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코리빙 ·청년주택  ·  운영사  자본구조  진단

부동산과
운영사를 분리한다.
서울 코리빙은 9년 만에 약 4.7배 성장한 7,371가구 규모의 형성 초기 자산군. 안정화 소득수익률은 코리

빙·기업형 임대 모두 약 4%대로 유사하나, 코리빙은 객실 수 열위로 임대료 약 40% 프리미엄이 필요하

다. 투자자의 검증 가능한 단 하나의 명제 — 자산(부동산)과 운영사(브랜드·운영역량)를 분리해 검증한다.
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서울 코리빙 7,371가구 9년 성장 4.7배 소득수익률 3.98% 코리빙 프리미엄 +40% CPPIB-MGRV 5,000억 ICG-홈즈 3,000억 우선배당 연



SECTOR BRIEF · 2026.06 01 · 핵심 요약

EX ECUTIVE SUMMA RY

수익률은 비슷하다.
차이는 운영 역량과 자본구조.

서울 코리빙 규모

7,371가구
9년간 4.7배 · 2025.1Q

안정화 소득수익률

3.98%
기업형 임대 3.96%와 유사

코리빙 임대료 프리미엄

+40%
객실 수 열위 보정 (129 vs 163
실)

6대 운영사

3모델
자가개발·마스터리스·위탁운영

분리투자 명제 — 자산(부동산)과 운영사(브랜드·운영역량)를 분리해 검증. 책임

임대차 우선배당이 운영사 부실 시 다운사이드를 방어.

외국계 진입 — CPPIB·ICG·M&G·GIC가 운영사 JV로 진입. 단 10·15 대책 이후

신규 투자는 사실상 정지.

정책 재정의 — 임대형 기숙사·신유형 장기민간임대·프로젝트리츠가 기관자본

유입 경로를 확대.

1차 리스크 — 코리빙 단독 수익성 미검증. MGRV 흑→적 전환, 모회사 통합실적

에 묶인 비공개, 해외 파산 선례.

Source: 민간 부동산 컨설팅 리서치 · 서울대 부동산금융학회(SRC) · 운영사 공시 · 민간 증권
사 리서치 · Veacon Research PAGE 02 / 15



SECTOR BRIEF · 2026.06 PART I

P A R T  I  —  시장  규모

단일 수치를
인용하지 마라.
서울 코리빙은 2016년 약 2,000가구 미만에서 2025년 1분기 7,371가구로 9년간 4.7배 성장했다.

그러나 가구·실·인원으로 집계 기준이 갈리고, 한국부동산원 R-ONE 공식 인덱스가 부재해 출처·

기준·단위를 반드시 병기해야 한다.

Source: 민간 부동산 컨설팅 리서치 (가구·실·인원 단위 혼재) · 서울대 SRC 2026 유형 리포트 PAGE 03 / 15



SECTOR BRIEF · 2026.06 PART I · 02 / MARKET SIZE

EX HIBIT 1 · 출처별  집계  기준 ·단위  격차

같은 시장, 다른 숫자 —
기준과 단위가 갈린다.
집계 기준 수치 단위 · 시점 출처 성격

서울 누적 공급 7,371 가구 · 2025.1Q 민간 컨설팅 A

수용 인원 약 7,300 인원 · 2023 (2020년 2배↑) 민간 컨설팅 B

실 기준 성장 22배 2017년 338실 → 9년 일부 자료

성장 배수 4.7배 2016 → 2025.1Q 서울대 SRC

2024 계약 증가 +29% 전년 대비 · 공급 +16.6% 민간 컨설팅 A

임대료도 출처 간 격차. 113만원과 90만원의 차이는 면적 구간(40㎡ 이하 vs 전체)과 시점

(2025.5 vs 2024)의 차이에서 비롯된다. 단일 수치 인용은 금지

— 출처·기준·단위 병기가 원칙.

— Veacon Research

113만원 — 40㎡ 이하 1가구 중위값, 동일 면적 오피스텔의 약 1.5

배 (2025.5).

강남 3구 170만원 — 동남권 최고가.

90만원 — 2024 전체 코리빙 중위, 전용면적당 오피스텔 대비 최대 2.6배.

Source: 민간 부동산 컨설팅 리서치 A·B · 서울대 부동산금융학회(SRC) 2026 유형 리포트 · 단
위·기준 병기 PAGE 04 / 15



SECTOR BRIEF · 2026.06 PART II

P A R T  I I  —  6대  운영사

같은 시장,
다른 자본구조.
MGRV·SK디앤디(에피소드)·KT에스테이트(리마크빌)·홈즈컴퍼니·우주(셀립)·리베토(커먼타운).

