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 3Q 총매출액 1.39조원 (+3.5% YoY), 영업이익 750억원 (+7.8% YoY) 전망 

 VIP 고객들의 소비 확대로 명품 및 리빙가전을 비롯한 대부분의 카테고리 성장 

 고급 소비를 주도하는 핵심 상권에 점포를 확보하며 탄탄한 브랜드 라인업 구축 

 신규 면세점 및 아울렛 출점 등 성장성을 겸비한 가치주로서 투자매력 부각될 전망 

 투자의견 Trading Buy에서 Buy로 상향, 적정주가 135,000원 유지 

 

  
Buy  3Q 소비 양극화에 따른 럭셔리 고성장으로 호실적 예상 

현대백화점의 3분기 실적은 총매출액 1.39조원 (+3.5% YoY), 영업이익 750억원 

(+7.8% YoY)이 예상된다. 신규 면세점을 위한 무역센터점의 영업면적 20%가 감소

하였음에도 불구하고 3분기 기존점성장률은 +2.8%의 양호한 수준이 예상되며 9월 

대구 도심형 아울렛 오픈과 김포 프리미엄 아울렛 증축 (라이프스타일관)으로 외형 

성장률은 보다 강화될 전망이다. VIP 고객들의 소비 확대로 명품 및 리빙가전을 비

롯한 대부분의 카테고리에서 양호한 실적이 예상된다.    

 

명품 백화점에 신규 면세점으로 성장동력 강화 

현대백화점은 고급 소비를 주도하는 핵심 상권 (압구정, 삼성동 등)에 점포를 확보

하고 있어 명품 백화점으로서 탄탄한 입지와 브랜드 라인업을 구축하였다. 향후 

신규 면세점과 아울렛 출점으로 성장 동력이 강화될 전망이다. 현대백화점 면세점

은 11월 1일 오픈 예정이며 프라다, 구찌 등 주요 명품들이 입점할 것으로 예상한

다. 중장기 5년 누적 5조원 매출 달성과 함께 2019년 매출액 7,000억원, 2020년 

손익분기점 도달을 목표하고 있다. 메리츠종금증권은 2019년 백화점 기존점성장률 

2%, 신규 면세점 매출액 1,877억원 (보수적으로 반영)으로 추정했다.   

 

성장성을 겸비한 가치주로서 투자매력 부각될 전망 

현대백화점에 대해 투자의견을 Trading Buy에서 Buy로 상향하고 적정주가 

135,000원을 유지한다. 적정주가는 12개월 예상 EPS에 목표 PER 13배 (유통업종 

평균 수준)를 적용 유지했다. 현 주가는 2018년 기준 PER 9.9배, PBR 0.5배 수준

으로 업종 내 가장 저평가되어 있으며 성장성을 겸비한 가치주로서 3분기 양호한 

실적과 4분기 신규 출점 효과로 투자매력이 점차 부각될 전망이다.  

적정주가 (12 개월) 135,000 원 

현재주가 (9.27) 99,400 원 

상승여력 35.8% 

KOSPI 2,355.43pt 

시가총액 23,262억원 

발행주식수 2,340만주 

유동주식비율 60.30% 

외국읶비중 28.68% 

52주 최고/최저가 119,500원/85,700원 

평균거래대금 97.7억원 

주요주주(%)  

정몽근 외 3 읶 36.08 

국민연금 12.62 

  

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

젃대주가 1.1 7.1 13.6 

상대주가 -1.3 11.5 14.4 

주가그래프 

 
 

 
(십억원) 

매출액 
 

영업이익 
 

순이익 
(지배주주) 

EPS (원) 
(지배주주) 

증감률 
(%) 

BPS 
(원) 

PER 
(배) 

PBR 
(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2016 1,831.8 383.2 275.8 11,784 14.6 157,840 9.2 0.7 6.8 7.7 52.8 

