(감소) 325  -161  -110  -100   배당수익률(%) 2.1  1.9  1.8  1.8  

자본금및자본잉여금 증감 2  0  0  0   부채비율(%) 126.4  105.1  90.0  74.7  

배당금 지급 -37  -22  -30  -30   순차입금/자기자본(%) 60.1  47.4  36.6  22.5  

외환환산으로 인한 현금변동 0  0  0  0   유동비율(%) 199.6  209.2  214.8  230.2  

연결범위변동으로 인한 
현금증감 

0  0  0  0   이자보상배율(X) 1.9  5.6  8.7  12.9  

현금증감 102  -52  -3  69   총자산회전율 0.4  0.4  0.6  0.7  

기초현금 199  301  249  246   매출채권 회전율 3.9  3.7  4.9  6.1  

기말현금 301  249  246  316   재고자산 회전율 1.4  1.7  2.2  2.8  

FCF -141  139  151  215   매입채무 회전율 5.7  5.1  6.9  8.8  

자료: 케이프투자증권   
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Compliance Notice _ 최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경내역 

 

아이에스동서(010780) 주가 및 목표주가 추이 

제시일자 2020-09-05 2021-02-23     

 

투자의견 Buy Buy     

목표주가 58,000원 67,000원     

제시일자       

투자의견       

목표주가       

제시일자       

투자의견       

목표주가       

 

목표주가 변동 내역별 괴리율 

제시일자 투자의견 목표주가 괴리율(%)_평균 괴리율(%)_최고(최저) 

2020-09-05 Buy 58,000원 -18.79 1.55 

2021-02-23 Buy 67,000원   

*괴리율 산정 : 수정주가 적용, 목표주가 대상시점은 1년이며 목표주가를 변경하는 경우 해당 조사분석자료의 공표일 전일까지 기간을 대상으로 함깢 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ratings System 

구분 대상기간 투자의견 비고 

[기업분석] 12개월 BUY(15% 초과)ㆍHOLD(-15%~15%)ㆍREDUCE(-15% 미만) * 단, 산업 및 기업에 대한 최종분석 이전에는 긍정, 중립,  

부정으로 표시할 수 있음. [산업분석] 12개월 OverweightㆍNeutralㆍUnderweight 

[투자비율] 12개월 매수(93.88%)ㆍ매도(0.68%)ㆍ중립(5.44%) * 기준일 2020.12.31까지 

 

Compliance 

 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확히 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 당사는 공표일 현재 상기 종목의 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 동 자료를 기관투자자 또는 제3자에게 사전제공한 사실이 없습니다. 

 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 아닙니다. 

 조사분석 담당자 및 그배우자는 공표일 기준 동 자료에 언급된 종목과 재산적 이해관계가 없습니다.  

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 

신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 

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