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■ 2025년 5월 기업가치 제고 계획 발표: 2028년 목표 PBR 1.5배 

1)주주환원 확대: 별도 영업이익의 20% 이상 배당, ‘28년까지 총 주식수 약 5% 규모 자사주 매입 및 소각 진행 

2)선택적 복지 사업 경쟁력 제고 및 이익률 개선: 고객사 수주 확대 및 복지몰 경쟁력 강화 

3)신규 사업 활성화: 식대 복지와 BPO 활성화   

■ 기업가치 제고 계획 이행 상황 

1) ‘25년 별도 영업이익의 20% 배당하여 가이드라인 준수, 5.34%의 자사주는 ‘26년 4월 소각 

2) 공공 부문에서 성과는 긍정적이나, 차세대 서비스에 대한 무형자산 상각비 부담이 먼저 다가오는 상황 

3) 식대 복지는 대형건설현장 및 대기업 중심 구성 이동하며 새로운 성장 동력 발굴.  

    2H26 e쿠폰 사업 서비스 개시  

■ 2028년 목표 PBR 1.5배를 달성하기 위해서는 ROE도 중요. 차세대 서비스에 대한 무형자산상각비  

부담으로 신사업 성장성이 중요한 변수로 등장 

 

 

■ 점유율 50%의 국내 1위 선택적 복지 전문 사업자로 1H26 매출 비중은 복지사업 95.4%, 기타(임대수익 등) 0.7%, 모바일 식권 3.9% 

■ 투자포인트: 기업가치 제고 계획, 계획보다 빠른 이행 

■ 대형 지자체 물량이 2H26 반영되나 무형자산상각비 증가로 2026년 매출액 1,511억 원(YoY +6%), 영업이익 183억 원(YoY -24%) 전망 
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국내 1위 선택적 복지 서비스 업체 

국내 1위(점유율 50%)의 선택적 복지 전문 사업자. 1H26 매출 비중은 복지사업 95.4%, 기타

(임대수익 등) 0.7%, 모바일 식권 3.9% 

 

기업가치 제고 계획, 계획보다 빠른 이행 

현대이지웰은 기업가치 제고 계획을 통해 2028년 목표 PBR 1.5배를 목표로 주주환원, 선택적 복

지 사업에서 경쟁력 제고 및 이익률 개선, 신규 사업 활성화 세가지 방안을 제시 

주주환원 측면에서는 별도 영업이익의 20%를 배당하고, 계획보다 빠르게 자사주를 소각. 선택적 

복지 사업은 공공부무에서 성과가 나타난 가운데 당장은 차세대 시스템의 무형자산 상각비 증가

가 부담. 신규 사업은 식대 복지가 대형건설현장과 대기업 중심으로 새로운 성장 동력을 발굴한 

가운데 e쿠폰 사업은 2026년 하반기 서비스 개시 예정 

목표 PBR 달성을 위해서는 ROE도 중요한데 2030년까지 지속되는 연 70억 원 규모의 무형자산 

상각비는 부담. 신사업 성장성이 중요해진 국면 

 

신사업 성장이 Re-rating의 핵심 

동종업계 대비 ROE 높은 편이지만 2026년 PBR 0.9배로 낮은 수준. 역사적으로도 밸류에이션 

하단에 위치하며 향후 신사업 성장성이 밸류에이션 리레이팅의 핵심이 될 것으로 예상  

 

Forecast earnings & Valuation 

 2022 2023 2024 2025 2026F 

매출액(억원) 1,125 1,180 1,311 1,426 1,511 
YoY(%) 16.5 4.9 11.1 8.8 5.9 

영업이익(억원) 185 183 202 242 183 

OP 마진(%) 16.5 15.5 15.4 17.0 12.1 

지배주주순이익(억원) 152 -5 119 240 184 

EPS(원) 639 -22 502 1,011 803 
YoY(%) -1.5 적전 흑전 101.3 -20.6 

PER(배) 10.7 N/A 10.3 5.1 6.3 

PSR(배) 1.4 1.2 0.9 0.9 0.8 
EV/EBITDA(배) 4.9 3.2 1.1 1.1 0.6 
PBR(배) 1.8 1.6 1.3 1.1 0.9 

ROE(%) 17.5 -0.6 12.9 23.2 15.8 
배당수익률(%) 1.2 1.5 3.3 4.3 3.4 

자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

 Company Data 

현재주가 (9/15) 5,070원 

52주 최고가 6,590원 

52주 최저가 4,820원 

KOSDAQ (9/15) 812.41p 

자본금 119억원 

시가총액 1,140억원 

액면가 500원 

발행주식수 22백만주 

일평균 거래량 (60일) 7만주 

일평균 거래액 (60일) 4억원 

외국인지분율 16.67% 

주요주주 현대지에프홀딩스                     52.82% 

 Miri CapitalManagement LLC     7.90% 

 

Price & Relative Performance 

 

 
Stock Data 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -3.4 -18.6 -19.9 

상대주가 2.8 15.5 -15.9 
 

 

▶참고 1) 표지 재무지표에서 안정성 지표는 ‘이자보상배율’, 성장성 지표는 

‘EPS증가율’, 수익성 지표는 ‘ROE’, 활동성지표는 ‘재고자산회전율,’ 유동성지

표는 ‘당좌비율’임. 2) 표지 밸류에이션 지표 차트는 해당 산업군내 동사의 상

대적 밸류에이션 수준을 표시. 우측으로 갈수록 밸류에이션 매력도 높음. 

 

▶기업 밸류업 공시 법인 주주가치 존중 기업문화로의 변화를 위해 자발적

으로 기업가치 제고 노력을 하는 기업. 기업가치 제고 계획을 자율적으로 수

립하고, 이행하며 투자자와 소통하는 기업 
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  연혁 

국내 1위 선택적 복지 서비스 업체 현대이지웰은 2013년 코스닥 시장에 상장된 국내 1위의 선택적 복지 서비스 업체이다. 

 

현대이지웰은 2003년 1월 소프트웨어 자문 개발 및 공급업, 전자상거래업을 목적으로 하는 위더스비즈앤 드림워커스

로 설립됐다. 2004년 선택적 복지시스템을 개발했고, 2005년 법인명을 이지웰페어로 변경했다. 2008년 모바일 복지

플랫폼을 개발하였으며, 2012년 중소기업을 대상으로 하는 복지 패키지 서비스인 웰트리를 출시했다. 2018년 복지포

인트를 오프라인 제휴가맹점에서 직접 사용가능한 결제 시스템 이지웰Pay를 내놓았고, 2019년 숙박플랫폼 이지체크

인을 공개했다. 

 

동사의 대주주는 2021년 1월 현대지에프홀딩스(옛 현대그린푸드)가 됐으며, 2021년 3월 현대백화점 그룹 계열에 편입

되면서 현대이지웰로 상호가 변경됐다. 2022년 11월 식대 복지 사업을 영위하는 벤디스(현 현대벤디스)를 인수했다. 

2023년부터는 노후화된 시스템을 대체할 차세대 시스템 구축에 착수해 2026년 2월 개발을 완료했으며, 2025년 3

월에는 B2B e쿠폰 사업 진출을 위해 선불전자지급수단 발행업을 등록했다. 2025년 5월 발표한 기업가치 제고 계획에 

따라 자사주를 취득해 2026년 4월 자기주식 1,268,458주(발행주식총수의 5.34%)를 전량 소각했다. 2026년 5월에

는 현대벤디스의 잔여 지분 10.5%를 취득해 100% 자회사로 편입했다. 

