
 

 

 

소매/유통 

 

 투자의견 BUY (M)   

 목표주가 300,000원 (M)  

 현재주가 (12/30) 151,000원   

 상승여력 99%  

 

시가총액 42,092억원 

총발행주식수 27,875,819주 

60일 평균 거래대금 170억원 

60일 평균 거래량 106,980주 

52주 고 189,000원 

52주 저 143,000원 

외인지분율 33.30% 

주요주주 
정용진 외 1 인  

28.56% 

 
 

주가수익률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 5.6  (8.2) (0.3) 

상대 0.7  (5.4) (3.8) 

절대(달러환산) 5.5  (8.6) (8.9) 

 

핵심 자회사 상장에 대한 우려 

2022년에는 동사의 핵심 자회사인 SSG.Com의 상장이 예정되어 있다. 최근 핵심 자회사의 

상장에 따른 상장 자회사 디스카운트 우려가 시장에서 부각되고 있고, 이와 같은 우려에 대해

서 이마트도 자유롭지는 못한 상황임은 분명하다. SSG.Com의 상장에 따라 모회사 이마트의 

주요 투자 포인트였던 SSG.Com의 성장의 훼손이 불가피하고, 상장 자회사의 가치에 대해 

지주회사 할인 50% 수준의 적용이 필요하다는 의견이 커지고 있기 때문이다.  

그럼에도 불구하고 모회사 이마트를 봐야하는 이유 

그럼에도 이마트를 봐야하는 이유는 분명하다. 우선 지주회사 할인율에 관한 부분인 데, 할인

율 50%를 적용하기 이전에 SSG.Com의 가치를 우선적으로 반영할 필요가 있다. SSG.Com

을 제외한 동사의 2022년 지배순이익 전망치는 6,000억원 수준이다. 컨센서스를 고려하더라

도 5,000억원 수준이다. 보수적으로 P/E 8배를 적용하더라도, 적정가치는 4조~4.8조원으로 

현재 동사의 시가총액 수준이다. 지주사 할인을 고려하기 이전에 SSG.Com의 가치 반영부터 

필요하다. 또한, 이마트와 SSG.Com은 전략은 할인점의 PP센터의 확장을 통해서 온라인 그

로서리 시장에 대응한다는 것이다. 이에 SSG.Com의 상장에도 온라인 그로서리 시장의 성장

의 수혜는 동사의 몫으로 남아 있다는 점을 간과해서는 안된다. 마지막으로 SSG.Com의 상

장 이후 동사의 또 다른 이커머스 자회사인 이베이코리아와 SSG.Com의 합병을 추진할 가능

성이 높다고 판단한다. 양 사간의 시너지 도출을 위해 조직 통합이 요구되기 때문이다. 이 경

우, 모회사인 이마트는 이베이코리아에 대한 지분율이 80%로 SSG.Com의 지분율 50% 보

다 높기 때문에 합병 SSG.Com에 대한 지배력을 양 사간의 합병을 통해 높일 수 있게 된다. 

이는 모회사의 주주가치에 있어서 분명히 긍정적이다.  

4Q21 실적 부진 전망하나, 2022년 Top Pick 의견 유지 

동사의 4Q21 영업이익은 1,657억원(+95.3% YoY)를 전망한다. 스타벅스 연결 편입효과를 

제외하면, 829억원(-2.4% YoY) 소폭 감익할 것으로 예상된다. 할인점의 기존점성장률은 

+1% YoY를 전망한다. 4Q21 실적 부진할 것으로 전망되나, 2022년 유통업종 Top Pick 의견

을 유지한다. 물가 상승에 따른 대형마트의 수혜와 SSG.Com의 상장 모멘텀이 본격화 될 것

으로 전망되기 때문이다. 투자의견 BUIY 목표주가 30만원을 유지한다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

이마트 (139480) 

SSG.Com 상장 이후에도 이마트를 봐야 하는 이유  

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

결산 (12월) 2019A 2020A 2021F 2022F 

매출액 190,629  220,330  247,691  287,293  

영업이익 1,507  2,372  4,052  8,328  

지배순이익 2,339  3,618  16,016  5,453  

PER 17.4  9.6  2.6  7.7  

PBR 0.4  0.4  0.4  0.4  

EV/EBITDA 9.7  7.6  4.9  3.3  

ROE 2.8  4.0  16.5  5.2  

자료: 유안타증권 

 

Quarterly earning Forecasts  (억원, %) 

