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 4Q21: 연결 매출액 6조 8,603억원(+19.8% YoY, 이하 YoY), 영업이익 761억원(-10.3%) 

 할인점: ①인사비, ②쓱닷컴 수수료 비용 증가  판관비율 +1.0%p/OPM -1.1%p 

 자회사: SSG.com GMV 고성장(+22.3%)  판촉 강화에 따른 적자폭 확대 

 2022E 통합 멤버쉽 런칭  그간의 공격적 비용 투입이 ‘투자’임을 증명할 때    

 투자의견 Buy 유지 및 적정주가 200,000원으로 하향 

 

  
Buy  4Q21: 별도 감익 > 자회사 편입 

이마트는 2021년 4분기 연결 매출액 6조 8,603억원(+19.8% YoY, 이하 YoY), 영업

이익 761억원(-10.3%)을 기록하며 시장 예상치를 크게 밑돌았다. 자회사 연결 편입 

효과가 힘을 발휘하지 못했다(OP; SCK컴퍼니 575억원/G마켓 글로벌 43억원). 이

를 제외 시 기존 사업부의 실적은 사실상 큰 폭의 감익(-83.2%)을 기록한 셈이다. 

[할인점] 이마트 별도 매출액 3조 6,770억원(+0.7%), 영업이익 422억원(-50.0%)을 

시현했다. 오미크론 확산에 따라 내식 특수 제거 시점이 지연되며 할인점/트레이더

스의 기존점 매출 성장에 긍정적이었다. 다만 1) 3차 백신 휴가에 따른 인사비 증

가, 2) SSG.com 외형 확대에 따른 수수료 비용 증가가 큰 폭의 감익을 이끌었다

(판관비율 +1.0%p/OPM -1.1%p).  

[자회사] SSG.com은 GMV 1조 6,558억원(+22.3%), 영업적자 402억원(적자지속)을 

기록했다. 매출은 연간 가이던스를 충족했지만, 외형 성장에 주력하며 판촉 및 신

규 고객 창출, 쓱데이 행사 관련 마케팅비 집행이 집중됐던 점이 적자폭을 키웠다. 

자회사 편입 효과(OP +618억원)에도 전사 이익 성장이 어려웠던 또 하나의 이유다. 

투자의견 Buy 유지 및 적정주가 200,000원으로 하향 

동사에 대한 적정주가를 200,000원으로 하향 조정했는데, 자회사 인수에 따라 연

간 발생될 1,600억원 수준의 PPA 상각비를 반영했다. 2Q22 동사는 온라인 통합 

멤버쉽(G마켓-SSG.com-W컨셉-SCK컴퍼니) 런칭을 계획하고 있다. 각 플랫폼의 

교차 혜택 및 온/오프라인 공동 프로모션 등을 추진할 계획이다. 나아가 4Q22 신

세계 그룹사 통합 멤버쉽으로 확장도 검토 중이다. 괄목할 만한 외형 성장으로 그

간의 공격적 비용 투입이 ‘투자’임을 증명할 때란 판단이다.   

적정주가 (12 개월) 200,000 원 

현재주가 (2.10) 141,000 원 

상승여력 41.8% 

KOSPI 2,771.93pt 

시가총액 39,305억원 

발행주식수 2,788만주 

유동주식비율 71.13% 

외국인비중 33.89% 

52주 최고/최저가 189,000원/126,000원 

평균거래대금 139.3억원 

주요주주(%)  

정용진 외 1 인 28.56 

국민연금공단 10.48 

  

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -5.4 -20.3 -18.7 

상대주가 -0.1 -6.8 -9.1 

주가그래프 

 
 

 
(십억원) 

매출액 
 

영업이익 
 

순이익 
(지배주주) 

EPS (원) 
(지배주주) 

증감률 
(%) 

BPS 
(원) 

PER 
(배) 

PBR 
(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2019 19,062.9 150.7 233.9 8,391 -53.0 315,997 15.2 0.4 9.5 2.8 106.7 

2020 22,033.0 237.2 361.8 12,979 62.0 325,504 11.7 0.5 8.5 4.0 112.8 

2021P 24,932.7 315.6 1,560.8 55,992 335.7 370,439 2.7 0.4 8.5 16.1 126.3 

2022E 28,508.7 400.1 349.9 12,551 -77.8 380,996 11.2 0.4 7.1 3.3 126.2 

2023E 29,948.3 509.2 371.7 13,333 6.2 392,335 10.6 0.4 6.2 3.4 121.9 
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표1  이마트(연결) 실적 추이 및 전망  

(십억원, %) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21P 2020 2021P 2022E 

