
 

 

 

BUY (M) 
 

 목표주가 120,000원 (M)  

 현재주가 (5/14) 69,400원   

 상승여력 73%  

 

 시가총액 19,632억원  

 총발행주식수 28,288,755주  

 60일 평균 거래대금 42억원  

 60일 평균 거래량 56,692주  

 52주 고/저 91,100원 / 64,500원  

 외인지분율 8.78%  

 배당수익률 5.07%  

 주요주주 롯데지주 외 33 인  

 

 주가수익률 (%) 1개월 3개월 12개월  

 절대 2.1  (15.8) (15.9)  

 상대 0.2  (19.2) (23.7)  

 절대 (달러환산) 2.5  (17.8) (18.0)  

 

 

1Q24 Review: 일회성 비용 제외 시 영업이익 23% 성장 

24년 1분기 실적은 매출액 3조 5,133억원(-1.4% YoY), 영업이익 1,149억원(+2.1% YoY)

으로 영업이익 시장기대치 1,283억원을 10% 하회하였다. 백화점, 할인점, 슈퍼, e커머스 

등 대부분의 사업부에서 매출액이 증가했으나 연결 매출의 15% 구성비를 보이는 하이마트

의 매출 감소 영향으로 연결 매출액이 감소했다. 영업이익은 이커머스와 일회성 비용이 반

영된 백화점을 제외한 전 사업부 및 자회사에서 개선되었다. 국내 백화점 명예퇴직 보상비  

237억원의 일회성 비용이 발생하였다. 이 부분을 제외 시 영업이익은 전년대비 23% 성장

하였고 시장기대치를 상회한 실적으로 판단된다. 

투자의견 BUY 유지, 목표주가 120,000원 유지 

동사에 대해 투자 의견 BUY 및 목표주가 120,000원을 유지한다. 지난 1월 정부의 밸류업 

프로그램 발표 이후, 동사는 유통 섹터 내에서 가장 두드러진 주가 상승을 경험하였다. 그러

나 시가배당률과 같은 주주환원 정책 측면에서 타 섹터에 비해 상대적인 매력도가 부족함을 

드러내며, 이는 주가 하락으로 이어졌다. 이러한 상황은 투자자들에게 다시금 기업 영업 가

치의 중요성을 상기시킨다. 동사 주가 상승의 포인트는 흑자 전환 이후 연초 제시한 가이던

스 달성률로 판단된다. 2분기 사업부별 전망은 1분기 대비 성장세인 것으로 파악된다. 

① 백화점: 2분기 이후, 패션 상품의 판매 증가를 통해 성장세를 기대하며, 총 8개의 매장을 

리뉴얼하고 있다. 인천점은 뷰티관을 오픈하고, 본점과 수원점의 리뉴얼도 진행 중이다. 외

국인 매출은 전년 대비 783% 증가했고, 본점과 잠실점 등에서 강한 성장세를 보이고 있다. 

② 마트/슈퍼: 통합을 통한 비용 절감과 마진 개선 효과가 올해까지 이어질 것으로 예상된

다. 4월 마트는 물가 인상과 날씨 영향으로 매출이 하락했지만, 슈퍼는 안정적인 성장세를 

보였다. 5월은 다시 플러스 성장세로 전환될 전망이다. 

③ 이커머스: 저마진 상품의 구조를 조정해 수익을 개선할 예정이다. 알리 및 테무 영향으

로 매출이 10~15% 감소했지만, 뷰티, 패션, 키즈, 럭셔리 등의 전략 상품군은 계속 성장하

고 있는 것으로 파악된다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

롯데쇼핑 (023530) 

긍정적인 변화가 보인다 

Forecasts and valuations (K-IFRS 연결)                                           (억원, 원, %, 배) 

결산 (12월) 2022A 2023A 2024F 2025F 

매출액 154,760  145,559  145,325  152,030  

영업이익 3,862  5,084  5,690  6,200  

지배순이익 -3,246  1,744  2,063  2,800  

PER -8.1  12.8  9.5  7.0  

PBR 0.3  0.2  0.2  0.2  

EV/EBITDA 9.8  8.9  8.1  7.6  

ROE -3.3  1.8  2.2  3.0  

자료: 유안타증권 
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롯데쇼핑 (023530) 

[표 1] 롯데쇼핑 실적 추이 및 전망 (단위: 억원, %) 

 1Q.23 2Q.23 3Q.23 4Q.23 2023 1Q.24 2Q.24E 3Q.24E 4Q.24E 2024E 

매출액 35,616 36,222  37,391  36,329  145,559  35,133  36,171  37,373  36,648  145,325  

