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Revision  

실적추정치 하향 

Valuation 유지 
  
시가총액 939.0 십억원 

발행주식수(유동비율) 23.5 백만주(29.4%) 

52 주 최고가/최저가 51,400 원/28,550 원 

일평균 거래액 (60 일) 1,556 백만원 

외국인 지분율 12.2% 

주요주주 (%) 

하임유한회사 외 2 인 19.2 

하임 2 호유한회사 15.2 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 (2.8) (3.2) (12.9) (11.7) 

상대 22.9 16.4 (32.3) (27.4) 
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12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 (십억원) 1,908.4 1,744.5 1,565.3 1,618.8 1,667.9 
영업이익 (십억원) 31.2 18.5 34.3 39.7 49.5 
순이익 (십억원) 151.1 46.3 19.6 29.6 37.5 

ROE (%) 43.6 12.3 4.8 7.2 9.0 
배당수익률 (%) 17.9 - 3.8 4.5 - 

PER (배) 7.4 23.5 48.0 31.7 25.0 
PBR (배) 3.2 2.7 2.3 2.3 2.2 
EV/EBITDA (배) 11.0 11.6 9.3 10.1 9.4 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 

 

✓ 투자판단 Trading Buy (유지)  ✓ 목표주가 40,000원 (하향) 

✓ 상승여력 0.3%  ✓ 현재주가 (11월 10일) 39,900원 

 

신한생각 주택시장 업황 개선 확인 전까지는 보수적 접근 필요 

  
효율적 비용관리, 믹스 개선 등으로 이익 방어하는 점은 긍정적이나, 1) 28

년까지 이어질 아파트 입주물량 감소, 2) 고금리 및 규제 강화로 인한 주택

매물 잠김, 3) 높아진 주거비로 인해 축소되는 가구/인테리어 예산 등을 고

려했을 때 당분간 더딘 실적은 불가피. 보수적 대응 권고 

3Q26 Review: 어려운 업황에 더해 일회성 비용까지 

연결 매출액 3,576억원, 영업이익 16억원으로 컨센서스 큰 폭 하회하는 

부진한 실적 기록. 1) 2Q 원자재가 및 환율 상승 여파 반영(50억원), 2) 추

석연휴로 인한 영업일수 축소, 3) 그에 따른 매출 이월(212억원+), 4) 넥서

스 합병 비용(50억원 내외) 등이 주요 원인 

4Q26 매출액 3,910억원, 영업이익 113억원 예상, 1) 3Q 이월 매출 반영, 

2) 샘페스타 효과, 3) 원자재가 하락, 4) 마케팅비 일부 3Q 선반영, 5) 2년 

연속 10%대 급감했던 B2B 매출의 안정화 때문. 그러나 금리 및 주택가격 

상승 등의 외부변수가 악화됨에 따라 27년에 대한 기대치는 하향. 브랜드

력, 철저한 비용관리를 통해 이익 성장은 가능하겠으나, 점유율 둔화 추세 

고려 시 전체 시장 규모 자체가 둔화되는 영향에서 자유롭지 못할 전망 

Valuation & Risk – 자사주 소각 반영해도 부담 

실적 추청치 하향(27F 영업이익 -22%) 및 피어그룹(유통업종) 타겟 멀티

플 하락을 반영하여 SOTP Valuation(사업부문별 합산 가치평가)으로 산정

하는 동사 목표주가를 기존대비 11% 하향한 4.0만원 제시. 자사주 소각 

반영해도 27F PER 22배로 높은 편. 과거와 같은 밸류에이션이 정당화되기 

위해서는 비브랜드 업체들과의 경쟁에서 성과가 확인될 필요 
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(십억원, %, %p) 3Q26P 2Q26 QoQ 3Q25 YoY 컨센서스 기존 추정치 

연결 매출액 357.6 417.2 (14.3) 441.4 (19.0) 409.3 402.9 
영업이익 1.6 11.3 (85.8) 6.8 (76.5) 8.4 8.7 
세전이익 2.8 7.3 (61.6) 4.4 (36.4) 7.9 7.7 
지배주주 순이익 3.8 4.8 (20.8) (0.1) 흑전 5.6 5.4 

