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Revision  

실적추정치 유지 

Valuation 유지 
  
시가총액 1,039.1 십억원 

발행주식수(유동비율) 22.6 백만주(57.3%) 

52 주 최고가/최저가 59,900 원/44,400 원 

일평균 거래액 (60 일) 2,370 백만원 

외국인 지분율 21.2% 

주요주주 (%) 

현대지에프홀딩스 외 2 인 36.1 

국민연금공단 8.8 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 (7.4) (2.4) (17.8) (13.8) 

상대 (5.8) (2.3) (21.6) (10.3) 
 

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

2022 5,014.1 320.9 144.1 9.6 3.2 0.3 7.5 2.2 
2023 4,207.5 303.5 (79.8) (15.2) (1.8) 0.3 6.3 2.5 
2024F 4,168.3 285.8 (12.8) (81.3) (0.3) 0.2 7.7 3.4 
2025F 4,358.3 356.0 193.3 5.4 4.3 0.2 6.7 3.4 
2026F 4,578.4 381.2 227.1 4.6 4.8 0.2 5.0 3.4 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 투자판단 매수 (유지)   목표주가 60,000원 (유지) 

 상승여력 35.1%   현재주가 (11 월 7 일) 44,400원 

 

신한생각 지누스 턴어라운드 확인, 이제는 본업 성과 확인 필요 

  
지누스 실적 턴어라운드(비효율 제품 축소, 창고 효율화, 고객사 발주 정상

화, 지역 확장, 신제품 런칭 효과 등)는 긍정적이나 내수 소비 침체 여파로 

백화점 실적 부진이 아쉬움. 본격적인 주가 상승을 위해서는 본업 성과 확

인이 필요한데, 내년 매크로 부담 완화(기준금리 인하, 물가 안정)에 따른 

구매력 반등은 기대 요인 

3Q24 Review: 백화점 부진 vs 지누스 양호 

3Q24 매출과 영업이익은 1.04조원(+3.2% YoY), 646억원(-12.7% YoY) 

기록, 컨센서스 부합. 지누스는 양호했고 면세점도 큰 변화가 없는 가운데 

백화점은 내수 소비 침체 여파와 카테고리 믹스 악화로 부진 

1) 백화점 기존점 성장률 -4%로 부진, 늦더위로 고수익성 패션 카테고리 

매출이 부진하며 영업이익도 11% 감소. 2) 면세점은 부진한 수요가 지속

되며 일매출 46억원, 영업적자 80억원 기록, 전분기대비 영업적자 확대. 3) 

지누스는 고객사 발주 정상화로 매출이 크게 회복(+23%)되며 3개 분기만

에 영업이익(119억, +272% YoY) 흑자 전환 

Valuation & Risk: 주주환원 확대 노력이 밸류에이션 재평가로 

목표주가(SOTP Valuation, 사업부문별 가치합산평가) 60,000원 유지. 기업

가치 제고 계획을 통해 기존 인색했던 주주환원 정책 강화(24년 내 보유 

자사주 6.6% 중 절반인 3.3% 소각, 25년부터 반기배당 최소 100억원 시

행, 27년까지 배당 지급총액 500억원으로 단계적 확대 등) 천명. 밸류에이

션(2025년 예상 주가수익비율 5.2배, 주가순자산비율 0.22배)도 매력적 
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현대백화점 실적 추정치 변경 비교표 

  3Q24P   2024F   2025F  

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

매출액 981  1,037  5.7  4,103  4,168  1.6  4,256  4,358  2.4  
영업이익 63  65  3.0  285  286  0.4  355  356  0.3  
순이익 47  28  (39.6) 25  6  (76.5) 231  227  (1.8) 

영업이익률 6.4  6.2   6.9  6.9   8.3  8.2   
순이익률 4.8  2.7   0.6  0.1   5.4  5.2   

자료: 신한투자증권 

인천공항 신규 입찰 면세사업권 구성 

구분 사업권 매장(수) 면적(㎡) 판매품목 낙찰임차료(원) 사업자 선정 예상임차료(십억원) 

