
 

 

l 흔들림 없는 경쟁력 

건축 설계, 감리와 Construction Management (CM)을 영위하고 있는 희림종합

건축사사무소는 국내 업계 내 1위 업체로서 높은 브랜드 인지도와 국내 경쟁

사 대비 설계 인력의 규모가 커 국내 프로젝트 입찰 시 50~60%의 성공률과 

해외 프로젝트 입찰 시 70~80%의 성공률을 보이고 있다. 2006년부터 본격적

으로 해외 진출 노력이 가시화 되었으며 세계적으로도 규모가 큰 100억 원 

대의 프로젝트 수주에 성공했다. 

 

l 해외에서 인정받는 유일한 국내 건축설계 업체 

전세계 국제 건설설계 기업의 순위를 발표하는 McGraw-Hill Construction 

Engineering News Record (ENR) 잡지는 희림을 194위 (매출액 기준) 업체로 

선정하였다. 또한 Building Design (BD)는 Pacific Rim 지역에서 일본의 Nikken 

Sekkei 다음 2위로 선정하였다. 매출액 기준 순위보다 세계적으로 인정받는 

건설 잡지인 ENR과 BD의 Ranking에 편입되었다는 사실 자체가 희림이 해외 

경쟁력을 갖추어 간다는 반증이 될 수 있다. 

 

l 쌓여가는 수주 잔고 

2003년부터 2007년까지 5년간 수주 잔고는 연평균 38.59%의 성장률을 보이

며 늘어나고 있다. 수주잔고가 2007년에 52.18%라는 놀라운 수준으로 증가하

였는데 이는 급격한 해외수주의 증가 때문이었다. 2008년 2분기 기준으로 희

림의 수주잔고는 3,097억 원 규모이다. 해외 건설 수주는 대부분 해당 지역의 

대형 건설사 또는 정부기관으로 받아오기 때문에 안정적인 수익창출을 기대

할 수 있다. 

 

l 주주 우대 경영 방침 

희림은 2002년부터 2007년까지 4.5%의 배당수익률을 유지하고 있다. 2003년 

경영이 어려울 때 0.83%의 낮은 배당수익률을 기록하기도 했지만 꾸준히 배

당금액을 늘리고 있다. 

Initial Coverage 

국내 1위 설계업체, 해외시장 공략을 통한 도약 

 

희  림 (037440) 
2008년 10월 10일 

건축설계 및 관련 서비스 

BUY 

MktCap.(100mn): 897 
ROE: 22.71% 
ROA: 18.95% 
Op.Magin: 10.34%  
PER: 6.21 
PBR: 2.16 
Dividend Yield: 4.5% 
Major Sh.Holder: 

정영균(25.73%),  
이영희(12.5%) 
국민연금공단(6.69%) 

Foreign Shr.: 7.08% 

 

기업분석 4팀 

정광우, 김한슬, 옥태종 

이병진, 정예린, 박다희 

 

   Valuation    
Target Price:    10,054 

Price:           6,950  

Margin of Safety:     45% 

 



 

                                               

 

- 2 - 

기업분석 4팀   업체 SMIC 기업 분석  업체 

 

 

 C
o
m

p
a
n
y
 

  
  

A
n
a
ly

s
is

 

I. Business Model 

 

1. 설계업 

설계란, 건축물 및 교량 등의 구조물 또는 각종 기계 / 장치 등의 요구 조건을 

만족시키고, 또한 합리적이며 경제적으로 만들기 위해서 그 계획을 종합해서 설계

도를 작성하여 구체적으로 내용을 명시하는 일을 말한다. 설계업 내에서 희림이 

영위하고 있는 사업 영역은 사업기획, 건축디자인, 실내디자인, 조경디자인, 리모델

링, 도시설계 및 단지계획, 친환경설계 및 연구, 그리고 Project Coordinating 

Planning (PCP) 등이다.  

6개의 대형 설계회사가 시장을 과점하고 있으며 매출액 기준 국내 2위, 그리고 

영업이익 기준 1위이다. 해외에서는 ENR 기준 194위, 그리고 BD 기준 태평양 연

안 지역 2위 업체이다. 2007년 희림의 매출액 중 설계관련 매출은 73%이다. 

 

2. 감리 및 Construction Management (CM) 

감리란 공사가 설계도서대로 완성되도록 공사 시공자를 지도하는 일을 말하며, 

그 내용은 공사계약에 관한 협력, 건축상세도의 작성, 시공도 등의 검사 및 승인, 

공사의 지도, 상주 현장감독자의 지휘, 변경공사의 처리, 중간 및 최종 지불의 승

인 등의 각 업무로 이루어진다. 희림은 설계 감리, 공사 감리, 설계변경관리, 기성 

및 준공검사 등의 서비스를 제공한다. 현재까지 감리란 발주자의 요구사항을 실행

에 옮기는 수동적인 역할을 해왔으나 점차 능동적으로 활동하는 CM 형식의 계약

으로 대체되고 있다. 

Construction Management (CM)이란 건설공사에 관한 기획, 타당성조사·분석, 설

계, 조달, 계약, 시공관리, 감리, 평가, 사후관리 등에 관한 관리업무의 전부 또는 

설계란 구조물의 요구 

조건을 만족시키고 합

리적이고 경제적으로 

만들기 위하여 설계도

를 작성하는 행위이다 

희림은 국내 설계업체 

중 영업이익 기준 1위 

이다 

CM은 건축업 

Consulting이다 

그림 1. 희림의 대표 설계작 그림 2. 수주잔액 분포 그림 3. 수주잔액 성장성 (단위: 억) 

 

   

자료: 희림 자료: 희림 자료: 희림 

인천국제공항      관악구청 

 

MBC 신사옥    산업은행본점 
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일부를 수행하는 것이다. 대표적인 계약 형식에는 두 가지가 있는데 하나는 발주

자와의 계약 사항에 따라 모든 책임을 맡게 되는 CM at risk 계약 방식이 있고 책

임을 일부 지면서 CMr(CM 계약자)가 발주자의 대리로서 업무를 수행해주는 CM 

for fee 계약 형식이 있다. 이전 공사 감독 형식이었던 감리에서 점차 건설 컨설팅

이라고 불리는 CM 형식으로 계약이 변화하고 있다. 

희림은 현재 CM 시장에서 매출액 기준으로 총 86개 업체 중 16위이며 감리 및 

CM이 매출액 중에서 차지하는 비중은 27%이다. 

 

 

II. 재무분석 

 

1. 놀라운 성장과 영업이익률이 높아지고 있는 희림 

2002년 이후 희림의 매출액은 5년간 연평균 28.63%, 영업이익은 53.02%의 성

장률로 증가하였다. 당기순이익 또한 45.78%가 증가하였고 자산은 18.48%씩 성장

하였다. 비록 관급 설계 및 감리 수주가 줄어들고 있지만 민간 설계 용역이 크게 

증가하고 있고 무엇보다도 희림이 해외진출에 성공하였기 때문에 경쟁사 보다 더 

큰 성장률을 보이고 있다. 2007년부터 급격하게 증가한 해외설계 영향이 크다. 