 

현대이지웰 주요 연혁 및 거래액 추이  

 
자료: 현대이지웰, 한국IR협의회 기업리서치센터 

  

기업개요

코스닥
상장

고객사
1 천개달성

KT 그룹
수주

고객사1,700 개달성
공공복지사업진출
이지웰Pay 론칭

영업이익
100 억돌파

현대백화점
그룹편입

벤디스식권대장) 
인수(371억)
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  기업개요 

1H26 기준 매출비중 

복지사업 95.4%, 기타 0.7%, 

모바일 식권 3.9% 

2026년 상반기 매출은 복지사업 95.4%, 기타(임대수익 등) 0.7%, 모바일 식권 3.9%로 구성된다. 복지사업과 기타사

업은 본사, 모바일 식권사업은 종속회사 현대벤디스(지분율 100%)에서 영위하고 있다.  

 

복지사업 

현대이지웰의 복지사업은 선택적 복지제도를 운영하는 공공기관 및 민간기업을 대상으로 온라인 복지몰을 제공하는 

것으로, 현대이지웰 복지몰이라는 B2B 폐쇄몰을 운영하고 있다. 주요 고객사는 경찰청, 국세청 등 정부 및 공공기관과 

삼성, LG그룹, 현대차그룹 등의 대기업이다. 2025년 말 기준 2,700여 개의 고객사와 340만 명의 임직원을 확보하고 

있다. 고객사로부터 위탁복지예산을 받은 임직원들이 온라인 복지몰에서 위탁복지예산을 사용하면 동사에게 수수료 

매출과 상품 매출이 발생하게 된다. 

 

선택적 복지의 매출은 수수료와 상품 매출로 구분된다. 선택적 복지 사업 매출 대비 비중은 각각 51%, 49%이다. 

1) 수수료 매출  

수수료 매출에는 온라인 복지몰에서 판매 실적에 따라 제휴사가 제공하는 수수료, 복지카드 사용실적에 따라 카드사가 

제공하는 수수료, 선택적 복지시스템 구축 수익, 유지 보수 수익 등이 포함되어 있다. 온라인몰에서 발생하는 수수료가 

대부분을 차지하고 있다. 거래액 기준으로 5~20%의 수수료를 받게 되며, 수수료가 매출로 인식된다. 

2) 상품 매출 

상품권 등 동사가 선별하여 제공한 직매입상품에 대한 매출이다. 수수료 매출과 다르게 매출 총액을 매출로 인식하여 

매출 규모는 크고 매출총이익에서 차지하는 비중은 낮다. 

 

주요 고객사 

 
자료: 현대이지웰, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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 기타(임대수익 등)  

임대 수익과 선택적 복지사업 기반으로 연계한 부가적인 서비스 수익으로 구성된다. 

 

모바일 식권  

종속회사 현대벤디스를 통해 식대 복지 사업을 영위하고 있다. 현대벤디스는 2014년 1월에 설립됐으며, 국내에서 처

음으로 모바일 식권 플랫폼 식권대장을 출시했다. 현대이지웰이 2022년 11월 현대벤디스의 지분 88.76%를 371억 

원에 인수했으며, 2023년부터 연결법인으로 편입됐다. 2023년 2월에 30억 원을 추가 출자하여 89.51%까지 지분을 

확대했다. 2026년 5월 잔여 지분을 58억 원에 인수하여 100%를 보유하게 됐다. 국내 기업 및 공공기관이 임직원 복

지를 위해 지원하는 식대를 편리하게 사용하고 관리할 수 있도록 하는 식대 관리 솔루션을 제공하고 있다. 

 

현대벤디스 분기별 거래액 및 고객사 수 추이  현대벤디스 분기별 실적 추이  

 

 

 
자료: 현대이지웰, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 현대이지웰, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

  주주현황 

1대 주주는  

현대지에프홀딩스 52.82% 

최대주주는 현대지에프홀딩스로, 2026년 2분기 말 기준 지분율은 52.82%이다. 현대지에프홀딩스는 법인영업 사업, 

가구 사업, 중장비 제조 사업을 주 사업으로 영위하고 있다. 2021년 1월 현대그린푸드가 김상용 외 특수관계인 6인이 

보유하고 있던 현대이지웰(옛 이지웰페어)의 지분 28.26%를 인수했으며, 2023년 3월 현대그린푸드가 인적분할되면

서 현대지에프홀딩스가 현대이지웰을 보유하게 됐다. 이후 장내매수와 공개매수를 통해 지분율을 50%까지 확대했다. 

현대이지웰은 기업가치 제고 계획에 따라 2025년 5월(40억 원)과 8월(43억 원) 두 차례에 걸쳐 총 83억 원 규모의 

자사주를 코스닥 시장에서 장내매수했으며, 취득한 자사주는 발행주식총수 대비 5.34%였다. 2026년 2월 11일 현대

이지웰은 매입한 자사주 전량을 소각하기로 결정했다고 공시했다. 자사주 소각으로 발행주식총수가 감소하면서 최대

주주인 현대지에프홀딩스의 지분율은 종전 50.00%에서 52.82%로 상승했다. 

 

2026년 8월 5일 기준으로 미국계 자산운용사 사모펀드 미리 캐피탈(Miri Capital Management LLC)이 지분 7.9%

를 보유하고 있다. 이는 2분기 말 6.42%에서 확대된 수치이다. 
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주요주주(2026년 2분기 말 기준) 

 
주: 2026년 8월 5일 기준으로 Miri Capital 지분율은 7.9% 

자료: 현대이지웰, 한국IR협의회 기업리서치센터 

  

최대주주 및
특수관계인
지분율
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  선택적 복지제도 

복지 포인트로 원하는 항목을 직접 

선택하는 선택적 복지제도 

선택적 복지제도는 회사가 정해진 복지를 일방적으로 제공하는 대신, 임직원에게 개인별 복지 포인트를 지급하고 주어

진 한도 안에서 원하는 항목을 직접 선택해 사용할 수 있도록 하는 제도다. 보통 근속 연수나 부양가족 수, 직급 등에 

따라 개인마다 연간 포인트가 다르게 차등 부여된다. 임직원은 자기계발, 건강검진, 문화생활, 여행, 자녀 교육 등 회사

가 정한 카테고리 내에서 원하는 항목을 자유롭게 이용한 뒤 복지 카드로 결제하거나 영수증을 청구해 환급받는 방식

으로 운영된다.  

 

선택적 복지제도 개요 

 
자료: 현대이지웰, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

법정 외 복지비용은 16년 CAGR 

2.8% 성장, 효율적 운영을 위해 

선택적 복지 사업자 등장 

노동비용은 임금 성격의 직접노동비용과, 퇴직급여·법정 노동비용·법정 외 복지비용·교육훈련비 등으로 구성되는 간접

노동비용으로 구분된다. 이 중 법정 외 복지비용은 사업주가 근로자 복지를 위해 자율적으로 부담하는 비용으로, 주거, 

건강∙보건, 식사, 교통∙통신, 보육, 보험료, 자녀 학비보조, 휴양∙문화∙체육∙오락, 우리사주제도 지원금, 사내복지기금 출연

금 등의 비용을 말한다. 선택적 복지제도의 예산은 기업이 부담하는 노동비용 중 법정 외 복지비용에 해당한다. 

 

상용근로자 10인 이상 기업체의 상용근로자 1인당 월평균 법정 외 복지비용은 증가 추세에 있다. 2024년 인당 법정 

외 복지비용은 29만 원으로 2008년 18.5만 원 대비 연평균 2.8% 성장하였다. 전체 노동비에서 차지하는 비중은 

2024년 4.55%로 2008년 4.81% 대비 0.26%p 하락했다.  

