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Revision  

실적추정치 유지 

Valuation 하락 
  
시가총액 1,722.8 십억원 

발행주식수(유동비율) 28.3 백만주(39.5%) 

52 주 최고가/최저가 91,100 원/58,300 원 

일평균 거래액 (60 일) 4,172 백만원 

외국인 지분율 8.3% 

주요주주 (%) 

롯데지주 외 33 인 60.4 

국민연금공단 7.0 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 (1.5) (13.0) (17.8) (17.9) 

상대 9.8 (7.4) (17.4) (14.7) 
 

주가 
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12월 결산 매출액 영업이익 지배순이익 PER ROE PBR EV/EBITDA DY 
 (십억원) (십억원) (십억원) (배) (%) (배) (배) (%) 

2022 15,476.0 386.2 (324.6) (7.9) (3.3) 0.3 9.8 3.6 
2023 14,555.9 508.4 174.4 12.2 1.8 0.2 8.8 5.1 
2024F 14,291.3 554.4 111.1 15.5 1.2 0.2 8.3 6.2 
2025F 14,352.8 603.0 263.6 6.5 2.8 0.2 8.2 6.2 
2026F 14,443.6 638.2 351.2 4.9 3.6 0.2 8.1 6.2 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 투자판단 매수 (유지)   목표주가 77,000원 (하향) 

 상승여력 26.4%   현재주가 (8월 7일) 60,900원 

 

신한생각 관건은 백화점 개선  

  
전사 영업이익의 96% 비중(2023년 기준)을 차지하는 백화점 실적이 경쟁

업체 대비로나 전년대비로나 부진해 단기 주가는 아쉬울 것. 다만 그로서

리 실적 개선은 긍정적. 최근 중국 이커머스의 공세가 심화되나, 신선식품

에 대한 노하우는 아직 부족. 그로서리 특화 점포 확대 전략에 초점 

2Q24 Review: 자회사 실적 고무적이나 본업 부진 

2Q24 매출과 영업이익은 3.43조원(-5.4% YoY), 561억원(+8.9% YoY) 기

록, 컨센서스 9% 하회. 백화점 일회성 비용(마산점 영업종료, 38억원) 집

행, 할인점 영업적자 확대가 부진한 실적의 원인 

1) 국내 백화점 기존점 성장률은 +0.9%로 경쟁업체 대비 낮았고, 믹스 악

화(저수익성 카테고리 매출 비중 상승)로 영업이익은 9% 감소. 2) 그로서

리(할인점+슈퍼)는 매출총이익률 개선 노력에도 불구하고 경쟁 심화로 오

프라인 점포의 수요가 둔화되며 부진한 기존점 성장률(할인점 -3.9%, 슈

퍼 +0.3%)로 인해 영업적자 확대. 3) 이커머스는 오카도 사업 관련 비용

(2Q24 11억, 올해 연간 150억 예상) 반영에도 비용 효율화 노력으로 영업

적자 축소. 4) 자회사 실적(하이마트 판관비율 상승, 홈쇼핑 및 컬처웍스 

판관비 개선)은 혼조세 

Valuation & Risk 

목표주가(SOTP Valuation, 사업부문별 가치합산평가)는 77,000원으로 9% 

하향 조정. 동종업계 밸류에이션 하락을 반영. 과거와는 달리 본업이 양호

하고 장부가치에 대한 신뢰도가 상승하면서 밸류에이션(12개월 선행 주가

수익비율 8.4배, 주가순자산비율 0.18배)도 매력적 

 

롯데쇼핑 (023530)  

  

C커머스의 위협 속 본진 강화 주목  
 2024 년 8 월 8 일 
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롯데쇼핑 PBR 밴드차트  롯데쇼핑 EV/EBITDA 밴드차트 
 

 

 

자료: QuantiWise, 신한투자증권  자료: QuantiWise, 신한투자증권 

 

 

  

롯데쇼핑 실적 추정치 변경 비교표 

  2Q24P   2024F   2025F  

(십억원, %) 변경전 변경후 변경률(%) 변경전 변경후 변경률(%) 변경전 변경후 변경률(%) 

