
 

 

 

소매/유통 

 투자의견 BUY (M) 

 목표주가 430,000원 (M) 

 현재주가 (5/10) 321,000원 

 상승여력 34% 

 

시가총액 31,603억원 

총발행주식수 9,845,181주 

60일 평균 거래대금 214억원 

60일 평균 거래량 69,578주 

52주 고 465,500원 

52주 저 236,500원 

외인지분율 28.58% 

주요주주 
이명희 외 2 인  

28.06% 
 
 

주가수익률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 (2.4) 24.9 (23.8) 

상대 3.0 29.0 (10.9) 

절대(달러환산) (5.6) 19.3 (30.5) 

 

1Q19 Review : 놀라운 실적 

1분기 연결매출액 15,180억원(+38.6% YoY), 영업이익 1,100억원(-2.9% YoY)를 기록하며 컨

센서스(981억원)을 큰 폭으로 상회했다. 까사미아를 제외한 전 사업부 실적이 호조세를 보였다. 

별도(백화점)영역은 총매출액 9,578억원(-18.9% YoY), 영업이익 533억원(-9.9% YoY)를 기록

하였다. 인천터미널 철수와 온라인일반상품 부문의 SSG.Com 편입을 감안할 경우, 매출액과 영

업이익은 각각 +5.4%, +7%(30억원) 신장한 것이라 볼 수 있다. 리스회계에 따른 영업이익 증가

분은 약 27억원 수준이었다. 카테고리별로는 잡화(-0.2%)를 제외하면 모두 신장하는 모습을 보

였다. 특히 명품(+21.4%), 가전(+18.2%), 남성(+12.3%) 카테고리의 성장률이 눈에 띈다.  

면세점은 매출액 7,033억원(+107% YoY), 영업이익 126억원(-46.6% YoY)를 기록했다. 당사 

전망치 21억원을 약 100억원 상회하는 대단한 실적이다. 리스회계 변경에 따른 영향이 일부 있

었다는 점을 감안하더라도 대단한 실적이다. 1분기 사이트별 일매출액은 명동 62억원(+8억원 

QoQ), 강남 13억원(+2억원 QoQ), T1 20억원(+2억원 QoQ)이었다. 명동의 안정적이 성장세는 

지속되었으며, 강남과 T1의 경우, BEP 수준에 근접한 상황으로 하반기 BEP 달성이 가능할 것으

로 전망된다.  

신세계인터내셔날은 화장품 사업의 호조로 영업이익 292억원(+147.5% YoY)를 기록했다. 센트

럴시티의 경우, 매출액 660억원(+47.3% YoY), 영업이익 214억원(+32.9% YoY)를 기록했는데, 

메리어트호텔 리뉴얼 오픈 이후 정상화 단계에 진입한 모습을 보이고 있다. 메리어트호텔의 투숙

률이 올라오고 있어, 2분기부터 완전한 정상화를 이룰 전망이다. 대구신세계는 영업이익 47억원

(+147.4% YoY)를 기록했으며, 까사미아는 적자를 공격적인 출점으로 적자가 지속되었다.  

상반기 면세점 사업자에 대한 수요 증가, 하반기 강력한 실적 모멘텀 발생 

2분기는 유통업종의 영업환경이 좋지 못하다. 4월과 5월 휴일 수가 전년대비 하루씩 모자라기 때

문에 성장률이 역신장할 가능성이 높기 때문이다. 이에 따라 해당 이슈에서 상대적으로 자유로운 

면세점 사업자에 대한 시장 수요가 증가할 수 있다. 또한 지난해 하반기 T1과 강남점 등 신규 면

세점 사이트 오픈에 따라 낮아진 실적 Base가 올해 하반기 강력한 실적 모멘텀을 발생시킬 수 

있다. 신세계에 대한 긍정적인 시각을 유지한다. 투자의견과 목표주가 모두 유지하겠다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

신세계    (004170) 

1Q 리뷰 : 놀라운 실적! 

