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신세계 1Q26 연결 실적은 매출액 1조 8,471억원(YoY +10.9%), 영업이익 1,978억원(YoY 

+49.5%, OPM 10.7%)로 영업이익 기준 시장 기대치(Fnguide 기준 1,682억원) 큰 폭 상회 

① 백화점: 총매출액 2조 257억원 (YoY +13.0%), 영업이익 1,410억원 (YoY +30.7%, 

OPM 7.0%) 기록. 관리 매출액 성장률은 YoY +20% 수준으로 파악되며, 장르별로는 명품

이 YoY +30%로 고성장세 기록한 가운데, 패션 및 식품 등 전 장르 동반 신장. 객수 및 객

단가는 각각 YoY +18%, +3%로 객수 중심 성장세 시현. 외국인 매출액의 경우 YoY 

+90%로 전분기 대비 확대되었으며(4Q25 YoY +70%), 비중은 6.9%(YoY +2.5%p) 기록 

② 면세점: 매출액 5,898억원(YoY +5.0%), 영업이익 106억원(YoY 흑전) 기록. 공항점은 

아시아나 T2 이전 관련 임차료 감면 종료로 적자 확대. 다만, 시내점 할인율 완화에 따라 

전체 영업이익은 당초 예상을 상회. 한편, 인천공항 DF2권역은 ‘26년 4월 말 영업을 중단 

③ 기타 자회사: 인터내셔날은 해외 패션, 코스메틱 등 매출 신장 및 고정비 축소에 따라 

영업이익 148억원(YoY +212.6%)으로 전년 대비 큰 폭 개선. 센트럴시티는 호텔, 임대업 

모두 개선세 시현. 특히 호텔 부문은 비수기임에도 인바운드 증가에 따라 OCC 상승(73%, 

YoY +11%p) 

투자의견 BUY 유지 및 목표주가 600,000원으로 상향. 목표주가 상향은 실적 추정치 상향 

및 Target P/E 조정(14.3x → 15.2x)에 기인. 백화점 4월 총매출액은 YoY +13.9%로 고신

장세 기록 중이며, 외국인 매출액 성장률은 YoY +132%, 비중 8.4%로 성장세 크게 확대. 

이와 더불어 시내 할인율 완화 및 인천공항 DF2 권역 철수에 따른 면세점 적자 개선, 패

션 및 코스메틱 호조에 따른 인터내셔날 실적 회복, 호텔 부문 고성장에 따른 센트럴시티 

매출 성장 등 모든 사업부 동반 실적 개선. 내수 소비 회복 + 외국인 매출 급증 + 자회사 

실적 개선이 동시에 맞물리며 실적 모멘텀 강화되는 구간으로 판단 
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[도표 1] 신세계 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원) 
 

  1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26(P) 2Q26(E) 3Q26(E) 4Q26(E) FY25 FY26(E) FY27(E) 

총매출액 2,878.0  2,895.8  2,814.3  3,419.6  3,214.4  3,104.4  2,896.8  3,393.0  12,007.7  12,608.7  12,941.6  

백화점 1,791.9  1,746.6  1,711.7  2,153.5  2,025.7  1,993.2  1,882.3  2,230.0  7,403.7  8,131.2  8,417.6  

순매출액 1,665.8  1,693.8  1,636.1  1,933.7  1,847.1  1,753.7  1,625.9  1,926.3  6,929.5  7,153.0  7,316.8  

백화점 659.0  628.5  622.7  764.4  740.9  712.7  681.7  786.5  2,674.6  2,921.9  3,020.9  

면세점 561.8  605.1  538.8  599.3  589.8  543.2  436.9  476.9  2,305.0  2,046.8  1,962.4  

인터내셔날 304.2  308.6  310.4  344.3  295.6  274.8  271.8  366.7  1,267.5  1,208.9  1,302.0  