 4Q21E 전년동기대비 전분기대비 컨센서스 컨센서스대비 

매출액 66,967  16.9  6.1  68,512  -2.3  

영업이익 1,657  95.3  52.6  1,475  12.4  

세전계속사업이익 1,427  흑전 -88.8  3,957  -63.9  

지배순이익 1,003  흑전 -89.3  2,191  -54.2  

영업이익률 (%) 2.5  +1.0 %pt +0.8 %pt 2.2  +0.3 %pt 

지배순이익률 (%) 1.5  흑전 -13.3 %pt 3.2  -1.7 %pt 

자료: 유안타증권 
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SSG.Com GMV 추이 및 전망  SSG.Com의 배송 CAPA 전망 

 

 

 

자료: 이마트, 유안타증권 리서치센터  자료: 이마트, 유안타증권 리서치센터 

 
SSG.Com 주주 구성 (IPO 이후 지분율 축소 전망)  이베이코리아 주주 구성 

 

 

 

자료: 이마트, 유안타증권 리서치센터  자료: 이마트, 유안타증권 리서치센터 
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이마트 실적 추이 및 전망 (별도기준) (단위: 억원) 

 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21E 2020 2021E 2022E 

총매출액 37,867 35,538 42,069 39,881 41,972 38,940 43,352 40,206 155,355 164,470 175,367 

YoY 2.3% 2.9% 7.5% 10.6% 10.8% 9.6% 3.0% 0.8% 5.9% 5.9% 6.6% 

할인점 27,807 25,520 30,445 28,510 30,019 27,871 31,109 29,126 112,282 118,125 125,722 

트레이더스 6,771 6,614 8,010 7,610 8,387 8,005 9,053 7,724 29,005 33,169 34,386 

전문점 2,871 2,991 3,156 3,323 3,211 2,995 3,124 2,906 12,341 12,236 13,459 

기타 418 413 458 438 355 69 66 450 1,727 940 1,800 

순매출액 34,660 32,373 38,598 36,506 38,381 35,618 39,667 36,788 142,137 150,454 160,461 

매출총이익 9,241 8,627 10,228 9,398 10,088 9,440 10,402 9,517 37,494 39,447 41,599 

영업이익 855 -150 1,401 844 1,130 59 1,049 628 2,950 2,866 4,266 

YoY -20.0% 110.9% 11.1% 233.6% 32.2% -139.4% -25.1% -25.6% 17.5% -2.8% 48.9% 

영업이익률 2.3% -0.4% 3.3% 2.1% 2.7% 0.2% 2.4% 1.6% 1.9% 1.7% 2.4% 

주 : 영업이익률은 총매출액 대비 기준 

자료: 이마트, 유안타증권 리서치센터 

 
이마트 실적 추이 및 전망 (연결기준) (단위: 억원) 

 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21E 2020 2021E 2022E 

순매출액 52,108 51,880 59,077 57,265 58,958 58,647 63,119 66,967 220,330 247,691 287,293 

YoY 13.6% 13.3% 16.7% 18.5% 13.1% 13.0% 6.8% 16.9% 15.6% 12.4% 16.0% 

이마트 34,660 32,373 38,598 36,506 38,381 35,618 39,667 36,788 142,137 150,454 160,461 