영업이익률 0.4  2.7  (2.3) 1.5  (1.1) 2.1  2.2  
순이익률 1.1  1.2  (0.1) (0.0) 1.1  1.4  1.3  

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 

 
(십억원, %) 

변경 전 변경 후 변화율 컨센서스 

2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 

연결 매출액  1,627.4   1,662.6  1,565.3  1,618.8  (3.8) (2.6) 1,643.1  1,692.6  
영업이익  43.6   51.0  34.3  39.7  (21.3) (22.2) 36.4  41.3  
세전이익  31.8   47.5  24.7  39.1  (22.3) (17.7) 24.3  40.4  
지배주주 순이익  22.3   36.0  19.6  29.6  (12.1) (17.8) 17.7  30.1  

영업이익률 2.7  3.1  2.2  2.5  (0.5) (0.6) 2.2  2.4  
순이익률 1.4  2.2  1.3  1.8  (0.1) (0.3) 1.1  1.8  

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 

(십억원, 원, 배, %)  비고 

A.영업가치(십억원) 463.2  
27F NOPLAT(십억원) 30.1 - 
Target multiple(배) 15 KOSPI 건설업, 유통업 FY1 PER 평균 배수 * 1.4 

B. 비영업가치(십억원) 91.3  

항목   

관계기업(십억원) 47.5 2026.06월 장부가 25% 할인 
자기주식(십억원) 0 자사주 소각 가능성 확대, 제외 
투자부동산(십억원) 43.8 2026.06월 장부가 25% 할인 

C. 순차입금(십억원) (100.0)  2026F 별도기준 

Equity Value(A+B-C)(십억원) 654.4 - 

유통주식 수 16,600,322 자기주식 미포함 

적정주가(원) 40,000 - 

현재주가(원) 39,900 상승여력 0.3% 

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 
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(억원, %) 2025 2026F 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26P 4Q26F 

연결 매출액 17,445  15,653  4,434  4,594  4,414  4,003  3,994  4,172  3,576  3,910  
B2C 사업부 10,219  10,396  2,578  2,574  2,539  2,528  2,641  2,747  2,334  2,674  
홈퍼니싱(舊 인테리어) 4,778  4,564  1,431  1,100  1,168  1,079  1,343  1,084  1,026  1,111  
리하우스(舊 부엌유통) 5,441  5,832  1,147  1,474  1,371  1,449  1,298  1,663  1,308  1,563  

대리점(개) 632  639  620  622  635  632  635  636  637  639  
Element(B2B) 사업부 3,957  3,505  1,106  1,146  986  719  730  814  921  1,040  

[YoY chg %]   

연결 매출액 (8.6) (10.3) (8.7) (3.9) (2.8) (18.4) (9.9) (9.2) (19.0) (2.3) 
B2C 사업부 (4.5) 1.7  (2.0) (2.8) 0.8  (13.0) 2.4  6.7  (8.1) 5.8  
홈퍼니싱(舊 인테리어) (10.2) (4.5) (0.1) (12.5) (6.1) (22.3) (6.1) (1.5) (12.2) 3.0  
리하우스(舊 부엌유통) 1.1  7.2  (4.3) 6.0  7.4  (4.5) 13.2  12.8  (4.6) 7.9  

Element(B2B) 사업부 (19.4) (11.4) (21.8) (7.1) (5.8) (40.7) (34.0) (29.0) (6.6) 44.6  

연결 매출원가 13,123  11,382  3,376  3,446  3,359  2,942  2,861  3,054  2,618  2,849  
매출원가율 75.2  72.7  76.1  75.0  76.1  73.5  71.6  73.2  73.2  72.9  
연결 판관비 4,137  3,928  994  1,126  987  1,031  1,032  1,005  942  948  
판관비율 23.7  25.1  22.4  24.5  22.4  25.8  25.8  24.1  26.3  24.2  

IFRS연결 영업이익 185  343  64  23  68  30  101  113  16  113  
[YoY chg %] (40.8) 85.3  (50.4) (68.2) (6.1) (23.5) 56.4  400.2  (76.5) 282.8  
영업이익률 1.1  2.2  1.5  0.5  1.6  0.7  2.5  2.7  0.4  2.9  