일반  
사업권 

DF1-2022 17 4,258 향수, 화장품/주류, 담배 8,987 호텔신라 319.7  

DF2-2022 16 4,709 향수, 화장품/주류, 담배 9,163 신세계 320.8  

DF3-2022 12 4,649 패션, 액세서리, 부티크 2,690 호텔신라 90.0  

DF4-2022 13 5,198 패션, 액세서리, 부티크 2,506 신세계 89.1  

DF5-2022 5 2,078 부티크 1,056 현대백화점 39.4  

합계 63 20,892  

중소중견 
사업권 

DF8-2022 1 1,459 전 품목 583 경복궁면세점  

DF9-2022 2 1,821 전 품목 710 시티플러스  

합계 3 3,280  

자료: 언론 자료, 신한투자증권 

현대백화점 목표주가 산정내역 

구분 적정가치  
(십억원) 

주당가치  
(원) 

비중  
(%) 비고 

영업가치 (A) 3,813  174,466  289.7   
백화점 3,437  157,265  261.1  글로벌 백화점 업종 평균 
면세점 376  17,202  28.6  호텔신라 30% 할인 

비영업가치 (B) 309  14,142  23.5   
공동기업 및 관계기업 94  4,321  7.2  2024년 11월 7일 시가 적용 후 30% 할인 
시장성 있는 투자유가증권 158  7,242  12.0  2024년 11월 7일 시가 적용 후 30% 할인 
시장성 없는 투자유가증권 6  280  0.5  2Q24말 장부가 적용 후 30% 할인 
투자부동산 50  2,300  3.8  투자부동산 장부가치를 50% 할인 

순현금 (C) (2,806) (128,381) (213.2) 2025년 말 연결기준 예상 

합계 (D = A + B + C) 1,316  60,228  100.0   

자료: 신한투자증권 
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현대백화점 분기 및 연간 실적 전망 

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

매출액 1,098  970  1,004  1,135  952  1,024  1,037  1,156  4,207  4,168  4,358  
백화점 573  594  580  656  594  612  568  643  2,403  2,417  2,454  
면세점 332  194  237  234  241  241  228  221  998  930  976  
지누스 229  220  222  282  152  206  273  331  952  962  1,082  
기타 및 연결조정 (36) (38) (35) (37) (35) (35) (33) (38) (145) (141) (154) 

전년대비 (%) 17.5  (13.8) (26.8) (28.3) (13.3) 5.5  3.2  1.8  (16.1) (0.9) 4.6  
백화점 5.4  0.9  3.5  9.9  3.6  3.0  (2.1) (2.0) 4.9  0.6  1.5  
면세점 (21.8) (65.9) (57.5) (66.7) (27.5) 23.8  (3.8) (5.7) (55.8) (6.8) 5.0  
지누스 (21.2) (16.9) (22.6) (11.4) (33.6) (6.0) 23.2  17.2  (17.9) 1.0  12.4  
기타 및 연결조정 8.5  10.8  6.1  (0.9) (4.0) (7.0) (6.2) 4.3  5.9  (3.2) 9.3  

영업이익 78  56  74  96  69  43  65  109  303  286  356  
백화점 95  61  80  120  103  71  71  114  356  359  374  
면세점 (16) (1) 1  (16) (5) (4) (8) (7) (31) (24) (10) 
지누스 8  5  3  2  (19) (14) 12  12  18  (9) 33  
기타 및 연결조정 (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (40) (40) (40) 

영업이익률 (%) 7.1  5.7  7.4  8.5  7.2  4.2  6.2  9.5  7.2  6.9  8.2  
백화점 16.6  10.3  13.8  18.3  17.4  11.6  12.5  17.7  14.8  14.9  15.2  
면세점 (4.7) (0.4) 0.4  (6.7) (2.2) (1.6) (3.5) (3.0) (3.1) (2.5) (1.0) 
지누스 3.6  2.4  1.4  0.6  (12.5) (6.9) 4.4  3.7  1.9  (1.0) 3.0  
기타 및 연결조정 27.6  26.8  28.8  26.8  28.7  28.8  31.6  26.0  27.5  28.7  26.0  

세전이익 91  41  87  (177) 94  (192) 45  69  42  14  298  

순이익 69  26  63  (198) 71  (145) 28  52  (40) 6  227  

자료: 신한투자증권 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

 생산, 유통, 폐기의 사업 전 과정에서 친환경 가치 창출. 또한 환경보존 활동을 통해 기후 변화에 대응 노력 

 2006년 현대백화점 사회복지재단 설립을 통해 체계적인 사회공헌 사업 수행 

 공정한 거래문화 정착을 위해 협력사와 소상공인 및 지역경제, 우수기업을 육성하는 다양한 노력 지속 

 

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: 회사 자료, 신한투자증권 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

