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Stock Data 

KOSPI (4/14)   5,967.75pt 

52주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 99,000원 38,700원 

등락률 0.0% 155.8% 

수익률 절대 상대 

     1M 101.8% 85.6% 

6M 142.4% 44.6% 

1Y 146.6% 1.5% 

 

Company Data 

발행주식수  38,694천주 

일평균 거래량(3M)  1,053천주 

외국인 지분율  17.2% 

배당수익률(26E)  0.9% 

BPS(26E)  129,285원 

주요 주주 DL 외 7인 24.8% 

 

투자지표 

(십억원, IFRS **) 2024 2025 2026F 2027F 

매출액 8,318 7,402 6,893 6,375 

영업이익 271 387 484 478 

EBITDA 356 461 496 487 

세전이익 354 117 417 415 

순이익 229 370 302 301 

지배주주지분순이익 229 370 302 301 

EPS(원) 5,348 8,625 7,037 7,010 

 증감률(%YoY)  22.2 61.3 -18.4 -0.4 

PER(배) 6.0 4.8 14.1 14.1 

PBR(배) 0.28 0.34 0.77 0.73 

EV/EBITDA(배) 0.9 1.4 5.3 4.5 

영업이익률(%) 3.3 5.2 7.0 7.5 

ROE(%) 4.8 7.3 5.6 5.3 

순차입금비율(%) -20.7 -20.0 -24.8 -31.2 
 

 

Price Trend 
 

   

 

DL이앤씨 (375500) 

SMR로 연간 2,000억원 이상 영업이익 기대 
 

원전 건설 시 주요 업체들의 반복적인 프로젝트 참여가 중요한 가운데, DL이앤씨는 

표준화 설계를 통해 X-Energy SMR 프로젝트에 반복 참여가 가능할 것으로 전망된

다. X-Energy의 파이프라인은 미국(5.1GW), 영국(6GW), 동남아시아 등이 있고, DL

이앤씨가 프로젝트 참여 시 ‘EP+일부F’ 역할을 할 것으로 전망된다. SMR을 통해 ‘33

년 이후 회사는 연간 2,000억원 이상 영업이익이 발생할 것으로 추산된다. 투자의견 

Buy를 유지하고 목표주가를 142,000원으로 상향한다. 
 

 표준화 설계를 통한 X-Energy 프로젝트 반복 참여 전망 

원전 건설의 주요 문제 중 하나는 EPC 파트너를 구하는 것이다. 특히, 

미국의 경우 Vogtle 3, 4 호기 건설 당시 공기 지연에 따른 비용 상승이 가장 

큰 문제로 대두된 바 있다. X-Energy 또한 SEC에 제출한 S-1에서도 이런 

문제가 언급되면서, 주요 EPC 파트너와의 프로젝트 반복의 중요성을 

강조하고 있다. DL이앤씨는 ‘25년 10월 X-Energy와 표준화 설계 용역 

계약을 체결한 바 있으며, 연내 후속 프로젝트로의 확대 가능성도 있다 

판단된다. X-Energy는 이를 통해 SMR 사업 기간을 줄이고, 비용을 

줄이면서 Xe-100 모델 확대에 노력할 것으로 파악된다. DL이앤씨가 직접 

표준화 설계를 한 만큼 설계 이해도가 높음에 따라 프로젝트의 참여 

가능성이 증가할 수 있다 판단된다. X-Energy의 주요 EPC 파트너로 지목된 

만큼 향후 X-Energy의 프로젝트에서 반복적인 참여가 기대된다.  

 

 X-Energy의 파이프라인을 통한 DL이앤씨의 기회 점검 

원전 사업의 다른 주요 문제는 프로젝트 진행에 대한 자금 조달 우려가 있다. 

X-Energy는 주요 대기업들과의 계약으로 이에 대한 리스크가 다른 업체들 

대비 낮다고 판단된다. 현재 X-Energy는 미국, 영국내에 Xe-100을 공급할 

계획이다. 미국에선 FOAK 모델(320MW)이 DOW와 협업으로 진행되고 있고, 

두번째 프로젝트인 Cascade Advanced Energy Facility부터는 Amazon이 

Off-Taker로서 참여하여 ‘39년까지 5GW까지 전력공급을 마칠 계획이다. 

영국에선 전력회사인 Centrica와 JDA(공동개발계약)을 맺어 총 6GW 규모의 

전력 공급을 예정이다. DL이앤씨는 프로젝트에 참여시 Xe-100에 대한 EP와 

일부 모듈 작업에 참여할 것으로 판단된다. 이외에도 DL이앤씨는 인도네시아, 

필리핀 등의 동남아 국가들의 SMR 사업에 참여하기 위한 논의를 진행한 바 

있다. 현재 이들의 파이프라인 중 절반을 DL이앤씨가 참여하게 될 경우 

‘33년 이후부터 연간 2,000억원 이상의 영업이익이 발생할 것으로 추산된다. 

