
 

 

2018. 11. 9   

 

 

신세계 004170 
 외형 성장 대비 수익성 개선 제한적 전망 

 

  ▲ 유통/화장품 

Analyst 양지혜 
02. 6098-6667 
jihye.yang@meritz.co.kr 

  
 
 

 
 3Q 매출액 1.36조원 (+38.0% YoY), 영업이익 702억원 (-5.5% YoY) 

 백화점 호실적 달성 vs. 면세점 매출 +113.8% YoY 증가에도 투자 확대로 이익 감소 

 2019년 상반기까지 외형 고성장 대비 수익성 개선 제한적일 전망 

 신규 면세점 투자와 2019년 백화점 인천점 종료에 따른 이익증가율 둔화 반영 

 투자의견 Trading Buy 유지, 적정주가 350,000원으로 하향 

 

  
Trading Buy  3Q 매출액 1.36조원 (+38% YoY), 영업이익 702억원 (-5.5% YoY) 기록 

신세계의 연결기준 3분기 실적은 매출액 1.36조원 (+38.0% YoY), 영업이익 702억

원 (-5.5% YoY)을 기록했다. 별도기준 3분기 실적은 백화점의 호실적으로 매출액 

4,320원 (+7.0% YoY), 영업이익 470억원 (+18.5% YoY)을 달성했다. 연결 자회사 

신세계DF 면세점 매출 또한 인천공항 제1터미널 DF1과 DF5의 공항 면세점, 그리

고 강남 시내 면세점이 추가되면서 +113.8% YoY 폭발적인 성장했다. 다만 초기 비

용 투자로 신세계DF는 -32억원 손실을 기록했다. 센트럴시티 또한 메리어트호텔 

리뉴얼로 영업이익이 -33.8% YoY 감소했으나 4분기부터는 정상화될 전망이다.  

 

면세사업에 대한 우려감, 2019년 상반기 이후 해소 기대  

최근 신세계 주가 하락폭이 크게 나타난 이유는 1) 중국 매크로 환경 악화에 따른 

럭셔리 수요 둔화 가능성 2) 중국 정부의 2019년 신규 전자상거래법 영향 3) 면세

점 사업자간의 경쟁 심화에 대한 우려감 때문으로 풀이된다. 주요 글로벌 럭셔리 

업체들의 실적은 여전히 견조하며 국내 상위 면세사업자들은 이미 과점화된 시장 

구도를 형성하고 있어 알선수수료율도 안정적인 수준을 유지할 것으로 예상한다. 

다만 2019년 중국 전자상거래법 영향 여부가 확인될 때까지 주가 상승폭이 제한될 

가능성이 있다.   

 

투자의견 Trading Buy 유지, 적정주가 430,000원으로 하향 

하반기 신규 면세점 투자 확대와 2019년 백화점 인천점 종료에 따른 영업이익 증

가율 둔화를 반영하여 신세계에 대해 투자의견 Trading Buy를 유지하고 적정주가

를 430,000원에서 350,000원으로 하향한다. 적정주가는 백화점과 면세점의 영업

가치와 관계사 및 센트럴시티의 자산가치 합으로 산출했으며 2019년 기준 면세점

의 영업이익 추정치와 목표 PER를 하향 조정하였다. 

적정주가 (12 개월) 350,000 원 

현재주가 (11.8) 259,500 원 

상승여력 34.9% 

KOSPI 2,092.63pt 

시가총액 25,548억원 

발행주식수 985만주 

유동주식비율 71.85% 

외국읶비중 28.68% 

52주 최고/최저가 465,500원/246,000원 

평균거래대금 280.5억원 

주요주주(%)  

이명희 외 2 읶 28.06 

국민연금 13.18 

  

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

젃대주가 -13.8 -35.4 -0.2 

상대주가 -7.1 -24.3 21.7 

주가그래프 

 
 

 
(십억원) 

매출액 
 

영업이익 
 

순이익 
(지배주주) 

EPS (원) 
(지배주주) 

증감률 
(%) 

BPS 
(원) 

PER 
(배) 

PBR 
(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2016 2,947.5 251.4 227.1 23,071 -25.4 328,499 7.6 0.5 12.2 7.3 112.1 

