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• 태영건설의 워크아웃 신청으로 건설사 유동성 Risk 현실화

• 분양경기 부진, 과중한 우발채무로 부실 인식 건설사 증가 예상: 부실 인식 →  유동성 위기의 악순환 

• 건설사 유동성 대응능력과 더불어 주요 부실 원인인 PF우발채무와 미분양 Risk 점검

들어가며

분양경기 침체

PF 사업성 저하

잠재손실 증가

현실화된 유동성 Risk, 부상하는 건설사 부실 가능성

미분양

PF우발채무

건설사
부실 전이

건설사
유동성 위기

조달환경 악화

부실 인식
악순환
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급한 불은 껐으나…

롯데건설유동성 확보 현황 – 2023년 말 별도기준

• 저조한 분양경기, 고금리 및 투자심리 냉각으로 건설사 유동성 부담 확대

• 비우호적 조달여건 하에서 계열의 재무적 지원 및 자산 매각 등을 통한 유동성 확충 노력 지속

• 유동성 우려가 확대되었던 롯데건설과 신세계건설: 계열 지원 등을 통한 재무구조 개선 추진 → 당장의 유동성 대응 부담은 경감

건설사, 유동성 확보에 총력

2024년 주요 건설사 자금조달 내역 및 계획

신세계건설유동성 확보 현황 - 2023년 말 별도기준

가용 유동성 원천                     

현금성자산 2.0

미사용 여신한도 0.1

합계 2.1

’24년 만기도래 차입금 등

PF보증(대출잔액) 1.7 펀드 2.8 제외

공모사채, CP(보증채 포함) 1.0 차환완료  0.2

금융기관 차입 0.9 차환완료  0.1

합계 3.5

(단위: 조원)

주) 금액은 해당 활동을 통한 현금 유입효과                                                                                        자료: DART 공시 및 언론보도

가용 유동성 원천                     

현금성자산 1,260

영랑호리조트 합병 660

레저사업 매각 1,820

사모채(계열 인수) 발행 2,000

미사용 여신한도 650

합계 6,390

계열 추가 지원 검토 중 + α

’24년 만기도래 차입금 등

PF보증(대출잔액) 800

회사채 300 신종자본증권

기업어음 850

금융기관 차입 850

합계 2,800

미분양 현장 공사비 + α

(단위: 억원)
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아직 회복되지 못하고 있는 조달환경

• 최근 시장금리 일부 하락세에도 건설업종 금리는 여전히 높은 수준

• 중견 이하 건설사: 국책기관 지원이나 자산 담보 없이 직접 금융시장 조달 곤란

• 대기업 계열 건설사: 그룹신인도 등을 바탕으로 일정 수준 재무융통성 유지

(단위: %)
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'22.01 '22.04 '22.07 '22.10 '23.01 '23.04 '23.07 '23.10 '24.01

A2 스프레드(우) 일반CP PF ABCP/ABSTB

주) A2+ ~ A2-등급 3개월물                                                                                                           자료: 연합인포맥스

회사명 발행시
  등급

발행월
수요

   예측
비고

GS건설 A+ 2023.03 오버

신세계건설 A 2023.03 미달 산업은행인수

KCC건설 A- 2023.04 미달 산업은행인수

한양 BBB+ 2023.06 미달 산업은행인수

SK에코플랜트 A- 2023.07 오버

현대건설 AA- 2023.09 오버

현대건설 AA- 2024.01 오버

SK에코플랜트 A- 2024.02 오버

롯데건설 AA 2024.02 오버 롯데케미칼 보증

HL D&I 한라 BBB+ 2024.02 미달

포스코이앤씨 A+ 2024.03 오버

주요 건설사 공모사채 수요예측 결과A2급 PF단기유동화증권 금리 추이

업체별 조달여건 양극화

주) 신용등급은 발행시점 증권신고서상 등급
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자금시장 경색 장기화에 대비한 추가적인 노력 필요

• 당사 등급보유 건설사 분석 결과 BBB급 이상 건설사들은 기존 현금성자산과 자구안 실행 등을 통해 단기 유동성 대응 상당 수준 가능할 전망

• 그러나, 조달여건이 보다 경색되는 스트레스 상황을 가정할 경우 A- ~ BBB-등급 일부 건설사는 추가 유동성 확충 필요

   : 연내 만기도래 회사채나 금융권 차입금 규모가 크고 자금조달 수단이 제한된 BBB급 중견 건설사 등의 유동성 경색 가능성 모니터링 강화

• 단기 대응이 가능한 A등급 이상 건설사들도 비우호적 외부여건이 장기화된다면 2025년 이후 추가적인 자구계획이나 계열 지원 필요할 수 있어

(단위: 조원)

주) 2024년 2월 말 기준, 건설 매출비중이 50%미만인 업체 제외                                                            자료: 연합인포맥스

건설사 단기 유동성 대응능력 검토

건설사 회사채 만기도래 현황건설사 신용연계 단기유동화증권 만기도래 현황
(단위: 조원)

주) 2024년 2월 말 기준 단기유동화증권은 ABCP/ABSTB                                                                        자료: 연합인포맥스 
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부실 인식