2006년 해외 설계 수주잔액 28.9억에서 2007년 말 370억으로 늘었고 2008년 반

기 말에 518억까지 증가하였다. 2008년 3분기에도 대형 수주가 있어 경기 침체에

도 불구하고 해외 수주의 급격한 성장은 지속될 것으로 보인다. 

희림의 영업이익률은 변동성이 크다. 2002년부터 2007년까지 최저 2.23(2003년)

에서 최고치인 10.34(2007년)까지 매년 변동폭이 큰데 이러한 이유는 건축 설계 

산업에서 기업들은 발주자로부터 수주를 받아서 서비스를 제공하는 영업을 하기 

희림은 최근 5년간 놀

라운 성장을 하였다 

그림 4. 매출액 및 자산총계 (단위: 억) 그림 5. 영업이익, 당기순이익 

  

자료: 희림 자료: 희림 

설계업계의 영업이익

은 수주계약에 따라 

변동성을 지닌다 
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때문에 그 해에 어떠한 발주가 많았는지에 따라 영업이익률이 달라진다. 사업부별 

영업이익률은 해외 > 관급 > 민간 순이다. 해외 영업이익률이 높은 이유는 대형 

프로젝트 위주로 고급 설계를 하기 때문에 프로젝트당 수익률이 더 높다. 그리고 

관급은 정해진 법정에 따라 용역 가격을 책정하기 때문이다. 그리고 최저가입찰제 

보다 공개 현상 공모 또는 Turnkey의 형식으로 계약을 하기 때문에 민간 설계 보

다 이익률이 높다. 

2002년부터 2007년까지의 영업이익률을 분석해보면 관급 비중이 높았던 2005

년까지 (2003년 제외) 영업이익률이 8% 이상유지 되다 2006년 급락한 이유는 

2006년에 민간 설계 수주가 급격하게 늘었기 때문이다. 그 이후 2007년에 해외 

수주가 늘어 영업이익률이 다시 10%로 늘어났음을 알 수 있다. 따라서 희림의 영

업이익을 추정하기 위해서는 향후 어떤 형태의 수주가 늘어날 것인가에 따라 크게 

영향을 받는다고 볼 수 있다. 

 

2. 탄탄한 재무 안정성과 무차입 경영 

희림은 무차입경영을 하고 있으며 당좌비율이 매우 높아 지속적으로 당좌비율

을 줄였는데도 불구하고 2007년 378.4%이다. 높은 당좌비율은 산업의 특성상 매

출채권이 높기 때문이다. 매출채권 회수기간이 2002년부터 2007년까지 5년 평균 

37.7정도 되고 매출채권 회전율이 변동성이 있지만 상승추세에 있어 높은 매출채

권이 리스크가 되진 않는다고 판단된다. 현금흐름 또한 안정적인 영업현금을 바탕

으로 무차입 경영이 가능한 정도로 안정된 영업을 하고 있다. 

건설산업에서 안정성은 특히 중요한데 이러한 이유는 재무 안정성이 입찰 평가

시 평가가 되며 건설 설계업의 특성상 인건비 등 고정 비용 비율이 커서 재무적 

안정성이 중요시 된다. 특히 최근 경기 침체로 인한 산업 성장 둔화에 영향을 덜 

받고 경기침체를 이겨낼 수 있어야 하기 때문에 재무적 안정성이라는 측면에서 희

림은 산업 내에서 안정적인 투자처로 평가될 수 있다. 

희림의 영업이익 추정

은 향후 어떤 수주가 

늘어날 것인가에 달려

있다 

영업이익률은 

해외>관급>민간 순으

로 크다 

그림 6. 안정성 변화 그림 7. 매출채권 

  

자료: 희림 자료: 희림 

희림은 매우 안정적인 

재무구조를 가지고 있

으며 무차입 경영을 

하고 있다 
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II. 산업 분석 

 

 건축과 토목 분야는 서로 독립적인 설계 시장을 가지고 있으며, 희림이 활동하는 

시장은 건축분야의 설계 시장이다. 이러한 건축설계 시장에는 무려 7300여개의 설

계사무소가 등록되어 있다. 그렇다면 건축설계 시장 안에서 오픈마켓과 같이 피터

지는 출혈경쟁이 일어나고 있는 것은 아닐까? 얼핏 걱정되는 부분일 수 있지만 그

렇지는 않다. 건축 분야 설계 시장의 가장 큰 특징은 규모에 따라 차지하는 시장

이 다르다는 것이다. 시장을 구성하는 상당수의 설계사무소들은 개인사업자이거나 

종업원 10명 이상인 영세한 회사들이며, 이들은 소규모의 건축설계만을 담당하고 

있다. 발주자로부터 의뢰되는 공사 또는 설계의 규모는 수 천 만원에서 수 백 억

원에 걸쳐 있으며 이 중 대규모의 공사들은 희림을 비롯한 몇 개의 대형 종합건축

사무소들에게 집중되고 있다. 

종합건축사무소들이 설계, 감리 업무를 수주받는 곳(발주처)은 공공(관급), 민간, 

해외, 세 곳으로 나뉜다. 공공부문에는 정부가 발주자가 되는 대규모 관급공사가 

해당하며, 민간의 경우는 기업, 단체 또는 개인이 발주자가 되는 공사가 해당한다. 

한편 해외로부터 국내 설계사로 발주되는 물량도 존재하는데, 국내의 설계산업이 

선진국들에 비해 우월한 경쟁력을 가지고 있지는 않기 때문에 그 규모는 세계 시

장의 규모에 비해서는 매우 작은 편이며 국내 건축설계사 중 희림이 거의 유일하

게 이러한 해외로부터의 설계를 수주하고 있다. 

이 중 시공액 대비 수익성이 가장 높은 것은 해외로부터의 수주이며, 그것은 국

내에 비해 설계가 건축에서 차지하는 중요도가 높아 공사비 중 설계비 비중이 보

다 높게 책정되기 때문이다. 또한 해외 발주 설계의 대부분이 대규모 프로젝트인 

것도 규모의 경제를 통한 수익성 증가에 한몫을 하고 있다. 해외를 제외한 공공, 

민간 부문에서는 공공 부문의 수익성이 민간 부문보다 다소 높은데, 그것은 관급

공사의 경우 지나치게 낮은 가격으로 인한 부실공사 등을 방지하기 위해 법으로 

규정된 비율을 기준으로 하여 설계원가를 지급하기 때문이다. 

