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1월 인허가 39,898호(-16.1%YoY), 분양승인 3,225호(-68.1%YoY)  

 1월 전국 인허가는 39,898호로 전년대비 16.1% 감소했다. 수도권의 주택 인허가(-21.0%YoY) 물량

감소가 특징이다. 지방(-11.2%YoY)보다 감소세가 컸기 때문이다. 서울(5,102호, -8.7%YoY), 경기

(12,766호, -26.3%YoY) 모두 감소추세다. 주목할 점은 바로 서울이다. 서울은 2016년 7월 이후로 

7개월 전년대비 연속 감소다. 즉, 서울의 신규 주택공급이 향후에도 증가하기 힘듦을 내포하고 있다. 

 1월 분양 승인은 3,225호(-68.1%YoY)다. 반면, 수도권으로 범위를 좁힐 경우 전년 동월대비 오히려 

33.5% 증가했다. 경기(1,110호, +1,581.8%YoY)의 증가 때문이지만, 서울(348호, -66.1%YoY)은 

큰 폭으로 감소했다. 인허가 감소뿐 아니라, 분양승인에서도 서울 공급감소는 확인된다.  

1월 착공: 26,688호(-14.4%YoY), 준공 31,992호(-17.1%YoY)  

 1월 착공은 26,688호(-14.4%YoY)로 전월 잠시 증가했던 착공건수가 재차 감소했다. 특히 1월은 아

파트 감소(12,530호, -33.0%YoY), 아파트외 증가로(14,158호, +13.5%YoY) 명확히 구분되는 결과

가 나타났다. 아파트외의 착공이 많아지고 있는 것에 주목해야 한다. 아파트외 주택 착공이 증가되고 

있음은, 건자재 시장 관점에서는 주목해야 하는 이슈다.  

 1월 준공은 31,992호(-17.1%YoY)였다. 아파트(16,095호, -30.7%YoY)가 2개월 연속 감소한 반

면, 아파트외(15,897호, +3.3%YoY)는 2개월 연속 증가가 두드러진다. 수도권(16,439호, -

6.7%YoY)에서는 서울(5,869호, -28.8%YoY)를 제외한 인천(794호, +11.5%YoY), 경기(9,776호, 

+12.8%YoY)가 증가했다. 현재 수도권 내에서도 서울과 기타 지역간의 가격움직임이 상이한지는 바

로 준공(입주)결과에서도 확인할 수 있다. 

1월 미분양: 59,313호(+5.1%MoM), 준공후미분양 9,330호(-6.8%MoM)  

 1월 미분양은 59,313호로 전월 대비 5.1% 증가했다. 2016년 8월 이후 5개월 연속 감소세를 마치고 

증가로 전환했다. 그러나, 핵심 지역인 서울의 미분양(205호, -25.2%MoM)은 빠르게 감소 중이라는 

점을 주목해야 한다. 전국적으로도 경기(15,092호, +12.9%YoY), 인천(3,641호, +19.3%MoM), 강

원(3,466호, +4.6%MoM), 경북(8,032호, +8.2%YoY)의 미분양은 증가 중이지만, 부산(1,102호, -

5.9%MoM), 대구(828호, -9.5%MoM), 대전(551호, -14.4%MoM) 등 지방 대도시들의 미분양은 

오히려 감소 중이다.  

 반면, 1월 준공후미분양(9,330호, -6.8%MoM)은 3개월 연속 감소세다. 특히, 서울(56호, -

25.3%MoM) 준공후 미분양은 3개월 연속 감소하여 50호 수준이 되면서 우려를 불식시켰다. 최근 분

양부진 우려에도 불구, 준공후 미분양 감소속도는 그만큼 시장의 주택수요가 강함을 의미한다. 즉, 현

재 주택상황을 여실히 설명하고 있는 지표는 바로 준공후미분양이다. 

서울 주택공급 감소에 주목해야 함 

 1월 인허가/분양승인을 통해 서울 주택공급은 향후 감소할 가능성이 점차 커지고 있음을 주목해야 

한다. 미분양 감소등을 통해 서울 주택수요는 충분한 반면, 공급은 감소로 전환되고 있기 때문이다. 