매출액 5,210.8  5,188.0  5,907.7  5,726.5  5,895.8  5,864.7  6,311.9  6,860.3  22,033.0  24,932.7  28,508.7  

이마트(별도) 3,466.0  3,237.3  3,859.8  3,650.7  3,838.1  3,561.8  3,976.9  3,677.0  14,213.8  15,053.9  15,482.2  

SSG.COM 306.9  311.8  336.8  338.5  337.1  349.5  386.5  421.1  1,294.0  1,494.2  1,741.2  

이마트24 354.2  403.0  444.3  424.7  423.0  479.5  517.8  497.6  1,626.2  1,917.9  2,203.3  

에브리데이 338.5  313.0  334.3  309.4  315.0  322.2  340.1  314.9  1,295.2  1,292.2  1,312.9  

PK Retail Holdings 336.3  438.3  422.1  430.5  385.8  411.4  417.5  478.1  1,627.2  1,692.8  1,878.7  

스타벅스코리아 - - - - - - - 658.3  - 658.3  2,744.4  

SCK컴퍼니 - - - - - - - 658.3  - 658.3  2,744.4  

G마켓 글로벌 - - - - - - - 118.4  - 118.4  409.1  

신세계프라퍼티 51.2  51.1  51.8  51.2  49.9  52.4  52.4  78.3  205.3  233.0  258.1  

영업이익 48.4  -47.4  151.2  84.9  123.2  7.6  108.6  76.1  237.2  315.6  400.1  

이마트(별도) 85.4  -15.0  140.1  84.4  113.0  5.8  104.9  42.2  295.0  265.9  239.6  

SSG.COM -19.7  -13.7  -3.1  -10.4  -3.1  -26.5  -38.2  -40.2  -46.9  -108.0  -76.8  

이마트24 -8.0  -5.2  1.7  -10.4  -5.3  0.8  4.6  -3.5  -21.9  -3.4  11.5  

에브리데이 11.4  6.2  5.3  4.8  4.5  6.8  8.6  2.6  27.7  22.5  18.3  

PK Retail Holdings -3.5  3.9  -1.2  10.6  4.1  10.9  5.3  6.6  9.8  26.9  30.3  

스타벅스코리아 - - - - - - - 57.5  - 57.5  258.2  

SCK컴퍼니 - - - - - - - 57.5  - 57.5  258.2  

G마켓 글로벌 - - - - - - - 4.3  - 4.3  12.3  

신세계프라퍼티 2.8  -8.5  2.2  1.1  5.6  -7.1  1.6  20.1  -2.4  20.2  25.8  

영업이익률 0.9  -0.9  2.6  1.5  2.1  0.1  1.7  1.1  1.1  1.3  1.4  

이마트(별도) 2.5  -0.5  3.6  2.3  2.9  0.2  2.6  1.1  2.1  1.8  1.5  

SSG.COM -6.4  -4.4  -0.9  -3.1  -0.9  -7.6  -9.9  -9.5  -3.6  -7.2  -4.4  

이마트24 -2.3  -1.3  0.4  -2.4  -1.3  0.2  0.9  -0.7  -1.3  -0.2  0.5  

에브리데이 3.4  2.0  1.6  1.6  1.4  2.1  2.5  0.8  2.1  1.7  1.4  

PK Retail Holdings -1.0  0.9  -0.3  2.5  1.1  2.6  1.3  1.4  0.6  1.6  1.6  

스타벅스코리아 - - - - - - - 8.7  - 8.7  9.4  

SCK컴퍼니 - - - - - - - 8.7  - 8.7  9.4  

G마켓 글로벌 - - - - - - - 3.6  - 3.6  3.0  

신세계프라퍼티 5.5  -16.6  4.2  2.1  11.2  -13.5  3.1  25.7  -1.2  8.7  10.0  

(% YoY)            

