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 백화점 성장률 둔화되며 판촉비 절감 노력 불구 영업이익 감소 

 3분기부터 실적 부담 낮아지는 구간. 4분기 증익 가능성 

 자사주 매입 진행으로 주가 하방 경직성도 확보 

 

투자의견 BUY를 유지하며 목표주가를 220,000원으로 하향(-15%) 

투자의견 BUY를 유지하며 목표주가를 220,000원(12개월 Forward 기준 6배)

으로 15% 하향. 목표주가 하향은 24-25년 실적 하향 조정에 따른 것  

가장 이익 기여가 큰 백화점 부문에서 성장률 둔화로 영업이익이 감소한 것이

실적 악화의 주요인. 면세점과 신세계인터는 하반기부터 기저 부담이 소멸되

기 때문에 3분기를 지나면서 실적 개선 가시성 부각될 것으로 보임. 당장 큰 

폭의 이익 개선 흐름을 기대하지 않더라도 주가는 실적 부진을 충분히 반영한 

상태인데다 올해 동사가 자사주 매입을 진행 중인 점 고려하면 주가의 추가하

락 리스크는 극히 제한적이라고 판단 
 

2Q24 Review: 백화점 부진 

연결 기준 총매출액과 영업이익은 각각 2조 7,824억원(25%, yoy), 1,175억원

(-22%, yoy) 기록  

[백화점] 2분기 백화점 기존점 성장률 2.6% 기록. 명품과 패션 등 주요 카테고

리 대부분이 마이너스 성장. 생활, 가전 등이 각각 8%, 11% 고성장 하며 선전

했지만 저마진 상품으로 실적 기여는 크지 않았음. 매출 성장이 둔화되는 가

운데 판촉비 절감 노력 불구, 인건비, 유틸리티비, 감가상각비 등 비용 부담이 

부각되면서 영업이익 11% 감소 [신세계DF] 시내점 일매출액 87-88억원으로 

전년동기 대비 다 소폭 개선됐으나 공항점 영업 면적 감소로 매출액 2% 성

장. 다만 공항 임차료 회계처리 영향으로 영업이익은 다소 크게 감소 [신세계

인터/센트럴시티] 신세계인터 패션 매출 부진으로 영업이익 28% 감소. 센트

럴시티도 신세계 강남점 매출 신장으로 임차료 증가하며 손익 개선 지속. 신

세계 까사는 주택 거래량 증가에 따른 적자 축소, 라이브쇼핑은 매출 성장으

로 손익 개선되는 등 자회사 실적 개선이 전사 실적에 기여  

 (단위: 십억원, %)  

구분 2Q23 1Q24 
 2Q24  3Q24 

직전추정 잠정치 YoY QoQ Consensus 당사추정 YoY QoQ 

순매출액 1,576  1,605  1,620  1,604  1.8  0.0  1,645  1,563  4.4  -2.6  

영업이익 150  163  114  118  -21.5  -27.9  123  108  -18.3  -8.3  

순이익 56  103  55  37  -35.2  -64.4  46  46  6.1  25.7  

자료: 신세계, FnGuide, 대신증권 Research Center 
 

영업실적 및 주요 투자지표 (단위: 십억원, 원, %) 

 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

순매출액 7,813  6,357  6,603  7,062  7,640  

영업이익 645  640  597  621  715  

세전순이익 522  453  533  571  703  

총당기순이익 548  312  400  428  527  

지배지분순이익 406  225  320  342  475  

EPS 41,245  22,865  32,473  34,787  48,220  

PER 5.3  7.7  5.7  5.3  3.8  

BPS 417,836  427,477  456,374  487,589  532,240  

PBR 0.5  0.4  0.3  0.3  0.3  

ROE 10.3  5.4  7.3  7.4  9.5  

주: EPS와 BPS, ROE는 지배지분 기준으로 산출, 자료: 신세계, 대신증권 Research Center 
 

 
KOSPI 2568.41 

시가총액 1,466십억원 

시가총액비중 0.06% 

자본금(보통주) 49십억원 

52주 최고/최저 215,000원 / 142,100원 

120일 평균거래대금 66억원 

외국인지분율 16.72% 
주요주주  정유경 외 3 인 28.57% 

 국민연금공단 10.55% 
 

 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 -4.6  -11.4  -19.7  -24.9  

상대수익률 6.4  -5.6  -18.4  -24.6  
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연간 실적 추정 변경 (단위: 십억원, 원, %, %p) 