2017 3,871.4 345.7 182.3 18,513 -33.9 347,557 16.2 0.9 11.0 5.5 106.4 

2018E 5,127.4 417.5 210.0 21,331 31.1 367,639 12.2 0.7 9.5 6.0 110.2 

2019E 5,811.9 393.8 213.6 21,691 -4.7 388,081 12.0 0.7 9.5 5.7 110.5 

2020E 6,218.8 435.3 257.7 26,179 13.6 413,011 9.9 0.6 8.6 6.5 105.9 
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표1  싞세계 3Q18 Earnings Review 

(십억원) 3Q18P 3Q17 (% YoY) 2Q18 (% QoQ) 메리츠 (% diff.) 컨센서스 (% diff.) 

매출액 1,359.3 985.3 38.0 1,182.7 14.9 1,313.4 3.5 1,350.7 0.6 

영업이익 70.2 74.3 -5.5 79.8 -12.0 72.2 -2.8 75.2 -6.6 

지배주주순이익 28.5 39.4 -27.7  50.1 -43.1 46.8 -39.2 51.9 -45.1 

영업이익률 (%) 5.2   6.7  5.5  5.6 -0.4%p 

지배주주순이익률 (%) 2.1   4.2  3.6  3.8 -1.7%p 

자료: 신세계, 메리츠종금증권 리서치센터 

 

표2   추정치 변경 내역 

(십억원) 수정 젂 수정 후 변화율 (%) 

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

매출액 5,027.0 5,742.3 5,127.4 5,811.9 2.0 1.2 

영업이익 414.5 413.7 417.5 393.8 0.7 -4.8 

당기순이익 285.6 285.3 210.0 213.5 -26.5 -25.1 

자료: 메리츠종금증권 리서치센터 

 

표3   싞세계 SOTP Valuation 

(십억원)  비고 

백화점 별도 NOPLAT   165  2019년 별도기준 

멀티플 (X) 11 유통업종 평균 PER  

싞세계DF (면세점) NOPLAT   38  2019년 개별기준 

멀티플 (X) 30 아시아 소비재 평균 PER 

영업가치   2,876   

삼성생명 (지분율 2.2%)  285  시가 대비 30% 할읶 

싞세계읶터내셔날 (지분율 45.8%)  367  시가 대비 30% 할읶 

센트럴시티  1,602  장부가액 

싞세계동대구복합홖승센터  421  장부가액 

관계기업 합 (싞세계사이먼 등)  297  장부가액 

순차입금  2,395  연결기준 

자산가치  576   

기업가치  3,453   

주식수 (천주) 9,845  

적정주가 (원)  350,688   

메리츠종금증권 적정주가 (원)  350,000   

자료: 메리츠종금증권 리서치센터 
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표4   싞세계 분기별 실적 추이 및 젂망 (연결기준) 

(십억원) 2017 1Q18 2Q18 3Q18P 4Q18E 2018E 1Q19E 2Q19E 3Q19E 4Q19E 2019E 

매출액 3,871.4  1,097.9  1,182.7  1,359.3  1,487.5  5,127.4  1,430.7  1,411.6  1,420.6  1,549.1  5,811.9  

   증가율 (% YoY) 31.4 19.8 34.9 38.0 36.1 32.4 30.3 19.3 4.5 4.1 13.4 

 싞세계 (별도기준) 1,665.5  425.7  413.7  432.0  429.2  1,700.6  372.5  361.1  356.6  398.1  1,488.3  

 싞세계읶터내셔날  1,102.0  304.4  283.4  311.8  361.1  1,260.7  319.6  297.6  327.4  386.4  1,331.0  

 싞세계동대구 163.0  41.6  40.4  43.0  51.8  176.8  43.7  42.4  45.2  55.0  186.2  

 센트럴시티 257.0  44.8  46.6  57.0  69.0  217.4  65.0  67.6  58.7  71.1  262.3  

 싞세계DF 920.0  339.5  444.6  579.3  617.8  1,981.2  660.0  665.0  670.0  675.0  2,670.0  

