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오세훈 서울시장의 당선, 정부의 부동산 정책 스탠스 변화와 같은 이유로 건설 경기가 

회복될 것이 기대되고 있다. 건설사나 건자재 관련 기업에 투자하는 것도 나쁘지 않지만 

이미 크게 오른 건설 건자재 종목에서 사고를 한단계 확장해보는 것은 어떨까? 재건축 

하려면 일단 부숴야 지을 수 있고 부수면 건설폐기물이 나온다. 이러한 사고 경로를 

통해 본 보고서는 인선이엔티에 주목하였다. “인선이엔티? 또 폐기물 기업이야? 식상한데? 

하는 독자는 한번 더 깊게 생각해보자. 여러분처럼 시장의 많은 플레이어들도 이 기업을 

그저 뻔한 폐기물 업체로 보고 있을 가능성이 있다. 그렇지만 이 기업은 최근 건설경기 

확대 기대에서 큰 수혜주이다. 이 보고서를 읽고 나면, 주택공급 증가 정책의 큰 

수혜주이지만 아직 주가에 주택 공급 증가에 대한 기대가 반영이 덜되어 있는 저평가 

주라는 것을 느낄 수 있을 것이다.   

기본적인 정보를 제공 하자면, 인선이엔티는 코엔텍, 와이엔텍 등 다른 폐기물 업체들과 

다르게 건설 폐기물 처리 분야에서 사업의 수직계열화를 통해 수집, 운반, 처리, 매립의 

모든 과정을 일원화하여 압도적인 위치를 점하고 있다. 이 뿐인가? 환경 규제, 님비 현상 

등으로 인해 진입장벽이 높아 P 의 증가가 꾸준하며 높은 영업 이익률을 보여주는 

알짜배기 사업장 폐기물 매립 사업 역시 영위 중이다. 작년 말 건설경기 상승에 대한 

기대가 커지기 전에 진행한 M&A 를 통해 건설폐기물 CAPA 가 40% 이상 증가하였으며 

매립 사업을 위한 새로운 부지를 매입한 것을 통해 Q 증가 역시 동시에 꾀하고 있는 

똑똑한 기업이기도 하다.  

이것이 끝이 아니다. 인선이엔티가 전기차 시대로의 대전환에 있어 알려지지 않은 

나름의 수혜 기업이라는 점도 흥미롭다. 전기차 시대로의 전환을 위해 정부는 경차 조기 

폐차에 막대한 지원금과 오래된 경차 운전에 대한 벌금을 투입하고 있다. 폐차량의 

증가로 인해 국내에서 유일하게 폐차, 중고차 재활용 사업을 대규모로 영위하는 

인선이엔티는 수혜를 본다. 전세계가 탄소 중립을 목표로 삼고 있어 현재 한국에서도 

경유차 조기 폐차 정책 등을 내놓고 있는 지금 인선이엔티에 또 한 번 주목할 필요가 

있다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

1. Intro 
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2.1 기업 개요 

인선이엔티는 1997 년 설립되어 2002 년 코스닥 시장에 상장되었다. 동사는 건설폐기물 

재활용 사업, 매립 및 소각 사업, 자동차 재활용 사업을 영위 중이며, 주 매출 발생 

부문은 건설 폐기물 재활용 사업 부문이다.  

건설폐기물 중간처리 업체는 인선이엔티를 포함 전국에 500 여개의 업체가 있으며 이 

중에서 시장 점유율이 1% 이상인 사업장은 10 곳에 불과하다. 2020 년 수집 운반량과 

중간 처리량 기준으로 모두 국내 시장점유율 1 위이며 상위 5 개 업체 기준, 수집 운반량 

기준 34%를 차지하고 있다. 

매립 부문 시장점유율은 4.8%로 추정되며 자동차 재활용 사업 부문은 40% 이상의 

점유율을 보이고 있는 국내 유일의 대형 폐차, 재활용 사업자이다. 자회사로는 인선기업, 

인선모터스, 아이앤에스를 비롯해 최근 인수한 골든에코, 영흥산업, 파주비앤알 등이 

있다. 

2.2 사업 부문 

동사의 사업 부문은 건설폐기물 재활용 사업, 매립 및 소각 사업, 자동차 재활용 

사업으로 나눌 수 있으며 2020 년 온기를 기준으로 매출은 건설폐기물 재활용 사업이 

50%, 자동차 재활용 사업이 30%, 매립 및 소각 등의 사업이 20% 가량을 차지하고 있다. 

동사는 새로운 사업장 등을 인수하는 모습을 보이고 있으며 환경, 폐기물 관련 사업 

영역에서 수직계열화를 구축해가고 있다. 

 

그림 2-1. 2020년 사업부문별 매출 비중 
그림 2-2. 사업부문별 시장점유율 (건폐 부문은 수집 

운반량, 상위 5개 업체 기준) 

 
 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀  출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 

 

2.2.1 건설폐기물 재활용 사업 

건설폐기물 재활용 사업부문에서 동사는 비계구조물을 철거한 이후 공사로 인해 

현장에서 발생하는 폐기물들을 수집하고 동사의 사업장으로 운반한 이후 처리하는 모든 

2. 기업&산업 분석 

건설 폐기물 처리 

계의 최강자 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

폐기물 관련 사업 

수직 계열화   

 

건설 폐기물  

중간처리  

+ 순환골재 생산 

 

 

건설폐기물이 주로 

발생하는 수도권과 

사업장이 인접하여  
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서비스를 제공하며 매출을 인식한다. 또한 폐기물들 중에서 재활용이 가능한 소재를 

선별하여 순환골재를 생산, 판매하는 방식도 매출을 발생시킨다. 

건설 폐기물의 경우 양이 많고 운송에 따르는 비용이 크기에 건설 폐기물이 발생하는 

지역 주변에 사업장이 위치하는 것이 큰 경쟁력이다. 동사의 사업장은 건설폐기물이 

대부분 발생하는 서울, 경기 지역과 가까운 고양, 이천에 위치해 있으며 이 점이 동사가 

건설폐기물 사업 부문에서 압도적인 경쟁력을 유지해주는 비결이라고 할 수 있다. 이에 

더해 최근 파주비앤알, 영흥 산업환경을 인수한 것처럼 공격적으로 건설폐기물 분야 

시장점유율을 확대해 나가는 점도 동사의 성장 가능성을 엿볼 수 있다. 

파주비앤알 인수 이후 동사의 건폐면적, 허용보관량, 처리능력은 폭발적인 성장을 

보여줄 것이다. 

그림 2-3. 파주 비앤알 인수 이후 CAPA 변화 그림 2-4. 건설폐기물 처리 과정 

 

 

출처: 환경부, 동사 IR Book, SMIC 5팀  출처: News1, SMIC 5팀 

 

 

순환골재(Recycling Aggregate)란 콘크리트구조물의 해체과정에서 발생된 폐기콘크리트를 

파쇄하여 나온 산물을 물리적 또는 화학적 처리 과정을 거쳐 골재(건설공사에서 쓰이는 

자갈이나 모래 따위의 재료)로 이용할 수 있게 만든 것을 뜻한다.  

순환골재란 각종 도로공사, 건설공사의 용도로 사용되고 있고 천연 골재의 무분별한 

사용으로 인한 환경 파괴 예방 및 천연 골재의 품귀 현상을 대비하여 정부 차원에서도 

사용을 권장하고 있다. 하지만 순환골재의 원료가 되는 폐콘크리트에 폐목재, 폐벽돌 

등의 이물질이 섞이게 될 경우 품질에 문제가 생겨 안전성 문제가 발생한다.  

동사는 국내 최초로 콘크리트용 순환 골재 품질 인증을 획득하고 업계 최초로 생산했다. 

운반해 온 폐기물을 환경신기술 인증 및 검증을 받은 최첨단 환경친화적 순환골재 

생산플랜트를 이용하여 파쇄하고 선별한 뒤, 불순물을 선별하기 때문에 우수한 품질의 

순환골재를 생산해내고 있다.  

 

 

 

 

 

환경 문제로 

주목받고있는 

순환골재 

 

 

동사의 순환골재는 

품질 측면에서 

경쟁력 있다. 
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) 그림 2-5. 동사의 사업 포트폴리오 그림 2-6. 순환골재 

 

 

출처: 동사 IR Book, SMIC 5팀  출처: 업계 자료, SMIC 5팀 

 

2.2.2 매립, 소각 사업 

폐기물 매립 사업이란 일반 및 지정폐기물 중 재활용이 안 되는 불연성폐기물을 허가 

받은 매립시설에 매립하는 사업이다. 폐기물 매립 산업은 어떤 폐기물을 매립하는지에 

따라 분류될 수 있는데, 폐기물은 크게 생활폐기물과 사업장 폐기물로 나뉘며, 사업장 

폐기물은 다시 사업장일반폐기물, 건설폐기물, 지정폐기물로 나뉜다.  

폐기물 매립 사업은 진입장벽이 높고 오랜 설비투자가 걸리는 사업이다. 여기에 매립 

가용공간도 부족하고 신규 허가도 받기 쉽지 않기 때문에 절대적으로 공급이 부족한 

사업이다.  

동사는 매립(폐기물 최종처분) 사업에서 일반 및 지정폐기물 중 재활용이 되지 않는 

불연성 폐기물을 허가 받은 매립 시설에 매립하는 서비스를 제공함을 통해 매출을 

인식한다. 동사는 사천에 위치한 사업장 배출 시설계 매립지, 광양에 위치한 지정폐기물 

매립지를 소유하고 있다. 

매립 사업부는 영업이익률이 매우 높은 알짜배기 사업부이다. 특히 지정폐기물은 

진입장벽이 높은 것과 같은 이유로 인해 전국에 사업장이 21 개소에 불과하고 매립 

단가가 매우 높다. 동사는 골든 에코를 인수하여 매립 용량이 한정되어 있는 광양 

지정폐기물 매립지에서 계속하여 사업을 영위할 수 있을 것으로 기대된다. 

이에 더해 경상남도 지역의 잔여 매립지 대비 동사의 사천매립장이 73%를 점유하고 

있다는 점을 고려했을 때 동사는 장기적으로도 안정적인 현금흐름을 확보할 수 있을 

것으로 판단한다. 

2.2.3 자동차 재활용 사업 

동사는 사고로 인한 폐차나, 조기 폐차를 구매하여 고양시의 사업장에서 해체한 뒤, 

이천의 사업장으로 옮겨 고철을 분쇄해 철 스크랩을 생산해 판매한다. 동사의 고양시 

설비는 국내 유일의 자동화 공정 방식이다. 1 일 CAPA 는 100 대로, 이는 업게 평균인 

4 대의 25 배에 달한다. 또, 동사의 철 스크랩은 타사 대비 고품질이기에, 약 30% 높은 

가격에 거래된다. 타 업체들이 대부분 영세 업체이기 때문에, 경쟁사는 없는 상황이다.  

 

진입장벽 매우 

높아 초과수요인  

폐기물 매립 사업 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

영업 이익률이 

매우 높은 매립 

사업부  

 

지속적인 부지 

매입을 통해 

든든한 Cash Cow 

보유 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

타사대비 고품질인 

철 스크랩!  

철 가격 상승으로 

인한 수혜  
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매출 비중은 철 스크랩 판매 60%, 부품 판매 40%로 구성된다. 이에 동사의 매출과 

순이익은 철 스크랩 시세와 차량 부품의 품질에 크게 영향을 받는다. 철 스크랩 가격과 

차량 부품의 품질 모두 변동성이 크며 중고차 시장의 특성상 주로 소규모 거래가 

연속적으로 이루어지기 때문에, 동사는 한계적으로 거래를 판단한다. 2018 년 이후 

동사는 기존 매출액 증대 목표를 수정, 순이익 우선 전략을 구사하고 있다 

2.3 매출 및 영업이익 추이 

동사의 매출은 2015 년부터 꾸준히 상승중이며 연평균 성장률 25%라는 놀라운 속도를 

보여주고 있다. 환경 오염에 대한 규제, 꾸준한 초과수요와 지속적인 인수합병 등의 

이유로 인해 P 와 Q 가 동시에 증가한 것이 가장 큰 요인이다. 

철스크랩 가격 상승 및 재건축 정책으로 인한 건설경기 회복, 더욱 강해지는 환경 규제 

등의 이유로 동사의 매출 및 영업이익률은 지속적으로 개선될 것으로 판단한다. 
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) 그림 2-7. 동사 매출 및 영업이익 추이  (단위: 백만 원) 그림 2-8. 매립 단가 인상 추이            (단위: 원) 

 
 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀  출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 

 

그림 2-9. 철스크랩 가격 추이            (단위: 원/kg) 그림 2-10. 건설 폐기물 처리 단가 추이     (단위: 원) 

 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀  출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 

 

2.4 재무분석 

동사는 재무구조 역시 안정적이며 지속적으로 개선되고 있다. 

 

그림 2-11. 자산, 자본, 부채 구성       (단위: 백만 원) 그림 2-12. 안정성 분석 

 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀  출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 

 

2.5 주가분석 
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) 그림 2-13. 인선이엔티 10년 주가 추이 
 

출처: 네이버 금융, SMIC 5팀  

 

 

동사의 주가 추이를 대략적으로 살펴보았을 때 동사에게 치명적인 리스크 요인은 

해소되었고 환경문제의 대두와 한정된 공급으로 인해 장기적으로도 P 와 Q 의 동반 

상승이 가능할 것으로 보인다.  

이런 요인으로 실적이 지속적으로 상승하는 것에 더해 건설경기 회복의 기미가 보이고  
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다가오는 건설 빅사이클의 수혜를 받을 것으로 여겨지는 기업은 매우 다양하다. 하지만 

대부분 이미 주목을 받고 주가가 상당히 상승했다. 또는 수혜를 실제로 받기까지 시간상 

텀이 상당히 존재하는 기업들도 존재한다. 