매출액 13.6  13.2  16.7  18.5  13.1  13.0  6.8  19.8  15.6  13.2  14.3  

이마트(별도) 4.3  4.9  9.7  13.1  10.7  10.0  3.0  0.7  8.0  5.9  2.8  

SSG.COM 73.9  50.0  48.6  45.1  9.8  12.1  14.8  24.4  53.3  15.5  16.5  

이마트24 25.5  19.1  21.9  15.0  19.4  19.0  16.5  17.2  20.1  17.9  14.9  

에브리데이 13.8  1.2  4.4  2.3  -6.9  2.9  1.7  1.8  5.3  -0.2  1.6  

PK Retail Holdings - - 129.5  119.8  14.7  -6.1  -1.1  11.1  328.4  4.0  11.0  

스타벅스코리아 - - - - - - - - - - 316.9  

SCK컴퍼니 - - - - - - - - - - 316.9  

G마켓 글로벌 - - - - - - - - - - 245.5  

신세계프라퍼티 9.6  1.2  -2.4  -11.6  -2.5  2.5  1.2  52.9  -1.4  13.5  10.8  

영업이익 -34.8  적지 30.1  흑전 154.4  흑전 -28.2  -10.3  57.4  33.1  26.8  

이마트(별도) -20.0  적지 11.1  233.2  32.2  흑전 -25.1  -50.0  17.5  -9.8  -9.9  

SSG.COM 적지 적지 적지 적지 적지 적지 적지 적지 적지 적지 적지 

이마트24 적지 적지 흑전 적지 적지 흑전 170.6  적지 적지 적지 흑전 

에브리데이 470.0  37.8  -25.4  182.4  -60.5  9.7  62.3  -45.8  81.0  -18.8  -18.7  

PK Retail Holdings 적전 흑전 적지 606.7  흑전 179.5  흑전 -37.7  흑전 174.5  12.8  

스타벅스코리아 - - - - - - - - - - 349.1  

SCK컴퍼니 - - - - - - - - - - 349.1  

G마켓 글로벌 - - - - - - - - - - 185.4  

신세계프라퍼티 -22.2  적전 -40.5  -59.3  100.0  적지 -27.3  1,727.3  적전 흑전 27.8  

자료: 이마트, 메리츠증권 리서치센터 
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표2  이마트(별도) 실적 추이 및 전망 

(십억원, %) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21P 2020 2021P 2022E 

총매출액 3,786.6  3,553.8  4,206.9  3,988.1  4,197.2  3,894.0  4,335.2  4,024.9  15,535.4  16,451.3  16,920.4  

할인점 2,780.6  2,552.0  3,044.5  2,851.0  3,001.9  2,787.2  3,110.9  2,940.8  11,228.1  11,840.8  12,287.4  

트레이더스 671.1  661.4  801.0  761.0  838.7  800.5  905.3  770.6  2,894.5  3,315.1  3,527.5  

전문점 287.1  299.1  315.6  332.3  321.1  299.5  312.4  306.9  1,234.1  1,239.9  1,071.8  

온라인 - - - - - - - - - - - 

기타 47.8  41.3  45.8  43.8  35.5  6.8  6.6  6.6  178.7  55.5  33.8  

순매출액 3,466.0  3,237.3  3,859.8  3,650.7  3,838.1  3,561.8  3,976.9  3,677.0  14,213.8  15,053.9  15,482.2  

순매출액/총매출액 91.5  91.1  91.7  91.5  91.4  91.5  91.7  91.4  91.5  91.5  91.5  

매출총이익 924.1  862.7  1,022.8  939.8  1,008.8  944.0  1,040.2  946.4  3,749.4  3,939.4  4,021.1  

할인점 743.8  679.5  809.3  735.4  789.3  730.0  810.3  745.7  2,968.0  3,075.3  3,153.6  

트레이더스 115.4  113.7  139.6  131.6  144.5  143.0  157.5  136.7  500.3  581.7  622.5  

전문점 61.8  67.2  71.3  70.5  73.2  69.8  71.0  62.5  270.8  276.5  243.3  

온라인 - - - - - - - - - - - 

기타 3.1  2.3  2.6  2.3  1.8  1.2  1.4  1.5  10.3  5.9  1.7  

매출총이익률 24.4  24.3  24.3  23.6  24.0  24.2  24.0  23.5  24.1  23.9  23.8  

영업이익 85.4  -15.0  140.1  84.4  113.0  5.8  104.9  42.2  295.0  265.9  239.6  

할인점 85.3  -26.0  114.0  66.8  91.2  -19.6  80.3  31.1  240.1  183.0  141.5  

트레이더스 17.4  16.5  29.5  22.0  24.0  26.6  26.8  17.5  85.4  94.9  104.5  

전문점 -18.8  -6.3  -4.3  -5.2  -2.9  -1.7  -3.2  -7.4  -34.6  -15.2  -8.1  

온라인 - - - - - - - - - - - 

기타 1.5  0.9  0.9  0.8  0.7  0.5  1.0  1.0  4.1  3.2  1.7  

영업이익률 2.3  -0.4  3.3  2.1  2.7  0.1  2.4  1.0  1.9  1.6  1.4  

할인점 3.1  -1.0  3.7  2.3  3.0  -0.7  2.6  1.1  2.1  1.5  1.2  

트레이더스 2.6  2.5  3.7  2.9  2.9  3.3  3.0  2.3  3.0  2.9  3.0  

전문점 -6.5  -2.1  -1.4  -1.6  -0.9  -0.6  -1.0  -2.4  -2.8  -1.2  -0.8  

온라인 - - - - - - - - - - - 

기타 3.2  2.1  2.0  1.8  1.9  7.9  15.8  15.2  2.3  5.8  5.0  

(% YoY)            