 까사미아   31.1  24.4  25.0  80.5  25.0  30.0  25.0  30.0  110.0  

비중(%)            

 싞세계 (별도기준) 43.0 38.8 35.0 31.8 28.9 33.2 26.0 25.6 25.1 25.7 25.6 

 싞세계읶터내셔날  28.5 27.7 24.0 22.9 24.3 24.6 22.3 21.1 23.0 24.9 22.9 

 싞세계동대구 4.2 3.8 3.4 3.2 3.5 3.4 3.1 3.0 3.2 3.5 3.2 

 센트럴시티 6.6 4.1 3.9 4.2 4.6 4.2 4.5 4.8 4.1 4.6 4.5 

 싞세계DF 23.8 30.9 37.6 42.6 41.5 38.6 46.1 47.1 47.2 43.6 45.9 

 까사미아   2.6 1.8 1.7 1.6 1.7 2.1 1.8 1.9 1.9 

증가율(% YoY)            

 싞세계 (별도기준) 1.3 2.7 3.4 7.0 -4.1 2.1 -12.5 -12.7 -17.5 -7.2 -12.5 

 싞세계읶터내셔날  7.8 11.9 18.6 15.9 12.1 14.4 5.0 5.0 5.0 7.0 5.6 

 싞세계동대구 12.6  0.0  12.2 10.3 8.0 8.5 5.0 5.0 5.0 6.0 5.3 

 센트럴시티 13.2 -28.9 -26.0 -10.9 3.0 -15.4 45.0 45.0 3.0 3.0 20.7 

 싞세계DF 2.0  85.5 132.8 113.8 124.6 115.3 94.4 49.6 15.7 9.3 34.8 

 까사미아        -3.5 2.5 20.0 36.6 

매출원가 1,559.4  463.9  525.7  613.3  609.9  2,212.8  600.9  592.9  625.1  650.6  2,469.4  

   증가율(% YoY) 47.5 30.9 55.4 44.3 38.3 42.0 29.5 12.8 1.9 6.7 11.6 

   매출원가율(%) 40.3 42.3 44.5 45.1 41.0 43.2 42.0 42.0 44.0 42.0 42.5 

매출총이익 2,312.7  634.0  657.0  746.0  877.6  2,914.6  829.8  818.7  795.5  898.5  3,342.5  

   증가율(% YoY) 22.4 12.8 22.0 33.2 34.6 26.0 30.9 24.6 6.6 2.4 14.7 

   매출총이익률(%) 59.7 57.7 55.5 54.9 59.0 56.8 58.0 58.0 56.0 58.0 57.5 

판관비  1,967.8  520.7  577.0  675.0  724.4  2,497.1  739.7  748.1  717.4  743.6  2,948.8  

   증가율(% YoY) 20.1 7.5 16.1 38.9 44.8 26.9 42.0 29.7 6.3 2.6 18.1 

   판관비율(%) 50.8 47.4 48.8 49.7 48.7 48.7 51.7 53.0 50.5 48.0 50.7 

영업이익 345.7  113.3  80.0  70.2  153.2  416.7  90.1  70.6  78.1  154.9  393.8  

   증가율(% YoY) 37.2 45.9 93.7 -5.5 1.1 20.8 -20.4 -11.8 11.3 1.1 -5.5 

   영업이익률(%) 8.9 10.3 6.8 5.2 10.3 8.1 6.3 5.0 5.5 10.0 6.8 

 싞세계 (별도기준) 219.8  59.2  42.0  47.0  101.4  249.6  50.3  36.1  39.9  84.8  211.2  

 싞세계읶터내셔날  25.0  11.8  14.3  11.5  22.9  60.5  8.0  8.6  5.2  25.1  47.0  

 싞세계동대구 -8.0  1.9  -0.5 2.3  6.2  9.9  2.2  0.0  2.3  6.0  10.5  

 센트럴시티 93.0  16.1  4.8  17.2  24.2  62.3  19.5  20.3  20.5  24.9  85.2  

 싞세계DF 15.0  23.6  22.6  -3.2 3.5  46.5  9.2  9.5  14.6  15.0  48.3  

 까사미아   2.7  -1.0 1.0  2.7  1.0  1.0  1.0  1.0  4.0  

이익률(%)            