그런데 정작 동사의 경우, 건설 빅사이클의 수혜를 직접적+빠르게 받는 기업임에도 

불구하고, 밸류에이션 멀티플에는 그 사실이 오히려 저-반영되어 있다. 본 보고서는 이 

투자포인트 1 에서, 다가오는 건설 빅사이클의 숨겨진 최대 수혜주가 동사라는 것을 

보여준다. 일단 건설 빅사이클에서 시차 상으로 가장 먼저 매출이 발생하는 섹터는 

시공사도, 건자재도 아니다. 일단 기존 있는 것을 헐어야 새로운 것을 지을 수 있다. 

따라서 건설 빅사이클은, 초기 철거/착공에서 발생하는 건설폐기물을 처리하는 동사 

최대 사업 부문인 건설폐기물 부문 매출로 직접 이어진다.  

또한 동사는 오세훈 시장의 당선 이후의 재건축 정책은 물론이고 작년 발표된 

8.4 대책에 관해서도 수혜를 받고 있음에도 시장이 인지하지 못해서 Revaluation 이 

필요하다고 판단하였다. 실제로 작년 하반기 이후 건설업종의 Multiple 은 매우 큰 폭의 

상승을 보이고 있음에도 동사는 CAPA 증설과 매립 단가 인상 등에 대해서만 시장이 

반응하고 있다. 따라서 동사가 건설경기 차원의 수혜를 받을 수 있음을 보이고자 한다. 

투자포인트 1 은 (그간 통상 보고서의 투자포인트 논리 전개방식과는 다소 다른) 특이한 

논리 순서를 채택했다. 따라서 본 보고서는, 동사의 건설폐기물 부문 매출을 추정하는 

“핵심 아이디어”을 3.1 에서 먼저 소개한다. 접근방식을 먼저 소개해야, 그 뒤의 논리 

내용이 왜 필요한 내용인지, 독자가 납득할 수 있기 때문이다.  

3.1. 동사 건설폐기물 부문 매출 추정 “핵심 아이디어” 

동사 매출이 소위 “대박”이 나는 원리는 간단하다.  

(1)건설업 빅사이클이 오랫동안 작동한다. (2)이때 철거 및 신규 건설은 필연적으로 대량 

건설폐기물을 발생시킨다. (3)그런데 이 폐기물을 소화할 수 있는 시장 전체 CAPA 는 

한정되어 있으니 P 가 상승해왔으며 앞으로도 상승한다. (4)동사는 심지어 최근 타사 

인수를 통해 Q(캐파)를 40% 확장했다. (5)이 추가적인 Q 는 어차피 기존 시장 전체 

CAPA 의 일부분이므로, Q 를 늘렸다고 해서 P 가 떨어질 리도 없다. (6)끝으로, 수도권 

건설폐기물 시장 전체 CAPA 는 2016 년과 2020 년이 정확히 동일한 수준이다 – 즉, 

민원이 많이 제기되어 신규 건설 허가를 받기 어려운 폐기물처리 산업의 비탄력적 

특성상, 동사 외 타사가 쉽사리 캐파를 늘리는 것도 쉽지 않은 분야이다. 

그러므로 동사의 폐기물 부문 매출은 P(건설폐기물 톤당 처리 용역 단가) * Q(건설폐기물 

처리 가능 톤수) 방식으로 추정한다.  

3. 투자포인트 1: 건설 빅사이클의 숨겨진 최대 수혜주 

 
 

동사가 진짜 최대, 

최선(先) 수혜자 

건설폐기물 매출 

급증하는 

체계적/논리적이고 

구체적인 이유 
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이때 동사에 있어서 흥미로운 부분은, Q 는 추정이 쉽다. 왜냐하면 동사는 2020 년 기준 

105%의 over-CAPA 가동률을 보이고 있으며, 차후 지속적인 full-CAPA 를 예측한 결과 

최근 외부 CAPA 기업을 인수하면서까지 캐파를 확대했기 때문이다.  

후술할 근거로 인해 건설폐기물의 전방 수요는, 충분하다 못해 넘치는 상태이다. 이 

시장은 처리업체 중 1% 이상의 M/S 를 점유한 사업장은 10 여 개 사업장에 불과할 

정도로 업계 내 상ㆍ하위 업체간 처리량 및 매출 차이가 생기는 시장이다. 이 시장에서 

동사는 업계 압도적 점유율(약 4-50%) 1 위의 업력을 토대로 여전히 캐파가 부족한 

상태라고 IR 에서 확인하였다.  요컨대 아래 투자포인트 1 에서 설명하는 건설 빅사이클의 

결과 이 full-CAPA 상태는 지속된다고 판단하는 것이 타당하다.  

한편 남은 건 P이다. 이때 본 보고서는 연관성이 발견되는 두 변수 간의 회귀분석을 통

해 이 P를 추정했다. 전국 건설 물량 금액과, 건설폐기물 톤당 처리 용역 단가 간에 강

한 상관관계를 활용했다. 기본적으로 폐기물 처리 시설은 캐파가 한정되었으며 장단기 

공급탄력성이 제한된다. 따라서 폐기물 처리를 원하는 수요(건설 물량 금액)는 이 처리 

용역 단가에 직접 영향을 줄 수 밖에 없는 것이다. 아래 왼쪽 그림 회귀분석 결과를 보

면, R스퀘어 값이 0.9307로서, 매우 상당히 신뢰할 만한 관계를 발견했다. 가로축은 폐기

물 톤당 용역 단가(원), 세로 축은 착공과 수주의 시차를 고려해 한해를 후행시킨 전국 

건설 수주액(조)이다.  

그림 3-3. 건설수주액(한해 후행)과 건설폐기물 중간처리 단가 회귀 분석 결과 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀  

 

따라서 아래 투자포인트 1 는 결국, 미래 건설 물량 금액을 추정을 통해, P(용역 

처리단가)를 추정하는 게 핵심이다. 이때 본 보고서는, (a) 정부의 8.4 주택 대폭 공급 

확대 정책 (b) 신임 서울시장의 재건축 사업 가속화 기조 (c) 코로나 19 극복과 정치적 

그림. 3-1. 건설폐기물 중간처리 단가       (단위: 원/톤) 
그림 3-2. 전국 건설 수주액(1년후행)(단위:1조원/

톤) 

  

출처: 대한건설협회, SMIC 5팀 출처: 대한건설협회, SMIC 5팀 

 

Full 캐파를 

예견하여 추가 

캐파 확보까지 

회귀분석을 통한 

미래 P 추정 

투자포인트 1 의 

핵심이 무엇인가! 
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경기부양을 위한 SOC 투자 와 같은 구체적인 근거로 토대로 구체적인 빅사이클이 오는 

중이고, 따라서 미래 건설 금액이 증가하며, 따라서 톤당 처리 용역 단가(P)가 상승함을 

보여준다. 

 

3.2. 건설 빅사이클이 온다고 가정하자. 동사가 왜 숨겨진 최선호 수혜주인가?  

건설 빅사이클이 실제로 얼마나 큰 규모로 오는지는 아래에서 보다 상세히 밝힐 것이다. 

다만 현재 시장은 건설업 붐이 온다는 것이 대해서는 대체로 어느 정도 컨센서스를 

갖고 있다. 그렇다면 본 보고서는 어떤 근거로, 건설업 붐이 폐기물 주식에 대한 

관심으로 이어진다고 보았을까?  

건설 빅사이클이라고 함은 말 그대로 새로운 건물, 기반시설 등에 대한 건설 공급이 확 

늘어난다는 것이다. 이때 간과하기 쉬운 것은, 새로운 것을 짓는 과정에서는 필연적으로 

엄청난 규모의 건설 폐기물이 발생한다는 것이다.  

건물을 건축하고, SOC 를 비롯한 사회적 기반시설(고속도로, 공항 등)을 건축한다는 것은 

종이접기처럼 소위 깔끔하게 끝나는 작업이 아니다. 기존에 그 자리에 있던 것을 

대규모로 드러내야 하고, 또 건축 과정에서 생기는 엄청난 양의 각종 부산물이나 기자재 

등을 처분해야 한다. 더구나 기존에 그 자리에 멀쩡한 건축물이 있는 경우인 재건축, 

재개발의 경우에는 특히 그렇다. 이 경우에는 기존 건축물 자체가 통째로 건설폐기물에 

해당되는 것이다.  

예를 들어, 동사가 어느 1 개 재건축 사업장의 건설폐기물 처리 계약을 따내면, 그게 

얼마나 많은 폐기물의 발생을 의미하는지 감을 잡을 수 있는 예시를 들겠다. 아래 좌측 

그림은 재건축 대상 단지인 여의도 시범아파트를 일정 배율을 적용해 캡처한 구글맵 

이미지이다. 시범아파트는 1500 세대 규모이다. 1500 세대 정도이면 서울에서 큰 규모의 

재건축 단지라고 할 수 없으며, 대략 평균적인 규모 또는 평균보다 조금 큰 규모의 

단지이다. 그리고 우측은 동일한 배율을 적용해, 서울대입구역 3 번 출구 – 봉천역 

사이의 구역을 캡처한 이미지이다. 

 

그림 3-4. 여의도 시범아파트 단지 구역 그림 3-5. 서울대입구역-봉천역 구역 

  

출처: Google maps, SMIC 5팀 출처: Google maps, SMIC 5팀 

새것을 지으려면 

옛것을 치워야 

한다! 

신규 건설이란, 

엄청난 기존 

폐기물 처리를 

요함 

대체 재건축이 

얼마나 큰 

사업이고, 얼마나 

많은 폐기물을 

발생시킬까? 
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위 두 이미지의 네모 친 구역은 크기가 거의 같다. 즉, 서울에서 평균적 규모의 재건축 

단지에서 재건축을 시행한다고 하면, 대략 서울대입구역 – 봉천역 사이 구역 전체에 

분포되어 있는 수많은 건축물들을 모두 건설폐기물로 처리해서 반출해야 한다는 것이다. 

게다가 아파트 건물은 모두 10 층-20 층 높이이니 이는 어마어마한 규모이다.  

따라서 건설 빅사이클에서 동사가 최선호인 이유는 단순하다: 누구보다도, 즉 건설 

시행사는 물론이고 건자재 회사보다도, 가장 먼저 매출이 발생하기 때문이다. 건설을 

하려면 가장 먼저 해야 하는 것은 기존에 있는 것을 먼저 들어내는 것이다..  

한편, 건설 빅사이클이라고 하면, 바로 떠오르는 것은 건설 시행사, 건설업 자재인 

건자재 회사 등이다. 이러한 회사들의 주가는, 쉽게 떠올릴 수 있는 만큼, 이미 상당히 

반영되어, 밸류 여력이 많지 않은 경우가 많다. 반대로 건설폐기물 비중이 매출의 절반 

가량에 달하는 동사의 경우, 다가오는 건설 빅사이클의 수혜를 직접적으로 받고 

CAPA 증설로 인한, 추후 밸류에이션 파트에서 보이겠지만, 그것이 아직 주가 기대감에 

반영되어 있지 않다. 

 

3.3. 건설 빅사이클이 크게 온다! 

건설 빅사이클은 동사의 최대 사업 부문인 건설폐기물 매출로 직접 이어진다. 

아래에서는 건설 빅사이클, 그 중에서도 주택 공급 확대 중심의 대규모 건설 사이클이 

올 수 밖에 없음을 보여준다.  

3.3.1. 정부 건설 정책의 초기 기조: 공급 축소 

문재인 정부 집권 이후 지난 4 년은 건설업의 관점에서는 어려운 시기였다. 문재인 

정부는 집권 초기 “부동산, 건설, 토목 사업(SOC: 사회기반시설)으로 인위적 경기 부양에 

나서지 않겠다”는 기조를 내세웠다. 실제로 문재인 정부의 전반적인 경제 정책 그리고 

부동산/건설 정책을 총괄했던 모 정책실장은 “주택 부동산, 토목 건설을 통한 

경기부양의 유혹을 느껴도 참고 있다”고 국회 예산결산특위에서 밝히기도 했다. 

 

최근 정부 시기 주택 가격이 폭등한 것은 주지의 사실이다. 정부는 주택 가격 안정화를 

하는 방법으로서 공급 확대가 아닌, 공급 축소와 수요 축소를 내세웠다. 주택에 대해 

그림 3-6. 문재인 정부 내부의 초기 접근 그림 3-7. 서울 고가주택 수 폭증 

 
 

출처: 중앙일보, SMIC 5팀 출처: 한국감정원, SMIC 5팀 

수

소 

저

장 

날

개 

재건축=어마어마

하다! 

이미 “떠버린” 

회사 대비 동사가 

갖는 매력 

제일 먼저 

빛난다! 

필연적 boom 

초기 정책 접근 

방식 
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세금 부담을 늘리는 등 방식이다. 추가로 정부는 공급 축소도 시행했다. 재건축, 재개발 

단지의 사업 진척을 방해하고, 서울 시내에 대규모 주택 공급을 오히려 미루는 방식이다.  

이는 이론적으로도 문제적인 접근이지만, 주택 소유 욕구라는, 사회 시민들의 근본적인 

욕구 자체를 무시한 정책으로서 결국에는 오히려 주택 가격이 말 그대로 폭등하는 

결과를 낳았다. 최근 서울시장 선거에서의 여권의 대패는 공급 축소와 수요 축소라는 

정부의 건설 정책이 근본적인 반발에 부딪혔음을 의미한다. 

3.3.2. 정부 정책의 방향 전환: 공급 확대 

상술한 바와 같이, 정부의 기존 건설 공급 축소 정책은 오늘날 심각한 민심의 역풍을 

맞고 있다. 이제는 공급 확대로 나서야 함을 정부와 집권여당이 깨닫기 시작했다. 