센트럴시티 88.7  96.4  98.1  109.9  98.8  108.3  110.3  120.6  393.1  438.0  469.4  

신세계까사 62.3  58.3  63.9  62.6  111.4  114.2  119.5  118.2  247.1  463.3  472.5  

라이브쇼핑 81.1  80.2  84.6  90.6  89.8  83.7  88.2  94.8  336.5  356.4  371.8  

영업이익 132.3  75.3  99.8  172.5  197.8  150.3  184.2  237.3  479.9  769.5  853.7  

YoY(%) -18.8  -35.9  7.3  66.5  49.5  99.5  84.6  37.6  0.6  60.3  10.9  

백화점 107.9  70.9  84.0  143.3  141.0  101.4  109.8  152.9  406.1  505.1  534.9  

면세점 -2.3  -1.5  -5.6  2.0  10.6  24.8  30.4  32.4  -7.4  98.2  136.7  

인터내셔날 4.7  -2.3  -2.0  -2.8  14.6  10.0  10.2  13.1  -2.5  47.9  54.2  

센트럴시티 22.2  9.8  27.6  29.2  26.0  11.6  31.6  32.6  88.8  101.8  109.6  

신세계까사 0.1  -1.8  -0.4  -2.9  1.3  1.3  1.4  1.4  -5.0  5.3  5.4  

라이브쇼핑 5.7  6.0  2.4  6.1  7.4  6.9  7.1  7.3  20.2  28.7  30.3  

총매출(YoY, %) 2.1 4.1 3.9 7.3 11.7 7.2 2.9 -0.8 4.4 5.0 2.6 

백화점 -0.5 0.0 1.4 7.2 13.0 14.1 10.0 3.6 2.2 9.8 3.5 

순매출(YoY, %) 3.8 5.6 6.2 6.2 10.9 3.5 -0.6 -0.4 5.5 3.2 2.3 

백화점 -0.8 -2.1 1.1 5.9 12.4 13.4 9.5 2.9 1.2 9.2 3.4 

면세점 15.4 22.9 14.2 7.9 5.0 -10.2 -18.9 -20.4 14.9 -11.2 -4.1 

인터내셔날 -1.7 -3.8 4.9 133.9 -2.8 -10.9 -12.4 6.5 18.1 -4.6 7.7 

센트럴시티 -0.2 1.5 3.9 13.2 11.4 12.4 12.4 9.7 4.7 11.4 7.1 

신세계까사 -9.1 -10.4 -6.9 -7.0 78.8 95.8 87.0 88.9 -8.3 87.5 2.0 

라이브쇼핑 3.7 -1.6 9.9 -1.1 10.7 4.3 4.2 4.6 2.5 5.9 4.3 

영업이익률(%) 7.9 4.4 6.1 8.9 10.7 8.6 11.3 12.3 6.9 10.8 11.7 

백화점 6.0 4.1 4.9 6.7 7.0 5.1 5.8 6.9 5.5 6.2 6.4 

면세점 -0.4 -0.2 -1.0 0.3 1.8 4.6 7.0 6.8 -0.3 4.8 7.0 

인터내셔날 1.5 -0.7 -0.7 -0.8 4.9 3.7 3.7 3.6 -0.2 4.0 4.2 

센트럴시티 25.0 10.2 28.1 26.6 26.3 10.7 28.6 27.1 22.6 23.2 23.4 

신세계까사 0.2 -3.1 -0.6 -4.6 1.2 1.2 1.1 1.1 -2.0 1.2 1.2 

라이브쇼핑 7.0 7.5 2.8 6.7 8.2 8.3 8.0 7.7 6.0 8.1 8.2 

자료: Company data, 교보증권 리서치센터 



 

 

 3  Research Center 
 

2026/05/13 

[도표 2] 신세계 Valuation Table (단위: 십억원, 천주, %) 
 

구분 기업가치 비고 

신세계 기업가치 5,680.3  A*B 

  A. 신세계 12MF (지배)순이익 374.9    

  B. Target PER 15.2    

보통주주식수 9,445.2    

적정주가 601,000    

목표주가 산출 600,000  천원 단위 절사 

현재 주가 441,500  2026년 5월 12일 종가 

상승여력 35.9    

자료: 교보증권 리서치센터 

[도표 3] 신세계 12MF P/E Band Chart  [도표 4] 신세계 12MF P/B Band Chart 
   

 

