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 1Q 매출액 5,161억원 (+14.2% YoY), 영업이익 805억원 (-21.7% YoY) 전망 

 백화점, 명품과 가전 두 자릿 수 성장에도 수익성이 좋은 의류 판매 부진 

 면세점, 4분기 대비 1분기 매출 증가 (+97.1% QoQ)로 손실폭은 46억원 축소 예상  

 2Q 백화점 의류 판매 회복 및 면세점 럭셔리 브랜드 라인업 확장 효과 기대  

 투자의견 Buy와 적정주가 120,000원 유지 

 

  
Buy  1Q 백화점 상품믹스 변화와 면세점 손실폭 확대로 부진 전망  

현대백화점 1분기 실적은 매출액 5,161억원 (+14.2% YoY), 영업이익 805억원 (-

21.7% YoY)을 기록하여 시장 컨센서스 대비 부진할 전망이다. 백화점의 기존점성장

률은 1% 수준으로 추산되며 명품과 가전 카테고리가 두 자릿 수 성장을 기록한 반

면 수익성이 좋은 의류 판매가 부진하면서 백화점 부문의 영업이익이 -1.2% YoY 

소폭 감소할 것으로 추정한다. 면세점은 일평균매출이 꾸준히 상승 (1월 13억원  

2월 15억원  3월 18억원 추정)하고 있음에도 1~2월 공격적인 할인행사와 일부 

명품 브랜드의 입점 지연으로 영업손실 210억원이 예상된다. 4분기 대비 1분기 매

출 증가 (+97.1% QoQ)로 손실폭은 다소 축소될 수 있겠다.  

 

2Q 백화점 의류 회복 및 면세점 럭셔리 브랜드 라인업 확장 효과 기대 

4~5월은 지난해 대비 백화점의 영업일수 감소로 기존점성장률이 둔화될 수 있지

만 최근 의류 판매가 반등하고 있어 1분기 대비 수익성이 회복될 전망이다. 면세점 

또한 6월부터 프라다, 까르띠에 등 명품 브랜드 입점이 추가되면서 일평균매출 상

승폭이 확대되고 평당 효율성이 강남지역 1위 면세점인 롯데 월드타워점과 비슷한 

수준까지 올라올 것으로 기대한다.   

 

투자의견 Buy와 적정주가 120,000원 유지 

현대백화점에 대해 투자의견 Buy와 적정주가 120,000원을 유지한다. 단기 실적 부

진을 감안하더라도 중장기적으로 면세점에서의 본격적인 이익 기여와 함께 신규 

백화점 및 아울렛 출점을 통한 성장 모멘텀이 재개될 전망이다. 특히 현대백화점

은 고급 소비를 주도하는 핵심 상권에 점포를 확보하고 있어 탄탄한 입지와 브랜

드 라인업에 강점을 가지고 있다.  

적정주가 (12 개월) 120,000 원 

현재주가 (4.24) 99,300 원 

상승여력 20.8% 

KOSPI 2,201.03pt 

시가총액 23,239억원 

발행주식수 2,340만주 

유동주식비율 60.30% 

외국읶비중 33.32% 

52주 최고/최저가 119,500원/84,200원 

평균거래대금 63.2억원 

주요주주(%)  

정몽근 외 3 읶 36.08 

국민연금 11.06 

  

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

젃대주가 -5.0 7.5 9.2 

상대주가 -5.6 2.4 22.3 

주가그래프 

 
 

 
(십억원) 

매출액 
 

영업이익 
 

순이익 
(지배주주) 

EPS (원) 
(지배주주) 

증감률 
(%) 

BPS 
(원) 

PER 
(배) 

PBR 
(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

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

2018 1,862.2 356.7 239.0 10,211 -4.9 176,584 8.9 0.5 5.7 5.9 44.7 

2019E 2,092.0 339.2 228.0 9,744 -4.4 185,461 10.2 0.5 6.1 5.4 44.7 

2020E 2,301.7 390.4 258.3 11,039 13.3 195,632 9.0 0.5 5.2 5.8 44.5 

2021E 2,520.4 443.6 300.2 12,828 16.2 207,496 7.7 0.5 4.3 6.4 44.2 
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표1 1Q19 Earnings Preview 

(십억원) 1Q19E 1Q18 (% YoY) 4Q18 (% QoQ) 컨센서스 (% diff.) 

