
 

 

  

 

 

 

                                                                                                                    

 

 

 

  

현대지에프홀딩스 (005440/KS) 
지배구조 개편 이후 기대요인 

2026-10-08 

 

 

지주회사/통신서비스/ESG. 최관순 / ks1.choi@sks.co.kr / 3773-8812 
 

매수(유지) 

목표주가: 20,000 원(유지) 

현재주가: 12,280 원 

상승여력: 62.9% 

 

 

 

Signal: 3분기 실적은 대체로 양호 실적 예상 
Key: 지배구조 개편 이후 현금 및 배당수익 증가 효과 기대 
Step: 주주환원과 지배구조 개편 고려시 매력적인 주가 

3Q26 Preview: 주력 자회사의 영업이익 성장세 
현대지에프홀딩스 3Q26 실적은 매출액 2 조 481 억원(+6.4% 이하 YoY), 영업이익 

798 억원(+6.7%, OPM: 3.9%)로 예상한다. 현대그린푸드(+9.0%), 현대리바트

(+40.9%) 등 주요 자회사 영업이익 증가로 연결영업이익이 증가할 전망이며, 지분법

적용 대상인 현대백화점 순이익도 40.8% 증가하면서 지분법손익도 개선(+28.2%)

될 것이다. 주력 자회사인 현대백화점은 26 년 순이익이 전년 대비 88.3% 증가할 전

망인데, 최근 지분율 확대(37.35%)에 따라 연결 편입 가능성도 높은 상황이다. 

 

지배구조 개편 이후 기대 요인 
현대지에프홀딩스는 포괄적 주식교환을 통해 현대홈쇼핑 지분을 100% 확보했다. 이

후 현대홈쇼핑 인적분할, 현대지에프홀딩스와 현대홈쇼핑지주와의 합병이 예정되어 있

다. 지배구조 개편이후 현대지에프홀딩스는 현대홈쇼핑지주가 보유한 현금 2.500억원

을 확보할 수 있게 되며 현대바이오로직스의 행위제한 요건을 해소할 수 있게 된다. 또

한 한섬과 현대퓨처넷의 자회사 편입으로 지주사는 연간 200 억원 이상의 배당수익이 

추가될 것으로 기대된다. 빠르면 내년 1 분기 내 합병까지 마무리될 수 있어 27 년 배당

수익 반영이 유력하다. 확보된 현금과 늘어난 배당수익은 주주환원 재원 및 재무구조 

개선에 활용될 전망이다. 현대지에프홀딩스는 500 억원 규모의 자사주를 매입하고 있

는데 현재 58%(수량기준)가량 진행된 상태이다. 10 월 내 매입이 마무리되면 상반기 

취득분을 포함하여 연내 전량(4.2%)의 소각 예정이다. 중간배당 포함 연내 현금배당

은 주당 441 원(3.6%)으로 주주환원율도 매력적이다. 자사주 매입·소각과 지배구조 

개편 효과를 고려한다면 현주가는 충분히 매력적이다. 

STOCK DATA 

주가(26/10/07) 12,280 원 

KOSPI 6,803.90 pt 

52주 최고가 18,750 원 

60일 평균 거래대금 4 십억원 

 

COMPANY DATA 

발행주식수 18,340 만주 

시가총액 2,252 십억원 

주요주주  

정지선(외2) 77.15% 

국민연금공단 6.02% 

외국인 지분율 8.94% 

 

추정치 변경 및 컨센서스 비교  

 26년 3분기 26년 연간실적 

 
신규 

추정치 

이전 

추정치 
차이(%) 컨센서스 차이(%) 

신규 

추정치 

이전 

추정치 
차이(%) 컨센서스 차이(%) 

매출액(십억원) 2,048 2,033 0.7 2,020 1.4 8,395 8,387 0.1 8,456 -0.7 

영업이익(십억원) 80 90 -11.1 89 -10.1 324 336 -3.6 344 -5.8 

지배주주순이익(십억원) 103 110 -6.4 68 51.5 368 376 -2.1 337 9.2 

영업이익률(%) 3.9 4.4 - 4.4 - 3.9 4.0 - 4.1 - 

지배주주순이익률(%) 5.0 5.4 - 3.4 - 4.4 4.5 - 4.0 - 
자료: SK증권 

 

주가 및 상대수익률 
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현대지에프홀딩스 분기별 실적전망 (단위: 억원) 
 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26E 4Q26E 2025A 2026E 2027E 
매출 20,721  19,988  19,252  20,955  20,837  20,557  20,481  22,074  80,916  83,949  85,769  
영업이익 955  745  748  293  1,176  853  798  409  2,741  3,235  3,334  
영업이익률 4.6% 3.7% 3.9% 1.4% 5.6% 4.1% 3.9% 1.9% 3.4% 3.9% 3.9% 