 

 투자의견 Buy, 목표주가 142,000원으로 상향 

DL이앤씨에 대한 투자의견 Buy, 목표주가를 142,000원으로 상향한다. 단기 

실적에 대한 부담은 존재하나 X-Energy를 통한 원전 모멘텀이 연중 지속될 

것으로 판단된다. 특히, 다른 원전 시공사와의 밸류에이션을 비교 시 現 주가 

수준에선 여전히 상승 여력이 높다고 판단된다.  
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표준화 설계를 통한 

X-Energy 프로젝트 

반복 참여 전망 

 

 최근 원전 건설의 주요 문제 중 하나는 EPC 파트너를 구하는 것이다. 과거 전통적인 

대형원전의 경우 ‘80년대 이후 서방에선 건설을 한 경험이 거의 없는 상황이다. 이런 

상황속에서 미국은 오바마 정부 당시 Vogtle 3, 4호기 건설을 강하게 밀어붙이며 

다시금 원전을 늘리고자 했다. 다만, Vogtle 3, 4호기는 기존 계획대비 $16.0bn 이상의 

비용 증가와 7년간의 공기 지연이 발생한 바 있다. X-Energy 또한 SEC에 제출한 S-1 

에서도 이 문제를 언급하면서, 주요 EPC 파트너와의 프로젝트 반복을 강조하고 있다. 

   

 

X-Energy S-1에서 EPC 파트너와의 반복적인 프로젝트 수행 중요성 강조 

 
자료: SEC, X-Energy, 키움증권 리서치센터 

 

  DL이앤씨는 ‘25년 10월 X-Energy와 표준화 설계 용역 계약을 체결한 바 있다. Xe-

100은 X-Energy의 SMR 모델로 320MW 부터 640MW, 960MW까지 확장이 가능한 

모델이다. 이번 표준화 설계 용역은 이런 용량 변경에 따라 달라지는 설계 물량을 미리 

산출하고 레이아웃을 뽑아내는 작업으로 향후 프로젝트에 있어서 공기와 비용의 예측 

가능성을 높이고 변수를 줄일 수 있을 것으로 판단된다. 이를 통해 X-Energy는 과거 

Vogtle 3, 4호기와 달리 발주처에게 가시성을 제공해줄 수 있다는 이점이 생긴다. 

발주처 입장에서는 표준화 설계를 채택하여 가시성을 확보하고, X-Energy는 Xe-100 

모델 수행이 반복됨에 따라 높아진 가시성으로 채택 가능성이 더 높아지는 선순환 

구조가 형성된다.  

 

최근 DL이앤씨가 체결한 표준화 설계 용역은 BOP(혹은 CI) 중심의 표준화 설계 용역으

로 향후 추가적인 확장 가능성도 있다고 판단된다. 

 

DL이앤씨는 직접 표준화 설계를 한 만큼 설계 이해도가 높고, Xe-100 모델에 대한 

이해도 또한 다른 EPC 업체들 대비 높은 상황이다. X-Energy는 S-1에서 주요 EPC 

파트너로 DL이앤씨를 지목했다는 점에서 향후 프로젝트는 DL이앤씨와 함께할 가능성이 

높다. 발주처 입장에서도 Xe-100을 채택 시 직접 표준화 설계를 한 DL이앤씨의 

프로젝트 참여를 긍정적으로 바라볼 가능성이 높다. 따라서, DL이앤씨는 향후 X-

Energy의 프로젝트에 반복적으로 참여할 가능성이 높다고 판단된다. 
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X-Energy Key Supply Chain 파트너 리스트 – DL E&C 포함 

 
자료: SEC, X-Energy, 키움증권 리서치센터 
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X-Energy의 파이프라

인을 통한 DL이앤씨

의 기회 점검 

 

 

 원전 사업의 다른 주요 문제는 프로젝트 진행에 대한 자금 조달 우려가 있다. X-

Energy는 현재 X-Energy는 미국, 영국내에 Xe-100을 공급할 계획인 가운데, 

미국에선 Dow, Amazon과의 협업을 통해 공급을 할 계획이고, 영국에선 전력 업체 

Centrica와 협업을 계획하고 있다. 이처럼 주요 대기업들과의 계약으로 인해 다른 

업체들 대비 프로젝트 진행 가시성이 더 높다고 판단된다.  

