
삼광글라스

(외 4인)

49.1%

이테크건설

자사주펀드

3.1%

유통물량

47.7%

토건사업

18%

플랜트사업

47%

발전사업

35%

07/21 787 -1,047 -29

07/20 900 -1,669 768

07/19 39 -294 255

07/18 123 -215 66

07/17 168 -291 123

07/14 -219 -30 224
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이테크건설(좌) 코스닥지수(우)

구 분 2015 2016 2017E YoY 2018E YoY 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 YoY 2Q17E 3Q17E 4Q17E

매출액 1,100.7 1,191.6 1,459.7 9.8% 1,676.6 14.9% 239.5 331.9 277.2 381.5 310.5 29.6% 384.9 363.3 409.1

플랜트 649.9 658.0 725.8 10.3% 900.4 24.1% 140.1 181.7 126.9 209.4 156.0 11.4% 189.5 175.8 204.5 

토건 215.6 262.2 284.7 8.6% 308.1 8.2% 40.8 78.0 68.3 75.2 40.8 0.0% 81.7 74.6 87.6 

REC - 8.6 134.0 1,458.1% 162.3 21.1% - - - 8.6 27.3 - 33.6 36.5 36.5

전기,스팀발전 254.3 301.2 377.3 25.3% 381.9 1.2% 58.7 72.2 82.0 88.3 95.5 62.7% 94.3 91.2 96.3

연결조정 및 기타 -20.9 -39.1 -62.1 7.70% -76 21.1% -5.5 -6.1 -6.6 -20.9 -9.3 69.10% -14.2 -14.8 -15.8

영업이익 79.9 90.0 161.5 79.4% 198.0 22.7% 21.7 21.9 19.7 26.6 34.4 58.5% 38.4 41.7 46.9 

영업이익률 7.2% 7.6% 11.1% - 11.8% - 9.2% 6.7% 7.2% 7.3% 11% - 10.0% 11.5% 11.5%

순이익 41.8 60.7 106.2 74.9% 140.2 32.0% 21.7 21.9 19.7 26.6 34.4 58.5% 23.8 28.7 33.4 

EPS(지배주주순이익 감안) 8,518 12,857 22,289 73.4% 29,868 - - - - - - - - - -

PER 15.56 10.66 6.46 - 4.82 - - - - - - - - - -

http://www.researcharum.com/
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구분 공급인증서(REC) 가중치
대상에너지 및 기준

설치유형 세부기준

태양광에너지

1.2

일반부지에 설치하는 경우

100kw미만

1 100kW부터

0.7 3,000kW초과부터

1.5
건축물 등 기존 시설물을 이용하는 경우

3,000kW이하

1 3,000kW초과부터

1.5 유지 등의 수면에 부유하여 설치하는 경우

1 자가용 발전설비를 통해 전력을 거래하는 경우

5 ESS설비(태양광설비 연계) ‘16년, ‘17년

기타 신·재생 에너지

0.25 IGCC, 부생가스

0.5 폐기물, 매립지가스

1
수력, 육상풍력, 바이오에너지, RDF 전소발전, 폐기물 가스화 발전, 조력(방조제 有),자가용 발전설비를
통해 전력을 거래하는 경우 (우드펠릿 혼소발전이 포함됨)

1.5 목질계 바이오매스 전소발전, 해상풍력(연계거리 5km이하), 수열 (우드펠릿 전소발전이 포함됨)

2 연료전지, 조류

2
해상풍력(연계거리 5km초과), 지열, 조력(방조제 無) 

고정형

1.0~2.5 변동형

5.5

ESS설비(풍력설비 연계)

`15년

5 `16년

4.5 `17년

그림에서 볼 수 있듯이 3~6시를 제외하
고는 석유와 LNG가 가장 높은 가격대의
발전에 위치해 있다.

