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일회성 대손 비용 반영으로 실적 부진 

GS건설의 2Q26 영업실적은 매출액 2.8조 원(YoY -13.0%), 영업이익 914억 원(YoY 

-43.6%)을 기록하였다. 영업이익은 시장 기대치 1,188억 원을 23.1% 하회하였다. 

실적 부진은 운영사업 손실과 대손충당금 등 비용을 반영한 영향이 컸다. GPM에 영

향을 미친 부문은 건축/주택, 인프라, 플랜트다. (긍정적) 건축/주택 GPM은 17.6%

를 기록했으며, 다수 현장의 실행예산 확정과 준공 정산에서 약 1,000억 원의 개선 

효과가 발생하였다. 인프라 부문에서는 베트남 호치민 메트로 공사의 도급액 증액 

협상이 마무리되면서 약 400억 원의 이익이 반영됐다. (부정적) 준공 후 운영 중인 

두 곳에서 잔여 운영기간에 발생할 것으로 예상되는 손실 500억 원을 일시에 반영

하였다. 판관비에서는 대손비용(대위변제에 따른 공사미수금 425억 원, 지방 준공 

현장 330억 원, 집합평가 약 200억 원 등) 총 1,000억 원 이상이 반영됐다. 

수주와 분양은 기존 전망보다 빠르게 회복 

실적보다 주목할 부분은 수주와 분양 등 주택사업의 선행지표가 예상보다 빠르게 회

복되고 있다는 점이다. 2분기 신규수주는 5.2조 원(YoY +61.7%)을 기록했으며, 이 

가운데 건축/주택 부문 수주가 4.7조 원으로 전체의 90% 이상을 차지하였다. 상반

기 누적 분양도 1만 950세대로 연초 가이던스 1만 4,300세대의 76.6%를 이미 달성

하였다. 또한, 동사는 우호적인 사업환경을 바탕으로 연간 분양 전망치를 1.6만 세대

로 상향 조정하였다. 이는 분양 시장 환경이 예상보다 빠르게 개선되고 있음을 보여

준다고 판단한다. 

데이터센터는 4분기 착공 여부가 핵심 

데이터센터 사업은 계획 단계에서 실제 착공 일정을 확인하는 단계로 진입하고 있

다. GS그룹이 발표한 동해 2.4GW 데이터센터는 구체적인 개발 규모와 동사의 시공 

범위가 아직 확정되지 않았으나, 4분기 초 착공을 목표로 협의 진행 중이다. 전체 사

업 규모가 큰 만큼 일괄 개발보다는 단계적으로 추진될 가능성도 존재한다. 또한, 

자이C&A가 수주한 파주 LG유플러스 데이터센터 1, 2동에 이어 3, 4동의 추가 발주 

가능성도 존재하는 만큼, DC 확보에 대한 시대적 요구가 커질수록 동사의 투자포인

트는 더욱 강화될 것으로 전망한다. 

목표주가 (하향) 45,000원  

현재가 (7/29) 22,200원  

   

KOSPI (7/29)  5,663.24pt  
시가총액 1,900십억원  
발행주식수 85,581천주  
액면가 5,000원  
52주 최고가 43,100원  
 최저가 18,070원  
60일 일평균거래대금 63십억원  
외국인 지분율 18.7%  
배당수익률 (2026F) 2.0%  
   
주주구성   
허창수 외 14 인 23.02%  
국민연금공단 7.82%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 30% 7% -37%  
절대기준 -12% 16% 10%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 45,000 54,000 ▼  

EPS(26) 2,362 2,934 ▼  

EPS(27) 3,973 4,227 ▼  
  
GS건설 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

 매출액 12,864 12,450 10,789 11,918 12,955 

 영업이익 286 438 418 534 649 

 세전이익 442 147 433 549 562 

 지배주주순이익 246 94 202 340 348 

  EPS(원) 2,869 1,093 2,362 3,973 4,063 

  증가율(%) -151.0 -61.9 116.2 68.2 2.3 

  영업이익률(%) 2.2 3.5 3.9 4.5 5.0 

  순이익률(%) 2.1 0.7 2.4 3.3 3.1 

  ROE(%) 5.6 2.0 4.1 6.5 6.3 

 