PF우발채무

유동성 위기 속에서, 점증하는 건설사 부실 Risk

• 장기화되는 업황 부진 → 미분양, PF우발채무 관련 부실 우려 증가

• 유동성 Risk와 더불어 부실 Risk가 향후 건설사 신용도를 결정하는 주 요인으로 부상

건설사 부실 요인 –미분양, PF우발채무

건설사부실 인식 구조

착공PF

분양률 저조시 
PF 상환 Risk

분양경기 저하, 미분양

미착공PF

본PF 전환 Risk
준공기한 미이행 Risk 공사비 미회수 Risk

공사채권 대손

운전자금 증가

PF보증 책임준공

현금흐름

수익성

유동성 위기

조달환경 악화

손실 예상금액 충당부채 인식

PF차입금 상환 및 차환 부담
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미분양: 건설사 Risk의 근원

• 2023년 반등하는 모습을 보였던 아파트 실거래 가격은 4분기 하락 전환

• 미분양주택수도 2023년 말부터 다시 증가, 준공후 미분양 증가세

• 현재까지 건설사 진행사업장 분양률 양호: '22년 이전 분양 비중 많기 때문이며, 금년부터 건설사 평균 분양률 하락 가시화될 전망

분양경기 회복, 건설사 신용위험 해소의 선결 조건

아파트 매매 실거래가격지수
(2017.11 = 100)

자료: 한국부동산원

미분양주택수
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(단위: 천호)

자료: 국토교통부
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자료: 통계청
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미분양: 분양경기 회복을 위해서는 수급여건 개선 필요

• 정책효과 등으로 인한 주택담보대출 금리 하락에도 과거 대비 높은 수준의 금리 유지

• 공사비 증가 및 금융비용 부담이 지속되면서 분양가도 상승세 지속

• 수요자들의 실질 소득 감소하는 등 실물 경기 측면의 구매력 저하도 부정적 요인

위축된 수요의본격적 반등을 기대하기는 어려운 상황

주택 매매 시장심리 지수 지역별 평균 분양가

자료: KB부동산, 국토연구원 자료: 주택도시보증공사

(단위: 만원/㎡)
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(단위: %)

자료: 한국은행 등
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미분양: 2024년 내 큰 폭의 회복은 쉽지 않을 전망

• 경기 저하로 2022년 이후 착공 및 인허가 규모 감소세 지속, 2024년 실제 착공물량도 계획에 미치지 못할 전망

• 다만, 2024년까지는 입주물량이 많고 수요 위축된 점 감안할 때 단기간 내 분양시장 회복은 쉽지 않을 것으로 판단

• 2025년 이후 금리 인하 본격적으로 체감될 경우입주물량 감소와 더불어 수급 다소 개선될 수 있으나, 수요 회복 지연된다면 경기 부진 장기화 가능성

공급물량 줄어들고 있으나, 실제 영향까지는 장기간 소요

아파트 분양 및 입주 물량주택 인허가 및 착공
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주) 장기평균: 2001~2023년 평균                                                          자료: 통계청

(단위: 천호)

자료: 부동산114

366 
390 

368 

211 

304 

363 

291 
333 

362 
338 

 -

 100

 200

 300

 400

 500

 600

분양물량 입주물량 장기평균 입주물량

분기별 분양물량

20

40

60

80

100

120

140

서울 인천, 경기 5대 광역시, 세종시 지방 광역지자체

자료: 부동산114

(단위: 천호)



12

Contents

건설사 유동성 점검

건설사 부실 Risk(I) – 미분양

건설사 부실 Risk(II) - PF우발채무
잠재부실 Stress Test

2024년 실적 전망 및 주요 모니터링 업체



13

137.9 

204.0 

67.2 84.1 
43.1 36.7 22.2 

45.0 40.8 
65.1 

8.5 

58.4 
15.8 

68.4 

80.3 

168.1 

39.3 52.1 9.4 24.9 
18.4 

45.0 18.4 
65.1 8.5 46.3 15.8 68.4 

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

현대

건설

롯데

건설

GS

건설

HDC현대

산업개발

DL

이앤씨

포스코

이앤씨

SK에코

플랜트

DL

건설

IS

동서

한양 호반

건설

KCC

건설

서희

건설

신세계

건설

PF우발채무: 여전히 과중한 PF보증 규모

• 2023년 말 당사 유효등급 보유 20개 건설사 합산 PF보증 30조원(도급 20.1조원, 정비 9.9조원, 연대보증, 채무인수, 자금보충 포함)으로 전년 말 대비 약 15.6% 증가

• 분양경기 침체로 인한 착공 연기, 본PF 전환 지연 등으로 미착공 PF보증이 해소되지 못하는 것이 주요 원인

• 차환과정에서 시공사가 추가적인 보증을 제공하거나, 기한 내 준공 미이행으로 책임준공 약정이 PF보증으로 확대되는 사례도 증가

증가세를 지속하는 건설사 PF보증

업체별 PF보증 규모 - 2023년 말 기준건설사 PF보증 추이
(단위: 조원) (단위: 조원)

주1) PF보증: 연대보증, 채무인수, 자금보충 포함, 당사 등급보유 건설사 합산(연결재무제표가 있을 경우 연결기준, 현대건설, DL이앤씨, IS동서는 별도기준, 태영건설 포함)
2) 자기자본의 경우 2023년 9월 말 또는 12월 말 기준, GS건설의 업체별 PF보증에 자이에스앤디 포함                                                                                                                             자료: 각사 공시 및 제시

(단위: %)
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PF우발채무: 사업성 저하로 인한 PF 부실 우려 본격화

• 태영건설 워크아웃 사태와 정부의 PF 구조조정 추진 → 기존 PF 차환 Risk 뿐만 아니라 PF보증 현장의 사업성 저하로 인한 부실 우려 점증