에브리데이 3,385 3,130 3,343 3,094 3,150 3,222 3,401 3,156 12,952 12,929 13,019 

SSG.Com 3,069 3,118 3,368 3,385 3,371 3,495 3,865 4,714 12,940 15,445 21,888 

스타벅스        6,374  6,374 27,091 

이마트24 3,542 4,030 4,443 4,247 4,230 4,795 5,178 4,994 16,262 19,197 21,844 

프라퍼티 512 511 518 512 499 524 524 538 2,053 2,085 2,147 

조선호텔 338 312 393 444 517 717 841 755 1,487 2,830 3,113 

영업이익 484 -474 1,512 849 1,232 76 1,086 1,657 2,371 4,051 8,328 

YoY -34.9% 58.5% 30.1% -949.0% 154.5% -116.0% -28.2% 95.2% 57.4% 70.9% 105.6% 

이마트 855 -150 1,401 844 1,130 59 1,049 628 2,950 2,866 4,266 

에브리데이 114 62 53 48 45 68 86 55 277 254 282 

SSG.Com -197 -137 -31 -104 -31 -265 -382 -359 -469 -1,037 -1,304 

스타벅스        829  829 3,197 

이마트24 -80 -52 17 -104 -53 8 46 -20 -219 -19 87 

프라퍼티 28 -85 22 11 56 -71 16 11 -24 12 23 

조선호텔 -148 -180 -146 -233 -203 -192 -60 -23 -707 -478 31 

영업이익률 0.9% -0.9% 2.6% 1.5% 2.1% 0.1% 1.7% 2.5% 1.1% 1.6% 2.9% 

이마트 2.5% -0.5% 3.6% 2.3% 2.9% 0.2% 2.6% 1.7% 2.1% 1.9% 2.7% 

에브리데이 3.4% 2.0% 1.6% 1.6% 1.4% 2.1% 2.5% 1.8% 2.1% 2.0% 2.2% 

SSG.Com -6.4% -4.4% -0.9% -3.1% -0.9% -7.6% -9.9% -7.6% -3.6% -6.7% -6.0% 

스타벅스        13.0%  13.0% 11.8% 

이마트24 -2.3% -1.3% 0.4% -2.4% -1.3% 0.2% 0.9% -0.4% -1.3% -0.1% 0.4% 

프라퍼티 5.5% -16.6% 4.2% 2.1% 11.2% -13.5% 3.1% 2.0% -1.2% 0.6% 1.1% 

조선호텔 -43.8% -57.7% -37.2% -52.5% -39.3% -26.8% -7.1% -3.0% -47.5% -16.9% 1.0% 

주 : 이마트 영업이익률은 순매출액 기준 

자료: 이마트, 유안타증권 리서치센터 
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이마트 (139480) 추정재무제표 (K-IFRS 연결) 

손익계산서 (단위: 억원) 

결산 (12월) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

매출액 190,629  220,330  247,691  287,293  304,258  

매출원가 141,705  162,242  181,660  208,287  220,587  

매출총이익 48,924  58,088  66,031  79,005  83,671  

판관비 47,418  55,717  61,979  70,677  73,840  

영업이익 1,507  2,372  4,052  8,328  9,831  

EBITDA  10,333  12,234  14,963  20,223  21,379  

영업외손익 1,315  3,846  18,084  -571  -620  

외환관련손익 -385  631  -846  82  82  

이자손익 -1,051  -1,243  -1,489  -1,555  -1,555  

관계기업관련손익 738  710  828  208  209  

기타 2,012  3,748  19,592  694  644  

법인세비용차감전순손익 2,821  6,218  22,136  7,757  9,212  

   법인세비용 583  2,592  5,858  2,017  2,395  

계속사업순손익 2,238  3,626  16,278  5,740  6,817  

중단사업순손익 0  0  0  0  0  

당기순이익 2,238  3,626  16,278  5,740  6,817  

지배지분순이익 2,339  3,618  16,016  5,453  6,476  

포괄순이익 1,081  3,543  16,134  4,587  5,664  

지배지분포괄이익 1,216  3,574  15,893  4,450  5,494  

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

 

현금흐름표 (단위: 억원) 

결산 (12월) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

영업활동 현금흐름 8,158  13,860  12,031  3,917  2,975  

당기순이익 0  0  1,056  5,740  6,817  

감가상각비 8,492  9,466  10,362  11,047  10,720  

외환손익 139  -634  853  -82  -82  

종속,관계기업관련손익 -738  -710  -815  -198  -200  

자산부채의 증감 -2,174  2,059  984  2,967  1,699  

기타현금흐름 2,438  3,679  -409  -15,557  -15,979  

투자활동 현금흐름 -10,051  -783  -24,932  -18,165  -18,221  

투자자산 -7,288  -766  -14,968  0  0  

유형자산 증가 (CAPEX) -9,548  -5,198  -6,961  -8,000  -8,000  

유형자산 감소 10,826  9,326  7,041  0  0  

기타현금흐름 -4,041  -4,145  -10,043  -10,165  -10,221  

재무활동 현금흐름 5,810  -8,701  5,097  -18,312  -8,153  

단기차입금 0  0  -1,000  -1,000  -1,000  

사채 및 장기차입금 -859  -4,379  11,589  -11,000  -1,000  

자본 0  0  0  0  0  

현금배당 -1,042  -1,071  -1,498  -1,514  -1,653  

기타현금흐름 7,712  -3,250  -3,994  -4,798  -4,500  

연결범위변동 등 기타 56  -53  3,654  28,029  28,220  

현금의 증감 3,973  4,323  -4,150  -4,531  4,821  

기초 현금 2,837  6,810  11,133  6,983  2,452  

기말 현금 6,810  11,133  6,983  2,452  7,273  

NOPLAT 1,507  2,372  4,052  8,328  9,831  

FCF -1,391  8,662  5,069  -4,083  -5,025  

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 

 