총매출액 2.3  2.9  7.5  10.6  10.8  9.6  3.0  0.9  -0.5  1.7  4.3  

할인점 -2.0  -1.0  3.0  6.9  8.0  9.2  2.2  3.1  1.2  2.7  4.6  

트레이더스 21.7  18.6  27.9  26.4  25.0  21.0  13.0  1.3  4.3  4.3  8.5  

전문점 9.7  14.6  15.4  20.2  11.8  0.1  -1.0  -7.6  -20.0  -15.0  -11.5  

온라인 - - - - - - - - - - - 

기타 -7.5  -26.0  -19.8  -26.1  -25.7  -83.5  -85.6  -84.9  -76.5  16.2  36.7  

순매출액 4.3  4.9  9.7  13.1  10.7  10.0  3.0  0.7  -0.4  1.7  4.0  

매출총이익 0.1  -0.7  5.6  8.4  9.2  9.4  1.7  0.7  -0.7  0.8  3.3  

영업이익 -20.0  적지 11.1  233.2  32.2  흑전 -25.1  -50.0  -26.6  적전 4.4  

할인점 -25.4  적지 -11.4  61.0  6.9  적지 -29.6  -53.4  -35.4  적지 -0.6  

트레이더스 28.9  15.4  83.2  175.0  37.9  61.2  -9.2  -20.5  4.3  4.3  15.8  

전문점 적지 적지 적지 적지 적지 적지 적지 적지 적지 적지 적지 

온라인 - - - - - - - - - - - 

기타 -11.6  -48.5  -47.7  -44.8  -56.6  -36.5  14.3  26.6  -36.8  -26.8  -56.6  

자료: 이마트, 메리츠증권 리서치센터 
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이마트 (139480)  

Income Statement Statement of Cash Flow 
(십억원) 2019 2020 2021P 2022E 2023E  (십억원) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

매출액  19,062.9 22,033.0 24,932.7 28,508.7 29,948.3  영업활동 현금흐름  815.8 1,386.0 -1,862.1 1,708.4 1,606.3 

매출액증가율 (%)  11.8 15.6 13.2 14.3 5.0  당기순이익(손실)  223.8 362.6 1,579.6 350.6 372.4 

매출원가  14,170.5 16,224.2 18,183.6 20,666.6 21,701.9  유형자산상각비  849.2 946.6 1,018.9 1,003.0 954.5 

매출총이익  4,892.4 5,808.8 6,749.1 7,842.1 8,246.3  무형자산상각비  33.4 39.7 53.6 79.8 78.0 

판매관리비  4,741.8 5,571.7 6,433.6 7,442.0 7,737.1  운전자본의 증감  -217.4 205.9 -3,119.3 275.1 201.4 

영업이익  150.7 237.2 315.6 400.1 509.2  투자활동 현금흐름  -1,005.1 -78.3 -2,871.2 -636.1 -618.3 

   영업이익률  0.8 1.1 1.3 1.4 1.7  유형자산의증가(CAPEX)  -954.8 -519.8 -496.1 -530.0 -540.6 

   금융손익  -70.3 -93.6 -78.5 -14.9 -9.0  투자자산의감소(증가)  -94.7 -203.6 -679.2 -68.3 -50.0 

   종속/관계기업손익  73.8 71.0 77.1 37.9 39.1  재무활동 현금흐름  581.0 -870.1 3,890.1 -158.8 -544.2 

기타영업외손익  127.9 407.2 1,803.4 160.4 167.2  차입금의 증감  2,607.9 225.1 2,240.8 -103.2 -488.6 

세전계속사업이익  282.1 621.8 2,117.5 583.5 706.5  자본의 증가  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

   법인세비용  58.3 259.2 537.9 232.9 334.1  현금의 증가(감소)  397.3 432.3 -825.2 913.5 443.9 

당기순이익  223.8 362.6 1,579.6 350.6 372.4  기초현금  283.7 681.0 1,113.3 288.1 1,201.6 

지배주주지분 순이익  233.9 361.8 1,560.8 349.9 371.7  기말현금  681.0 1,113.3 288.1 1,201.6 1,645.5 

             

Balance Sheet  Key Financial Data 

(십억원) 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2019 2020 2021E 2022E 2023E 