• 도급사업 중 분양 부진 착공사업장, 지방 주택과 비주택 미착공사업장이 PF부실 위험의 핵심

• 사업성 저하에 따른 PF우발채무 현실화 경로 다양: 분양실적 저하로 인한 상환재원 부족(착공PF), 착공 지연 및 본PF 전환 실패(미착공PF)

• 정비사업은 최근 사업 지연 이슈에도 조합원이 보유한 토지 가치를 감안할 때 위험 제한적

사업유형별로 PF 부실 위험 차별적

유형별 PF보증 사업성 Risk

주1) 비주택: 오피스텔, 생활형숙박시설, 물류센터 등
주2) 분양 기타: 임대주택, 상업시설, 분양 전 사업장 등 

정비사업

도급사업

착공

분양률 75% 이상

미착공
주택

서울/수도권

비주택

사업단계

분양수준

사업대상
지역

낮음

보통

보통

사업장 유형 Risk 수준

높음

분양률 50~75% 

분양률 50% 미만 및 기타

지방광역시

그 외 지방 높음
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PF우발채무: PF보증의 절반 가량이 위험 수준 높아

• 태영건설 제외한 2023년 말 당사 등급보유 건설사 합산 PF보증 26.9조원을 유형별로 분류

• 도급사업 중 분양부진 착공사업장, 지방 주택 및 비주택 미착공사업장 등 Risk 수준 높은 현장이 약 12조원으로 전체 보증금액의 44%

위험 수준 높은 PF보증 금액 약 12조원, 전체의 44%

Risk수준별 PF보증 분류

주1) PF보증: 연대보증, 채무인수, 자금보충 포함, 당사 등급보유 건설사 합산(연결재무제표가 있을 경우 연결기준, 현대건설, DL이앤씨, 아이에스동서는 별도기준) 
2) 현재 워크아웃이 진행 중인 태영건설의 PF보증은 제외하였음 자료: 각사 공시 및 제시

낮음

보통

보통

높음

정비사업
(9.5조원)

도급사업
(17.4조원)

착공
(5.4조원)

분양률 75% 이상
(2.1조원)

미착공
(12.0조원)

주택
(6.5조원)

서울/수도권
(3.3조원)

비주택
(5.5조원)

분양률 50~75% 
(0.3조원)

분양률 50% 미만 및 기타
(3.1조원)

지방광역시
(2.0조원)

그 외 지방
(1.1조원)

높음

합산
PF보증

(30.0조원)

높음 
(11.7조원, 44%) 

보통 (3.6조원, 13%)

낮음 
(11.6조원, 43%) 

Risk 수준별 PF보증 금액

사업장 유형 Risk 수준

태영건설 
3.1조원 제외\
26.9조원
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PF우발채무: 책임준공 등 변형된 신용보강에도 유의

• PF보증 외 변형된 신용보강에도 유의: 책임준공, 책임분양, 책임착공 등

• 가장 많이 활용되는 책임준공의 경우 기한 내 준공시 의무 면탈되어 통상 PF보증보다 Risk 낮음, 의무 미이행시에도 경기 호조기에는 기한 연장 수월

    → 2022년 이후 경기 저하로 준공기한 미준수시 건설사에 PF 채무인수 등 요구하는 사례 증가, 특히 공기가 짧은 물류센터에 집중

• 공사비 지급유무와 별개로 의무를 이행해야 하기 때문에 기성불 조건이 아니라면 분양실적 부진시 공사대금 회수 지연 Risk와도 결부

책임준공 미이행 채무인수현실화 사례 증가

물류센터 책임준공 관련 우발채무 현실화 사례건설사 주요 PF우발채무 유형

시공사 사업명 변경년월 금액

LT삼보
인천아이푸드파크 
물류센터

2022.02 440억원

호반산업 등 이현리 저온물류센터 2022.06 1,150억원

SGC이앤씨 원창동 물류센터
2022.11~
2023.12

4,165억원

DL건설 이천 군량리 물류센터 2023.03 890억원

HDC
현대산업개발

가유지구 물류센터 2023.12 995억원

구분 유형 내용

PF보증

연대보증 건설사가 주채무자와 PF대출채무에 연대해 책임을 부담

채무인수 PF대출 기한이익상실, 채무불이행시 주채무를 건설사에 이전

자금보충 차주의 원리금 상환재원 부족시 건설사가 자금을 보충할 의무

기타
신용보강

책임준공
도급계약에 의거 정해진 기간 내 건설사가 공사를 완료할 의무 

 미이행시 대주에 대한 손해배상, PF대출 채무인수 등 부수의무 존재

책임착공
약정상 정해진 기간 내 건설사가 인허가완료 및 공사 착공할 의무

 미이행시 대주에 대한 손해배상, PF대출 채무인수 등 부수의무 존재

책임분양
약정상 분양률(일반적으로 PF대출 원금상환가능 분양률) 달성할 의무

 미이행시 약정 수준에 미달하는 자금을 건설사가 보충 

차주 부도사유 
발생방지

PF대출의 만기일까지 건설사가 차주에 대하여 부도사유가 발생하지   
않도록 책임질 의무, 미이행시 채무인수 등 부수의무 존재
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PF우발채무: 부실 인식 가능성 반영 필요

• PF 구조조정 본격화로 부실사업장 관련 자금소요 및 손실 인식 가능성이 증가하고 있으나, 아직 PF우발채무 및 미분양 관련 손실 인식 사례 제한적 