 

 

 

 PER 6.0 18.0 9.4 5.6 5.5 

  PBR 0.3 0.4 0.4 0.4 0.3 

  EV/EBITDA 11.3 7.8 9.2 7.8 7.0 

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

항목 내용 비고 

Target BPS (원) 60,962 12M Fwd. BPS 

Target PBR (배) 0.75 
12M Fwd. ROE 5.3%, COE 10.2%, 

영구성장률 1% 가정의 할증 

적정주가 (원) 45,519 실적 추정치 하향 조정 

목표주가 (원) 45,000  

전일종가 (원) 22,200  

상승여력 (%) 106.9  

투자의견 매수  

자료: GS건설, IBK투자증권 

 

그림 1. GS건설의 재무 건전성은 안정화 지속 

 
자료: 에프앤가이드 Quantiwise, IBK투자증권 

 

그림 2. GS건설 PER 밴드 차트  그림 3. GS건설 PBR 밴드 차트 

 

 

 
자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권  자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권 
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표 2. GS건설 데이터센터 파이프라인 매출인식 예상 타임라인(50MW 이상) (단위: MW, 억 원) 

프로젝트명 용량 추정 매출 총액 2026 2027 2028 2029 2030 2031 

동해 1차 1,200 100,000  8,000 40,000 40,000 12,000  

동해 2차 1,200 100,000   8,000 40,000 40,000 12,000 

세종 90 5,500 1,100 1,650 1,650 1,100   

일산 80 7,000 500 2,500 2,500 1,500   

파주 50 3,000 2,000 900     

합계    215,500       3,600     13,050     52,150     82,600     52,000     12,000  

자료: GS건설, IBK투자증권 추정 

 

 

표 3. GS건설 컨센서스 비교(연결) (단위: 십억 원, %, %p) 

  2Q26 1Q26 2Q25 QoQ YoY 컨센서스 차이 

매출액 2,780 2,401 3,196 15.8 -13.0 2,780 0.0 

영업이익 91 73 162 24.4 -43.6 119 -23.1 

지배주주순이익 3 0 -63 4900.0 흑자전환 63 -95.3 

OPM 3.3 3.1 5.1 0.2 -1.8 4.3 -1.0  

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, IBK투자증권 

 

 

표 4. GS건설 분기 및 연간 실적 추이                      (단위: 십억 원) 

 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26P 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 

매출액      3,063       3,196       3,208       2,983       2,401       2,780       2,713       2,896  12,450  10,789  11,918  

YoY(%) -0.3 -3.1 3.2 -11.9 -21.6 -13.0 -15.4 -2.9 -3.2  -13.3  10.5  

건축/주택      2,010       2,148       1,845       1,784       1,421       1,537       1,565       1,717  7,787  6,240  7,537  

신사업        395         371         619         395         371         421         438         440  1,779  1,670  1,230  

플랜트        284         341         340         356         254         402         380         413  1,320  1,449  1,742  

인프라        346         311         381         424         326         397         305         302  1,462  1,330  1,314  

매출원가      2,772       2,897       2,819       2,617       2,202       2,374       2,395       2,545  11,105  9,517  10,522  

YoY(%) -0.8 -4.2 -1.2 -15.0 -20.5 -18.1 -15.0 -2.7 -5.5  -14.3  10.6  

매출원가율(%)        90.5         90.7         87.9         87.7         91.7         85.4         88.3         87.9  89.2  88.2  88.3  

건축/주택        90.5         83.1         88.2         82.7         87.6         82.4         87.5         87.0  86.1  86.1  88.1  