최근 있었던 서울시장 선거에서 여권이 대패한 제 1 요인으로 지적되는 것이 부동산 

정책 실패이다. 주택 가격을 진정시키는 근본적인 방법은 공급 확대이다. 이를 문재인 

정부는 작년 초까지만 해도 전면 부정하다가, 작년 말에 들어서야 8.4 공급 대책 등을 

발표하는 등, 대규모의 공급 확대에 나섰다. 공급 확대 기조가, 차후 대선의 결과와 

상관없이 계속 이어질 것임은 자명하다. 이번 서울시장 선거에서 양 후보가 공히 

공급확대를 기조로 내걸었을 뿐만 아니라, 결국 공급 확대를 통한 주택 가격 안정화를 

달성하는 정치 세력이 민심의 지지를 얻을 수 밖에 없기 때문이다.  

나아가, 부차적이지만, SOC 및 토목 건설의 경우, 코로나 19 로 인한 급격한 경제 위축은 

결국 정부로 하여금 토목 및 건설 사업을 적극적으로 추진하게끔 강력하게 유인하고 

있다. 여권이 서울시장 선거에서 대패했으며 대선을 1 년 앞둔 시점에서, 정부는 적어도 

정부가 민생 경제 부양을 가로막고 있다는 인상을 주어서는 안 되는 상황이다. 

3.4. 그렇다면 건설 빅사이클을 구체적으로 숫자로 찍으면? (주거용 건설에 초점) 

건설 빅사이클이 온다는 것은 이견의 여지가 별로 없다. 그러나 시장에서 많은 이들이 

의문을 품고 있는 것은, 건설 빅사이클이 숫자로 정확히 어떻게 찍히는지에 대한 

‘디테일(detail)’이다.  

따라서 핵심은, 이 디테일을 밝혀 내는 데 있다. 신규 주택 착공 숫자의 근거 자료는 

현재 크게 2 개가 있다. 첫째는 정부의 2020 8.4. 공급 대책과 2.4 대책이다. 둘째는 신임 

오세훈 서울시장의 재건축 규제 완화로 인한 대규모 공급 확대 기조 정책이다. 이때 

전자(8.4 대책)의 경우에는, 그 공급 ‘숫자’가 비교적 잘 공개되어 있다.  

반면 후자 즉 오세훈 신임 서울시장의 정책 기조의 경우, 아직 취임조차 하지 않은, 

소위 ‘시간이 뜬’ 상태이기 때문에, 실제로 신규 주택 착공이 얼마만큼의 구체적인 

숫자로 나타날지에 대한 공개된 시장 컨센서스가 없다. 그저 ‘5 년 내 35 만호’ 식의 

추상적인 숫자만 있을 따름이다.  

대대적인 정책 

기조 전환이 

반드시 요구되는 

상황 

주택가격 

안정화가  

최대 사회적 화두 

“빅 픽쳐”는 

모두가 안다.  

“디테일”이 중요 

시장이 아직 

구체적 컨센서스 

형성을 미처 

못했다 
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따라서 본 보고서의 투자포인트 1 에서 시장이 궁금해하는 그 디테일을 밝혀낸다. 이 

디테일을 이용해서, 나중에 매출 추정 파트에서는, 미래의 전국적 건설 착공 물량을 통해 

건설 수주액을 예측하고, 동사의 건설폐기물 처리 용역 단가(P)의 추이를 예측할 수 

있다는 것을 보여준다.  

3.4.1.  2020 8.4. 정부 공급 대책 

우선, 8.4 대책을 발표하기 전, 2020 년 5월6일 ‘수도권 주택공급 기반 강화 방안’ 발표는 

부동산 정책이 공급 확대를 병행하는 방식으로 전환되는 신호탄이었다. 이후 8.4 대책은 

정부가 수도권 내 주택 공급 계획을 본격적으로 그리고 구체적으로 제시한 대책이다. 8.4 

대책의 특징은 주택 공급 확대 계획을 매우 구체적으로 제시했다는 것이다.  

아래 사진은 이 8.4 대책에 포함된 정부의 127 만호 주택 공급 계획이다. 이 공급 

계획은 그 대상이 매우 구체적이고 특정되어 있으며, 여러모로 신뢰성이 있는 

계획이므로, 향후 가까운 미래 동안의 주택 건설 금액을 추정할 때 기초가 되는 

자료라고 볼 수 있다. 

 

3.4.2. 2020.8.4. 대책의 후속 정책에 대한 평가 

한편, 2020 년 12 월 29 일에 취임한 변창흠 장관은 역세권 고밀도 개발(용적률 700%까지 

상향), 준공업지역 주택공급, 소규모 재건축 규제 완화 등의 정책을 발표했다. 이후 

2.4 대책에서, 정부는 택지지구 추가지정, 도심 고밀도 개발, 공공재건축과 공공재개발 

등으로 83 만호를 추가 공급한다고 했다.  

해당 2.4 대책의 경우, 곧바로 뒤이어 터진 LH 사태라는 대형 악재를 만났다. 그러나 

문제가 된 광명신도시도 취소되지 않았고, 문재인 대통령이 변창흠 장관 사임을 2.4 대책 

입법 이후로 미루면서, 시간의 문제와 목표 공급 호수의 도달률의 정도 의 차이가 있을 

수 있지만 사업의 진행은 될 것이라고 본다. 그러나 아직 공공재개발 실현 가능성에 

대한 시장의 신뢰가 완벽하지는 않다. 본 보고서의 신뢰성 있는 추정을 위하여, 2 월 

대책의 경우, 미래 건설 착공 물량에 포함하지 않았다. 다만, 2.4 대책에서 추가되는 

택지지구 지정으로 인한 공급과 준공업지구 용적률 상향등은 8.4대책에서 정부가 실패할 

수 있는 물량을 상쇄할 수 있기 때문에 정부가 가이드한 공급 물량에 대한 확신을 

강화하는데 도움이 될 것이다.  

그림 3-8. 5.6, 8.4 대책 등의 요약 그림 3-9. 수도권 대규모 공급계획 

  

출처: SMIC 5팀 출처: 뉴스핌, SMIC 5팀 

건설 수주액 -> 

P 예측이 핵심 

 

정부 기조 대대적 

전환의 신호탄 

이제는 문재인 

정부도 정책 방향 

전환을 선택했다 
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3.5 그렇다면 건설 빅사이클을 구체적으로 숫자로 찍으면? : 오세훈 서울시장 버전 

3.5.1. 오세훈이 진짜 할 수 있는 게 뭐지? 

얼마 전 4 월 8 일 선거에서 당선된 신임 오세훈 서울시장의 핵심 정책 기조는 부동산 

규제 완화를 통한 공급 확대이다. 오세훈 시장은 재건축 규제 완화, 신속 주택 공급, 

재산세율 인하, 강남/강북 균형발전 공약 등을 내세운 상태다.  

그런데, 주식 시장은 아직 오세훈 시장의 당선과 관련해 충분한 확신을 가지고 있지 

못하다. 왜냐하면 정확히 오세훈이 당선됐다고 해서, 서울시 주택 공급이 얼마나 달라질 

수 있는지 확신할 수 없는 상태이기 때문이다. “과연 시장이 바뀌었다고 뭐가 얼마나 

달라질까”에 대한 의구심도 크다. 본 보고서에서는 이 부분을 정교히 분석했다. 본 

보고서는 (1)단기적인(2023 년 이전) 공급 증가량과 (2)장기적인(2024 년 이후) 공급 

증가량을 구분해 분석한다.  

우선, (1) 번 부분, 즉 오세훈 당선으로 인해 2023 년까지 서울에 추가로 들어올 수 있는 

공급 증가량을 보자. 이 (1)번 증가량을 구성하는 핵심은 “이미 어느 정도 진척을 이룬 

재건축 단지의 경우, 오세훈이 그 과정을 수월하게 밀어줄 수 있게 된다”는 것이다.  

일각에서는 오세훈이 시장이 되어도 재건축 시장에서 달라질 점이 아예 없다고 

주장한다. 가령 서울시 기본 계획의 35 층 제한과 용적률 제한을 푸는 것은 시의회 

동의와 의결이 있어야 가능한데, 현재 서울시의회에서 민주당은 전체 의석 110 석 

가운데 절대 다수인 101 석을 차지하고 있다. 그러니 오세훈이 할 수 있는 게 없다는 

식이다.  

그러나 이는 오해이다. 35 층 및 용적률 제한을 푸는 것은 시의회 권한이 맞다. 물론 

시의회 선거가 1 년 밖에 안 남았고, 현재의 부동산 민심 기조 상, 지역 민원에 따라 

표가 움직이는 시의원의 특성상, 민주당 시의원들도 마냥 반대할 수 없기 때문에, 이 

부분도 사실 반론이 가능하긴 하다. 아무튼 이 부분은 시의회 권한이 맞다. 그렇기 

때문에 본 보고서는 보수적 추정을 위해 이 물량에 대한 추정을 하지 않는다.  

3.5.2. 서울시장의 재건축 사업 진척 권한 분석 

그러나 서울시장 권한으로 남아 있는 부분도 매우 상당하다. 아래의 재건축 진행 절차에 

대한 분석을 통해, 오세훈이 구체적으로 무엇을 할 수 있는지 분석하였다.  

그림 3-10. 재건축 진행 절차 모식도  

 

기본계획수립 정비계획수립/정비구역지정 >>>>> 추진위원회구성 조합설립인가/시공사선정 >>>>> 사업시행인가 관리처분인가 철거/착공 >>>>> 준공/입주 청산

주민공람 안전진단 건축심의

지방의회청취 주민공람

지방도시계획위원회 지방도시계획위원회

계획단계 시행준비단계 완료단계시행단계

1.2년 2.8년1.5년2.2년1.0년

4.4년 3.0년 2.4년

시장은 아직 

확신이 없다 

New Mayor! 

변화가 온다! 

밀어주고 

당겨준다 

일각의 회의론 

인정할 건 

인정해도 된다 
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) 출처: SMIC 5팀  

 

위의 표는, 통상적인 재건축 사업의 진행 절차를 시각화한 표이다. 아래 흰색 박스의 

숫자는 2000-2019 년 간 평균적으로 각 단계에서 다음 단계로 진행되는 데 소요된 평균 

기간 값이다. 한편 흰색 박스 아래의 회색 박스의 숫자의 의미는 추후 설명하겠다.  

표를 보면, 재건축 사업의 핵심적인 절차를 다음과 같이 요약할 수 있다. 

(0)정비계획수립→ (1)조합설립→ (2)건축심의 및 사업시행인가→ (3)관리처분계획 인가→ 

(4)이주·철거→ (5)분양 등의 순으로 진행된다는 것이다. 이 각각의 절차에서 서울시장은 

재건축 사업 자체의 속도를 실질적으로 좌지우지하는, 크고 작은 영향력을 갖는다. 

아래에서 그 내용을 구체적으로 분석했다. 

(0)정비계획수립: 서울시장이 지명하는 위원들로 구성된 도시계획위원회가 이 계획을 

승인한다. 이 계획이 바로 재건축 사업의 첫 번째 난관이다. (1)조합설립인가: 이 부분도 

시장의 동의가 필요하다. (2)건축심의 및 사업시행인가: 조합이 제출한 정비계획안에 대한 

첫 심사이자 전체 사업일정에 있어 가장 까다로운 단계이며, 서울시장이 승인 권한을 

갖는다. (3)관리처분계획인가: 구청장이 인가 권한을 갖지만, 하지만 서울시 조례에 따라 

서울시는 재건축 단지의 관리처분 인가 신청 이후 최대 1 년까지 이주시기를 늦출 수 

있는 권한이 있다. 즉 서울시 주거정책심의위원회 이주 시기 심의를 통과하지 못하면 각 

구청의 관리처분 인가를 받을 수 없게 된다. 민원에 가장 민감한 구청장의 특성상, 

그것도 지방선거가 1 년밖에 남지 않은 시점에서, 구청장이 관리처분 인가를 지연하는 

것은 상상하기 어렵다.   

요컨대, 위 내용을 요약하면, 실질적으로 재건축 사업 속도를 좌우할 수 있는 각 단계의 

‘키’를 서울시가 쥐고 있는 셈이다.  

특히 전임 시장 재임 시, 특정 사업단지의 심의를 의도적으로 후순위로 배치한다던가, 

당일 심의시간이 종료되지 않았음에도 도계위 위원이 의도적으로 회의장을 떠나거나 

하여 심의가 지연하는 일이 매우 자주 발생하였음을 언론기사를 통해 확인할 수 있었다.  

또한 전임 시장의 재건축-절대불가 기조 하에서는, 심의안건에 대해서 도계위에서 

최종승인을 내리지 않고, 수권소위원회로 안건을 재배치하여 최종승인을 유보하는 

경우도 다수 존재했다. 그 대표 예시가 (고 박원순 시장 본인이 한때 재건축 사업 

통과를 약속하였던) 잠실주공 5 단지의 경우로서, 수권소위원회로 안건을 상정한 지 

3 년이 넘도록 수권소위원회 자체를 개최하지 않았던 사례이다.  

요약하면 신임 서울시장 취임 시, 굳이 거창하게 용적률 완화나 35 층 규제(시의회 

동의를 요하는)까지 풀지 못해도, 재건축 사업 절차의 미세한 부분 하나하나에서 ‘방해를 

하지 않는 것만으로도’ 충분히 기존 재건축 사업이 비교도 안 되게 원활하게 진행될 수 

있다는 것이 분석 결론이다. 

3.5.3. 전임 시장 재임기간 간 ‘정체된’ 재건축 사업 규모를 숫자로 찍자! 

변칙적인 

지연/방해 방식: 

기존의 서울시 

정책 기조 

신임 시장의 

임팩트를 한줄로 

요약하면: “작지만 

크다” 
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고 박원순 서울시장은 임기 간 사실상의 재건축 사업 불가 기조를 펼쳤다. 강남에서는 

절대 안 되고, 강북에서는 한번쯤 생각해볼 수 있다 식의 입장이었다. 결과적으로는 

강북의 단지들도 재건축 자체에 부정적인 서울시 입장 때문에 제대로 재건축을 

진행하지 못했다. 

그 결과 박 시장 재임기간 10 년이 지난 지금, 서울시에는 소위 ‘정체된’ 재건축 사업 

규모가 엄청나다. 그렇다면 그 규모를 구체적인 숫자로 찍으면 얼마나 될까?  

