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엇박자 

3Q24 Preview: 지누스 턴어라운드, 본업 부진 

현대백화점의 3Q24 실적은 순매출 9,929억원(YoY -1%), 영업이익 643억원(YoY 

-13%)으로 시장 기대치를 하회할 전망이다. 상반기 본업 증익에도 불구하고 지누스

가 적자전환하여 연결 감익하였는데, 금번 분기는 지누스가 턴어라운드 하겠으나 본

업이 악화되어 재차 연결 감익 예상된다. 

백화점은 관리 기준 매출 YoY -5% 수준 하락이 예상된다. 부산점 리뉴얼과(-2%) 

신촌, 미아 등 중소 점포 부진이 심화된 영향이다. 명품을 비롯해 패션 전반 하락한 

것으로 파악된다. 부산점 리뉴얼은 9월로 완료되었으나 더현대 일부 층이 리뉴얼 진

행 중으로 당분간 리뉴얼 영향이 이어질 가능성이 있다. 매출 부진으로 인해 영업이

익도 YoY -6% 하락 추정한다. 

면세점은 채널 전반과 유사하게 시내점은 QoQ 소폭 매출 하락하겠으나 공항점의 

선방으로 합산 매출은 전 분기 수준을 유지할 전망이다. 분기 중 주요 명품 브랜드 

입점이 완료되어 일매출이 2~30% 수준 증가한 것으로 파악된다. 경쟁사 공항 면세

는 트래픽 증가로 인해 임차료 부담도 확대되었으나, 동사 공항 면세는 주요 사이트 

기준 고정 임차료 구조로 계약하여 비용 부담에서 자유로운 편이다. 면세 영업적자

는 52억원으로 전 분기 대비 크게 확대되지는 않을 전망이다. 

지누스는 신제품 출시 후 기존 제품에 대한 재고 소진으로 인해 상반기 300억원 이

상의 대규모 적자를 기록하였다. 재고 소진이 일단락되고 금번 분기부터 신제품 발

주가 본격화되면서 매출 YoY +10%, 영업이익 YoY +42%, QoQ 흑자전환으로 턴

어라운드가 기대된다. 

지누스에 달린 연결 실적 

지누스 턴어라운드 시점에 본업 실적이 악화되어 아쉽다. 추정치 하향을 반영해 목

표 주가를 6.5만원에서 6만원으로 조정한다. 지누스가 기존 연간 영업이익 7~800

억원 수준을 시현해왔고 턴어라운드가 이제 시작된 만큼, 연결 실적 전망의 방향성

도 지누스에게 달려 있다. 현재 12MF PER 7배로 가격 부담이 낮기 때문에 지누스 

실적 개선 중 본업도 회복된다면 반응할 수 있는 주가 수준이다. 백화점 추이를 확

인하며 접근해볼 수 있겠다. 
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투자의견(유지)  매수 

목표주가(하향)  ▼ 60,000원 

현재주가(24/10/8) 47,050원 

상승여력 27.5% 

 

영업이익(24F,십억원) 292 

Consensus 영업이익(24F,십억원) 292 

EPS 성장률(24F,%) - 

MKT EPS 성장률(24F,%) 81.0 

P/E(24F,x) 40.4 

MKT P/E(24F,x) 10.3 

KOSPI 2,594.36 

시가총액(십억원) 1,101 

발행주식수(백만주) 23 

유동주식비율(%) 57.3 

외국인 보유비중(%) 21.8 

베타(12M) 일간수익률 0.91 

52주 최저가(원) 45,100 

52주 최고가(원) 59,900 

(%) 1M 6M 12M 

절대주가 -1.7 -8.1 -17.2 

상대주가 -3.6 -3.7 -23.1 

 

[화장품/유통/의류] 

배송이 

songyi.bae@miraeasset.com 

  

  

  

  

  

  

결산기 (12월) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

매출액 (십억원) 5,014 4,207 4,111 4,380 4,524 

영업이익 (십억원) 321 303 292 365 391 

영업이익률 (%) 6.4 7.2 7.1 8.3 8.6 

순이익 (십억원) 144 -80 27 211 225 

EPS (원) 6,157 -3,409 1,165 9,011 9,617 

ROE (%) 3.2 -1.8 0.6 4.6 4.7 

P/E (배) 9.6 - 40.4 5.2 4.9 

P/B (배) 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 

배당수익률 (%) 2.2 2.5 2.8 2.8 2.8 

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: 현대백화점, 미래에셋증권 리서치센터 
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표 13. 현대백화점 연간 실적 전망 (십억원) 

