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현대백화점 (069960) 
3Q26 Preview : 4분기로 미뤄진 지누스 관세 환급 
 

▶ Analyst 이진협 jinhyeob.lee@hanwha.com 3772-7638 

Buy (유지) 

목표주가(하향): 160,000원 

 
현재 주가(10/2) 88,800원 

상승여력 ▲80.2% 

시가총액 19,150억원 

발행주식수 21,565천주 

52주 최고가 / 최저가 207,000 / 74,700원 

90일 일평균 거래대금 177.38억원 

외국인 지분율 25.0% 

   

주주 구성  

현대지에프홀딩스 (외 3인) 44.0% 

국민연금공단 (외 1인) 13.5% 

FIDELITYFUNDS (외 39인) 5.3% 
 
 
주가수익률(%) 1개월 3개월 6개월 12개월 

절대수익률 -4.2  -52.3  16.2  1.4  

상대수익률(KOSPI) -10.9  -43.9  -17.6  -96.0  

(단위: 십억 원, 원, %, 배) 

재무정보 2024 2025 2026E 2027E 

매출액 4,188  4,230  4,343  4,870  

영업이익 284  378  418  510  

EBITDA 712  812  856  959  

지배주주순이익 -36  208  292  311  

EPS -1,589  9,177  14,266  15,151  

순차입금 2,298  2,267  2,902  2,797  

PER -55.9  9.7  6.2  5.9  

PBR 0.5  0.4  0.4  0.4  

EV/EBITDA 5.9  5.2  5.6  4.9  

배당수익률 1.6  2.4  2.4  2.6  

ROE -0.8  4.6  6.3  6.3  
 
 
주가 추이 

 
 

 

3Q26 Preview 

현대백화점은 3Q26 영업이익 838억원(+15% YoY)를 기록해 컨센서

스(946억원)을 하회할 것으로 추정한다. 백화점은 기존점성장률 +8% 

YoY으로 영업이익 1,092억원(+22% YoY)을 기록해 시장 컨센서스에 

대체로 부합하겠는데, 기존점성장률이 직전분기(+17% YoY) 대비 크

게 둔화된 것은 사실이나, 저마진 카테고리인 명품/가전 성장률이 둔화

되고 고마진 카테고리인 패션 성장률이 반등하는 등 상품 믹스가 개선

되며 성장률 둔화에도 수익성이 방어되었다. 면세점은 영업이익 37억

원(+24억원 YoY)를 기록하겠다. 전분기 대비로는 -24억원 감익하는 

것인데, 시내점의 외형이 QoQ로 둔화되고, 급격한 원화 강세 전환에 

따른 단기적 원가 부담 영향이다. 지누스는 매출액 2,175억원(-23% 

YoY), 영업적자 -191억원(-113억원 YoY)을 기록할 것으로 추정한다. 

외형 반등은 기존 전망(1,934억원)대비 강하게 나타났지만, 영업적자를 

기존 전망(-143억원) 대비 더 크게 나타날 것으로 추정하는 이유는 3

분기 인식될 것으로 예상되었던 관세 환급이 4분기로 이연된 영향에 

따른다. 

백화점의 구조적 성장을 증명하기 위해선 4분기가 중요 

백화점은 내수 강세(소비 양극화), 외국인 인바운드 모멘텀 등으로 구

조적 성장 구간에 있다. 이를 증명하기 위해서는 상대적으로 기저가 높

은 4분기에도 HSD 이상의 성장성을 보여줄 필요가 있다. 최근 주가 

정체의 본질은 27년 백화점 전망치의 정체/하향이라고 판단하는데, 

HSD 이상 성장을 보여줄 경우, 전망치의 상향 가능성은 충분하다. 실

적 전망치 반등 시점이 주가 반등 시점이 될 전망이다. 동사의 경우에

는 신규 출점 스케줄이 매년 한 곳씩 3년간 이어지며 Non organic 성

장이 나타날 수 있다는 차별화 포인트도 존재한다. 