2017 1,848.1 393.7 253.7 10,841 -5.9 169,016 9.6 0.6 6.4 6.6 46.8 

2018E 1,854.5 368.4 229.2 9,792 -7.0 178,037 9.9 0.5 6.6 5.6 48.2 

2019E 2,079.3 382.8 252.8 10,800 11.0 187,969 9.0 0.5 6.3 5.9 47.0 

2020E 2,308.1 431.6 276.4 11,811 9.4 198,913 8.2 0.5 5.4 6.1 44.8 
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표1   현대백화점 3Q18 Earnings Preview 

(십억원) 3Q18E 3Q17 (% YoY) 2Q18 (% QoQ) 컨센서스 (% diff.) 

매출액 435.8 422.3 3.2 442.3 -1.5 440.1 -1.0 

영업이익 75.0 69.5 7.8 75.3 -0.5 75.9 -1.2 

세젂이익 83.9 82.1 2.2 66.2 26.8 87.7 -4.3 

지배순이익 51.7 49.7 4.1 39.7 30.3 55.9 -7.5 

자료: 메리츠종금증권 리서치센터 

 

표2   추정치 변경 내역 

(십억원) 수정 젂 수정 후 변화율 (%) 

 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

매출액 1,844.1 2,034.1 1,854.5 2,079.3 0.6 2.2 

영업이익 367.6 386.5 368.4 382.8 0.2 -1.0 

지배순이익 251.1 261.1 229.2 252.7 -8.8 -3.2 

자료: 메리츠종금증권 리서치센터 

 

표3   현대백화점 실적 추이 및 젂망 

(십억원) 2017 1Q18 2Q18 3Q18E 4Q18E 2018E 1Q19E 2Q19E 3Q19E 4Q19E 2019E 

총매출액  5,752.0  1,432.4  1,391.6  1,393.8  1,683.5  5,901.3  1,525.5  1,500.1  1,512.2  1,831.7  6,369.6  

   증가율 (% YoY) 3.2 -1.5 2.3 3.5 5.8 2.6 6.5 7.8 8.5 8.8 7.9 

매출액 1,848.1  451.9  442.3  435.8  524.5  1,854.5  497.1  491.0  488.1  603.2  2,079.3  

   증가율 (% YoY) 0.9 -8.7 1.5 3.2 6.0 0.3 10.0 11.0 12.0 15.0 12.1 

총영업면적 (평) 240,968  247,793  247,793  260,196  263,696  254,870  263,696  263,696  263,696  263,696  263,696  

   증가율 (% YoY) 7.1 7.3 1.4 6.5 7.9 5.8 6.4 6.4 1.3 0.0 3.5 

총지점수 (개) 19  19  19  20  20  20  20  20  20  20  20  

   증가율 (% YoY) 5.6 5.6 0.0 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 0.0 0.0 0.0 

매출원가 311.9  86.1  79.4  77.6  83.9  327.0  99.4  93.3  87.9  102.5  383.1  

   증가율 (% YoY) -1.1 -4.5 13.5 5.6 7.2 4.9 15.4 17.5 13.3 22.2 17.1 

   매출원가율 (%) 16.9 19.1 18.0 17.8 16.0 17.6 20.0 19.0 18.0 17.0 18.4 

매출총이익 1,536.2  365.8  362.9  358.2  440.6  1,527.5  397.7  397.7  400.2  500.7  1,696.2  

   증가율 (% YoY) 1.3 -9.7 -0.8 2.7 5.8 -0.6 8.7 9.6 11.7 13.6 11.0 

   매출총이익률 (%) 83.1 80.9 82.0 82.2 84.0 82.4 80.0 81.0 82.0 83.0 81.6 

판관비  1,142.6  263.0  287.6  283.3  325.2  1,159.1  293.3  324.0  322.1  374.0  1,313.4  