자산총계 12,069.2 11,712.6 11,865.6 12,248.5 12,617.6 
유동자산 3,115.5 3,117.5 3,124.0 3,303.7 3,526.4 
현금및현금성자산 195.0 164.1 136.0 271.8 402.5 
매출채권 1,055.4 972.3 971.7 980.2 1,005.9 
재고자산 706.6 612.6 623.4 633.6 672.3 
비유동자산 8,953.7 8,595.1 8,741.6 8,944.8 9,091.2 
유형자산 5,613.8 5,607.0 5,551.1 5,478.3 5,384.6 
무형자산 1,555.4 1,281.5 1,245.0 1,200.2 1,153.3 
투자자산 798.8 835.9 775.7 791.3 807.1 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 5,702.0 5,433.5 5,621.9 5,813.1 5,959.4 
유동부채 3,660.3 3,446.7 3,561.2 3,680.9 3,748.8 
단기차입금 1,037.0 924.0 970.2 1,018.7 1,069.6 
매입채무 128.3 102.8 109.8 117.2 120.7 
유동성장기부채 431.2 410.3 431.1 452.6 475.2 
비유동부채 2,041.8 1,986.8 2,060.7 2,132.1 2,210.6 
사채 627.0 828.4 871.5 915.1 960.8 
장기차입금(장기금융부채 포함) 819.6 570.1 610.7 641.3 673.3 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 6,367.2 6,279.1 6,243.7 6,435.4 6,658.2 
자본금 117.0 117.0 117.0 117.0 117.0 
자본잉여금 612.1 612.1 612.1 612.1 612.1 
기타자본 (185.0) (183.9) (183.9) (183.9) (183.9) 
기타포괄이익누계액 10.6 14.8 19.3 19.3 19.3 
이익잉여금 4,029.6 3,907.5 3,872.1 4,063.9 4,286.6 

지배주주지분 4,584.3 4,467.5 4,432.1 4,623.8 4,846.6 
비지배주주지분 1,782.9 1,811.6 1,811.6 1,811.6 1,811.6 

*총차입금 3,034.4 2,850.2 3,006.7 3,157.0 3,314.9 
*순차입금(순현금) 1,948.9 1,541.3 2,797.7 2,811.0 1,605.3 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
영업활동으로인한현금흐름 489.4 757.8 500.2 690.3 680.5 
당기순이익 186.0 (39.8) 5.9 226.8 257.8 
유형자산상각비 320.0 357.9 407.7 435.5 460.9 
무형자산상각비 41.0 66.1 42.7 51.9 55.6 
외화환산손실(이익) 13.6 3.9 (4.2) 4.4 1.4 
자산처분손실(이익) 5.2 (0.5) 0.0 2.1 0.6 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) (17.5) (25.9) 0.0 0.0 0.0 
운전자본변동 (94.2) 131.2 (26.3) (35.2) (87.2) 
(법인세납부) (112.2) (109.7) (1.4) (73.8) (84.1) 
기타 147.5 374.6 75.8 78.6 75.5 

투자활동으로인한현금흐름 (1,133.2) (595.4) (504.5) (531.9) (532.6) 
유형자산의증가(CAPEX) (258.3) (356.8) (360.5) (372.2) (377.4) 
유형자산의감소 1.1 2.1 0.0 0.0 0.0 
무형자산의감소(증가) (2.5) (12.7) 36.5 44.8 46.9 
투자자산의감소(증가) (163.7) (163.5) (180.5) (204.5) (202.1) 
기타 (709.8) (64.5) 0.0 0.0 (0.0) 

FCF (31.5) (78.8) (857.6) 386.6 325.9 
재무활동으로인한현금흐름 796.6 (194.7) (23.9) (22.5) (17.2) 
차입금의 증가(감소) 913.6 (47.9) 111.7 117.3 123.2 
자기주식의처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 (30.9) (41.3) (35.1) (35.1) (35.1) 
기타 (86.1) (105.5) (100.5) (104.7) (105.3) 
기타현금흐름 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 (4.4) 1.3 0.0 0.0 0.0 
현금의증가(감소) 148.4 (31.0) (28.1) 135.8 130.7 
기초현금 46.6 195.0 164.1 136.0 271.8 
기말현금 195.0 164.1 136.0 271.8 402.5 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
매출액 5,014.1 4,207.5 4,168.3 4,358.3 4,578.4 
증감률 (%) 40.4 (16.1) (0.9) 4.6 5.0 

