
 

 

 

 

 

 

 

  

    

  3Q21 Review: 추정치 부합 

신세계의 3Q21 K-IFRS 연결 기준 매출액은 전년동기대비 37.3% 증가한 1조 6,671억

원, 영업이익은 전년동기대비 307% 증가한 1,024억원을 기록해 당사 추정치 및 시장 기

대치에 부합하는 실적을 기록했다. 참고로 광주신세계 지분 매입으로 염가매수차익 1,466

억원이 발생함에 따라 세전이익은 2,205억원을 기록했다. 신세계 별도 기준 총매출액은 

YoY 10.7% 증가한 1조 191억원, 영업이익은 YoY 95.9% 증가한 552억원으로 당사 추

정치에 부합했다. 명품 매출액이 28% 신장한 가운데 여성 13%, 남성 12% 등 패션 부문

의 회복이 고무적이었다. 패션 신장 회복에 따라 별도 기준 매출총이익률이 YoY 0.2%p 

상승했고, 판관비율 또한 효율적 집행으로 YoY 2.1%p 개선되었다. 대전점은 총매출액 

820억원, 영업손실 62억원을 기록했고, 2023년 BEP를 목표하고 있다. 위드코로나 시행

에 따른 야외활동 재개, F&B 집객 활성화, 아우터 교체 주기 등을 고려했을 때 올해 4분

기 또한 백화점 실적 모멘텀은 뚜렷하게 나타날 것으로 판단한다.  

 

3Q21 신세계디에프의 매출액은 YoY 82.3% 증가한 7,969억원, 영업이익은 흑자전환한 

229억원을 기록했다. 향후 양호한 수익성을 위해 체화재고 위주의 판매가 진행되는 중이

며, 2020년말 2,800억원 수준이었던 체화재고가 9월말 기준으로는 1,200억원대로 감소

했다. 광주신세계 연결 편입 또한 올해 4분기부터이고, 3Q21 광주신세계 총매출액은 

YoY 21% 증가한 1,048억원, 영업이익은 123억원을 기록했다. 

투자의견 Buy 및 목표주가 350,000원 유지  

신세계에 대해 투자의견 Buy 및 목표주가 350,000원을 유지한다. 우호적인 날씨 및 위드

코로나가 맞물려 4분기 실적 또한 기대되며, 패션 부문 매출 호조에 따른 매출총이익률 

개선 또한 긍정적이다.  

 

2016년 6월 23일 

Financial Data      

(십억원) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

매출액 6,394  4,769  6,149  7,133  7,900  

영업이익 468  88  504  647  728  

세전계속사업손익 798  -118  542  556  653  

순이익 593  -69  442  419  500  

EPS (원) 53,520  -10,521  33,835  32,088  36,465  

증감률 (%) 120.3  적전 흑전 -5.2  13.6  

PER (x) 5.4  -22.8  7.1  7.5  6.6  

PBR (x) 0.7  0.7  0.6  0.6  0.5  

EV/EBITDA (x) 6.3  9.3  5.7  4.9  4.5  

영업이익률 (%) 7.3  1.9  8.2  9.1  9.2  

EBITDA 마진 (%) 17.8  15.6  19.0  18.8  18.1  

ROE (%) 14.2  -2.8  9.2  8.0  8.4  

부채비율 (%) 136.1  152.5  148.0  145.2  141.0  

주: IFRS 연결 기준 

자료: 신세계, 이베스트투자증권 리서치센터 
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Stock Data 
KOSPI(11/9) 2,962.46 pt 

시가총액 23,628 억원 

발행주식수 9,845 천주 

52주 최고가 /최저가 322,000 / 213,000 원 

90일 일평균거래대금 194.61 억원 

외국인 지분율 25.0% 

배당수익률(21.12E) 0.8% 

BPS(21.12E) 387,520 원 

KOSPI대비 상대수익률 1개월 -7.0% 

 6개월 -16.6% 

 12개월 -9.9% 

주주구성 정유경 (외 3인) 28.6% 

국민연금공단 (외 1 인) 11.4% 

자사주 (외 1 인) 0.1% 

 
 



 

 

  1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 
 

1Q21 2Q21 3Q21P 4Q21E 
 

2020 2021E 2022E 

추정 실적 
     

 
    

 
  