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

결산 (12월) 2017A 2018A 2019F 2020F 

매출액 38,714 51,857 62,157 66,832  

영업이익 3,457 3,974 4,568 5,795  

지배순이익 1,823 2,390 9,047 3,926  

PER 11.6 13.8 3.5 8.1  

PBR 0.6 0.9 0.8 0.8  

EV/EBITDA 9.6 11.0 8.9 8.0  

ROE 5.5 6.9 24.9 10.2  

자료: 유안타증권 

 

Quarterly earning Forecasts  (억원, %) 

 1Q19P 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

매출액 15,180 38.6 -1.5 14,129 7.4  

영업이익 1,100 -2.9 -18.0 981 12.2  

세전계속사업이익 9,054 751.7 607.4 865 946.6  

지배순이익 6,663 779.1 687.8 579 1,051.7  

영업이익률 (%) 7.2 -3.1 %pt -1.5 %pt 6.9 +0.3 %pt 

지배순이익률 (%) 43.9 +37.0 %pt +38.4 %pt 4.1 +39.8 %pt 

자료: 유안타증권 
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[표5] 신세계 실적 추이 및 전망 (별도기준) (단위: 억원) 

 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19P 2Q19E 3Q19E 4Q19E 2018 2019E 2020E 

총매출액 11,810 10,887 10,610 12,207 9,578 9,448 9,532 10,878 45,514 39,437 40,956 

YoY 4.2% -2.0% -3.8% -5.2% -18.9% -13.2% -10.2% -10.9% -1.8% -13.4% 3.9% 

백화점 9,200 9,022 9,160 10,508 8,568 8,329 8,372 9,604 37,890 34,874 35,571 

온라인몰 2,610 1,865 1,450 1,699 1,010 1,119 1,160 1,274 7,624 4,563 5,385 

순매출액 4,257 4,137 4,320 4,678 3,750 3,590 3,881 4,169 17,392 15,390 15,983 

매출총이익 3,380 3,330 3,390 3,835 3,058 2,997 3,007 3,411 13,935 12,472 12,918 

영업이익 590 420 467 942 533 334 455 764 2,419 2,087 2,328 

YoY 13.5% 16.0% 17.9% 2.5% -9.7% -20.4% -2.5% -18.9% 10.1% -13.7% 11.6% 

영업이익률 5.0% 3.9% 4.4% 7.7% 5.6% 3.5% 4.8% 7.0% 5.3% 5.3% 5.7% 

자료: 신세계, 유안타증권 리서치센터 

 
[표6] 신세계 실적 추이 및 전망 (연결기준) (단위: 억원) 

 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19P 2Q19E 3Q19E 4Q19E 2018 2019E 2020E 

순매출액 10,953 11,827 13,590 15,374 15,180 14,910 15,622 16,445 51,744 62,157 66,832 