매출액 516.1 451.9 14.2 531.0 -2.8 561.1 -8.0 

영업이익 80.5 102.8 -21.7 98.7 -18.4 89.1 -9.7 

지배주주순이익 53.5 78.7 -32.0 66.1 -19.1 63.1 -15.2 

자료: 현대백화점, 메리츠종금증권 리서치센터 

 

표2 추정치 변경 내역 

(십억원) 수정 젂 수정 후 변화율 (%) 

 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

매출액 2,114.6 2,241.5 2,091.9 2,301.7 -1.1 2.7 

영업이익 365.8 405.7 339.2 390.4 -7.3 -3.8 

지배주주순이익 232.2 252.3 228.0 258.3 -1.8 2.4 

자료: 현대백화점, 메리츠종금증권 리서치센터 

 

그림1  PER Band Chart  그림2  PBR Band Chart 

 

 

 

자료: Quantiwise, 메리츠종금증권 리서치센터  자료: Quantiwise, 메리츠종금증권 리서치센터 
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표3   현대백화점 실적 추이 및 젂망 

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

총매출액  5,752.0  1,432.4  1,391.6  1,374.2  1,680.7  5,878.9  1,554.2  1,514.1  1,534.9  1,832.0  6,435.1  

   증가율 (% YoY) 3.2 -1.5 2.3 2.0 5.6 2.2 8.5 8.8 11.7 9.0 9.5 

매출액 1,848.1  451.9  442.3  437.0  531.0  1,862.2  516.1  501.1  498.6  576.1  2,091.9  

   증가율 (% YoY) 0.9 -8.7 1.5 3.5 7.3 0.8 14.2 13.3 14.1 8.5 12.3 

백화점  1,432.4  1,391.6  1,374.2  1,610.7  5,808.9  1,416.2  1,354.1  1,354.9  1,612.0  5,737.1  

   증가율 (% YoY)       -1.1 -2.7 -1.4 0.1 -1.2 

   동읷점포성장률 (% YoY) -1.0 1.0 3.0 4.3 1.5 2.5 1.0 0.5 1.0 1.0 0.9 

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 

면세점      70.0  70.0  138.0  160.0  180.0  220.0  698.0  

   증가율 (% YoY)          214.3 897.1 

매출원가 311.9  86.1  79.4  81.8  103.1  350.5  115.6  96.2  91.2  103.7  406.8  

   증가율 (% YoY) -1.1 -4.5 13.5 11.4 31.7 12.4 34.2 21.2 11.5 0.6 16.1 

   매출원가율 (%) 16.9 19.1 18.0 18.7 19.4 18.8 22.4 19.2 18.3 18.0 19.4 

매출총이익 1,536.2  365.8  362.9  355.2  428.7  1,512.6  400.5  404.9  407.4  472.4  1,685.2  

   증가율 (% YoY) 1.3 -9.7 -0.8 1.8 2.9 -1.5 9.5 11.6 14.7 10.2 11.4 

   매출총이익률 (%) 83.1 80.9 82.0 81.3 80.7 81.2 77.6 80.8 81.7 82.0 80.6 

판관비  1,142.6  263.0  287.6  275.3  329.2  1,155.0  320.0  338.8  330.1  357.2  1,346.0  