앞서 언급했듯이 국내 건축설계 시장은 규모에 따라 나뉘어 있다. 시장의 중하

단부에는 영세 규모의 설계사들이 자리하고 있는 반면, 시장의 상단부에는 종업원 

설계, 감리는 건축과 

토목분야로 나뉘는데, 

희림은 건축분야의  

대형 종합건축사무소 

설계, 감리 발주처는           

공공(관급), 민간, 해외 

시공액 대비 수익성은 

해외>공공>민간 순서 

그림 8. 수주원 비교 그림 9. 관급 건축물 설계에 대한 대가표 

 발주자 수익성 

공공 정부기관 5% 

민간 기업, 단체, 개인 3% 

해외 해외 주체 6% 

 

 
자료: Research Team 4 자료: 건교부 
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1000명 규모의 희림을 비롯한 정림, 공간, 무영, 건원의 Big 6 업체들이 자리하고 

있다. 개인이라도 자격증만 갖추고 있다면 얼마든지 설계사무소를 개업할 수 있기 

때문에 하단부 시장으로의 진입장벽은 거의 없는 것이나 다름없지만, 상단부 시장

에서는 기존 Big 6업체의 규모 자체가 일종의 진입장벽으로 작용하고 있다. 그것

은 소규모 설계사무소들이 희림과 같은 대형 설계사무소들이 주로 수주하는 공공 

및 민간의 대형 프로젝트를 수주하는 것이 현실적으로 불가능한 일이기 때문이다. 

한편 대형 설계사무소들 또한 작고 소소한 프로젝트를 수주하지는 않으므로, 건축

설계 시장은 서로 이동이 불가능한 두 개의 독립된 영역으로 나뉘어져 있다고 볼 

수 있다.  

한편 Big 6업체를 능가하는 또 다른 시장이 존재하는 데 스타 건축가를 보유하

고 있는 건축사무소이다. 스타 건축가는 높은 가격에 계약을 맺기 때문에 이익률

이 높다. Big 6업체는 이를 따라잡기 위해 해외 인재영입, 유명 건축가와의 공동작

업 전략을 쓰고 있다. 그러나 이는 두 가지 점에서 문제가 있다. 1) 스타 건축가는 

스스로 창업이 가능하기 때문에 굳이 대형 건축사에 속할 필요가 없고, 2) 공동작

업은 비용 상승으로 이어져 낮은 이익률로 이어진다. 그래서 대형 업체와 소형 업

체 사이에 진입 장벽이 존재하듯이 스타 건축가를 보유한 세계 top player들과 국

내 대형사와의 사이에도 진입 장벽이 존재한다. 

스타 건축가의 보유가 

top player가 되느냐의 

진입 장벽 
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III. 국내 

 

건축설계시장의 Big 6 중 영업이익 1 위를 달리고 있는 동사의 경쟁사로는 건축

설계시장의 정림, 공간, 건원, 삼우, 무영이 포함된다. 앞서 건축 설계시장이 대형 

시장과 소형 시장으로 양분화되어 있다는 언급한 바 있으며 이 6 사는 건축 설계 

시장의 “대형 수주 시장”을 과점하고 있다. 그리고 이러한 대형 수주 시장은 경험

과 규모로 인한 진입장벽으로 다른 설계사들이 진입할 수 없는 “그들만의 리그”가 

되고 있다. 따라서 이러한 Big 6 주요기업 체제가 오랫동안 유지되어 왔으며 앞으

로도 이런 체제가 변할 가능성은 작다.  

 

 이러한 Big6 사 중에서도 두 명의 Top player 가 존재하는데 바로 희림과 삼우

이다. 2007 년 매출액 기준으로 비할 때, 삼우와 희림이 1000 억 이상으로 다른 기

업에 비해 월등히 크며 삼우의 매출액이 희림보다 크다. 하지만 실질적인 시장 점

유율은 희림보다 낮은데, 그것은 삼우가 사실상 삼성의 자회사로 매출액의 50%이

상을 삼성에서 수주받고 있기 때문이다. 모회사인 삼성으로부터 지속적으로 수주

를 받고 있다는 사실이 얼핏 좋은 것으로 비춰 질 수 있지만, 마치 하청업체와 같

아 낮은 이익률로 물량을 수주하고 있다는 점, 삼성에 대한 의존성 때문에 희림에 

비해 독립적인 경쟁력을 가지고 있지 못하다는 점을 바탕으로 할 때 실질적인 시

장점유율과 지배력에서는 희림이 1 위를 달리고 있다고 판단할 수 있다. 

 

최근 대형 건설수주의 일반적인 규모가 커지고 있는 추세이며 (건축전체 건설 

수주액 / 건설수주건수)의 값이 증가하는 것도 그러한 추세를 반영하고 있다. 실제 

희림의 경우에도 설계규모 40 억원 이상의 프로젝트가 2003 년에는 단 1 건이었으

나, 지난 2007 년에는 11 건의 40 억원 이상 프로젝트를 수주하였다. 희림과 삼우

상위 Big6가 수익성이 

높은 사업을 독차지 

업계 1위인 삼우. 하지

만? 

나머지 4명 플레이어

들의 경쟁력은? 

그림 10. Big6 사 2007 매출액 비교 그림 11. Big6 사 2007 영업익 비교 

  

자료: Research Team 4 자료: 건교부 
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와 같이 보다 큰 회사가 이와 같은 대형 프로젝트를 수주하는데 있어 이점이 있다

는 사실을 바탕으로 할 때, 상대적으로 규모가 작은 정림, 공간, 건원, 무영 4 사의 

경우 앞으로 대형 수주 부문에서의 경쟁력 확보가 희림과 삼우에 비해 어려워질 

것으로 보인다. 또한 무영과 건원은 대한주택공사 출신이 만든 회사로 주택부문 

수주가 매출액의 상당 부분을 차지하며, 희림의 주된 분야인 일반건축에 있어서는 

비교적 좁은 입지를 보여주고 있다. 두 회사는 최근 들어 실적이 좋아졌지만 이들

의 주력 분야인 주택분야의 호황에 힘입은 바가 크기 때문에 이러한 실적 개선을 

무영과 건원의 유의미한 경쟁력 향상으로 볼 수는 없다고 판단된다. 게다가 건원

의 경우 최근 부사장이 자사의 인력을 데리고 회사로부터 나와 새로운 설계사무소

를 설립하기도 했다. 

 

희림은 2000 년대 초반까지만 하더라도, 삼우를 제외한 5 개사 가운데 고만고만한 

수준에 머물러 있었다. 하지만 2004 년부터 폭발적으로 증가한 매출과 영업이익은 

희림을 매출액에서 삼우와 대등한 수준으로, 영업익에서 업계 1 위로 올려 놓았다. 

