
 

 

 

BUY (M) 
 

 목표주가 170,000원 (M)  

 현재주가 (12/2) 131,300원   

 상승여력 29%  

 

 시가총액 12,927억원  

 총발행주식수 9,845,181주  

 60일 평균 거래대금 39억원  

 60일 평균 거래량 26,499주  

 52주 고/저 189,500원 / 127,700원  

 외인지분율 14.71%  

 배당수익률 2.28%  

 주요주주 정유경 외 3 인  

 

 주가수익률 (%) 1개월 3개월 12개월  

 절대 (12.5) (14.1) (22.9)  

 상대 (9.4) (6.1) (21.3)  

 절대 (달러환산) (13.9) (17.9) (28.2)  

 

 

백화점 리뉴얼 통한 성장 기대 

백화점 부문에서는 10월 총 매출이 전년 동기 대비 3% 감소했다. 구체적으로 카테고리별로 

명품은 매출 변화가 없었으며, 패션은 7.5% 감소, 잡화는 8% 감소, 생활 부문은 6% 감소

했다. 11월 관리 기준 매출은 1% 감소했으며, 카테고리별로 명품은 7% 성장한 반면, 패션

/잡화는 하이 싱글 감소, 생활 부문은 4% 감소한 상황이다.  

2025년 2~3월쯤 신세계백화점이 매입한 옛 SC제일은행 본점 건물에 샤넬의 전용 매장을 

오픈하고, 강남점 식품관의 리뉴얼을 2025년 5월에 완료함으로써 영업 면적을 확장하고 매

출 성장을 기대하고 있다. 또한 중국 소비자들을 유치하기 위한 전략을 추진하고 있다. 

FIT(개별 여행객)들이 올리브영을 방문하는 트렌드에 맞춰, 올리브영에서 인기있는 K-코스

메틱을 백화점에 입점시켰다. 이와 함께 K-팝 콘텐츠와 팬 사인회 같은 행사를 개최해 고객

들을 끌어들이는 방안을 모색하고 있다.  

 

면세점 적자 해소와 비용 절감 노력 

면세점 부문에서는 10월 매출이 91억 원(공항 20억 원), 11월 매출이 80억 원(공항 17억 

원)으로 집계되었다. 공항 면세점의 적자 문제는 계속되고 있으며, 올해 4분기에는 임차료 

상승과 객수 증가로 인해 적자가 더 커질 것으로 예상하고 있다.  

이를 해결하기 위해 2025년에 에르메스와 루이비통 같은 고객 단가가 높은 브랜드 매장을 

오픈하여 매출 상승과 임차료 부담 완화를 기대하고 있다. 또한, 면세점 사업 비용 절감을 

위해 희망퇴직을 진행하고 있다. 공항 면세점의 임차료 문제에 대해서는 합리적 조정을 위

해 협상이 진행 중이며, 내년 그랜드 오픈 이후 추가 협상이 가능할 것으로 보인다. 면세점 

운영 계약은 2023년 7월 시작해 10년 동안 이어질 예정이며, 미성년자 방문객에 대해 임차

료 계산에서 제외를 요청하고 있는 상황이다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

신세계 (004170) 

Corporate Day 후기: 백화점과 면세점의 변신 

Forecasts and valuations (K-IFRS 연결)                                             (억원, 원, %, 배) 

결산 (12월) 2022A 2023A 2024F 2025F 

매출액 78,128  63,571  64,892  68,000  

영업이익 6,454  6,398  5,664  6,317  

지배순이익 4,061  2,251  1,766  2,200  

PER 5.7  8.7  7.3  5.9  

PBR 0.6  0.4  0.3  0.3  

EV/EBITDA 6.5  7.0  6.3  5.3  

ROE 10.3  5.4  4.1  5.0  

자료: 유안타증권 
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신세계 (004170) 

 

[Fig. 1] 신세계 실적 추이 및 전망 (단위: 억원, %) 

 1Q.23 2Q.23 3Q.23 4Q.23 2023 1Q.24 2Q.24 3Q.24 4Q.24E 2024E 

매출액 15,634  15,759  14,975  17,203  63,571  16,047  16,044  15,401  17,400  64,892  