   증가율 (% YoY) 0.8 -1.3 -3.1 -1.4 9.8 1.1 21.7 17.8 19.9 8.5 16.5 

   판관비중 (%) 61.8 58.2 65.0 63.0 62.0 62.0 62.0 67.6 66.2 62.0 64.3 

읶건비 244.6  61.6  59.0  65.0  79.8  265.5  69.0  66.1  72.8  89.4  297.3  

   증가율 (% YoY) 7.3 9.0 7.2 8.4 9.4 8.5 12.0 12.0 12.0 12.0 12.0 

   매출대비 (%) 13.2 13.6 13.3 14.9 15.0 14.3 13.4 13.2 14.6 15.5 14.2 

판매비 190.3  35.3  32.0  40.0  53.4  160.7  42.3  36.8  46.0  58.7  183.9  

   증가율 (% YoY) 1.8 -20.7 -33.3 -18.1 9.0 -15.6 20.0 15.0 15.0 10.0 14.4 

   매출대비 (%) 10.3 7.8 7.2 9.2 10.1 8.6 8.2 7.3 9.2 10.2 8.8 

감가상각비  141.0  37.3  38.0  38.0  39.9  153.2  40.0  41.0  41.0  42.0  164.0  

   증가율 (% YoY) -0.7 8.5 8.6 6.7 10.8 8.7 7.2 7.9 7.9 5.3 7.1 

   매출대비 (%) 7.6 8.3 8.6 8.7 7.5 8.2 7.8 8.2 8.2 7.3 7.8 

기타 관리비 566.7  128.8  158.6  132.3  156.0  575.7  168.6  194.9  170.3  167.0  700.8  

   증가율 (% YoY) -1.8 -1.8 -0.1 -1.9 9.9 1.6 30.9 22.9 28.7 7.0 21.7 

영업이익  393.7  102.8  75.3  79.9  98.7  356.7  80.5  66.1  77.3  115.2  339.2  

   증가율 (% YoY) 2.7 -25.7 9.0 14.9 -15.5 -9.4 -21.7 -12.2 -3.3 16.8 -4.9 

   영업이익률 (%) 6.8 7.2 5.4 5.8 5.9 6.1 5.2 4.4 5.0 6.3 5.3 

백화점  102.8  75.3  86.9  124.3  389.3  101.5  81.1  91.3  125.2  399.2  

   증가율(% YoY)    25.0 6.5  -1.2 7.8 5.0 0.8 2.5 

면세점     -7.0 -25.6 -32.6 -21.0 -15.0 -14.0 -10.0 -60.0 

   증가율(% YoY)    N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

자료: 현대백화점, 메리츠종금증권 리서치센터 
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그림3   현대백화점 총영업면적 추이: 2020년부터 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  11,840  2016년 3월 

12 송도 아울렛 12,000  2016년 4월 

13 가든파이브 13,300  2017년 5월 

14 대구 아울렛  8,600  2018년 9월 

15 대젂 아울렛 (싞규) 13,000  2020년 7월 

16 동탄 아울렛 (싞규) 9,000  2021년 

17 파크원 (싞규) 26,000  2021년 

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 12월 

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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현대백화점 (069960)  

Income Statement Statement of Cash Flow 
(십억원) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  (십억원) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

매출액  1,848.1 1,862.2 2,092.0 2,301.7 2,520.4  영업활동 현금흐름  437.2 435.3 519.8 561.6 615.7 

매출액증가율 (%)  0.9 0.8 12.3 10.0 9.5  당기순이익(손실)  302.3 287.4 274.7 311.3 361.7 

매출원가  311.9 350.5 406.8 432.3 456.2  유형자산상각비  141.2 153.4 152.7 160.4 162.5 

매출총이익  1,536.2 1,511.7 1,685.2 1,869.4 2,064.2  무형자산상각비  1.6 1.6 0.9 0.9 0.9 

판매관리비  1,142.6 1,155.1 1,346.0 1,479.0 1,620.6  운젂자본의 증감  -41.8 -25.3 91.4 89.0 90.6 

영업이익  393.7 356.7 339.2 390.4 443.6  투자활동 현금흐름  -145.8 -134.1 -357.8 -377.1 -280.4 

   영업이익률  21.3 19.2 16.2 17.0 17.6  유형자산의증가(CAPEX)  -314.4 -221.3 -400.0 -300.0 -200.0 

   금융손익  -2.7 5.5 11.4 18.0 28.5  투자자산의감소(증가)  -87.4 108.5 61.2 -59.7 -62.3 

   종속/관계기업손익  47.4 19.3 21.0 22.0 23.0  재무활동 현금흐름  -275.1 -146.6 -80.3 -80.3 -80.3 

기타영업외손익  7.2 16.9 10.0 10.0 10.0  차입금의 증감  -239.4 -120.5 -60.0 -60.0 -60.0 

세젂계속사업이익  445.6 398.3 381.6 440.5 505.1  자본의 증가  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

   법읶세비용  143.4 110.9 106.8 129.2 143.4  현금의 증가(감소)  16.4 154.6 81.7 104.3 255.0 

당기순이익  302.3 287.4 274.7 311.3 361.7  기초현금  70.0 86.4 241.0 322.7 427.0 

지배주주지분 순이익  253.7 239.0 228.0 258.3 300.2  기말현금  86.4 241.0 322.7 427.0 682.0 

             