따라서, 부동산 지표를 전국단위가 아닌, 세부지역별로 접근할 필요가 있다.  
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2017년 1월 주택 인허가/분양/착공/준공/미분양 

1. 분양 

1월 인허가 39,898호(-16.1%YoY), 분양승인 3,225호(-68.1%YoY) 

1월 전국 인허가는 39,898호로 전년대비 16.1% 감소했다. 수도권의 주택 인허가(-21.0%YoY) 물량감소가 특징

이다. 지방(-11.2%YoY)보다 감소세가 컸기 때문이다. 서울(5,102호, -8.7%YoY), 경기(12,766호, -

26.3%YoY) 모두 감소추세다. 반면, 인천(849호, +10.3%YoY)는 수도권 내에서 유일하게 인허가가 증가했다. 

청라/영종/송도 등 경제자유구역 중심의 신규 분양을 위한 인허가는 계속되고 있는 것이다. 주목할 점은 바로 

서울이다. 서울은 2016년 7월 이후로 7개월 전년대비 연속 감소다. 즉, 서울의 신규 주택공급이 향후에도 증가

하기 힘듦을 내포하고 있다. 

1월 분양 승인은 3,225호(-68.1%YoY)다. 2017년 1월부터 잔금대출 규제 강화로 따라 분양일정을 작년 연말로

앞당긴 영향(2016년 12월 49,445호, +54.0%YoY)으로인한 기고효과로 설명할 수 있지만, 대체적으로 매년 1월

은 특히 분양이 저조했던 점을 감안하면 매년 나타나는 건설사들의 영업전략은 올해도 변함없다. 어쨌든, 이번 1월 

분양감소는 눈여겨봐야한다. 전년대비 빠른 감소이기 때문이다. 하지만, 수도권으로 범위를 좁힐 경우 전년 동월대

비 오히려 33.5% 증가했다. 경기(1,110호, +1,581.8%YoY)의 증가때문이지만, 반면 서울(348호, -66.1%YoY)

은 큰 폭 감소했다. 인허가 감소뿐 아니라, 분양승인에서도 서울 공급감소는 확인된다.  
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도표 1  설 연휴 및 잔금대출 규제 영향으로 감소  도표 2  지방 주요 도시 분양 승인 또한 감소 
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자료: 국토교통부, 유진투자증권  자료: 국토교통부, 유진투자증권  
 

 

도표 3  서울 인허가 물량 지속 감소 추세  도표 4  충북 주택 인허가 큰 폭 증가 
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2. 착공/준공 

1월 착공: 26,688호(-14.4%YoY), 준공 31,992호(-17.1%YoY)  

1월 착공은 26,688호(-14.4%YoY)로 전월 잠시 증가했던 착공건수가 재차 감소했다. 특히 1월은 아파트 감소

(12,530호, -33.0%YoY), 아파트외 증가로(14,158호, +13.5%YoY) 명확히 구분되는 결과가 나타났다. 아파트외

의 착공이 많아지고 있는 것에 주목해야 한다. 일반분양이 감소세에도 불구, 아파트외 주택 착공이 증가되고 있음

은, 건자재 시장 관점에서는 주목해야하는 이슈다. 아파트 건설에 주력중인 대형건설사보다 협상력이 열위인 영세

건설사 관련 공사물량이 증가하고 있기 때문이다. 특히, 아파트외 주택은 2개월 연속증가세다. 

1월 준공은 31,992호(-17.1%YoY)였다. 아파트(16,095호, -30.7%YoY)가 2개월 연속 감소한 반면, 아파트외

(15,897호, +3.3%YoY)는 2개월 연속 증가가 두드러진다. 수도권(16,439호, -6.7%YoY)에서는 서울(5,869호, 

-28.8%YoY)를 제외한 인천(794호, +11.5%YoY), 경기(9,776호, +12.8%YoY)가 증가했다. 현재 수도권 내에서

도 서울과 기타 지역간의 가격움직임이 상이한지는 바로 준공(입주)결과에서도 확인할 수 있다. 