   : 태영건설, 워크아웃 개시 직후인 2023년 연간 실적 발표에서 1조원 이상의 대규모 손실 반영

• 건설계약 관련 우발부채 주석공시 모범사례 시행(2024.1): 세부정보 공개, 비교가능성 제고는 긍정적이나 변형된 신용보강 등 확인에는 한계

    → PF우발채무와 관련한 회계정보 제약 존재, 가용 정보를 활용한 실질 Risk 분석 및 신용도 반영 강화 예정

건설사 우발채무 주석공시 사례(현대건설)

회계정보 제약하에서실질 Risk 분석이 중요
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미분양과 PF우발채무를 고려한 잠재부실 Stress Test

• 추가적인 경기 하락을 가정한 스트레스 상황에서 PF보증과 미분양(책임준공)으로 인해 발생 가능한 전체 손실 규모 추산

PF보증: PF 상환재원 부족(착공) 또는 본PF 전환 차질(미착공)로 인한 손실금액, Risk 수준에 따라 손실률 상이

    미분양(책임준공): 저조한 분양실적 지속시 건설사가 회수하지 못하게 되는 공사수입, 분양 부진 현장의 잔여 공사대금이 기준

• 대상 업체: 당사 유효등급 보유 건설사 중 AA급(현대건설, DL이앤씨)과 태영건설을 제외한 17개사

• 분석 대상: 2023년 말 기준 PF보증과 Exit 분양률을 달성하지 못한 책임준공 현장

• 시나리오 가정: Case1 – 부동산 경기가 현 수준에서 점진적으로 저하되는 상황, Case2 – 부동산 경기가 급격히 악화되는 상황

분석의 배경 및 가정
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15.9 

4.3 

6.5 

1.5 
2.1 

5.8 

8.7 

PF보증금액 Case1 Case2 Case1 Case2 Case1 Case2

미회수 공사대금관련 손실

잠재부실 Stress Test 결과

• 분석 결과 스트레스 상황에서 총 5.8 ~ 8.7조원의 손실 발생 가능

• A~BBB급 건설사 PF보증 15.9조원 중 잠재손실  4.3~6.5조원, 미회수 공사대금 관련 부실 규모는 1.5~2.1조원

• BBB급은 신용도 제약 등으로 통상 PF보증규모 크지 않아 대부분의 잠재손실이 A급 건설사에 집중

스트레스 상황에서 예상되는 부실 5.8 ~ 8.7조원

A~BBB급 건설사 잠재손실 규모

(단위: 조원)

PF보증 잠재손실 합산 잠재손실
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Stress Test 결과 반영에 따른 재무적 영향

• 향후 관련 손실이 순차적으로 현실화될 경우 부채비율 등 재무안정성 저하 예상

• 건설사 합산 자본규모 대비 잠재손실 비중 17~26% 수준

잠재부실 반영시 일부 건설사 재무안정성 크게 저하

자본규모 대비 잠재손실 비중 자본규모 대비 잠재손실 비중 업체수
(단위: 개)

10% 미만, 

7

10~20%, 

4

20~30%, 

2

30% 초과, 

4

10% 

미만, 5

10~20%, 

5

20~30%, 

1
30% 초과, 

6

Case 1 Case 2

주) 자본규모는 2023년 9월 말 또는 2023년 말 실적 기준

17.6 

26.2 

Case 1 Case 2

(단위: %)
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Stress Test 결과 반영에 따른 재무적 영향

• 건설사 합산 부채비율 현재 188.2%에서 Case 2 기준 281.7%까지 상승

• 부채비율 300% 초과 업체 현재 2개 → Case 1: 6개 → Case 2: 7개로 증가

• 신용평가 과정에서 Stress Test 등을 활용하여 잠재부실의 실질 Risk 분석 강화

잠재부실 반영시 일부 건설사 재무안정성 크게 저하

손실반영에 따른 부채비율 변동 업체수손실반영시 부채비율 변동
(단위: 개)(단위: %)

100% 미만, 

5100~200%, 

5

200~300%, 

5

300% 

초과, 2

100% 미만, 

4

100~200%, 

5

200~

300%

, 2 300% 초과, 

6

100% 

미만, 

2

100~200%, 

5

200~300%

, 3

300% 초과, 

7

현재 Case 1 Case 2

주) 현재 부채비율은 2023년 9월 말 또는 2023년 말 실적 기준

188.2 

244.1 

281.7 

현재 Case 1 Case 2
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매출: 외형 성장세 둔화 전망

• 분양경기 부진 장기화로 착공물량 감소, 2023년 국내 건설 수주액도 전년 대비 17.4% 감소한 190조원 기록

• 공급 관련 선행지표 고려할 때 건축∙주택사업 의존도 높아진 건설사들의 매출규모 위축 불가피

• 인허가에서 착공, 매출 인식까지의 시차 고려할 때 2024년 하반기부터 주택사업 중심으로 건설사 매출 감소 예상

착공 및 건설 수주 감소로 매출기반 위축

건설사 합산 분기별 매출국내 건설 수주
(단위: 조원)

자료: 대한건설협회
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토목 주거용 비주거용

(단위: 조원)

주) 당사 등급 보유 건설사 중 분기실적을 공시하는 12개사(현대건설, DL이앤씨, 포스코이앤씨, GS건설,      
롯데건설, HDC현대산업개발, 신세계건설, SK에코플랜트, KCC건설, 서희건설, 한양, 아이에스동서) 합산 기준

자료:  각사 공시
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수익성: 공사원가 부담으로 저조한 상태 지속

