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 2Q 매출액 1조 638억원 (+11.9% YoY), 영업이익 613억원 (+50.0% YoY) 기록 

 생활가전과 에어컨을 포함한 백색가전 높은 성장, 고마진 상품 확대로 이익률 개선 

 소비경기 회복과 지난해 영업이익의 낮은 기저 바탕으로 3Q도 양호한 실적 전망 

 온라인 비중 확대와 카테고리 다변화는 지속적인 기업가치 상승 요인 

 유통업종 Top-pick 유지, 투자의견 Buy, 적정주가 84,000원으로 상향 

 

  
Buy  2Q 시장 컨센서스를 크게 상회하는 호실적 달성 

롯데하이마트의 2분기 실적은 매출액 1조 638억원 (+11.9% YoY), 영업이익 613억원 

(+50.0% YoY)을 기록하여 시장 컨센서스 (매출액 1조 163억원, 영업이익 502억원)

를 크게 상회했다. TV와 휴대폰 판매는 여전히 부진하였으나 공기청정기 등 생활

가전과 에어컨을 포함한 백색가전이 각각 17.5%, 29.7% 증가하여 외형 성장률이 

강화될 것으로 예상한다. 또한 PB, 해외소싱 상품 등의 품목별 마진율 개선과 매

출 성장에 따른 영업 레버리지 효과로 영업이익률이 1.5%pt 대폭 상승했다.  

 

하반기 소비경기 회복 영향으로 3Q에도 양호한 실적이 예상됨 

롯데하이마트는 지난해 3분기 갤럭시노트 발화에 따른 환불 비용과 롯데그룹 직원 

격려금 등으로 일회성 비용이 100억원 집행되어 영업이익 기저가 크게 낮다. 여전

히 에어컨 판매가 높은 성장세를 지속하고 있는 가운데 소비경기 회복 영향으로 

TV 및 세탁기 등의 판매 성과도 개선되고 있어 3분기도 양호한 실적이 예상된다.  

 

온라인 비중 확대와 카테고리 다변화는 지속적인 기업가치 상승 요인 

롯데하이마트는 고마진상품 및 해외소싱 확대로 상품 경쟁력이 향상되고 있다. 상

품력 강화는 온라인 확대에도 긍정적이다. 오는 8월 온라인 전용 물류센터를 오픈

하여 물류 효율성과 배송 경쟁력이 더욱 강화될 전망이다. 현재 국내 보급률이 

1~2%에 불과한 건조기, 스타일러 등 신규 카테고리의 높은 성장 또한 과거 김치

냉장고의 사례를 참고할 때 향후 2~3년간 꾸준히 이어질 전망이다. 따라서 롯데

하이마트에 대해 투자의견 Buy를 유지하고 적정주가를 84,000원으로 상향한다. 

적정주가는 12MF EPS에 목표 PER 12배 (역사적 평균 대비 20% 할인)를 적용했다.  

적정주가 (12 개월) 84,000 원 

현재주가 (7.28)  66,500 원 

상승여력 26.3% 

KOSPI 2,400.99pt 

시가총액 15,699억원 

발행주식수 2,361만주 

유동주식비율 33.68% 

외국읶비중 14.45% 

52주 최고/최저가 71,600원 / 40,950원 

평균거래대금 51.4억원 

주요주주(%)  
롯데쇼핑(주)(외5읶) 65.37% 

국민연금공단 5.03% 

선우령 0.02% 

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

젃대주가 -7.12  59.09  47.12  

상대주가 -6.72  43.50  39.60  

주가그래프 

 
 

 
(십억원) 

매출액 
 

영업이익 
 

순이익 
(지배주주) 

EPS (원) 
(지배주주) 

증감률 
(%) 

BPS 
(원) 

PER 
(배) 

PBR 
(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2015 3,896.1  160.2  106.6  4,515  10.5  75,519  13.1  0.8  9.5  6.1  63.0  

2016 3,939.4  174.5  121.4  5,144  13.9  80,298  8.2  0.5  6.5  6.6  58.5  

2017E 4,144.7  208.2  153.8  6,515  26.7  86,163  10.2  0.8  7.2  7.8  48.5  

2018E 4,333.3  228.3  168.7  7,146  9.7  92,609  9.3  0.7  6.2  8.0  39.2  

2019E 4,484.9  240.0  181.3  7,682  7.5  99,521  8.7  0.7  5.5  8.0  30.8  
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표1   2Q17 Earnings Review 

(십억원) 2Q17P 2Q16 (% YoY) 1Q17 (% QoQ) 메리츠 (% diff.) 컨센서스 (% diff.) 