자료: 현대지에프홀딩스, SK증권 

 

현대지에프홀딩스 NAV 대비 할인율 (단위: 십억원) 

구분 기업명 시가총액 지분율 장부가치 NAV 비고 
상장사 현대그린푸드 617  39.8% 198  245   

 현대에버다임 113  45.4% 67  51   
 현대리바트 112  42.0% 143  47   
 현대이지웰 110  52.8% 147  58   
 대원강업 275  39.1% 102  108   
 현대백화점 1,872  37.2% 503  696   
 현대차 68,365  0.3% 413  205   

  현대지에프홀딩스 2,252  1.9%   43    
비상장사 현대홈쇼핑  100.0% 873  873   

 씨엔에스푸드시스템  100.0% 17  17   
 현대드림투어  100.0% 6  6   
 기타     15  15    

합계       2,485      
지분가치         2,365    
순차입금     409  2Q26 기준 
사업가치     0   

브랜드가치     0   

우선주차감     0   

NAV        1,956    
현대지에프홀딩스 시가총액     2,252   

현재 NAV 대비 할인율         -15.1%   

자료: SK증권 

 

 현대지에프홀딩스 NAV 대비 할인율 추이 

 

자료: SK증권 

 

 

 

 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

23/09 24/03 24/09 25/03 25/09 26/03 26/09

현대지에프홀딩스 시가총액(우) (십억원)



 

3 

 

 현대홈쇼핑 지분 100% 인수 후 지배구조 

 

자료: SK증권 

 

 현대홈쇼핑 인적분할 후 지배구조 

 

자료: SK증권 

 

 현대지에프홀딩스와 현대홈쇼핑지주 합병 후 지배구조 

 

자료: SK증권 
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현대홈쇼핑지주 분할승계재산목록 (단위: 억원) 

구분 금액 비고 
유동자산 2,630   

  현금 및 현금성자산 50  운영자금용도의 현금 및 예금 등 
  유동성 기타금융자산 2,450  운영자금용도의 현금 및 예금 등 
  미수금 130  미수배당금 
비유동자산 9,621   

  종속기업투자주식 9,621   

자산총계 12,251   

부채총계 0   

자본총계 12,251   

자료: 홈대홈쇼핑, SK증권 

 

 현대지에프홀딩스 자사주 매입규모 및 주가 

 

자료: SK증권 

 

 현대지에프홀딩스 배당수익 전망   현대백화점 순이익 컨센서스 추이 

   

자료: SK 증권  자료: FnGuide, SK 증권 
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재무상태표  포괄손익계산서 

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

유동자산 3,883 3,544 4,188 4,972 5,765  매출액 7,409 8,092 8,395 8,577 9,080 
현금및현금성자산 256 257 632 1,349 1,991  매출원가 5,300 5,430 5,618 5,748 6,072 

매출채권 및 기타채권 1,016 1,009 1,063 1,091 1,155  매출총이익 2,109 2,661 2,777 2,829 3,007 
재고자산 1,318 1,233 1,299 1,334 1,412  매출총이익률(%) 28.5 32.9 33.1 33.0 33.1 

비유동자산 6,227 6,946 7,023 6,850 6,791  판매비와 관리비 1,911 2,387 2,453 2,496 2,653 
장기금융자산 582 880 945 952 968  영업이익 198 274 324 333 354 
유형자산 2,020 2,044 1,966 1,799 1,645  영업이익률(%) 2.7 3.4 3.9 3.9 3.9 
무형자산 908 847 814 735 664  비영업손익 541 367 281 380 384 

자산총계 10,110 10,490 11,210 11,822 12,556  순금융손익 -2 -2 0 20 37 
유동부채 2,025 1,819 1,949 2,000 2,113  외환관련손익 11 -0 0 0 0 
단기금융부채 669 590 621 638 675  관계기업등 투자손익 131 340 297 344 0 

매입채무 및 기타채무 889 797 1,054 1,082 1,145  세전계속사업이익 739 641 605 713 738 
단기충당부채 47 58 61 63 67  세전계속사업이익률(%) 10.0 7.9 7.2 8.3 8.1 

비유동부채 1,077 1,364 1,457 1,485 1,547  계속사업법인세 -58 111 100 87 88 

장기금융부채 189 354 394 394 394  계속사업이익 798 530 505 626 651 
장기매입채무 및 기타채무 52 23 22 22 22  중단사업이익 -6 -11 0 0 0 
장기충당부채 9 4 4 4 4  *법인세효과 -2 11 0 0 0 