매출원가 1,676.7 1,714.8 1,743.8 1,763.2 1,854.0 
매출총이익 3,337.4 2,492.6 2,424.5 2,595.0 2,724.4 
매출총이익률 (%) 66.6 59.2 58.2 59.5 59.5 

판매관리비 3,016.5 2,189.2 2,138.7 2,239.1 2,343.2 
영업이익 320.9 303.5 285.8 356.0 381.2 
증감률 (%) 21.4 (5.4) (5.8) 24.6 7.1 
영업이익률 (%) 6.4 7.2 6.9 8.2 8.3 
영업외손익 (74.2) (261.8) (271.4) (57.5) (41.9) 
금융손익 (46.6) (55.5) (32.0) (43.0) (44.2) 
기타영업외손익 (45.1) (232.2) (263.3) (37.6) (22.7) 
종속 및 관계기업관련손익 17.5 25.9 23.8 23.1 25.0 

세전계속사업이익 246.7 41.6 14.4 298.5 339.3 
법인세비용 60.7 81.4 8.5 71.6 81.4 
계속사업이익 186.0 (39.8) 5.9 226.8 257.8 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 186.0 (39.8) 5.9 226.8 257.8 
증감률 (%) (20.3) 적전 흑전 3,749.2 13.7 
순이익률 (%) 3.7 (0.9) 0.1 5.2 5.6 
(지배주주)당기순이익 144.1 (79.8) (12.8) 193.3 227.1 
(비지배주주)당기순이익 41.9 40.0 18.7 33.5 30.7 
총포괄이익 220.2 (47.7) 37.6 226.8 257.8 

(지배주주)총포괄이익 187.7 (89.5) (4.7) 184.2 214.7 
(비지배주주)총포괄이익 32.5 41.8 42.2 42.7 43.1 

EBITDA 681.9 727.5 736.2 843.4 897.7 
증감률 (%) 20.1 6.7 1.2 14.6 6.4 
EBITDA 이익률 (%) 13.6 17.3 17.7 19.4 19.6 

 

 

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

EPS (당기순이익, 원) 7,949 (1,700) 252 9,693 11,018 
EPS (지배순이익, 원) 6,157 (3,409) (546) 8,260 9,704 
BPS (자본총계, 원) 272,076 268,311 266,798 274,990 284,508 
BPS (지배지분, 원) 195,892 190,900 189,387 197,579 207,097 
DPS (원) 1,300 1,300 1,500 1,500 1,500 
PER (당기순이익, 배) 7.4 (30.5) 176.3 4.6 4.0 
PER (지배순이익, 배) 9.6 (15.2) (81.3) 5.4 4.6 
PBR (자본총계, 배) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 
PBR (지배지분, 배) 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 
EV/EBITDA (배) 7.5 6.3 7.7 6.7 5.0 
배당성향 (%) 19.7 (35.6) (256.6) 17.0 14.4 
배당수익률 (%) 2.2 2.5 3.4 3.4 3.4 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 13.6 17.3 17.7 19.4 19.6 
영업이익률 (%) 6.4 7.2 6.9 8.2 8.3 
순이익률 (%) 3.7 (0.9) 0.1 5.2 5.6 
ROA (%) 1.8 (0.3) 0.0 1.9 2.1 
ROE (지배순이익, %) 3.2 (1.8) (0.3) 4.3 4.8 
ROIC (%) 8.3 (4.5) 1.6 3.5 3.8 

안정성      
부채비율 (%) 89.6 86.5 90.0 90.3 89.5 
순차입금비율 (%) 30.6 24.5 44.8 43.7 24.1 
현금비율 (%) 5.3 4.8 3.8 7.4 10.7 
이자보상배율 (배) 4.6 2.7 3.0 3.9 3.9 

활동성      
순운전자본회전율 (회) (21.8) (36.8) 12.0 5.0 4.9 
재고자산회수기간 (일) 39.0 57.2 54.1 52.6 52.1 
매출채권회수기간 (일) 64.1 88.0 85.1 81.7 79.2 

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. 

 당사는 상기 회사 현대백화점를 기초자산으로 한 주식선물의 유동성 공급회사(LP)임을 고지합니다. 

 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 11월 06일 기준) 

매수 (매수) 93.49% Trading BUY (중립) 4.60% 중립 (중립) 1.92% 축소 (매도) 0.00% 

 

 