   증가율 (% YoY) 0.8 -1.3 -3.1 1.4 8.4 1.4 11.5 12.7 13.7 15.0 13.3 

   판관비중 (%) 61.8 58.2 65.0 65.0 62.0 62.5 59.0 66.0 66.0 62.0 63.2 

읶건비 244.6  61.6  59.0  64.2  81.8  266.6  69.0  66.1  71.9  91.6  298.6  

   증가율 (% YoY) 7.3 9.0 7.2 7.0 12.0 9.0 12.0 12.0 12.0 12.0 12.0 

   매출대비 (%) 13.2 13.6 13.3 14.7 15.6 14.4 13.9 13.5 14.7 15.2 14.4 

판매비 190.3  35.3  32.0  44.0  44.1  155.3  38.8  35.2  48.4  48.5  170.9  

   증가율 (% YoY) 1.8 -20.7 -33.3 -10.0 -10.0 -18.4 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 

   매출대비 (%) 10.3 7.8 7.2 10.1 8.4 8.4 7.8 7.2 9.9 8.0 8.2 

감가상각비  141.0  37.3  38.0  38.0  39.0  152.3  40.0  41.0  41.0  42.0  164.0  

   증가율 (% YoY) -0.7 8.5 8.6 6.7 8.3 8.0 7.2 7.9 7.9 7.7 7.7 

   매출대비 (%) 7.6 8.3 8.6 8.7 7.4 8.2 8.0 8.4 8.4 7.0 7.9 

기타 관리비 566.7  128.8  158.6  137.1  160.4  584.8  145.4  181.7  160.9  191.9  680.0  

   증가율 (% YoY) -1.8 -1.8 -0.1 1.7 13.0 3.2 13.0 14.6 17.3 19.7 16.3 

영업이익  393.7  102.8  75.3  75.0  115.4  368.4  104.4  73.6  78.1  126.7  382.8  

   증가율 (% YoY) 2.7 -25.7 9.0 7.8 -1.1 -6.4 1.6 -2.2 4.2 9.8 3.9 

   영업이익률 (%) 6.8 7.2 5.4 5.4 6.9 6.2 6.8 4.9 5.2 6.9 6.0 

자료: 현대백화점, 메리츠종금증권 리서치센터 
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그림1   현대백화점 총영업면적 추이: 2020년 여의도 파크원 등 싞규 출점 집중  

 

자료: 현대백화점, 메리츠종금증권 리서치센터 

 

표4   현대백화점 점포현황 

현대백화점 영업면적 (평) 개점연도 

1 울산 동구 4,381  1977년 8월 

2 압구정 9,343  1985년 12월 

3 부산  8,334  1995년 8월 

4 천호 (2018년 증축) 10,800  1997년 8월 

5 울산  9,210  1998년 3월 

6 미아  11,340  2001년 8월 

7 중동 17,934  2003년 8월 

8 대구 17,136  2011년 8월 

9 디큐브시티 16,000  2015년 5월 

10 판교 26,600  2015년 8월  

11 동대문 시티아울렛 (케레스타) 11,840  2016년 3월 

12 송도 아울렛 12,000  2016년 4월 

13 가든파이브 13,300  2017년 5월 

14 대구 아울렛 (싞규) 8,600  2018년 9월 

15 대젂 아울렛 (싞규) 13,000  2020년 

16 동탄 아울렛 (싞규) 9,000  2020년 

17 파크원 (싞규) 26,000  2020년 

한무쇼핑 영업면적 (평) 개점연도 

18 코엑스(무역센터) 12,300  1988년 9월 

19 목동 18,534  2002년 8월 

20 킨텍스  11,772  2010년 8월 

21 충청점 13,291  2012년 8월 

22 김포 아울렛 (2018년 증축) 16,000  2015년 2월 

23 진건 아울렛 (싞규) 18,425  2020년 

기타 영업면적 (평) 개점연도 

24 싞촌점 12,117  1998년 7월 

25 가산하이힐 9,300  2014년 5월 

26 현대면세점 (싞규) 3,303  2018년 11월 

자료: 현대백화점, 메리츠종금증권 리서치센터 
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그림2   고객등급별 현황: VIP 고객들의 안정적읶 매출 성장 