 
 수정전  수정후  변동률 

2024F 2025F 2024F 2025F 2024F 2025F 

순매출액 6,691  7,168  6,603  7,062  -1.3  -1.5  

영업이익 609  718 597  621  -2.1  -15.6  

지배지분순이익 327  393 320  342  -2.3  -15.0  

영업이익률 9.1  10.0 9.0  8.8    

순이익률 6.1  5.5 6.1  6.1    

자료: 신세계, 대신증권 Research Center 

 

표 1. 신세계 연결 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원, %) 

 
2023 2024F 

2023 2024F 2025F 
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 

총매출액 2,675 2,879 2,604 3,121 2,819 2,782 2,666 3,193 11,132 11,460 12,247 

   신세계 1,670 1,702 1,645 2,030 1,801 1,746 1,655 2,060 7,047 7,262 7,825 

   신세계DF 511 585 702 548 487 492 480 533 1,917 1,991 2,151 

   신세계인터 312 334 316 393 309 321 318 411 1,354 1,359 1,433 

센트럴시티 84 89 94 82 89 95 99 86 350 369 387 

영업이익 152 150 132 206 163 118 108 208 640 597 621 

   신세계 110 92 93 145 114 82 86 151 440 433 455 

   신세계DF 24 40 13 9 7 9 10 12 87 38 67 

   신세계인터 10 18 6 14 11 13 7 18 49 50 69 

센트럴시티 22 9 25 23 26 11 25 27 78 89 92 

영업이익률 5.7 5.2 5.1 6.6 5.8 4.2 4.0 6.5 5.7 5.2 5.1 

YoY                       

총매출액 -5.8 -5.9 -15.1 -11.5 5.4 1.8 2.4 2.3 -10.9 2.9 6.9 

영업이익 -6.8 -20.2 -13.9 45.8 7.0 -21.5 -18.3 1.1 -0.9 -6.8 4.0 

주: K-IFRS 연결기준 
자료: 신세계, 대신증권 Research Center 

 

그림 1. 외국인 면세점 구매액  그림 2. 방한 외국인 입국자수 

 

 

 

자료: 면세점협회, 대신증권 Research Center 
 

자료: 면세점협회, 대신증권 Research Center  
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1. 기업개요  
 

기업 및 경영진 현황  매출 비중 추이 

- 2018년 6월부로 인천공항 사업자로 선정, 면세시장 점유율 확대해 

나가고 있음  

- 연결 자회사로 백화점 동대구점, 신세계인터내셔날, 센트럴시티 등이 

있음  

- 자산 14조 7,520억원, 부채 8조 4,120억원, 자본 6조 3,400억원  

- 발행주식 수: 9,845,181주 (자기주식수: 8,774주) 

 

 

주가 변동요인 

- 달러 대비 위안화 환율 

- 중국 소비자 심리 지수  

주: 자산 규모는 2023년 12월 말 기준  

자료: 신세계, 대신증권 Research Center  
주: 2022년 말 기준  

자료: 신세계, 대신증권 Research Center 

 

2. Earnings Driver 
 

달러 대비 위안화 vs. 주가 추이  중국 소비자 심리지수 vs. 주가 추이 

 

 

 

자료: Bloomberg, Quantiwise, 대신증권 Research Center 
 

자료: CEIC, Quantiwise, 대신증권 Research Center  
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재무제표    

 
포괄손익계산서 (단위: 십억원)  재무상태표 (단위: 십억원) 
 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F   2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

매출액 7,813  6,357  6,603  7,062  7,640   유동자산 2,654  2,674  2,243  2,360  2,420  

매출원가 2,728  2,502  2,230  2,110  2,364      현금및현금성자산 938  802  662  840  805  

매출총이익 5,085  3,855  4,374  4,952  5,275       매출채권 및 기타채권 559  716  730  757  790  