매출액 1,063.8  950.7  11.9  897.0  18.6  1,030.7  3.2  1,016.3  4.7  

영업이익 61.3  40.8  50.0  36.4  68.3  54.8  11.8  50.2  22.0  

지배주주순이익 45.2  28.8  57.2  25.5  77.6  39.7  14.1  35.9  26.0  

자료: 롯데하이마트, 메리츠종금증권 리서치센터 

 

표2   추정치 변경 내역 

(십억원) 수정 젂 수정 후 변화율 (%) 

 2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 2018E 

매출액 4,096.2  4,243.0  4,144.7  4,333.3  1.2  2.1  

영업이익 202.9  218.3  208.2  228.3  2.6  4.6  

지배주주순이익 150.0  161.8  153.8  168.7  2.5  4.3  

자료: 메리츠종금증권 리서치센터 

 

그림1   온라읶 가젂시장 규모 현황  그림2   롯데하이마트 온라읶 비중 추이 

 

 

 

자료: 롯데하이마트, 메리츠종금증권 리서치센터  자료: 롯데하이마트, 메리츠종금증권 리서치센터 

 

그림3   롯데하이마트 젂사 SKU (판매 제품 수) 추이  그림4   롯데하이마트 점포의 Build & Scrap 현황 

 

 

 

자료: 롯데하이마트, 메리츠종금증권 리서치센터  자료: 롯데하이마트, 메리츠종금증권 리서치센터 
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표3   롯데하이마트 분기별 실적 추이 및 젂망 

(십억원) 2015 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 2016 1Q17 2Q17 3Q17E 4Q17E 2017E 

매출액 3,896.1  887.7  950.7  1,121.5  979.6  3,939.4  897.0  1,063.8  1,168.8  1,015.2  4,144.7  

   증가율 (% YoY) 3.8 3.4 -1.8 5.5 -2.6 1.1 1.0 11.9 4.2 3.6 5.2 

점포수 438  438  442  448  457  446  457  458  460  461  459  

   증가율 (% YoY) 3.4 0.5 0.9 2.5 3.9 1.9 4.3 3.6 2.7 0.9 2.9 

   shop-in-shop  106  106  106  107   107  107  107  108   

   로드샵  332  336  342  350   350  351  353  353   

점당매출액 8.9  2.0  2.2  2.5  2.1  8.8  2.0  2.3  2.5  2.2  9.0  

   증가율 (% YoY) 0.3 2.9 -2.7 2.9 -6.2 -0.8 -3.2 8.0 1.5 2.7 2.3 

품목별            

A/V가젂 584.4  142.0  123.6  123.4  137.1  512.1  125.6  106.4  117.2  130.3  479.4  

백색가젂 1,558.5  266.3  418.3  572.0  401.6  1,654.6  305.0  542.5  612.0  417.7  1,877.2  

정보통싞 974.1  292.9  218.7  224.3  225.3  945.5  269.1  202.1  217.6  236.6  925.4  

소형가젂 779.2  186.4  190.1  201.9  215.5  787.9  197.3  223.4  222.1  230.6  873.4  

비중 (%)            

A/V가젂 15.0 16.0 13.0 11.0 14.0 13.0 14.0 10.0 10.0 12.8 11.6 

백색가젂 40.0 30.0 44.0 51.0 41.0 42.0 34.0 51.0 52.4 41.1 45.3 

정보통싞 25.0 33.0 23.0 20.0 23.0 24.0 30.0 19.0 18.6 23.3 22.3 

소형가젂 20.0 21.0 20.0 18.0 22.0 20.0 22.0 21.0 19.0 22.7 21.1 

성장률 (% YoY)            