백화점  8,047 8,220  7,530  9,317  33,364  8,156  8,560  8,040  9,680  34,436  

할인점 14,468  14,220  15,170  13,490  57,347  14,825  14,850  15,300  13,860  58,835  

e 커머스 293  360  320  380  1,351  298  390  350  400  1,438  

슈퍼 3,257  3,250  3,470  3,086  13,063  3,287  3,327  3,541  3,162  13,317  

홈쇼핑  2,312  2,310  2,190  2,601  9,416  2,275  2,328  2,250  2,619  9,472  

컬처웍스 1,119  1,270  1,540  1,692  5,621  1,150  1,300  1,600  1,700  5,750  

하이마트 6,261  6,800  7,260  5,785  26,101  5,251  5,626  6,402  5,267  22,546  

기타 및 연결조정 -141  -200  -90  -22  -705  -109  -210  -110  -40  -469  

매출액 YoY -5.5  -7.2  -6.8  -4.1  -5.9  -1.4  -0.1  0.0  0.9  -0.2  

백화점 7.6  -0.7  -2.1  4.7  2.2  1.4  4.1  6.8  3.9  4.2  

할인점 -2.3  -1.3  -2.8  -5.1  -2.9  2.5  4.4  0.9  2.7  2.6  

e 커머스 11.5  38.5  28.0  5.6  19.4  1.7  8.3  9.4  5.3  6.4  

슈퍼 -6.6  -2.1  -1.4  -4.4  -2.7  0.9  2.4  2.0  2.5  1.9  

홈쇼핑  -16.0  -15.1  -14.5  -8.7  -12.6  -1.6  0.8  2.8  0.7  0.6  

컬처웍스 53.4  5.0  -18.1  47.3  13.0  2.8  2.4  3.9  0.5  2.3  

하이마트 -25.6  -23.3  -16.9  -23.9  -21.8  -16.1  -17.3  -11.8  -9.0  -13.6  

영업이익 1,125  515  1,420  2,024  5,084  1,149  740  1,590  2,210  5,690  

백화점 1,322  660  740  2,102  4,865  903  690  780  2,150  4,523  

할인점 319  -30  510  75  873  432  30  580  120  1,162  

e 커머스 -200  -210  -230  -211  -856  -224  -190  -190  -190  -794  

슈퍼 84  50  140  -17  256  120  80  190  50  440  

홈쇼핑  38  20  -80  100  83  98  60  50  110  318  

컬처웍스 -110  20  30  -27  -84  11  40  60  20  131  

하이마트 -258  80  360  -100  82  -160  90  150  50  130  

기타 및 연결조정 -70 -70  -50  101  -135  -30  -60  -30  -100  -220  

영업이익 YoY 63.7  -30.8  -5.3  117.5  31.6  2.1  43.7  11.9  9.2  11.9  

백화점 24.8  -36.5  -32.1  18.8  -3.0  -31.1  4.5  5.4  2.3  -5.3  

할인점 100.0  적축  59.4  -37.5  80.4  35.0  흑전  13.7  60.0  33.1  

e 커머스 적축  적축  적축  적축  적축  적확  적축  적축  적축  적축  

슈퍼 166.7  흑전  133.3  적축  흑전  50.0  60.0  35.7  흑전  71.9  

홈쇼핑  -87.1  -92.9  적전  흑전  -89.4  145.0  200.0  흑전  10.0  283.1  

컬처웍스 적축  -81.8  -85.7  적확  적전  흑전  100.0  100.0  흑전  흑전  

하이마트 적확  -  3500.0  적축  흑전  적축  12.5  -58.3  흑전  58.5  

자료: 롯데쇼핑, 유안타증권 리서치센터 
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롯데쇼핑 (023530) 추정재무제표 (K-IFRS 연결) 

손익계산서 (단위: 억원) 