 

미국에선 Xe-100 FOAK 모델(320MW)이 DOW와 협업으로 진행되고 있다. DOW는 

X-Energy의 첫 고객으로 Dow의 자회사 Long Mott Energy는 ‘25년 3월 NRC에 

Xe-100 4기에 대한 건설 허가 신청서(CPA)를 신청하여 ‘26년 말 심사가 마무리될 

것으로 전망된다. 원전 건설은 ‘27년에 시작할 것으로 보이며, ‘30년 가동을 목표로 

하고 있다. FOAK의 허가는 향후 X-Energy의 미국 내 사업의 중요 마일스톤으로 

작용할 것으로 판단된다.  

   

 

X-Energy DOW FOAK 프로젝트 타임라인 

 
자료: SEC, X-Energy, 키움증권 리서치센터 
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 두번째 프로젝트인 Cascade Advanced Energy Facility부터는 아마존이 Off-

Taker로서 참여하여 ‘39년까지 5GW까지 전력공급을 마칠 계획이다. Cascade 

Advanced Energy Facility는 워싱턴 전력 회사인 Energy Northwest가 Amazon과의 

협약으로 320MW의 Ph1을 진행 후 Ph2로 확대 시 640MW가 추가되는 프로젝트이다. 

Amazon이 현재 직접 투자를 하고 있는 현장으로 Amazon과 Energy Northwest는 

‘26년 말까지 NRC 서류를 제출한 후 ‘28년에 CPA를 받는 것을 목표로 하고 있다. 

CPA 이후 바로 원전 건설에 나설 것으로 예상하며 ‘30년 초 상업운전을 계획하고 

있다. Ph2는 1년 뒤인 ‘29년에 건설에 나설 것으로 전망된다. Cascade 프로젝트 

Ph1는 EPC 선정이 마무리된 상황으로 아쉽게 DL이앤씨가 참여하지 못했으나, 이번 

표준화 프로젝트가 잘 마무리될 시 Ph2부터 표준화 설계를 활용하여 DL이앤씨가 

프로젝트에 참여할 가능성이 높다고 판단된다. 

   

 

X-Energy Cascade Adavanced Energy Facility(EnergyNorthwest/Amazon) 프로젝트 타임라인 

 
자료: SEC, X-Energy, 키움증권 리서치센터 
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X-Energy 주요 프로젝트 현장  

 
자료: SEC, X-Energy, 키움증권 리서치센터  

주1) TX-1/TX-2는 핵연료(Pebble Fuel) 공장 

 

X-Energy SMR 파이프라인 - DL이앤씨 Energy Northwest Ph2부터 가능할 것으로 판단  

 
자료: DL이앤씨, 키움증권 리서치센터  

주1) 과거 자료로 일부 프로젝트의 일정 변경 가능성 존재  
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 영국에서는 전력회사인 Centrica와 ‘25년 9월 JDA(공동개발계약)을 맺었고, 총 6GW 

규모의 전력 공급을 예정이다. Centrica는 영국의 대표적인 종합에너지 기업으로 현재 

영국에서 운영 중인 모든 원자력 발전소의 지분 20%를 소유한 기업이다. 첫 

프로젝트로는 Hartlepool 내에 960MW를 공급하는 것이다. 현재 Hartlepool 내에는 

1.2GW의 원자력 발전소가 운영중에 있으며 ‘28년 3월에 원전을 중단할 계획이다. 이번 

960MW 공급은 Hartlepool 원자력 발전소 중단에 따른 대체로 SMR을 건설하는 

건이다. X-Energy와 Centrica는 위 지역에 ‘30년대 중반까지 첫 전력 생산에 나설 

계획이다. 

   

 

Hartlepool 원전 모습 – ‘28년 운행 중단 예정  

 
자료: 언론기사, 키움증권 리서치센터  

 

 

 

 영국은 중장기적으로 ‘50년까지 원전을 최대 24GW로 확대할 계획이며, Hinkley C 와 

Sizewell C 등의 대형원전을 제외하고도 더 빠른 원전 확보를 위해 SMR 확대 또한 

계획하고 있다. 영국의 SMR 확대 계획은 정부에서 지원하는 SMR 프로젝트와 민간 

주도 프로젝트 두가지로 나뉜다. 이 중 민간 주도 프로젝트의 경우 영국정부는 ‘26년 

2월 Advanced Nuclear Framework를 발표하면서 민간투자 유치를 장려하고 있는 

상황이다. 현재 이 프레임워크에 포함된 프로젝트는 위에서 언급한 X-

Energy/Centrica의 Hartlepool 960MW와 Holtec International, EDF 및 Tritax가 

Cottam 석탄화력발전소 부지에 SMR로 대체하는 프로젝트가 있다. 영국 정부는 이 

현장들에 대해 인허가, 규제, 연료 전반에 대한 전담 지원에 나설 계획이다. 
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 이외에도 DL이앤씨는 필리핀, 인도네시아 등의 동남아 국가들의 SMR 사업에 참여하기 

위한 논의를 진행한 바 있다. 필리핀의 경우 DL이앤씨는 ‘25년 8월 필리핀 최대 

전력기업 메랄코(Meralco)와 필리핀 내 SMR 도입을 위한 MOU를 체결한 바 있다. 