매출액 3,613  3,428  (5.1) 14,496  14,291  (1.4) 14,622  14,353  (1.8) 
영업이익 73  56  (23.7) 561  554  (1.2) 609  603  (1.0) 
순이익 42  (80) (287.7) 220  98  (55.4) 272  259  (4.6) 

영업이익률 2.0  1.6   3.9  3.9   4.2  4.2   
순이익률 1.2  (2.3)  1.5  0.7   1.9  1.8   

자료: 신한투자증권 

롯데쇼핑 목표주가 산정 내역  

구분 적정가치  
(십억원) 

주당가치 
(원) 

비중 
 (%) 비고 

영업가치 (A) 9,139  323,266  419.3   
백화점 5,630  199,140  258.3  글로벌 백화점 업종 평균 

할인점 3,509  124,127  161.0  글로벌 할인점 업종 평균 20% 할인 

자회사 가치 (B) 420  14,865  19.3   
상장 자회사 420  14,865  19.3  2024년 8월 7일 시가 적용 후 30% 할인 

비영업가치 (C) 4,377  154,837  200.9   

에프알엘코리아 1,885  66,672  86.5  FY2025 예상 순이익에 36배 적용하고, 지분율(49%)을 반영
한 가치에 30% 할인 

시장성 있는 투자유가증권 78  2,769  3.6  2024년 8월 7일 시가 적용 후 30% 할인 
시장성 없는 투자유가증권 1,639  57,990  75.2  4Q23말 장부가 적용 후 30% 할인 
투자부동산 775  27,407  35.6  기부체납, 세금 및 개발 소요 시간 등을 고려하여 50% 할인 

순현금 (D) (11,757) (415,877) (539.5) 2025년 말 연결기준 예상 

합계 (E = A+B+C+D) 2,179  77,091  100.0   

자료: 신한투자증권 
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롯데쇼핑 분기 및 연간 실적 전망 

(십억원) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24P 3Q24F 4Q24F 2023 2024F 2025F 

매출액 3,562  3,622  3,739  3,633  3,513  3,428  3,702  3,648  14,556  14,291  14,353  
백화점 804  830  753  932  815  836  774  963  3,319  3,389  3,496  
할인점 1,447  1,422  1,516  1,349  1,483  1,319  1,524  1,356  5,734  5,682  5,730  
전자제품전문점 626  680  726  579  525  589  667  547  2,610  2,328  2,214  
슈퍼 326  325  347  309  329  330  346  307  1,306  1,312  1,312  
홈쇼핑 231  231  219  260  228  232  208  252  941  919  888  
컬처웍스 112  127  154  169  115  114  164  184  562  577  622  
기타 및 연결조정 15  8  24  36  19  6  20  39  83  84  91  

전년대비 (%) (5.5) (7.2) (6.8) (4.1) (1.4) (5.4) (1.0) 0.4  (5.9) (1.8) 0.4  
백화점 8.1  0.3  (2.1) 4.7  1.4  0.7  2.8  3.4  2.7  2.1  3.2  
할인점 (2.4) (1.3) (2.8) (5.1) 2.5  (7.2) 0.5  0.6  (2.9) (0.9) 0.8  
전자제품전문점 (25.6) (23.4) (16.9) (21.2) (16.1) (13.3) (8.2) (5.4) (21.8) (10.8) (4.9) 
슈퍼 (6.7) (2.1) (1.4) (0.5) 0.9  1.6  (0.4) (0.4) (2.7) 0.4  0.0  
홈쇼핑 (15.9) (15.1) (14.5) (5.2) (1.6) 0.6  (5.0) (3.3) (12.6) (2.3) (3.4) 
컬처웍스 53.3  4.8  (18.1) 47.3  2.8  (9.9) 6.5  8.6  13.1  2.7  7.7  
기타 및 연결조정 127.9  (63.4) 57.8  (19.3) 24.0  (16.2) (19.0) 8.7  (4.9) 1.2  8.6  