신사업        90.6       111.4         81.0       107.8         81.7         80.6         85.0         85.0  95.4  83.2  86.0  

플랜트        97.6         98.9         90.8         85.5       124.2       107.0         90.0         90.0  92.9  100.7  89.0  

인프라        85.2       107.2         93.8         91.0         96.1         78.0         95.5         95.0  93.8  90.3  91.0  

판관비        221         137         240         309         125         314         206         208  907  854  861  

판관비율(%)         7.2          4.3          7.5         10.4          5.2         11.3          7.6          7.2  7.3  7.9  7.2  

 영업이익        70       162         148           57         74         91         112         142  438  418  534  

 YoY(%) -0.2  73.5  81.5  41.5  4.4  -43.6  -24.8  149.2  53.1  -4.4  27.8  

영업이익률(%) 2.3  5.1  4.6  1.9  3.1  3.3  4.1  4.9  3.5  3.9  4.5  

 순이익 14  -87  122  45  11  14  122  110  93  257  395  

  YoY(%) -90.1  적전 1.0  흑전 -22.1  흑전 -0.3  147.0  -64.6  175.2  53.8  

순이익률(%) 0.4  -2.7  3.8  1.5  0.4  0.5  4.5  3.8  0.7  2.4  3.3  

지배주주 순이익 28 -63  90  38  0 3  105  95  94  202  340  
 

자료: GS건설, IBK투자증권 
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GS건설 (006360) 
 
포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F  (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 12,864 12,450 10,789 11,918 12,955  유동자산 8,667 9,074 11,305 11,979 12,801 

  증가율(%) -4.3 -3.2 -13.3 10.5 8.7    현금및현금성자산 2,083 3,016 3,644 3,966 4,091 

매출원가 11,750 11,105 9,517 10,522 11,435    유가증권 477 503 0 0 0 

매출총이익 1,114 1,345 1,272 1,396 1,520    매출채권 7 62 67 70 76 

  매출총이익률 (%) 8.7 10.8 11.8 11.7 11.7    재고자산 1,280 1,163 1,468 1,535 1,669 

판관비 828 907 854 861 871  비유동자산 9,137 9,386 9,071 9,168 9,540 

  판관비율(%) 6.4 7.3 7.9 7.2 6.7    유형자산 2,639 1,626 1,553 1,421 1,309 

영업이익 286 438 418 534 649    무형자산 1,064 1,191 1,220 1,190 1,161 

  증가율(%) -173.7 53.1 -4.4 27.8 21.4    투자자산 3,032 3,260 4,020 4,174 4,480 

  영업이익률(%) 2.2 3.5 3.9 4.5 5.0  자산총계 17,803 18,460 20,376 21,147 22,342 

  순금융손익 -221 -217 -316 -144 -88  유동부채 9,032 7,832 9,954 10,328 11,068 

    이자손익 -142 -136 -132 -161 -88    매입채무및기타채무 1,638 1,290 1,578 1,650 1,794 

    기타 -79 -81 -184 17 0    단기차입금 1,131 991 1,347 1,409 1,531 

  기타영업외손익 384 -83 330 159 0    유동성장기부채 1,997 1,178 1,818 1,818 1,818 

  종속/관계기업손익 -7 10 0 0 0  비유동부채 3,684 5,104 4,579 4,631 4,736 

세전이익 442 147 433 549 562    사채 352 439 486 486 486 

  법인세 178 54 176 154 157    장기차입금 2,152 3,461 2,670 2,670 2,670 

  법인세율 40.3 36.7 40.6 28.1 27.9  부채총계 12,716 12,936 14,533 14,959 15,805 

  계속사업이익 264 93 257 395 404  지배주주지분 4,414 4,793 5,049 5,338 5,630 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 428 428 428 428 428 

