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Revision  

실적추정치 하향 

Valuation 하향 
  
시가총액 2,374.3 십억원 

발행주식수(유동비율) 21.6 백만주(55.0%) 

52 주 최고가/최저가 207,000 원/69,100 원 

일평균 거래액 (60 일) 29,173 백만원 

외국인 지분율 27.6% 

주요주주 (%) 

현대지에프홀딩스 외 2 인 44.0 

국민연금공단 13.5 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 (38.6) (1.4) 59.3 29.7 

상대 (24.8) 3.6 (22.8) (15.3) 
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12월 결산 매출액 영업이익 지배순이익 PER ROE PBR EV/EBITDA DY 
 (십억원) (십억원) (십억원) (배) (%) (배) (배) (%) 

2024 4,187.6 284.0 (35.9) - (0.8) 0.2 6.0 3.0 
2025 4,230.3 377.9 207.7 9.7 4.6 0.4 5.9 2.4 
2026F 4,136.8 426.8 314.8 7.7 6.8 0.5 5.6 2.3 
2027F 4,291.9 547.6 407.4 5.8 8.2 0.5 5.0 2.7 
2028F 4,482.6 596.3 425.0 5.6 8.1 0.4 4.8 3.2 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

✓ 투자판단 매수 (유지)  ✓ 목표주가 180,000원 (하향) 

✓ 상승여력 63.5%  ✓ 현재주가 (8월 5일) 110,100원 

 

신한생각 숫자가 증명하는 경쟁력 

  
업종 내 최선호주 의견 유지. 근로소득 증가, 자산가격 상승, 외국인 매출 

급증으로 3Q25부터 시작된 백화점 구매력 반등은 올해 내내 이어질 것. 

면세는 인천공항 DF2 권역 신규 오픈(4/28)으로 공항점 매출 증가 및 바

잉파워 개선에 힘입은 시내점 흑자전환으로 영업 레버리지 확대 전망 

2Q26 Review: 지누스가 가린 본업(백화점, 면세점)의 가치 

2Q26 매출과 영업이익 1조 681억원(-1.1%, 이하 YoY), 793억원(-8.7%) 

기록, 컨센서스 8% 하회. 본업인 백화점과 면세점은 양호한 모습을 이어

갔으나 지누스 부진 지속. 지누스 일회성 이익(2Q25 반덤핑관세 환입 

199억원 vs 2Q26 상호관세 환급 141억원) 제외 시 영업이익 -2.6% 

1) 백화점 거래액 성장률 +16%(7월 +10%)로 고성장세 지속. 대형 점포

(더현대 +31%, 무역점 +27% 등)와 외국인(+66%, 비중 8%)이 견인. 전 

상품군 호조세. 매출 증가에 따른 레버리지 효과로 영업이익 3개 분기 연

속 증가(+59%). 2) 면세점은 인천공항 DF2 영업 시작되며 동대문점 영업 

종료 영향 상쇄(총매출 -5%), 바잉파워 개선으로 흑자전환(2Q25 -13억원

→2Q26 62억원). 3) 지누스는 매출 감소(-36%)에 따른 영업적자(1Q26 -

301억원→2Q26 -267억원) 지속. 다만 하반기에는 매출 회복, 생산설비 효

율화에 따른 고정비 절감, 관세 환급(170억원)으로 분기별 적자 축소 전망 

Valuation & Risk: 목표주가 하향, 본업 실적 성장에 집중 

목표주가(SOTP Valuation, 사업부문별 가치합산평가) 180,000원으로 14% 

하향. 동종업종 밸류에이션 하락(2027F 백화점 EV/EBITDA 7배→6배) 반

영. 백화점 성장률 둔화와 지누스 실적 우려가 더해지며 12개월 선행 주가

수익비율 7배까지 하락, 본업의 펀더멘털 개선에 집중해야 할 시기 
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  2Q26P   2026F   2027F  

(십억원, %) 기존 추정치 잠정치 괴리율(%) 변경전 변경후 변경률(%) 변경전 변경후 변경률(%) 

매출액 1,010  1,068  5.7  4,108  4,137  0.7  4,330  4,292  (0.9) 
영업이익 86  79  (7.7) 439  427  (2.8) 553  548  (1.1) 
순이익 55  61  9.9  278  279  0.5  384  383  (0.4) 

