
 

 

 

 

중립 (유지)  
4분기 영업실적 부진과 해석  

이마트 4분기 연결기준 매출액은 7조 4,753억 원(전년동기대비 +9.0%), 영업이익 

223억 원(전년동기대비 -71.2%)을 기록하였다. 별도기준은 4조 1,859억 원(전년동

기대비 +4.0%), 영업이익 813억 원(전년동기대비 +92.7%)으로 긍정적 실적을 기록

하였음에도 불구하고 시장 기대치를 하회한 이유는 1) SCK 실적 부진에 따른 기여도 

감소와, 2) PPA 온기 반영에 따른 부담, 3) 신세계라이브쇼핑 연결 손익 제외, 4) 온

라인 적자폭 축소가 시장 기대치에 미치지 못했기 때문이다.  

4분기 실적에서 주의해야 할 부분은 GP마진 개선과 판관비의 효율적 통제이다. 4분

기 할인점 기존점 성장률은 7.8%를 기록하면서 절대적인 수익은 약 605억 원이 증

가하였다. 동시에 연결조정 효과를 제외하면 판관비는 전년과 거의 유사한 수준으로 

분석한다. 할인점 상품마진율이 개선된 이유는 ▶ 트래픽 증가에 따른 매출액 증가, 

▶ 판관비 감소는 PP센터 비중 감소 및 효율적 비용 관리 때문이다. 하지만, 중요한 

것은 동사의 수익성 개선이 가능한 부분은 PP센터 비중 감소에 따른 판관비 효율성

이라는 점이다. 4분기는 이례적으로 기존점 성장률이 높았고, 실제 이익 기여도도 상

품마진율 개선에서 이루어졌다. 즉, 1분기 기존점 성장률이 부진할 것으로 보이는 현 

시점에서 수익성 개선의 폭은 제한될 가능성이 높다.  

투자의견 중립, 목표주가 98,000원 제시 

동사에 대한 투자의견 중립과 목표주가 9.8만원을 유지한다. 2023년 실적 개선 가능

성은 높은 것이 사실이나, 1) 불확실한 소비 환경, 2) 기존점과 상품마진율의 관계, 3) 

금융비용의 뚜렷한 증가, 4) 일부 자회사 불확실성을 고려하면 보수적인 관점에서 접

근할 것을 권고한다.   

목표주가 98,000원  

현재가 (3/15) 108,400원  

   

KOSPI (3/15)  2,379.72pt  
시가총액 3,022십억원  
발행주식수 27,876천주  
액면가 5,000원  
52주 최고가 142,500원  
 최저가 82,500원  
60일 일평균거래대금 15십억원  
외국인 지분율 31.4%  
배당수익률 (2022F) 1.0%  
   
주주구성   
정용진 외 1 인 28.56%  
국민연금공단 8.92%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 -4% 17% -12%  
절대기준 -6% 16% -20%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 중립 중립 -  

목표주가 98,000 98,000 -  

EPS(22) 32,687 26,321 ▲  

EPS(23) 2,295 28,649 ▼  
  
이마트 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2020 2021 2022P 2023F 2024F 

 매출액 22,033 24,933 29,334 30,160 31,265 

 영업이익 237 317 145 212 260 

 세전이익 622 2,114 1,263 89 151 

 지배주주순이익 362 1,571 911 64 110 

  EPS(원) 12,979 56,348 32,687 2,295 3,945 

  증가율(%) 54.7 334.2 -42.0 -93.0 71.9 

  영업이익률(%) 1.1 1.3 0.5 0.7 0.8 

  순이익률(%) 1.6 6.4 3.1 0.2 0.4 

  ROE(%) 4.0 16.2 8.6 0.6 1.0 

 

 

 

 

 PER 11.7 2.7 3.0 48.1 28.0 

  PBR 0.5 0.4 0.2 0.3 0.3 

  EV/EBITDA 8.5 10.5 7.3 7.1 6.7 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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표 1. 이마트 분기 및 연간 실적 추이(연결)                                                                                   (단위: 억 원, %) 

 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22P 2021 2022P 2023E 

총매출액 58,958.0  58,647.0   63,119.0  68,603.0  70,035.0   71,473.0  77,074.0  74,753.0  249,327.0  293,335.0  301,602.6  

YoY, %   13.1   13.0     6.8   19.8   18.8   21.9   22.1     9.0   13.2   17.7     2.8  

매출원가 43,395.0   43,175.0  46,539.0  48,727.0  50,034.0   50,561.0   55,081.0   54,418.0  181,836.0  210,094.0  214,424.4  

YoY, %  131.5   130.4   68.4   198.0   187.9   218.7   221.1   89.6   131.6   176.5   28.2  

매출총이익  15,563.0   15,472.0   16,580.0   19,876.0   20,001.0   20,912.0   21,993.0  20,335.0   67,491.0   83,241.0   87,178.2  

YoY, %  15.8   12.4     4.3   32.7   28.5   35.2   32.6     2.3   16.2   23.3     4.7  