판매비와관리비 4,440  3,215  3,777  4,331  4,560      재고자산 865  891  695  743  804  

영업이익 645  640  597  621  715      기타유동자산 292  264  156  20  20  

영업이익률 8.3  10.1  9.0  8.8  9.4   비유동자산 11,695  12,078  12,369  12,346  12,496  

EBITDA 1,224  1,137  636  652  741      유형자산 7,011  7,280  7,676  7,938  8,111  

영업외손익 -124  -187  -64  -50  -12      관계기업투자금 974  935  930  925  920  

   관계기업손익 -23  -7  -7  -7  -7      기타비유동자산 3,709  3,863  3,764  3,483  3,465  

   금융수익 125  140  112  112  160   자산총계 14,348  14,752  14,612  14,706  14,916  

외환관련이익 0  0  0  0  0   유동부채 4,850  4,944  4,909  4,989  5,061  

   금융비용 -209  -231  -159  -145  -156      매입채무 및 기타채무 1,689  1,787  1,791  1,817  1,827  

외환관련손실 59  27  20  20  20      차입금 687  1,125  1,182  1,241  1,303  

  기타 -16  -88  -10  -10  -10      유동성채무 1,211  1,001  951  903  858  

법인세비용차감전순손익 522  453  533  571  703      기타유동부채 1,263  1,030  985  1,028  1,073  

   법인세비용 26  -141  -133  -143  -176   비유동부채 3,247  3,468  2,934  2,486  1,961  

계속사업순손익 548  312  400  428  527      차입금 1,721  1,892  1,324  756  188  

중단사업순손익 0  0  0  0  0      전환증권 0  0  0  0  0  

당기순이익 548  312  400  428  527    기타비유동부채 1,526  1,577  1,611  1,730  1,774  

당기순이익률 7.0  4.9  6.1  6.1  6.9   부채총계 8,097  8,412  7,843  7,475  7,022  

비지배지분순이익 142  87  80  86  53   지배지분 4,114  4,209  4,493  4,800  5,240  

지배지분순이익 406  225  320  342  475      자본금 49  49  49  49  49  

  매도가능금융자산평가 0  0  0  0  0      자본잉여금 403  403  403  403  403  

   기타포괄이익 0  -2  -2  -2  -2      이익잉여금 3,479  3,655  3,937  4,242  4,679  

포괄순이익 546  289  377  405  505      기타자본변동 182  101  104  106  109  

비지배지분포괄이익 146  84  75  81  50   비지배지분 2,138  2,131  2,275  2,431  2,654  

지배지분포괄이익 399  205  301  324  454   자본총계 6,252  6,340  6,769  7,232  7,894  
  순차입금 3,538  3,876  3,568  3,047  2,531  
 10 11 12 13 14        

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %)  현금흐름표 (단위: 십억원) 
 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F   2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

EPS 41,245 22,865 32,473 34,787 48,220  영업활동 현금흐름 903  791  733  518  577  

PER 5.3  7.7  5.7  5.3  3.8     당기순이익 548  312  400  428  527  

BPS 417,836 427,477 456,374 487,589 532,240    비현금항목의 가감 559  872  342  330  319  

PBR 0.5  0.4  0.3  0.3  0.3       감가상각비 578  497  40  32  25  

EBITDAPS 124,290 115,513 64,632 66,267 75,254      외환손익 31  -1  -10  -10  -10  

EV/EBITDA 6.4  6.8  11.5  10.6  9.0       지분법평가손익 0  0  0  0  0  

SPS 793,561  645,706  670,703  717,307  775,966       기타 -51  375  312  308  304  

PSR 0.3  0.3  0.2  0.2  0.2     자산부채의 증감 -39  -121  199  -36  -71  

CFPS 112,373  120,245  75,322  76,958  85,944   기타현금흐름 -165  -272  -207  -203  -198  

DPS 3,750  4,000  4,000  4,000  4,000   투자활동 현금흐름 -774  -912  -810  -607  -690  
         투자자산 -215  -8  -154  -185  -222  

재무비율     (단위: 원, 배, %)    유형자산 -378  -596  -396  -262  -173  
 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F    기타 -181  -308  -260  -159  -295  