  

산업현황
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연도별 상용근로자 1인당 월평균 노동비용(10인 이상 기업체 기준)  간접노동비용의 구성(2024년 기준) 

 

 

 
자료: 고용노동부, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 고용노동부, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

연도별 월평균 법정 외 복지비용 및 전체노동비 대비 비중 추이  

 
자료: 고용노동부, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

 

 

 

 

 

민간 선택적 복지 시장 점유율 

1)현대이지웰 50% 

2)베네피아 30% 

3)e-제너두 15%  

기업은 법정 외 복지비용에 대한 운영에서 일부는 직접 운영 관리하고, 일부는 기업복지 전문사업자에게 위탁하여 운

영하고 있다. 기업이 직접 선택적 복지제도를 운영하기 위해서는 복지포인트 배정 및 관리, 사용내역에 대한 승인처리, 

다양한 복지항목 설계 등 기존 전통적 복지제도에 비해 운영 및 관리적 측면에서 부담이 커지는 단점이 있어 전문사업

자가 필요하게 되었다. 

 

이러한 수요를 바탕으로 선택적 복지를 전문으로 하는 사업자가 등장했다. 2000년 이제너두가 업계 최초로 복지 사업

을 개시한 이후 이지웰페어, 대한송유관공사, 공무원연금공단이 시장에 참여했다. 

이지웰페어는 2021년 현대백화점그룹에 편입된 후 사명이 변경되어 현대이지웰이 됐다. 대한송유관공사의 베네피아 

사업은 2009년 SK그룹이 인수해 SK엠앤서비스가 되었으며, SK엠앤서비스는 2024년 말에는 아웃소싱 전문기업 삼

구아이앤씨에 인수됐다. 한편, 공무원연금공단은 공공 부문만을 전담하고 있다. 

현대이지웰에 따르면, 현재 민간 선택적 복지 시장은 3사가 95% 이상의 점유율을 차지하며 과점 체제를 형성하고 있

으며, 이 중 현대이지웰이 복지포인트 예산 기준 약 50%를 차지하고 있다. 
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선택적 복지 제도 시장 침투율 

증가로 향후 5년 성장률 둔화 전망 

선택적 복지 시장의 성장률은 과거 대비 한단계 하락할 것으로 전망된다. 대기업과 공공기관 등 대형 고객사의 선택적 

복지 도입이 이미 완료 단계에 접어들었기 때문이다. 현대이지웰의 주요 영업 대상인 100인 이상 기업(약 2만 개) 중 

25%가 이미 제도를 도입했다는 점을 고려하면, 시장 침투율이 높아짐에 따라 성장의 둔화 단계로 진입한 것으로 판

단된다. 현대이지웰이 제시한 시장 전망치에 따르면, 향후 5년간(2026년~2030년) 연평균 시장 성장률은 5.1%로 과

거 7년간(2019년~2025년)의 연평균 성장률(9.1%)을 밑돌 것으로 보인다. 다만 시장 성장이 완전히 정체되는 것은 아

니다. 임금 인상 추세와 맞물려 복지포인트의 재원이 되는 법정 외 복지비용이 꾸준히 늘고 있으며, 선택적 복지 제도

를 신규 도입하는 기업도 지속적으로 증가하고 있어 전체 시장 규모 자체는 확대 흐름을 이어갈 것으로 예상된다. 

 

복지포인트 기준 시장 점유율(현대이지웰 추정, 2025년)  선택적 복지 시장 규모 전망(현대이지웰 추정, 상위 3사 기준) 

 

 

 
자료: 현대이지웰, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 현대이지웰, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  기업가치 제고 계획, 계획보다 빠른 이행 

 현대이지웰은 2026년 5월 기업가치 제고 계획 이행 공시를 통해 1년간의 이행 상황을 공개했다. 2028년 목표로 제시

했던 지표(PBR 1.5배, EBITDA/Equity1  비율 25%)와 세 가지 실행 방안 모두에서 진척이 확인된다. 다만 보고서 작성 

시점 기준 2026년 예상 PBR이 0.9배에 거래되고 있는 현 주가는, 회사의 이행 노력에 대한 시장의 신중한 시각을 반

영한다.  

  

현대이지웰 기업가치 제고 계획 요약 

 
자료: 현대이지웰, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

 

 

 

배당 정책은 별도 영업이익의 

20% 이상  

1) 주주환원 확대 

 

배당 

현대이지웰의 배당 전략은 성실하게 이행되고 있다. 

현대이지웰은 2024년 2월 6일 배당정책을 공시했다. 2023년부터 2026년까지 별도 영업이익의 10% 이상을 배당하

는 것을 목표로 하며, 주주환원의 안정성을 위해 주당 최소 90원의 배당금을 보장한다고 밝혔다. 추가로 배당금 변동 

규모를 전년 배당액의 ±30% 내로 제한하는 방안도 약속했다. 이러한 연장선상에서 2024년에는 전년 대비 88.9% 

증가한 주당 배당금 170원을 지급하여 주주환원 의지를 지속해서 보여주었다. 2024년 배당 지급 총액은 40억 원으

로, 2024년 별도 영업이익 206억 원의 20% 수준까지 확대됐다.  

2025년 5월에 발표된 주주가치 제고 계획에서 동사는 기존 계획에 더해 2026년부터 2028년까지 별도 영업이익의 

20% 이상을 배당하는 것을 지향한다고 밝혔다. 2025년 결산 배당금은 주당 220원(YoY +29%), 총 49억 원으로 

2025년 별도 영업이익 242억 원의 20%를 배당하여 발표된 가이드라인을 지켰다.  

 

 

 
1 EBITDA/Equity 비율: 당 리서치센터는 투자자의 혼돈을 막기 위해 현대이지웰이 사용한 ROE(EBITDA 기준)를 EBITDA/Equity 비율이라 명명했다. ROE(EBITDA 기준)는 EBITDA/평균자본총계를 뜻하며, 일반적인 ROE는 

당기순이익/평균자본총계를 뜻한다. 회사측은 영업권 손상차손 등 비경상 손익을 제외하기 위해 ROE(EBITDA 기준)을 사용했다고 밝히고 있다. 

투자포인트
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계획보다 앞당겨진  

자사주 매입 및 소각 

자사주 매입∙소각 

현대이지웰의 자사주 매입·소각 일정은 크게 앞당겨졌다. 

약속했던 2025년 연내 약 5% 규모의 자사주 매입은, 2025년 5월 604,397주(2.55%), 8월 664,061주(2.79%)를 

각각 취득하여 연내 총 1,268,458주(5.34%)의 취득을 완료했다. 2028년까지 계획했던 자사주 소각 역시 2026년 2

월 소각을 결정하고 4월 말 전량 소각을 마쳤다. 이에 따라 발행주식수는 23,746천 주에서 22,478천 주로 감소했다. 

 

2025년 자사주 소각과 EBITDA 

약 40억 원 증가로  

EBITDA/Equity 25% 달성 

 

영업부문의 개선과 자본 배분의 결과가 더해져 현대이지웰이 목표 지표로 한 EBITDA/Equity 25%가 2025년에 달성

됐다. 회사 발표치 기준으로 해당 지표는 2024년 22.1%에서 25.0%로 상승했다. 당 리서치센터 추정 기준으로는 

2024년 25.5%에서 2025년 26.5%로 상승했다. 이는 EBITDA가 2024년 235억 원에서 2025년 274억 원으로 증

가한 데 더해, 자사주 취득으로 분모인 자본총계의 증가가 억제된 효과가 함께 작용한 결과다.  