① 손실 에너지의 재사용
② 오염물질 배출↓ 

기존 2023년까지 10%비율

변경안 2030년까지 28%

같은 2030년으로 비교시
추세상 11%의 증가가 정
책변경을 통해 이루어짐
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17년 3분기
학익지구 토지개발

(약 5,000억원)

18년 1분기
에스엠지 발전소 착공

(약 6,000억원) 계약만료분 적용
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군장에너지 당기순이익 (억 원) 1,080

군장에너지 Target PER (배) 9.31

*군장에너지 가치 [A] (억 원) 4,793

플랜트/토건 당기순이익 (억 원) 321

플랜트/토건 Target PER (배) 5.78

플랜트/토건 사업부 가치 [B] (억 원) 1,855

매각예정 토지가치 [C] 1,440

**순차입금 [D] (억 원) 462

이테크건설 적정 시가총액 [A+B+C-D] (억 원) 7,626

현재 상장 주식 수 (주) 2,800,000

적정 주가 (원) 270,000

현 주가 (원) 144,000

상승 여력 (%) 87.5



8

GE4 비고

발전용량(MWh) 280 

혼소비 0.5 

REC 가중치 1 

시간당 REC 140 

연간 REC 1,159,200 24시간 x 345일

REC 가격
(적용된 REC 매출)

Bear case: 130,000 150.7 532.6 

Base case: 140,000 162.3 전체 매출액 544.2 

Bull case: 150,000 173.9 555.8 
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410 
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11,007 181.2 
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1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16

이자비용(좌) 단기차입금(우) 장기차입금(우)

1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17E 3Q17E 4Q17E 2017E 2018E

매출액 58.7 72.2 82.0 97.0 122.8 127.9 127.7 132.8 511.3 544.2 

GE1~3(MW/시간) 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145

GE4(MW/시간) 0 83.25 187.5 250 250 280 280 280 280 280

스팀 생산량/시간 850 1166 1562.5 1800 1800 1800 1800 1800 1800 1800

전기생산량(MW) 295,800 471,108 694,260 824,760 805,800 877,200 887,400 887,400 3,457,800 3,519,000 

SMP 매출 26.2 32.9 48.7 64.7 72.4 69.4 71.0 71.0 283.7 292.5 

스팀 매출 32.5 39.3 33.3 23.6 23.1 25.0 20.2 25.3 93.6 89.4 

REC 52,200 191,400 262,080 292,320 292,320 1,038,120 1,159,200 

REC 매출 8.6 27.3 33.6 36.5 36.5 134.0 162.3 
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1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17E 3Q17E 4Q17E 2017E 2018E

매출액 58.7 72.2 82.0 97.0 122.8 127.9 127.7 132.8 511.3 544.2 

원재료비 21.4 28.2 55.9 49.7 69.3 68.1 64.8 65.5 267.8 265.5 

감가상각비 7.7 12.6 15.3 16.0 15.7 16.1 16.1 16.1 63.9 64.3 

영업이익 17.8 14.4 14.8 20.0 29.1 30.7 35.1 39.2 134.0 164.9 

영업이익률 30.3% 20.0% 18.1% 20.7% 23.7% 24.0% 27.5% 29.5% 26.2% 30.3%

당기순이익 9.9 7.0 6.2 23.4 17.0 18.8 22.3 25.6 83.7 108.0 

1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17E 3Q17E 4Q17E 2016 2017E 2018E

매출액 180.8 259.7 195.2 284.5 196.8 271.2 250.4 292.1 920.2 1,010.5 1,208.4 

영업이익 8.8 11.8 9.6 11.0 9.2 11.7 10.6 11.8 41.1 43.3 53.2 

감가상각비 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

당기순이익 9.2 12.1 10.0 6.1 9.5 9.0 10.4 11.9 40.9 42.4 52.1 

토건 및 터미널 40.8 78.0 68.3 75.2 40.8 81.7 74.6 87.6 262.2 284.7 308.1 
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Compliance Notice 

12

당사는 유사투자자문업을 영위함에 있어

금융감독원에 신고된 업체입니다

서울시 영등포구 국제금융로2길 37 

에스트레뉴빌딩 8층

TEL : 02-6405-9871

FAX : 02-6405-9870

QATS
SYSTEM

Q
A

T
S

가치를 만들어 낼 무언가를

ᆞ질문하다

가능성 있는 미래를

필요한 정보에

나만의 것이 아닌 우리 모두의 것으로

ᆞ공유하다

ᆞ접근하다

ᆞ추적하다
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