자료: 회사 자료, 신한투자증권 추정 
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◆ 20년 온실가스 인벤토리 구축, 21년 Scope3로 산정 범위를 확대. 30년까지 40%, 50년까지 탄소중립 목표 추진 중 

◆ 지속적 모니터링을 통한 고객의 소리 모집으로 만족도 관리 시행. 상생펀드 운영으로 협력사 지원 시행 중 

 

 

 

 

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

자산총계 1,067.3 993.0 974.8 975.2 982.3 
유동자산 512.3 500.2 547.2 567.1 588.8 
현금및현금성자산 59.7 98.2 130.6 147.9 171.6 
매출채권 88.6 56.0 66.0 69.3 72.4 
재고자산 105.1 76.9 86.2 91.4 95.2 
비유동자산 555.0 492.8 427.6 408.1 393.5 
유형자산 338.3 305.5 260.6 241.9 227.3 
무형자산 17.2 11.1 7.4 4.9 3.2 
투자자산 86.8 66.5 67.2 69.0 70.7 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 716.6 593.2 561.7 560.6 561.2 
유동부채 472.0 407.3 353.0 350.4 349.7 
단기차입금 88.4 51.0 50.0 50.0 50.0 
매입채무 156.6 124.9 150.0 157.5 164.8 
유동성장기부채 0.0 46.0 0.0 0.0 0.0 
비유동부채 244.5 185.9 208.7 210.2 211.6 
사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
장기차입금(장기금융부채 포함) 214.1 156.4 179.8 179.8 179.8 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 350.7 399.8 413.1 414.7 421.1 
자본금 23.5 23.5 23.5 23.5 23.5 
자본잉여금 44.4 44.4 44.4 44.4 44.4 
기타자본 (267.1) (268.1) (274.9) (274.9) (274.9) 
기타포괄이익누계액 (3.6) (7.1) (6.5) (6.5) (6.5) 
이익잉여금 553.4 607.1 626.6 628.2 634.6 

지배주주지분 350.7 399.8 413.1 414.7 421.1 
비지배주주지분 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

*총차입금 343.7 292.6 268.2 270.2 272.0 
*순차입금(순현금) 50.0 (56.7) (108.3) (116.8) (128.9) 

 

12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동으로인한현금흐름 48.9 69.4 88.6 58.5 65.0 
당기순이익 151.1 46.3 19.6 29.6 37.5 
유형자산상각비 67.9 64.5 50.8 38.9 34.8 
무형자산상각비 6.8 6.0 4.0 2.5 1.7 
외화환산손실(이익) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) (137.2) (27.9) 4.5 0.0 0.0 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 20.0 1.4 0.0 0.0 0.0 
운전자본변동 (68.4) 8.9 1.0 (12.5) (9.0) 
(법인세납부) (9.9) (50.9) (4.4) (9.5) (12.0) 
기타 18.6 21.1 13.1 9.5 12.0 

투자활동으로인한현금흐름 91.0 31.4 (1.6) (14.9) (12.0) 
유형자산증가(CAPEX) (10.4) (14.9) (14.9) (20.0) (20.0) 
유형자산감소 139.9 0.4 0.1 0.0 0.0 
무형자산감소(증가) (0.2) (0.1) (0.0) 0.0 0.0 
투자자산감소(증가) (3.8) 11.4 7.2 (1.8) (1.7) 
기타 (34.5) 34.6 6.0 6.9 9.7 

FCF 138.5 72.6 46.1 47.2 50.0 
재무활동으로인한현금흐름 (162.5) (62.9) (55.0) (26.1) (29.3) 
차입금증가(감소) 24.9 (20.0) (0.7) 1.9 1.8 
자기주식처분(취득) 0.0 0.0 (7.1) 0.0 0.0 
배당금 (140.6) 0.0 (24.6) (28.0) (31.1) 
기타 (46.8) (42.9) (22.6) 0.0 0.0 
기타현금흐름 0.0 0.0 (0.1) (0.1) (0.2) 
연결범위변동으로인한현금증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 0.3 0.8 0.3 0.0 0.0 
현금증가(감소) (22.3) 38.6 32.3 17.4 23.6 
기초현금 81.9 59.7 98.2 130.6 148.0 
기말현금 59.7 98.2 130.6 148.0 171.6 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
매출액 1,908.4 1,744.5 1,565.3 1,618.8 1,667.9 
증감률 (%) (3.0) (8.6) (10.3) 3.4 3.0 