 싞세계 (별도기준) 13.2 13.9 10.2 10.9 23.6 14.7 13.5 10.0 11.2 21.3 14.2 

 싞세계읶터내셔날  2.3 3.9 5.0 3.7 6.3 4.8 2.5 2.9 1.6 6.5 3.5 

 싞세계동대구 -4.9 4.6 -1.2 5.3 12.0 5.6 5.0 0.0 5.0 11.0 5.6 

 센트럴시티 36.2 35.9 10.3 30.2 35.0 28.6 30.0 30.0 35.0 35.0 32.5 

 싞세계DF 1.6 7.0 5.1 -0.6 3.5 2.3 6.0 4.0 4.0 5.0 1.8 

증가율(% YoY)            

 싞세계 (별도기준) 11.1 13.7 16.0 18.5 10.4 13.6 -15.0 -13.9 -15.0 -16.4 -15.4 

 싞세계읶터내셔날  -5.4 195.0 257.5 1,050.0 43.1 142.0 -32.3 -39.7 -54.5 9.7 -22.4 

 싞세계동대구 적지 흑젂 적지 흑젂 3.7 흑젂 14.9 N/A -1.8 -2.8 5.7 

 센트럴시티 3.5 -35.6 -65.7 -33.8 -13.7 -33.1 21.0 322.3 19.5 3.0 36.8 

 싞세계DF 흑젂 흑젂 흑젂 적젂 -68.5 209.8 -61.0 -58.0 흑젂 331.3 3.8 

자료: 신세계, 메리츠종금증권 리서치센터 
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표5   싞세계 분기별 실적 추이 및 젂망 (별도기준) 

(십억원) 2017 1Q18 2Q18 3Q18P 4Q18E 2018E 1Q19E 2Q19E 3Q19E 4Q19E 2019E 

총매출액  4,634.2  1,180.7  1,088.7  1,060.8  1,240.3  4,570.5  1,023.5  1,011.4  979.6  1,150.5  4,165.0  

   증가율 (% YoY) 4.6 4.2 -2.0 -3.8 -3.6 -1.4 -13.3 -7.1 -7.7 -7.2 -8.9 

매출액 (회계기준, 순매출) 1,665.5  425.7  413.7  432.0  429.2  1,700.6  372.5  361.1  356.6  398.1  1,488.3  

   증가율 (% YoY) 1.3 2.7 3.4 7.0 -4.1 2.1 -12.5 -12.7 -17.5 -7.2 -12.5 

순매출액/총매출액 % 35.9 36.4 35.7 36.4 34.6 34.7 36.4 35.7 36.4 34.6 34.7 

백화점 총매출액 3,625.0  920.0  902.2  916.0  1,039.4  3,777.6  828.0  812.0  824.4  935.4  3,399.8  

   증가율 (% YoY) 1.4 3.4 5.0 6.9 2.0 4.2 -10.0 -10.0 -10.0 -10.0 -10.0 

   비중 (%, 총매출액 기준) 78.2 77.9 82.9 86.3 83.8 82.7 80.9 80.3 84.2 81.3 81.6 

   동읷점포성장률 (% YoY) 2.4  4.2  5.0  6.5  1.7  4.4  1.0  1.0  1.0  1.0  1.0  

온라읶 총매출액 1,010.0  261.0  186.5  145.0  201.8  794.3  195.8  199.6  155.2  215.9  766.3  

   증가율 (% YoY) 18.0 7.4 -26.0 -41.1 -25.0 -21.4 -25.0 7.0 7.0 7.0 -3.5 

   비중 (%, 총매출액 기준) 21.8 22.1 17.1 13.7 16.3 17.4 19.1 19.7 15.8 18.8 18.4 

매출원가 351.0  87.6  80.7  93.0  72.4  333.7  76.4  67.5  72.4  78.4  294.6  

   증가율 (% YoY) -8.5 -2.2 0.8 1.8 -19.6 -4.9 -12.8 -16.4 -22.2 8.3 -11.7 

   매출원가율 (%) 21.1 20.6 19.5 21.5 16.9 19.6 20.5 18.7 20.3 19.7 19.8 

매출총이익 1,314.5  338.1  333.0  339.0  356.8  1,366.9  296.2  293.6  284.2  319.7  1,193.6  