영업이익률 8.5  7.4   10.7  10.3   12.8  12.8   
순이익률 5.5  5.7   6.8  6.7   8.9  8.9   

자료: 신한투자증권 

(십억원, %) 2Q26P 1Q26 %QoQ 2Q25 %YoY 컨센서스 %Gap 

매출액 1,068.1  950.1  12.4   1,080  (1.1)  1,047  2.0  
영업이익 79.3  98.8  (19.7)  87  (8.7)  86  (8.2) 
순이익 61  64.9  (6.3)  55  11.6   55  10.0  

영업이익률 7.4  10.4   8.0   8.3   
순이익률 5.7  6.8   5.0   5.3   

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

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

일반  
사업권 

DF1-2025 15 4,094 향수, 화장품/주류, 담배 5,345 호텔롯데 190.1 

DF2-2025 14 4,571 향수, 화장품/주류, 담배 5,394 현대백화점 191.9 

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 59 20,590  

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: 인천국제공항공사, 신한투자증권 

주: DF 1,2권역은 2026년 4월말부터 기존 호텔신라, 신세계에서 호텔롯데, 현대백화점으로 운영 주체 변경 
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자료: Bloomberg, 신한투자증권 

 
 자료: Bloomberg, 신한투자증권 

 

 

 

 

 

자료: Bloomberg, 신한투자증권 

 
 자료: Bloomberg, 신한투자증권 

 

 

자료: JNTO, 신한투자증권 
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구분 적정가치  
(십억원) 

주당가치  
(원) 

비중  
(%) 비고 

영업가치 (A) 5,660  262,465  144.0   
백화점 5,267  244,236  134.0  글로벌 백화점 업종 평균 27F EV/EBITDA 
면세점 393  18,229  10.0  호텔신라 27F EV/EBITDA 30% 할인 

비영업가치 (B) 389  18,033  9.9   
공동기업 및 관계기업 0  0  0.0  2026년 8월 5일 시가 적용 후 30% 할인 
시장성 있는 투자유가증권 95  4,413  2.4  2026년 8월 5일 시가 적용 후 30% 할인 
시장성 없는 투자유가증권 245  11,369  6.2  2Q26말 장부가 적용 후 30% 할인 
투자부동산 49  2,252  1.2  투자부동산 장부가치 50% 할인 

순현금 (C) (2,117) (98,176) (53.8) 2027년 말 연결기준 예상 

합계 (D = A + B + C) 3,932  182,323  100.0   

자료: 신한투자증권 

(십억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26P 3Q26F 4Q26F 2025 2026F 2027F 

매출액 1,098  1,080  1,010  1,042  950  1,068  1,014  1,105  4,230  4,137  4,292  
백화점 589  590  577  682  633  644  622  724  2,438  2,622  2,749  
면세점 294  294  223  205  214  310  248  251  1,014  1,023  1,066  
지누스 250  229  242  192  140  148  173  165  913  625  602  
기타 및 연결조정 (34) (33) (31) (37) (36) (34) (29) (34) (135) (133) (126) 

전년대비 (%) 15.4  5.5  (2.6) (11.4) (13.5) (1.1) 0.4  6.1  1.0  (2.2) 3.7  
백화점 (0.8) (3.6) 1.5  3.2  7.4  9.1  7.9  6.1  0.1  7.6  4.8  
면세점 22.0  22.0  (2.5) (22.2) (27.2) 5.8  11.4  22.6  4.3  0.8  4.3  
지누스 64.2  11.2  (11.4) (33.5) (44.2) (35.7) (28.6) (14.2) (0.8) (31.6) (3.5) 
기타 및 연결조정 (0.7) (6.0) (5.5) (2.4) 4.0  2.6  (6.1) (6.4) (3.6) (1.5) (5.0) 

영업이익 112  87  73  106  99  79  99  150  378  427  548  
백화점 97  69  89  138  136  110  121  160  394  526  570  
면세점 (2) (1) 1  2  3  6  5  5  0  20  25  
지누스 28  29  (8) (24) (30) (27) (17) (5) 25  (79) (8) 
기타 및 연결조정 (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (41) (41) (40) 

영업이익률 (%) 10.2  8.0  7.2  10.2  10.4  7.4  9.7  13.6  8.9  10.3  12.8  
백화점 16.5  11.7  15.5  20.2  21.5  17.1  19.4  22.1  16.1  20.1  20.7  
면세점 (0.6) (0.4) 0.6  1.0  1.6  2.0  2.2  2.1  0.0  2.0  2.4  
지누스 11.0  12.7  (3.2) (12.2) (21.6) (18.1) (10.1) (3.0) 2.8  (12.7) (1.3) 