• 글로벌 원자재 인플레이션, 근로자 수급 어려움으로 확대되었던 공사원가 부담은 여전히 건설사 수익성의 제약 요인

• 2023년 건설사 합산 영업이익은 전년보다 감소, 원가 상승 및 돌관공사 비용, 미분양 관련 손실이 주요 원인

• 공사비 반영 미진한 현장 비중 아직 크고, 미분양 및 PF우발채무 관련 손실 가능성 감안할 때 수익성 단기간 내 반등 어려울 전망

높은 공사원가 부담여전, 미분양 관련 손실 가중

건설사 합산 수익성 지표건설공사비지수 (단위: 조원)

주) 당사 등급 보유 건설사 중 분기실적을 공시하는 12개사 합산 기준 자료: DART 공시

(2015=100)
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영업이익 영업이익률(%)

GS건설 
일회성비용 제거시

주) 2024년 1월은 잠정수치 자료: 통계청
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재무안정성: 원활한 운전자금 회수가 관건

• 수익성 저하와 주택사업 매출 성장에 따른 공사미수금 부담으로 2022년부터 건설사 합산 영업현금흐름 적자 전환

• 운전자금 부담과 PF우발채무 관련 자금소요로 건설사 합산 순차입금 2022년부터 크게 확대

• 2024년부터 기존 진행현장 준공으로 공사대금 회수될 경우 재무부담 완화될 수 있으나, 경기 부진 장기화로 인한 대금 회수 지연, PF 부실로 인한 재무구조 저하 가능성 내재

수익성 저하 & 운전자금 부담으로 차입규모 증가

건설사 합산 공사미수금
(단위: 조원)

주) 당사 등급 보유 건설사 중 분기실적을 공시하는 12개사 합산 기준, 공사미수금은 미청구 포함                                                                                                                             자료: DART 공시

건설사 합산 순차입금 등급군별 재무안정성 지표
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’22년이후신용등급 변동 건설사(BBB-이상)

업체명 구분 2019.12 2020.12 2021.12 2022.12 2023.12 2024.03

롯데건설
장기 A+/안정적 A+/안정적 A+/안정적 A+/부정적 A+/부정적 A+/부정적

단기 A2+ A2+ A2+ A2+ A2+ A2+

GS건설
장기 A/안정적 A/안정적 A+/안정적 A+/안정적 A+/부정적 A/안정적

단기 A2 A2 A2+ A2+ A2+ A2

HDC현대산업개발
장기 A+/하향검토 A+/안정적 A+/안정적 A/부정적 A/부정적 A/부정적

단기 A2+/하향검토 A2+ A2+ - - -

신세계건설
장기 A/안정적 A/안정적 A/안정적 A/안정적 A/부정적 A-/안정적

단기 A2 A2 A2 A2 A2 A2-

KCC건설
장기 A-/안정적 A-/안정적 A-/안정적 A-/안정적 A-/안정적 A-/안정적

단기 A2- A2- A2 A2 A2- A2-

호반산업
장기 - - - - - -

단기 A3+ A3+ A3+ A3+ A2- A2-

서희건설
장기 BBB-/안정적 BBB-/긍정적 BBB/안정적 BBB/긍정적 - -

단기 - - - - A3+ A3+

한신공영
장기 BBB/안정적 BBB/안정적 BBB/긍정적 BBB/부정적 BBB-/안정적 (BBB-/부정적)

단기 - - - - A3 -

대보건설
장기 BBB/부정적 BBB-/안정적 BBB-/안정적 BBB-/안정적 BBB-/안정적 BBB-/부정적

단기 - - - - - -

주) 한신공영의 무보증사채 신용등급은 2024년 2월 28일 만료, 현재 한국자산관리공사 보증사채(AAA/안정적) 등급만 존재



28

롯데건설(A+/부정적, A2+)

• 2024년 1분기 총 2.8조원 규모의 PF유동화증권 매입펀드 조성 → 보증 PF유동화증권의 약 60% 장기로 차환, 유동성 부담 완화

• 2023년 말 기준 5.4조원(정비사업 0.9조원 포함)에 이르는 PF보증은 여전히 과중한 수준이며, 미착공사업장 비중 높음 → 사업 및 재무적 불확실성

• PF보증 제공 사업장의 진행과정 및 PF우발채무 규모와 관련한 비경상적 손실가능성은 신용도 관점 주요 모니터링 포인트

한숨 돌린 유동성 Risk, 여전히 과중한 PF우발채무

PF보증 구성 - 2023년 말 연결 기준
(단위: 억원)

주1) 연대보증, 채무인수, 자금보충 포함, SOC 및 BTL 관련 보증 제외, 이하 동일
주2) 기타에는 민간임대, 복합개발, 분양 전 현장 관련 PF 포함                                                                                 자료: 롯데건설 제시

주) PF보증금액에는 유동화증권 매입펀드 편입금액(총 2.8조원) 제외                                           자료: 롯데건설 공시 및 제시

유동성 확보 현황 - 2023년 말 별도기준

가용 유동성 원천                     

현금성자산 2.0

미사용 여신한도 0.1

합계 2.1

’24년 만기도래 차입금 등

PF보증(대출잔액) 1.7 펀드 2.8 제외

공모사채, CP(보증채 포함) 1.0 차환완료 0.2

금융기관 차입 0.9 차환완료 0.1

합계 3.5

(단위: 조원)

도급, 

44,404 , 

82%

정비, 

9,486 , 

18%

착공/분양률 75% 이상, 3,900,  9%

착공/분양률 75% 미만, 2,132,  5%

착공/기타*

6,317, 

14%

미착공, 

32,056,72%

도급사업 관련 PF보증 구분

서울, 

4,985, 

16%

인천,경기, 

10,669, 

33%

지방광역시, 

15,360, 48%

그 외, 1,042, 3%
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GS건설(A/안정적, A2)