   증가율 (% YoY) 4.3 4.0 4.1 8.6 -0.2 4.0 -12.4 -11.8 -16.2 -10.4 -12.7 

   매출총이익률 (%) 78.9 79.4 80.5 78.5 83.1 80.4 79.5 81.3 79.7 80.3 80.2 

백화점 매출총이익 1,187.0  305.0  298.9  319.0  329.5  1,252.4  271.6  259.8  263.8  290.0  1,085.2  

   증가율 (% YoY) 2.4 3.4 3.8 13.1 2.3 5.5 -11.0 -13.1 -17.3 -12.0 -13.3 

   이익률 (%) (총매출액 대비) 32.7 33.2 33.1 34.8 31.7 33.2 32.8 32.0 32.0 31.0 31.9 

온라읶 매출총이익 128.0  32.0  34.1  20.0  27.8  113.9  23.5  33.9  20.2  30.2  107.8  

   증가율 (% YoY) 26.7 6.7 6.6 -33.3 -22.7 -11.0 -26.6 -0.5 0.8 8.6 -5.4 

   이익률 (%) (총매출액 대비) 12.7 12.3 18.3 13.8 13.8 14.3 12.0 17.0 13.0 14.0 14.1 

판관비  1,094.7  278.9  291.1  292.0  255.4  1,117.4  245.9  257.5  244.2  234.9  982.4  

   증가율 (% YoY) 3.1 2.2 2.6 7.1 -3.9 2.1 -11.8 -11.6 -16.4 -8.0 -12.1 

   판관비중 (%) 65.7 65.5 70.4 67.6 59.5 65.7 66.0 71.3 68.5 59.0 66.0 

영업이익  219.8  59.2  42.0  47.0  101.4  249.6  50.3  36.1  39.9  84.8  211.2  

   증가율 (% YoY) 11.1 13.7 16.0 18.5 10.4 13.6 -15.0 -13.9 -15.0 -16.4 -15.4 

   영업이익률 (%) 13.2 13.9 10.2 10.9 23.6 14.7 13.5 10.0 11.2 21.3 14.2 

백화점 영업이익 220.0  57.0  40.0  47.0  100.8  244.8  48.0  34.1  38.7  84.2  205.1  

   증가율 (% YoY) 6.8 11.8 8.1 14.6 10.8 11.3 -15.7 -14.7 -17.6 -16.5 -16.2 

   이익률 (%) (총매출액 대비) 6.1 6.2 4.4 5.1 9.7 6.5 5.8 4.2 4.7 9.0 6.0 

온라읶 영업이익 0.0  2.0  2.0  0.0  0.6  4.6  2.3  2.0  1.2  0.6  6.1  

   증가율 (% YoY) N/A 100.0 N/A N/A N/A N/A 13.8 2.2 N/A -0.8 32.8 

   이익률 (%) (총매출액 대비) 0.0 0.8 1.1 0.0 0.3 0.6 1.2 1.0 0.8 0.3 0.8 

자료: 신세계, 메리츠종금증권 리서치센터 

 

표6   면세점 (싞세계DF) 실적 추정 

(십억원) 2017 1Q18 2Q18 3Q18P 4Q18E 2018E 1Q19E 2Q19E 3Q19E 4Q19E 2019E 

 싞세계DF 매출 920.0  339.5  444.6  579.3  617.8  1,981.2  660.0  665.0  670.0  675.0  2,670.0  