백화점 6,209  6,284  6,043  7,034  25,570  6,641  6,417  6,196  7,082  26,336  

신세계디에프 5,112  4,851  4,361  4,841  19,165  4,867  4,924  4,717  4,900  19,408  

신세계인터내셔널 3,122  3,338  3,158  3,925  13,543  3,094  3,209  2,960  4,100  13,363  

센트럴시티 843  891  942  823  3,499  889  950  944  880  3,663  

까사미아 527  551  623  649  2,350  685  651  686  740  2,762  

라이브쇼핑 670  703  662  804  2,839  782  815  770  900  3,267  

매출액 YoY -11  -16  -23  -22  -19  3  2  3  1  2  

백화점 6  1  -1  5  3  7  2  3  1  3  

신세계디에프 -34  -40  -49  -51  -44  -5  2  8  1  1  

신세계인터내셔널 -11  -13  -18  -9  -13  -1  -4  -6  4  0  

센트럴시티 21  11  10  -8  8  5  7  0  7  5  

까사미아 -28  -19  -8  10  -12  30  18  10  14  18  

라이브쇼핑 -  -  54  17  154  17  16  16  12  15  

영업이익 1,524  1,496  1,318  2,060  6,398  1,630  1,175  930  1,929  5,664  

영업이익 YoY -7  -20  -14  46  -1  7  -21  -29  -6  -11  

백화점 1,103  921  928  1,447  4,399  1,137  818  883  1,350  4,188  

신세계디에프 243  402  133  89  867  72  86  -162  120  116  

신세계인터내셔널 103  184  60  140  487  112  133  21  100  366  

센트럴시티 218  87  249  240  794  262  109  259  285  915  

까사미아 -88  -53  -18  -10  -169  10  -5  2  2  9  

라이브쇼핑 -6  24  12  101  131  56  59  13  113  241  

자료: 신세계, 유안타증권 리서치센터 
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신세계 Corporate Day 주요 내용 정리 

 
1. 백화점 부문 

• 10 월 총 매출: -3% 

o 카테고리별 신장률:  

▪ 명품: flat %, 식품: +9%, 패션: -7.5%, 잡화: -8%, 생활: -6% 

• 11 월 관리 기준: -1% (마감 전 수치) 

o 카테고리별 신장률:  

▪ 명품: +7%, 식품: +4%, 패션/잡화: -하이 싱글% 생활: -4% 

 

2. 면세점 부문 

• 10 월 매출: 91 억원 (공항 20 억원) 

• 11 월 매출: 80 억원(공항 17 억원) 

 

< Q&A > 

 

Q: 내년 국내 소비 전망은 어떻게 보고 계시나요? 

A: 내년에도 긍정적인 전망을 하기 어려워 보수적으로 계획하고 있습니다.  

신세계백화점이 매입한 옛 SC 제일은행 본점 건물에 샤넬의 VIC(Very Important 

Customer, 최고 중요 고객) 전용 매장이 2025년 2월~3월쯤 오픈 예정입니다.  

강남점 식품관도 내년 5월 완전한 그랜드 오픈을 통해 영업 면적이 늘어나면서 

매출 증가를 기대하고 있습니다. 
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Q: 명품관 리뉴얼과 차입금 관리 계획은 어떻게 진행되나요? 

A: CAPEX 는 영업 현금 흐름 내에서 집행할 예정이며, 차입금은 현재 수준을 

유지할 계획입니다. 추가적으로 차입금을 줄이거나 늘릴 계획은 없습니다. 

 

Q: 차입금 관련 계획은 어떤가요? 

A: 현재 수준을 유지하는 방향으로 가고 있습니다. 금리가 내려가면 차환을 통해 

관리할 예정입니다. 

 

Q: 내년에 주력할 카테고리는 무엇인가요? 

A: 식품과 명품이 주요 성장 카테고리로 예상됩니다.  

 

Q: 전기료 인상에 따른 비용 추산은 어떻게 하고 계신가요? 

A: 올해 수준(6%) 인상 수준으로 가정하고 있으며, 전기료 인상에 따른 영향은 

작년만큼 크지는 않을 것으로 보고 있습니다. 

 

Q: 중국 소비자들의 소비 패턴이 변하면서 어떻게 대응하고 계신가요? 