본 보고서는 서울시청 <재개발, 재건축 클린업시스템(seoul.go.kr)> 데이터베이스를 

이용해서, 그리고 구글로 개별 단지의 세대수를 전수조사 했다. 이때, 본 보고서는 

(a)현재 조합설립인가를 이미 받았고, 사업시행인가를 기다리는 단지와 (b)현재 

사업시행인가를 이미 받았고, 관리처분계획인가를 기다리는 단지 이렇게 2 개 유형만 

주목했다.  

왜냐하면 이미 관리처분인가까지 받은 단지는 더 이상 서울시장이 개입할 일이 없을 뿐 

더러 금방 착공이 확정적으로 예정되어 있으므로 이미 정부의 20.8.4 공급대책에 

반영되어 있다고 판단했기 때문이다. 또, 조합설립조차 아직 되지 않은 단지는, 적어도 

2023 년까지는 구체적인 건설 착공 물량 숫자로 찍히기 어렵다고 판단했기 때문이다.  

아래는, (a)현재 조합설립인가를 이미 받았고, 사업시행인가를 기다리는 단지와 그 세대

수를 조사하여 엑셀로 정리한 목록이다. 이 (a) 유형의 경우, 도합 신규 건설 예정 세대 

수는 81,776 세대이다. 

그림 3-11. 조합설립인가 기취득, 사업시행인가를 기다

리는 단지 

그림 3-12.   조합설립인가 기취득, 사업시행인가를 기

다리는 단지 

 
 

출처: 서울시 재개발/재건축 클린업시스템, SMIC 5팀 출처:  서울시 재개발/재건축 클린업시스템, SMIC 5팀 

자치구 사업구분 사업장명 대표지번 진행단계 신규 건설 세대수

강남구 재건축 개포주공6,7단지아파트 재건축정비사업조합 개포동 185 조합설립인가 2994

강남구 재건축 개포주공5단지아파트 재건축정비사업 조합 개포동 187 " 1336

강남구 재건축 논현청학아파트재건축정비사업 조합 논현동 62-3 " N/A

강남구 재건축 대성연립주택재건축정비사업조합 논현동 191-4 " N/A

강남구 재건축 대치우성1차아파트 재건축정비사업조합 대치동 63 " 725

강남구 재건축 도곡개포한신아파트 주택재건축정비사업조합 도곡동 464 " 819

강남구 재건축 도곡삼호아파트 주택재건축정비사업조합 도곡동 540 " 340

강남구 재건축 압구정아파트지구 특별계획구역4 압구정동 481 " 2000

강남구 재건축 압구정아파트지구 특별계획구역5 재건축정비사업조합 압구정동 490 " 1000

강남구 재건축 압구정한양7차아파트 재건축정비사업조합 압구정동 528 " 672

강남구 재건축 역삼동(758,은하수,760) 주택재건축정비사업조합 역삼동 758 " 256

강남구 재건축 일원개포한신아파트 재건축정비사업조합 일원동 615-1 " 498

강동구 재건축 삼익파크아파트 재건축사업조합 길동 54 " 1665

강동구 재건축 길동한전우성아파트 소규모주택정비사업조합 길동 332 " 162

강동구 재건축 천호우성아파트 주택재건축정비사업 조합 천호동 19-1 " 629

강북구 재건축 미아제4-1구역 주택재건축정비사업 조합 미아동 8-373 " 740

강북구 재건축 미아제9-2구역 주택재건축정비사업 조합 미아동 137-72 " 1537

강북구 재건축 미아4재정비촉진구역 주택재건축정비사업조합 미아동 1261-376 " 740

강북구 재건축 번동 429-114번지 일원 가로주택정비사업조합 번동 429-114 " 29

강서구 재건축 방화5재정비촉진구역 재건축정비사업조합 공항동 18 " 1600

강서구 재건축 경남1차주택재건축정비사업조합 내발산동 716-20 " 678

강서구 재건축 방화3재정비촉진구역 재건축정비사업조합 방화동 615-103 " 1415

관악구 재건축 봉천1-1구역 재건축정비사업 조합 봉천동 728-57 " 714

관악구 재건축 뉴서울아파트, 개나리,열망연립 재건축정비사업 신림동 739 " 328

관악구 재건축 미성동 건영아파트 주택재건축정비사업 조합 신림동 746-43 " 601

관악구 재건축 미성아파트 재건축정비사업 조합 신림동 1656 " 353

광진구 재건축 자양아파트 주택재건축정비사업 조합 자양동 658-14 " 165

구로구 재건축 개봉3재건축정비사업조합 개봉동 454-14 " 2200

구로구 재건축 구로동440번지일대(보광아파트)재건축정비사업조합 구로동 440 " 340

구로구 재건축 동양연립소규모재건축사업조합 궁동 171-1 " N/A
구로구 재건축 미래빌라소규모재건축정비사업조합 오류동 68-21 " N/A

구로구 재건축 길훈아파트소규모재건축정비사업조합 오류동 150-42 " N/A

구로구 재건축 오류동 현대연립 주택재건축정비사업조합 오류동 156-15 " 443

금천구 재건축 e-조합 시스템 교육 재개발 조합 가산동 1-1 " N/A

금천구 재건축 클린업 임시 홈페이지(사무실 테스트용) 가산동 333-444 " N/A

금천구 재건축 무지개아파트 일대 재건축 정비사업 조합 시흥동 109 " 993

금천구 재건축 시흥동 현대아파트 재건축정비사업 시흥동 220-2 " 235

금천구 재건축 석수빌라 소규모 재건축 사업 조합 시흥동 1004 " N/A

노원구 재건축 월계동신아파트주택재건축정비사업조합 월계동 436 " 864

동대문구 재건축 장안동 현대아파트 재건축정비사업조합 장안동 95-1 " 690

동대문구 재건축 제기1주택재건축정비구역(지정개발자방식) 제기동 892-68 " 351

동작구 재건축 사당5주택재건축정비사업조합 사당동 303 " 508

서대문구 재건축 북가좌제6구역 주택재건축정비사업조합 북가좌동 372-1 " 1984

서대문구 재건축 홍은동 제5주택재건축정비사업 조합 홍은동 277-45 " 1509

서초구 재건축 삼호가든5차아파트 재건축정비사업조합 반포동 30-1 " 254

서초구 재건축 신반포궁전아파트 주택재건축정비사업(신탁방식-한국토지신탁) 반포동 65-1 " 253

서초구 재건축 신성빌라 주택재건축정비사업조합 방배동 593-98 " 113

서초구 재건축 방배신삼호아파트 재건축정비사업조합 방배동 725 " 718

서초구 재건축 방배7구역 주택재건축정비사업조합 방배동 891-3 " 347

서초구 재건축 방배신동아아파트 재건축정비사업조합 방배동 988-1 " 935

서초구 재건축 서초진흥아파트 주택재건축정비사업조합 서초동 1315 " 854

서초구 재건축 남양연립주택재건축정비사업조합 서초동 1611-1 " N/A

서초구 재건축 신반포16차아파트 주택재건축정비사업조합 잠원동 55-10 " 417

서초구 재건축 신반포27차아파트 주택재건축정비사업조합 잠원동 56-2 " 210

서초구 재건축 신반포20차아파트 주택재건축정비사업조합 잠원동 60-78 " 112

서초구 재건축 신반포19차아파트주택재건축정비사업조합 잠원동 61-2 " 352

서초구 재건축 신반포7차아파트주택재건축정비사업조합 잠원동 65-32 " 412

서초구 재건축 신반포4차아파트 재건축정비사업조합 잠원동 70 " 1212

서초구 재건축 신반포2차아파트 재건축정비사업조합 잠원동 73 " 1965

성동구 재건축 장미아파트주택재건축정비사업 성수동1가 656-421 " 3913

성동구 재건축 성수제1구역주택재건축정비사업조합 성수동1가 656-1267 " 282

성동구 재건축 응봉1구역 주택재건축정비사업 조합 응봉동 193-162 " 501

성북구 재건축 안암제1구역 주택재건축정비사업조합 안암동3가 136-1 " 436

성북구 재건축 정릉제6구역 주택재건축정비사업 조합설립추진위원회 정릉동 506-50 " 710

송파구 재건축 가락현대5차아파트 소규모재건축정비사업조합 가락동 161-3 " 147

송파구 재건축 삼환가락아파트 재건축정비사업 조합 가락동 176 " 1082

송파구 재건축 가락극동아파트 재건축사업 조합 가락동 192 " 1070

송파구 재건축 가락프라자아파트 주택재건축정비사업조합 가락동 199 " 1008

송파구 재건축 가락1차현대아파트 재건축정비사업 조합 문정동 3 " 915

송파구 재건축 한양3차아파트 재건축정비사업조합 방이동 225 " 496

송파구 재건축 송파한양2차아파트 재건축정비사업 조합 송파동 151 " 1600

송파구 재건축 가락삼익맨숀아파트 재건축정비사업 조합 송파동 166 " 1650

송파구 재건축 장미1,2,3차아파트 주택재건축정비사업 조합 신천동 7 " 3913

송파구 재건축 가락상아1차아파트 재건축사업 조합 오금동 166 " 400

송파구 재건축 잠실5단지아파트 주택재건축정비사업조합 잠실동 27 " 6513

송파구 재건축 잠실우성4차 주택재건축정비사업조합 잠실동 320 " 881

양천구 재건축 신정4재정비촉진구역 재건축정비사업조합 신정동 1200-1 " 1837

양천구 재건축 신정수정아파트 재건축정비사업 신정동 733-31 " 296

영등포구 재건축 유원제일1차아파트 주택재건축정비사업조합 당산동4가 91 " 544

영등포구 재건축 당산현대2차아파트 소규모재건축정비사업조합 당산동4가 92 " 556

영등포구 재건축 유원제일2차아파트 재건축정비사업조합 당산동5가 7-2 " 410

영등포구 재건축 남성아파트 주택재건축정비사업조합 문래동2가 35 " 504

영등포구 재건축 문래진주아파트 주택재건축정비사업조합 문래동5가 22 " 299

영등포구 재건축 신길13재정비촉진구역 신길동 340-1 " 266

영등포구 재건축 신길10재정비촉진구역 주택재건축정비사업 사업시행자(한국토지신탁) 신길동 3590 " 816

영등포구 재건축 신길우성2·우창아파트주택재건축정비사업(신탁방식-한국자산신탁) 신길동 4518 " 499

영등포구 재건축 삼성아파트 주택재건축정비사업조합 신길동 4759 " 499

영등포구 재건축 여의도시범아파트주택재건축정비사업(신탁방식-한국자산신탁) 여의도동 50 " 2370

용산구 재건축 신동아아파트재건축정비사업조합 서빙고동 241-21 " 2000

용산구 재건축 산호아파트 주택재건축 정비사업조합 원효로4가 118-16 " 672

용산구 재건축 강변강서아파트 주택재건축 정비사업조합 이촌동 193-3 " 2232

용산구 재건축 왕궁아파트 주택재건축 정비사업조합 이촌동 300-11 " 300

용산구 재건축 한강맨션아파트 주택재건축 조합 이촌동 300-23 " 660

용산구 재건축 한양철우아파트 주택재건축 정비사업조합 한강로3가 65-500 " 60

은평구 재건축 불광1주택재건축정비사업(신탁방식) 불광동 19-3 " 752

중랑구 재건축 망우1 주택재건축정비사업조합 망우동 178-1 " 420

도합 신규 건설 세대수: 81776
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이 81,776 세대는, 크로스체킹 결과, 오세훈 캠프 본인이 직접 밝힌, “가까운 미래 내 

공급 가능한 재건축 물량”의 숫자와도 부합한다는 점에서 추가적 신뢰성을 갖는다.  

그림 3-13. 오세훈 인터뷰 내용과의 정합성 

 

출처: 아시아투데이, SMIC 5팀  

 

한편, 아래는 (b)현재 사업시행인가를 이미 받았고, 관리처분계획인가를 기다리는 단지와 

그 세대수를 전수조사하여 엑셀로 정리한 목록이다. 이 (b) 유형의 경우, 도합 신규 건설 

예정 세대 수는 8,401 세대이다. 

그림 3-14 . 사업시행인가 기취득, 관리처분계획인가를 기다리는 단지 

 

출처: 서울시 재개발/재건축 클린업시스템, SMIC 5팀  

 

3.5.4. 전임 시장 기간 간 재건축 사업이 “시간상 얼마나” 지연됐던 것인가? 

전임 시장 재임 간 재건축 사업은, 그 심의기간이 거의 정확히 2 배로 지연되었음을 

객 관 적  데 이 터 로  확 인 할  수  있 다 .  아 래 는  2 0 1 6 - 2 0 2 0 년  간 , 

건축심의/사업시행인가/관리처분인가 심의기간이 2 배로 늘었음을 보여주는 데이터이다. 