그것이 가능했던 이유는 무엇일까? 그것은 희림의 인적자원 확보 노력과 건설분야

에서의 트렌드 변화가 정확하게 맞아 떨어졌기 때문이다. 희림의 매출은 1999 년

부터 지속적으로 증가했지만 오히려 영업이익은 감소하였는데, 이는 인적자원의 

확보 노력에 의한 인건비의 증가 때문이었다. 이는 희림의 인적자원 확보 노력이

라고 해석할 수 있는데, 중요한 것은 이때 확보한 인적 자원이 2004 년부터의 건

축물의 대형화 추세와 정확히 맞물렸다는 것이다. 건축물이 대형화되면서 이를 소

화할 수 있는 인적자원이 풍부한 업체가 수주에 있어 이점을 가지게 되었고, 이는 

희림이 대형 프로젝트를 다량으로 수주할 수 있는 원동력이 되었다. 사실상의 업

계 1 위로 올라선 희림의 이러한 경쟁력은 앞으로 더욱 공고해지리라 판단된다. 

희림의 폭발적 성장, 

그리고 경쟁사들 속 

희림의 운명은? 

그림 12. Big6 사 매출액 변화 추이 그림 13. Big6 사 영업이익 변화 추이 

  

자료: Research Team 4 자료: 건교부 
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IV. 해외 

 

1. 쌓여가는 해외 수주 

희림은 국내에서 유일하게 자체적으로 해외 수주를 활발히 따내고 있다. 2001

년 홍콩 Housing Project 수주를 계기로 해외 시장에 진출하기 시작했다. 동사는 

이 후 해외 매출액이 매출액 대비 5%미만으로 미미했으나, 2007 년 폭발적으로 증

가하여 380 억원, 2008 년 2 분기 500 억을 넘겼다. 이는 국내 종합설계사 중 최고

의 성과이다. 

이에 맞추어 희림은 2005 년 베트남, 2007 년 UAE, 아제르바이젠 지점을 개설하

고 해외 매출을 늘려왔다. 특히 중동 및 아시아 지역의 개발 project 가 증가하면

서 이 지역에서 수주와 매출액이 급증하였다. 또한 이에 따라 수주 잔고 중 해외 

비중이 16%를 넘어섰다. 

해외 매출은 여러모로 장점이 있다. 우선 규모가 크다. 설계, 감리 산업에서 비

용은 고정비 비중이 크다. 즉, 인건비 등 고정적으로 들어가는 비용이 크고, 변동

비는 적어서 규모가 큰 사업을 맡을수록 수익성이 높아지는 특징이 있다. 따라서 

규모가 큰 해외 매출(국내 공공의 평균 계약 규모 15 억, 민간 20 억, 해외 53 억)

이 늘어날수록 매출액과 수익률이 높아진다. 실제 동사의 영업이익률은 최근 5 년 

평균 6%에서 해외 매출이 본격화된 2007 년 10.3%로 높아졌다. 

동사의 해외 매출 발주처는 대부분 공공 기관이다. 베트남의 경우 국영석유공사

이고, 두바이 매출도 왕실이 발주처이다. 따라서 대금 회수에 대한 안전성이 높다. 

담당자와의 통화 결과 희림은 앞으로도 해외 진출시 안전한 공공기관 발주처 물량 

중심으로 수주를 따 낼 계획이다.  

동사가 해외에서 수주를 따오는 것은 공모를 통해서 이다. 공모전을 통해서 진

출하면 수주를 받았을 때 현지 시공사 + 희림의 형태로 사업이 진행된다. 이는 국

희림은 국내 업체 들 

중 유일하게 해외 수

주를 확발히 하고 있

음 

해외 프로젝트는 규모

가 크기 때문에 영업

이익률이 높다 

해외에서는 안전한 공

공기관 중심으로 수주

를 한다 

그림 14. 해외 수주 잔액 추이 (단위: 억) 그림 15. 두바이 7 성급 특급 호텔 

 
 

 자료: 희림 자료: 희림 
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내 대기업과 해외 진출을 꾀하고 있는 삼우와는 다른 형태로 시공사에 대한 의존

도가 없음을 의미한다. 

 

2. 희림의 해외 시장 전망 

해외 시장에서 인정받기 위해서 중요한 요소는 1)공사 경험, 2)설계 경쟁력, 3)영

업력이다. 건설업은 업의 특성상 처음 해외 진출 하기가 어렵다. 입찰 경쟁 시에 

경험을 중요시 여기기 때문이다. 그래서 신규 진입자가 들어가기 어려운 진입 장

벽 역할을 한다. 희림도 90 년대 말부터 해외시장 진출을 노렸으나 수주 규모가 

미미했다. 그러나 그 동안의 경험이 쌓여서 해외에서 인정받는 단계가 되었다. 이

제 경쟁 요소 중 경험은 희림의 약점이 아닌 강점이 되었다. 프로젝트 당 수주 규

모가 대형화 되고 있다는 것도 희림의 경험이 인정받고 있음을 의미한다. 또한 경

험은 영업력과 직결된다. 동사의 경우 공공 발주자 위주로 사업을 수주하고 있기 

때문에 공공 업자들과 지속적인 관계를 통해 영업력이 높아지게 된다. 

동사의 해외 진출 전략은 현상 공모이다. 공모전을 통해 수주를 받는 데는 설계 

능력이 가장 중요하다. 설계 회사의 설계 능력을 평가하는 방법은 공모전에서 얼

마나 인정받느냐로 알 수 있다. 동사의 아제르바이젠 크레센트 7 성 호텔은 각종 

상을 받았으며, 이를 통해 동사는 2007 년 아시아 2 위의 설계사에 올랐다. 

 

 

V. 주주 친화 정책 – 배당 매력 

 

희림은 주주 친화적인 정책을 펴는 기업으로서 이는 투자자들에게 매우 매력적

인 요소이다. 희림의 최근 3년의 배당성향을 보면 2005년엔 31%, 2006년엔 49%, 

2007년에는 36%를 기록하였다. 30%가 넘는 높은 배당성향은 희림의 안정적이며 

지속적인 수익구조를 보여준다. 희림의 배당총액은 2002년부터 2007년까지 2003

년을 제외하고는 약 3억에서 32억원으로 꾸준히 증가하였다. 이에 따라 배당 수익

률이 평균 4%를 넘었다.  