A: FIT 들이 이제 올리브영과 명동을 방문하는 시대입니다. 저희는 올리브영에서 

인기있는 K-코스메틱을 신세계 백화점에 입점시켜, 자연스럽게 FIT 들을 모객하고 

있습니다. 또한 K-팝 콘텐츠와 팬 사인회 같은 이벤트를 통해 백화점 방문을 

유도하고 있습니다. 

 

Q: 자사주 소각에 대한 계획은 있나요? 

A: 현재 소각 결정은 내려지지 않았습니다. 12월 초중반쯤 밸류업 발표 시 자사주 

관련 사항도 함께 발표할 예정입니다. 

 

Q: 밸류업 발표에서 ROE를 높이는 계획은 있나요? 

A: 자사주 활용이나 배당금 등을 고려 중이며, 성장성, 수익성, 주주 환원 세 가지 

목표로 진행할 예정입니다. 

 

Q: 인터내셔널 사업 부문에서 브랜드 유치 및 관리 계획은 무엇인가요? 

A: 셀린느 같은 브랜드 유치를 위해 새로운 브랜드를 들여왔으며, 자체 브랜드인 

비디비치, 연작, 할리데이비슨 등을 키워나갈 계획입니다. 
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Q: 센트럴시티의 Occupancy(점유율)와 ADR(평균 객실 요금)은 어떤가요? 

A: Occupancy는 최대치에 도달했으며, ADR을 올리는 방향으로 객실 매출 금액을 

증가시키고 있습니다. 

 

Q: 면세점 사업 관련 비용 절감 계획은 어떤가요? 

A: 희망퇴직을 통해 비용을 줄이고 있으며, 부산점 역시 효율이 낮아 조정 방안을 

검토하고 있습니다. 

 

Q: 공항점과 시내점의 매출 비중은 어떻게 되나요? 

A: 공항점이 18~20%의 매출을 차지하고, 나머지는 시내점에서 발생합니다. 

시내점은 흑자를 기록 중이고 공항점은 적자를 기록하고 있습니다. 

 

Q: 면세점에서 가장 손실이 큰 지점은 어디인가요? 

A: 공항점이 가장 크게 손실을 기록하고 있습니다. 명동점은 이익을 내고 있고, 

부산점은 예전 수준으로 회복되지 못해 소폭 적자를 기록 중입니다. 

 

Q: 면세점 운영 기간과 비용 협상 진행 상황은 어떻게 되나요? 

A: 면세점 사업은 2023년 7월 체결된 10년 계약으로 운영됩니다. 현재 

공항공사와 임차료 합리화 협상을 진행 중이며, 미성년자 방문객 제외 등을 

논의하고 있습니다. 

 

Q: 공항 쪽 적자는 어떻게 해결할 계획인가요? 

A: 올해 4분기에는 임차료가 계속 올라가고, 객수도 증가하고 있어 적자가 더 

커질 것으로 예상됩니다. 2025년에는 에르메스나 루이비통 같은 고객 단가가 

높은 매장을 오픈할 예정으로, 매출 상승과 함께 임차료 부담이 완화될 것으로 

보고 있습니다. 
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신세계 (004170) 추정재무제표 (K-IFRS 연결) 

손익계산서 (단위: 억원) 

결산(12월) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

매출액 78,128  63,571  64,892  68,000  71,000  

매출원가 27,276  25,021  25,484  26,600  27,500  

매출총이익 50,852  38,550  39,408  41,400  43,500  

판관비 44,397  32,152  33,744  35,083  36,538  

영업이익 6,454  6,398  5,664  6,317  6,962  

EBITDA  12,237  11,372  10,639  11,292  11,937  

영업외손익 -1,236  -1,866  -1,210  -1,217  -1,262  

외환관련손익 -348  50  0  0  0  

이자손익 -948  -1,274  -1,192  -893  -576  

관계기업관련손익 -229  -68  -78  -93  -96  

기타 289  -574  60  -231  -590  

법인세비용차감전순손익 5,219  4,532  4,454  5,100  5,700  

   법인세비용 -258  1,412  1,534  1,700  1,900  

계속사업순손익 5,476  3,120  2,920  3,400  3,800  

중단사업순손익 0  0  0  0  0  

당기순이익 5,476  3,120  2,920  3,400  3,800  

지배지분순이익 4,061  2,251  1,766  2,200  2,501  

포괄순이익 5,458  2,891  2,692  3,172  3,572  

지배지분포괄이익 3,994  2,053  1,911  2,252  2,536  

주: 영업이익 산출 기준은 기존 k-GAAP과 동일. 즉, 매출액에서 매출원가와 판관비만 차감 

 