A/V가젂  -2.7 -14.9 -17.1 -9.1 -12.4 -11.6 -13.9 -5.0 -5.0 -6.4 

백색가젂  3.4 0.5 19.5 -2.6 6.2 14.5 29.7 7.0 4.0 13.5 

정보통싞  3.4 -1.8 -4.1 -6.7 -2.9 -8.1 -7.6 -3.0 5.0 -2.1 

소형가젂  8.5 3.4 -0.1 7.1 1.1 5.9 17.5 10.0 7.0 10.9 

매출원가 2,932.7  672.8  698.4  825.2  729.7  2,926.1  664.7  766.2  859.1  761.4  3,051.3  

   증가율 (% YoY) 3.7 4.2 -3.2 3.7 -5.3 -0.2 -1.2 9.7 4.1 4.3 4.3 

   매출원가율 (%) 75.3 75.8 73.5 73.6 74.5 74.3 74.1 72.0 73.5 75.0 73.6 

매출총이익 963.5  214.9  252.3  296.3  249.9  1,013.4  232.3  297.6  309.7  253.8  1,093.4  

   증가율 (% YoY) 4.0 0.7 2.2 10.8 6.1 5.2 8.1 18.0 4.5 1.6 7.9 

   매출총이익률 (%) 24.7 24.2 26.5 26.4 25.5 25.7 25.9 28.0 26.5 25.0 26.4 

판관비  803.3  187.0  211.4  229.8  210.6  838.8  196.0  236.3  234.1  218.8  885.3  

   증가율 (% YoY) 2.7 5.0 3.3 8.8 0.7 4.4 4.8 11.8 1.9 3.9 5.5 

   판관비율 (%) 20.6 21.1 22.2 20.5 21.5 21.3 21.9 22.2 20.0 21.6 21.4 

읶건비 241.4  58.4  61.2  62.9  61.5  244.0  56.7  64.6  64.8  62.7  248.8  

   증가율 (% YoY) 2.4 2.3 -1.3 6.6 -2.8 1.1 -2.9 5.6 3.0 2.0 2.0 

   매출대비 (%) 6.2 6.6 6.4 5.6 6.3 6.2 6.3 6.1 5.5 6.2 6.0 

지급수수료 130.3  32.6  35.2  39.3  37.1  144.2  35.7  42.2  43.2  39.7  160.8  

   증가율 (% YoY) 9.9 13.2 12.5 13.6 4.2 10.7 9.5 19.9 10.0 7.0 11.5 

   매출대비 (%) 3.3 3.7 3.7 3.5 3.8 3.7 4.0 4.0 3.7 3.9 3.9 

운반비 86.4  18.7  21.8  24.6  24.3  89.4  19.1  23.8  25.8  25.0  93.8  

   증가율 (% YoY) 7.9 6.9 4.8 7.0 -3.2 3.5 2.1 9.2 5.0 3.0 4.9 

   매출대비 (%) 2.2 2.1 2.3 2.2 2.5 2.3 2.1 2.2 2.2 2.5 2.3 

임차료 121.8  29.1  28.6  30.4  35.1  123.2  29.1  29.6  31.3  36.2  126.2  

   증가율 (% YoY) 5.9 1.0 1.1 2.4 0.3 1.1 0.0 3.5 3.0 3.0 2.4 

   매출대비 (%) 3.1 3.3 3.0 2.7 3.6 3.1 3.2 2.8 2.7 3.6 3.0 

기타 (판촉비 등) 223.3  48.2  64.6  72.6  52.6  238.0  55.4  76.1  69.0  55.2  255.7  

   증가율 (% YoY) -4.1 4.9 3.7 11.7 5.0 6.6 15.0 17.8 -5.0 5.0 7.5 

영업이익 160.2  28.0  40.8  66.4  39.3  174.5  36.3  61.3  75.6  35.0  208.2  

   증가율 (% YoY) 11.0 -21.0 -3.2 18.2 48.3 8.9 29.8 50.1 13.8 -11.1 19.3 

   영업이익률 (%) 4.1 3.2 4.3 5.9 4.0 4.4 4.0 5.8 6.5 3.4 5.0 

자료: 롯데하이마트, 메리츠종금증권 리서치센터 
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롯데하이마트(071840)  