필리핀 정부의 원자력 에너지 프로그램을 볼 시 필리핀은 ‘28년까지 첫 원자력 발전소 

공사를 시작할 계획이며 ‘32년까지 1200MW의 그리드 연결을 목표하고 있다. IAEA의 

통합원자력인프라점검(INIR)에 따르면 중장기 계획에 따른 처음 원전 건설은 SMR일 

확률이 높다고 이야기되고 있다.  

 

인도네시아의 경우 ‘25년 8월 DL이앤씨가 인니 원자력안전위원회(BAPETEN)과 SMR 

협력 가능성에 대해 논의한 바 있다. 특히 현장에서 X-Energy의 Xe-100의 기술 

잠재력을 소개하면서 인도네시아 원전 시장 진출에 대한 교두보를 마련 중이다. 

인도네시아는 현재 ‘39년까지 첫 상업용 원전 도입을 계획하고 있다. 

   

 

필리핀 정부의 원자력 발전소 계획  

 
자료: IAEA, 키움증권 리서치센터 

 

IAEA의 INIR 보고서 - 필리핀 NEP상 중장기 원전 도입 계획의 처음은 SMR일 것으로 전망 

 
자료: IAEA, 키움증권 리서치센터 
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‘33년 이후 연간 영업

이익 2,000억원 이상 

추산 

 

 DL이앤씨는 프로젝트에 참여시 Xe-100에 대한 EP와 일부 모듈 작업(F)에 참여할 

것으로 판단된다. 아직은 상업용 SMR이 준공된 바가 없고, 대부분 초도호기 사업들이 

진행중이기 때문에 정확한 사업 구조와 수익성을 파악하기는 어렵다. 다만, DL이앤씨는 

그동안 선별적으로 수주를 받아오며 높은 플랜트 마진을 기록한 바 있고, 가장 비용에 

대한 변동성이 큰 시공을 하지 않는 만큼 기존 플랜트 수준의 마진이 SMR에서도 

충분히 나올 것으로 판단된다. 또한, Xe-100에 대한 표준화 설계를 진행한 점도 비용 

통제 가능성을 높이는 요인으로 파악된다. 

 

DL이앤씨는 Cascade Ph2부터 프로젝트에 참여할 가능성이 있다고 판단되나, Ph1에 

대한 참여를 하지 않은 만큼 보수적인 가정을 위해 Ph2 이후 프로젝트부터 참여하는 

것으로 가정했다. SMR 프로젝트 총 비용은 NuScale Power의 루마니아 프로젝트를 

기준으로 추산했다. NuScale Power의 루마니아 프로젝트는 총 설비용량 462MW이며 

총 사업비는 60억 달러 수준으로 추산된다. 전체 사업비에서 DL이앤씨가 차지하는 

비율은 ‘EP+일부F’를 가정하여 30% 수준으로 가정했다. 또한, 표준화 설계를 

DL이앤씨가 한다고 하더라도 100% 프로젝트에 참여하는 것이 아니기 때문에 미국, 

영국의 프로젝트 중 절반을 DL이앤씨가 참여하는 것으로 가정했다. 

 

이렇게 계산할 시 ‘33년부터 DL이앤씨는 약 2,000억원 이상의 영업이익을 SMR 

사업을 통해 얻을 것으로 예상되며 ‘34년 최대 2,700억원 규모의 영업이익도 가능할 

것으로 추산된다. 

   

 

X-Energy의 현재 주요 프로젝트를 통한 DL이앤씨 SMR 사업 미래 영업이익 추정 

(mn USD, 십억 원) 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 

미국(USD) 86.7  260.1  563.6  867.0  1083.8  997.1  780.3  390.2  173.4  0.0  

영국(USD) 0.0  86.7  260.1  476.9  606.9  693.6  650.3  650.3  606.9  693.6  

동남아(USD) 102.0  306.0  459.0  510.0  459.0  306.0  306.0  459.0  510.0  459.0  

환율가정(원/USD) 1480.0  1480.0  1480.0  1480.0  1480.0  1480.0  1480.0  1480.0  1480.0  1480.0  