그림 3-15. 전임 시장 재임 하, 재건축 지연 추세 

 

출처: 중앙일보, SMIC 5팀  
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자치구 사업구분 사업장명 대표지번 진행단계 신규 건설 세대수

강남구 재건축 개포시영아파트 중심상가 재건축정비사업조합 개포동 656-3 사업시행인가 N/A

강남구 재건축 대치쌍용2차아파트 주택재건축정비사업조합 대치동 65 " 560

강남구 재건축 대치쌍용1차아파트 주택재건축정비사업조합 대치동 66 " 1072

강동구 재건축 목화연립 주택재건축정비사업조합 성내동 209 " N/A

강서구 재건축 신안빌라 주택재건축정비사업조합 마곡동 327-53 " N/A

강서구 재건축 방화6재정비촉진구역 주택재건축정비사업조합 방화동 608-97 " 543

구로구 재건축 대흥성원동진빌라 주택재건축정비사업조합 온수동 45-32 " N/A

노원구 재건축 월계동주택재건축정비사업조합 월계동 487-17 " 262

서대문구재건축 홍제3구역주택재건축정비사업조합 홍제동 104-41 " 634

서초구 재건축 반포아파트(제3주구) 주택재건축정비사업 조합 반포동 1053 " 2091

서초구 재건축 서초중앙하이츠2구역 주택재건축정비사업조합 방배동 1000-3 " 108

서초구 재건축 서초중앙하이츠1구역 주택재건축정비사업조합 방배동 1000-4 " 108

서초구 재건축 방배삼익아파트 주택재건축정비사업조합 방배동 1018-1 " 721

서초구 재건축 신반포18차 337동 주택재건축정비사업조합 잠원동 49-17 " 182

서초구 재건축 신반포21차아파트 주택재건축정비사업조합 잠원동 59-10 " 278

성동구 재건축 한남하이츠아파트 주택재건축정비사업조합 옥수동 220-1 " 790

성북구 재건축 정릉7 주택재건축정비사업 조합 정릉동 506-159 " 299

용산구 재건축 한강삼익아파트 주택재건축정비사업 조합 이촌동 300-301 " 329

은평구 재건축 신사1 주택재건축정비사업 조합 신사동 170-12 " 424

도합 신규 건설 세대수: 8401
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한편, 이 “심의기간”이 정확히 “각 단계에서 다음 단계로 가는 데 걸리는 시간”과 정의상 

일치하지는 않는다. 따라서 여기서 심의기간의 구체적인 날짜 일수를 주목할 필요는 

없다. 전반적인 재건축 사업 진행 속도가 2 배로 늦춰졌다는 전반적 인상이 중요하다.  

따라서 결론은 아래의 상단 그림과 같다. 앞서 첨부했던 재건축 진행 단계의 소요 

기간(2000-2019 년 평균 기준)은 아래 흰색 박스 내 숫자(=”정상 버전 소요기간”)이다. 

그러면 전임 고 박원순 시장 재임 기간 버전(version)은 그 숫자 * 2 에 해당하는, 그 

아래 회색 박스 내 숫자(=”전임 시장 버전 소요기간”)일 것이다. 

그림 3-16. 재건축 절차, 소요기간, 세대 수 정리 

 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀  

 

위 표를, 앞서 구한 각 단계별로 표류하는 세대 수를 기입해서, 핵심 부분만 다시 

주목하면 위의 하단 그림과 같다.  

그러면 다음의 결론을 도출할 수 있다. 우선 관리처분인가를 기다리는 8,401 세대의 경

우, “전임 시장 버전 소요기간” 하에서도 2.4년이면 철거까지 이어진다. 건설폐기물이 대

부분 발생하는 시점이 철거 및 착공, 그 중에서도 철거 시점이므로, 철거 시점이 중요하

다. 즉 이 8,401 세대는 “박원순 버전”에서도 2023년까지 완공되는 부분이다. 그런데 

20.8.4. 대책은 2023년까지의 착공 세대를 구체적으로 규정하고 있으며, 반대로 2023년 

이후의 경우에는 매우 추상적으로만 착공 규모를 정한다.  

따라서 이 8,401세대의 경우, 결국 20.8.4. 대책에 이미 기포함 되어 있다는 결론을 도출

할 수 있다. 그러므로 이 8,401세대를 8.4. 대책 건설 물량에 가산하면 중복 가산이 되므

로, 그렇게 하지 않는다. 

한편, 사업시행인가를 기다리는 81,776세대는, “박원순 버전” 하에서 3.0+2.4=5.4년이나 

걸려서야 철거까지 이어진다. 이 말인즉, 이 81,776세대 물량은, (2023년까지의 착공 세

대를 규정한) 8.4 대책에는 불포함되어 있다. 따라서 이 81,776 세대의 경우, 8.4 대책에 

추가로 가산해줘야 한다. 

3.5.5. 최종적인, 2023년까지의 전국적 주택 건설 물량 공급량 

기본계획수립 정비계획수립/정비구역지정 >>>>> 추진위원회구성 조합설립인가/시공사선정 >>>>> 사업시행인가 관리처분인가 철거/착공 >>>>> 준공/입주 청산

주민공람 안전진단 건축심의

지방의회청취 주민공람

지방도시계획위원회 지방도시계획위원회

계획단계 시행준비단계 완료단계시행단계

1.2년 2.8년1.5년2.2년1.0년

4.4년 3.0년 2.4년

사업시행인가 관리처분인가 철거/착공 >>>>> 준공/입주 청산

현재 81,776 세대 표류 중 현재 8,401 세대 표류 중

완료단계시행단계

1.2년 2.8년1.5년

3.0년 2.4년

구체적인 물량의 

계산: 절차 소요 

시간을 고려해서 

산출하자 
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우선, 8.4 대책 내용을 반영한 전국 분양 물량은 아래와 같다. 그리고 그 아래에는 이 대

책을 반영한 착공 물량이다. 통상 분양에서 이후 철거/착공까지 1년 내외가 소요되므로, 

위의 분양 물량을 1년씩 뒤로 밀어 추정하였다. 

그림 3-17. 8.4대책까지만 반영한, 2021E-2023E 착공 물량 추정 

 

출처: SMIC 5팀  

 

여기에다가, 신임 서울시장 취임으로 인해, 현재 정체된 재건축 사업을 ‘방해하지 않는 

것’만으로도 붙은 속도로 인한 추가 물량을 가산해야 한다. 이때, 81,776세대는 이론적으

로는 2023년이면 충분히 모두 철거/착공에 들어간다. 그러나 변동성이 다소 있는 재건

축 사업 특성상, 일부 예상치 못한 지연을 보수적으로 고려해주었다. 그 결과, 이 81,776 

세대 물량을 절반으로 나누어 2023년과 2024년에 각각 분배했다. 그 결과는 아래 좌측 

표와 같다. 

그림 3-18. 8.4대책+재건축 사업 가속화를 반영한, 2021E-2023E 착공 물량 추정 

 

 

출처: SMIC 5팀  

 

한편, 동사 주가의 장기적인 Driver 로서 매우 중요한 포인트가 또 있다. 2024 년 이후의 

공급 물량은 위 우측 기사와 같이, 서울만 해도 36 만 세대에 달하는 등 매우 탄탄하다. 

특히 차후 총선, 대선에서 주택 가격 안정은 지속적인 1 위 이슈일 것이고, 공급 축소를 

필두로 한 문재인 정부 정책이 완전히 실패한 상태이다.  

따라서 (국민의힘식 민간 주도이건 민주당식 공공 주도이건) 공급 확대는 지속적인 

기조일 개연성이 매우 높다. 이 부분에서는 전혀 걱정이 없다. 이것은 추후 valuation 의 

멀티플 부분에서 매우 중요한 포인트이다. 왜냐하면 동사의 주력 사업(건설폐기물 처리 

사업)이 단순히 “1, 2 년 반짝 빛나고 지는” 사업이 아니라, 현재(2021 년)부터 해서 

2023 년 그리고 그로부터 5 년 이상의 지속적이고 안정적인 매출을 발생시킬 수 있는 

“fast-growing + cash-cow”임을 확신할 수 있기 때문이다.  

3.6. 토목 및 SOC 부문 건설 물량 금액도 우상향 

구분 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

전체 분양물량 26.3 28.4 33.4 51.7 45.1 32.8 29.9 33.9 28.2 42.35 50.7 51.2

수도권 (서울 포함) 9.2 12.5 12.4 27.1 22.5 16.5 15.5 17.4 14.4 21.3 26.1 26.6

지방 17 15.9 21 24.6 22.7 16.2 14.4 16.5 13.7 21.05 24.6 24.6

구분 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

전체 착공물량 26.3 28.4 33.4 51.7 45.1 32.8 29.9 33.9 28.2 42.35 50.7

수도권 (서울 포함) 9.2 12.5 12.4 27.1 22.5 16.5 15.5 17.4 14.4 21.3 26.1

지방 17 15.9 21 24.6 22.7 16.2 14.4 16.5 13.7 21.05 24.6

구분 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

전체 착공물량 26.3 28.4 33.4 51.7 45.1 32.8 29.9 33.9 28.2 42.35 54.7

수도권 (서울 포함) 9.2 12.5 12.4 27.1 22.5 16.5 15.5 17.4 14.4 21.3 30.1

지방 17 15.9 21 24.6 22.7 16.2 14.4 16.5 13.7 21.05 24.6

주가&멀티플이 

편안한 이유:  

단기 + 장기 

구조적 호재가 

모두 존재한다 
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정부의 정책 실패로 인해 주거용 건설에서 워낙 공급확대 이슈가 피할 수 없는 뜨거운 

감자가 되었다. 하지만 다른 한편으로는, 근 미래의 토목 및 SOC 부문 건설 물량 전망도 

매우 밝다.  

실물경제의 경험론적 법칙 상, 경제를 부양하고, 넘치는 유동성을 실물경제로 흡수하는 

데 있어서 SOC/토목 건설 만한 것이 없다. 미국 중국, 한국 등 각국 정부는 코로나 19 

극복을 위해서라도 SOC 투자 금액을 대폭 확대한 상태이다. 특히 아래 좌측 표를 보면, 

전년대비 국회예산처가 확정한 SOC 예산이 무려 +14.9%임을 볼 수 있다. 게다가 한국 

정부의 경우, 아래 우측 정책 발표자료를 보면, 공식적 국가재정운용계획 상 2024 년까지 

SOC 예산을 연평균 6.0%나 증액하기로 결정했다.  

  

SOC 發 건설 

물량 금액 증가도 

우상향 확정 
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출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀  

 

3.7. 동사 건설폐기물 부문 매출 추정 

앞서 4.1 에서 충분히 매출 추정의 방법을 설명했으므로, 이 파트에서는 간략히만 매출 

추정 내용을 소개한다. 우선, 전국적 건설비 금액과 그 세부 구성 내역(토목, 주거용 

건축, 비주거용 건축)은 아래 상단 표와 같다. 

그림 3-20. 국가 건설 수주비 비중+증감 추세 분석 

 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀  

 

이때, 위의 하단 표와 같이, 2020 기준 전체 건설 물량 금액 중 각 섹터별 비중을 구할 

수 있다. 이 표를 설명하자면 첫째, 주거용 건축의 경우, 바로 전 페이지에 실은 

“8.4 대책+신임 서울시장 기조 반영한 전국 공급 물량”의 수치적 증가 비율 값(각각 

0.831, 1.249, 1.613)을 각각 2021, 22, 23 에 써주었다. 

둘째, 토목 및 SOC의 경우, 위 4.6의 내용을 그대로 반영했다. 그래서, 건설과 직접 연관

된다고 판단한 <교통 및 물류> 부문의 예산 증가율 11%라는 값에 주목해서 이 값을 

2021년 값(1.11)에 써주었다. 이후 여기에 SOC 건설 금액의 매년 예상 증가율 6%를 곱

했다. 그래서 이 값을 22, 23년에 각각 써주었다.  

2020 기준 전체 건설수주비 중 비중 2020 2021 2022 2023

주거용 건축 0.477803421 1 0.831858407 1.249262537 1.613569322

비주거용 건축 0.305520879 1 1 1 1

토목 0.217440928 1 1.11 1.1766 1.247196

건설수주액 1(기준점) 1 0.944345102 1.158263789 1.347681277
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셋째, 비주거용 건축의 경우, 코로나 19 극복을 위한 경기부양 투자, 기업들의 인프라 

설비 투자 등으로 인해서 적어도 그 건설 금액이 감소하지는 않을 것이라고 판단된다. 

따라서 비주거용 건축의 미래 비중은 1 로 가정했다.  

그러고 나면, 이 3 개 섹터의 미래 수치를, 앞서 언급한 “2020 년 기준 전체 건설 수주 

금액 중 비중”에 곱해서, 그 3 개 값을 모두 합산했다. 그러면 나오는 것이 

0.944(2021 년), 1.158(2022 년), 1.347(2023 년)이다.  

이 세 개 값을, 폐기물 산업의 “폐기물 톤당 처리 용역 단가”와 비교해 상관관계를 

회귀분석한 것이 투자포인트 1 의 가장 앞에 첨부한 표이다. 이를 이용해, 이전 페이지 

표에 나와 있는 미래의 “톤당 매출(P)”를 추정했다. Q 의 경우에는 앞서 언급한 논리를 

근거로, 현재 캐파+작년 10 월에 기인수한 추가 캐파(현재의 40% 수준)를 사용했다.  

그 결과 산출한, 건설폐기물 부문 2021-2023 매출은 아래와 같다.  

그림 3-21. 동사 매출 추정 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2020 2021 2022 2023

p(톤당 매출) 34,061 32,165 39,452 45,903

q(톤) 3,203,027 4,484,238 4,484,238 4,484,238

매출(원) 109,098,314,000 144,237,041,793 176,910,477,123 205,841,657,118
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동사의 매립 사업부는 든든한 캐시카우다. 2019년에 본격적으로 사업을 개시하여 매출액 

179억, 순이익 80억을 달성하였고, 2020년에는 매출액 409억, 순이익 213억을 달성하였

다. 동사의 매립 사업부는 이 기세를 이어 앞으로도 든든한 캐시카우가 되어줄 예정이다. 

사천 매립장과 내일의 먹거리인 광양 매립장이 있으며, 지속적으로 매립 단가가 상승함

에 따라 매출액이 성장할 것이기 때문이다.    

4.1. 당장의 든든한 먹거리, 사천 

4.1.1. 사천 매립장  

경상남도에 위치한 동사의 사천 매립장은 사업장배출시설계 폐기물을 매립하는 일반매

립지이다. 폐기물관리법에 의하여 폐기물은 그림4-1과 같이 분류되는데, 그 중 상수오니, 

고형화오니, 중간처리잔재처리물, 열경화성 폐합성수지 등 배출시설에서 배출하는 폐기물

을 매립하는 것이다. 