부채총계 3,102 3,184 3,406 3,485 3,660  당기순이익 792 519 505 626 651 
지배주주지분 3,370 4,000 5,396 5,816 6,256  순이익률(%) 10.7 6.4 6.0 7.3 7.2 
자본금 79 79 93 93 93  지배주주 699 412 368 513 533 
자본잉여금 144 344 1,319 1,319 1,319  지배주주귀속 순이익률(%) 9.4 5.1 4.4 6.0 5.9 
기타자본구성요소 -45 -44 -95 -95 -95  비지배주주 93 107 137 113 118 
자기주식 0 0 -50 -50 -50  총포괄이익 758 586 644 626 651 
이익잉여금 3,024 3,402 3,720 4,141 4,581  지배주주 683 471 498 489 508 

비지배주주지분 3,638 3,306 2,408 2,522 2,640  비지배주주 75 115 146 137 142 
자본총계 7,008 7,306 7,804 8,338 8,896  EBITDA 416 534 591 580 579 
부채와자본총계 10,110 10,490 11,210 11,822 12,556        

   
현금흐름표  주요투자지표 

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

영업활동현금흐름 360 405 674 872 873  성장성 (%)      
당기순이익(손실) 792 519 505 626 651  매출액 181.8 9.2 3.7 2.2 5.9 
비현금성항목등 -299 94 258 305 267  영업이익 흑전 38.4 18.1 3.0 6.3 

유형자산감가상각비 151 179 182 168 153  세전계속사업이익 -3.1 -13.3 -5.6 18.0 3.5 
무형자산상각비 66 82 86 79 71  EBITDA 777.5 28.5 10.6 -1.9 -0.2 
기타 -517 -166 -10 59 42  EPS -32.3 -39.9 -26.2 39.6 3.9 
운전자본감소(증가) -89 -152 -51 -1 -3  수익성 (%)      
매출채권및기타채권의감소(증가) 78 7 -24 -28 -64  ROA 10.4 5.0 4.7 5.4 5.3 
재고자산의감소(증가) -15 84 -66 -35 -78  ROE 23.0 11.2 7.8 9.2 8.8 
매입채무및기타채무의증가(감소) -85 -87 195 28 63  EBITDA마진 5.6 6.6 7.0 6.8 6.4 
기타 -103 -141 -96 -145 -129  안정성 (%)      
법인세납부 -59 -86 -58 -87 -88  유동비율 191.8 194.8 214.8 248.6 272.8 

투자활동현금흐름 -196 -145 -225 -75 -167  부채비율 44.3 43.6 43.6 41.8 41.1 
금융자산의감소(증가) 1,544 2,691 -44 -1 -2  순차입금/자기자본 -7.5 -3.0 -8.7 -16.6 -22.3 
유형자산의감소(증가) -91 -145 -60 0 0  EBITDA/이자비용(배) 11.5 14.3 15.1 14.4 13.9 
무형자산의감소(증가) -25 -45 -53 0 0  배당성향 4.7 11.2 24.5 18.1 17.4 
기타 -1,625 -2,647 -68 -74 -166  주당지표 (원)      

재무활동현금흐름 13 -259 -114 -76 -56  EPS(계속사업) 4,518 2,715 2,004 2,797 2,906 
단기금융부채의증가(감소) 103 -133 7 17 37  BPS 21,615 25,658 29,693 31,985 34,386 
장기금융부채의증가(감소) 9 166 33 0 0  CFPS 5,880 4,312 3,463 4,141 4,130 
자본의증가(감소) 13 200 989 0 0  주당 현금배당금 210 300 506 521 521 

배당금지급 -78 -90 -85 -93 -93  Valuation지표 (배)      
기타 -33 -402 -1,057 0 0  PER 1.1 3.1 6.2 4.5 4.3 

현금의 증가(감소) 179 1 375 717 642  PBR 0.2 0.3 0.4 0.4 0.4 
기초현금 77 256 257 632 1,349  PCR 0.8 1.9 3.6 3.0 3.0 
기말현금 256 257 632 1,349 1,991  EV/EBITDA 9.3 8.2 6.9 6.0 5.1 
FCF 270 260 614 872 873  배당수익률 4.3 3.6 4.0 4.1 4.1 

자료 : 현대지에프홀딩스, SK증권 추정        
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 

  
평균주가대비 

최고(최저) 

주가대비 

 2026.06.26 매수 20,000원 6개월   

 

 

 2026.05.19 매수 18,000원 6개월 -25.07% -17.56% 

 2026.02.12 매수 14,500원 6개월 1.04% 29.31% 

 2025.10.31 매수 9,300원 6개월 -7.77% 30.11% 

       

       

       

       

       

       

       

       

       

 

COMPLIANCE NOTICE 

작성자(최관순)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다. 

종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

투자판단 3단계(6개월기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2026년 10월 08일 기준)  매수 96.48% 중립 3.52% 매도 0.00% 
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