매출총이익률, %  26.4   26.4   26.3   29.0   28.6   29.3   28.5   27.2   27.1   28.4   28.9  

판관비  14,331.0   15,396.0   15,494.0   19,102.7   19,657.0   21,035.0  20,986.0   20,112.0  64,323.7   81,790.0  85,054.9  

YoY, %  10.6  8.1     7.7   35.2   37.2   36.6   35.4     5.3   15.4   27.2     4.0  

_인건비    5,536.1     5,405.8     5,693.5     6,792.4  7,195.1     7,302.5     7,746.0     7,528.5  23,427.7   29,772.1   30,115.9  

_감가상각비    2,175.9     2,239.2     2,248.3     2,642.6     2,676.2     2,773.0     2,664.8     2,664.8     9,305.9     9,585.1     9,872.6  

_무형자산상각비  96.7   102.2   104.0   391.0  535.4  526.4  529.7  529.7  693.9  2,121.1     2,184.8  

_광고선전비 245.3  359.2  376.8  539.6   641.3  838.6  689.2  737.5     1,520.9     2,906.6     2,732.8  

_기타 판관비    6,277.1     7,289.7     7,071.4     8,737.0     8,609.1     9,594.4     9,356.4     8,651.5  29,375.2   36,211.4   40,148.7  

영업이익    1,232.0   76.0     1,086.0  773.3  344.0  - 123.0     1,007.0  223.0     3,167.3  1,451.0     2,123.3  

YoY, %  154.5   흑전  - 28.2  -  8.9  -72.1   적전  -  7.3  -71.2   33.6  - 54.2   46.3  

영업이익률, % 2.1  0.1  1.7  1.1     0.5  -  0.2  1.3     0.3  1.3     0.5     0.7  

자료: IBK투자증권 

 

그림 1. 이마트 실적 추이 및 전망 

 
자료: 이마트, IBK투자증권 

 

 

 

 

 

15.9 
17.0 

19.1 

22.0 

24.9 

29.3 30.2 

0

1

2

3

4

0

10

20

30

40

2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023E

(%)(조 원) 매출액 영업이익



 

남성현  02-6915-5672  
 

 

IBKS RESEARCH │3 

그림 2. 23년 2월 누적 매출액 전년동기 비교(별도)  그림 3. 23년 2월 누적 총매출액 전년동기 비교(별도) 

 

 

 
자료: 전자공시시스템, IBK투자증권  자료: 전자공시시스템, IBK투자증권 

 

그림 4. 이마트 할인점 분기별 영업이익 추이   그림 5. 이마트 트레이더스 분기별 영업이익 추이 

 

 

 
자료: 이마트, IBK투자증권  자료: 이마트, IBK투자증권 

 

그림 6. 이마트 온라인 사업부 분기별 영업이익 추이   그림 7. SCK(스타벅스코리아) 분기별 영업이익 추이 

 

 

 
자료: 이마트, IBK투자증권 

주: 온라인은 SSG.COM과 지마켓글로벌 합산 
 

자료: 이마트, IBK투자증권 
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포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2020 2021 2022P 2023F 2024F  (십억원) 2020 2021 2022P 2023F 2024F 

매출액 22,033 24,933 29,334 30,160 31,265  유동자산 4,063 5,188 7,056 8,563 9,704 

  증가율(%) 15.6 13.2 17.7 2.8 3.7    현금및현금성자산 1,113 1,010 1,429 2,739 3,682 

매출원가 16,224 18,184 21,009 21,442 22,220    유가증권 314 174 0 0 0 

매출총이익 5,809 6,749 8,324 8,718 9,045    매출채권 632 741 1,121 1,161 1,200 

  매출총이익률 (%) 26.4 27.1 28.4 28.9 28.9    재고자산 1,262 1,559 2,243 2,321 2,401 

판관비 5,572 6,432 8,179 8,505 8,785  비유동자산 18,277 26,054 26,660 25,933 25,169 

  판관비율(%) 25.3 25.8 27.9 28.2 28.1    유형자산 9,667 10,007 10,043 9,137 8,346 

영업이익 237 317 145 212 260    무형자산 1,655 7,778 7,975 7,778 7,586 

  증가율(%) 57.4 33.6 -54.2 46.3 22.5    투자자산 2,875 3,335 3,659 3,751 3,846 

  영업이익률(%) 1.1 1.3 0.5 0.7 0.8  자산총계 22,340 31,242 33,865 34,651 35,033 

  순금융손익 -94 54 -229 -123 -109  유동부채 5,988 9,817 9,996 10,867 11,180 

이자손익 -124 -166 -253 -323 -329    매입채무및기타채무 1,343 1,390 748 774 800 

기타 30 220 24 200 220    단기차입금 402 1,360 815 664 588 

  기타영업외손익 407 1,659 1,329 -20 -20    유동성장기부채 798 1,206 496 496 496 

  종속/관계기업손익 71 84 19 19 21  비유동부채 5,856 9,025 10,628 10,501 10,494 

세전이익 622 2,114 1,263 89 151    사채 1,699 2,684 3,578 3,578 3,578 

  법인세 259 525 344 20 35    장기차입금 411 1,434 1,853 1,653 1,573 

  법인세율 41.6 24.8 27.2 22.5 23.2  부채총계 11,844 18,842 20,624 21,368 21,674 

  계속사업이익 363 1,589 920 68 116  지배주주지분 9,074 10,260 10,956 10,994 11,063 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 139 139 139 139 139 