4.1.2. 경상남도 매립장 공급 제한 

경상남도에 사업장배출시설계 폐기물 매립 업체는 동사 외에도 에코시스템과 에스씨이

노베이션이라는 업체가 있으나 동사의 사천 매립장이 총 잔여매립가능량의 73%를 차지

하고 있다. 남은 두 업체는 잔여매립가능량이 턱없이 부족하여 곧 포화상태에 이를 것이

다. 2019년에 에코시스템은 122,090㎥를 매립하였고, 에스씨이노베이션은 4,498㎥를 매립

하였는데, 같은 수준의 매립량을 유지한다면 에코시스템은 2022년에, 에스씨이노베이션

은 2026년에 완전히 포화상태에 이르게 된다. 따라서 지금 경상남도에서 매립 업체는 동

사가 독점적이라 할 수 있다. 

4.1.3. 경상남도 매립장 수요 증가 

사천 매립장의 수요자는 경상남도에 있는 산업단지다. 폐기물 배출업체 입장에서는 매립

단가에 물류비용을 곱한 값이 폐기물 처리 비용인데, 매립업체와 거리가 멀어질수록 수

그림 4-1. 폐기물 관리법에 따른 폐기물 분류 그림 4-2. 사천 매립장 

  

출처: 환경부, SMIC 5팀 출처: 유안타증권 리서치센터, SMIC 5팀 

그림 4-3. 2019 경상남도 사업장배출시설계 폐기물 잔여매립가능량                                 (단위: ㎥) 

 

출처: 환경부, SMIC 5팀 

4. 투자포인트 2: 영업이익 캐리하는 매립 사업 

든든한 

캐시카우인 

매립사업! 

사천 매립지 

-사업배출시설계 

폐기물 

경남 지역 

잔여매립가능량의

73% 차지 

수요=경남 

사업장 폐기물 양 
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집과 운반에 소요되는 물류비용이 증가하기 때문에 배출업체는 주로 폐기물을 가까운 

매립업체에 위탁하기 때문이다. 따라서 사천 매립장의 폐기물 처리량은 경상남도의 사업

장배출시설계 폐기물 양을 통해 추정할 수 있다. 

사업장배출시설계 폐기물은 보통 건설현장이나 제조업 공장에서 발생되기 때문에 경상

남도의 사업장배출시설계 폐기물 양은 경상남도 산업단지의 생산액과 연동이 된다. 그림

00을 보면 2018년도에 비해 2019년도에 경상남도에서 폐기물 발생량과 매립량이 줄었

는데, 그림00에서 같은 해 경남 지역의 산업단지 생산액도 함께 줄어든 것을 알 수 있다. 

2020년도 폐기물 발생량이 발표된 바는 없지만, 2020년에 경남 산업단지의 총 생산액이 

소폭 줄었으므로 폐기물 발생량도 조금 줄었을 것이라고 예상할 수 있다.  

하지만 2021년도부터는 제조업 회복이 기대됨에 따라 경상남도의 산업단지 생산액이 늘

어날 것으로 보인다. 경상남도의 산업단지 생산액이 얼마나 늘어날지 예측하기 위해 산

업연구원에서 발표한 ‘2021 주요 제조업의 생산 수급 전망치’에 경상남도 제조업의 중분

류별 생산비중을 곱하였다. 그 결과 2021년 경상남도 제조업 생산액은 전년 대비 3.8% 

정도 증가할 것으로 예측된다. 

4.1.4 사천매립장 Q 증가 

2019년도에 경상남도 제조업 생산액 비중이 30% 줄었을 때, 사업장배출시설계 폐기물의 

매립량은 20% 줄었다. 같은 비중을 적용하여 2021년도 사업장배출시설계 매립량을 계산

해보면 그 증가량이 7천톤 정도일 것으로 예상된다. 2022년도부터는 코로나가 종식되고 

적어도 코로나 발생 이전인 2019년 수준의 매립량으로 회복할 것으로 전망한다. 따라서 

2022-2023년도 매립량은 2019년의 경남 사업장배출시설계 전체 매립량에 온기로 영업

그림 4-4.경남 사업장배출시설계 발생량/매립량(단위:톤/일) 그림4-5. 전국 및 경남 산업단지 총 생산(단위:조) 

  

출처: 환경부, SMIC 5팀 출처: 한국산업단지공단, SMIC 5팀 

그림 4-6. 2021 주요 제조업 수급전망 그림4-7. 경남 산업중분류별 생산비중에 따른 성장률 전망 

 

 

출처: 산업연구원, SMIC 5팀 출처: 통계청, SMIC 5팀 

 제조업 생산액 비중 생산전망

  C10 식료품 제조업 6,522,484 5.1% 1.6%

  C11 음료 제조업 1,204,571 0.9% 1.6%

  C13 섬유제품 제조업; 의복제외 1,028,452 0.8% 1.0%

  C19 코크스, 연탄 및 석유정제품 제조업 340,196 0.3% 1.4%

  C20 화학물질 및 화학제품 제조업;의약품 제외 2,014,630 1.6% 1.4%

  C22 고무제품 및 플라스틱제품 제조업 7,929,575 6.1% 1.4%

  C24 1차 금속 제조업 10,295,332 8.0% 3.6%

  C25 금속가공제품 제조업;기계 및 가구 제외 14,153,481 11.0% 3.6%

  C26 전자부품, 컴퓨터, 영상, 음향 및 통신장비 제조업 1,911,234 1.5% 7.5%

  C28 전기장비 제조업 14,119,691 11.0% 7.5%

  C29 기타 기계 및 장비 제조업 21,348,497 16.6% 2.9%

  C30 자동차 및 트레일러 제조업 15,974,291 12.4% 6.0%

  C31 기타 운송장비 제조업 24,595,978 19.1% 2.9%

기타 6,534,283 5.1% 3.8%

총계 128,944,250 99.2% 3.8%

구분 2021

자동차 6.0%

조선 10.8%

일반기계 2.9%

철강 3.6%

정유 3.9%

석유화학 1.4%

섬유 1.0%

이차전지 5.4%

정보통신기기 7.5%

가전 -1.1%

반도체 10.2%

디스플레이 -3.5%

수요=경남 

사업장 폐기물 양 

산업단지 생산액↑ 

사천매립장 Q ↑ 
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했던 2020년 동사의 매립량/전체 매립량의 비율을 곱하여 구했다. 그 결과 2022-2023년 

처리량은 2021년도보다 12천톤 정도 늘어날 것으로 예측한다. 

4.1.5. 증설 이슈는 없는가? 

다만 이대로 가면 동사의 매립지도 5-6년 안에 포화상태가 되어 경상남도에 사업장배출

시설계 폐기물 매립지가 공급 부족에 처하게 된다. 이런 상황에 대비해 ㈜에코시스템은 

창원시에 폐기물 매립지 조성공사를 준비하고 있다. 그렇지만 매립지 공사 절차는 여러 

환경평가부터 주민의견수렴, 실제 사업 개시까지 3-4년 이상의 시간이 걸리기 때문에 향

후 3-4년 간은 동사의 잔여 매립량이 가장 크게 유지될 것으로 판단한다.  

4.2. 내일의 든든한 먹거리, 광양 

4.2.1. 광양 매립장  

전라남도에 위치한 동사의 광양 매립장은 대통령령으로 정하는 지정폐기물을 매립하는 

지정폐기물 매립지이다. 지정폐기물이란 사업장폐기물 중 폐산·폐알칼리 등 주변환경을 

오염시킬 수 있거나 감염성폐기물 등 인체에 유해한 물질로 별도의 처리방법을 거쳐 매

립된다. 

동사의 광양 지정폐기물 매립지는 재가동되는 매립장이다. 원래는 2003년부터 가동을 하

여 당시 유일하게 석면 폐기물을 버릴 수 있는 지정매립지였고 영업이익률은 거의 50%

에 달했는데 2009년 태풍으로 인한 시설붕괴와 침출수 유추로 인해 가동을 중단하게 되

었다. 그리고 2019년 8월부터 사업을 재개하게 되었다. 2019년 기준, 동사의 잔여매립가

능량은 22만㎥로, 전체에서 10%의 비중을 차지한다. 가장 큰 비중을 차지하고 있는 업체

는 ㈜와이엔텍으로, 2020년 170만㎥의 매립지를 증설하면서 전체의 77%를 차지한다.  

4.2.2. 24년부터는 골든에코가 있다! 

동사는 2019년 5월 폐기물 최종처분업체인 골든에코의 지분 55%를 취득했다. 골든에코

는 전라남도 광양시에 소재한 업체로 폐기물처리시설 용지 약 1만 5000평에 대한 분양

그림 4-8. 사천시 매립장 처리량 예측치 

 

출처: 환경부, SMIC 5팀 

그림 4-9. 2019 전라남도 지정폐기물 잔여매립가능량                                             (단위: ㎥) 

 

출처: 환경부, SMIC 5팀 

업체명 총매립용량 기매립용량 잔여매립가능량 비중

총계 4,898,642 2,699,306 2,199,336 100%

한맥테코산업㈜ 2,575,025 2,318,356 256,669 12%

㈜와이엔텍 1,852,236 149,564 1,702,672 77%

케이씨환경서비스㈜여수사업부 30,267 11,229 19,038 1%

인선이엔티㈜ 광양 441,114 220,157 220,957 10%

2019 2020 2021E 2022E 2023E

사천 처리량(톤) 108,421 210,812 217,136 229,143 229,143

증설 걱정 NO 

광양 매립지 

-지정폐기물  

골든에코, 

장기적인 캐시카우 



` 

 

27 

 

 2021 년 4 월 10 일 

1 Nov 2014 

인선이엔티(060150) 

 

) 
권을 양수 받은 업체다. 아직 신규 매립장 인허가를 진행중에 있어 완공까지는 최소 3-4

년 이상 걸릴 것이라 예상된다. 신규 매립지 규모는 약 50,000㎡로, 정확한 매립용량은 

바뀔 수 있으나 55,000㎡인 사천 매립장의 사용 연한이 10년 정도임을 고려한다면, 매립

지 승인 시 장기적인 캐시카우가 될 것이다. 

4.2.3. 광양 매립지 Q 유지 

보수적 추정을 위해 광양시 신규매립지 매출은 2023년 이후에 발생하리라 보았고, 현재 

가동되고 있는 매립장의 Q만을 추정하였다. 환경부에 따르면 동사 매립지의 2019년도 

처리량이 12,243톤이고 8월에 가동 시작되었으므로 본격적으로 가동된 것은 4달 정도이

다. 따라서 온기로 영업한 2020년에는 대략 3배 정도로 Q가 증가했을 것이다. 이를 동사

의 사업보고서에 기재된 2020년 사천, 광양 총 처리량과 비교하여 정확한 Q를 산출하면 

38,088톤이 된다. 이후 2021-2023년에도 동일하게 온기로 사업한다는 가정 하에 Q를 

2020년과 동일하게 추정하였다. 

4.3. 매립단가 P 상승 

국내 전체 잔여매립용량이 점점 줄고 있음에 따라 매립가격도 점점 상승하고 있다. 그에 

따른 두 매립지의 매립가격 평균은 2019년 146,849원/톤, 2020년 163,871원/톤이며, 앞으

로도 매립 단가는 계속 오를 것이다.  

4.3.1. 폐기물 반입 수수료 인상에 따른 단가 인상 기대 

폐기물 발생현황은 매년 늘고 있는 데 비해 매립지의 공급은 부족해 폐기물 매립단가가 

계속 상승하고 있다. 지난 2019년에 처리단가가 40% 정도 대폭 증가한 데 이어 2022년

에도 수도권매립지 폐기물 반입수수료가 인상될 예정이다. 이에 따라 폐기물 최종처분업

체의 처리단가도 함께 상승할 것으로 보인다.  

폐기물 반입수수료의 인상이 경남 지역의 처리단가에 끼치는 영향을 파악하기 위해 경

남에서 위탁 매립되는 사업장배출시설계 폐기물을 성상별로 비중을 구하고, 여기에 각 

해의 폐기물 반입 수수료를 곱하여 경남 지역 처리단가의 2022년, 2023년도의 증감률을 

구했다. 그 결과 2021년도 대비 2022년에 처리단가가 47%로 대폭 상승함을 알 수 있었

다. 이에 동사는 보수적 추정을 위해 2021년도에는 2020년도와 동일한 처리단가를, 2022

년, 2023년도에는 40% 상승률을 적용하여 처리단가를 상정하였다.  

그림 4-10. 광양시 매립장 처리량 예측치 

 

출처: 환경부, SMIC 5팀 

그림 4-11. 수도권매립지 폐기물 반입수수료 인상 증감률                                       (단위:톤, 원) 

2019 2020 2021E 2022E 2023E

광양 처리량(톤) 12,243 38,088 38,088 38,088 38,088

광양 매립지 Q 유지 

폐기물 반입수수료 

인상 
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출처: 수도권매립지관리공사, SMIC 5팀 

4.4. 매출추정 

4.1.과 4.2.에서 추정한 사천, 광양 매립지의 처리량과 4.3에서 추정한 매립단가를 곱하여 

2023년도까지 매출추정을 해보면 다음과 같다. 