 2021  2022 2023 2024F 2025F 2026F 

순매출 3,572  5,014  4,207  4,111  4,380  4,524  

총매출 9,122  10,523  10,133  10,102  10,450  10,739  

   백화점 6,523  7,151  7,269  7,138  7,288  7,456  

   면세점 2,598  2,767  1,912  2,051  2,159  2,240  

   지누스  605  952  912  1,004  1,044  

영업이익 264  321  303  292  365  391  

   백화점 305  379  356  366  378  390  

   면세점 (41) (66) (31) (18) (14) (14) 

   지누스  33  18  (16) 42  54  

세전이익 317  247  42  45  358  387  

지배주주순이익 189  144  (80) 27  208  225  

총매출(YoY %) 33.5  15.4  (3.7) (0.3) 3.4  2.8  

   백화점 21.1  9.6  1.6  (1.8) 2.1  2.3  

   면세점 79.7  6.5  (30.9) 7.3  5.2  3.8  

   지누스     57.5  (4.2) 10.0  4.0  

영업이익(YoY %) 94.6  21.4  (5.4) (3.7) 24.8  7.1  

   백화점 53.5  24.2  (5.9) 2.8  3.1  3.3  

   면세점 적지 적지 적지 적지 흑전 (4.5) 

   지누스     (43.7) (188.2) (356.6) 30.4  

지배주주순이익(YoY %) 169.3  (23.9) (155.4) 흑전 663.8  8.3  

영업이익률(%) 2.9  3.0  3.0  2.9  3.5  3.6  

   백화점 4.7  5.3  4.9  5.1  5.2  5.2  

   면세점 (1.6) (2.4) (1.6) (0.9) (0.7) (0.6) 

   지누스  5.4  1.9  (1.8) 4.1  5.2  

자료: 현대백화점, 미래에셋증권 리서치센터 
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표 14. 현대백화점 분기 실적 전망 (십억원) 

 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 2023년  1Q24 2Q24 3Q24F 4Q24F 2024년  

순매출 1,098  970  1,004  1,135  4,207  952  1,024  993  1,142  4,111  

총매출 2,366  2,493  2,538  2,737  10,133  2,432  2,477  2,412  2,780  10,102  

   백화점 1,737  1,796  1,749  1,987  7,269  1,770  1,771  1,661  1,936  7,138  

   면세점 399  477  567  468  1,912  510  500  508  534  2,051  

   지누스 229  220  221  282  952  152  206  243  311  912  

영업이익 78  56  74  96  303  69  43  64  116  292  

   백화점 95  61  80  120  356  103  71  75  117  366  

   면세점 (16) (1) 1  (16) (31) (5) (4) (5) (4) (18) 

   지누스 8  5  3  2  18  (19) (14) 4  13  (16) 

세전이익 91  41  87  (177) 42  94  (192) 82  61  45  

지배주주순이익 57  18  54  (209) (80) 68  (145) 54  51  27  

총매출(YoY %) 3.7  2.5  (4.8) (12.9) (3.7) 2.8  (0.6) (4.9) 1.6  (0.3) 

   백화점 2.5  0.0  1.6  2.4  1.6  1.9  (1.4) (5.0) (2.6) (1.8) 

   면세점 (32.0) (25.0) (13.8) (47.1) (30.9) 27.7  4.8  (10.5) 14.1  7.3  

   지누스     (22.6) (11.4) 57.5 (33.5) (6.0) 9.8  10.1  (4.2) 

영업이익(YoY %) (12.4) (21.9) (19.8) 40.0  (5.4) (11.6) (23.0) (13.1) 21.0  (3.7) 