투자의견 BUY 유지, 목표주가 16만원 하향 

현대백화점에 대해 투자의견 BUY를 유지하나, 목표주가는 실적 전망

치 하향 및 면세점 P/E 멀티플 하향을 반영하여 16만원으로 소폭 하향

한다.  
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[표1] 현대백화점 실적 테이블  (단위: 억 원) 

 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 

총매출액 25,546 24,741 23,197 25,229 23,056 25,029 24,574 27,575 98,713 100,234 107,660 

YoY 5.0% -0.1% -4.6% -7.8% -9.7% 1.2% 5.9% 9.3% -2.0% 1.5% 7.4% 

백화점 17,391 17,013 16,896 19,696 18,301 18,288 17,234 20,090 70,996 73,913 75,391 

면세점 5,889 5,637 3,871 3,737 3,589 5,329 5,465 5,865 19,134 20,247 24,464 

지누스 2,727 2,528 2,836 2,269 1,626 1,839 2,175 1,921 10,360 7,561 9,005 

순매출액 9,517 10,803 10,103 10,417 9,501 10,681 11,168 12,082 40,840 43,432 48,698 

매출총이익 6,427 6,409 5,855 6,812 6,052 6,739 6,410 7,778 25,503 26,980 29,035 

영업이익 1,125 869 726 1,062 988 793 839 1,565 3,782 4,184 5,098 

YoY 63.3% 103.0% 12.4% -1.6% -12.2% -8.7% 15.5% 47.3% 33.1% 10.6% 21.8% 

백화점 972 693 893 1,377 1,358 1,101 1,093 1,634 3,935 5,186 5,303 

면세점 -19 -13 13 21 34 62 37 22 2 155 274 

지누스 275 291 -78 -232 -301 -267 -191 9 256 -751 -79 

영업이익률 4.4% 3.5% 3.1% 4.2% 4.3% 3.2% 3.4% 5.7% 3.8% 4.2% 4.7% 

백화점 5.6% 4.1% 5.3% 7.0% 7.4% 6.0% 6.3% 8.1% 5.5% 7.0% 7.0% 

면세점 -0.3% -0.2% 0.3% 0.6% 0.9% 1.2% 0.7% 0.4% 0.0% 0.8% 1.1% 

지누스 10.1% 11.5% -2.8% -10.2% -18.5% -14.5% -8.8% 0.5% 2.5% -9.9% -0.9% 
 

자료: 현대백화점, 한화투자증권 리서치센터 

 

[그림1] 현대백화점 P/E 밴드  [그림2] 현대백화점 P/B 밴드 

 

 

 

자료: Quantiwise, 한화투자증권 리서치센터  자료: Quantiwise, 한화투자증권 리서치센터 

 

 [표2] 현대백화점 P/E 밸류에이션 (단위: 억원, 배, 천주, 원) 

 

 12MF 비고 

백화점 지배순이익 2,912   

Target P/E 13   

백화점 가치 37,860   

면세점 지배순이익 148   

Target P/E 8 10배 → 8배 하향 

면세점 가치 1,188   

적정가치 35,048 PPA 반영 

발행주식수 21,565 자사주 제외 

적정 주당가치 162,521   
 

 자료: 한화투자증권 리서치센터 
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[ 재무제표 ] 

손익계산서 (단위: 십억 원)  재무상태표 (단위: 십억 원) 