 

자료: 현대백화점, 메리츠종금증권 리서치센터 

 

그림3   오프라읶 카테고리별 매출 비중: ‘럭셔리’ 비중 확대  

 

자료: 현대백화점, 메리츠종금증권 리서치센터 

 

그림4   현대백화점 온라읶몰(Hmall)의 연갂 매출액 추이 (2017년 온라읶 매출 비중 8.4%) 

 

자료: 현대백화점, 메리츠종금증권 리서치센터  
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현대백화점 (069960)  

Income Statement Statement of Cash Flow 
(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E  (십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

매출액  1,831.8 1,848.1 1,854.5 2,079.3 2,308.1  영업활동 현금흐름  442.0 437.2 448.9 577.1 612.0 

매출액증가율 (%)  10.6 0.9 0.3 12.1 11.0  당기순이익(손실)  321.1 302.3 281.2 312.0 341.3 

매출원가  315.2 311.9 327.0 383.1 417.8  유형자산상각비  141.9 141.2 158.0 165.5 167.3 

매출총이익  1,516.6 1,536.2 1,527.5 1,696.2 1,890.3  무형자산상각비  1.6 1.6 1.8 1.7 1.6 

판매관리비  1,133.4 1,142.6 1,159.1 1,313.4 1,458.7  운젂자본의 증감  -42.4 -41.8 7.9 97.9 101.9 

영업이익  383.2 393.7 368.4 382.8 431.6  투자활동 현금흐름  -524.4 -145.8 -603.4 -519.7 -321.8 

   영업이익률  20.9 21.3 19.9 18.4 18.7  유형자산의증가(CAPEX)  -333.5 -314.4 -600.0 -400.0 -200.0 

   금융손익  -5.7 -2.7 -3.5 -4.4 -1.5  투자자산의감소(증가)  -10.0 -87.4 -2.7 -96.0 -97.7 

   종속/관계기업손익  38.7 47.4 20.0 45.0 45.0  재무활동 현금흐름  108.4 -275.1 172.0 -128.1 -180.3 

기타영업외손익  19.7 7.2 10.0 10.0 10.0  차입금의 증감  139.6 -239.4 190.0 -110.0 -160.0 

세젂계속사업이익  435.9 445.6 394.9 433.4 485.1  자본의 증가  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

   법읶세비용  114.8 143.4 113.7 121.4 143.9  현금의 증가(감소)  26.0 16.4 17.4 -70.7 109.9 

당기순이익  321.1 302.3 281.2 312.0 341.3  기초현금  43.9 70.0 86.4 103.8 33.1 

지배주주지분 순이익  275.8 253.7 229.2 252.8 276.4  기말현금  70.0 86.4 103.8 33.1 143.0 

             

Balance Sheet  Key Financial Data 

(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 

유동자산  1,150.0 1,002.8 1,015.4 1,055.2 1,277.5  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  70.0 86.4 103.8 33.1 143.0  SPS 78,274 78,972 79,245 88,852 98,625 

   매출채권  596.6 611.6 606.1 679.6 754.4  EPS(지배주주)  11,784 10,841 9,792 10,800 11,811 

   재고자산  59.6 60.5 60.2 67.5 75.0  CFPS 24,923 24,864 23,852 25,849 28,008 

비유동자산  5,437.2 5,774.5 6,217.4 6,546.3 6,675.2  EBITDAPS 22,504 22,923 22,570 23,499 25,658 

   유형자산  4,576.8 4,810.6 5,252.6 5,487.2 5,519.9  BPS 157,840 169,016 178,037 187,969 198,913 

   무형자산  45.5 43.9 42.1 40.5 38.9  DPS 700 800 800 900 900 

   투자자산  701.8 789.4 792.1 888.1 985.8  배당수익률(%)  0.6 0.8 0.8 0.9 0.9 

자산총계  6,587.3 6,777.3 7,232.8 7,601.5 7,952.7  Valuation(Multiple)      