 

 
   

자료: Fnguide, 교보증권 리서치센터 자료: Fnguide, 교보증권 리서치센터  

[도표 5] 신세계 지분구조(2025년 기준) 
 

 
 

자료: Company data, 교보증권 리서치센터 
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[신세계 004170]   

포괄손익계산서 단위: 십억원   재무상태표 단위: 십억원 
   

12결산 (십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  12결산 (십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액 6,570  6,929  7,153  7,317  7,624   유동자산 2,343  2,767  2,746  2,928  3,293  

매출원가 2,518  2,736  2,718  2,757  2,850      현금및현금성자산 582  845  792  871  1,046  

매출총이익 4,053  4,193  4,435  4,560  4,774      매출채권 및 기타채권 597  586  590  592  600  

   매출총이익률 (%) 61.7  60.5  62.0  62.3  62.6      재고자산 979  929  959  981  1,022  

판관비 3,576  3,713  3,666  3,706  3,868      기타유동자산 184  407  405  485  625  

영업이익 477  480  770  854  906   비유동자산 12,729  13,067  13,050  13,176  12,756  

   영업이익률 (%) 7.3  6.9  10.8  11.7  11.9      유형자산 7,795  7,795  7,763  7,866  7,418  

EBITDA 958  981  1,259  1,340  1,386      관계기업투자금 930  946  1,006  1,066  1,127  

   EBITDA Margin (%) 14.6  14.2  17.6  18.3  18.2      기타금융자산 1,309  1,506  1,506  1,506  1,506  

영업외손익 -282  -348  -151  -155  -153      기타비유동자산 2,695  2,820  2,775  2,738  2,706  

   관계기업손익 -12  -12  4  5  5   자산총계 15,072  15,833  15,796  16,104  16,049  

   금융수익 143  96  89  92  98   유동부채 4,947  5,176  4,964  4,921  4,852  

   금융비용 -301  -266  -245  -229  -206      매입채무 및 기타채무 1,803  1,982  1,987  1,991  1,998  

   기타 -113  -165  1  -23  -51      차입금 885  1,045  967  889  812  

법인세비용차감전순손익 195  132  619  699  753      유동성채무 1,072  1,110  970  1,000  1,000  

   법인세비용 8  68  139  161  173      기타유동부채 1,187  1,039  1,040  1,041  1,042  

계속사업순손익 187  65  479  538  580   비유동부채 3,750  4,085  3,781  3,607  3,053  

중단사업순손익 0  0  0  0  0      차입금 120  207  257  112  167  

당기순이익 187  65  479  538  580      사채 2,093  2,198  1,855  1,836  1,236  

   당기순이익률 (%) 2.8  0.9  6.7  7.4  7.6    기타비유동부채 1,537  1,681  1,670  1,659  1,650  

비지배지분순이익 79  51  109  134  145   부채총계 8,697  9,261  8,745  8,528  7,904  

지배지분순이익 108  14  371  403  435   지배지분 4,265  4,455  4,780  5,136  5,521  

   지배순이익률 (%) 1.6  0.2  5.2  5.5  5.7      자본금 49  49  48  48  48  

   매도가능금융자산평가 0  0  0  0  0      자본잉여금 424  424  424  424  424  

   기타포괄이익 69  218  -17  -16  -16      이익잉여금 3,718  3,658  3,983  4,339  4,725  

포괄순이익 255  283  463  522  564      기타자본변동 -193  -157  -157  -157  -157  

비지배지분포괄이익 76  53  86  98  105   비지배지분 2,110  2,117  2,271  2,440  2,624  

지배지분포괄이익 180  230  376  425  458   자본총계 6,375  6,572  7,051  7,577  8,145  

주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  총차입금 5,112  5,382  4,855  4,627  3,989  

        