당기순이익 363 1,589 920 68 116    자본잉여금 4,237 4,277 4,277 4,277 4,277 

  증가율(%) 62.0 338.3 -42.1 -92.6 70.1    자본조정등 971 678 38 38 38 

  당기순이익률 (%) 1.6 6.4 3.1 0.2 0.4    기타포괄이익누계액 655 587 706 706 706 

  지배주주당기순이익 362 1,571 911 64 110    이익잉여금 3,071 4,578 5,398 5,435 5,505 

기타포괄이익 -8 -50 93 0 0  비지배주주지분 1,423 2,141 2,285 2,290 2,296 

총포괄이익 354 1,540 1,013 68 116  자본총계 10,497 12,400 13,242 13,283 13,359 

EBITDA 1,223 1,454 1,834 1,715 1,643  비이자부채 5626 8770 10753 11849 12311 

  증가율(%) 18.4 18.8 26.1 -6.5 -4.2  총차입금 6,218 10,072 9,871 9,519 9,363 

  EBITDA마진율(%) 5.6 5.8 6.3 5.7 5.3  순차입금 4,385 8,451 8,442 6,780 5,682 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2020 2021 2022P 2023F 2024F  (십억원) 2020 2021 2022P 2023F 2024F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 1,386 987 344 1,284 1,190 

  EPS  12,979 56,348 32,687 2,295 3,945    당기순이익 363 1,589 920 68 116 

  BPS  325,504 368,044 393,046 394,379 396,882    비현금성 비용 및 수익 816 -488 785 1,626 1,492 

  DPS  2,000 2,000 1,000 1,500 2,000    유형자산감가상각비 947 1,063 1,486 1,306 1,191 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 40 74 203 197 192 

  PER  11.7 2.7 3.0 48.1 28.0    운전자본변동 206 -256 -750 -88 -89 

  PBR 0.5 0.4 0.2 0.3 0.3    매출채권등의 감소 -45 -15 -1,118 -39 -40 

  EV/EBITDA 8.5 10.5 7.3 7.1 6.7    재고자산의 감소 20 -182 -688 -79 -79 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 118 -80 839 26 26 

  매출증가율 15.6 13.2 17.7 2.8 3.7    기타 영업현금흐름 1 142 -611 -322 -329 

  EPS증가율 54.7 334.2 -42.0 -93.0 71.9  투자활동 현금흐름 -78 -3,901 -1,159 -840 -683 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -520 -969 -1,094 -400 -400 

  배당수익률 1.3 1.3 1.0 1.5 2.0    유형자산의 감소 933 1,035 67 0 0 

  ROE 4.0 16.2 8.6 0.6 1.0    무형자산의 감소(증가) -16 -24 -31 0 0 

  ROA  1.7 5.9 2.8 0.2 0.3    투자자산의 감소(증가) -104 31 -113 -73 -74 

  ROIC 4.0 14.1 6.5 0.5 1.0    기타 -371 -3974 12 -367 -209 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 -870 2,790 891 867 436 

  부채비율(%) 112.8 151.9 155.8 160.9 162.2    차입금의 증가(감소) -438 3,302 -173 -200 -80 

  순차입금 비율(%) 41.8 68.2 63.8 51.0 42.5    자본의 증가 0 0 0 0 0 

  이자보상배율(배) 1.4 1.5 0.5 0.5 0.5    기타 -432 -512 1064 1067 516 

활동성지표(배)       기타 및 조정 -6 21 343 0 -1 

  매출채권회전율 38.0 36.3 31.5 26.4 26.5  현금의 증가 432 -103 419 1,311 942 

  재고자산회전율 17.3 17.7 15.4 13.2 13.2    기초현금 681 1,113 1,010 1,429 2,739 

  총자산회전율 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9    기말현금 1,113 1,010 1,429 2,739 3,682 

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준    
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동 자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당 사항 없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2022.01.01~2022.12.31) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

적극매수 40% ~ 매수 15% ~ 중립 -15% ~ 15% 매도 ~ -15%  매수 150 95.5 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    중립 7 4.5 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   매도 0 0 

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이 (◆) 적극매수 (▲) 매수 (●) 중립 (■) 비중축소 (■) Not Rated / 담당자 변경 

이마트 
추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 

 

2021.01.22 매수 240,000 -31.53 -21.25      

2022.01.22 1년경과 240,000 -44.05 -40.63      

2022.05.13 매수 180,000 -43.03 -29.44      

2022.10.20  담당자변경 - -      

2022.10.25 매수 98,000 -3.24 7.65      

2023.01.09 중립 98,000 11.22 0.61      

2023.03.16 중립 98,000        
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