현금흐름표 (단위: 억원) 

결산(12월) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

영업활동 현금흐름 9,031  7,914  9,148  9,317  9,740  

당기순이익 5,476  3,120  2,920  3,400  3,800  

감가상각비 5,459  4,442  4,442  4,442  4,442  

외환손익 254  54  0  0  0  

종속,관계기업관련손익 229  68  78  93  96  

자산부채의 증감 -386  -1,206  -215  -542  -522  

기타현금흐름 -2,002  1,437  1,924  1,924  1,924  

투자활동 현금흐름 -7,741  -9,122  -3,376  -3,921  -3,888  

투자자산 -2,192  -61  -366  -861  -831  

유형자산 증가 (CAPEX) -3,814  -6,006  0  0  0  

유형자산 감소 34  46  0  0  0  

기타현금흐름 -1,769  -3,102  -3,010  -3,059  -3,056  

재무활동 현금흐름 2,328  -156  -2,580  -2,534  -2,535  

단기차입금 1,792  2,743  15  35  34  

사채 및 장기차입금 -1,624  -736  0  0  0  

자본 0  5  0  0  0  

현금배당 -540  -789  -377  -351  -351  

기타현금흐름 2,701  -1,379  -2,218  -2,218  -2,218  

연결범위변동 등 기타 -17  9  4,096  4,931  4,877  

현금의 증감 3,602  -1,355  7,288  7,794  8,194  

기초 현금 5,778  9,380  8,025  15,313  23,106  

기말 현금 9,380  8,025  15,313  23,106  31,300  

NOPLAT 6,773  6,398  5,664  6,317  6,962  

FCF 5,217  1,909  9,148  9,317  9,740  

자료: 유안타증권 

주: 1. EPS, BPS 및 PER, PBR은 지배주주 기준임 

 2. PER등 valuation 지표의 경우, 확정치는 연평균 주가 기준, 전망치는 현재주가 기준임 

 3. ROE,ROA의경우, 자본,자산 항목은 연초,연말 평균을 기준일로 함 

 

재무상태표 (단위: 억원) 

결산(12월) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

유동자산 26,537  26,737  34,413  43,119  52,194  

현금및현금성자산 9,380  8,025  15,313  23,106  31,300  

매출채권 및 기타채권 5,593  7,158  7,307  7,657  7,995  

재고자산 8,646  8,912  9,098  9,533  9,954  

비유동자산 116,947  120,783  116,174  112,061  107,917  

유형자산 70,113  72,799  68,357  63,916  59,474  

관계기업등 지분관련자산 9,742  9,350  9,544  10,002  10,443  

기타투자자산 12,193  13,630  13,801  14,205  14,595  

자산총계 143,484  147,520  150,587  155,180  160,111  

유동부채 48,499  49,439  50,011  51,356  52,655  

매입채무 및 기타채무 16,887  17,874  18,246  19,120  19,963  

단기차입금 6,868  11,255  11,255  11,255  11,255  

유동성장기부채 12,113  10,008  10,008  10,008  10,008  

비유동부채 32,467  34,681  34,862  35,288  35,699  

장기차입금 1,807  3,685  3,685  3,685  3,685  

사채 15,400  15,231  15,231  15,231  15,231  

부채총계 80,966  84,120  84,873  86,645  88,355  

지배지분 41,137  42,086  43,246  44,867  46,788  

자본금 492  492  492  492  492  

자본잉여금 4,026  4,031  4,031  4,031  4,031  

이익잉여금 34,794  36,552  37,941  39,790  41,939  

비지배지분 21,381  21,314  22,468  23,668  24,968  

자본총계 62,518  63,400  65,714  68,535  71,756  

순차입금 35,384  38,764  31,454  23,609  15,366  

총차입금 46,593  48,599  48,614  48,649  48,683  

 