이에 따라 또 다른 목표 지표인 PBR 역시 2025년 1.1배에서 2026년 3월 말 종가(6,290원) 기준 1.4배(회사 산출, 비

경상손익 제외 기준)로 상승하며 목표치인 1.5배에 근접했다. 

 

현대이지웰 별도 배당성향 추이  

 
자료: 현대이지웰, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

 

 

2) 선택적 복지 사업 경쟁력 강화 

기존사업의 경쟁력 제고 계획은 '고객사 수주 확대 및 기존 고객사 유지'와 '복지몰 경쟁력 강화'라는 두 축으로 추진되

었다. 

 

공공부문 신규 10건 수주하며 

공공복지 사업 확장 추세 

고객사 수주 확대 및 기존 고객사 유지  

공공 부문에서는 소기의 성과를 거두고 있다. 현대이지웰은 청년 구직·재직 지원, 평생교육 등 정부 정책과 연계된 공

공복지 사업을 확장하는 중이다. 2024년 수행한 경기도 청년몰 사업이 대표적인 사례로, 지난해 공공복지 분야에서 총 

10건을 수주하며 성과를 거두었다. 

반면, 대기업 지주사나 특정 전략 지역을 공략하는 부문에서는 눈에 띄는 성과를 내지 못했다. 지난해 140개 신규 고

객사를 유치했음에도 기존 고객사의 계약 해지로 인해 전체 고객 수 순증은 없었다. 현대백화점 그룹의 편입 이후 매년 

200여 개 고객사가 꾸준히 증가했던 과거와 대비되는 모습이다. 취급고 역시 2025년 8,448억 원(YoY +2%), 2026

년 상반기 4,489억 원(YoY +1%) 수준에 머물러 있다. 
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차세대 시스템 도입으로 효율성 

개선이 기대되나, 당장은 무형자산 

상각비가 부담  

복지몰 경쟁력 강화  

뷰티·패션 등 고마진 카테고리 육성과 버티컬 커머스 강화를 추진 중이라고 밝히고 있으나, 아직 뚜렷한 성과를 외부에

서 확인하는 데 한계가 있다. 당장 주목할 부분은 2023년 착수해 총 370억 원 규모의 개발비를 투입한 차세대 시스

템이다. 관리자 시스템 통합, 클라우드 기반 서버 환경 전환, UI/UX 개선을 포함하여 2026년 2월 개발을 완료하였으

며, 현재는 시스템 안정화 작업을 진행하고 있다. 차세대 시스템이 안정화되면 효율성이 개선될 것으로 기대된다.  

다만, 해당 프로젝트가 즉각적인 취급고 증가로 이어지는지는 확인하기 어려운 반면, 무형자산상각비가 연간 약 70억 

원 더해지는 부담이 더해졌다. 참고로 2026년에는 약 60억 원의 무형자산상각비가 증가할 것으로 예상된다.  

현대이지웰 고객사 수 추이  현대이지웰 별도 무형자산 추이 

 

 

 
자료: 현대이지웰, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 현대이지웰, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

식대 복지 사업은 대형 건설현장과 

대기업 중심의 고객 구성 이동하며 

거래액 증가 

3) 신규 사업 활성화 

신규 사업에서는 식대 복지 자회사 현대벤디스의 성과가 뚜렷하다. 2025년 거래액은 1,823억 원(YoY +15%), 영업이

익은 4억 원으로 전년(0.4억 원)에 이어 연속 영업흑자를 기록했다. 2026년 상반기에는 거래액 1,071억 원(YoY 

+23%), 영업이익 6억 원을 기록하며 개선 속도가 한층 빨라지고 있다. 

 

성장의 질적 내용도 달라졌다. 인수 초기 수도권 중소기업 중심이던 고객 구성이 대형 건설현장(포스코이앤씨, 코오롱

글로벌)과 대기업(삼성E&A, 셀트리온, 현대오토에버) 중심으로 이동했다. 또한, 대형 프랜차이즈 제휴(2024년 스타벅

스, 2025년 SPC·본아이에프)를 통해 가맹점을 일괄 확보하는 방식도 거래액 증가에 기여했다. 

 

이 외에도 B2B e쿠폰 사업과 기업복지 BPO(Business Process Outsourcing) 사업을 추진하고 있다. B2B e쿠폰 사업

은 2026년 하반기 서비스를 개시할 예정이다. 2025년 3월 선불전자지급수단 발행업 등록을 마쳤으며, 'Hcon'이라는 

브랜드로 e쿠폰 발송·정산 시스템을 구축 중이다. 기업복지 BPO는 건강검진·상조·사무기기 대여·EAP 등으로 카테고

리를 확장하고 있으나 아직 매출 규모는 크지 않으며, 기존 고객사의 이탈을 방지하는 수단으로서의 역할이 더 크다. 

  

2,700 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

'09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19 '20 '21 '22 '23 '24 '25

(개)

492

0

100

200

300

400

500

600

1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

(억 원)



 

 
    

 

 

 

 

 

 

 13 

e쿠폰 시장 규모 및 전망 

 
자료: 회계법인 S사, 현대이지웰, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

목표 PBR을 위해선 ROE가 관건,  

다만 감가상각비 증가로 

EBITDA와 영업이익 괴리는 확대  

소결  

현대이지웰은 기업가치 제고 계획을 성실히 이행하고 있다. 앞서 언급한 세 가지 축뿐만 아니라 분기별 실적발표회, 

NDR, 영문 IR 홈페이지 개설 등 시장 소통 강화 방안도 예정대로 추진되었다. 

 

다만, 현대이지웰이 제시한 EBITDA/Equity 비율과 ROE 사이의 괴리는 PBR 1.5배 달성에 부담으로 작용할 가능성이 

있다.  

현대이지웰의 유·무형자산 감가상각비는 차세대 시스템 완공 여파로 전년 대비 60억 원 증가한 92억 원에 달할 것으

로 예상된다. 이에 따라 2026년 EBITDA는 275억 원으로 전년과 비슷한 수준임에도 불구하고, 영업이익은 183억 원

으로 59억 원 감소할 전망이다. 

 

당사 추정치 기준으로 현대이지웰이 제시한 EBITDA/Equity 비율은 2026년 23.4%로 전년 대비 3.1%p 하락할 것으

로 추정된다. 그러나 ROE는 하락폭이 더 확대되어 전년 대비 7.4%p 하락한 15.8%로 예상된다. 이처럼 

EBITDA/Equity 비율과 ROE 간에 발생하는 격차는 차세대 시스템에 대한 무형자산 감가상각이 마무리되는 2030년

까지 지속될 전망이다. 

기업의 적정 PBR을 결정하는 핵심 변수가 ROE인 만큼, 현대이지웰이 기업가치 제고 계획의 수치상 목표를 달성하더

라도 시장에서 목표로 한 PBR까지 인정받기는 어려울 수도 있다. 
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현대이지웰 EBITDA/Equity, ROE 추이 및 전망  

 
주: EBITDA/Equity, ROE 모두 당사 추정치  

자료: 현대이지웰, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  2025년 실적  

2025년 실적 

매출액 1,426억 원(YoY +9%) 

영업이익 242억 원(YoY +20%)  

2025년 연결 매출액은 1,426억 원(YoY +9%), 영업이익은 242억 원(YoY +20%)을 기록했다. 영업이익률은 17.0%

로 전년 대비 1.6%p 상승했다. 