자가개발·마스터리스·위탁운영 세 모델로 나뉘며 자본조달과 운영 노출도가 모두 다르다. 코리빙

단독 실적은 다수가 모회사 통합 실적에 묶여 비공개다.

Source: 운영사 공시·감사보고서 · 현지 매체 종합 · Veacon Research PAGE 05 / 15



SECTOR BRIEF · 2026.06 PART II · 03 / OPERATOR MATRIX

EX HIBIT 2 · 6대  운영사  비교

운영사 해부 매트릭스.
운영사 모델 지점·규모 최근 실적 주요 자본 파트너

MGRV 맹그로브 자가개발
6개·1,300명

(목표 17개·4,300명)

'24 매출 255억·영익 50억 →

'25 매출 241억·영업손실 21억

CPPIB 5,000억 JV

이지스·TS·HB 130억

SK디앤디

(에피소드)
개발+위탁 에피소드 7곳·2,041실

합산 6,500세대
DDPS '25 매출 863억·순손실 43억

M&G·GIC·모건스탠리

한앤컴퍼니 비상장화

KT에스테이트

(리마크빌)
디벨로퍼

7개·9,829호

(임대주택 전체)

전사 '25 매출 7,054억·영익 1,268억

(리마크빌 분리 비공개)

자체 + 퍼시픽운용

(당산)

홈즈컴퍼니 마스터리스
스튜디오 5곳

스테이 2,500실+

'24 매출 298억 (전년 130억)

5분기 연속 흑자

ICG 3,000억 펀드

모건스탠리(안암)

우주 (직방·셀립) 위탁운영
서울 4곳·782실

(운영 베드 2,000)
비공개 / 평균 공실률 약 5%

이지스·산단공 펀드

운영사 선정

리베토 (커먼타운) 마스터리스
23개+ 지점

(트리하우스 흡수)
비공개 / 2018 코오롱서 분사 자체

Source: 각 사 감사보고서·공시 · 현지 매체 종합 · 코리빙 단독 실적은 모회사 통합실적에 묶여
비공개

PAGE 06 / 15



SECTOR BRIEF · 2026.06 PART II · 04 / OPERATING MODELS

EX HIBIT 3 · 운영모델  3분류  · 분리투자  구조

자산과 운영사를 분리하면
리스크가 방어된다.

모델 01

자가개발

시행·보유·운영 일괄. MGRV·KT에스테이트·SK디앤

디. 자본집약적이나 매각차익에 노출.

모델 02

마스터리스 (책임임대차)

홈즈·패스트파이브·로컬스티치. 건물주·펀드와 임

대차 후 재임대, 운영수익 + PM 수수료.

모델 03

위탁운영

우주 셀립 일부·펀드 선정 운영사. 수수료 기반으로

작동, 자본 노출 최소.

홈즈스튜디오 선정릉 1종 우선배당

연 6%
책임임대차 우선배당 — 운영사 부실 시 다운사이드

방어

엑싯 시 1종 수익률

51%
우선배당 수익증권 구조

엑싯 시 2종 수익률

170%
후순위 지분, 업사이드 집중

"토지 매입은 100% 자기자본 투자로 안정적인 금융구조와 신속한 의사결정 체계를 구축한다."

— 조강태 MGRV 대표

Source: 운영사 공시 · 홈즈스튜디오 선정릉 수익증권 구조 보고 · 민간 증권사 리서치 PAGE 07 / 15



SECTOR BRIEF · 2026.06 PART III

P A R T  I I I  —  외국계  자본

운영사를 통해
들어왔다, 멈췄다.
CPPIB·ICG·M&G·GIC·워버그핀커스가 운영사 JV로 진입했다. 가장 큰 합작은 CPPIB-MGRV 5,000

억원 JV(총사업비 1조). 그러나 10·15 대책(서울 전역 조정대상지역·임대료 5% 상한) 이후 모건스

탠리·KKR·골드만삭스·하인스의 신규 투자는 사실상 멈췄다.