그림 4-12. 매립 사업부 매출추정                                                             (단위:톤,원) 

 

출처: 인선이엔티 사업보고서, SMIC 5팀 

2021 2022 2023 2022 증감률 2023 증감률

1.9 0.4% 70,056 87,608 97,963 25% 12%

2.9 0.6% 70,056 87,608 97,963 25% 12%

폐수처리오니 3.2 0.7% 83,358 126,840 126,840 52% 0%

공정오니 0.8 0.2% 83,358 126,840 126,840 52% 0%

1.2 0.2% 83,358 126,840 126,840 52% 0%

40.9 8.3% 102,167 148,270 148,270 45% 0%

33.2 6.8% 83,358 125,191 125,191 50% 0%

28.1 5.7% 99,893 147,497 147,497 48% 0%

153.9 31.4% 70,056 87,608 87,608 25% 0%

28.4 5.8% 83,358 125,191 125,191 50% 0%

11.1 2.3% 83,358 125,191 125,191 50% 0%

0.3 0.1% 83,358 125,191 125,191 50% 0%

0.5 0.1% 83,358 126,840 126,840 52% 0%

2.6 0.5% 83,358 125,191 125,191 50% 0%

9 1.8% 83,358 125,191 125,191 50% 0%

폐수처리오니 42 8.6% 83,358 126,840 126,840 52% 0%

공정오니 63.5 13.0% 83,358 126,840 126,840 52% 0%

정수처리오니 0.1 0.0% 83,358 126,840 126,840 52% 0%

하수처리오니 0.1 0.0% 83,358 126,840 126,840 52% 0%

66.4 13.5% 102,167 148,270 148,270 45% 0%

490.1 100.0% 47% 1%

폐기물종류
위탁처리

매립

경남 폐기물별

비중

폐기물 처리 단가 

분진류

폐석재폐콘크리트류

무기성오니류

기타

총계

유리도자기편류불연성

폐주물사및폐사

폐석고및폐석회

폐흡착제및폐흡수제

유기성오니류

동식물성잔재물

기타

광재류

연소잔재물

소각재

폐합성수지류

폐합성고무류

2019 2020 2021E 2022E 2023E

사천 108,421 210,812 217,136 229,143 229,143

광양 12,243 38,088 38,088 38,088 38,088

총처리량(톤) 사천&광양 121,783 247,390 255,224 267,231 267,231

매립단가(원/톤) 사천&광양 146,869 164,836 164,836 230,770 230,770

17,886,147,427 40,778,778,040 42,070,162,023 61,669,112,770 61,669,112,770

매립사업부

처리량(톤)

매출액(원)
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동사의 폐차 산업은 두 부문 모두에서 기회를 맞았다. 철 스크랩 부문은 원재료 가격 상

승으로, 차량 부품 재활용 부문은 조기폐차 지원 정책으로 인한 이익 증가가 기대된다. 

두 부문의 원인과 효과를 분석한 뒤, 이들을 종합해 매출을 추정할 것이다. 

5.1 중국의 수입 개방, 철 스크랩 부문 이익 폭발 

동사는 차량의 철골 구조를 압축시켜 철 스크랩을 만들어 제강사에 납품한다. 따라서 

원재료인 철 스크랩 가격이 오르면, 동사의 영업이익도 따라 오른다. 

그리고 최근 철 스크랩 시장에서 오랜 기간 잠잠했던 수요가 폭발하기 시작했다. 이는 

철 스크랩의 최대 수요처인 중국으로부터 시작되었다. 중국 당국이 ‘제 14 차 5 개년 

계획’을 통해 철 스크랩을 이용하는 전기로의 용량을 두 배 증가시키면서, 3 년간 

금지되었던 철스크랩 수입을 전면 재개한다는 계획을 발표했기 때문이었다. 이 영향으로 

철 스크랩의 단가가 직전 분기 대비 40% 가까이 급증했다. 

 

전 세계적으로도 전체 철강 장치 증설량 중 62%가 전기로 증설이며, 세계 건설과 

자동차 시장 회복, 비탄력적인 공급 상황에 따라 철 자체의 수요가 늘어나며 중장기적 

가격 상승이 예상된다.  

3 년 전과 달리 중국은 고품질 철스크랩 위주의 수입 전략을 수립했다. 이에 따른 

전세계적 고품질 초과수요 발생으로 저품질 철스크랩과의 가격 차이가 확대될 것으로 

예측된다. 동사는 경쟁사들보다 우수한 품질의 스크랩을 생산한다. 이미 경쟁사보다 

kg 당 50~100 원의 가격 우위를 가지고 있으나, 중국 발 가격 상승에 따른 철스크랩 

부문에서의 추가 수혜가 기대된다. 

5.2 조기폐차의 증가, 부품 부문 이익 증가 

그림 5-1.  고로 전기로 증설 추이       (단위: 천만 톤) 그림 5-2. 철스크랩 가격 추이 

  

출처: 현대차증권, SMIC 5팀 출처: 현대차증권, SMIC 5팀 

5. 투자포인트 3: 금싸라기 철스크랩과 조기폐차 

중국의 전기로 

용량 5 년간 2 배 

증설 계획 발표 

중국의 철스크랩 

수입 전면 허용 

폐차 수익 

= 철 스크랩 

+부품 재활용  
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동사는 2018 년에 이전까지 고수해오던 매출액 성장 우선 전략을 당기순이익 성장 우선 

전략으로 전환했다. 따라서 동사는 현재 이익의 질을 전제하는 한에서 최대의 매출을 

발생시키는 전략을 선택하고 있다. 

폐차 업체들은 일반 폐차보다 조기폐차 거래를 선호한다. 이는 조기폐차가 차량 부품 

재활용 부문에서 수익성이 훨씬 좋기 때문이다. 동사는 여타 500 여개의 영세 업자와는 

구분되는 압도적인 CAPA 를 기반한 협상력으로 수익성 있는 폐자동차를 거래해 왔다.  

따라서 전국적인 5 등급 조기폐차 확산은 동사가 차량 부품 재활용 부문에서 이익의 

질을 개선하면서도 더 많은 차량을 거래, 영업이익과 매출 두 마리의 토끼를 잡을 수 

있는 좋은 기회이다. 

5.2.1 조기폐차를 앞당기는 규제 강화 

지난 2004 년부터 환경부 사업으로 진행된 노후 경유차 조기폐차 사업은 2016 년 

서울시의 ‘제 2 기 수도권 대기 질 개선대책’ 이 시행되며 전환점을 맞았다. 주 규제 

대상은 차량 종합검사를 통과하지 못한 차량이었다.  

서울시는 이듬해인 2017 년 4 대문 내 노후 경유차량 운행을 금지했다. 2018 년에는 

차량을 5 등급 기준으로 분류하고 현행처럼 5 등급 차량을 대상으로 집중적으로 규제하기 

시작했다. 2020 년에는 연천군, 가평군과 양평군을 제외한 수도권 전역으로 운행 금지가 

확대되었다. 한 발 더 나아가 서울시는 2021 년 5 등급 차량 사업 종료 이후, 2023 년부터 

4 등급 차량 대상으로 사업을 확대할 것이라고 발표했다. 

또한 12 월부터 다음 해 3 월 말까지 5 등급 차량의 운행을 전면 금지하는 ‘미세먼지 

계절관리제’가 확산되고 있다. 19 년에 수도권 지역 범위로 시작되었으며 21 년 2 월에는 

지방 광역시로 확장된다. 더 나아가, 개별 도 단위에서도 2023 년까지 미세먼지 

계절관리제를 도입할 것으로 발표하고 있다. 1 분기 내내 5 등급 차량을 이용할 수 없게 

되므로, 이전의 일주일 단위 비상저감조치와는 차원이 다른 규제다. 

전국적인 사업이 계획되었던 2018 년 규제 대상 차량은 약 235 만대였다. 그러나 정부와 

지자체에서 조기 폐차 결정 시 최대 300 만원의 지원금을 지급하고, 매연저감장치(DPF)를 

부착하는 경우 개인 부담금의 90%를 지원하는 인센티브 정책을 함께 추진했다.  

차량 소유주 입장에서는 조기 폐차 후 최대 300 만원의 보상을 수령하거나, 약 20 만원의 

지출을 내고 DPF 를 부착하는 두 가지 방법이 있다. 규제로는 DPF 미부착 상태로 차량 

운행 중 적발되는 경우의 과태료를 1 일 1 회 10 만원으로 설정하는 등 경제적 유인이 

확실했고, 성과가 나기 시작했다. 

사업 대상 차량 235만대 중 19년과 20년 두 해에 걸쳐 각 50만 대 내외의 차량이 정리

2018 

동사의 전략 변경 

5 등급 차량 갈길 

조기폐차 or DPF 
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되었다. 지자체별 지원금 액수 차이로 인해 서울에서는 DPF 부착과 조기폐차의 비율이 

5대5이지만, 지방의 경우는 DPF의 부착이 흔치 않고, 대부분 조기폐차를 선택하는 경향

이 있다. 

 

5.2.2 폐차 수 추정  

본 보고서에서는 폐차가 사고와 차량 재구매 등으로 인한 일반적 폐차와 노후차량 

조기폐차 두 가지의 경우가 있음을 발견하고, 세 가지 가정을 통해 2023 년까지 

폐차량을 추정했다.  

첫째, 일반적 폐차의 경우 전체 자동차 등록대수가 2004 년부터 매년 3% 전후로 

성장함에 발맞추어 증가했으나, 보수적인 추정을 위해 19 년부터 24 년까지 변동이 

없음으로 가정했다. 

둘째, 조기폐차의 경우 서울시의 정책 반영 추이가 경기/인천지역, 지방 광역시, 그리고 

일반 시/도에서 유사하게 반응할 것으로 가정했다. 서울시는 2018 년 현행 사업을 시작, 

21 년에 4 년에 걸친 사업을 마무리한다.  4 년 동안의 폐차량을 21.2%, 39.2%, 19.9%, 

19.7%이었고, 이를 타 지역에 시작 연도에 맞춰 분배했다. 

셋째, 차량 폐차의 지역별 시작 연도를 미세먼지 계절관리제 시작 연도로 가정했다. 

이는 미세먼지 비상저감조치와는 달리, 1 분기 내내 차량을 사용하지 못하므로 차량 

보유자 입장에서는 강한 규제 효과가 있다. 이를 확실한 인센티브로 가정, 이후 잔여 

차량에 대한 폐차 혹은 기타 조치가 시작된 것으로 가정했다.  2023 년 시작 예정인 

4 등급 서울 차량의 경우도 포함시켰다. 

마지막으로 그림 5-4 를 보면, 조기폐차, DPF 부착, 기타 처리 방안 중 현재 서울을 

제외한 전국에서는 82.9%가 페차를 선택했다. 차량 소유자 입장에서 조기폐차할 경우 

수령할 지원금이 확대되고 있으나, DPF 부착의 경우에는 지원금이 고정되어 있어 

소유주가 부담할 부착 비용이 일정하므로 조기폐차 선택이 늘어날 것으로 예상되나 

그림 5-3.  5등급 차량 등록 대수            (단위: 대) 그림 5-4. 5등급 차량 처분 중 폐차 선택 비율 

  

출처: 서울시, SMIC 5팀 출처: 환경부, SMIC 5팀 

폐차 

=일반차+조기폐차 

일반 폐차는 고정 

조기 폐차는 정책 

시작은  

정책시작연도 
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보수적 추정을 위해 이 성향이 유지될 것으로 가정, 지역별 총 등록 차량 수에 82.9%를 

곱하는 방식으로 지역별 조기폐차량을 추정했다.  

 

5.3 전기차 시장으로의 발빠른 진입 

동사는 전기자동차에 사용되는 eV 배터리를 수집하고 재판매하는 전국 유일의 업체이다. 

전기차에 대체될 수많은 내연기관차 폐차 수요를 앞둔 한편, 상대적으로 고가인 전기차 

부품 재활용 시장의 국내 선두주자로 일찍이 자리잡았다. 전기차 폐차로의 장기적 

변화를 꾀하는 노력을 인정받아 지난 11 월 정부로부터 ‘녹색혁신기업’에 선정, 30 억원을 

지원받았으며, 전기차 배터리 재활용 시장을 통한 폭발적인 성장이 기대된다. 

5.4 매출추정 

5.4.1 매출추정 가정 

첫째, 동사의 연간 폐차량은 연평균 스크랩 가격에 비례한다는 것이다. 폐차산업의 경우 

철 스크랩 가격이 영업이익률에 미치는 영향이 가장 크기 때문에, 폐차 기업들은 폐차를 

위한 중고차를 구매 시 변동하는 철 스크랩 가격에 맞추어 거래 물량을 한계적으로 

조정한다. 따라서 매 연말에 이르면 연평균 스크랩 가격과 폐차 거래량이 비례한다. 

대수/평균가 값은 보수적 추정을 위해 2018 년 이후 값 중 최저치인 53 을 사용하여, 

2021 년 이후 53 으로 고정한 뒤 곱해 연간 폐차량을 도출했다. 

둘째 가정은 스크랩 가격과 관련된 가정이다. 중국과 세계의 고품질 철스크랩 수요가 

단기적인 흐름이 아니므로 이후 시점에 1 분기 평균 가격과 동일할 것으로 가정한다. 

공급보다 수요 측면의 유인이 강하지만 수요에 대한 장기적 대응이 가능할 것으로 

예상되기 때문에 스크랩 가격은 21 년 수준을 유지할 것으로 가정했다. 

마지막은 대당 매출에 대한 가정이다. 차량 대당 매출은 스크랩 가격 인상과 조기폐차 

증가에 따른 수익성 개선을 모두 반영했다. 철스크랩 부문은 철스크랩 가격에 영향을 

받고, 부품 부문은 폐차 총량의 영향을 받는다. 철스크랩 부문과 부품 부문의 매출 

비중이 각각 60%와 40%임을 고려하여 다음과 같이 대당 매출액을 추정했다. 

그림 5-5. 전국 조기폐차량 추정                                                  (단위: 대) 

 

출처: 환경부, SMIC 5팀  

전기차 배터리로의 

한 발 빠른 전환! 
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예를 들어 2021 년 대당 매출액 성장률은 1.4(철스크랩 가격 상승률 고려) *0.6(철스크랩 

매출 비중)+0.978(폐차 수 고려)*0.4(부품 매출 비중)=1.2312 로 도출했다.  

5.4.2 매출추정 과정 및 도출 

매출 추정은 철 스크랩 가격에서 출발한다. 연평균 철 스크랩 가격에 가정에서 산정된 

비율로 연간 폐차 처리량을 도출했고, 두 가지 요인으로 증가하는 한 대당 매출액을 

반영하여 매출액을 산정했다. 이후 연간 폐차량에 대당 매출액을 곱해 총 매출액을 

추정했다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

그림 5-6.  동사 매출추정                                                        (단위: 원/kg, 대, 백만 원)  

 

출처: 스틸데일리, Dart, SMIC 5팀  
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6.1. 매출 추정 

 

투자포인트의 매출추정들을 합친 값들이 위와 같다. 연결 조정의 경우 average를 적용했

으며 매출대비 비중이 아주 미미하다.  