YoY 19.5% 34.9% 37.9% 40.7% 38.6% 26.1% 14.9% 7.0% 33.7% 20.1% 7.5% 

신세계 4,257 4,137 4,320 4,678 3,750 3,590 3,881 4,169 17,392 15,390 15,983 

신세계인터내셔날 3,044 2,834 3,120 3,638 3,659 3,314 3,562 4,170 12,636 14,704 16,109 

센트럴시티 448 466 570 684 660 688 678 698 2,168 2,724 2,779 

신세계 DF 3,395 4,446 5,790 6,450 7,033 7,415 7,574 7,415 20,081 29,437 32,117 

대구 416 404 430 493 455 423 447 514 1,743 1,838 1,875 

까사미아 0 311 240 265 273 280 280 280 816 1,113 1,169 

영업이익 1,133 797 700 1,338 1,100 870 1,041 1,557 3,968 4,568 5,795 

YoY 45.9% 92.9% -5.8% -11.7% -2.9% 9.2% 48.7% 16.3% 15.1% 15.1% 26.9% 

신세계 590 420 467 942 533 334 455 764 2,419 2,087 2,328 

신세계인터내셔날 118 143 110 179 292 215 182 309 550 997 1,248 

센트럴시티 161 48 170 259 214 208 248 268 638 938 1,009 

신세계 DF 236 226 -32 -53 126 216 234 227 377 803 1,366 

대구 19 -5 20 70 47 18 42 109 104 215 275 

까사미아 0 27 -10 -31 -11 -20 -20 -20 -14 -71 -31 

영업이익률 10.3% 6.7% 5.2% 8.7% 7.2% 5.8% 6.7% 9.5% 7.7% 7.3% 8.7% 

신세계 13.9% 10.2% 10.8% 20.1% 14.2% 9.3% 11.7% 18.3% 13.9% 13.6% 14.6% 

신세계인터내셔날 3.9% 5.0% 3.5% 4.9% 8.0% 6.5% 5.1% 7.4% 4.4% 6.8% 7.7% 

센트럴시티 35.9% 10.3% 29.8% 37.9% 32.4% 30.2% 36.6% 38.4% 29.4% 34.4% 36.3% 

신세계 DF 7.0% 5.1% -0.6% -0.8% 1.8% 2.9% 3.1% 3.1% 1.9% 2.7% 4.3% 

대구 4.6% -1.2% 4.7% 14.2% 10.3% 4.2% 9.4% 21.2% 6.0% 11.7% 14.7% 

까사미아  8.7% -4.2% -11.7% -4.0% -7.1% -7.1% -7.1% -1.7% -6.4% -2.7% 

자료: 신세계, 유안타증권 리서치센터 
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신세계 (004170) 추정재무제표 (K-IFRS 연결) 

손익계산서 (단위: 억원)  재무상태표 (단위: 억원) 

결산 (12월) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F  결산 (12월) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 

매출액 38,714  51,857  62,157  66,832  70,766      유동자산 12,691  18,369  27,362  28,646  29,302  

매출원가 15,594  22,916  29,134  30,595  35,522      현금및현금성자산 1,755  3,525  11,774  12,053  11,908  

매출총이익 23,121  28,941  33,023  36,237  35,244      매출채권 및 기타채권 3,545  4,285  4,510  4,744  4,931  

판관비 19,664  24,967  28,455  30,443  28,394      재고자산 4,639  9,165  9,674  10,444  11,059  

영업이익 3,457  3,974  4,568  5,795  6,850      비유동자산 88,826  92,644  88,515  88,285  87,041  

EBITDA  6,148  6,993  7,702  8,585  10,533      유형자산 66,322  68,005  67,643  67,543  66,491  

영업외손익 -543  -425  7,972  -55  -15   관계기업등 지분관련자산 2,967  3,216  3,216  3,216  3,216  

외환관련손익 232  -63  55  55  55   기타투자자산 6,991  7,656  4,061  4,061  4,061  

이자손익 -637  -730  -343  -411  -395   자산총계 101,517  111,013  115,877  116,931  116,343  

관계기업관련손익 211  201  8,202  243  267   유동부채 28,921  32,448  32,955  33,119  33,605  

기타 -349  167  59  59  59      매입채무 및 기타채무 11,016  13,396  13,903  14,067  14,552  

법인세비용차감전순손익 2,914  3,548  12,540  5,739  6,835   단기차입금 2,452  7,785  7,785  7,785  7,785  

   법인세비용 777  699  3,033  1,377  1,640   유동성장기부채 10,056  5,311  5,311  5,311  5,311  

계속사업순손익 2,136  2,849  9,507  4,362  5,194   비유동부채 23,401  28,543  28,243  27,943  27,643  

중단사업순손익 0  0  0  0  0   장기차입금 1,977  5,270  5,270  5,270  5,270  

당기순이익 2,136  2,849  9,507  4,362  5,194   사채 10,999  13,309  13,009  12,709  12,409  

지배지분순이익 1,823  2,390  9,047  3,926  4,675   부채총계 52,322  60,991  61,198  61,062  61,247  

포괄순이익 2,391  1,210  6,666  1,520  2,353   지배지분 34,218  34,691  37,998  38,836  38,300  

지배지분포괄이익 2,094  772  5,248  1,072  1,656   자본금 492  492  492  492  492  

  자본잉여금 3,995  3,975  3,975  3,975  3,975  

  이익잉여금 22,460  24,392  33,242  36,922  39,228  

  비지배지분 14,978  15,331  16,681  17,032  16,795  

  자본총계 49,195  50,022  54,679  55,869  55,096  

  순차입금 22,884  28,781  20,231  19,652  19,497  

  총차입금 26,665  32,732  32,432  32,132  31,832  

 

  

현금흐름표 (단위: 억원)  Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 

결산 (12월) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F  결산 (12월) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 