Source: CPPIB · ICG · M&G리얼에스테이트 · GIC · 워버그핀커스 · 티시먼스파이어 PAGE 08 / 15



SECTOR BRIEF · 2026.06 PART III · 05 / FOREIGN CAPITAL

EX HIBIT 4 · 외국계  자본  · 운영사  파트너십

기관 자본은 운영사를
진입 게이트로 쓴다.
딜 자산·위치 규모 투자액 비고

CPPIB-MGRV JV 동대문·성동·영등포·중구 5개·1,500실 5,000억 (총 1조) 10년 책임임대차 · 2025.1

ICG-홈즈 펀드 수원·독산·선정릉·명동 4개 자산 3,000억 (개발 6,000억) 7년 · 18개 2,700실 목표

M&G-SK디앤디 신당 중구 황학동 97세대 비공개 M&G 국내 첫 임대 투자

GIC-SK디앤디 수유838 강북 수유 — 약 600억 개발 투자

워버그핀커스-SK디앤디 방배동 (시니어 1호) — 최대 AUM 1조 목표 2028 준공

"세금뿐만 아니라 시장 정책이 빠르게 변화하고 있어 정부 대책 기

조를 살펴보는 중이다."

— 글로벌 자산운용사 관계자 (현지 매체, 2026.4)

보류 사례 — 티시먼스파이어는 네덜란드 기관과 3억달러(약 4,400억원) 펀드를 결성

했으나 2026.4 투자 결정 보류, 국내 투자 0건. 모건스탠리·KKR·골드만삭스·하인스

도 10·15 대책 이후 투자가 사실상 정지.

Source: CPPIB · ICG · M&G · GIC · 워버그핀커스 · 티시먼스파이어 · 현지 매체 종합 PAGE 09 / 15



SECTOR BRIEF · 2026.06 PART IV

P A R T  I V  —  정책 ·수익률

게임 룰이
재정의됐다.
임대형 기숙사(2023.2)·신유형 장기민간임대(2024.8)·프로젝트리츠(2025.11) 세 정책이 기관자

본 유입 경로를 확대했다. 한편 안정화 소득수익률은 코리빙·기업형 임대 모두 약 4%대로, 코리빙

은 객실 수 열위를 임대료 40% 프리미엄으로 메워야 한다.

Source: 국토교통부 · 조세특례제한법 · 민간 부동산 컨설팅 리서치 · 민간 증권사 리서치 PAGE 10 / 15



SECTOR BRIEF · 2026.06 PART IV · 06 / POLICY RESET

EX HIBIT 5 · 기관자본  유입  경로를  연  세  정책

진입 문턱을 낮춘 세 번의 제도화.

2023.02

임대형 기숙사 신설

건축법 시행령 · 20실↑·50%↑ 공동취사 · 연면적

제한 없음 · 주차 완화

2024.08.28

신유형 장기민간임대

100세대↑·20년↑ 의무임대 · 자율/준자율/지원 3

유형 · 보험사 진입 허용

2025.11.28

프로젝트리츠 시행

'26.1 현물출자 과세이연 · 단 코리빙 전용 1호는 아직

부재

신유형 공급 목표. 프로젝트리츠 1호는 시니어.

연 1만호 · 총 10만호 — 2035년까지 공급 목표.

보험사 지급여력비율 25% → 20% 완화로 장기 보유 유인.

염태영 의원안 — 서비스 제공형 20년 민간임대, 임차인 변경 시 임대료 재

산정 허용. 6.3 지방선거 후 논의 전망.

동탄 헬스케어 리츠 — MDM·한국자산신탁 AMC, 시니어 중심.

천안역세권 재생리츠 — 시행 후 최초.

코리빙 전용 0호 — PFV→프로젝트리츠 설립 신고 접수 사례 아직 없음 (국

토부, 2026.3).

Source: 국토교통부 건축법 시행령·신유형 장기민간임대(2024.8.28) · 조세특례제한법 · 국토부
관계자 (현지 매체, 2026.3) PAGE 11 / 15



SECTOR BRIEF · 2026.06 PART IV · 07 / YIELD BENCHMARK

EX HIBIT 6 · 마포  오피스텔  500억  매입  가정

수익률은 거의 같다.
코리빙은 40% 더 받아야 한다.

코리빙 안정화 소득수익률 (NOI/VALUE)

3.98%
기업형 임대주택 3.96% · Cash on Cash 양쪽 모두 3.43%

코리빙 객실 수

129실
기업형 임대 163실 대비 열위

동일 수익률 위한 임대료

+40%
객실 수 열위 보정 프리미엄

임대주택 운영수익률

약 5%대
민간 증권사 리서치 평가

매입 가정

500억
마포 · 평당 2,500만원

40% 프리미엄을 정당화하는 조건.
입지 — 강남 3구·업무지구 배후·대학가. 임대료 지불 의향이 높은 수

요 풀.

점유율 — 90% 이상 유지 + 높은 재계약률. 공실은 프리미엄을 즉시 잠식.

올인클루시브 서비스 — 가구·청소·커뮤니티 등 서비스 가격을 정당화하는

운영 역량.