Income Statement Statement of Cash Flow 
(십억원) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (십억원) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

매출액 3,896.1  3,939.4  4,144.7  4,333.3  4,484.9  영업활동현금흐름 120.3  236.9  227.7  221.6  227.5  

매출액증가율 (%) 3.8  1.1  5.2  4.5  3.5  당기순이익(손실) 106.6  121.4  153.8  168.7  181.3  

매출원가 2,932.7  2,926.1  3,051.3  3,184.1  3,291.9  유형자산감가상각비 49.4  46.8  52.0  49.6  47.6  

매출총이익 963.5  1,013.4  1,093.4  1,149.1  1,193.0  무형자산상각비 3.0  5.6  5.1  3.9  2.9  

판매비와관리비 803.3  838.8  885.3  920.8  953.0  운젂자본의 증감 -87.8  26.5  8.4  -5.0  -4.7  

영업이익 160.2  174.5  208.2  228.3  240.0  투자활동 현금흐름 -84.8  -77.9  -66.7  -40.3  -38.5  

   영업이익률 (%) 4.1  4.4  5.0  5.3  5.4  유형자산의 증가(CAPEX) -31.2  -40.2  -65.0  -40.0  -40.0  

   금융수익 -18.2  -12.4  -8.4  -4.5  -0.4  투자자산의 감소(증가) -53.2  -19.9  -7.7  -7.1  -5.7  

   종속/관계기업관련손익 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  재무활동 현금흐름 -10.6  -130.9  -127.0  -177.4  -174.7  

기타영업외손익 1.3  0.4  0.0  0.0  0.0  차입금증감 21.5  -105.0  -100.0  -150.0  -150.0  

세젂계속사업이익 143.2  162.5  199.7  223.8  239.6  자본의증가 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

   법읶세비용 36.6  41.1  45.9  55.1  58.2  현금의증가 24.9  28.2  34.0  3.9  14.3  

당기순이익 106.6  121.4  153.8  168.7  181.3  기초현금 104.9  129.8  158.0  192.0  195.9  

지배주주지분 순이익 106.6  121.4  153.8  168.7  181.3  기말현금 129.8  158.0  192.0  195.9  210.3  

             

Balance Sheet  Key Financial Data 

(십억원) 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

유동자산 640.4  730.0  730.5  758.9  793.0  주당데이터(원)      

   현금및현금성자산 129.8  158.0  192.0  195.9  210.3  SPS 165,037  166,871  175,567  183,553  189,977  

   매출채권 52.9  78.9  69.3  72.5  75.0  EPS(지배주주) 4,515  5,144  6,515  7,146  7,682  

   재고자산 416.2  461.9  436.3  456.1  472.1  CFPS 9,887  10,432  11,236  11,935  12,306  

비유동자산 2,264.8  2,274.8  2,290.5  2,284.1  2,279.3  EBITDAPS 9,004  9,613  11,236  11,935  12,306  

   유형자산 421.7  413.0  426.1  416.5  408.8  BPS 75,519  80,298  86,163  92,609  99,521  

   무형자산 1,704.6  1,703.9  1,698.7  1,694.9  1,692.0  DPS 430  500  650  700  770  

   투자자산 127.8  147.7  155.4  162.5  168.2  배당수익률(%) 0.7  1.2  1.0  1.1  1.2  

자산총계 2,905.2  3,004.9  3,021.0  3,043.0  3,072.2  Valuation(Multiple)      

유동부채 638.4  450.5  427.6  447.1  462.7  PER 13.1  8.2  10.2  9.3  8.7  

   매입채무 193.4  281.5  249.8  261.1  270.3  PCR 6.0  4.0  5.9  5.6  5.4  

   단기차입금 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  PSR 0.4  0.3  0.4  0.4  0.4  