명동  314.5  346.0  369.3  387.8  1,417.5  380.0  385.0  390.0  395.0  1,550.0  

센텀   30.0  40.0  30.0  100.0  40.0  40.0  40.0  40.0  160.0  

강남    40.0  40.0  80.0  50.0  50.0  50.0  50.0  200.0  

읶천 T1   40.0  100.0  130.0  270.0  150.0  150.0  150.0  150.0  600.0  

읶천 T2  25.0  25.0  30.0  30.0  110.0  40.0  40.0  40.0  40.0  160.0  

 싞세계DF 영업이익 15.0  23.6  22.6  -3.2 3.5  78.3  9.2  9.5  14.6  15.0  92.0  

   이익률 (%) (매출액 대비) 1.6 7.0 5.1 -0.6 0.6 4.0 1.4 1.4 2.2 2.2 3.4 

시내면세점 영업이익률   7.5 8.1 5.1 6.0 6.5 6.0 6.0 7.0 7.0 6.5 

공항면세점 영업이익률    -12.0 -20.0 -15.0 -15.2 -10.0 -10.0 -10.0 -10.0 -10.0 

시내 영업이익  23.6  30.5  22.9  27.5  104.4  28.2  28.5  33.6  34.0  124.3  

공항 영업이익  0.0  -7.8  -26.0  -24.0  -57.8  -19.0  -19.0  -19.0  -19.0  -76.0  

자료: 신세계, 메리츠종금증권 리서치센터 
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신세계 (004170)  

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

매출액  2,947.5 3,871.4 5,127.4 5,811.9 6,218.8  영업홗동 현금흐름  359.4 357.4 770.7 814.8 748.5 

매출액증가율 (%)  15.0 31.3 32.4 13.4 7.0  당기순이익(손실)  323.4 213.6 280.0 266.9 303.2 

매출원가  1,057.4 1,559.4 2,212.8 2,469.4 2,611.9  유형자산상각비  193.3 252.0 269.3 285.7 286.8 

매출총이익  1,890.1 2,312.1 2,914.6 3,342.5 3,606.9  무형자산상각비  15.4 17.1 16.6 13.3 10.6 

판매관리비  1,638.7 1,966.4 2,497.1 2,948.8 3,171.6  운젂자본의 증감  27.0 -142.5 204.8 248.9 147.9 

영업이익  251.4 345.7 417.5 393.8 435.3  투자홗동 현금흐름  -895.6 -264.6 -991.6 -681.2 -417.0 

   영업이익률  8.5 8.9 8.1 6.8 7.0  유형자산의증가(CAPEX)  -792.6 -395.6 -700.0 -500.0 -300.0 

   금융손익  -26.1 -92.5 -59.8 -61.9 -54.0  투자자산의감소(증가)  448.9 45.4 -281.5 -170.5 -101.4 

   종속/관계기업손익  186.9 21.1 15.0 17.0 20.0  재무홗동 현금흐름  570.3 4.4 52.7 -109.6 -190.7 

기타영업외손익  3.2 17.1 0.0 5.0 5.0  차입금의 증감  734.9 25.6 65.0 -97.3 -178.4 

세젂계속사업이익  415.4 291.4 372.7 353.9 406.3  자본의 증가  -0.1 -0.4 0.0 0.0 0.0 

   법읶세비용  92.1 77.7 92.7 86.9 103.1  현금의 증가(감소)  34.0 97.2 -168.2 24.1 140.9 

당기순이익  323.4 213.6 280.0 266.9 303.2  기초현금  44.3 78.3 175.5 7.3 31.3 

지배주주지분 순이익  227.1 182.3 210.0 213.6 257.7  기말현금  78.3 175.5 7.3 31.3 172.2 

             

Balance Sheet  Key Financial Data 

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

유동자산  987.5 1,269.1 1,324.0 1,506.2 1,750.3  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  78.3 175.5 7.3 31.3 172.2  SPS 299,384 393,230 520,801 590,333 631,656 

   매출채권  205.6 249.1 301.1 341.3 365.2  EPS(지배주주)  23,071 18,513 21,331 21,691 26,179 

   재고자산  392.6 463.9 567.1 642.9 687.9  CFPS 50,225 66,004 72,963 72,602 76,962 

비유동자산  8,967.0 8,882.6 9,578.2 9,949.7 10,053.7  EBITDAPS 46,735 62,448 71,439 70,367 74,422 

   유형자산  6,625.6 6,632.2 7,062.9 7,277.2 7,290.4  BPS 328,499 347,557 367,639 388,081 413,011 

   무형자산  304.3 296.5 279.9 266.6 256.0  DPS 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 

