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Revision  

실적추정치 신규 

Valuation 신규 
  
시가총액 156.1 십억원 

발행주식수(유동비율) 296.2 만주(66.9) 

52 주 최고가/최저가 5,930 원/4,365 원 

일평균 거래액 (60 일) 1,976 백만원 

외국인 지분율 7.6% 

주요주주 (%) 

SK 29.6 

미래에셋자산운용 14.2 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 (0.8) 6.6  10.0  16.9  

상대 0.6  (14.8) (30.9) (29.7) 
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6월/12월 영업수익 영업이익 순이익 FFO DPS 영업수익 영업이익 순이익 
결산 (억원) (억원) (억원) (억원) (원) 증감률(%) 증감률(%) 증감률(%) 

2023 1,458.9  1,004.5  259.9  525.1  314.0  61.4  43.0  (10.2) 
2024 2,092.6  1,404.8  134.0  610.4  264.0  43.4  39.8  (48.5) 
2025F 2,589.9  2,350.3  1,070.3  729.8  269.4  23.8  67.3  699.0  
2026F 2,544.8  2,302.7  996.7  996.7  292.5  (1.7) (2.0) (6.9) 
2027F 2,531.2  2,289.3  1,082.2  1,082.2  313.6  (0.5) (0.6) 8.6  

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

✓ 투자판단 매수 (신규)  ✓ 목표주가 6,300원 (신규) 

✓ 상승여력 19.5%  ✓ 현재주가 (11월 27일) 5,270원 

 

신한생각 2026년 하반기로 갈수록 투자매력 확대  

  
1) 투자부동산 공정가치평가 도입 후 이를 활용한 조달비용 절감, 2) 계열

사 신규자산 취득, 3) 비핵심 자산매각 등 대형 리츠의 이점을 잘 운용 중. 

오피스시장 공급 증가 우려 있으나 핵심 입지, 계열사 임차 고려했을 때 

리스크 제한적. 오히려 2026년 하반기부터 배당 증가 기대 가능. 금융비용 

하락 및 배당 증가 확인되며 주가 회복 예상 

2026년 조달금리 하락 효과 확대 예상, 하반기 배당 증가 가능성 주목 

2025년에도 활발한 리파이낸싱 지속. 동사 평균 자금조달금리는 (12월 기

준) 2024년 4.9%, 2025년 4.1%, 하락. 1) 높은 신용등급 기반 회사채 활용

(CD +0.8%내외, 9월말 회사채 비중 26%), 2) 조기상환(리파이낸싱), 3) 자

산 재평가, 4) 제3자배정 유상증자, 5) 만기 분산 등의 효과. 25년까지는 금

융비용 절감 폭 크지 않으나 2026년 0.9조원, 2027년 1.2조원 리파이낸싱 

지나며 조달금리 및 금융비용 빠르게 하락 예상(26~27F 약 3.6~7%) 

2026년에는 서린빌딩 임대차계약 갱신(임대면적 20%, 임대료 인상률 

5~10% 기대)까지 예정되어 있어 금융비용 절감에 더해 2026년 자본전입 

종료 및 배당 증가 기대 가능할 전망 

꾸준한 자산 확대로 중장기 배당안정성은 강화 

SK-C타워 편입 후 SK-P타워 편입 예정. 유연한 자금조달 구조 하에 가

격부담 있는 오피스 인수에도 6%대 배당수익률 유지. 현재 주유소 추진 

중인 주유소 매각원금 활용해 외부자산 추가 매입도 가능. 중장기적으로는 

주유소 재개발도 추진, 자산 성장과 함께 배당인정성 강화 기대 

Valuation & Risk: 배당과 함께 개선될 주가 및 밸류에이션 

NAV Valuation(순자산가치 합산 가치평가)으로 산정한 목표주가 6,300원, 

투자의견 BUY 제시. 현 주가 기준 Fw12M 배당수익률 7.1%로 양호 
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자산 단위 SK서린빌딩 SK에너지
주유소   

SK-U타워 종로타워 수처리센터 SK-C타워 SK-P타워 합계 

투자대상  실물자산 지분증권 실물자산 지분증권 지분증권 실물자산 지분증권  
vehicle  모리츠 자리츠 모리츠 자리츠 자리츠 모리츠 자리츠  
연면적 ㎡ 83,828  85,369  86,804  60,601  146,714  21,602  49,679  463,315  