총매출액 18,448.2  17,320.0  19,158.3  22,271.0  
 

21,753.8  23,116.0  25,681.0  29,587.0  
 

77,197.5  100,137.9  113,952.3  

순매출액 11,968.6  10,144.0  12,144.1  13,436.1  
 

13,199.7  13,953.2  16,671.4  17,669.8  
 

47,692.8  61,494.1  71,325.8  

신세계 3,311.0  3,539.0  3,638.0  4,111.0  
 

3,996.0  3,997.0  3,929.0  4,814.8  
 

14,599.0  16,736.8  18,106.6  

신세계인터내셔날 3,234.0  2,871.0  3,338.0  3,835.0  
 

3,419.0  3,407.0  3,502.0  4,030.6  
 

13,278.0  14,358.6  15,576.1  

센트럴시티 556.0  528.0  581.0  623.0  
 

597.0  655.0  603.0  677.8  
 

2,288.0  2,532.8  2,684.0  

신세계DF 4,889.0  3,107.0  4,372.0  4,558.0  
 

4,789.0  5,605.0  7,969.0  7,349.8  
 

16,926.0  25,712.8  29,756.5  

신세계동대구 339.0  392.0  1,228.0  541.0  
 

536.0  560.0  574.0  600.5  
 

2,500.0  2,270.5  3,657.3  

신세계까사 338.0  383.0  468.0  447.0  
 

495.0  483.0  602.0  647.2  
 

1,636.0  2,227.2  3,074.4  

광주신세계 333.0  389.4  327.5  424.0   399.8  412.2  392.0  508.8   1,473.8  1,712.8  1,975.8  