12월 결산 2023 2024 2025 2026E 2027E  12월 결산 2023 2024 2025 2026E 2027E 

매출액 4,207  4,188  4,230  4,343  4,870   유동자산 3,118  3,046  3,082  3,827  4,035  

매출총이익 2,493  2,465  2,550  2,698  2,904   현금성자산 241  143  292  269  374  

영업이익 303  284  378  418  510   매출채권 1,133  1,113  923  1,065  1,131  

EBITDA 727  712  812  856  959   재고자산 613  617  456  597  634  

순이자손익 -60  -46  -38  -33  -37   비유동자산 8,595  8,172  8,168  8,430  8,581  

외화관련손익 3  24  -6  5  0   투자자산 1,707  1,160  1,221  1,359  1,359  

지분법손익 26  -95  5  3  0   유형자산 5,607  5,790  5,984  6,145  6,360  

세전계속사업손익 42  6  123  397  473   무형자산 1,281  1,222  962  926  863  

당기순이익 -40  -1  142  287  345   자산총계 11,713  11,218  11,250  12,257  12,616  

지배주주순이익 -80  -36  208  292  311   유동부채 3,447  3,288  3,734  4,452  4,545  

증가율(%)       매입채무 1,336  1,355  1,341  1,492  1,585  

매출액 -16.1  -0.5  1.0  2.7  12.1   유동성이자부채 1,452  1,231  1,703  2,190  2,190  

영업이익 -5.4  -6.4  33.1  10.7  21.8   비유동부채 1,987  1,695  1,205  1,317  1,317  

EBITDA 6.7  -2.1  14.0  5.4  12.1   비유동이자부채 1,399  1,210  857  981  981  

순이익 적전 적지 흑전 102.5  20.4   부채총계 5,433  4,983  4,939  5,769  5,862  

이익률(%)            자본금 117  117  117  116  116  

매출총이익률 59.2  58.9  60.3  62.1  59.6   자본잉여금 612  612  612  564  564  

영업이익률 7.2  6.8  8.9  9.6  10.5   이익잉여금 3,908  3,754  3,920  4,102  4,369  

EBITDA이익률 17.3  17.0  19.2  19.7  19.7   자본조정 -169  -87  -100  -10  -10  

세전이익률 1.0  0.1  2.9  9.1  9.7   자기주식 -163  -93  -114  -21  -21  

순이익률 -0.9  0.0  3.3  6.6  7.1   자본총계 6,279  6,234  6,311  6,488  6,754  

 

현금흐름표 (단위: 십억 원)  주요지표 (단위: 원, 배) 

12월 결산 2023 2024 2025 2026E 2027E  12월 결산 2023 2024 2025 2026E 2027E 

영업현금흐름 758  734  986  676  749   주당지표      

당기순이익 -40  -1  142  287  345   EPS -3,409  -1,589  9,177  14,266  15,151  

자산상각비 424  428  434  437  449   BPS 190,900  194,238  201,050  221,291  233,651  

운전자본증감 131  90  295  -35  -11   DPS 1,300  1,400  2,150  2,150  2,350  

매출채권 감소(증가) -31  77  165  -58  -66   CFPS 33,584  34,850  38,227  36,185  35,222  

재고자산 감소(증가) 108  18  160  -134  -37   ROA(%) -0.7  -0.3  1.8  2.5  2.5  

매입채무 증가(감소) -18  -31  -26  130  93   ROE(%) -1.8  -0.8  4.6  6.3  6.3  

투자현금흐름 -595  -193  -693  -1,161  -601   ROIC(%) -3.5  -0.4  3.3  3.4  4.0  

유형자산처분(취득) -355  -434  -566  -484  -600   Multiples(x,%)      

무형자산 감소(증가) -13  -3  -4  0  0   PER -15.2  -55.9  9.7  6.2  5.9  

투자자산 감소(증가) -193  186  -298  -526  -1   PBR 0.3  0.5  0.4  0.4  0.4  

재무현금흐름 -195  -586  -138  449  -44   PSR 0.3  0.5  0.5  0.4  0.4  

차입금의 증가(감소) -156  -516  -63  524  0   PCR 1.5  2.5  2.3  2.5  2.5  

자본의 증가(감소) -41  -41  -72  -77  -44   EV/EBITDA 5.3  5.9  5.2  5.6  4.9  

배당금의 지급 -41  -38  -51  -56  -44   배당수익률 2.5  1.6  2.4  2.4  2.6  

총현금흐름 786  789  865  780  760   안정성(%)           

(-)운전자본증가(감소) 77  -35  -87  537  11   부채비율 86.5  79.9  78.3  88.9  86.8  

(-)설비투자 357  475  579  485  600   Net debt/Equity 41.6  36.9  35.9  44.7  41.4  

(+)자산매각 -11  38  9  0  0   Net debt/EBITDA 358.7  322.5  279.3  339.2  291.7  

Free Cash Flow 342  387  382  -241  149   유동비율 90.4  92.6  82.6  86.0  88.8  

(-)기타투자 -173  -113  -383  -350  0   이자보상배율(배) 2.7  2.8  4.1  4.4  5.3  

잉여현금 515  500  765  110  149   자산구조(%)      

NOPLAT -290  -35  274  302  372   투하자본 80.8  86.5  84.7  85.0  84.4  

(+) Dep 424  428  434  437  449   현금+투자자산 19.2  13.5  15.3  15.0  15.6  

(-)운전자본투자 77  -35  -87  537  11   자본구조(%)      