미국(원) 128.3  384.9  834.1  1283.2  1604.0  1475.6  1154.8  577.4  256.6  0.0  

영국(원) 0.0  128.3  384.9  705.7  898.2  1026.5  962.4  962.4  898.2  1026.5  

동남아(원) 151.0  452.9  679.3  754.8  679.3  452.9  452.9  679.3  754.8  679.3  

SMR 건설 매출 총합 279.3  966.1  1898.3  2743.7  3181.5  2955.0  2570.1  2219.1  1909.6  1705.8  

OP (OPM 8.5% 가정) 23.7  82.1  161.4  233.2  270.4  251.2  218.5  188.6  162.3  145.0  

자료: 키움증권 리서치센터 
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DL이앤씨 목표주가 산정표 

항목 (배, 원) 목표주가 산정  설명 

① DL이앤씨 목표 PBR   1.10 현대건설 ‘26년 기준 PBR 50% 할인 적용 

② 참조기간 BPS 129,285    키움증권 '26년 BPS 추정 

③ 목표주가   142,000  ①*②(백의 자리수 반올림) 

현재주가   99,000  ‘26년 4월 14일 종가 

상승여력   43%   

자료: DL이앤씨, 키움증권 리서치센터 

 

DL이앤씨 12개월 Forward P/B Chart 
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자료: Fnguide, 키움증권 리서치센터 

 

DL이앤씨 12개월 Forward P/E Chart 
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DL이앤씨 연결기준 실적 추이 및 전망 

(십억 원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26E 2Q26E 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 

신규수주 1,738  963  3,017  4,246  2,250  2,920  3,400  2,970  9,962  11,540  14,000  

DL이앤씨 1,527  938  2,478  3,478  2,000  2,370  2,850  2,420  8,420  9,640  12,000  

DL건설 211  25  539  768  250  550  550  550  1,542  1,900  2,000  

수주잔고 29,386  28,163  27,546  28,483  28,764  29,579  31,009  31,858  28,483  31,858  38,209  

DL이앤씨 23,377  22,537  22,075  23,808  24,145  24,738  25,921  26,539  23,808  26,539  32,154  

DL건설 6,009  5,626  5,472  4,675  4,619  4,841  5,087  5,318  4,675  5,318  6,056  

매출액 1,808  1,991  1,907  1,696  1,661  1,775  1,667  1,791  7,402  6,893  6,375  

YoY -4.4% -3.8% -0.6% -30.5% -8.1% -10.9% -12.6% 5.6% -11.0% -6.9% -7.5% 

DL이앤씨 1,347  1,557  1,536  1,320  1,359  1,450  1,364  1,484  5,759  5,656  5,506  