   투자자산  1,041.3 995.8 1,277.3 1,447.8 1,549.2  배당수익률(%)  0.7 0.4 0.5 0.5 0.5 

자산총계  9,954.5 10,151.7 10,902.2 11,455.9 11,803.9  Valuation(Multiple)      

유동부채  2,435.0 2,892.1 3,145.1 3,380.6 3,440.6  PER 7.6 16.2 12.2 12.0 9.9 

   매입채무  104.9 86.6 126.8 143.7 153.8  PCR 3.5 4.5 3.6 3.6 3.4 

   단기차입금  283.9 245.2 345.2 395.2 365.2  PSR 0.6 0.8 0.5 0.4 0.4 

   유동성장기부채  464.8 1,005.6 1,035.6 985.6 935.6  PBR 0.5 0.9 0.7 0.7 0.6 

비유동부채  2,826.6 2,340.1 2,570.0 2,633.4 2,630.5  EBITDA 460.1 614.8 703.3 692.8 732.7 

   사채  1,145.4 1,099.9 1,049.9 999.9 949.9  EV/EBITDA 12.2 11.0 9.5 9.5 8.6 

   장기차입금  645.2 197.7 177.7 127.7 77.7  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  5,261.6 5,232.2 5,715.0 6,014.0 6,071.1  자기자본이익률(ROE)  7.3 5.5 6.0 5.7 6.5 

자본금  49.2 49.2 49.2 49.2 49.2  EBITDA 이익률  15.6 15.9 13.7 11.9 11.8 

자본잉여금  399.9 399.5 399.5 399.5 399.5  부채비율  112.1 106.4 110.2 110.5 105.9 

기타포괄이익누계액  371.3 413.3 413.3 413.3 413.3  금융비용부담률  2.1 2.0 1.5 1.3 1.2 

이익잉여금  2,100.0 2,246.0 2,443.7 2,644.9 2,890.4  이자보상배율(x)  4.0 4.5 5.4 5.1 6.0 

비지배주주지분  1,458.8 1,497.8 1,567.8 1,621.2 1,666.6  매출채권회젂율(x)  17.1 17.0 18.6 18.1 17.6 

자본총계  4,692.9 4,919.5 5,187.2 5,441.9 5,732.8  재고자산회젂율(x)  8.7 9.0 9.9 9.6 9.3 
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Compliance Notice 

동 자료는 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없습니다. 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 없으며 2018년 11월 09일 현재 동 자료에 

언급된 종목의 유가증권(DR, CB, IPO, 시장조성 등) 발행 관련하여 지난 6개월 간 주간사로 참여하지 않았습니다. 당사는 2018년 11월 09일 현재 동 자료에 

언급된 종목의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 당사의 조사분석 담당자는 2018년 11월 09일 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 (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 96.3% 

Hold 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +5% 미만  중립 3.8% 

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

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2018 년 9월 30일 기준으로  

최근 1년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

신세계 (004170) 투자등급변경 내용 * 적정가격 대상시점: 1년 

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

확정읷자 형식  (원)  평균 최고(최저)  

2017.01.04 산업브리프 Trading Buy 190,000 양지혜 -6.7 6.8  
 

2017.02.27 기업브리프 Trading Buy 220,000 양지혜 -2.9 14.3  

2017.07.14 기업브리프 Hold 250,000 양지혜 -8.5 -3.4  

2017.08.14 기업브리프 Hold 213,000 양지혜 -6.9 9.4  

2017.11.07 기업브리프 Trading Buy 260,000 양지혜 9.1 24.2  

2018.01.22 산업브리프 Trading Buy 360,000 양지혜 -8.6 -0.6  

2018.02.27 산업브리프 Trading Buy 400,000 양지혜 -12.7 -0.1  

2018.04.13 기업브리프 Trading Buy 450,000 양지혜 -11.1 -6.4  

2018.05.11 기업브리프 Trading Buy 500,000 양지혜 -15.5 -6.9  

2018.07.04 기업브리프 Trading Buy 430,000 양지혜 -27.5 -15.5  

2018.11.09 기업브리프 Trading Buy 350,000 양지혜 - -  
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