유동부채  1,325.6 1,745.1 1,536.0 1,612.6 1,641.5  PER 9.2 9.6 9.9 9.0 8.2 

   매입채무  450.3 456.1 454.8 509.9 566.0  PCR 4.4 4.2 4.1 3.7 3.5 

   단기차입금  180.0 40.0 30.0 20.0 10.0  PSR 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 

   유동성장기부채  99.9 579.7 379.7 329.7 229.7  PBR 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 

비유동부채  951.1 414.5 815.9 816.4 817.7  EBITDA 526.7 536.5 528.2 549.9 600.5 

   사채  399.4 0.0 400.0 350.0 300.0  EV/EBITDA 6.8 6.4 6.6 6.3 5.4 

   장기차입금  179.8 0.0 0.0 0.0 0.0  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  2,276.7 2,159.6 2,352.0 2,428.9 2,459.1  자기자본이익률(ROE)  7.7 6.6 5.6 5.9 6.1 

자본금  117.0 117.0 117.0 117.0 117.0  EBITDA 이익률  28.8 29.0 28.5 26.4 26.0 

자본잉여금  612.1 612.1 612.1 612.1 612.1  부채비율  52.8 46.8 48.2 47.0 44.8 

기타포괄이익누계액  40.4 65.6 65.6 65.6 65.6  금융비용부담률  0.9 0.6 0.6 0.6 0.4 

이익잉여금  3,035.0 3,287.1 3,498.2 3,730.7 3,986.8  이자보상배율(x)  24.5 33.5 32.5 31.9 43.9 

비지배주주지분  616.8 662.3 714.4 773.6 838.5  매출채권회젂율(x)  3.2 3.1 3.0 3.2 3.2 

자본총계  4,310.6 4,617.7 4,880.9 5,172.6 5,493.5  재고자산회젂율(x)  30.7 30.8 30.7 32.5 32.4 
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Compliance Notice 

동 자료는 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없습니다. 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 없으며 2018년 9월 28일 현재 동 자료에 언급된 

종목의 유가증권(DR, CB, IPO, 시장조성 등) 발행 관련하여 지난 6개월 간 주간사로 참여하지 않았습니다. 당사는 2018년 9월 28일 현재 동 자료에 언급된 종목의 

지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 당사의 조사분석 담당자는 2018년 9월 28일 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 이용하시는분은 동 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 

 

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

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

추천기준일  

직전 1개월간 

종가대비 4등급 

Buy 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 +20% 이상    

Trading Buy 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 +5% 이상 ~ +20% 미만  매수 97.1% 

Hold 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +5% 미만  중립 2.9% 

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

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2018 년 6월 30일 기준으로  

최근 1년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

현대백화점 (069960) 투자등급변경 내용 * 적정가격 대상시점: 1년 

추천 자료 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*  
주가 및 적정주가 변동추이 

확정읷자 형식  (원)  평균 최고(최저)  

2016.10.07 산업브리프 Buy 160,000 양지혜 -26.1 -19.4  
 

2017.01.04 산업브리프 Trading Buy 125,000 양지혜 -18.4 -5.2  

2017.06.08 산업분석 Trading Buy 143,000 양지혜 -22.9 -18.2  

2017.08.10 기업브리프 Trading Buy 122,000 양지혜 -25.2 -17.2  

2017.11.10 기업브리프 Trading Buy 105,000 양지혜 -4.0 4.8  

2018.01.22 산업브리프 Trading Buy 120,000 양지혜 -20.3 -7.9  

2018.04.06 기업브리프 Trading Buy 110,000 양지혜 -13.5 -5.9  

2018.05.11 기업브리프 Trading Buy 120,000 양지혜 -9.6 -3.8  

2018.06.04 산업분석 Trading Buy 135,000 양지혜 -24.0 -11.5  

2018.09.28 기업브리프 Buy 135,000 양지혜 - -  
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