영업활동 현금흐름 3,899  3,313  13,058  7,227  9,522   EPS 18,513  24,274  91,894  39,875  47,485  

당기순이익 2,136  2,849  9,507  4,362  5,194   BPS 347,867  352,681  386,301  394,823  389,374  

감가상각비 2,520  2,797  2,863  2,560  3,492   EBITDAPS 62,448  71,028  78,235  87,198  106,991  

외환손익 -172  47  -55  -55  -55   SPS 393,230  526,723  631,343  678,830  718,785  

종속,관계기업관련손익 -211  -201  -221  -243  -267   DPS 1,250  2,000  2,500  3,000  3,000  

자산부채의 증감 -1,023  -2,810  619  283  872   PER 11.6  13.8  3.5  8.1  6.8  

기타현금흐름 649  630  345  320  286   PBR 0.6  0.9  0.8  0.8  0.8  

투자활동 현금흐름 -3,048  -5,926  -4,337  -4,276  -4,161   EV/EBITDA 9.6  11.0  8.9  8.0  6.4  

투자자산 767  -57  0  0  0   PSR 0.5  0.6  0.5  0.5  0.4  

유형자산 증가 (CAPEX) -3,956  -3,887  -2,500  -2,460  -2,440    

유형자산 감소 431  243  0  0  0   재무비율 (단위: 배, %) 

기타현금흐름 -290  -2,226  -1,837  -1,816  -1,721   결산 (12월) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 

재무활동 현금흐름 120  4,383  -710  -759  -808   매출액 증가율 (%) 31.3  33.9  19.9  7.5  5.9  

단기차입금 -354  5,220  0  0  0   영업이익 증가율 (%) 37.5  14.9  15.0  26.9  18.2  

사채 및 장기차입금 598  -152  -300  -300  -300   지배순이익 증가율 (%) -19.8  31.1  278.6  -56.6  19.1  

자본 0  0  0  0  0   매출총이익률 (%) 59.7  55.8  53.1  54.2  49.8  

현금배당 -357  -336  -410  -459  -508   영업이익률 (%) 8.9  7.7  7.3  8.7  9.7  

기타현금흐름 232  -349  0  0  0   지배순이익률 (%) 4.7  4.6  14.6  5.9  6.6  

연결범위변동 등 기타 1  -1  239  -1,914  -4,698   EBITDA 마진 (%) 15.9  13.5  12.4  12.8  14.9  

현금의 증감 972  1,770  8,249  279  -145   ROIC 4.2  4.9  5.1  6.5  7.7  

기초 현금 783  1,755  3,525  11,774  12,053   ROA 1.8  2.2  8.0  3.4  4.0  

기말 현금 1,755  3,525  11,774  12,053  11,908   ROE 5.5  6.9  24.9  10.2  12.1  

NOPLAT 3,457  3,974  4,568  5,795  6,850   부채비율 (%) 106.4  121.9  111.9  109.3  111.2  

FCF 246  -487  4,716  5,017  7,322   순차입금/자기자본 (%) 66.9  83.0  53.2  50.6  50.9  

       영업이익/금융비용 (배) 4.5  4.7  4.4  5.0  5.9  

  

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

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 
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P/E band chart  P/B band chart 
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신세계 (004170) 투자등급 및 목표주가 추이   
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일자 
투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 
대비 

최고(최저) 
주가 대비 

2019-05-13 BUY 430,000 1년   

2018-11-09 BUY 430,000 1년   

2018-10-15 BUY 460,000 1년 -41.03 -36.85 

 
담당자 변

경 
    

2018-06-07 
1년 경과 

이후 
 1년 29.41 64.69 

2017-08-30 BUY 262,000 1년 15.04 77.67 

 
담당자 변

경 
    

2017-06-07 
1년 경과 

이후 
 1년   

2016-06-07 BUY 250,000 1년 -23.50 0.60 

      
 

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) 0.5 

Buy(매수) 86.5 

Hold(중립) 13.0 

Sell(비중축소) 0.0 

합계 100.0 

주: 기준일  2019-05-10                                                   ※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: 이진협) 

� 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: 10%이상, Hold: -10~10%, Sell: -10%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.  

 