기타 내부거래 -698.4  -676.0  -1,480.9  -678.9  
 

-632.3  -753.8  -1,129.8  -959.7  
 

-3,534.2  -3,475.6  -3,504.9  

영업이익 87.2  -485.6  251.6  1,031.7  
 

1,235.8  962.3  1,024.0  1,821.1  
 

884.8  5,043.2  6,471.2  

신세계 226.0  143.0  281.0  617.0  
 

612.0  474.0  552.0  884.9  
 

1,267.0  2,522.9  2,703.8  

신세계인터내셔날 120.0  -26.0  70.0  174.0  
 

213.0  265.0  141.0  229.7  
 

338.0  848.7  999.9  

센트럴시티 117.0  -25.0  140.0  175.0  
 

158.0  41.0  103.0  213.5  
 

407.0  515.5  623.0  

신세계DF -324.0  -370.0  -205.0  26.0  
 

231.0  192.0  229.0  246.4  
 

-873.0  898.4  1,141.9  

신세계동대구 -30.0  -14.0  55.0  121.0  
 

102.0  86.0  114.0  122.3  
 

132.0  424.3  700.5  

신세계까사 -27  -30  -20  -30  
 

-10  -26  -11  -19  
 

-107  -66  -31  

광주신세계 100  131  88  164   100  147  123  197   483  567  651  

기타 내부거래 5  -164  -69  -51  
 

-70  -70  -165  -53  
 

-279  -358  -319  

순매출액 성장률 -21.1% -32.6% -24.2% -24.0% 
 

10.3% 37.6% 37.3% 31.5% 
 

-25.4% 28.9% 16.0% 

신세계 -11.7% -3.7% -5.5% -4.4% 
 

20.7% 12.9% 8.0% 17.1% 
 

-6.3% 14.6% 8.2% 

신세계인터내셔날 -11.6% -4.9% -7.3% -3.5% 
 

5.7% 18.7% 4.9% 5.1% 
 

-6.8% 8.1% 8.5% 

센트럴시티 -15.8% -21.5% -17.7% -8.4% 
 

7.4% 24.1% 3.8% 8.8% 
 

-15.9% 10.7% 6.0% 

신세계DF -30.5% -59.6% -44.4% -47.5% 
 

-2.0% 80.4% 82.3% 61.3% 
 

-45.9% 51.9% 15.7% 

신세계동대구 -25.5% -12.7% 161.3% 0.4% 
 

58.1% 42.9% -53.3% 11.0% 
 

30.7% -9.2% 61.1% 

기타 내부거래 5.6% -3.2% 90.2% -19.2% 
 

-9.5% 11.5% -23.7% 41.4% 
 

18.6% -1.7% 0.8% 

신세계까사 23.8% 53.2% 50.5% 27.0% 
 

46.4% 26.1% 28.6% 44.8% 
 

39.7% 36.1% 38.0% 

영업이익 성장률 -92.1% -171.3% -73.8% -46.9% 
 

1317.9% 흑전 307.1% 76.5% 
 

-81.1% 470.0% 28.3% 

신세계 -57.6% -56.4% -44.5% -27.8% 
 

170.8% 231.5% 95.9% 43.4% 
 

-43.0% 99.1% 7.2% 

신세계인터내셔날 -58.9% 적전 -63.2% -19.8% 
 

77.5% 흑전 101.4% 32.0% 
 

-60.0% 151.1% 17.8% 

센트럴시티 -45.3% 적전 -40.7% -7.4% 
 

35.0% 흑전 -26.4% 22.0% 
 

-44.9% 26.7% 20.9% 

신세계DF 적전 적전 적전 -96.3% 
 

흑전 흑전 흑전 847.7% 
 

-178.2% 흑전 27.1% 

신세계동대구 적전 적전 14.6% 22.2% 
 

흑전 흑전 107.3% 1.1% 
 

-37.7% 221.4% 65.1% 

영업이익률 0.5% -2.8% 1.3% 4.6% 
 

5.7% 4.2% 4.0% 6.2% 
 

1.1% 5.0% 5.7% 

신세계 2.7% 1.5% 3.1% 5.6% 
 

5.9% 4.4% 5.4% 6.8% 
 

3.3% 5.7% 5.5% 

신세계인터내셔날 3.7% -0.9% 2.1% 4.5% 
 

6.2% 7.8% 4.0% 5.7% 
 

2.5% 5.9% 6.4% 

센트럴시티 21.0% -4.7% 24.1% 28.1% 
 

26.5% 6.3% 17.1% 31.5% 
 

17.8% 20.4% 23.2% 

신세계DF -6.6% -11.9% -4.7% 0.6% 
 

4.8% 3.4% 2.9% 3.4% 
 

-5.2% 3.5% 3.8% 

신세계동대구 -8.8% -3.6% 4.5% 22.4% 
 

19.0% 15.4% 19.9% 20.4% 
 

5.3% 18.7% 19.2% 

자료: 신세계, 이베스트투자증권 리서치센터 

주: 영업이익률은 총매출액 기준 
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신세계 (004170)  