영업이익 113  51  142  202  115  56  166  218  508  554  603  
백화점 132  65  75  210  90  59  87  224  482  460  504  
할인점 32  (3) 51  8  43  (16) 54  10  87  91  126  
전자제품전문점 (26) 8  36  (10) (16) 3  15  (4) 8  (2) 22  
슈퍼 8  5  14  (2) 12  13  15  (1) 26  39  44  
홈쇼핑 4  2  (8) 10  10  16  9  10  8  46  42  
컬처웍스 (11) 2  3  (3) 1  6  5  (3) (8) 9  7  
기타 및 연결조정 (27) (27) (29) (11) (26) (25) (20) (18) (94) (89) (143) 

영업이익률 (%) 3.2  1.4  3.8  5.6  3.3  1.6  4.5  6.0  3.5  3.9  4.2  
백화점 16.4  7.8  9.9  22.6  11.1  7.0  11.2  23.2  14.5  13.6  14.4  
할인점 2.2  (0.2) 3.4  0.6  2.9  (1.2) 3.6  0.7  1.5  1.6  2.2  
전자제품전문점 (4.1) 1.1  5.0  (1.7) (3.0) 0.5  2.3  (0.7) 0.3  (0.1) 1.0  
슈퍼 2.6  1.5  4.0  (0.6) 3.7  3.9  4.3  (0.4) 2.0  2.9  3.3  
홈쇼핑 1.6  0.9  (3.5) 3.8  4.3  7.0  4.5  4.0  0.9  5.0  4.7  
컬처웍스 (9.8) 1.7  2.1  (1.6) 1.0  5.4  2.9  (1.6) (1.5) 1.6  1.2  
기타 및 연결조정 (174.9) (353.2) (122.1) (30.5) (132.9) (387.6) (103.1) (46.9) (113.8) (105.6) (156.0) 

세전이익 105  90  79  (90) 83  (73) 82  56  184  148  341  

순이익 58  117  62  (67) 73  (80) 62  42  169  98  259  

자료: 신한투자증권 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

 녹색소비 촉진, 친환경 상품 판매, 녹색매장 구축을 환경경영 3대 핵심 과제로 선정/실천 중 

 임직원 근로조건 개선을 위한 정책 운영을 통해 경력단절 여성 임직원 방지, 남성 임직원의 가족친화 제도 운영 중 

 2017년 지주회사 전환에 따른 지주/사업 회사 간 역할 명확화를 통해 지배구조 투명성 제고와 효율성 증대를 통한 

주주가치 극대화 도모 

 

신한 ESG 컨센서스 분포  ESG 컨센서스 업종 대비 점수 차 

 

 

 

자료: 신한투자증권  자료: 신한투자증권 

 

Key Chart 

 환경 세부 점수 및 전체평균  사회 세부 점수 및 전체평균 

 

 

 

자료: MSCI, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 MSCI 기준  자료: MSCI, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 MSCI 기준 
 

지배구조 세부 점수 및 전체평균  주주환원: 배당성향 

 

 

 

자료: MSCI, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 MSCI 기준  자료: 롯데쇼핑, 신한투자증권 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

자산총계 31,703.6 30,644.7 31,425.9 32,106.4 32,888.3 
유동자산 6,179.5 5,563.8 5,864.4 6,293.3 6,790.2 
현금및현금성자산 1,800.8 1,589.7 1,829.7 2,187.5 2,624.3 
매출채권 556.8 644.9 1,009.0 1,025.2 1,040.1 
재고자산 1,386.1 1,269.2 1,268.8 1,270.4 1,273.4 
비유동자산 25,524.1 25,080.9 25,561.5 25,813.2 26,098.1 
유형자산 14,325.4 15,006.7 14,795.3 14,557.5 14,302.5 
무형자산 1,140.7 1,158.8 1,070.6 977.1 886.3 
투자자산 3,287.1 3,187.1 2,690.9 2,744.7 2,799.6 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 20,668.5 19,808.2 20,641.0 21,207.5 21,793.3 
유동부채 10,622.6 10,903.4 11,271.6 11,398.7 11,519.8 
단기차입금 1,579.1 1,970.4 2,009.8 2,050.0 2,091.0 
매입채무 610.9 593.0 594.6 595.9 599.3 
유동성장기부채 3,115.8 3,165.6 3,234.4 3,299.0 3,365.0 
비유동부채 10,045.9 8,904.8 9,369.5 9,808.7 10,273.4 
사채 3,150.6 2,618.2 2,754.8 2,892.6 3,037.2 
장기차입금(장기금융부채 포함) 6,371.0 5,868.8 6,166.9 6,475.3 6,799.0 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 11,035.1 10,836.4 10,784.9 10,899.0 11,095.0 
자본금 141.4 141.4 141.4 141.4 141.4 
자본잉여금 3,574.3 3,574.3 3,574.3 3,574.3 3,574.3 
기타자본 (3,019.4) (3,019.7) (3,019.7) (3,019.7) (3,019.7) 
기타포괄이익누계액 60.6 (11.4) (11.4) (11.4) (11.4) 
이익잉여금 8,641.2 8,630.1 8,578.5 8,692.6 8,888.7 