   백화점 (7.3) (27.9) (17.3) 26.9  (5.9) 8.3  15.8  (6.0) (2.4) 2.8  

   면세점 적지 적지 흑전 적지 적지 적지 적지 적전 적지 적지 

   지누스     (79.2) (90.3) (43.7) 적전 적전 42.0  648.8  적전 

지배주주순이익(YoY %) (9.4) (60.9) 8.7  흑전 (155.4) 20.7  적전 (1.3) 흑전 흑전 

영업이익률(%) 3.3  2.2  2.9  3.5  3.0  2.8  1.7  2.7  4.2  2.9  

   백화점 5.5  3.4  4.6  6.0  4.9  5.8  4.0  4.5  6.0  5.1  

   면세점 (3.9) (0.2) 0.2  (3.4) (1.6) (1.0) (0.8) (1.0) (0.7) (0.9) 

   지누스 3.6  2.4  1.4  0.6  1.9  (12.5) (6.9) 1.8  4.1  (1.8) 

자료: 현대백화점, 미래에셋증권 리서치센터 

 

 

표 15. 현대백화점 Valuation Table (원) 

구분 내용 비고 

12MF EPS 6,953   

Target PER(배) 9  유통업 평균 

적정 주가 59,102    

목표 주가 60,000   

현재 주가 47,050   

상승 여력(%) 27.5    

자료: 미래에셋증권 리서치센터 
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현대백화점 (069960) 

예상 포괄손익계산서 (요약)      예상 재무상태표 (요약)     

(십억원) 2023 2024F 2025F 2026F  (십억원) 2023 2024F 2025F 2026F 

매출액 4,207 4,111 4,380 4,524  유동자산 3,118 3,176 3,214 3,642 

매출원가 1,715 1,663 1,823 1,869  현금 및 현금성자산 164 222 143 508 

매출총이익 2,492 2,448 2,557 2,655  매출채권 및 기타채권 1,091 1,014 1,080 1,115 

판매비와관리비 2,189 2,156 2,193 2,264  재고자산 613 594 633 654 

조정영업이익 303 292 365 391  기타유동자산 1,250 1,346 1,358 1,365 

영업이익 303 292 365 391  비유동자산 8,595 8,527 8,472 8,401 

비영업손익 -261 -247 -2 -4  관계기업투자등 593 597 636 657 

금융손익 -64 -45 -20 -20  유형자산 5,607 5,619 5,574 5,533 

관계기업등 투자손익 26 23 19 19  무형자산 1,281 1,220 1,160 1,102 

세전계속사업손익 42 45 363 387  자산총계 11,713 11,704 11,686 12,043 

계속사업법인세비용 81 11 91 97  유동부채 3,447 3,551 3,251 3,325 

계속사업이익 -40 34 272 291  매입채무 및 기타채무 834 839 894 923 

중단사업이익 0 0 0 0  단기금융부채 1,452 1,544 1,112 1,116 

당기순이익 -40 34 272 291  기타유동부채 1,161 1,168 1,245 1,286 

지배주주 -80 27 211 225  비유동부채 1,987 1,824 1,863 1,884 

비지배주주 40 6 61 66  장기금융부채 1,399 1,233 1,233 1,233 

총포괄이익 -48 65 272 291  기타비유동부채 588 591 630 651 

지배주주 -90 51 212 226  부채총계 5,433 5,376 5,114 5,209 

비지배주주 42 15 61 65  지배주주지분 4,467 4,509 4,692 4,889 

EBITDA 727 711 775 793  자본금 117 117 117 117 

FCF 401 546 441 424  자본잉여금 612 612 612 612 

EBITDA 마진율 (%) 17.3 17.3 17.7 17.5  이익잉여금 3,908 3,896 4,078 4,275 

영업이익률 (%) 7.2 7.1 8.3 8.6  비지배주주지분 1,812 1,819 1,880 1,945 

지배주주귀속 순이익률 (%) -1.9 0.7 4.8 5.0  자본총계 6,279 6,328 6,572 6,834 

           

예상 현금흐름표 (요약)      예상 주당가치 및 valuation (요약)     

(십억원) 2023 2024F 2025F 2026F   2023 2024F 2025F 2026F 

영업활동으로 인한 현금흐름 758 908 741 724  P/E (x) - 40.4 5.2 4.9 

당기순이익 -40 34 272 291  P/CF (x) 1.5 1.6 1.4 1.4 

비현금수익비용가감 826 667 494 478  P/B (x) 0.3 0.2 0.2 0.2 

   유형자산감가상각비 358 350 345 340  EV/EBITDA (x) 7.7 6.0 5.1 4.6 

   무형자산상각비 66 69 66 62  EPS (원) -3,409 1,165 9,011 9,617 

   기타 402 248 83 76  CFPS (원) 33,584 29,948 32,728 32,829 

영업활동으로인한자산및부채의변동 131 300 58 31  BPS (원) 197,850 199,647 207,443 215,847 

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) -31 171 -59 -31  DPS (원) 1,300 1,300 1,300 1,300 