재무상태표 

(십억원) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

유동자산 1,831  1,664  2,298  2,669  2,967  

현금 및 현금성자산 178  389  471  559  636  

매출채권 및 기타채권 436  357  514  600  666  

재고자산 1,077  863  1,142  1,333  1,480  

기타유동자산 140  55  171  178  185  

비유동자산 11,187  11,105  11,282  11,484  11,763  

관계기업투자등 1,426  1,425  1,546  1,609  1,674  

유형자산 6,481  6,604  6,753  6,795  6,906  

무형자산 352  382  372  363  355  

자산총계 13,018  12,769  13,580  14,153  14,730  

유동부채 3,173  3,609  3,762  3,997  4,189  

매입채무 및 기타재무 945  817  1,152  1,344  1,492  

단기금융부채 1,291  1,886  1,559  1,559  1,559  

기타유동부채 937  906  1,050  1,093  1,137  

비유동부채 4,330  4,103  4,342  4,385  4,430  

장기금융부채 3,262  3,102  3,285  3,285  3,285  

기타비유동부채 1,069  1,001  1,057  1,100  1,145  

부채총계 7,503  7,712  8,104  8,382  8,619  

지배주주지분 3,927  3,442  3,815  4,111  4,450  

자본금 49  49  49  49  49  

자본잉여금 397  348  403  403  403  

이익잉여금 2,921  2,788  3,106  3,402  3,741  

비지배주주지분(연결) 1,589  1,615  1,661  1,661  1,661  

자본총계 5,515  5,057  5,476  5,772  6,111  
 

손익계산서 

(십억원) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

매출액 6,394  4,769  6,149  7,133  7,900  

매출원가 3,126  2,369  2,795  3,502  3,880  

매출총이익 3,268  2,400  3,355  3,631  4,021  

판매비 및 관리비 2,800  2,312  2,851  2,984  3,293  

영업이익 468  88  504  647  728  

(EBITDA) 1,136  745  1,169  1,339  1,428  

금융손익 -122  -53  -96  -84  -83  

이자비용 136  126  104  102  102  

관계기업등 투자손익 794  13  -23  -35  -35  

기타영업외손익 -342  -167  158  28  43  

세전계속사업이익 798  -118  542  556  653  

계속사업법인세비용 205  -49  101  137  152  

계속사업이익 593  -69  442  419  500  

중단사업이익 0  0  0  0  0  

당기순이익 593  -69  442  419  500  

지배주주 526  -103  333  316  359  

총포괄이익 569  -54  442  419  500  

매출총이익률 (%) 51.1  50.3  54.6  50.9  50.9  

영업이익률 (%) 7.3  1.9  8.2  9.1  9.2  

EBITDA마진률 (%) 17.8  15.6  19.0  18.8  18.1  

당기순이익률 (%) 9.3  -1.4  7.2  5.9  6.3  

ROA (%) 4.4  -0.8  2.5  2.3  2.5  

ROE (%) 14.2  -2.8  9.2  8.0  8.4  

ROIC (%) 4.4  0.8  5.0  5.9  6.6  
 

현금흐름표 

(십억원) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

영업활동 현금흐름 790  552  978  1,042  1,116  

당기순이익(손실) 593  -69  442  419  500  

비현금수익비용가감 571  681  584  666  638  

유형자산감가상각비 646  634  642  670  679  

무형자산상각비 23  22  22  22  21  

기타현금수익비용 -810  -52  -80  -26  -62  

영업활동 자산부채변동 -195  98  -179  -43  -23  

매출채권 감소(증가) -29  13  -141  -86  -66  

재고자산 감소(증가) -162  182  -332  -190  -147  

매입채무 증가(감소) 7  -76  274  192  148  

기타자산, 부채변동 -12  -20  20  41  42  

투자활동 현금 -71  -389  -452  -935  -1,018  

유형자산처분(취득) -283  -418  -618  -713  -790  

무형자산 감소(증가) -14  -7  -10  -13  -13  

투자자산 감소(증가) -4  -10  -132  -102  -105  

기타투자활동 229  46  310  -106  -110  

재무활동 현금 -894  48  0  -20  -20  

차입금의 증가(감소) -856  446  12  0  0  

자본의 증가(감소) -37  -32  -15  -20  -20  

배당금의 지급 37  35  15  20  20  

기타재무활동 0  -366  2  0  0  

현금의 증가 -175  211  82  88  77  

기초현금 352  178  389  471  559  

기말현금 178  389  471  559  636  

자료: 신세계, 이베스트투자증권 리서치센터 
 

주요 투자지표 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

투자지표 (x)      

P/E 5.4  -22.8  7.1  7.5  6.6  

P/B 0.7  0.7  0.6  0.6  0.5  

EV/EBITDA 6.3  9.3  5.7  4.9  4.5  

P/CF 2.4  3.9  2.3  2.2  2.1  

배당수익률 (%) 0.7  0.8  0.8  0.8  0.8  

성장성 (%) 
     

매출액 23.3  -25.4  28.9  16.0  10.8  

영업이익 17.7  -81.1  470.0  28.3  12.4  

세전이익 125.0  적전 흑전 2.6  17.3  

당기순이익 108.2  적전 흑전 -5.0  19.3  

EPS 120.3  적전 흑전 -5.2  13.6  

안정성 (%) 
     

부채비율 136.1  152.5  148.0  145.2  141.0  

유동비율 57.7  46.1  61.1  66.8  70.8  

순차입금/자기자본(x) 78.6  90.8  77.7  72.1  66.7  

영업이익/금융비용(x) 3.4  0.7  4.8  6.3  7.1  

총차입금 (십억원) 4,553  4,988  4,844  4,844  4,844  

순차입금 (십억원) 4,334  4,594  4,254  4,161  4,079  

주당지표(원) 
     

EPS 53,520  -10,521  33,835  32,088  36,465  

BPS 398,826  349,650  387,520  417,581  452,015  

CFPS 118,291  62,122  104,216  110,281  115,606  

DPS 2,000  2,000  2,000  2,000  2,000  
 

 



 

신세계 목표주가 추이 투자의견 변동내역 

 

일시 
투자

의견 

목표 

가격 

괴리율(%)  

일시 
투자

의견 

목표 

가격 

괴리율(%) 

최저 

 대비 

최고  

대비 

평균  

대비 

 최저  

대비 

최고  

대비 

평균  

대비  

2014.09.01 변경 오린아           
2020.02.14 Buy 400,000 -25.9  -39.0        
2020.05.13 Buy 320,000 -20.2  -30.0        
2020.08.13 Buy 280,000 -8.9  -19.0        
2021.02.18 Buy 300,000 7.3  -3.0        
2021.06.08 Buy 400,000 -23.0  -32.0        
2021.10.29 Buy 350,000           
             
             
             
             
             
             
             
             

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Compliance Notice 

본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다(작성자: 오린아) 

본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치본부가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이

나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 

본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

_ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

 

투자등급 및 적용 기준  

구분 

 

투자등급 guide line 

(투자기간 6~12 개월) 

투자등급 

 

적용기준  

(향후 12 개월) 

투자의견 

비율 

비고 

 

Sector 시가총액 대비  Overweight (비중확대)    

(업종) 업종 비중 기준 Neutral (중립)    

 투자등급 3 단계 Underweight (비중축소)    

Company 절대수익률 기준  Buy (매수) +15% 이상 기대 93.6% 
2018 년 10 월 25 일부터 당사 투자등급 적용기준이 

기존 ±20%에서 ±15%로 변경 
(기업) 투자등급 3 단계 Hold (보유) -15% ~ +15% 기대 6.4% 

  Sell (매도) -15% 이하 기대  

  합계  100.0% 투자의견 비율은 2020. 10. 1 ~ 2021. 9.30  

당사 리서치센터의 의견공표 종목들의 맨마지막 

공표의견을 기준으로 한 투자등급별 비중임 

(최근 1 년간 누적 기준. 분기별 갱신) 
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