(-)Capex 357  475  579  485  600   차입금 31.2  28.1  28.9  32.8  31.9  

OpFCF -300  -46  216  -282  211   자기자본 68.8  71.9  71.1  67.2  68.1  

주: IFRS 연결 기준   
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[ Compliance Notice ] (공표일: 2026년 10월 06일) 

이 자료는 조사분석 담당자가 객관적 사실에 근거해 작성하였으며, 타인의 부당한 압력이나 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 

반영했습니다. 본인은 이 자료에서 다룬 종목과 관련해 공표일 현재 관련 법규상 알려야 할 재산적 이해관계가 없습니다. 본인은 이 

자료를 기관투자자 또는 제3자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. (이진협) 

저희 회사는 공표일 현재 이 자료에서 다룬 종목의 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

이 자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위해 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로서 저작권이 당사에 있으며 불법 복제 및 배포를 금

합니다. 이 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료나 정보출처로부터 얻은 것이지만, 당사는 그 정확성이나 완

전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 이 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과와 관련된 법적 책임소재에 대한 증빙으로 사

용될 수 없습니다. 

 

[ 현대백화점 주가와 목표주가 추이 ] 

 

 

[ 투자의견 변동 내역 ] 

일    시 2016.08.12 2024.10.11 2024.11.08 2024.11.15 2025.01.15 2025.02.12 

투자의견 투자등급변경 Buy Buy Buy Buy Buy 

목표가격  80,000 80,000 80,000 80,000 80,000 

일    시 2025.02.20 2025.03.25 2025.04.02 2025.04.09 2025.05.12 2025.05.21 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표가격 80,000 80,000 80,000 80,000 87,000 87,000 

일    시 2025.07.08 2025.08.07 2025.09.29 2025.11.06 2025.11.19 2026.01.06 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표가격 87,000 100,000 100,000 110,000 110,000 110,000 

일    시 2026.02.02 2026.02.12 2026.03.31 2026.05.07 2026.05.29 2026.06.04 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표가격 130,000 130,000 120,000 160,000 160,000 190,000 

일    시 2026.06.24 2026.06.30 2026.07.24 2026.08.06 2026.09.04 2026.10.06 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표가격 190,000 240,000 240,000 190,000 190,000 160,000 

 

[ 목표주가 변동 내역별 괴리율 ] 

일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

평균주가 대비 최고(최저)주가 대비 

2025.05.12 Buy            87,000  -16.06  -4.25  

2025.08.07 Buy           100,000  -20.39  -10.30  

2025.11.06 Buy           110,000  -16.50  -10.45  

2026.02.02 Buy           130,000  -26.36  -14.23  

2026.03.31 Buy           120,000  -24.43  -5.58  

2026.05.07 Buy           160,000  -29.73  -21.88  

2026.06.04 Buy           190,000  -3.78  8.95  

2026.06.30 Buy           240,000  -37.78  -19.17  

2026.08.06 Buy           190,000  -49.05  -44.00  

2026.10.06 Buy           160,000    
 

 

[ 종목 투자등급 ] 

당사는 개별 종목에 대해 향후 1 년간 +15% 이상의 절대수익률이 기대되는 종목에 대해 Buy(매수) 의견을 제시합니다. 또한 절대수

익률 -15~+15%가 예상되는 종목에 대해 Hold(보유) 의견을, -15% 이하가 예상되는 종목에 대해 Sell(매도) 의견을 제시합니다. 밸류

에이션 방법 등 절대수익률 산정은 개별 종목을 커버하는 애널리스트의 추정에 따르며, 목표주가 산정이나 투자의견 변경 주기는 종

목별로 다릅니다. 
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[ 산업 투자의견 ] 

당사는 산업에 대해 향후 1 년간 해당 업종의 수익률이 과거 수익률에 비해 양호한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Positive(긍정

적) 의견을 제시하고 있습니다. 또한 향후 1년간 수익률이 과거 수익률과 유사한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Neutral(중립적) 

의견을, 과거 수익률보다 부진한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Negative(부정적) 의견을 제시하고 있습니다. 산업별 수익률 전

망은 해당 산업 내 분석대상 종목들에 대한 담당 애널리스트의 분석과 판단에 따릅니다. 

 

[ 당사 조사분석자료의 투자등급 부여 비중 ] (기준일: 2026년 09월 30일) 

투자등급 매수 중립 매도 합계 

금융투자상품의 비중 96.4% 3.6% 0.0% 100.0% 

 

 

 