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 

결산(12월) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

EPS 41,245  22,865  17,938  22,344  25,398  

BPS 418,209  445,995  493,245  511,731  533,647  

EBITDAPS 124,290  115,513  108,060  114,692  121,244  

SPS 793,561  645,706  659,124  690,693  721,165  

DPS 3,750  4,000  4,000  4,000  4,000  

PER 5.7  8.7  7.3  5.9  5.2  

PBR 0.6  0.4  0.3  0.3  0.2  

EV/EBITDA 6.5  7.0  6.3  5.3  4.5  

PSR 0.3  0.3  0.2  0.2  0.2  

 

재무비율 (단위: 배, %) 

결산(12월) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

매출액 증가율 (%) 23.7  -18.6  2.1  4.8  4.4  

영업이익 증가율 (%) 24.7  -0.9  -11.5  11.5  10.2  

지배순이익 증가율 (%) 32.3  -44.6  -21.5  24.6  13.7  

매출총이익률 (%) 65.1  60.6  60.7  60.9  61.3  

영업이익률 (%) 8.3  10.1  8.7  9.3  9.8  

지배순이익률 (%) 5.2  3.5  2.7  3.2  3.5  

EBITDA 마진 (%) 15.7  17.9  16.4  16.6  16.8  

ROIC 10.5  6.6  5.9  7.6  9.1  

ROA 2.9  1.5  1.2  1.4  1.6  

ROE 10.3  5.4  4.1  5.0  5.5  

부채비율 (%) 129.5  132.7  129.2  126.4  123.1  

순차입금/자기자본 (%) 86.0  92.1  72.7  52.6  32.8  

영업이익/금융비용 (배) 5.4  3.8  3.3  3.7  4.0  
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P/E band chart  P/B band chart 

 

 

 

 

신세계 (004170) 투자등급 및 목표주가 추이   

 

 
일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가 대비 

2024-12-03 BUY 170,000 1년   

2024-11-19 BUY 170,000 1년   

2024-11-09 
1년 경과 

이후 
 1년 -40.19 -37.77 

2023-11-09 BUY 220,000 1년 -25.82 -13.86 

2023-10-05 BUY 260,000 1년 -33.18 -30.15 

2023-05-15 BUY 290,000 1년 -32.25 -25.86 

 담당자변경     

2022-08-11 BUY 430,000 1년 -46.87 -42.67 

      

      
 

자료: 유안타증권 

주: 괴리율 = (실제주가
*
 - 목표주가) / 목표주가 X 100 

 * 1) 목표주가 제시 대상시점까지의 "평균주가" 

 2) 목표주가 제시 대상시점까지의 "최고(또는 최저) 주가" 

 

구분 투자의견 비율(%) 

Strong Buy(매수) 0 

Buy(매수) 89 

Hold(중립) 11 

Sell(비중축소) 0 

합계 100.0 

주: 기준일  2024-12-03                                                   ※해외 계열회사 등이 작성하거나 공표한 리포트는 투자등급 비율 산정시 제외 
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 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 타인의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함. (작성자 : 이승은) 

 당사는 자료공표일 현재 동 종목 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 자료공표일 현재 해당 기업과 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

 당사는 동 자료를 전문투자자 및 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 자료공표일 현재 대상법인의 주식관련 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

 종목 투자등급 (Guide Line): 투자기간 12개월, 절대수익률 기준 투자등급 4단계(Strong Buy, Buy, Hold, Sell)로 구분한다 

 Strong Buy: +30%이상 Buy: 15%이상, Hold: -15% 미만 ~ +15% 미만, Sell: -15%이하로 구분 

 업종 투자등급 Guide Line: 투자기간 12개월, 시가총액 대비 업종 비중 기준의 투자등급 3단계(Overweight, Neutral, Underweight)로 구분 

 2014년 2월21일부터 당사 투자등급이 기존 3단계 + 2단계에서 4단계로 변경 

본 자료는 투자자의 투자를 권유할 목적으로 작성된 것이 아니라, 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고 자료입니다. 본 자료는 

금융투자분석사가 신뢰할만 하다고 판단되는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 금융투자분석사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없습

니다. 따라서, 본 자료를 참고한 투자자의 투자의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해

진 일체의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 또한, 본 자료는 당사 투자자에게만 제공되는 자료로 당사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 

복제 전송 인용 배포하는 행위는 법으로 금지되어 있습니다. 

 

 