 

도표 5  1월 계절적 요인 감안 필요  도표 6  아파트외 주택착공 2개월 연속 증가 
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도표 7  1월 아파트외 준공 전년대비 2개월 연속 증가  도표 8  서울 제외한 인천, 경기 전년대비 증가 
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3. 미분양 

1월 미분양: 59,313호(+5.1%MoM), 준공후미분양 9,330호(-6.8%MoM)  

1월 미분양은 59,313호로 전월 대비 5.1% 증가했다. 2016년 8월 이후 5개월 연속 감소세를 마치고 증가로 전환

했다. 그러나, 핵심 지역인 서울의 미분양(205호, -25.2%MoM)은 빠르게 감소 중이라는 점을 주목해야 한다. 전

국적으로도 경기(15,092호, +12.9%YoY), 인천(3,641호, +19.3%MoM), 강원(3,466호, +4.6%MoM), 경북

(8,032호, +8.2%YoY)의 미분양은 증가 중이지만, 부산(1,102호, -5.9%MoM), 대구(828호, -9.5%MoM), 대

전(551호, -14.4%MoM) 등 지방 대도시들의 미분양은 오히려 감소 중이다.  

반면, 1월 준공후미분양(9,330호, -6.8%MoM)은 3개월 연속 감소세다. 특히, 서울(56호, -25.3%MoM) 준

공후 미분양은 3개월 연속 감소하여 50호 수준이 되면서 우려를 불식시켰다. 최근 분양부진 우려에도 불구, 준

공후 미분양 감소속도는 그만큼 시장의 주택수요가 강함을 의미한다. 즉, 현재 주택상황을 여실히 설명하고 있

는 지표는 바로 준공후미분양이다.  

 

도표 9  준공후 미분양 감소 지속  도표 10  1월 건설중 미분양 증가 전환 
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도표 11  서울의 미분양은 꾸준히 감소  도표 12  경북 주택 미분양 증가세 지속 
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도표 13  경기지역 준공후미분양 감소  도표 14  경북 준공후 미분양 증가세 
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Compliance Notice 

당사는 자료 작성일 기준으로 지난 3개월 간  해당종목에 대해서 유가증권 발행에 참여한 적이 없습니다 

당사는 본 자료 발간일을 기준으로 해당종목의 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다  

당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

조사분석담당자는 자료작성일 현재 동 종목과 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다 

동 자료에 게재된 내용들은 조사분석담당자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다 

동 자료는 당사의 제작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다 

동 자료는 당사의 동의없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다 

동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 어떠한 경우

에도 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다 

  

투자기간 및 투자등급/투자의견 비율 

종목추천 및 업종추천 투자기간 : 12개월  (추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미함) 당사 투자의견 비율(%) 

ㆍSTRONG BUY(매수) 추천기준일 종가대비 +50%이상 3% 

ㆍBUY(매수) 추천기준일 종가대비 +20%이상 ~ +50%미만 84% 

ㆍHOLD(중립) 추천기준일 종가대비 0%이상 ∼ +20%미만 12% 

ㆍREDUCE(매도) 추천기준일 종가대비 0%미만 1% 

(2016.12.31 기준) 

 

과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 
GS건설(006360.KS) 주가 및 목표주가 추이 

추천일자 투자의견 목표가(원) 

20140730 REDUCE 37,000 
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(원)

GS건설 목표주가

 

20150401 애널리스트변경 

20150603 BUY 36,000 

20151118 BUY 25,600 

20160419 BUY 34,500 

20160420 BUY 34,500 

20160429 STRONG BUY 46,600 

20160729 STRONG BUY 51,000 

20160929 STRONG BUY 51,000 

20161018 STRONG BUY 51,000 

20161028 STRONG BUY 51,000 

20161220 STRONG BUY 51,000 

20170112 STRONG BUY 51,000 

20170117  STRONG BUY      51,000  

20170126  STRONG BUY      51,000  

20170215  STRONG BUY      51,000  

20170217  STRONG BUY      51,000  

20170221  STRONG BUY      51,000  

20170228  STRONG BUY      51,000  

   

   

   

 

 
 