세전이익 121  78  65  (141) 99  78  84  118  123  379  504  

순이익 88  54  48  (49) 65  61  64  90  142  279  383  

자료: 신한투자증권 
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◆ 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 

 

 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 

 

 

 

 

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

 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 Sustinvest 기준  자료: 에프앤가이드, 신한투자증권 
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12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

자산총계 11,217.7 11,249.8 11,414.8 11,900.4 12,356.8 
유동자산 3,046.2 3,082.2 3,096.6 3,126.1 3,152.0 
현금및현금성자산 125.9 279.9 265.7 274.9 289.4 
매출채권 969.4 776.4 787.6 797.5 800.5 
재고자산 616.8 456.1 465.7 470.2 475.1 
비유동자산 8,171.5 8,167.6 8,318.2 8,774.4 9,204.8 
유형자산 5,789.6 5,984.3 6,246.5 6,551.2 6,900.8 
무형자산 1,221.6 962.3 895.4 827.9 760.6 
투자자산 328.3 356.9 373.6 380.6 387.8 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 4,983.3 4,939.1 4,876.1 5,035.2 5,144.6 
유동부채 3,288.0 3,733.7 3,634.2 3,749.1 3,808.3 
단기차입금 358.7 595.7 613.6 632.0 650.9 
매입채무 126.5 104.1 103.4 102.0 100.1 
유동성장기부채 556.3 636.8 656.1 675.8 696.0 
비유동부채 1,695.3 1,205.3 1,241.9 1,286.1 1,336.3 
사채 519.2 289.4 275.5 261.7 248.6 
장기차입금(장기금융부채 포함) 690.6 567.3 628.6 686.1 749.2 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 6,234.4 6,310.7 6,538.7 6,865.2 7,212.2 
자본금 117.0 117.0 117.0 117.0 117.0 
자본잉여금 612.1 612.1 612.1 612.1 612.1 
기타자본 (112.7) (139.0) (139.0) (139.0) (139.0) 
기타포괄이익누계액 25.2 39.3 24.0 24.0 24.0 
이익잉여금 3,753.7 3,920.1 4,148.1 4,474.6 4,821.6 

지배주주지분 4,395.3 4,549.5 4,777.5 5,104.0 5,451.0 
비지배주주지분 1,839.1 1,761.2 1,761.2 1,761.2 1,761.2 

*총차입금 2,440.8 2,559.3 2,318.0 2,404.1 2,497.9 
*순차입금(순현금) 1,348.6 1,042.4 752.9 819.9 896.2 

 

12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동으로인한현금흐름 733.9 986.2 855.0 939.9 993.9 
당기순이익 (0.8) 141.5 279.0 383.1 414.9 
유형자산상각비 360.2 368.5 374.2 381.1 391.1 
무형자산상각비 68.2 65.4 68.5 69.4 69.8 
외화환산손실(이익) (15.1) 4.3 (5.8) (5.5) (2.3) 
자산처분손실(이익) (0.3) (4.4) 0.2 (1.0) (1.4) 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 95.4 (4.8) 0.0 0.0 0.0 
운전자본변동 90.2 294.9 (29.1) (21.7) (13.3) 
(법인세납부) (107.8) (128.7) (97.6) (122.0) (133.4) 
기타 243.9 249.5 265.6 256.5 268.5 

투자활동으로인한현금흐름 (192.6) (692.6) (651.8) (708.8) (767.9) 
유형자산증가(CAPEX) (474.7) (579.3) (637.4) (687.2) (742.5) 
유형자산감소 41.1 12.9 20.0 20.0 20.0 
무형자산감소(증가) (3.4) (3.7) 6.9 7.4 7.4 
투자자산감소(증가) 199.6 (304.8) (6.9) (7.1) (7.2) 
기타 44.8 182.3 (34.4) (41.9) (45.6) 

FCF (164.8) 651.2 342.6 241.6 178.6 
재무활동으로인한현금흐름 (585.6) (137.7) (217.4) (221.8) (211.5) 
차입금증가(감소) (404.5) 59.0 24.7 26.6 28.5 
자기주식처분(취득) 3.6 21.1 0.0 0.0 0.0 
배당금 (37.8) (51.1) (56.6) (67.9) (79.2) 
기타 (146.9) (166.7) (185.5) (180.5) (160.8) 
기타현금흐름 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
연결범위변동으로인한현금증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 6.2 (1.9) 0.0 0.0 0.0 
현금증가(감소) (38.1) 154.0 (14.2) 9.2 14.5 
기초현금 164.1 125.9 279.9 265.7 274.9 
기말현금 125.9 279.9 265.7 274.9 289.4 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
매출액 4,187.6 4,230.3 4,136.8 4,291.9 4,482.6 
증감률 (%) (0.5) 1.0 (2.2) 3.7 4.4 