 

그런데 2003년에 희림은 배당성향 4.42%, 배당액 2800만원으로 동사의 기본적

인 배당 추세와 매우 다른 수치를 나타내었다. 이에 대해 4팀은 2003년은 크게 2

가지 외부적 변수가 결부된 예외적인 해로 보았다. 우선 첫 번째로 2003년 10월 

29일 정부에서 발표한 부동산 종합대책의 영향으로 부동산 시장 및 건설경기가 

급격히 냉각되었다. 동사의 주업종인 건축설계, 감리업이 건설경기와 관계가 있어 

정부정책의 영향을 함께 받았다. 두 번째로는 판매비와 관리비의 상승이다. 건축물 

설계 및 감리업은 풍부한 인적자원이 품질과 경쟁력을 좌우한다. 그런데 물가인상

해외 시장에서 중요한 

경쟁요소는 공사경험, 

설계 경쟁력, 영업력이

다 

증가하는 배당총액  

배당성향 30% 이상, 

배당수익률 4% 이상 

2003년은 외부요인이 

크게 작용 
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에 따른 인건비의 동반상승으로 인하여 이때 업계가 전반적으로 어려움을 느꼈었

다. 

 

희림의 창업주는 이영희 회장이다. 하지만 이영희 회장이 직접 경영하지 않고, 

전문 경영인인 정영균 대표가 회사를 운영하고 있다. 이렇게 전문경영인 체제 

구축하면서 정영균대표를 포함한 회사 임직원들에게 이영희 회장은 시세보다 싸게 

보유지분을 양도하여 이들이 회사를 경영하는데 차질이 없도록 했다. 또한 

임직원들에게 스톡옵션을 부여하였는데 희림의 지분구조를 보면 최대주주와 그 

가족, 임직원들의 지분율이 전체의 63%에 달한다. 이러한 구조는 배당이 

일시적이지 않고 꾸준히 계속될 것이라는 예측을 가능하게 한다. 

 

자녀 상속이 아닌   

전문경영인 체제 확립 

지속적으로 높은 배당

을 보여줄 구조 

그림 16. 희림의 주주정책 성향 그림 17. 주주분포도 

  
자료: 희림 자료: 희림 
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VI. RISK 분석 

 

1. ㈜에어조이 투자와 지급보증 관련 소송 

 

동사는 2002 년 ㈜에어조이의 지분 25% 취득을 시작으로 2006 년에 지분율을 

86%까지 증가시키며 부동산 개발사업에 적극적으로 참여하였으나, 에어조이가 상

권형성에 실패하며 다방면에서 손실을 겪게 되었다. 에어조이는 인천국제공항 국

제업무지역 내에 들어선 복합기능 쇼핑몰로서 2004 년부터 영업을 지속하고 있다. 

동사는 투자와 함께 인천공항공사로부터 에어조이에 대한 장기시설임차권을 취득

하였으며, 이는 2030 년 4 월 6 일까지 유지된다. 하지만 입지조건, 유동인구 등의 

문제로 인해 상가 활성화에 실패하였고, 결국 에어조이는 투자매력이 없는 상가로 

전락하고 말았다. 에어조이의 임대사업이 실패로 끝남에 따라 신사업 개척을 목표

로 했던 동사는 다음과 같은 risk 를 떠안게 되었다.  

 

동사는 에어조이 사용권 분양 계약자들의 중도금 및 잔금에 대한 대출금 채무보

증으로 인해 지금까지 상당한 손실을 보았으며, 현재까지도 미수금 계정에서 대위

변제 채권을 보유하고 있다. 2002 년 7 월, 동사는 분양 계약자들이 갖고 있는 채

무에 대해 보증금액 200 억 규모의 지급보증1을 하였다. 이후 에어조이를 분양 받

았던 계약자들이 대출금을 변제하지 못함에 따라 2005 년 약 35 억원, 2006 년 약 

6 억 3,000 만원, 2007 년 약 1 억 9,000 만원, 2008 년 상반기 약 1,300 만원 등, 총 

약 43 억원을 대위변제2 처리하였다. 현재 대위변제채권은 미수금으로 계상되어 있

으며, 2008 년 상반기까지 회수된 약 5 억을 제외하고 현재 약 38 억원의 잔여 미수

금이 존재한다.  

 

지급보증은 시장에서 가장 크게 우려하는 동사의 risk 였으나, 본 Research Team

의 분석 결과, 현재 위험성이 크게 완화되었다고 판단된다. 첫째, 계약 시 5 년으로 

설정한 지급보증기간이 만료되어 더 이상 대출금에 대한 채무보증이 발생하지 않

는다. 앞으로 대위변제처리가 발생되지 않아 현재 동사가 보유하고 있는 대위변제

채권 이상의 미수금은 나타나지 않게 된다. 둘째, 대위변제채권을 회수할 수 있는 

가능성이 존재한다. 현재까지 전체 채권 중 13%에 달하는 금액을 회수하였으며, 

잔여 미수금 약 38 억원 중 약 34 억원에 대해서는 가압류 절차가 진행되고 있다. 

                                            
1 제시기간 내에 수표의 제시가 있을 경우에 지급인이 수표의 문언에 따라 지급할 것을 약

속하는 수표행위 
2  제 3 자 또는 공동채무자(연대채무자·보증인·불가분채무자 등)의 한 사람이 채무자를 

위하여 변제를 하면, 그 변제자는 채무자 또는 다른 공동채무자에 대하여 구상권(내가 

타인을 대신해서 일정금액을 제 3 자에게 변제했을때 그 금액을 타인에게 청구할 수 있는 

권리를 구상권이라고 하며 그 금액을 구상금이라고 함)을 취득하게 되고, 그 구상권의 범위 

내에서 종래 채권자가 가지고 있었던 채권에 관한 제 권리가 법률상 변제자에게 이전됨 

2002년, 부동산 개발

사업을 위해 투자한 

에어조이가 상권형성

에 실패 

1.지급보증과 이로인한

대위변제채권 발생 

- 잔여미수금 38억원 

1.지급보증과 이로인한

대위변제채권 발생 

- 지급보증기간 만료, 

가압류 절차 등으로 

상황 호전가능성 높음 
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동사는 에어조이가 발행한 10 억원 금액의 지급어음에 배서하였으며, 어음은 

2009 년 2 월에 만기된다. 본래 어음 및 수표를 발행하지 않는 동사임에도 불구하

고 현재 경영상태가 상당히 악화된 에어조이의 어음에 배서함에 따라 지불해야 할 

가능성이 높은 우발부채를 갖게 되었다. 
 

앞서 언급한대로 동사는 2030년까지 에어조이에 대한 장기시설임차권을 갖고 있

으며, 이 임차권의 가치는 무형자산 항목에 반영되어 있다. 장기시설임차권의 가치

는 최초 약 50억원에서 시작해 현재 약 48억으로 나타난다. 하지만 현재 에어조이

의 영업상황을 고려할 때, 임차권의 가치인 48억원이 정당하게 평가된 것인지에 

대한 의문이 발생한다. 실제 임차권의 가치와 장부가치 사이에 현저한 차이가 나타

나고 있는 상황이므로, 동사에 대한 Valuation 과정에 반영될 필요가 있다. 