성장성       재무활동 현금흐름 233  -16  -835  -830  -824  

매출액 증가율 23.7  -18.6  3.9  6.9  8.2     단기차입금 359  226  56  59  62  

영업이익 증가율 24.7  -0.9  -6.8  4.0  15.3     사채 -180  0  -500  -500  -500  

순이익 증가율 40.8  -43.0  28.1  7.1  23.2     장기차입금 168  157  -68  -68  -68  

수익성         유상증자 0  0  0  0  0  

ROIC 8.8  5.5  5.4  5.5  6.2     현금배당 -54  -79  -38  -38  -38  

ROA 4.6  4.4  4.1  4.2  4.8     기타 -61  -319  -285  -283  -281  

ROE 10.3  5.4  7.3  7.4  9.5   현금의 증감 360  -136  -141  178  -35  

안정성       기초 현금 578  938  802  662  840  

부채비율 129.5  132.7  115.9  103.4  89.0   기말 현금 938  802  662  840  805  

순차입금비율 56.6  61.1  52.7  42.1  32.1   NOPLAT 677  440  447  465  537  

이자보상배율 5.4  3.8  5.7  6.9  7.1   FCF 865  324  87  230  384  

자료: 신세계, 대신증권 Research Center   
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금융투자업규정 4-20조 1항5호사목에 따라 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없으며, 당사의 금융투자분석사는 자료작성일 현재 본 자료에 
관련하여 재산적 이해관계가 없습니다. 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 없으며 당사의 금융투자분석사는 본 자료의 작성과 관련하여 

외부 부당한 압력이나 간섭을 받지 않고 본인의 의견을 정확하게 반영하였습니다. 

(담당자:유정현) 

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 Research Center의 추정치로서 

오차가 발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 동 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 
하시기 바랍니다. 

 

[투자의견 및 목표주가 변경 내용]    

신세계(004170) 투자의견 및 목표주가 변경 내용  투자의견 비율공시 및 투자등급관련사항(기준일자:20240805) 

 

 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

구분 Buy(매수) Marketperform(중

립) 

Underperform(매도) 

비율 94.5% 5.5% 0.0% 

산업 투자의견 

- Overweight(비중확대) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 초과 상승 예상 

- Neutral(중립) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 예상 

- Underweight(비중축소) 

  : 향후 6개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 하회 예상 

 

기업 투자의견 

- Buy(매수)  

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 상승 예상 

- Marketperform(시장수익률) 

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 -10%p~10%p 주가 변동 예상 

- Underperform(시장수익률 하회) 

  : 향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 하락 예상 

 

제시일자 24.08.08 24.07.15 24.05.09 24.05.08 24.05.06 24.04.18 

 

투자의견 Buy Buy 6개월 경과 
이후 

Buy Buy Buy 

목표주가 220,000  260,000 260,000 260,000 260,000 260,000 

괴리율(평균,%)  (41.71) (37.39) (34.42) (34.45) (34.44) 

괴리율(최대/최소,%)  (38.96) (32.00) (27.12) (27.12) (27.12) 

제시일자 24.02.08 24.01.10 23.12.02 23.11.09 23.10.12 23.08.09 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy 6개월 경과 
이후 목표주가 260,000 260,000 260,000 260,000 290,000 290,000 

괴리율(평균,%) (34.18) (34.40) (33.59) (33.82) (40.49) (30.50)  

괴리율(최대/최소,%) (27.12) (28.69) (31.35) (32.92) (38.17) (25.86)  

제시일자 23.08.09 23.07.18 23.05.11 23.05.10 23.04.27 23.04.18 

 투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표주가 290,000 290,000 290,000 290,000 290,000 290,000 

괴리율(평균,%) (30.71) (30.69) (30.24) (27.67) (27.67) (27.61)  

괴리율(최대/최소,%) (24.48) (24.48) (24.48) (24.48) (24.48) (24.48)  

제시일자 23.02.09 22.11.07 22.11.05 22.10.13 22.08.10  

 투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy  

목표주가 290,000 330,000 330,000 400,000 400,000  

괴리율(평균,%) (27.54) (32.89)  (43.36) (42.90)   

괴리율(최대/최소,%) (24.48) (28.18) (100.00) (38.38) (38.38)   
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