   재고자산 감소(증가) 108 37 -39 -21  배당성향 (%) -71.4 84.8 10.4 9.8 

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) -18 26 7 4  배당수익률 (%) 2.5 2.8 2.8 2.8 

법인세납부 -110 -89 -91 -97  매출액증가율 (%) -16.1 -2.3 6.6 3.3 

투자활동으로 인한 현금흐름 -595 -517 -540 -671  EBITDA증가율 (%) 6.7 -2.2 9.0 2.3 

유형자산처분(취득) -355 -321 -300 -300  조정영업이익증가율 (%) -5.4 -3.7 24.8 7.1 

무형자산감소(증가) -13 -6 -5 -5  EPS증가율 (%) - - 673.6 6.7 

장단기금융자산의 감소(증가) -48 -2 -16 -9  매출채권 회전율 (회) 4.1 4.4 4.7 4.7 

기타투자활동 -179 -188 -219 -357  재고자산 회전율 (회) 6.4 6.8 7.1 7.0 

재무활동으로 인한 현금흐름 -195 -155 -468 -52  매입채무 회전율 (회) 14.8 16.1 17.1 16.7 

장단기금융부채의 증가(감소) -184 -74 -432 4  ROA (%) -0.3 0.3 2.3 2.4 

자본의 증가(감소) 0 0 0 0  ROE (%) -1.8 0.6 4.6 4.7 

   배당금의 지급 -41 -38 -28 -28  ROIC (%) -3.8 2.9 4.3 4.4 

기타재무활동 30 -43 -8 -28  부채비율 (%) 86.5 84.9 77.8 76.2 

현금의 증가 -31 58 -79 366  유동비율 (%) 90.4 89.4 98.9 109.5 

기초현금 195 164 222 143  순차입금/자기자본 (%) 41.6 20.8 14.6 8.7 

기말현금 164 222 143 508  조정영업이익/금융비용 (x) 2.7 2.8 3.8 4.5 

자료: 현대백화점, 미래에셋증권 리서치센터 
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투자의견 및 목표주가 변동추이 

제시일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

 

 
평균주가대비 최고(최저)주가대비 

현대백화점 (069960) 

2024.10.10 매수 60,000 - - 

2024.05.10 매수 65,000 -26.01 -22.46 

2024.01.16 매수 70,000 -26.02 -14.43 

2023.10.18 매수 85,000 -39.14 -35.18 

2022.09.19 분석 대상 제외  - - 

     

     

       

* 괴리율 산정: 수정주가 적용, 목표주가 대상시점은 1년이며 목표주가를 변경하는 경우 해당 조사분석자료의 공표일 전일까지 기간을 대상으로 함 

 

투자의견 분류 및 적용기준 

기업 산업 

매수 : 향후 12개월 기준 절대수익률 20% 이상의 초과수익 예상 비중확대 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 높거나 상승 

Trading Buy : 향후 12개월 기준 절대수익률 10% 이상의 초과수익 예상 중립 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 수준 

중립 : 향후 12개월 기준 절대수익률 -10~10% 이내의 등락이 예상 비중축소 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 낮거나 악화 

매도 : 향후 12개월 기준 절대수익률 -10% 이상의 주가하락이 예상   

매수(▲), Trading Buy(■), 중립(●), 매도(◆), 주가(─), 목표주가(▬), Not covered(■) 

 

투자의견 비율 

매수(매수) Trading Buy(매수) 중립(중립) 매도 

79.52% 12.05% 8.43% 0% 

* 2024년 06월 30일 기준으로 최근 1년간 금융투자상품에 대하여 공표한 최근일 투자등급의 비율 

 

Compliance Notice 

- 당사는 자료 작성일 현재 조사분석 대상법인과 관련하여 특별한 이해관계가 없음을 확인합니다. 

- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

- 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 자료는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 

책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 

증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
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