 

동사는 에어조이와 관련된 각종 소송에 휘말렸으며, 현재까지도 일부 소송이 진

행되고 있는 상태이다. 먼저 인천공항공사 측에서 10 억원의 출자금 지급을 이행

하라는 소송을 제기하여 현재까지 진행 중이다. 그러나 이는 손해배상이 아니라 

동사가 제출한 에어조이 사업계획서를 근거로 인천공항 부근 개발산업 투자를 위

해 청구된 것이며, 건물 완공과 함께 동사의 출자의무가 소멸되었다는 의견이 맞

서고 있어 동사에게 큰 타격은 주지 않을 것으로 판단된다. 여기에 에어조이 분양 

계약자 46 명이 사해행위4 취소소송을 제기한 상태인데, 에어조이 임차권의 실제가

치가 상당히 낮은 현 시점에서는 동사의 기업가치 측정에 별다른 영향을 미치지 

않는 소송이다. 

 

 

                                            
3 지급의무자가 어음이나 수표 등을 가진 사람에게 해당 금액을 지급하지 않았을 경우 배

서를 한 사람이 지급해야 하는 의무를 진다 
4 채권자를 해(害)하는 채무자의 재산권을 목적으로 하는 법률행위 

2.에어조이 발행어음 

배서3 

- 10억원의 지급어음 

3.가치가 거의 없는  

장기시설임차권의   

자산 평가 논란 

- Valuation에 반영 

4.에어조이 관련 각종 

소송이 현재 진행중임 

- 크게 우려할 사항  

없음 

그림 18. 에어조이 현장사진(2008년 9월) 

 

자료: Research Team 4 
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2007 년 11 월 9 일부로 동사는 에어조이에 대한 출자지분 전량을 처분하였다. 

이를 통해 에어조이에서 발생되었던 다양한 risk 의 근원적 부분은 제거되어 앞으

로 추가적인 에어조이 risk 는 나타나지 않을 것으로 판단된다. 

 

 

2. 정부 규제 완화 

 

건설 시장에서 설계사와 건설사들은 각자의 영역을 따로 둔 채 존재하고 있다. 

GS건설과 같은 규모가 큰 대형 건설사들이 설계업까지 수직적 계열화를 이루지 

못하는 것은 관련 법령에 의하여 건설업과 설계업의 겸업이 제한되어 있었기 때문

이다. 따라서 희림은 대형 건설사와의 경쟁을 피할 수 있었다.  

 

 하지만 지난 2005년부터 이러한 설계-건설 겸업 제한을 풀고자 하는 논의가 정

부로부터 나오고 있다. 아직 이러한 법령이 입법되거나 예고된 것은 아니지만 만

일 그러한 겸업제한이 폐지된다면 희림은 대형 건설사를 등에 업은 경쟁자들이 존

재하는 심각한 경쟁구도에 직면할 수 밖에 없을 것이다. 실제 대형 건설사들도 10

여년 전부터 설계-건설 겸업 제한의 폐지를 주장하고 있다. 

 

 하지만 다음의 두 가지 이유로 이러한 폐지안이 희림의 투자판단에 미치는 영향

은 미미하다고 판단한다. 먼저 이미 대형 건설사들은 자사와 연관되어 있는 설계

사들을 사실상의 계열사 및 하청업체로 두어 왔다. 예를 들어 희림의 경쟁사인 삼

우는 삼성건설로부터 분사하여 만들어진 회사이며, 설계 물량의 50%가량을 삼성

으로부터 수주하고 있다. 이는 대형 건설사들과 연관을 맺고 있는 설계사들이 모

든 물량을 외부로부터 수주하는 독립적인 경쟁력을 갖고 있지 못하다는 의미이다. 

따라서 설령 설계-건설 겸업제한이 완전히 폐지되더라도 독립적 경쟁력을 가진 선

발주자인 희림의 경쟁력은 한동안 유지될 것으로 보인다. 또한 이 법안에 대해 정

부의 확고한 의지와 추진력이 부족할 뿐만 아니라 건축계의 반대 의견도 거세 아

직 입법의 단계로 가지 못하고 있으므로 입법에 소요되는 시간만도 상당할 것이다. 

실제로 정부도 “전면 폐지”가 아닌 “단계적인” 폐지를 내세우고 있다. 

 

 

3.  건설경기침체에 따른 희림의 성장세 둔화 

 

미국발 금융위기의 여파로 전체경기가 하락하며 건설경기 침체가 우려되고 있다. 

실제로 건설경기선행지표인 총 수주 실적과 경기동행지표인 건설투자가 모두 하락

국면을 보이고 있으며, 100을 기준으로 건설경기를 예측하는 건설업 체감경기지수

(CBSI)도 4월 이후 6개월 연속(2008년 기준) 50선 안팎으로 매우 낮다. 

관계법령에 따라 시공

사와 설계사가 나뉨 

정부의 겸업금지 법령 

폐지 움직임 

그러나 이미 편법적인 

형태로 시장에 진입해 

있고, 폐지에 강한 반

발이 예상됨 

건설경기지수는 현재 

매우 낮은 수준이다 
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희림은 건설관련 서비스업으로 건설경기와 정부의 건설관련 정책의 영향을 많이 

받는다. 하지만 과거 IMF로 건설경기가 매우 안 좋았을 때 주요 6개 기업의 1998

년도 영업이익률 평균은 10%로 높은 수준이었다. 이는 정부의 건설경기 부양책에 

기인한 것으로 이러한 정부의 건설 경기 부양책은 현 시점에서도 적용될 것이다. 

정부예산안에서 2008년 사회간접자본(SOC)은 19.6조로 2007년 대비 4.4% 늘어났

고, 앞으로 4년간 7.3%의 증가율로 늘어날 것이다. 희림의 관급 부문 수주액이 19

기 반기에 급격한 증가했는데 이와 같은 정부정책은 이러한 관급 부문 수주액 증

가 추세를 뒷받침 할 것이다. 

 또한 희림의 2008년 2분기 민간 부문 수주액은 줄었지만, 2004년 이후로 계속 

크게 증가했다. 2004년 이후 전체 민간부문 수주 중 주택이 계속해서 증가했고 특

히 최근에 정부의 부동산 상한가 정책으로 주택 조기 물량이 쏟아져 나왔다. 그런

데 희림의 민간 부문 수주 중 주택 관련 비율을 보면 2004년 이후 51%에서 23%

로 계속 줄고 있다. 이는 그만큼 희림의 수주 종류가 다각화 되고 있고, 희림의 민

간 부문 수주액이 증가한 것은 전체 민간 부문 건설경기의 영향을 넘어 그 이상의 

경쟁력을 가지고 있다는 의미이다. 또한 경쟁사 대비 부동산 상한가 정책의 영향

을 덜 받아 단기적으로 보았을 때 건설경기 침체에 따른 민간 부문 수주 감소 비

율이 적을 것이다. 