   유동성장기부채 99.9  0.0  0.0  0.0  0.0  PBR 0.8  0.5  0.8  0.7  0.7  

비유동부채 483.9  658.7  559.2  409.7  260.1  EBITDA 212.6  227.0  265.2  281.8  290.5  

   사채 469.0  649.0  549.0  399.0  249.0  EV/EBITDA 9.5  6.5  7.2  6.2  5.5  

   장기차입금 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  Key Financial Ratio(%)      

부채총계 1,122.4  1,109.2  986.8  856.8  722.8  자기자본이익률(ROE) 6.1  6.6  7.8  8.0  8.0  

자본금 118.0  118.0  118.0  118.0  118.0  EBITDA 이익률 5.5  5.8  6.4  6.5  6.5  

자본잉여금 1,055.7  1,055.7  1,055.7  1,055.7  1,055.7  부채비율 63.0  58.5  48.5  39.2  30.8  

기타포괄이익누계액 1.2  0.2  0.2  0.2  0.2  금융비용부담률 0.6  0.5  0.4  0.3  0.2  

이익잉여금 608.0  721.8  860.2  1,012.4  1,175.6  이자보상배율(x) 6.7  9.8  13.7  19.0  29.2  

비지배주주지분 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  매출채권회젂율(x) 74.3  59.8  55.9  61.1  60.8  

자본총계 1,782.8  1,895.7  2,034.1  2,186.3  2,349.5  재고자산회젂율(x) 10.1  9.0  9.2  9.7  9.7  
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Compliance Notice 

동 자료는 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없습니다. 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 없으며 2017년 7월 31일 현재 동 자료에 언급된 

종목의 유가증권(DR, CB, IPO, 시장조성 등) 발행 관련하여 지난 6개월 간 주간사로 참여하지 않았습니다. 당사는 2017년 7월 31일 현재 동 자료에 언급된 종목의 

지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 당사의 조사분석 담당자는 2017년 7월 31일 현재 동 자료에 언급된 종목의 지분을 보유하고 있지 않습니다. 본 자료에 

게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.  (작성자: 양지혜) 

동 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 

발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 동 자료를 이용하시는 분은 동 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 

 

투자등급 관련사항 (2016 년 11 월 7 일부터 기준 변경 시행)  투자의견 비율 

기업 향후 12 개월간 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미  투자의견 비율 

추천기준일  

직전 1 개월간 

종가대비 4 등급 

Buy 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 +20% 이상    

Trading Buy 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 +5% 이상 ~ +20% 미만  매수 92.8% 

Hold 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +5% 미만  중립 7.2% 

Sell 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 -20% 미만  매도 0.0% 

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2017 년 6 월 30 일 기준으로 최근 

1 년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3 등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

롯데하이마트(071840) 투자등급변경 내용 

추천확정일자 자료형식 투자의견 적정주가(원) 담당자  주가 및 적정주가 변동추이 

2015.08.21 기업브리프 Buy 88,000 유주연  

 

2015.10.01 산업브리프 Buy 88,000 유주연  

2015.10.13 산업분석 Buy 88,000 유주연  

2016.04.07 산업브리프 Buy 63,000 양지혜  

2016.07.08 기업브리프 Buy 63,000 양지혜  

2016.08.08 기업브리프 Buy 63,000 양지혜  

2016.09.22 기업브리프 Buy 63,000 양지혜  

2016.11.16 기업브리프 Buy 63,000 양지혜  

2016.11.30 산업분석 Buy 63,000 양지혜  

2017.01.13 기업브리프 Buy 58,000 양지혜  

2017.02.10 기업브리프 Buy 58,000 양지혜  

2017.04.12 기업분석 Buy 65,000 양지혜  

2017.05.15 기업브리프 Buy 74,000 양지혜  

2017.06.08 산업분석 Buy 81,000 양지혜  

2017.07.13 기업브리프 Buy 81,000 양지혜  

2017.07.31 기업브리프 Buy 84,000 양지혜  
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