매매가 억원 10,030  7,664  5,072  6,215  11,203  1,994  3,607  45,785  
평당 매매가 만원 3,948  2,962  1,928  3,390  6,111  1,088  1,968  21,396  

연간임대료 억원 440  307  228  266  747  131  230  2,349  

감평가 억원 13,149  9,020  6,302  6,832  11,860  2,143  3,607  52,913  
평당 감평가 만원 5,176  3,487  2,396  3,720  2,668  3,274  2,396  23,117  

매입 Cap-rate % 4.4  4.0  4.5  4.3  6.7  6.6  6.4  5.1  
감평 Cap-rate % 3.3  3.4  3.6  3.9  6.3  6.1  6.4  4.4  

목표 Cap-rate % 3.2  3.2  3.4  3.7  6.3  5.7  5.9   

추정 자산가치 억원 13,841  9,495  6,634  7,192  11,860  2,304  3,878  55,204  
평당 반영가 만원 5,449  3,670  2,522  3,916  2,668  3,520  2,576   

Debt 차입금 억원 4,418 4,240 1,540 2,448 6,703  2,164  22,709  
Debt 임대보증금 억원 327 256 173 99 1,434 87 138  2,604  
사채         10,595  

추정 NAV 억원 9,096  4,999  4,920  4,644  3,723  2,217  1,576  19,296  
발행주식총수 주        304,417,540  

기존 주        290,868,769  
전환신주 주        13,548,771  

주당 NAV 원/주        6,300  

현재주가 원/주        5,290  
상승여력 %        19.1  

자료: 신한투자증권 추정 / 주: 현재주가는 11/19일 종가 기준 
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 결산 결산 결산 결산 결산 결산 결산 결산 
(백만원) FY15 FY16 FY17 FY18 FY19 FY20 FY21 FY22 

영업수익 52,410  72,910  71,046  56,279  58,752  62,983  62,936  63,966  
YoY % (0.4) 39.5  36.1  7.4  12.1  (13.6) (11.4) 13.7  

영업비용 16,997  5,098  7,842  5,399  5,622  5,673  7,002  5,841  
영업수익 대비 % 32.4  7.0  11.0  9.6  9.6  9.0  11.1  9.1  

감가상각비 12,021  0  0  0  0  0  0  0  

영업이익(손실) 35,412  67,812  63,204  50,880  53,131  57,309  55,934  58,125  
영업수익 대비 % 67.6  93.0  89.0  90.4  90.4  91.0  88.9  90.9  
YoY % 2.8  92.5  78.5  (25.0) (15.9) 12.6  5.3  1.4  

영업외수익 2,291  707  992  796  462  (45) 7  30  
  금융수익 638  673  795  795  460  (47) 5  29  

영업외비용 35,368  34,757  32,903  31,808  31,483  33,805  33,591  32,484  
금융비용(이자비용) 35,368  34,757  32,903  31,808  31,483  33,805  33,591  32,484  

당기순이익(손실) 2,336  33,762  31,293  19,869  22,110  23,459  22,350  25,671  
영업수익 대비 % 4.5  46.3  44.0  35.3  37.6  37.2  35.5  40.1  
YoY % (51.1) 472.9  484.2  (41.2) (29.3) 18.1  1.1  9.4  

FFO 14,357  14,291  16,714  19,869  22,110  23,459  22,350  25,671  
배당금 지급 18,004  14,291  16,714  19,869  22,110  23,459  22,350  25,671  

배당성향 % 125 100 100 98 92 90 95 90 

주당 배당금(원) 66.0  70.0  66.0  66.9  66.5  68.0  68.4  74.4  

자료: 신한투자증권 추정 
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6월/12월 결산 (억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

자산총계 42,956  44,335  52,939  53,193  53,161  
유동자산 1,119  1,005  187  441  409  
현금및현금성자산 834  536  (248) (11) (40) 
단기금융상품 180  247  10  10  10  
매출채권및기타채권 66  137  140  156  154  
비유동자산 41,837  43,330  52,752  52,752  52,752  
투자부동산 41,762  43,282  52,752  52,752  52,752  