                       6.2. 매출원가 추정 

 

 

 

 

매출원가가 사업부별로 나누어져있지 않다. 하지만, 사업부별 매출과, 2018년 전에는 매

립의 매출이 발생하지 않았다는점, 자동차 사업부는 자회사로 존재한다는 점, 별도재무제

표 상 사업부 별 매출을 통해 사업부별 GPM을 추정했다.   

2016-2018년 별도재무제표의 매출과 매출원가는 사실상 건설폐기물로만 이루여있다. 

2016-2018년 별도재무제표의 GPM 평균을 2019-2023년 건설폐기물 GPM으로 추정한다. 

이 값은 0.32이다. 추정해야할 매립 GPM을 X라고 하자. (1-0.32)* 별도재무제표 건설폐기

물 매출 + (1-X) * 별도재무제표 매립 폐기물 매출 = 별도재무제표 매출원가 라는 수식

을 통해 x를 도출해서 매립 산업의 GPM을 도출했다. 사업을 시작한 첫해인19년과 20년

의 추정 GPM을 평균한 값을 21-23 GPM으로 가정했다. IR과의 통화 결과 현재 추정되는 

GPM은 대략 70에서 80 사이라고 한다. 추정된 GPM과 유사하다.  자동차 사업부의 매

출원가율은 자회사인 인선모터스의 감사보고서를 통해 유출했고 일정하여 최근3년 

average를 적용했다.  

6. Valuation 
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6.3. 판매 및 관리비 

 

급여와 소모품비는 비용/매출 계수가 일정하여 매출연동을 시켰다. 감가상각비는 인수한 

기업 관리소에서 감가상각이 발생할  수 있는 점을 고려하여 5% 할증하여 2021 값을 

추정했고 2022년과 2023년에 같은 값을 적용했다. 무형자산상각비는 2020년에 회원권 

인수한 것을 고려하여 2020값에 flat을 적용했다. 2020년 차량운반구 리스부채가 늘어난 

점을 고려하여 2020년 flat을 적용했다. 임차료 세금과공과등 나머지 계정은 큰 변화가 

없고 미미하여 average를 적용했다.  

6.4. 기타손익 

 

 최근에 지속적으로 값이 0인 항목들은 과거에 일시적으로 발생했다고 판단되어 0으로 

flat 처리 하였다. 지속적으로 발생하는 비용들은 최근 5개년 평균을 이용하여 추정하였

다. 

6.5. 금융손익  
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이자발생 금융상품과 이자수익을 이용하여 각 해의 유효이자율을 구하고 5개년 평균을 

구하여 2021~2023년 유효이자율을 추정하였다. 이자발생 금융부채와 이자비용을 이용하

여 각 해의 유효이자율을 구하고 각 해의 이자율 평균을 통해 2021~2023년 유효이자율

을 추정하였다. 이후 이자발생 금융자산과 금융부채는 5개년 평균을 이용하여 추정하였

다. 이에 유효이자율을 곱하여 이자수익과 이자비용을 계산하였다. 파생상품 평가이익은 

합리적 추정이 불가능하기에 2015~2020년 평균을 이용하였고 파생상품 평가손실 역시 

같은 이유로 2016~2020년 평균을 이용하였다. 사채상환이익과 사채상환손실은 일시적인 

값으로 판단되어 이후 0으로 추정하였다. 배당금 수익은 전체 손익 대비 그 정도가 미미

하여 Flat처리하였다. 장기금융상품평가이익과 손실은 추정이 불가능하다고 판단되어 0으

로 추정하였다. 리스이자비용은 최근들어 발생하기 시작한 비용이기에 2019년, 2020년 2

개년 평균을 이용하여 추정하였다. 매도가능금융자산처분손실은 일시적인 값으로 판단되

어 0으로 추정하였다. 

6.6. 법인세비용 

 

현행 법인세법은 과세표준 구간 200억까지는 20%, 200억 초과 구간에서는 22%이다. 이

때 과거 그리고 미래 동사 매출을 보면 정상적인 연도에는 20-22% 내외이며,  세법상 

특이 사항이 발생했던 연도에는 세율이 다소 변동하는 것을 볼 수 있다. 따라서 본 보고

서에서는 통상적인 미래 상황이라고 가정하여, 예상되는 동사 순이익 구간인 200억 초과 

구간에 적용되는 22%의 법인세율을 적용했다.  

6.7. Earning Table- 표지 참고 

6.8. Valuation method 

Valuation Method로는 PER method를 택했다. 건설이나 폐기물에 경우 PBR을 사용하는 

경우도 있지만, 이기업은 우리의 투자포인트 내용에 의해 2023년에 어닝이 크게 증가하

는 만큼 이를 반영하는 PER method가 더 적합하다고 생각했다. 감가상각액의 크기가 
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작지 않아 EV/EBITDA를 활용할 수도 있지만, 투자자들에게 더 널리 사용되는 PER이 투

자자들에게 더 직관적으로 이해될 수 있다는 점을 고려하여 PER method를 활용했다.  

<Target multiple> 

멀티플은 시장의 기대를 수치로 보여주는 것이다. 이 기업에 대한 기대는 크게 두개로 

나뉜다고 생각한다. 1. 건설 붐에 대한 기대, 2. 꾸준히 단가가 올라온 폐기물이 앞으로도 

꾸준히 단가가 올라가고 매립량이 남아 있는 것에 대한 기대. 

최근 인선이엔티의 주가는 1번에 대한 기대를 받아 상승했다. 4월8일에 오세훈 후보 당

선 이후 주가가 6% 가량 오른 것이 이를 보여준다. 이러한 건설업 반등에 대한 시장의 

기대는 언제부터였을까? 건설에 대한 시장의 기대감을 보여주는 몇가지 종목의 주가추이

와 멀티플을 살펴보자. 

위 그림은 국내 건설 매출 비중이 높은 대우건설의 주가와 historical multiple이 섞여있

는 그림이다. 김현미 장관 교체를 시작으로 주택공급 확대정책에 대한 기대로 11월부터 

대우건설은 물론 한국 건설 및 건자재주를 모아놓은 TIGER 건설 ETF의 주가가 상승하기 

시작했다.  2020년 7월1일부터 2020년 10월31일까지 대우건설의 평균 PER은 5.14이다. 

반면,  11월1일부터 현재인 4월9일까지 대우건설의 평균 PER은 7.3이다. 11월을 기점으

로 시장이 건설업 반등에 대한 기대감을 표출한 것이다. 반면 6-2의 TIGER 건설 ETF를 

보면 11월 이전의 건설업은 19년 주가조차 회복하지 못하며 시장은 건설업 반등에 대한 

어떤 기대도 하지 못하고 있었다.  

반면, 동사가 영위하는 매립 사업부, 즉 일반적 폐기물 산업에 대한 시장의 기대는 비교

적 시간의 변화와 상관 없이 일정하다. 폐기물 업체인 코엔텍의 historical multiple을 보

면 큰 변동성이 없이 시장의 변화와 맞물리며 일정한 진폭내에서 움직이는 것을 볼 수 

있다. 이는 폐기물 산업의 특징인, 매립지는 한정되어 있어 과거부터 지금까지 p가 꾸준

히 올라왔고, 앞으로 당연히 p가 우상향 할 것이라는 시장의 view는 2019년에도 2020

년에도 2021년에도 비슷하기 때문이다. 2022년과 2023년에도 시장이 바라보는 폐기물 

산업에 성장에 대한 정도와 view는 큰변화가 없을 것이라고 본다.  

그러면 2023년에 이 기업에 대한 멀티플은 어떤 숫자가 적절할까? 2023년은 우리가 주

장한 투자포인트1의 성과가 보이기 시작하는 첫해이다. 정부의 8.4 대책으로 촉발된 대

규모 주택 공급 확대정책이 본격적으로 이미 실현되는 시점이기도 하고, 오세훈 집권으

로 꽉 막혀있던 인허가 단계가 빠르게 진행되며 재건축 공급이 증가하여 주택착공으로 

그림 6-1. 대우건설 주가 및 historical PER  그림 6-2. TIGER 200 건설 ETF 

  

출처: SMIC 5팀 출처: SMIC 5팀 
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이어지는 첫해이며, SOC/토목 투자가 이미 본격화된 시점이다. 추가로 그 이후에는 35층 

규제 제한 폐지 등 여러 규제 철폐로 인한 주택 공급이 증가할 가능성이 높다고 시장은 

평가중이다. 그러나 정확한 숫자를 추정하기에는 너무 먼 기간이라 이 보고서에서는 정

확히 추정할 수 있는 2023년까지만을 추정했다. 이후에도 주택 공급은 크게 증가할 것으

로 추정된다.  

그렇지만, 이 보고서를 읽고 있는 여러분에게는 보수적인 추정을 통한 TP 제시가 더 믿

음직 스러울 것이며, 굉장히 보수적으로 추정했는데도 상승여력이 나온다면 인선이엔티

에 대한 투자를 선택하기 더 쉬울 것이라고 생각한다. 따라서, 2023년 이후에 건설 경기

가 더 성장하지 않는다고 매우 보수적인 가정을 해보자. 이러한 가정은 2020년 11월 이

전 시장이 건설을 바라보던 관점과 유사하다. 코로나로 인한 주가 하락을 제거하기 위해 

구체화하자면, 2020년 7월1일-2020년 10월 31일까지  시장이 건설 시장을 바라보는 관

점과 유사하다.  

앞에서 언급했듯이 매립사업의 성장성에 대한 시장의 기대는 2020년이나 2023년이나 유

사하다. 2020년의 성장보다 2022년의 성장이 더 클 것이라고 시장이 크게 기대하지는 않

는다.  이 두 점을 고려 할 때, 보수적으로 2023년 이후 주택 공급이 크게 증가하지 않

는다는 굉장히 보수적 관점은 건설업 반등에 대해 회의감이 시장에 팽배하던 

2020.07.01-2020.10.31의 시점과 유사하다고 생각한다.  그렇기 때문에 2023년의 추정 

EPS에 2020.07.01-2020.10.31의 평균 PER인 13.03을 곱한 값을 2023년의 TP로 제시하

고자 한다.  

자, 그런데 2023년 EPS로 구했으면 2023년까지 기다려야 오를까? 2023년 EPS를 기반으

로 구한 이 주식은 정말 2023년까지 기다려야 오를까? 물론 2023년초까지 기다려서 50% 

상승하면 나쁘지 않은 투자이다. 이 보고서의 모든 추정이 보수적인 것을 고려하면 특히 

그러하다.  

그렇지만, 한편으로는 2023년이 되기전에 2022년에 이미 TP에 도달할 가능성이 높다. 

동사의 2023년 건설폐기물의 매출이 발생하는 착공은 2022년에 분양 혹은 수주로 매출

이 사실상 확정된다(동사 매출인식이 그렇다는게 아니라 시장 전체의 파이를 보면). 그림 

6-2를 참고하면, 건설 초기에 투입되는 시멘트주 등과 2년뒤에 반영되는 가구 기업 주식

의 주가가 분양과 동시에 같이 상승하는 것을 볼 수 있다. 매출이 사실상 수주시 확정되

는 건설의 특성상, 2023년 매출은 2022년 한국의 건설 수주액으로 정해질 것이고 2022

년에 시장에서 미리 반영이 될 것이다. 따라서, 2023년 TP이지만 2022년에 상승할 것을 

기대하고 지금 투자하는 것은 꽤나 현명한 투자일 수 있을 것이다. 

그림 6-3. 동사 Target Price  그림 6-2. 건자재 기업별 주가 추이 

 
 

출처: SMIC 5팀 출처: 이베스트 증권, SMIC 5팀 
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끝으로, 본 보고서는 종합적인 분석 결과, 동사에 대한 매수를 추천하는 바이다.  

핵심 이유 중 하나는, 투자포인트1에서 기술했듯, 이 기업에는 건축 수혜라는 기대감이 

반영이 상당히 안되어 있다고 본다. Appendix의 동사 historical PER을 살펴보자. 11월 이

후 건설 및 건자재 기업의 PER이 큰폭으로 오를 때 동사의 PER은 거의 오르지 않았다. 

13수준의 PER을 유지하던 동사는 오세훈 당선후 큰폭으로 올랐음에도 14.7 수준이다. 

이제야 시장이 이 기업을 건축경기 활성화 수혜주로 바라보는 것 같지만 아직도 실제 

벨류만큼 반영되어 있지 않다.  

왜냐하면, 우리의 매출추정에서 우리는 21년에는 착공이 오히려 줄어 건설폐기물 중간처

리 단가가 떨어졌다고 추정했다. 그말은 21년 EPS는 건설 활성화로 인한 수혜가 하나도 

묻어 있지 않는 수치이다. 혹자는, 21년에 EPS가 성장했기 때문에 21년 EPS에 건축활성

화에 대한 기대가 이미 반영되어 있는 것이 아니냐고 질문할 수 있다. 하지만, 21년에는 

M&A로 인한 건설폐기물 중간처리 CAPA가 크게 증가한 것만 반영되어 있고, 건축 활성

화로 인한 단가 인상은 반영되어 있지 않다. 오히려 건설수주액이 작아져 p가 감소할 것

이라고 추정했다. 그러면, 아직도 건축활성화 기대감은 2020년EPS와 2021년 EPS에 동일

하게 조금 반영되어 있는데, 타 건설 건자재 업종과 달리 PER이 크게 올라가지 않았다. 

인선이엔티를 단순한 폐기물 산업으로 바라보는 사람들이 여전히 있어서 그런 것으로 

추정한다. 오세훈 당선 이후 인선이엔티가 상승하기 시작하며 시장도 이 기업을 주택공

급 및 재건축 수혜주로 인식하기 시작한 것으로 느껴진다. Re-rating이 종료되기 전에 적

극 매수를 추천한다.  

 

 

<동사 Historical multiple> 
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