YoY 3.9% 11.2% 13.7% -27.3% 0.9% -6.9% -11.2% 12.4% -1.8% -1.8% -2.7% 

토목 193  190  152  210  194  200  195  205  744  794  815  

건축/주택 574  659  686  618  633  721  670  767  2,537  2,791  3,005  

플랜트 578  707  699  492  530  528  498  511  2,476  2,067  1,304  

기타 3  1  -1  0  1  1  1  1  3  4  3  

DL건설 467  438  369  380  306  328  304  319  1,653  1,256  1,263  

매출총이익 193  254  257  197  226  238  212  263  900  940  897  

YoY 6.7% 51.6% 22.1% -31.6% 17.1% -6.1% -17.2% 33.9% 6.4% 4.5% -4.6% 

DL이앤씨 142  209  202  138  181  199  176  225  691  782  721  

YoY 5.0% 52.3% 22.5% -41.1% 27.5% -4.9% -12.5% 63.2% 2.9% 13.1% -7.8% 

토목 20  17  -14  25  19  16  16  16  47  67  81  

건축/주택 53  84  119  106  108  108  100  127  362  443  481  

플랜트 67  108  98  7  53  74  60  82  280  268  156  

DL건설 51  45  51  59  45  40  36  38  206  159  176  

매출총이익률 10.7% 12.7% 13.5% 11.6% 13.6% 13.4% 12.7% 14.7% 12.2% 13.6% 14.1% 

DL이앤씨 10.5% 13.4% 13.1% 10.5% 13.3% 13.7% 12.9% 15.2% 12.0% 13.8% 13.1% 

토목 10.2% 8.8% -9.5% 12.0% 10.0% 8.0% 8.0% 8.0% 6.3% 8.5% 10.0% 

건축/주택 9.3% 12.8% 17.4% 17.1% 17.0% 15.0% 15.0% 16.5% 14.3% 15.9% 16.0% 

플랜트 11.6% 15.2% 14.1% 1.4% 10.0% 14.0% 12.0% 16.0% 11.3% 13.0% 12.0% 

DL건설 11.0% 10.2% 13.9% 15.6% 14.7% 12.1% 11.9% 12.0% 12.5% 12.6% 13.9% 

판관비 112  128  140  134  108  114  115  119  513  456  419  

판관비율 6.2% 6.4% 7.3% 7.9% 6.5% 6.4% 6.9% 6.7% 6.9% 6.6% 6.6% 

영업이익 81  126  117  63  118  125  97  144  387  484  478  

YoY 32.9% 288.3% 40.0% -33.5% 46.1% -1.2% -16.7% 129.1% 42.5% 25.2% -1.2% 

OPM 4.5% 6.3% 6.1% 3.7% 7.1% 7.0% 5.8% 8.0% 5.2% 7.0% 7.5% 

DL이앤씨 59  104  117  38  96  107  83  130  318  416  364  

OPM 4.4% 6.6% 7.6% 2.9% 7.0% 7.4% 6.1% 8.7% 5.5% 7.3% 6.6% 

DL건설 22  23  0  25  23  18  14  14  70  69  115  

OPM 4.7% 5.2% 0.0% 6.6% 7.5% 5.4% 4.6% 4.5% 4.2% 5.5% 9.1% 

세전이익 43  25  150  -66  101  108  80  127  151  417  415  

당기순이익 30  8  126  231  74  78  58  92  396  302  301  

지배주주순이익 30  8  126  231  74  78  58  92  396  302  301  

YoY 16.4% -79.6% 179.0% 96.7% 143.0% 841.9% -53.9% -60.1% 72.6% -23.7% -0.4% 
 

자료: 회사자료, 키움증권 리서치 
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포괄손익계산서    (단위 :십억원)  재무상태표    (단위 :십억원) 

12월 결산, IFRS 연결 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F  12월 결산, IFRS 연결 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

매출액 8,318 7,402 6,893 6,375 6,566  유동자산 6,006 5,635 5,916 6,018 6,342 

   매출원가 7,473 6,502 5,953 5,478 5,642     현금 및 현금성자산 1,864 1,844 2,058 2,374 2,561 

매출총이익 846 900 940 897 924     단기금융자산 300 287 292 298 304 

   판관비 575 513 456 419 431     매출채권 및 기타채권 1,649 1,547 1,594 1,420 1,464 

영업이익 271 387 484 478 493     재고자산 921 886 868 789 841 

EBITDA 356 461 496 487 498     기타유동자산 1,272 1,071 1,104 1,137 1,172 

영업외손익 83 -270 -68 -63 -59  비유동자산 3,707 4,035 4,040 4,050 4,062 

   이자수익 103 110 117 127 131     투자자산  1,404 1,415 1,433 1,450 1,468 

   이자비용 51 45 39 33 32     유형자산 36 42 35 30 27 

   외환관련이익 192 95 43 43 43     무형자산 29 21 17 13 11 

   외환관련손실 63 164 123 123 123     기타비유동자산 2,238 2,557 2,555 2,557 2,556 

   종속 및 관계기업손익 -8 2 12 12 12  자산총계 9,712 9,669 9,957 10,068 10,404 

   기타 -90 -268 -78 -89 -90  유동부채 3,855 3,727 3,789 3,697 3,717 

법인세차감전이익 354 117 417 415 434     매입채무 및 기타채무 1,821 1,628 1,721 1,658 1,679 

   법인세비용 125 -253 115 114 119     단기금융부채 291 563 533 503 503 

계속사업순손익 229 370 302 301 314     기타유동부채 1,743 1,536 1,535 1,536 1,535 

당기순이익 229 370 302 301 314  비유동부채 1,012 699 619 519 519 

지배주주순이익 229 370 302 301 314     장기금융부채 871 521 441 341 341 

증감율 및 수익성 (%)          기타비유동부채 141 178 178 178 178 

   매출액 증감율 4.1  -11.0  -6.9  -7.5  3.0   부채총계 4,867 4,425 4,408 4,215 4,236 

   영업이익 증감율 -18.0  42.8  25.1  -1.2  3.1   지배지분 4,846 5,244 5,549 5,853 6,168 

   EBITDA 증감율 -14.9  29.5  7.6  -1.8  2.3      자본금 229 229 229 229 229 

   지배주주순이익 증감율 21.9  61.6  -18.4  -0.3  4.3      자본잉여금 3,831 3,831 3,831 3,831 3,831 