 

현 정부 정책은 관급 

부문 수주액 증가 추

세를 이어나갈 것이다 

희림의 주택부문 수주

액은 크지 않아 미분

양 사태에 크게 영향

을 받지 않는다 
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VII. Valuation 
 

1. 기본가정 

l 베타 - 3 년치 월별베타 

l 한계조달금리 – 차입금 0 이므로 0% 

l 에어조이 장기시설임차권이 무형자산에 계상되어 있는데 가치가 없다고 

판단하여 가치를 0 으로 수정. 

l 에어조이 지급보증 관련 소송 금액을 전액 2008 년 EBIT 에서 차감. 

l 10 억원 지급보증 어음을 전액 2008 년 EBIT 에서 차감. 

l 영구성장률 2%로 가정 

 

가정 1. 최악의 경우. 

 

영업이익률 

영업이익률은 2007 년 말과 동일할 것으로 예상한다.  

- 이유 1. 동사의 영업이익률은 프로젝트 당 수주규모와 관련 깊다. 수주 잔액을 

볼 때, 과거보다 수주규모가 커졌고, 이 현상은 구조적인 것으로 판단된다. 

- 이유 2. 동사는 일종의 서비스업이기 때문에 인건비가 주요 인플레 요인일 뿐, 

건설사가 겪고 있는 원자재 가격 상승과 관계 없다. 더군다나 만약 경기 침체

가 본격화 된다면 임금 상승도 꺾일 것이기 때문에 비용 증가 요인이 없다. 

그래서 영업이익률이 2007 년보다 낮아질 요인이 없다고 보았다. 

è 결국 수주 규모 대형화로 영업이익 구조가 변화된 것으로 판단, 해외 수주

가 본격화 된(매출의 8%) 2007 년을 기준으로 영업이익률을 잡았다.(수주 

잔량 중 해외 수주 비중은 17%) 

기본가정 : 자기자본 비용 WACC 2 단계 
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매출액 성장률 

: 남은 수주 잔량이 약 3100 억이다. 이 후 경기 하강이 일어나 신규 수주가 2 년

동안 없다면 2010 년에 효과가 나타난다. (수주의 사이클이 16 개월 ~ 24 개월), 여

기에 2010 년 하반기 매출은 해외 매출이 본격적으로 발생하기 전인 (2005 년 매

출)/2 를 넣었다. 

- 2008 년 매출액: (2008 년 상반기 매출) + (남은 수주 잔량 매출 x 1/4) 

- 2009 년 매출액: (남은 수주 잔량 매출 x 2/4) 

- 2010 년 매출액: (남은 수주 잔량 매출 x 1/4) + (2005 년 매출)/2 

 

목표주가: 가정 1 
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가정 2. 견조한 성장세 

 

영업이익률 – 11.5% 가정 

- 이유 : 동사는 해외 수주로의 수익 구조 변화로 장기적으로 영업이익률이 

상승할 요인이 충분하다. 2007 년에 비해 2008 년 해외 수주 잔액 비율이 

상승하였으므로 이를 영업이익률에 반영하였다. 

 

매출액 성장률 

- 2008 년 수치는 가정 1 과 동일, 이 후 10% 씩 지속적인 상승을 가정. 이

유는 당장 10 월 8 일과 10 일에도 각각 154 억 설계, 20 억 감리 매출이 

발생하였는데, 이는 건설경기에 영향을 덜 받고 견조한 매출 상승이 발생

할 것이라는 점을 뒷받침 하기 때문이다. 

 

가정 2. 목표주가 
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VIII. Conclusion 
 

희림의 본격적인 해외진출로 인해 국내의 경쟁업체들과는 절대적 비교 우위의 

경쟁력을 확보하였다. 이제 희림의 경쟁사는 국내의 경쟁사들이 아니라 해외의 유

수 설계 업체들이 되었다. 국내 최고의 경쟁력을 바탕으로 지속적으로 해외 진출 

노력을 하여 희림은 2007년의 급격한 성장만큼은 아니지만 향후 지속적인 성장세

를 유지할 것으로 보인다. 그리고 규모의 경제를 이룬 희림은 대형 규모의 수익성

이 좋은 해외 및 국내 프로젝트를 앞으로도 계속해서 그 수주 건수와 액수를 늘려

나갈 수 있을 것이라도 판단한다. 

㈜에어조이의 지급보증 리스크와 건설 산업의 특성상 여러 규제 및 법규가 변화

하는데 있어 리스크가 존재하지만 이러한 위험 요인들은 희림의 안정성과 성장성

에 큰 영향을 미치지는 않을 것으로 보인다. 그러나 이러한 요인들은 분명 투자자

의 입장에서 충분히 고려해봐야 할 것이다. 

현재 세계 시장은 성장이 둔화되어 있으나 희림은 수주 기반의 영업을 하고 있

으며 이미 2008년 수주 잔고는 역대 최고 수준을 갱신했으며 세계 경재 위기가 

가시화된 2008년 3분기에도 지속적으로 대형 프로젝트를 수주하는 등 성장세를 

이어나가고 있다. 물론 건설 경기가 둔화되면 희림의 고도 성장세가 꺾일 수 있지

만 이미 최고 수준의 수주잔액으로도 향후 3년간 지속적인 매출 성장을 이어나갈 

수 있을 것이라고 판단된다. 

견실한 재무구조와 미차입 경영, 그리고 주주 우대 정책 등 향후 투자메리트가 

높은 기업이라고 할 수 있다. Valuation 결과 최악의 상황을 가정했을 경우 7,200

원 (안전마진 4%)이나 Team 4의 판단으로 valuation을 했을 경우 10,054원 (안전

마진 45%)로 희림의 BUY 의견을 제시한다. 



 

                                               

 

- 20 - 

기업분석 4팀   업체 SMIC 기업 분석  업체 

 

 

 C
o
m

p
a
n
y
 

  
  

A
n
a
ly

s
is

 

IX. 부록 
 

설계사무소(설계사)가 공사 발주자로부터 수주를 따오는 방식에는 사업수행능력

평가(PQ), 현상공모, 수의계약, 제한입찰 등이 있다. 발주자가 이 방식들 중 하나를 

채택하여 공고하면, 여기에 참여하고자 하는 업체는 해당 수주 방식에 따라 경쟁을 

하게 된다. 

PQ(Pre-Qulaification) : 객관적인 평가기준에 의하여 참여자를 점수화하여, 2단계

평가에 참여할 수 있는 자격을 부여하는 1단계 평가이다. 명확한 기준

에 의한 점수화가 이루어지기 때문에 다른 방식에 비해 평가의 객관성

이 담보되는 장점이 있다.  