현금흐름표 단위: 십억원  주요 투자지표 단위: 원, 배, % 
   

12결산 (십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  12결산 (십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

영업활동 현금흐름 776  991  1,196  1,260  1,273   EPS 10,948  1,440  39,255  42,717  46,024  

  당기순이익 187  65  479  538  580   PER 12.1  171.5  11.2  10.3  9.6  

  비현금항목의 가감 855  983  1,000  1,007  984   BPS 433,221  461,923  506,026  543,777  584,579  

    감가상각비 426  440  444  449  449   PBR 0.3  0.5  0.9  0.8  0.8  

    외환손익 35  2  0  0  0   EBITDAPS 97,292  101,427  133,291  141,876  146,753  

    지분법평가손익 12  12  -4  -5  -5   EV/EBITDA 8.2  8.9  8.1  7.4  6.6  

    기타 381  529  559  562  539   SPS 667,373  716,123  757,322  774,655  807,193  

  자산부채의 증감 -41  137  -24  -15  -37   PSR 0.2  0.3  0.6  0.6  0.5  

기타현금흐름 -224  -194  -259  -270  -253   CFPS 183  39,511  53,101  60,739  120,794  

투자활동 현금흐름 -981  -646  -615  -690  -195   DPS 4,500  5,200  5,350  5,500  5,650  

  투자자산 95  -152  -48  -48  -48         

  유형자산 -895  -491  -560  -555  0   재무비율    단위: 원, 배, % 

  기타 -181  -3  -7  -87  -147   12결산 (십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

재무활동 현금흐름 -17  -81  -756  -458  -871   성장성      

  단기차입금 -128  -78  -78  -78  -78    매출액 증가율 3.4  5.5  3.2  2.3  4.2  

  사채 173  498  -343  -19  -600    영업이익 증가율 -25.4  0.6  60.3  10.9  6.1  

  장기차입금 202  -217  50  -145  55    순이익 증가율 -40.2  -65.4  642.1  12.2  7.7  

  자본의 증가(감소) 0  0  -1  0  0   수익성       

  현금배당 -82  -86  -46  -47  -49    ROIC 6.5  3.3  8.4  9.3  10.1  

  기타 -183  -199  -338  -169  -199    ROA 0.7  0.1  2.3  2.5  2.7  

현금의 증감 -220  263  -53  79  175    ROE 2.5  0.3  8.0  8.1  8.2  

기초 현금 802  582  845  792  871   안정성      

기말 현금 582  845  792  871  1,046    부채비율 136.4  140.9  124.0  112.6  97.0  

NOPLAT 457  235  596  657  698    순차입금비율 33.9  34.0  30.7  28.7  24.9  

FCF 2  382  502  574  1,141    이자보상배율 2.4  2.5  4.4  5.2  6.3  

자료: 신세계, 교보증권 리서치센터 
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신세계 최근 2년간 목표주가 변동추이 
 

 
 

 

 

 

 

신세계 최근 2년간 목표주가 및 괴리율 추이 
 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 

2023-01-18 매수 320,000  (27.85) (26.25) 2026-01-14 매수 321,000 (5.75) 10.59  

2023-02-09 매수 320,000  (32.88) (26.25) 2026-02-10 매수 430,000 (21.58) (14.30) 

2023-04-19 매수 320,000  (33.27) (26.25) 2026-04-08 매수 430,000 (20.62) (11.16) 

2023-05-11 매수 320,000  (35.82) (26.25) 2026-04-22 매수 460,000 (9.72) (3.15) 

2023-08-31 매수 320,000  (50.21) (32.81) 2026-05-13 매수 600,000     

2025-05-22 담당자 변경         

2025-05-22 매수 210,000  (13.73) (8.14)      

2025-07-11 매수 230,000  (21.92) (14.00)      

2025-08-11 매수 230,000  (23.10) (10.65)      

2025-10-01 매수 230,000 (22.93) (10.65)      

2025-11-10 매수 230,000 (13.24) 17.61       

자료: 교보증권 리서치센터 
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