매출원가 1,722.2 1,680.4 1,474.9 1,488.5 1,567.1 
매출총이익 2,465.4 2,549.9 2,661.9 2,803.5 2,915.5 
매출총이익률 (%) 58.9 60.3 64.3 65.3 65.0 

판매관리비 2,181.4 2,171.9 2,235.2 2,255.8 2,319.2 
영업이익 284.0 377.9 426.8 547.6 596.3 
증감률 (%) (6.4) 33.1 12.9 28.3 8.9 
영업이익률 (%) 6.8 8.9 10.3 12.8 13.3 
영업외손익 (277.9) (254.6) (48.1) (43.5) (50.4) 
금융손익 (47.3) (44.1) (34.1) (33.5) (37.3) 
기타영업외손익 (256.1) (215.3) (20.5) (17.9) (20.1) 
종속 및 관계기업관련손익 25.4 4.8 6.6 7.9 7.0 

세전계속사업이익 6.1 123.4 378.7 504.1 545.9 
법인세비용 6.9 (18.2) 99.7 121.0 131.0 
계속사업이익 (0.8) 141.5 279.0 383.1 414.9 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 (0.8) 141.5 279.0 383.1 414.9 
증감률 (%) 적지 흑전 97.1 37.3 8.3 
순이익률 (%) (0.0) 3.3 6.7 8.9 9.3 
(지배주주)당기순이익 (35.9) 207.7 314.8 407.4 425.0 
(비지배주주)당기순이익 35.2 (66.1) (35.8) (24.3) (10.1) 
총포괄이익 22.4 153.7 308.2 383.1 414.9 

(지배주주)총포괄이익 (48.2) 221.6 376.9 452.4 484.9 
(비지배주주)총포괄이익 70.6 (68.0) (68.6) (69.3) (70.0) 

EBITDA 712.4 811.8 869.5 998.1 1,057.2 
증감률 (%) (2.1) 14.0 7.1 14.8 5.9 
EBITDA 이익률 (%) 17.0 19.2 21.0 23.3 23.6 

 

 

12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
EPS (당기순이익, 원) (32) 6,254 12,734 17,765 19,240 
EPS (지배순이익, 원) (1,543) 9,177 14,369 18,890 19,707 
BPS (자본총계, 원) 275,509 278,881 303,209 318,350 334,442 
BPS (지배지분, 원) 194,238 201,050 221,538 236,680 252,772 
DPS (원) 1,400 2,150 2,500 3,000 3,500 
PER (당기순이익, 배) - 14.2 8.6 6.2 5.7 
PER (지배순이익, 배) - 9.7 7.7 5.8 5.6 
PBR (자본총계, 배) 0.2 0.3 0.4 0.3 0.3 
PBR (지배지분, 배) 0.2 0.4 0.5 0.5 0.4 
EV/EBITDA (배) 6.0 5.9 5.6 5.0 4.8 
배당성향 (%) (85.1) 22.2 16.9 15.7 17.6 
배당수익률 (%) 3.0 2.4 2.3 2.7 3.2 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 17.0 19.2 21.0 23.3 23.6 
영업이익률 (%) 6.8 8.9 10.3 12.8 13.3 
순이익률 (%) (0.0) 3.3 6.7 8.9 9.3 
ROA (%) (0.0) 1.3 2.5 3.3 3.4 
ROE (지배순이익, %) (0.8) 4.6 6.8 8.2 8.1 
ROIC (%) (2.3) 4.5 4.8 6.3 6.7 

안정성      
부채비율 (%) 79.9 78.3 74.6 73.3 71.3 
순차입금비율 (%) 21.6 16.5 11.5 11.9 12.4 
현금비율 (%) 3.8 7.5 7.3 7.3 7.6 
이자보상배율 (배) 2.8 4.1 4.3 5.6 6.2 

활동성      
순운전자본회전율 (회) (28.9) (14.9) (7.2) (6.0) (5.9) 
재고자산회수기간 (일) 53.6 46.3 40.7 39.8 38.5 
매출채권회수기간 (일) 84.6 75.3 69.0 67.4 65.1 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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 Compliance Notice  

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

 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 (2026년 08월 04일 기준) 

매수 (매수) 92.72% Trading BUY (중립) 4.60% 중립 (중립) 2.68% 축소 (매도) 0.00% 

 
 