현상공모 : 짓고자 하는 건물의 설계를 공모하면 참가자들이 설계 시안을 제출하

고, 이 중 가장 높은 평가를 받은 설계 시안을 제출한 회사가 설계자

로 선정되는 방식이다.. ex) 관악구에서 새 구청을 짓기 위해 건축 계획

을 잡고 설계에 대한 현상공모를 하면, 다양한 회사에서 설계와 조감

도 시안을 제출하고, 이중 가장 높은 평가를 받은 작품을 제출한 업체

가 선정된다. 

수의계약 : 수의계약은 경쟁을 통해 (설계)사업자를 선정하는 계약이 아닌, 발주자

의 일반적 지명에 의한 계약 방법이다. 따라서 사업자 선정 과정에 있

어 투명성이 담보되지 않으며, 뇌물 등 부패의 여지가 큰 편이다. 

Turn-Key : 건설에서 Turn-Key 방식이란 발주자로부터 의뢰를 받은 시공사(ex) GS

건설)가 계획, 설계, 시공을 포함한 모든 건설 과정을 총괄하여 책임지

는 것을 말한다. 따라서 Turn-key 발주 방식에서는 설계자를 선정하는 

것이 발주자가 아닌 시공자이며, 시공사는 보통 자사와 좋은 관계를 

유지하고 있는 기술력이 담보된 설계사에게 설계를 맡기는 경향이 있

다. 

공공건물들과 같이 정부가 발주자가 되는 대규모 관급공사에서는 보다 객관적으

로 사업자를 선정하고, 연고관계 등과 같은 요인의 개입을 방지하기 위하여 PQ 및 

현상공모 방식을 주로 채택하고 있다. 한편 민간공사의 경우는 관급공사에 비해 

PQ 및 현상공모의 비중이 적고 수의계약의 비중이 높은데, 최근에는 기술력이 입

증된 사업자의 객관적 선정을 위해 제한입찰방식(입찰에 참여하는 사업자를 발주

자가 선정하고, 이들 사이에서 입찰경쟁이 일어나는 방식)이 증가하는 추세이다. 

한편 CM 방식의 수주는 CM으로서의 희림의 역할과 관련이 있으며, 주된 수주

원은 설계와 마찬가지로 관급 및 민간공사이다. 
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    현금유입이없는수익 0 0 0 1 -0 0 1 0
        장기투자증권평가이익 0 0 0 0 0 0 0 0
        투자자산처분이익 0 0 0 0 0 0 0 0
        장기투자증권처분이익 0 0 0 1 0 0 1 0
        지분법이익 0 0 0 0 0 0 0 0
        유형자산처분이익 0 0 0 0 0 0 0 0
    영업활동으로인한자산부채변동 -2 -27 -23 -49 2 -114 75 26
        영업활동자산의감소 -8 -28 -23 -101 -0 -123 28 58
            매입채무의증가 0 0 0 0 0 0 0 0
투자활동으로인한현금흐름 -43 -47 -32 -83 -37 68 -55 -81 
    투자활동현금유입액 67 141 35 112 6 76 25 29
        장기투자증권의감소 1 12 8 15 0 0 15 0
        토지의감소 0 0 0 0 0 0 0 0
            건물및부속설비의감소 0 0 0 0 0 0 0 0
    투자활동현금유출액 110 187 67 195 44 8 80 110
        토지의증가 0 0 0 0 0 0 0 0
        설비자산의증가 14 41 18 25 13 3 6 4
            건물및부속설비의증가 0 32 0 4 1 1 2 0
재무활동으로인한현금흐름 -1 -3 -17 42 13 -21 -4 7
    재무활동현금유입액 191 336 359 565 115 116 220 140

Cash Flow Statement UNIT:KRW100mn
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    재무활동현금유입액 191 336 359 565 115 116 220 140
        자본금의증가 0 0 0 0 0 0 0 0
    재무활동현금유출액 191 339 377 523 101 136 224 132
            배당금의지급 1 7 15 17 17 0 0 0
현금의증가 1 -12 24 30 -6 -5 57 -24 
    기초현금 19 21 9 33 17 11 5 63
    기말현금 21 9 33 63 11 5 63 38

04. 12 05. 12 06. 12 07. 12 07. 06 07. 09 07. 12 08. 03
14.4% 16.6% 10.8% 22.7% 1.9% 15.8% 6.5% 4.5%
12.8% 14.7% 9.5% 18.9% 1.4% 11.8% 5.1% 3.5%
16.1% 14.5% 15.6% 18.7% 11.6% 27.2% 24.0% 12.1%
8.1% 8.0% 5.2% 10.3% 3.3% 18.5% 14.4% 4.2%

33.5% 53.3% 20.3% 31.3% 27.3% 13.3% 50.4% 65.2%
385.8% 51.4% -22.1% 162.0% -53.6% 106.3% 802.2% 7030.3%
168.7% 32.8% -28.2% 160.4% -59.3% 106.7% 258.0% 1811.5%

0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.3% 10.1% 15.8% -0.7%
12.6% 12.6% 14.0% 24.1% 39.0% 29.9% 24.1% 32.1%

981.5% 603.2% 465.3% 378.2% 198.9% 267.3% 378.2% 299.7%
981.5% 603.2% 465.3% 378.2% 198.9% 267.3% 378.2% 299.7%
-31.9% -9.2% -12.9% -21.9% -7.0% -5.0% -21.9% -17.8%

48.7 41.2 40.1 44.8 134.7 197.3 183.2 167.4
PER(Adj.,FY End) 4.5 7.1 11.8 12.5 214.2 35.2 41.2 62.4
PBR(Adj.,FY End) 0.6 1.1 1.2 2.4 4.0 5.2 2.4 2.9

0.3 0.5 0.4 0.9 4.7 6.5 2.7 3.5
3.6 5.9 8.4 10.3 83.1 32.4 34.9 51.2
3.2 4.3 7.5 8.1 90.5 6.2 8.0 17.7

84.521 126.782 169.042 250 0 0 0 0

Account Name
UNIT: %, X순차입금비율(순부채비율)

ROE
ROA
매출총이익률

순이익률

매출액증가율(<t>/<t-1>)
영업이익증가율(<t>/<t-1>)
순이익증가율(<t>/<t-1>)
자기자본증가율

PCR(Adj.,FY End)
EV/Sales

부채비율

유동비율

당좌비율

순차입금비율(순부채비율)

수정DPS(보통주)

매출채권회전일수

PSR(Adj.,FY End)

0 

200 

400 

600 

800 

1,000 

1,200 

1,400 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

ROE & OP(Qt. TTM)

Mkt.C OP

ROE

Contents

Contents

Contents

Contents

Spaceplan

0 

200 

400 

600 

800 

1,000 

1,200 

1,400 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

ROE & OP(Qt. TTM)

Mkt.C OP

ROE

Contents

Contents

Contents

Contents

Spaceplan


	희림_v1.0
	희림_대상형툴