 

별도: 복지사업, 기타(임대수익 등) 

복지사업 매출액은 1,364억 원(YoY +9%)을 기록했다. 위탁복지예산은 1.6조 원으로 전년과 동일했고, 온라인 취급고

는 8,448억 원(YoY +2%)으로 소폭 증가에 그쳤다. 거래액 규모가 큰 공공 부문 고객이 이탈했기 때문이다. 이는 영업 

경쟁에서 밀린 것이 아니라 공공 부문 통합 방침에 따른 영향으로, 현대이지웰의 경쟁력 약화로 확대 해석하기에는 무

리가 있다. 고객사 수는 2,700여 개로 전년과 동일하다. 고객사 수가 늘지 않은 점은 부정적이나, 신규 유치한 140여 

개 기업 중 70~80%가 선택형 복지를 처음 도입한 기업이라는 점에서 여전히 시장이 확대되고 있음을 확인할 수 있

었다. 총액으로 인식되어 마진이 낮은 상품매출 비중2 이 온라인 취급고 대비 7.7%로 전년 대비 0.7%p 상승한 점은 

실적에 부정적인 요인이다. 그러나 협력사 마진 및 상품 믹스 조정을 거치면서, 별도 부문 영업이익은 242억 원(YoY 

+18%)으로 큰 폭으로 증가했다. 수수료율3이 9.2%로 전년 대비 0.4%p 상승했다.  

 

모바일 식권 

현대벤디스 매출액은 52억 원(YoY +15%), 영업이익은 4억 원(2024년 0.4억 원)을 기록하며 인수 이후 두 번째 흑자

이자 처음으로 의미 있는 규모의 이익을 냈다. 연말 기준 고객사 수는 3,308개로 전년 대비 455개 증가했고, 거래액

은 1,823억 원(YoY +15%)을 기록했다. 

 

당기순이익 

당기순이익이 240억 원으로 전년(119억 원) 대비 101% 증가했다. 2024년에 반영됐던 현대벤디스 영업권 손상차손 

63억 원이 2025년에는 발생하지 않은 기저효과가 크게 작용했다.  

  

 
2 상품매출 비중=상품매출/온라인 취급고 
3 수수료율= 수수료 매출/(온라인 취급고-상품매출) 

실적추이및전망
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현대이지웰 수수료율 추이   현대이지웰 상품매출 비중 추이 

 

 

 
자료: 현대이지웰, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 현대이지웰, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

  2026년 실적 전망 

1H26 실적  

매출액 764억 원(YoY +5%) 

영업이익 108억 원(YoY -28%) 

1> 2026년 상반기 

2026년 상반기 매출액은 764억 원(YoY +5%), 영업이익은 108억 원(YoY -28%), EBITDA는 151억 원(YoY -10%)을 

기록했다. 영업이익률은 14.2%로 전년 동기 대비 6.7%p 하락했다. 

 

별도: 복지사업, 기타(임대수익 등) 

별도 매출액은 736억 원(YoY +5%), 영업이익은 104억 원(YoY -32%)을 기록했다. 영업이익률은 14.1%로 전년 동기 

대비 7.6%p 하락했다. 

 

상반기 온라인 취급고는 4,489억 원(YoY +1%)에 그쳤다. 온라인 취급고는 두 가지 변수로 결정된다. 위탁복지예산 수

주 규모와 고객사 임직원의 온라인 사용률이다. 위탁복지예산을 할당받은 임직원은 이를 오프라인과 온라인 모두에서 

사용할 수 있지만, 실질적으로는 온라인 사용분만이 동사의 수익에 기여한다. 2025년에는 온라인 사용률이 높았던 공

공 부문 고객의 이탈이 발생했고, 신규 수주 고객의 온라인 사용률은 상대적으로 낮아 취급고 성장률이 저조했던 것으

로 파악된다. 

비용 측면에서는 영업이익과 EBITDA의 변동 폭 차이에서 확인할 수 있듯 감가상각비가 부담으로 작용하고 있다. 상반

기 감가상각비 및 무형자산상각비 합계는 42억 원으로, 전년 동기(16억 원) 대비 26억 원 증가했다. 이 중 무형자산상

각비는 1분기 12억 원, 2분기 21억 원으로 분기가 지날수록 확대되고 있다. 앞서 살펴본 차세대 시스템의 개발이 

2026년 2월 완료됨에 따라, 그동안 무형자산으로 계상해 온 개발비의 상각이 본격화됐기 때문이다. 

 

모바일 식권 

상반기 매출액은 30억 원(YoY +22%), 영업이익은 6억 원(전년 동기 0.4억 원)을 기록했다. 영업이익률은 20.5%로 

전년 동기 1.5%에서 큰 폭으로 상승했다. 고객사 수는 3,535개로 2025년 말 대비 227개 증가했으며, 기존 중소형 

고객사 중심이던 고객군이 셀트리온·현대오토에버 등 대기업으로 확대되며 매출 성장을 이끌고 있다. 
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2> 2026년 하반기 전망 

2026년 하반기 매출액은 747억 원(YoY +7%), 영업이익은 75억 원(YoY -17%), EBITDA는 124억 원(YoY +17%)으

로 전망한다. 

 

별도: 복지사업, 기타(임대수익 등) 

별도 매출액은 716억 원(YoY +6%), 영업이익은 67억 원(YoY -25%)이 예상된다.  

하반기 온라인 취급고는 4,339억 원(YoY +8%)으로 상반기(YoY +1%) 대비 성장률이 회복될 것으로 전망된다. 상반

기와 달라지는 요인은 두 가지다. 첫째, 상반기에 수주한 부산·대구·인천 등 대형 지자체 물량이 온기로 반영되기 때문

이다. 둘째, 상반기 취급고의 발목을 잡았던 신규 고객사의 낮은 온라인 사용률이 제도 운영 기간이 길어지면서 점차 

높아질 것으로 예상된다.  

다만 비용 부담은 하반기에도 이어진다. 차세대 시스템에 대한 무형자산상각비가 전년 동기 대비 34억 원 증가하는 만

큼, 매출 회복에도 불구하고 영업이익 감소는 불가피할 것으로 판단된다. 

 

모바일 식권 

현대벤디스는 영업 레버리지가 큰 사업이다. 매출액이 YoY +22% 증가한 상반기에 영업이익률이 1.5%에서 20.5%로 

상승한 데서 확인되듯, 고정비 비중이 높아 매출 증가분의 상당 부분이 영업이익으로 남는 구조다. 하반기 매출액은 

33억 원(YoY +21%), 영업이익은 10억 원(전년 동기 4억 원)으로 예상되며, 영업이익률은 29.8%까지 상승할 것으로 

추정된다.  

 

2026 전망 

매출액 1,511억 원(YoY +6%) 

영업이익 183억 원(YoY -24%) 

3> 2026년 실적 전망 

이를 종합하면 2026년 매출액은 1,511억 원(YoY +6%), 영업이익은 183억 원(YoY -24%)으로 예상된다. 영업이익률

은 12.1%로 전년 대비 4.9%p 하락이 추정된다. EBITDA는 275억 원으로 전년(274억 원)과 유사한 수준을 유지하지

만, 무형자산상각비를 중심으로 감가상각비가 60억 원 늘어나면서 영업이익만 줄어드는 구조다. 

상반기까지 이어진 온라인 취급고 부진과 무형자산상각비 증가가 실적에 부담으로 작용한다. 다만 모바일 식권 부문의 

실적 개선 속도가 빨라지고 있는 점은 긍정적이다. 현대벤디스의 2026년 영업이익은 16억 원으로 전년 4억 원 대비 

4배 가까이 증가하며, 별도 부문의 영업이익 감소를 일부 상쇄할 전망이다. 