• 2024년 2월 정부의 영업정지 처분 결정 및 검단 현장 사고 등에 따른 대규모 손실을 감안하여 신용등급 하향

• 차입금 및 PF유동화증권 등의 단기 차환부담 내재하고 있으나, GS이니마 지분 매각 추진 등을 통해 대응 능력 확보 중

• 구조적으로 미착공 현장이 많은 PF보증 구성, 전반적으로 위험 통제하고 있으나 장기 미착공 현장의 진행 상황 모니터링 필요

자산 매각, 미착공 PF 사업장 진행 상황 검토 필요

PF보증 구성 - 2023년 말 연결기준
(단위: 억원)

주) GS이니마 매각금액은 언론기사 등에서 언급하고 있는 예상금액 범위를 준용                               자료: GS건설 공시 및 제시

유동성 확보 현황 - 2023년 말 별도기준
(단위: 조원)

가용 유동성 원천                     

현금성자산 1.7

GS이니마 매각 0.3~1.5

미사용 여신한도 0.9

합계 3.0~4.2

’24년 만기도래 차입금 등

PF보증(대출잔액) 2.0

공모사채 0.2

금융기관 차입 1.8 차환완료 0.5

합계 4.0

자료: GS건설 공시 및 제시
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HDC현대산업개발(A/부정적)

• 2024년 만기도래 PF보증 및 차입금의 경우 양호한 분양실적과 보유 현금성자산, 미사용 여신한도 및 대체자금조달능력을 바탕으로 대응 가능할 전망

• PF보증규모는 큰 편이나 정비사업과 착공 도급 현장이 대부분으로 실질 Risk는 제한적

• 모니터링 대상: ①영업정지 처분 관련 소송의 영향, ②PF보증 대상 미착공 도급사업장들의 사업 진행 , ③대규모 자체사업 관련 운전자본 부담 통제

PF우발채무 Risk 제한적, 영업정지 관련 소송 결과 모니터링

유동성 확보 현황 - 2023년 말 별도기준 PF보증 구성 - 2023년 말 별도기준
(단위: 억원)

주)기타에는 분양 전 현장 관련 PF등 포함                                                                                          자료: HDC현대산업개발  제시 

가용 유동성 원천                     

현금성자산 0.7

미사용 여신한도 0.1

합계 0.8

’24년 만기도래 차입금 등

PF보증(대출잔액) 1.2
0.5는 입주완료
(예정) 사업장

공모사채 0.1

금융기관 차입 1.2 담보부차입 0.9

합계 2.4

(단위: 조원)

자료: HDC현대산업개발 공시 및 제시
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신세계건설(A-/안정적, A2-)

• 2024년 3월 공사원가 상승 및 미분양 관련 예상 손실 반영 등에 따른 대규모 영업적자, 확대된 PF우발채무 Risk 등을 감안하여 신용등급 하향

: ’24.02 기존 책임착공 의무 제공한 구포항역 개발사업의 착공 및 본PF 전환 지연됨에 따라 PF 자금보충으로 전환(만기 ’25.02, 보증금액 2,000억원)

• 2024년 초 그룹 차원의 재무적 지원으로 단기 자금소요에는 대응 가능할 전망

• 공사원가 상승에 대응한 수익성 확보 여부, 주요 미분양 현장의 공사미수금 추이, PF보증 사업장의 진행 상황 등이 향후 신용도 좌우

계열 기반의 유동성 확보에도 원가 및 미분양 부담 수준, PF보증 리스크 모니터링 필요

부문별 수익성 구성 -별도기준유동성 확보 현황 - 2023년 말 별도기준
(단위: 억원, %)

주) 레저사업부문은 2024년 4월 매각 예정 자료: 신세계건설 공시

가용 유동성 원천                     

현금성자산 1,260

영랑호리조트 합병 660

레저사업 매각1 1,820

사모채(계열인수) 발행1 2,000

미사용 여신한도 650

합계 6,390

계열 추가 지원 검토 중 + α

’24년 만기도래 차입금 등

PF보증(대출잔액) 800

회사채 300 신종자본증권

기업어음 850

금융기관 차입 850

합계 2,800

미분양 현장 공사비 + α

주1) 레저 매각대금 유입은 2024년 4월 예정, 사모채는 1월(1,000억원)에 이어 4월(500억원), 7월(500억원) 발행 예정
자료: 신세계건설 공시 및 제시

(단위: 억원)