부채총계 0  0  0  0  0  
유동부채 15,139  11,618  11,672  18,015  10,470  
단기이자발생부채 15,039  11,510  11,572  17,915  10,371  
기타유동부채 100  108  100  100  100  
비유동부채 14,603  20,069  20,866  14,484  21,999  
차입금 및 사채 12,328  17,815  18,887  12,330  19,872  
장기매입채무및기타채무 1,682  1,744  1,492  1,667  1,640  
기타금융업부채 593  510  487  487  487  
자본총계 13,214  12,648  20,402  20,694  20,692  
자본금 1,351  1,364  1,530  1,553  1,553  
자본잉여금 11,165  11,132  12,536  12,744  12,744  
이익잉여금 (114) (660) 5,524  5,585  5,583  

*총차입금 27,367  29,325  30,459  30,246  30,243  
*순차입금(순현금) 26,534  28,789  30,707  30,256  30,283  

 

6월/12월 결산 (억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
영업활동으로인한현금흐름 468  647  1,387  2,314  2,285  
당기순이익(손실) 260  134  1,070  997  1,082  
당기순이익조정을 위한 가감 1,178  1,804  1,329  1,300  1,205  
   감가상각비 265  476  0  0  0  
영업활동으로인한자산ㆍ부채의변동 0  (43) (67) 17  (3) 

투자활동으로인한현금흐름 (11,256) (2,056) 3,897  (16) 3  
미수금의감소 0  0  35  (16) 3  
이자수입 0  0  0  0  0  
투자자산의감소(증가) (11,834) (2,146) 3,582  0  0  
기타 577.5  89.8  279.2  0.0  0.0  

재무활동으로인한현금흐름 11,250  1,112  (6,067) (2,060) (2,317) 
차입금의 증가(감소) 971  2,024  1,584  (231) 0  
자기주식의처분(취득) 3,028  0  1,209  231  0  
배당금 (568) (831) (763) (936) (1,084) 
기타 7,819  (82) (8,097) (1,125) (1,232) 
현금의증가(감소) 462  (298) (784) 237  (29) 
기초현금 928  446  684  (58) (63) 
기말현금 834  536  (248) (11) (40) 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 

6월/12월 결산 (억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

영업수익 1,459  2,093  2,590  2,545  2,531  
증가율 (%) 61.4  43.4  23.8  (1.7) (0.5) 

영업비용 454  688  240  242  242  
영업수익 대비 (%) 31.1  32.9  9.3  9.5  9.6  
기타 영업비용 1,005  1,405  2,350  2,303  2,289  

영업이익 37.3 39.8  67.3  (2.0) (0.6) 
증가율 (%) 68.9  67.1  90.7  90.5  90.4  
영업이익률 (%) (208) (413) (745) (1,271) (1,280) 

영업외손익 21  40  27  0  2  
금융수익 913  1,328  1,310  1,306  1,210  
금융비용 683  874  538  35  (73) 
기타손익 260  134  1,070  997  1,082  
세전계속사업이익 260  134  1,070  997  1,082  
당기순이익 (10.2) (48.5) 699.0  (6.9) 8.6  
증가율 (%) 17.8  6.4  41.3  39.2  42.8  
순이익률 (%) 525  610  730  997  1,082  

배당가능이익 525  610  730  997  1,082  

 

 

 

 

6월/12월 결산 (억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
EPS(당기순이익, 원) 132  68  545  507  551  
BPS(자본총계, 원) 6,723  6,435  10,380  10,528  10,527  
DPS (원) 314  264  269  292  314  
PER(당기순이익, 배) 37.3  72.3  9.1  9.7  9.0  
PBR(자본총계, 배) 0.7  0.8  0.5  0.5  0.5  
배당성향 (%) 117.5  85.0  72.6  57.7  57.0  
배당수익률 (%) 6.4  5.4  5.5  5.9  6.4  

수익성      
영업이익률 (%) 68.9  67.1  90.7  90.5  90.4  
순이익률 (%) 17.8  6.4  41.3  39.2  42.8  
FFO 이익률 (%) 36.0  29.2  28.2  39.2  42.8  
ROA (%) 0.6  0.3  2.0  1.9  2.0  
ROE (지배순이익, %) 2.0  1.1  5.2  4.8  5.2  

안정성      
부채비율 (%) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
순차입금비율 (%) 200.8  227.6  150.5  146.2  146.4  
현금비율 (%) 5.5  4.6  (2.1) (0.1) (0.4) 
이자보상배율 (배) 1.1  1.1  1.8  1.8  1.9  

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 