결산(12월) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

매출액 154,760  145,559  145,325  152,030  157,310  

매출원가 86,626  77,812  76,900  80,000  82,200  

매출총이익 68,134  67,747  68,425  72,030  75,110  

판관비 64,272  62,663  62,735  65,830  68,410  

영업이익 3,862  5,084  5,690  6,200  6,700  

EBITDA  16,111  16,821  17,427  17,937  18,437  

영업외손익 -9,536  -3,244  -2,800  -2,400  -2,000  

외환관련손익 -534  -198  -462  -477  -477  

이자손익 -3,824  -4,341  -4,184  -3,968  -3,577  

관계기업관련손익 1,297  1,471  1,324  1,489  1,560  

기타 -6,475  -177  523  557  495  

법인세비용차감전순손익 -5,673  1,840  2,890  3,800  4,700  

   법인세비용 -2,486  148  647  800  1,000  

계속사업순손익 -3,187  1,692  2,243  3,000  3,700  

중단사업순손익 0  0  0  0  0  

당기순이익 -3,187  1,692  2,243  3,000  3,700  

지배지분순이익 -3,246  1,744  2,063  2,800  3,440  

포괄순이익 -6,494  -76  475  1,232  1,932  

지배지분포괄이익 -4,745  208  -1,301  -3,376  -5,294  

주: 영업이익 산출 기준은 기존 k-GAAP과 동일. 즉, 매출액에서 매출원가와 판관비만 차감 

 

현금흐름표 (단위: 억원) 

결산(12월) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

영업활동 현금흐름 16,278  16,398  16,675  16,437  16,804  

당기순이익 -3,187  1,692  2,243  3,000  3,700  

감가상각비 11,039  10,506  10,506  10,506  10,506  

외환손익 444  219  462  477  477  

종속,관계기업관련손익 -1,297  -1,471  -1,324  -1,489  -1,560  

자산부채의 증감 -980  -1,374  -1,219  -1,849  -1,720  

기타현금흐름 10,259  6,827  6,007  5,791  5,400  

투자활동 현금흐름 -6,235  -1,989  -2,887  -4,935  1,568  

투자자산 -5,482  -302  42  -1,215  -957  

유형자산 증가 (CAPEX) -5,561  -8,160  -6,007  -6,111  0  

유형자산 감소 63  933  101  124  0  

기타현금흐름 4,745  5,541  2,976  2,268  2,525  

재무활동 현금흐름 -15,987  -17,954  -15,103  -15,669  -15,586  

단기차입금 3,101  3,023  -1,715  -1,490  -1,756  

사채 및 장기차입금 -10,432  -11,747  -4,313  -5,219  -5,000  

자본 1  0  0  0  0  

현금배당 -1,480  -933  -1,074  -1,216  -1,357  

기타현금흐름 -7,178  -8,297  -8,001  -7,744  -7,473  

연결범위변동 등 기타 -37  0  1,972  2,694  2,353  

현금의 증감 -5,980  -3,545  657  -1,472  5,139  

기초 현금 23,988  18,008  14,463  15,120  13,647  

기말 현금 18,008  14,463  15,120  13,647  18,787  

NOPLAT 3,862  5,084  5,690  6,200  6,700  

FCF 10,718  8,238  10,668  10,326  16,804  

자료: 유안타증권 

주: 1. EPS, BPS 및 PER, PBR은 지배주주 기준임 

 2. PER등 valuation 지표의 경우, 확정치는 연평균 주가 기준, 전망치는 현재주가 기준임 

 3. ROE,ROA의경우, 자본,자산 항목은 연초,연말 평균을 기준일로 함 

 

재무상태표 (단위: 억원) 

결산(12월) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

유동자산 61,795  55,638  54,797  55,154  61,733  

현금및현금성자산 18,008  15,897  15,120  13,647  18,787  

매출채권 및 기타채권 7,885  9,930  9,914  10,371  10,732  

재고자산 13,861  12,692  12,672  13,256  13,717  

비유동자산 255,241  250,809  244,935  240,400  229,620  

유형자산 143,254  150,067  145,467  140,947  130,441  

관계기업등 지분관련자산 14,390  15,030  15,005  15,698  16,243  

기타투자자산 18,481  16,841  16,823  17,346  17,758  

자산총계 317,036  306,447  299,732  295,554  291,353  

유동부채 106,226  109,034  104,238  101,070  96,142  

매입채무 및 기타채무 31,510  33,551  33,497  35,043  36,260  

단기차입금 15,791  19,704  18,000  16,200  14,200  

유동성장기부채 31,158  31,656  28,656  24,656  19,656  

비유동부채 100,459  89,048  87,729  86,702  86,854  

장기차입금 17,159  16,480  16,480  16,480  16,480  

사채 31,506  26,182  24,869  23,650  23,650  

부채총계 206,685  198,082  191,967  187,772  182,996  

지배지분 95,677  94,935  94,156  93,973  94,288  

자본금 1,414  1,414  1,414  1,414  1,414  

자본잉여금 35,743  35,743  35,743  35,743  35,743  

이익잉여금 86,412  86,301  87,290  88,875  90,958  

비지배지분 14,675  13,429  13,609  13,809  14,069  

자본총계 110,351  108,364  107,765  107,782  108,357  

순차입금 117,455  113,564  108,336  102,454  90,051  

총차입금 152,204  143,505  137,478  130,769  124,013  

 