지배주주지분 9,567.6 9,493.5 9,442.0 9,556.1 9,752.1 
비지배주주지분 1,467.5 1,342.9 1,342.9 1,342.9 1,342.9 

*총차입금 15,178.5 14,306.1 14,852.4 15,417.1 16,006.5 
*순차입금(순현금) 11,703.6 11,312.0 11,586.2 12,154.5 12,441.5 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
영업활동으로인한현금흐름 1,627.8 1,639.8 1,242.4 1,357.8 1,441.2 
당기순이익 (318.7) 169.2 97.9 259.5 343.7 
유형자산상각비 1,103.9 1,050.6 1,079.7 1,115.6 1,152.4 
무형자산상각비 121.0 123.1 126.0 128.4 130.8 
외화환산손실(이익) 44.4 21.9 66.3 44.2 44.1 
자산처분손실(이익) (16.8) (71.1) (45.0) (47.2) (57.3) 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 5.5 (89.4) 0.0 0.0 0.0 
운전자본변동 (98.0) (137.4) (24.1) (33.7) (19.6) 
(법인세납부) (26.0) 0.0 (40.4) (85.6) (109.9) 
기타 812.5 572.9 (18.0) (23.4) (43.0) 

투자활동으로인한현금흐름 (623.5) (198.9) (882.1) (886.8) (906.4) 
유형자산의증가(CAPEX) (556.1) (816.0) (856.4) (863.8) (878.2) 
유형자산의감소 6.3 93.3 0.0 0.0 0.0 
무형자산의감소(증가) (15.6) (46.0) 88.2 93.5 90.8 
투자자산의감소(증가) (548.2) (30.2) (113.9) (116.4) (119.1) 
기타 490.1 600.0 (0.0) (0.1) 0.1 

FCF 855.2 1,043.9 989.6 812.0 867.2 
재무활동으로인한현금흐름 (1,598.7) (1,650.9) (120.3) (113.2) (98.1) 
차입금의 증가(감소) (396.6) (385.2) 316.6 329.4 342.7 
자기주식의처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 (148.0) (149.5) (145.4) (147.6) (147.5) 
기타 (1,054.1) (1,116.2) (291.5) (295.0) (293.3) 
기타현금흐름 (36.7) 2.6 0.0 0.0 0.0 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 33.0 (3.7) 0.0 0.0 0.0 
현금의증가(감소) (598.0) (211.1) 240.0 357.8 436.8 
기초현금 2,398.8 1,800.8 1,589.7 1,829.7 2,187.5 
기말현금 1,800.8 1,589.7 1,829.7 2,187.5 2,624.3 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
매출액 15,476.0 14,555.9 14,291.3 14,352.8 14,443.6 
증감률 (%) (0.6) (5.9) (1.8) 0.4 0.6 

매출원가 8,662.6 7,781.2 7,483.6 7,505.1 7,552.1 
매출총이익 6,813.4 6,774.7 6,807.8 6,847.6 6,891.5 
매출총이익률 (%) 44.0 46.5 47.6 47.7 47.7 