Balance Sheet  Key Financial Data 

(십억원) 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2017 2018 2019E 2020E 2021E 

유동자산  1,002.8 1,258.8 1,438.8 1,655.0 2,026.6  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  86.4 241.0 322.7 427.0 682.0  SPS 78,972 79,573 89,391 98,353 107,697 

   매출채권  611.6 617.2 690.2 759.4 831.5  EPS(지배주주)  10,841 10,211 9,744 11,039 12,828 

   재고자산  60.5 114.6 104.6 115.1 126.0  CFPS 24,864 23,719 22,382 24,945 27,346 

비유동자산  5,774.5 5,729.8 5,914.9 6,113.3 6,212.2  EBITDAPS 22,923 21,863 21,057 23,578 25,936 

   유형자산  4,810.6 4,893.7 5,141.0 5,280.6 5,318.0  BPS 169,016 176,584 185,461 195,632 207,496 

   무형자산  43.9 42.3 41.4 40.5 39.6  DPS 800 900 900 900 1,000 

   투자자산  789.4 656.9 595.7 655.4 717.6  배당수익률(%)  0.8 1.0 0.9 0.9 1.0 

자산총계  6,777.3 6,988.6 7,353.7 7,768.3 8,238.8  Valuation(Multiple)      

유동부채  1,745.1 1,293.2 1,418.6 1,560.9 1,709.2  PER 9.6 8.9 10.2 9.0 7.7 

   매입채무  456.1 483.1 527.6 580.5 635.6  PCR 4.2 3.8 4.4 4.0 3.6 

   단기차입금  40.0 0.0 0.0 0.0 0.0  PSR 1.3 1.1 1.1 1.0 0.9 

   유동성장기부채  579.7 0.0 0.0 0.0 0.0  PBR 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

비유동부채  414.5 866.3 851.6 832.9 816.0  EBITDA 536.5 511.6 492.8 551.8 607.0 

   사채  0.0 399.1 349.1 299.1 249.1  EV/EBITDA 6.6 5.7 6.1 5.2 4.3 

   장기차입금  0.0 100.0 90.0 80.0 70.0  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  2,159.6 2,159.5 2,270.2 2,393.8 2,525.2  자기자본이익률(ROE)  6.6 5.9 5.4 5.8 6.4 

자본금  117.0 117.0 117.0 117.0 117.0  EBITDA 이익률  29.0 27.5 23.6 24.0 24.1 

자본잉여금  612.1 612.1 612.1 612.1 612.1  부채비율  46.8 44.7 44.7 44.5 44.2 

기타포괄이익누계액  65.6 29.7 29.7 29.7 29.7  금융비용부담률  0.6 0.8 0.6 0.5 0.4 

이익잉여금  3,287.1 3,500.9 3,708.6 3,946.7 4,224.3  이자보상배율(x)  33.5 24.3 27.6 36.4 48.5 

비지배주주지분  662.3 696.6 743.3 796.2 857.7  매출채권회젂율(x)  3.1 3.0 3.2 3.2 3.2 

자본총계  4,617.7 4,829.1 5,083.5 5,374.5 5,713.6  재고자산회젂율(x)  30.8 21.3 19.1 21.0 20.9 
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Compliance Notice 

동 자료는 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없습니다. 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 없으며 2019 년 4 월 25 일 현재 동 자료에 

언급된 종목의 유가증권(DR, CB, IPO, 시장조성 등) 발행 관련하여 지난 6 개월 간 주간사로 참여하지 않았습니다. 당사는 2019 년 4 월 25 일 현재 동 자료에 

언급된 종목의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 당사의 조사분석 담당자는 2019 년 4 월 25 일 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 (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 97.7% 

Hold 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +5% 미만  중립 2.3% 

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

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2019 년 3 월 31 일 기준으로  

최근 1 년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3 등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

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

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

확정읷자 형식  (원)  평균 최고(최저)  

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 -26.3 -11.5  

2018.11.12 기업브리프 Buy 120,000 양지혜 -26.8 -24.3  

2018.11.19 산업분석 Buy 120,000 양지혜 -20.8 -11.7  

2019.04.25 기업브리프 Buy 120,000 양지혜 - -  
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