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 

결산(12월) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

EPS -11,473  6,165  7,294  9,898  12,161  

BPS 338,431  335,809  333,054  332,405  333,521  

EBITDAPS 56,953  59,463  61,605  63,408  65,175  

SPS 547,074  514,546  513,720  537,422  556,087  

DPS 3,300  3,800  4,300  4,800  4,800  

PER -8.1  12.8  9.5  7.0  5.7  

PBR 0.3  0.2  0.2  0.2  0.2  

EV/EBITDA 9.8  8.9  8.1  7.6  6.7  

PSR 0.2  0.2  0.1  0.1  0.1  

 

재무비율 (단위: 배, %) 

결산(12월) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

매출액 증가율 (%) -0.6  -5.9  -0.2  4.6  3.5  

영업이익 증가율 (%) 86.0  31.6  11.9  9.0  8.1  

지배순이익 증가율 (%) 적지 흑전 18.3  35.7  22.9  

매출총이익률 (%) 44.0  46.5  47.1  47.4  47.7  

영업이익률 (%) 2.5  3.5  3.9  4.1  4.3  

지배순이익률 (%) -2.1  1.2  1.4  1.8  2.2  

EBITDA 마진 (%) 10.4  11.6  12.0  11.8  11.7  

ROIC 1.6  3.5  3.3  3.9  4.5  

ROA -1.0  0.6  0.7  0.9  1.2  

ROE -3.3  1.8  2.2  3.0  3.7  

부채비율 (%) 187.3  182.8  178.1  174.2  168.9  

순차입금/자기자본 (%) 122.8  119.6  115.1  109.0  95.5  

영업이익/금융비용 (배) 0.8  0.9  1.0  1.1  1.3  
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롯데쇼핑 (023530) 

P/E band chart  P/B band chart 

 

 

 

 

롯데쇼핑 (023530) 투자등급 및 목표주가 추이   

 

 
일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가 대비 

2024-05-16 BUY 120,000 1년   

2024-02-13 BUY 120,000 1년   

2023-08-14 BUY 90,000 1년 -16.93 1.22 

2023-05-15 BUY 110,000 1년 -32.35 -25.09 

 담당자변경     

2022-07-13 BUY 170,000 1년 -44.01 -39.41 

2022-02-09 BUY 150,000 1년 -36.38 -28.00 

      

      

      
 

자료: 유안타증권 

주: 괴리율 = (실제주가
*
 - 목표주가) / 목표주가 X 100 

 * 1) 목표주가 제시 대상시점까지의 "평균주가" 

 2) 목표주가 제시 대상시점까지의 "최고(또는 최저) 주가" 

 

구분 투자의견 비율(%) 

Strong Buy(매수) 0 

Buy(매수) 83.9 

Hold(중립) 16.1 

Sell(비중축소) 0 

합계 100.0 

주: 기준일  2024-05-14                                                   ※해외 계열회사 등이 작성하거나 공표한 리포트는 투자등급 비율 산정시 제외 
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 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 타인의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함. (작성자 : 이승은) 

 당사는 자료공표일 현재 동 종목 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 자료공표일 현재 해당 기업과 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

 당사는 동 자료를 전문투자자 및 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 자료공표일 현재 대상법인의 주식관련 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

 종목 투자등급 (Guide Line): 투자기간 12개월, 절대수익률 기준 투자등급 4단계(Strong Buy, Buy, Hold, Sell)로 구분한다 

 Strong Buy: 30%이상 Buy: 10%이상, Hold: -10~10%, Sell: -10%이하로 구분 

 업종 투자등급 Guide Line: 투자기간 12개월, 시가총액 대비 업종 비중 기준의 투자등급 3단계(Overweight, Neutral, Underweight)로 구분 

 2014년 2월21일부터 당사 투자등급이 기존 3단계 + 2단계에서 4단계로 변경 

본 자료는 투자자의 투자를 권유할 목적으로 작성된 것이 아니라, 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고 자료입니다. 본 자료는 

금융투자분석사가 신뢰할만 하다고 판단되는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 금융투자분석사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없습

니다. 따라서, 본 자료를 참고한 투자자의 투자의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해

진 일체의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 또한, 본 자료는 당사 투자자에게만 제공되는 자료로 당사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 

복제 전송 인용 배포하는 행위는 법으로 금지되어 있습니다. 

 