2019 2020 2021 2022 2023

건설 매출 9,650 9,200 12,185 13,699 14,154

영업이익 305 336 496 -68 -1,935

영업이익률 3.2 3.6 4.1 -0.5 -13.7

레저 매출 512 368 382 625 872

영업이익 -62 -129 -112 -52 57

영업이익률 -12.2 -35.1 -29.3 -8.4 6.5

합계 매출 10,162 9,568 12,568 14,324 15,026

영업이익 242 206 384 -120 -1,878

영업이익률 2.4 2.2 3.1 -0.8 -12.5

구 분
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결론 및 신용평가시 주안점

길어지는 업황 부진, 이제는 장기전에 대비해야 할 때

• 2024년 내 본격적인 분양경기 회복은 쉽지 않으며, 고금리 및 투자심리 냉각도 지속

• 당사 등급보유 건설사는 대부분 단기 유동성 대응 능력 보유하고 있으나, 업황 부진 장기화에 대비한 체력 필요

2024년에도 건설사 신용도에 대한 하방압력은 지속될 전망이다

• 외부여건 단기간 내 개선 어려운 상황에서 2024년에도 건설사 등급 하향압력 여전

• ①계열 지원, 자구안 등을 통한 유동성 확보, ②PF우발채무 부실화 여부가 건설사 신용도의 핵심요소

• 유동성 및 부실 Risk에 적절히 대응하는 건설사와 그렇지 못한 건설사 간 등급 차별화 현상 나타날 것

건설사 유동성 상황과 더불어 부실 Risk를 면밀히 검토하여 신용도에 반영할 계획이다

• 건설사 손실 반영 사례 증가 전망 : 부실 관련 Stress Test 강화, 필요시 신용평가에 적극적으로 활용할 계획

• 상반기 회사채 정기평가시 PF보증이나 미분양 Risk가 큰 건설사의 유동성 관리 수준과 부실 인식 가능성을 중점적으로 검토할 예정 
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Appendix -건설사 신용등급 추이
업체명 구분 2019.12 2020.12 2021.12 2022.12 2023.12 2024.03

현대건설
장기 AA-/안정적 AA-/안정적 AA-/안정적 AA-/안정적 AA-/안정적 AA-/안정적

단기 - - - - - -

DL이앤씨
장기 - - AA-/안정적 AA-/안정적 AA-/안정적 AA-/안정적

단기 - - A1 A1 A1 A1

포스코이앤씨
장기 A/긍정적 A+/안정적 A+/안정적 A+/안정적 A+/안정적 A+/안정적
단기 A2 A2+ A2+ A2+ A2+ A2+

롯데건설
장기 A+/안정적 A+/안정적 A+/안정적 A+/부정적 A+/부정적 A+/부정적
단기 A2+ A2+ A2+ A2+ A2+ A2+

GS건설
장기 A/안정적 A/안정적 A+/안정적 A+/안정적 A+/부정적 A/안정적
단기 A2 A2 A2+ A2+ A2+ A2

호반건설
장기 A/안정적 A/안정적 A/안정적 A/안정적 A/안정적 A/안정적
단기 A2 A2 A2 A2 A2 A2

HDC현대산업개발
장기 A+/하향검토 A+/안정적 A+/안정적 A/부정적 A/부정적 A/부정적
단기 A2+/하향검토 A2+ A2+ - - -

신세계건설
장기 A/안정적 A/안정적 A/안정적 A/안정적 A/부정적 A-/안정적
단기 A2 A2 A2 A2 A2 A2-

KCC건설
장기 A-/안정적 A-/안정적 A-/안정적 A-/안정적 A-/안정적 A-/안정적
단기 A2- A2- A2 A2 A2- A2-

SK에코플랜트
장기 A-/안정적 A-/안정적 A-/안정적 A-/안정적 A-/안정적 A-/안정적
단기 A2- A2- A2- A2- A2- A2-

SK에코엔지니어링
장기 - - - - A-/안정적 A-/안정적
단기 - - - - - -

자이에스앤디
장기 - - A-/안정적 A-/안정적 A-/안정적 A-/안정적
단기 - - - - - -

디엘건설
장기 - - A-/안정적 A-/안정적 A-/안정적 A-/안정적
단기 - - - A2- A2- A2-

호반산업
장기 - - - - - -
단기 A3+ A3+ A3+ A3+ A2- A2-

부영주택
장기 - - - - - -
단기 A3+ A3+ A3+ A3+ A3+ A3+

한양
장기 BBB+/안정적 BBB+/안정적 BBB+/안정적 BBB+/안정적 BBB+/안정적 BBB+/안정적
단기 - A3+ A3+ A3+ A3+ A3+

서희건설
장기 BBB-/안정적 BBB-/긍정적 BBB/안정적 BBB/긍정적 - -
단기 - - - - A3+ A3+

아이에스동서
장기 - - BBB/안정적 BBB/안정적 - -
단기 A3 A3 A3 A3 A3 A3

한신공영
장기 BBB/안정적 BBB/안정적 BBB/긍정적 BBB/부정적 BBB-/안정적 (BBB-/부정적)
단기 - - - - A3 -

대보건설
장기 BBB/부정적 BBB-/안정적 BBB-/안정적 BBB-/안정적 BBB-/안정적 BBB-/부정적
단기 - - - - - -

주1) 당사 회사채 및 Issuer Rating 신용등급 기준

   2) 한신공영의 무보증사채 신용등급은 2024년 2월 28일 만료, 현재 한국자산관리공사 보증사채(AAA/안정적) 등급만 존재



Disclaimer

한국신용평가 기업평가본부

한국신용평가 주식회사 (“당사”)가 공시하는 신용등급은 발행사/기관,신용공여,채무 및 이에 준하는 증권의 장래의 상대적인 신용위험에 대한 당사의 현재 견해를 뜻하며,당사가 발표하는 신용등급 및 평가의견 등 리서치 자료(“간행물”)는 발행사/기관,신용공여,채무 및 
이에 준하는 증권의 장래의 상대적인 신용위험에 대한 당사의 현재 견해를 포함할 수 있습니다.당사는 신용위험이란 만기 도래하는 계약상의 채무(financialobligations)를 발행사/기관이 불이행할 수 있는 위험 및 부도시 예상되는 금융손실이라고 정의하고 있습니다.신용
등급은 유동성 위험,시장가치 위험 또는 가격변동성 등 기타 다른 위험을 다루고 있지 않습니다.신용등급과 당사 간행물에 포함된 당사의 견해는 현재 또는 과거 사실에 대한 서술이 아닙니다.또한 간행물에는 계량모델에 근거한 신용위험의 추정치와 관련 의견 또는 
키스자산평가 주식회사에서 발행한 견해를 포함할 수 있습니다.