재무상태표 (단위: 억원) 

결산 (12월) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

유동자산 36,499  40,630  56,920  54,060  61,770  

현금및현금성자산 6,810  11,133  6,983  2,452  7,273  

매출채권 및 기타채권 6,840  7,782  11,339  11,940  13,851  

재고자산 12,792  12,618  14,882  15,951  16,929  

비유동자산 174,448  182,775  214,385  210,688  207,340  

유형자산 100,037  96,674  97,802  94,755  92,036  

관계기업등 지분관련자산 8,363  7,509  6,113  6,311  6,511  

기타투자자산 17,644  21,245  27,316  27,316  27,316  

자산총계 210,948  223,404  271,305  264,748  269,110  

유동부채 54,063  59,882  80,931  81,021  81,018  

매입채무 및 기타채무 25,968  29,549  28,485  29,575  30,572  

단기차입금 3,000  4,015  4,069  3,069  2,069  

유동성장기부채 10,608  7,977  16,599  16,599  16,599  

비유동부채 54,818  58,557  70,879  59,879  58,879  

장기차입금 3,332  4,110  2,818  1,818  818  

사채 21,231  16,985  21,257  11,257  11,257  

부채총계 108,880  118,438  151,810  140,900  139,897  

지배지분 88,087  90,737  103,383  107,127  111,756  

자본금 1,394  1,394  1,394  1,394  1,394  

자본잉여금 42,370  42,370  42,370  42,370  42,370  

이익잉여금 27,943  30,711  46,011  50,908  56,689  

비지배지분 13,981  14,229  16,112  16,721  17,457  

자본총계 102,067  104,966  119,495  123,848  129,213  

순차입금 45,505  43,592  15,818  8,349  1,528  

총차입금 61,501  62,758  44,747  32,747  30,747  

 

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 

결산 (12월) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

EPS 8,391  12,979  57,456  19,563  23,231  

BPS 326,681  336,509  372,036  385,511  402,167  

EBITDAPS 37,066  43,889  53,677  72,548  76,694  

SPS 683,850  790,399  888,552  1,030,616  1,091,478  

DPS 2,000  2,000  2,000  2,500  3,000  

PER 17.4  9.6  2.6  7.7  6.5  

PBR 0.4  0.4  0.4  0.4  0.4  

EV/EBITDA 9.7  7.6  4.9  3.3  2.9  

PSR 0.2  0.2  0.2  0.1  0.1  

 

재무비율 (단위: 배, %) 

결산 (12월) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

매출액 증가율 (%) 11.8  15.6  12.4  16.0  5.9  

영업이익 증가율 (%) -67.4  57.4  70.9  105.5  18.0  

지배순이익 증가율 (%) -48.0  54.7  342.7  -66.0  18.8  

매출총이익률 (%) 25.7  26.4  26.7  27.5  27.5  

영업이익률 (%) 0.8  1.1  1.6  2.9  3.2  

지배순이익률 (%) 1.2  1.6  6.5  1.9  2.1  

EBITDA 마진 (%) 5.4  5.6  6.0  7.0  7.0  

ROIC 1.3  1.5  2.9  5.6  6.7  

ROA 1.2  1.7  6.5  2.0  2.4  

ROE 2.8  4.0  16.5  5.2  5.9  

부채비율 (%) 106.7  112.8  127.0  113.8  108.3  

순차입금/자기자본 (%) 51.7  48.0  15.3  7.8  1.4  

영업이익/금융비용 (배) 1.0  1.4  2.1  4.0  4.8  
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P/E band chart  P/B band chart 

 

 

 

 

이마트 (139480) 투자등급 및 목표주가 추이   

 

 
일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 
대비 

최고(최저) 
주가 대비 

2022-01-03 BUY 300,000 1년   

2021-08-30 BUY 300,000 1년   

2021-02-18 BUY 280,000 1년 -40.42 -33.93 

2020-11-11 BUY 250,000 1년 -34.68 -24.40 

2020-10-07 BUY 235,000 1년 -36.06 -33.19 

2019-11-15 BUY 210,000 1년 -43.84 -28.57 

      

      

      

      
 

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) 0.0 

Buy(매수) 93.3 

Hold(중립) 6.7 

Sell(비중축소) 0.0 

합계 100.0 

주: 기준일  2021-12-29                                                   ※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.  

 