   EPS 증감율 22.2  61.3  -18.4  -0.4  4.5      기타자본 -16 -51 -96 -141 -188 

   매출총이익율(%) 10.2  12.2  13.6  14.1  14.1      기타포괄손익누계액 -274 -188 -103 -17 69 

   영업이익률(%) 3.3  5.2  7.0  7.5  7.5      이익잉여금 1,076 1,423 1,688 1,951 2,228 

   EBITDA Margin(%) 4.3  6.2  7.2  7.6  7.6   비지배지분 0 0 0 0 0 

   지배주주순이익률(%) 2.8  5.0  4.4  4.7  4.8   자본총계 4,846 5,244 5,549 5,853 6,168 

             
             

현금흐름표    (단위 :십억원)  투자지표    (단위 :원, %, 배) 

12월 결산, IFRS 연결 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F  12월 결산, IFRS 연결 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F 

영업활동 현금흐름 188 232 364 486 230  주당지표(원)      

  당기순이익 229 370 302 301 314     EPS 5,348 8,625 7,037 7,010 7,326 

  비현금항목의 가감 411 280 63 42 40     BPS 112,902 122,184 129,285 136,362 143,707 

     유형자산감가상각비 76 68 8 5 3     CFPS 14,928  15,150  8,507  7,992  8,266  

     무형자산감가상각비 9 6 4 3 3     DPS 540  890  900  900  900  

     지분법평가손익 -11 -49 0 0 0  주가배수(배)      

     기타 337 255 51 34 34     PER 6.0  4.8  14.1  14.1  13.5  

  영업활동자산부채증감 -375 -347 30 157 -110        PER(최고) 8.3  6.9  14.9  
  

    매출채권및기타채권의감소 -408 -79 -47 174 -44        PER(최저) 5.3  3.5  5.6  
  

    재고자산의감소 18 35 18 79 -52     PBR 0.28  0.34  0.77  0.73  0.69  

    매입채무및기타채무의증가 267 -404 93 -62 21        PBR(최고) 0.39  0.49  0.81  
  

     기타 -252 101 -34 -34 -35        PBR(최저) 0.25  0.25  0.30    

  기타현금흐름 -77 -71 -31 -14 -14     PSR 0.17  0.24  0.62  0.67  0.65  

투자활동 현금흐름 -167 -52 -67 -67 -67     PCFR 2.2  2.7  11.6  12.4  12.0  

    유형자산의 취득 -10 -17 0 0 0     EV/EBITDA 0.9  1.4  5.3  4.5  4.0  

    유형자산의 처분 5 2 0 0 0  주요비율(%) 
     

    무형자산의 순취득 -2 3 0 0 0    배당성향(%,보통주,현금) 9.0  9.0  11.2  11.2  10.8  

    투자자산의감소(증가) -47 -11 -18 -18 -18    배당수익률(%,보통주,현금) 1.7  2.2  0.9  0.9  0.9  

    단기금융자산의감소(증가) 10 13 -6 -6 -6     ROA 2.4  3.8  3.1  3.0  3.1  

    기타 -123 -42 -43 -43 -43     ROE 4.8  7.3  5.6  5.3  5.2  

재무활동 현금흐름 -192 -222 -201 -221 -113     ROIC 11.7  2.7  20.9  22.0  23.1  

   차입금의 증가(감소) -84 -136 -90 -110 0  매출채권회전율 5.6  4.6  4.4  4.2  4.6  

   자본금, 자본잉여금의 증가(감소) 0 0 0 0 0  재고자산회전율 8.9  8.2  7.9  7.7  8.1  

   자기주식처분(취득) -20 -34 -45 -45 -47  부채비율 100.4  84.4  79.4  72.0  68.7  

   배당금지급 -22 -23 -37 -38 -38  순차입금비율 -20.7  -20.0  -24.8  -31.2  -32.8  

   기타 -66 -29 -29 -28 -28  이자보상배율 5.3  8.7  12.4  14.5  15.3  

기타현금흐름 31 22 118 118 138  총차입금 1,162 1,084 974 844 844 

현금 및 현금성자산의 순증가 -140 -20 214 315 187  순차입금 -1,002 -1,047 -1,377 -1,828 -2,021 

  기초현금 및 현금성자산 2,004 1,864 1,844 2,058 2,374  NOPLAT 356 461 496 487 498 

  기말현금 및 현금성자산 1,864 1,844 2,058 2,374 2,561  FCF -95 -239 394 512 253 

자료: 키움증권 리서치 
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Compliance Notice 

⚫ 당사는 4월 14일 현재 ‘DL이앤씨’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

⚫ 당사는 동 자료를 기관투자자 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

⚫ 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

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

 
고지사항 

⚫ 본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없고, 통지 없이 의

견이 변경될 수 있습니다. 