 

현대이지웰(별도) 실적 추이 및 전망  모바일 식권(현대벤디스) 실적 추이 및 전망  

 

 

 
자료: 현대이지웰, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 현대이지웰, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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현대이지웰 실적 추이 및 전망  (단위: 억 원) 

구분 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 1H25 2H25 1H26 2H26E 2022 2023 2024 2025 2026E 

온라인 취급고 2,371 2,070 1,963 2,042 2,425 2,064 4,441 4,007 4,489 4,339 6,909 7,662 8,277 8,448 8,828 

매출액 429 296 336 364 463 301 726 701 764 747 1,125 1,180 1,311 1,426 1,511 

현대이지웰 별도 418 285 326 350 450 286 703 676 736 716 1,125 1,144 1,268 1,379 1,452 

복지사업 417 283 320 344 448 283 700 664 731 706 1,118 1,131 1,254 1,364 1,437 

수수료 192 182 166 175 193 179 374 342 372 377 584 630 678 716 749 

일반상품매출 225 102 154 169 256 103 326 323 359 330 534 501 575 649 689 

기타(임대수익 등) 2 2 5 6 1 4 3 11 5 10 7 13 14 14 15 

현대벤디스(모바일 식권) 12 12 12 16 15 15 24 27 30 33  38 45 52 63 

연결조정 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -2 -2 -2 -2  -3 -2 -4 -4 

매출비중(연결 조정 전)                

현대이지웰 별도 97% 96% 97% 96% 97% 95% 97% 96% 96.1% 96% 100% 97% 97% 96% 96% 

복지사업 97% 95% 95% 94% 97% 94% 96% 95% 95.4% 94% 99% 96% 95% 95% 95% 

수수료 45% 61% 49% 48% 41% 60% 51% 49% 49% 50% 52% 53% 52% 50% 49% 

일반상품매출 52% 34% 46% 46% 55% 34% 45% 46% 47% 44% 47% 42% 44% 45% 45% 

기타(임대 수익 등) 0% 1% 2% 2% 0% 1% 0% 2% 0.7% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 

현대벤디스(식대 복지) 3% 4% 3% 4% 3% 5% 3% 4% 3.9% 4% 0% 3% 3% 4% 4% 

EBITDA 93 74 56 51 91 60 167 107 151 124 210 219 235 274 275 

영업이익 85 66 48 43 74 35 151 91 108 75 185 183 202 242 183 

현대이지웰 별도 86 66 49 40 72 32 153 89 104 67 188 197 206 242 171 

현대벤디스(모바일 식권) 0 1 0 4 3 3 0 4 6 10  -10 0 4 16 

연결조정 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -2 -2 -2 -2 -2 -4 -4 -4 -4 

영업이익률 19.8% 22.3% 14.3% 11.7% 15.9% 11.6% 20.9% 12.9% 14.2% 10.0% 16.5% 15.5% 15.4% 17.0% 12.1% 

현대이지웰 별도 20.7% 23.3% 15.1% 11.4% 16.0% 11.3% 21.7% 13.2% 14.1% 9.4% 16.7% 17.3% 16.2% 17.5% 11.8% 

현대벤디스(모바일 식권) -2.9% 5.8% -0.1% 23.0% 18.6% 22.4% 1.5% 13.1% 20.5% 29.8%  -27.1% 0.8% 7.7% 25.4% 
 

자료: 현대이지웰, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  역사적 PBR Valuation 

배당성향 확대 및 신사업 확장에도 

밸류에이션은 역사적 하단에 위치 

현대이지웰은 2026년 예상 기준 PBR 0.9배 수준에서 거래되고 있다. 2022년 이후 동사의 PBR이 0.9~1.9배 밴드에

서 형성되어 온 점을 고려하면, 현재 주가는 밴드 하단에 위치해 있다. 

 

적정 PBR은 ROE, 기대성장률, 배당성향, 위험 등의 변수에 의해 결정되는데, 현재의 낮은 배수에는 이러한 변수들에 

대한 시장의 보수적인 평가가 반영되어 있는 것으로 보인다. 

 

첫째, 기대성장률 하락이다. 공공기관 및 대기업의 선택적 복지 도입이 상당 부분 마무리되면서 시장 성장률 자체가 낮

아졌고, 이에 대한 투자자들의 평가가 밸류에이션에 반영된 것으로 판단된다. 

둘째, ROE 하락 우려다. 차세대 시스템이 2026년 2월 완공됨에 따라 관련 무형자산 상각비가 2030년까지 연간 70

억 원 규모로 반영되며, 당분간 ROE 하락이 예상된다. 

 

다만 현재 주가에는 향후 개선될 여지가 충분히 반영되지 않은 것으로 판단된다. 

첫째, 주주환원 강화다. 별도 영업이익 대비 배당성향은 본격적인 주주환원 정책 이전 10% 수준에서 2025년 20%로 

확대됐고, 5% 규모의 자사주 매입·소각도 진행됐다.  

둘째, 신사업 확장 가능성이다. 현대이지웰은 2022년 인수한 벤디스의 턴어라운드에 성공했다. 기존 영업망을 기반으

로 e쿠폰, BPO 사업 등으로 확장하고 있음에도, 이에 대한 시장의 기대는 아직 낮은 수준이다. 

 

결론적으로, 온라인 취급고 부진과 2026년 1~2분기 감가상각비 증가에 따른 실적 우려가 주가에 부담으로 작용하고 

있는 것으로 판단된다. 다만 이러한 부정적 요인은 이미 주가에 상당 부분 반영된 반면, 배당성향 확대와 신사업 확장 

같은 긍정적 요인은 충분히 반영되지 않은 것으로 보여, 현재 밸류에이션 하단에서 재평가 여지가 존재한다. 

 

현대이지웰 역사적 P/B Band 

 
자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  상대적 valuation 

선택적 복지 시장 성장 둔화가 

낮은 기대감을 형성, 신사업 

성장이 Re-rating의 핵심 

현대이지웰은 Wise 국제 산업 분류 표준(Wise Industry Classification Standard, WICS)에서 상업서비스와공급품으 

로 분류되어 있다. WICS는 국제적으로 통용되는 분류 기준을 국내 금융정보 서비스업체 FnGuide가 국내 실정에 맞

게 재구성한 기준이다. 상업서비스와공급품에는 기관 대상 상업/산업 전문 서비스를 제공하는 회사, 신용평가 서비스, 

인적 자원 및 고용 서비스 등을 영위하는 회사가 포함되어 있다.  

 

현대이지웰의 주가는 2026년 예상 PBR 0.9배에 거래되어, 컨센서스가 존재하는 시가총액 1조 원 미만의 WICS 상업

서비스와공급품 8개4  종목 평균 PBR인 1.5배 대비 할인되어 있다. 적정 PBR을 결정하는 핵심 변수인 ROE 측면에서 

보면, 동사의 2026년 예상 ROE는 15.8%로 NICE평가정보(19.0%)·이크레더블(29.7%) 다음으로 높은 축에 속한다.  