신용등급 및 간행물은 투자자문이나 금융자문에 해당하지 아니하고 그러한 조언을 제공하지도 않으며,특정 증권을 매수,매도 또는 보유하라고 권유하는 것도 아닙니다.또한 당사가 제공하는 신용등급이나 간행물은 해당 정보의 사용자나 그 관계자들에 의해서 행해
지는 투자결정에 있어서 어떤 증권을 매매하거나 보유하라는 권고 또는 권유나 사실의 서술이 아니라 당사 고유의 평가기준에 입각한 당사의 의견으로서만 해석되고 또 해석되어야만 하며,특정 투자자를 위하여 투자의 적격성에 대해 의견을 주는 것이 아닙니다.당사
는 각 투자자가 매수,매도 또는 보유를 고려중인 증권 각각에 대해 적절한 주의를 기울여 자체적으로 연구,평가할 것이라고 기대하고,그러한 이해를 전제로 하여 신용등급을 공시하고 간행물을 발표합니다.

당사의 신용등급과 간행물은 개인 투자자들이 이용하는 것을 전제로 하고 있지 않습니다.그렇기 때문에 개인투자자들이 당사의 신용등급과 간행물을 이용하여 투자의사결정을 하는 것은 적절하지 않을 수 있습니다.만약 의문이 있는 경우에는 반드시 재무 전문가 혹
은 다른 전문가에게 자문을 구하시기 바랍니다.

당사는 발행사/기관으로부터 제출자료에 거짓이 없고 중요사항이 누락되어 있지 않으며,중대한 오해를 불러일으키는 내용이 들어 있지 않다는 확인을 수령하고 있으며,본 보고서는 발행사/기관이 제출한 자료와 함께 당사가 객관적으로 정확하고 신뢰할 수 있다고 
판단한 자료원에 근거하고 있습니다.당사는 발행사/기관 및 이들 대리인이 정확하고 완전한 정보를 적시에 제공한다는 전제하에 신용평가업무를 수행하고 있습니다.그러나 감사기관이 아니므로 신용평가와 간행물을 준비하는 과정에서 이용하는 정보에 대해 별도
의 실사나 감사를 실시하고 있지 않으며,발행사/기관으로부터 제공받은 정보 또는 신용평가 과정에서 생성되는 정보에 있어서 인간 또는 기계에 의한,기타 그 외의 다른 요인에 의한 실수의 가능성 때문에 해당 정보를 특정한 목적을 위해 사용하는데 대하여 명시적으
로 혹은 묵시적으로도 어떠한 증명이나 서명,보증 또는 단언을 할 수 없으며,“있는 그대로” 제공됩니다.또한 본 보고서의 정보들은 신용등급 부여에 필요한 주요한 판단 근거로서 제시된 것이고 발행사/대상 유가증권에 대한 모든 정보가 나열된 것은 아님을 밝힙니다.
따라서 당해 신용등급이나 기타 의견 또는 정보에 관하여 그 정확성,완전성,적시성,상업성 또는 특정목적에 적합한지 여부를 당사가 명시적 혹은 묵시적으로 보증하거나 확약하지는 않습니다.

법률상 허용된 범위 내에서,당사 및 그의 이사,임직원,대리인,대표자,라이센서 및 공급자는 여기 포함된 정보,동 정보의 사용이나 사용불가능으로 인하여,또는 그와 관련되어 발생한 어떠한 간접,특별,결과적 또는 부수적 손해(현재 혹은 장래의 손실 당사가 부여한 특
정 신용등급의 대상이 아닌 관련 금융상품에서 발생하는 손실 또는 손해를 포함하되 이에 한정되지 아니함)에 대하여,사전에 그 같은 손실 또는 손해 가능성에 대해 고지 받았다 하더라도,어느 개인 또는 단체에게도 책임을 지지 않습니다.

법률상 허용된 범위 내에서,당사 및 그의 이사,임직원,대리인,대표자,라이센서 및 공급자는 자신들의 과실(단,고의 또는 기타 법률상 배제될 수 없는 종류의 책임은 제외함)또는 자신들의 통제 범위 내에 또는 밖에 있는 사유 등에 의하여,여기 포함된 정보,동 정보의 사
용 또는 사용불가능으로 인하여 또는 그와 관련되어,어느 개인 또는 단체에게 발생한 어떠한 직접 손실이나 손해 또는 보상으로 인한 손실이나 손해에 대해서도 책임을 지지 않습니다.

본 보고서는 필자의 개인적인 견해로 당사의 공식적인 견해가 아님을 밝힙니다

여기 있는 모든 정보는 저작권법 등 법의 보호를 받으며,당사의 사전 서면 동의 없이는 누구도,이 정보를 전체 또는 부분적으로,어떤 형태나 방식 또는 수단으로든,복제 또는 재생산,재포장,전송,전달,유포,재배포 또는 재판매,또는 그러한 목적으로 사용하기 위해 저장
할 수 없습니다.

김상수 수석애널리스트

02.787.2219

sangsoo.kim@kisrating.com

선지훈 선임애널리스트

02.787.2363

jihun.seon@kisrating.com

전지훈 연구위원

02.787.2243

jihoon.jeon@kisrating.com
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