⚫ 본 조사분석자료는 유가증권 투자를 위한 정보제공을 목적으로 당사 고객에게 배포되는 참고자료로서, 유가증권의 종류, 종목, 매매의 구분과 방법 등에 

관한 의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 일제의 투자행위 결과에 대하여 

어떠한 책임도 지지 않으며 법적 분쟁에서 증거로 사용 될 수 없습니다. 

⚫ 본 조사 분석자료를 무단으로 인용, 복제, 전시, 배포, 전송, 편집, 번역, 출판하는 등의 방법으로 저작권을 침해하는 경우에는 관련법에 의하여 민∙형사상 

책임을 지게 됩니다. 

 

투자의견변동내역(2개년)  목표주가추이(2개년) 

종목명 일자 투자의견 목표주가 

목표 
가격 
대상 
시점 

괴리율(%) 
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수정주가(원) 목표주가

 

평균 
주가대비 

최고 
주가대비 

 

DL이앤씨 2025-02-11 Buy(Initiate)  54,000원   6개월  -23.63  -15.93   

(375500) 2025-04-14 Buy(Maintain)  54,000원   6개월  -23.34  -15.93   

 2025-05-09 Buy(Maintain)  61,000원   6개월  -25.59  -19.84   

 2025-05-27 Buy(Maintain)  61,000원   6개월  -20.10  -4.59   

 2025-07-15 Buy(Maintain)  61,000원   6개월  -20.27  -4.59   

 2025-08-01 Buy(Maintain)  61,000원   6개월  -22.09  -4.59   

 2025-08-26 Buy(Maintain)  61,000원   6개월  -24.15  -4.59   

 2025-10-02 Buy(Maintain)  52,000원   6개월  -19.75  -14.81   

 2025-11-07 Buy(Maintain)  52,000원   6개월  -20.70  -13.27   

 2026-01-12 Buy(Maintain)  52,000원   6개월  -19.54  -10.58   

 2026-02-09 
Outperform 

(Downgrade) 
 52,000원   6개월  -13.10  39.42  

 

 2026-04-08 Buy(Upgrade)  103,000원   6개월  -7.56  -3.88   

 2026-04-15 Buy(Maintain)  142,000원   6개월     

        

*주가는 수정주가를 기준으로 괴리율을 산출하였음. 

 

투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회) 

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼-10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10∼-20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10∼-10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 

 

투자등급 비율 통계 (2025/04/01~2026/03/31) 

매수 중립 매도 

96.04% 3.96% 0.00% 

 

 



 DL이앤씨 (375500)  2026. 4. 15 

 

 

14   

 

 

MSCI ESG 종합 등급  MSCI 동종 업체 등급 분포 
  

 

 

13% 13%

3%
6%

29% 29%

6%

CCC B BB BBB A AA AAA
 

 

세부 항목별 점수 및 산업 평균 

  점수 산업평균 비중 변동 

주요 이슈에 대한 가중평균 5.2  4.9    

환경 4.6  4.2 17.0%   

청정 기술에 대한 기회 4.6  4.2 17.0%  

사회 2.9  4.9 25.0%  

건강과 안전성 2.9  5.3 25.0%  

지배구조 6.3  5.4 58.0% ▲0.5 

기업 지배구조 7.0  6.2    

기업 활동 6.6  5.9   ▲1.2 

     

     

     

     

          

 

자료: MSCI, 전자공시시스템, 키움증권 리서치 

 

ESG 최근 이슈 

일자 내용 

‘25년 11월 고용노동부가 진해 신항 방파제 공사 중 발생한 하도급업체 노동자 사망 사고에 대한 조사를 시작할 계획 

  
 

자료: 키움증권 리서치 

 

MSCI 피어그룹 벤치마크 
산업 Peer 주요 5개사(건설) 청정 기술에 

대한 기회 

건강과 안전성 기업 지배구조 기업 활동 등급 추세      

GS건설 ● ● ● ● ● ● ● ● ● A ▲      

삼성E&A ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● A ◀▶      

DL이앤씨 ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● BBB ◀▶      

대우건설 ● ● ● ● ● ● ● BBB ▲      

HDC ● ● ● ● ● ● BB        

HDC현대산업개발 ● ● ● ● ● B ◀▶      

4분위 등급 : 4분위 최저 ●  4분위 최고 ● ● ● ● 

등급 추세 : 유지 ◀▶  상향 ▲   2등급 이상 상향 ▲▲  하향 ▼  2등급 이상 하향 ▼▼ 
 

자료: MSCI, 키움증권 리서치 
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자료: MSCI, 키움증권 리서치   

Universe: MSCI ACWI Index 내 건설 기업 31개 참조 
자료: MSCI, 키움증권 리서치 