 

동종업체 내 배수 분포를 보면 ROE와 PBR 배수가 대체로 같이 움직인다. NICE평가정보(PBR 1.8배)와 이크레더블(3.8

배)은 ROE가 각각 19%, 30%에 달하며, 신용평가라는 데이터 기반 반복매출 사업의 진입장벽이 프리미엄으로 반영

되어 있다. 반대로 아이마켓코리아(PBR 0.6배)·NICE인프라(0.5배)는 ROE가 8~15% 수준에 그치는 구매대행·인프라

형 사업으로, 상대적으로 낮은 마진 구조가 낮은 배수로 이어진다. 다만 에코프로에이치엔(PBR 1.5배)·에코아이(2.1배)

는 ROE가 각각 8.8%, 5.9%로 동종업체 중 낮은 편임에도 평균 이상의 PBR 배수를 받고 있어, 이 구간에서는 ROE

가 아니라 성장 기대가 배수를 끌어올리고 있음을 보여준다. 

 

동종업계와 비교해 보면 현대이지웰에 대한 시장의 평가를 명확히 파악할 수 있다. 수익성은 높은 ROE 그룹(NICE평

가정보·이크레더블) 수준에 근접해 있으나, 밸류에이션 배수는 저PBR 그룹(아이마켓코리아·NICE인프라) 수준에 머물

러 있다. 즉, 시장은 동사의 현재 수익성을 밸류에이션에 온전히 반영하지 않고 있으며, 이는 선택적 복지 시장의 성장 

둔화로 향후 이익 성장에 대한 기대감이 낮게 형성된 결과로 해석된다. 

 

반면, 2022년 인수한 벤디스의 성공적인 턴어라운드를 발판 삼아 추진 중인 e쿠폰·BPO 등 신사업은, 에코프로에이치

엔·에코아이가 낮아진 수익성에도 성장 기대감만으로 프리미엄을 받는 사례처럼 재평가(Re-rating) 가능성을 내포하고 

있다. 여기에 2024년 주주환원 정책 발표 이후 배당성향을 지속적으로 제고하고 투자자 소통을 강화해 온 점을 고려

하면, 동종업계 대비 확대된 수익성과 밸류에이션 배수 간의 격차가 축소될 여지가 있는 것으로 판단된다. 

  

 
4 아이마켓코리아, 나이스정보통신, NICE평가정보, NICE인프라, 에코프로에이치엔, 나이스디앤비, 이크레더블, 에코아이 
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동종업체 PBR-ROE(2026년 예상치 기준) 

 
주: 2026년 9월 14일 종가 기준. 동종업체는 컨센서스, 현대이지웰은 당 리서치센터 추정치  

자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

동종업체 valuation 

기업명 
종가 

(원) 

시가총액 

(억 원) 

매출액(억 원) 영업이익(억 원) ROE PBR(배) 

'23 '24 '25 '26E '23 '24 '25 '26E '25 '26E '25(기말) '26E 

현대이지웰 5,070 1,140 1,180 1,311 1,426 1,511 183 202 242 183 23.2% 15.8% 1.1 0.9 

아이마켓코리아 8,150 2,724 34,256 33,183 30,544 39,470 511 448 203 710 7.1% 14.5% 0.7 0.6 

나이스정보통신 7,950 3,617 8,916 9,751 10,947 13,796 367 399 553 759 11.0% 14.8% 0.6 0.8 

NICE 평가정보 16,090 9,375 4,857 5,350 6,021 6,610 653 868 1,044 1,191 17.6% 19.0% 2.1 1.8 

NICE 인프라 3,390 1,158 3,584 3,387 3,840 4,556 277 187 307 371 4.0% 8.1% 0.7 0.5 

에코프로에이치엔 23,000 4,824 2,289 2,345 1,411 2,057 418 242 117 336 4.4% 8.8% 1.7 1.5 

나이스디앤비 6,450 993 879 897 914 963 142 158 154 168 11.7% 11.8% 0.9 0.8 

이크레더블 14,330 1,726 411 451 500 533 126 150 156 160 28.1% 29.7% 4.7 3.8 

에코아이 9,300 2,756 648 258 309 509 182 2 10 80 1.4% 5.9% 2.7 2.1 

동종업체 평균           10.7% 14.1% 1.8 1.5 
 

주: 2026년 9월 14일 종가 기준. 동종업체는 컨센서스, 현대이지웰은 당 리서치센터 추정치  

자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  경쟁 구도 변화 – 2위 사업자의 주인이 바뀌었다 

베네피아 대주주 변경으로  

경쟁 구도 변화 가능성 

2024년 12월 SK텔레콤은 통신·AI 중심의 사업 재편 과정에서 SK엠앤서비스를 포함한 계열 3개사(SK커뮤니케이션

즈, F&U신용정보)를 삼구아이앤씨에 매각하기로 했고, 2025년 4월 대주주 변경이 마무리됐다. 현재 SK엠앤서비스의 

지분은 삼구아이앤씨 70%, 피에스앤마케팅(SK텔레콤의 100% 자회사) 30%로 구성되어 있다.  

인수 주체인 삼구아이앤씨는 1968년 설립된 국내 종합 아웃소싱 기업으로, 2025년 연결 매출액 2.5조 원, 영업이익 

251억 원을 기록했다. 사업 영역은 부동산·위탁 관리(FM), 반도체·배터리 후공정 컨설팅, 물류, F&B(위탁급식·기내식), 

안전, 웰니스·시니어의 6개로 구성되어 있다. 삼구아이앤씨는 지속적인 국내외 M&A로 사세를 확장해 온 회사로, 인수 

배경에 대해 60여 년간 구축해온 B2B 시장 내 네트워크를 활용해 시장 내 지배력과 경쟁우위를 강화하겠다고 밝혔다. 

 

이 거래로 베네피아는 통신 그룹의 손자회사에서 아웃소싱 전문기업의 자회사로 자리를 옮기게 되었다. 소유 구조가 

바뀌면서 해당 사업에 부여되는 우선순위와 투자 강도가 달라질 수 있다. 그러나 당 리서치센터는 대주주 변경에 따른 

경쟁 구도 변화 가능성을 낮게 보고 있다. 

SK엠앤서비스는 선택적 복지 사업인 ‘베네피아’ 외에도 결제, 교육, 인사, 고객 컨텍 센터를 지원하는 ‘솔루션 & 서비

스’ 사업과 데이터를 분석해 마케팅에 활용하는 ‘Data & Tech’ 사업을 영위하고 있다. 이들 사업은 B2B라는 공통점이 

있지만, 선택적 복지 사업은 최종 소비자가 기업 임직원이라는 점에서 B2C에 가까운 성격을 띤다는 차이가 있다. 

B2C 사업에서 강점을 갖추려면 임직원들의 수요를 끌어올릴 만한 상품을 확보하는 것이 핵심 경쟁력인데, 삼구아이앤

씨에 인수됨으로써 얻을 수 있는 시너지는 커 보이지 않는다. 따라서 이번 인수는 베네피아를 제외한 타 사업부를 통한 

사업 강화를 염두에 둔 것으로 추정된다. 