당기순이익 264 93 257 395 404    자본잉여금 924 923 923 923 923 

  증가율(%) -162.9 -64.6 175.2 53.8 2.3    자본조정등 -98 98 -98 -98 -98 

  당기순이익률 (%) 2.1 0.7 2.4 3.3 3.1    기타포괄이익누계액 -106 2 101 101 101 

  지배주주당기순이익 246 94 202 340 348    이익잉여금 3,266 3,342 3,498 3,787 4,080 

기타포괄이익 -64 127 112 0 0  비지배주주지분 673 731 795 850 907 

총포괄이익 200 220 369 395 404  자본총계 5,087 5,524 5,844 6,188 6,537 

EBITDA 495 675 613 697 790  비이자부채 6745 6586 7940 8304 9028 

  증가율(%) -354.3 36.5 -9.2 13.6 13.3  총차입금 5,971 6,350 6,593 6,655 6,777 

  EBITDA마진율(%) 3.8 5.4 5.7 5.8 6.1  순차입금 3,410 2,831 2,949 2,689 2,687 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2024 2025 2026F 2027F 2028F  (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 268 592 259 407 594 

  EPS  2,869 1,093 2,362 3,973 4,063    당기순이익 264 93 257 395 404 

  BPS  51,578 56,005 58,991 62,370 65,788    비현금성 비용 및 수익 608 882 184 147 228 

  DPS  300 500 600 650 700    유형자산감가상각비 181 207 163 132 112 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 28 31 32 30 29 

  PER  6.0 18.0 9.4 5.6 5.5    운전자본변동 -367 -114 53 25 50 

  PBR 0.3 0.4 0.4 0.4 0.3    매출채권등의 감소 303 184 -167 -3 -6 

  EV/EBITDA 11.3 7.8 9.2 7.8 7.0    재고자산의 감소 189 169 -244 -67 -134 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 -93 -339 229 72 144 

  매출증가율 -4.3 -3.2 -13.3 10.5 8.7    기타 영업현금흐름 -237 -269 -235 -160 -88 

  EPS증가율 -151.0 -61.9 116.2 68.2 2.3  투자활동 현금흐름 -549 -247 -794 -533 -1,056 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -416 -226 -41 0 0 

  배당수익률 1.7 2.5 2.0 2.1 2.3    유형자산의 감소 48 7 0 0 0 

  ROE 5.6 2.0 4.1 6.5 6.3    무형자산의 감소(증가) -109 -67 -12 0 0 

  ROA  1.5 0.5 1.3 1.9 1.9    투자자산의 감소(증가) 90 -126 966 -154 -306 

  ROIC 7.9 3.0 9.9 15.8 17.3    기타 -162 165 -1707 -379 -750 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 77 574 1,134 449 586 

  부채비율(%) 250.0 234.2 248.7 241.7 241.8    차입금의 증가(감소) 0 0 0 0 0 

  순차입금 비율(%) 67.0 51.2 50.5 43.5 41.1    자본의 증가 0 0 0 0 0 

  이자보상배율(배) 0.9 1.3 1.2 1.6 2.4    기타 77 574 1134 449 586 

활동성지표(배)       기타 및 조정 42 14 29 -1 0 

  매출채권회전율 318.2 356.5 167.4 175.1 178.4  현금의 증가 -162 933 628 322 124 

  재고자산회전율 9.8 10.2 8.2 7.9 8.1    기초현금 2,245 2,083 3,016 3,644 3,966 

  총자산회전율 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6    기말현금 2,083 3,016 3,644 3,966 4,091 

*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 (2025.07.01~2026.06.30) 

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

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 143 95.3 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 6 4 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   중립 1 0.7 

     매도 0 0 

 

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

GS건설 추천일자 투자의견 목표가(원) 

괴리율(%) 

평균 최고/최저 

 

2024.07.29 매수 24,000 -24.23 -10.21 

2025.04.30 매수 26,000 -19.45 57.69 

2026.04.20 매수 63,400 -50.25 -32.02 

2026.07.08 매수 54,000 -47.51 -36.30 

2026.07.30 매수 45,000   
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