우선배당 구조 — 홈즈스튜디오 선정릉 1종 연 6% 우선배당이 다운사이드

를 방어하는 대표 사례.

Source: 민간 부동산 컨설팅 리서치 (마포 오피스텔 500억 매입 시뮬레이션) · 민간 증권사 리서
치
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EX HIBIT 7 · 운영  지표  · 시니어  인접  확장

점유율은 90%+,
다음 무대는 시니어.

주요 시설 점유율

90%+
MGRV 제주·SK 신촌 90%↑ · 우주 공실 5% · 패파

0%

MGRV 광고선전비

6억→3억
절반 감소 · 브랜드 안정화 시그널

1인 가구 비중

42%
행안부 1,012만 가구 / 통계청 36.1%

시니어·헬스케어 진입자. "2029년까지 임대 물량 5만 가구, 멤버십 고객 30만명 확보."

— 김도현 SK디앤디 대표

2차 베이비부머(1964~74년생, 인구 18.6%)의 2026년부터 본격 은퇴가 시니어 자산군의 구조적 수요 동력으로 작용한다.

금융권 — KB(골든라이프케어)·하나(고양 2027)·신한(요양·실버 6

곳 2028).

운영사 — 롯데호텔(VL)·워버그핀커스-SK디앤디(방배 2028, AUM 1

조)·MGRV(중산층 시니어하우스).

정책 — 시니어 레지던스 활성화 방안, 토지·건물 미소유도 설립 가능.

Source: 운영사 공시 · 통계청·행정안전부 1인 가구 통계 (정의 차이) · 정부 시니어 레지던스
활성화 방안 PAGE 13 / 15
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EX HIBIT 8 · 좌초  리스크  · 모니터링  포인트

규모 확장이
수익성을 보장하지 않는다.

MGRV 영업이익 전환

50억 → -21억
'24 영익 50억 → '25 영업손실 · 코리빙 단독 수익성

미검증

한앤컴퍼니 SK디앤디 인수

31.27%
주당 12,750원·약 742억 · 비상장화 진행

해외 선례

2건
美 Common 파산 · 英 The Collective 법정관리

좌초 리스크. 모니터링 포인트.

코리빙 단독 수익성 미검증 — KT 리마크빌·SK 에피소드 실적이 모회사 통

합에 묶여 비공개. 로컬스티치 합병 직전 순손실 60억.

비상장화 변수 — 상폐 95% 미달 가능성 + 한앤컴퍼니 엑싯 전략.

데이터 공백 — R-ONE 공식 인덱스 부재로 밸류에이션이 민간 추정에

의존.

① 민간임대주택법 개정 — 20년 장기 임대료 상한 완화 국회 통과 여부.

② 코리빙 전용 프로젝트리츠 1호 — 마스턴·유니언플레이스 MOU가 초기

후보.

③ 외국계 재개 — 티시먼스파이어 등 보류 해제 시그널.

④ 10·15 세제 — 종부세·취득세 완화 또는 임대료 5% 상한 조정.

⑤ JV 완공 — MGRV-CPPIB 4,300~5,600실 일정 · SK디앤디 코리빙 1위

도약.

Source: 각 사 감사보고서·공시 · 한앤컴퍼니 공개매수 신고 · Common·The Collective 사례
· 현지 매체 종합 PAGE 14 / 15
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EX HIBIT 9 · 분리투자  결론  · 데이터  한계

결론 — 자산과 운영사를
분리해 검증하라.

검증  1 · 자산

입지와 우선배당.

강남 3구·업무지구·대학가 입지에 책임임대차 우선배

당(연 6%)이 결합된 자산은 운영사 부실에도 다운사이

드가 방어된다.

검증  2 · 운영사

점유율과 흑자 지속.

90%+ 점유율·재계약률·5분기 연속 흑자(홈즈) 같은

운영 역량이 40% 프리미엄을 정당화한다. 광고비 감소

는 브랜드 안정 시그널.

경고  · 회피

규모≠수익성.

모회사 통합실적에 묶여 단독 수익성이 비공개인 코리

빙, 해외 파산 선례(Common·The Collective)는 규모

확장의 함정을 경고한다.

DA TA CAVEATS · 본  리서치의  한계

① 시장 규모·임대료는 가구·실·인원 단위가 혼재 — 출처·기준·단위 병기, 단일 수치 인용

회피. ② KT 리마크빌·SK 에피소드 코리빙 단독 실적은 모회사 통합에 묶여 비공개. ③ 한국

부동산원 R-ONE 코리빙·기업형 임대 공식 인덱스 부재(2026.5).
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