 

  

리스크요인
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포괄손익계산서   재무상태표 
(억원) 2022 2023 2024 2025 2026F 

매출액 1,125 1,180 1,311 1,426 1,511 

증가율(%) 16.5 4.9 11.1 8.8 5.9 

매출원가 0 0 0 0 0 

매출원가율(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

매출총이익 1,125 1,180 1,311 1,426 1,511 

매출이익률(%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

판매관리비 939 996 1,108 1,185 1,328 

판관비율(%) 83.5 84.4 84.5 83.1 87.9 

EBITDA 210 219 235 274 275 

EBITDA 이익률(%) 18.7 18.5 18.0 19.2 18.2 

증가율(%) 18.0 4.1 7.7 16.3 0.4 

영업이익 185 183 202 242 183 

영업이익률(%) 16.5 15.5 15.4 17.0 12.1 

증가율(%) 16.2 -0.9 10.4 19.5 -24.4 

영업외손익 18 -133 -30 34 33 

금융수익 22 39 41 36 35 

금융비용 3 17 10 10 2 

기타영업외손익 -1 -155 -60 7 -0 

종속/관계기업관련손익 0 -1 0 0 0 

세전계속사업이익 203 49 173 275 216 

증가율(%) -2.9 -75.8 251.0 59.6 -21.6 

법인세비용 51 55 53 35 32 

계속사업이익 152 -5 119 240 184 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

당기순이익 152 -5 119 240 184 

당기순이익률(%) 13.5 -0.5 9.1 16.8 12.2 

증가율(%) -1.5 적전 흑전 101.3 -23.5 

지배주주지분 순이익 152 -5 119 240 184 
 

 

(억원) 2022 2023 2024 2025 2026F 

유동자산 1,234 1,393 1,704 1,710 1,839 

현금성자산 74 165 478 569 424 

단기투자자산 614 626 568 425 629 

매출채권 21 13 14 12 12 

재고자산 19 13 19 11 11 

기타유동자산 506 576 625 693 762 

비유동자산 794 578 549 707 798 

유형자산 113 102 95 81 69 

무형자산 472 297 264 428 534 

투자자산 163 139 138 147 147 

기타비유동자산 46 40 52 51 48 

자산총계 2,028 1,972 2,253 2,417 2,638 

유동부채 968 961 1,141 1,250 1,324 

단기차입금 6 0 0 0 0 

매입채무 0 0 0 0 0 

기타유동부채 962 961 1,141 1,250 1,324 

비유동부채 137 136 140 74 75 

사채 0 0 0 0 0 

장기차입금 0 0 0 0 0 

기타비유동부채 137 136 140 74 75 

부채총계 1,105 1,097 1,280 1,324 1,399 

지배주주지분 923 875 973 1,093 1,238 

자본금 119 119 119 119 119 

자본잉여금 156 156 156 156 156 

자본조정 등 0 0 0 -83 0 

기타포괄이익누계액 38 20 25 30 30 

이익잉여금 610 580 673 871 933 

자본총계 923 875 973 1,093 1,238 
 

   

현금흐름표  주요투자지표 

(억원) 2022 2023 2024 2025 2026F 

영업활동으로인한현금흐름 240 114 310 242 291 

당기순이익 152 -5 119 240 184 

유형자산 상각비 12 18 18 18 18 

무형자산 상각비 13 18 15 14 74 

외환손익 0 0 0 0 0 

운전자본의감소(증가) 58 -67 95 -35 15 

기타 5 150 63 5 0 

투자활동으로인한현금흐름 -190 10 33 -17 -191 

투자자산의 감소(증가) 200 146 126 21 -0 

유형자산의 감소 0 0 0 0 0 

유형자산의 증가(CAPEX) -17 -4 -3 -4 -5 

기타 -373 -132 -90 -34 -186 

재무활동으로인한현금흐름 -18 -32 -31 -133 -49 

차입금의 증가(감소) 0 -6 -0 -0 1 

사채의증가(감소) 0 0 0 0 0 

자본의 증가 0 0 0 0 0 

배당금 -17 -19 -21 -40 -49 

기타 -1 -7 -10 -93 -1 

기타현금흐름 0 0 0 0 -196 

현금의증가(감소) 32 91 313 91 -145 

기초현금 42 74 165 478 569 

기말현금 74 165 478 569 424 
 

 

 2022 2023 2024 2025 2026F 

P/E(배) 10.7 N/A 10.3 5.1 6.3 

P/B(배) 1.8 1.6 1.3 1.1 0.9 

P/S(배) 1.4 1.2 0.9 0.9 0.8 

EV/EBITDA(배) 4.9 3.2 1.1 1.1 0.6 

배당수익률(%) 1.2 1.5 3.3 4.3 3.4 

EPS(원) 639 -22 502 1,011 803 

BPS(원) 3,885 3,684 4,097 4,602 5,509 

SPS(원) 4,736 4,967 5,519 6,007 6,603 

DPS(원) 80 90 170 220 170 

수익성(%)      

ROE 17.5 -0.6 12.9 23.2 15.8 

ROA 8.5 -0.3 5.6 10.3 7.3 

ROIC 3,734.0 -18.1 -494.1 -344.5 459.3 

안정성(%)      

유동비율 127.5 145.0 149.4 136.8 138.9 

부채비율 119.8 125.4 131.6 121.2 113.0 

순차입금비율 -64.7 -81.5 -99.7 -85.0 -79.7 

이자보상배율 73.2 16.2 25.9 42.2 92.0 

활동성(%)      

총자산회전율 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

매출채권회전율 44.9 68.9 95.5 109.5 126.4 

재고자산회전율 90.3 74.8 84.0 97.8 137.8 
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최근 3개월간 한국거래소 시장경보제도 지정 여부 

시장경보제도란? 

한국거래소 시장감시위원회는 투기적이거나 불공정거래 개연성이 있는 종목 또는 주가가 비정상적으로 급등한 종목에 대해 투자자주의 환기 등을 통해 불공정거래를 사전에 예방하기 위한 제도를 시행하고 있습니다. 시

장경보제도는 「투자주의종목 투자경고종목 투자위험종목」의 단계를 거쳐 이루어지게 됩니다.  

※관련근거: 시장감시규정 제5조의2, 제5조의3 및 시장감시규정 시행세칙 제3조~제3조의 7 

 

종목명 투자주의종목 투자경고종목 투자위험종목 

현대이지웰 X X X 
 

 

발간 History 

발간일 제목 

2026.09.17 현대이지웰 - 국내 1위 선택적 복지 서비스 업체 

2025.08.28 현대이지웰 - 국내 1위의 선택적 복지 서비스 사업자 

2024.08.23 현대이지웰 - 선택적 복지 서비스 1위 

  
 

 

Compliance notice 

본 보고서는 한국거래소, 한국예탁결제원과 한국증권금융이 공동으로 출연한 한국IR협의회 산하 독립 (리서치) 조직인 기업리서치센터가 작성한 기업분석 보고서입니다. 본 자료는 투자자들에게 국내 상장기업에 대한 양

질의 투자정보 제공 및 건전한 투자문화 정착을 위해 무상으로 작성되었습니다. 

⚫ 당사 리서치센터는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

⚫ 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 해당 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

⚫ 본 자료를 작성한 애널리스트와 그 배우자 등 관계자는 자료 작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

⚫ 본 자료는 중소형 기업 소개를 위해 작성되었으며, 매수 및 매도 추천 의견은 포함하고 있지 않습니다. 

⚫ 본 자료에 게재된 내용은 애널리스트의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

⚫ 본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 자료제공일 현재 시점의 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생할 수 있으며 정확성이나  

완벽성은 보장하지 않습니다. 

⚫ 본 조사자료는 투자 참고 자료로만 활용하시기 바라며, 어떠한 경우에도 투자자의 투자 결과에 대한 법적 책임 소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

⚫ 본 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로, 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

⚫ 본 자료는 텔레그램에서 "한국IR협의회(https://t.me/kirsofficial)" 채널을 추가하시어 보고서 발간 소식을 안내받으실 수 있습니다. 

⚫ 한국IR협의회가 운영하는 유튜브 채널 ‘IRTV’에서 1) 애널리스트가 직접 취재한 기업탐방으로 CEO인터뷰 등이 있는 ‘小中한탐방’과 2) 기업보고서 심층해설방송인 ‘小中한 리포트 가치보기’를 보실 수 있습니다. 

 