유동자산  3,649.9 4,063.0 5,529.4 6,675.9 7,290.4  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  681.0 1,113.3 288.1 1,201.6 1,645.5  SPS 683,850 790,399 894,419 1,022,703 1,074,345 

   매출채권  526.1 632.1 757.2 814.7 856.8  EPS(지배주주)  8,391 12,979 55,992 12,551 13,333 

   재고자산  1,279.2 1,261.8 1,511.7 1,626.4 1,710.4  CFPS 41,426 42,284 36,428 65,499 67,335 

비유동자산  17,444.8 18,277.5 21,545.3 21,060.9 20,619.0  EBITDAPS 37,066 43,889 49,795 53,191 55,306 

   유형자산  10,003.7 9,667.5 9,597.5 9,124.6 8,710.7  BPS 315,997 325,504 370,439 380,996 392,335 

   무형자산  1,319.2 1,655.2 3,553.3 3,473.6 3,395.6  DPS 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 

   투자자산  2,600.8 2,875.4 3,631.2 3,699.4 3,749.4  배당수익률(%)  1.6 1.3 1.3 1.4 1.4 

자산총계  21,094.8 22,340.4 27,074.8 27,736.8 27,909.4  Valuation(Multiple)      

유동부채  5,406.3 5,988.2 7,954.6 8,249.2 8,374.5  PER 15.2 11.7 2.7 11.2 10.6 

   매입채무  1,190.2 1,343.2 1,609.2 1,731.3 1,820.8  PCR 3.1 3.6 4.1 2.2 2.1 

   단기차입금  300.0 401.5 557.6 582.7 553.6  PSR 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 

   유동성장기부채  1,060.8 797.7 1,659.9 1,493.9 1,329.6  PBR 0.4 0.5 0.4 0.4 0.4 

비유동부채  5,481.8 5,855.7 7,154.1 7,226.6 6,957.0  EBITDA 1,033.3 1,223.4 1,388.1 1,482.7 1,541.7 

   사채  2,123.1 1,698.5 2,338.3 2,404.9 2,248.6  EV/EBITDA 9.5 8.5 8.5 7.1 6.2 

   장기차입금  333.2 411.0 381.8 421.9 358.6  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  10,888.0 11,843.8 15,108.7 15,475.8 15,331.5  자기자본이익률(ROE)  2.8 4.0 16.1 3.3 3.4 

자본금  139.4 139.4 139.4 139.4 139.4  EBITDA 이익률  5.4 5.6 5.6 5.2 5.1 

자본잉여금  4,237.0 4,237.0 4,237.0 4,237.0 4,237.0  부채비율  106.7 112.8 126.3 126.2 121.9 

기타포괄이익누계액  656.6 654.9 670.0 670.0 670.0  금융비용부담률  0.8 0.7 0.8 0.9 0.9 

이익잉여금  2,794.3 3,071.1 4,560.3 4,854.6 5,170.6  이자보상배율(x)  1.0 1.4 1.6 1.5 2.0 

비지배주주지분  1,398.1 1,422.9 1,639.8 1,640.5 1,641.2  매출채권회전율(x)  38.2 38.0 35.9 36.3 35.8 

자본총계  10,206.7 10,496.6 11,966.1 12,261.1 12,577.9  재고자산회전율(x)  15.9 17.3 18.0 18.2 18.0 

 

  



이마트 (139480) 

Meritz Research  5 

Compliance Notice 

본 조사분석자료는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 해당 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 본 자료에 게재된 내용은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 

외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생

할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 따라

서 어떠한 경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 당

사의 허락 없이 복사, 대여, 배포 될 수 없습니다.  

 

투자등급 관련사항 (2019년 9월 16일부터 기준 변경 시행)  투자의견 비율 

기업 향후 12개월간 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미  투자의견 비율 

추천기준일  

직전 1개월간 

종가대비 3등급 

Buy 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 +20% 이상  매수 80.1% 

Hold 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +20% 미만  중립 19.9% 

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

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2021년 12월 31일 기준으로  

최근 1년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

이마트 (139480) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

변경일 자료형식 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*  
주가 및 적정주가 변동추이 

   (원)  평균 최고(최저)  

2019.11.15 기업브리프 Hold 135,000 양지혜 -4.5 -1.5  
 

2019.12.31    Univ Out    

2021.09.27 산업분석 Buy 230,000 최윤희 -31.6 -24.6  

2022.01.14 기업브리프 Buy 210,000 최윤희 -34.4 -31.2  

2022.02.11 기업브리프 Buy 200,000 최윤희 - -  
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