판매관리비 6,427.2 6,266.3 6,253.4 6,244.6 6,253.3 
영업이익 386.2 508.4 554.4 603.0 638.2 
증감률 (%) 86.0 31.6 9.0 8.8 5.8 
영업이익률 (%) 2.5 3.5 3.9 4.2 4.4 
영업외손익 (953.6) (324.4) (406.8) (261.6) (185.9) 
금융손익 (455.6) (327.7) (496.4) (447.1) (456.9) 
기타영업외손익 (627.7) (143.9) (3.6) 45.9 128.0 
종속 및 관계기업관련손익 129.7 147.1 93.3 139.6 142.9 

세전계속사업이익 (567.3) 184.0 147.6 341.4 452.3 
법인세비용 (248.6) 14.8 49.6 81.9 108.5 
계속사업이익 (318.7) 169.2 97.9 259.5 343.7 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 (318.7) 169.2 97.9 259.5 343.7 
증감률 (%) 적지 흑전 (42.1) 164.9 32.5 
순이익률 (%) (2.1) 1.2 0.7 1.8 2.4 
(지배주주)당기순이익 (324.6) 174.4 111.1 263.6 351.2 
(비지배주주)당기순이익 5.9 (5.2) (13.1) (4.2) (7.5) 
총포괄이익 (649.4) (7.6) 218.7 130.6 282.1 

(지배주주)총포괄이익 (474.5) 20.8 139.6 72.9 298.7 
(비지배주주)총포괄이익 (174.8) (28.4) 79.1 57.7 (16.6) 

EBITDA 1,611.1 1,682.1 1,760.1 1,847.0 1,921.5 
증감률 (%) 13.1 4.4 4.6 4.9 4.0 
EBITDA 이익률 (%) 10.4 11.6 12.3 12.9 13.3 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

EPS (당기순이익, 원) (11,266) 5,980 3,462 9,173 12,150 
EPS (지배순이익, 원) (11,473) 6,165 3,927 9,320 12,415 
BPS (자본총계, 원) 390,088 383,066 381,243 385,275 392,207 
BPS (지배지분, 원) 338,214 335,593 333,770 337,803 344,734 
DPS (원) 3,300 3,800 3,800 3,800 3,800 
PER (당기순이익, 배) (8.1) 12.5 17.6 6.6 5.0 
PER (지배순이익, 배) (7.9) 12.2 15.5 6.5 4.9 
PBR (자본총계, 배) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 
PBR (지배지분, 배) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 
EV/EBITDA (배) 9.8 8.8 8.3 8.2 8.1 
배당성향 (%) (28.7) 61.6 96.7 40.7 30.6 
배당수익률 (%) 3.6 5.1 6.2 6.2 6.2 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 10.4 11.6 12.3 12.9 13.3 
영업이익률 (%) 2.5 3.5 3.9 4.2 4.4 
순이익률 (%) (2.1) 1.2 0.7 1.8 2.4 
ROA (%) (1.0) 0.5 0.3 0.8 1.1 
ROE (지배순이익, %) (3.3) 1.8 1.2 2.8 3.6 
ROIC (%) (1.6) 3.1 2.7 3.5 3.8 

안정성      
부채비율 (%) 187.3 182.8 191.4 194.6 196.4 
순차입금비율 (%) 106.1 104.4 107.4 111.5 112.1 
현금비율 (%) 17.0 14.6 16.2 19.2 22.8 
이자보상배율 (배) 0.8 0.9 1.0 1.1 1.1 

활동성      
순운전자본회전율 (회) (6.9) (6.2) (5.5) (5.3) (5.4) 
재고자산회수기간 (일) 32.8 33.3 32.4 32.3 32.1 
매출채권회수기간 (일) 11.8 15.1 21.1 25.9 26.1 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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투자의견 및 목표주가 추이 
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 Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 조상훈, 김태훈) 

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기 회사의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어떠
한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당 자료는 상기 회사 및 상기 회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 
오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정
은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락 없이 복사, 대여, 재배포 될 수 없습니다. 

 

 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 

 신한투자증권 유니버스 투자등급 비율 (2024년 08월 06일 기준) 

매수 (매수) 93.39% Trading BUY (중립) 5.06% 중립 (중립) 1.56% 축소 (매도) 0.00% 

 

 