매출원가 1,464.6 1,312.3 1,138.2 1,174.5 1,201.5 
매출총이익 443.8 432.2 427.1 444.2 466.4 
매출총이익률 (%) 23.3 24.8 27.3 27.4 28.0 

판매관리비 412.6 413.7 392.8 404.6 416.9 
영업이익 31.2 18.5 34.3 39.7 49.5 
증감률 (%) 1,504.3 (40.8) 85.3 15.8 24.7 
영업이익률 (%) 1.6 1.1 2.2 2.5 3.0 
영업외손익 159.0 30.3 (9.6) (0.6) 0.0 
금융손익 (7.2) (6.5) (4.0) (3.9) (3.9) 
기타영업외손익 186.1 36.7 (5.6) 3.3 3.9 
종속 및 관계기업관련손익 (20.0) 0.0 0.0 0.0 0.0 

세전계속사업이익 190.2 48.8 24.7 39.1 49.5 
법인세비용 39.0 2.5 5.1 9.5 12.0 
계속사업이익 151.1 46.3 19.6 29.6 37.5 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 151.1 46.3 19.6 29.6 37.5 
증감률 (%) 흑전 (69.4) (57.8) 51.6 26.6 
순이익률 (%) 7.9 2.7 1.2 1.8 2.2 
(지배주주)당기순이익 151.1 46.3 19.6 29.6 37.5 
(비지배주주)당기순이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
총포괄이익 147.0 50.1 20.2 29.6 37.5 

(지배주주)총포괄이익 147.0 50.1 20.2 29.6 37.5 
(비지배주주)총포괄이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

EBITDA 105.9 88.9 89.1 81.1 86.0 
증감률 (%) 35.5 (16.0) 0.2 (9.0) 6.0 
EBITDA 이익률 (%) 5.5 5.1 5.7 5.0 5.2 

 

 

12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
EPS (당기순이익, 원) 6,422 1,967 831 1,259 1,594 
EPS (지배순이익, 원) 6,422 1,967 831 1,259 1,594 
BPS (자본총계, 원) 14,900 16,987 17,552 17,621 17,893 
BPS (지배지분, 원) 14,900 16,987 17,552 17,621 17,893 
DPS (원) 8,530 0 1,500 1,800 - 
PER (당기순이익, 배) 7.4 23.5 48.0 31.7 25.0 
PER (지배순이익, 배) 7.4 23.5 48.0 31.7 25.0 
PBR (자본총계, 배) 3.2 2.7 2.3 2.3 2.2 
PBR (지배지분, 배) 3.2 2.7 2.3 2.3 2.2 
EV/EBITDA (배) 11.0 11.6 9.3 10.1 9.4 
배당성향 (%) 93.7 0.0 126.0 94.5 - 
배당수익률 (%) 17.9 - 3.8 4.5 - 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 5.5 5.1 5.7 5.0 5.2 
영업이익률 (%) 1.6 1.1 2.2 2.5 3.0 
순이익률 (%) 7.9 2.7 1.2 1.8 2.2 
ROA (%) 14.3 4.5 2.0 3.0 3.8 
ROE (지배순이익, %) 43.6 12.3 4.8 7.2 9.0 
ROIC (%) 4.3 5.2 12.5 15.6 21.0 

안정성      
부채비율 (%) 204.4 148.4 136.0 135.2 133.3 
순차입금비율 (%) 14.3 (14.2) (26.2) (28.2) (30.6) 
현금비율 (%) 12.6 24.1 37.0 42.2 49.1 
이자보상배율 (배) 1.9 1.1 - - - 

활동성      
순운전자본회전율 (회) (30.5) (20.0) (20.5) (25.4) (28.1) 
재고자산회수기간 (일) 20.5 19.0 19.0 20.0 20.4 
매출채권회수기간 (일) 19.9 15.1 14.2 15.2 15.5 

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: 김선미, 김도연) 

 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 한샘의 자사주 취득/처분 위탁투자중개업자임을 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 11월 09일 기준) 

매수 (매수) 96.77% Trading BUY (중립) 0.72% 중립 (중립) 2.51% 축소 (매도) 0.00% 

 
 


