
 

 

 

 

Trading Buy (상향)  
2분기 부진에도 주목해야 할 부분 

이마트 2분기 실적은 당초 기대치를 큰 폭을 하회했다. 2분기 연결기준 매출액은 7

조 2,711억 원(전년동기대비 +1.7%), 영업손실액 -530억 원(적자확대)을 기록하였

다. 예상치를 하회한 실적은 할인점 및 트레이더스 실적 부진과 높아진 고정비, 그

리고 신세계건설 원가율 증가에 따른 부담이 작용하였기 때문이다. 2분기 실적이 부

정적인 것은 맞지만, 본업과 주요 종속회사 실적 개선 가능성이 엿보였다는 점에서 

주목해야 할 것으로 판단한다. 그렇게 생각하는 이유는 1) 주요 종속 회사인 온라인 

사업부 적자폭 축소가 빠르게 나타났고, 2) 트레이더스 기존점 부진이 완화되고 있으

며, 3) SCK컴퍼니 원가 부담이 완화되고 있으며, 4) 근거리유통망(이마트24, 에브리

데이) 및 호텔 등 실적이 긍정적인 결과를 나타내고 있기 때문이다. 

2분기는 인플레이션 및 소비경기 악화에 따른 영향이 작용한 상황에서, ▶수익성 개

선을 위한 점포 오퍼레이션, ▶디레버리징 전략에 따른 영업점 셧다운, ▶고정비 증

가가 가중되면서 부진한 실적을 기록하였다. 3분기부터는 고정비 절감을 통한 판관

비 통제, 일산킨텍스 리오픈에 따른 영업망 재개, SCK컴퍼니 기저구간 진입 등을 고

려하면 실적 개선 가능성은 높은 것으로 판단한다. 

다만, 주의해야할 부분은 인지 

다만, 리스크 요인은 점검할 필요가 있다. 2분기 동사의 금융손익은 -475억 원으로 

전년동기대비 빠르게 증가하고 있다. 자산 매각을 통한 디레버리징 전략이 단기간에 

실현되기 어려운 상황이라는 점은 인지해야 할 것이다. 또한, 할인점 영업실적 개선

을 기대하고는 있지만, 지난해 높은 기저와 고정비 증가에 따른 영향은 고려해야 할 

상황이다. 

주가 하락에 따라 동사에 대한 투자의견을 Trading Buy로 상향하고, 목표주가 8만

원은 유지한다. 

목표주가 80,000원  

현재가 (8/22) 72,700원  

   

KOSPI (8/22)  2,515.74pt  
시가총액 2,027십억원  
발행주식수 27,876천주  
액면가 5,000원  
52주 최고가 119,000원  
 최저가 71,100원  
60일 일평균거래대금 12십억원  
외국인 지분율 28.7%  
배당수익률 (2023F) 2.8%  
   
주주구성   
정용진 외 1 인 28.56%  
국민연금공단 7.90%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 -2% -41% -30%  
절대기준 -6% -38% -28%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 Trading Buy 중립 ▲  

목표주가 80,000 80,000 -  

EPS(23) 3,168 4,315 ▼  

EPS(24) 13,915 12,415 ▲  
  
이마트 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

 매출액 24,933 29,332 29,905 30,791 31,542 

 영업이익 317 136 126 236 273 

 세전이익 2,114 1,252 148 306 466 

 지배주주순이익 1,571 1,029 88 388 621 

  EPS(원) 56,348 36,924 3,168 13,915 22,265 

  증가율(%) 334.2 -34.5 -91.4 339.3 60.0 

  영업이익률(%) 1.3 0.5 0.4 0.8 0.9 

  순이익률(%) 6.4 3.4 0.3 0.7 1.1 

  ROE(%) 16.2 9.6 0.8 3.4 5.3 

 

 

 

 

 PER 2.7 2.7 22.9 5.2 3.3 

  PBR 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 

  EV/EBITDA 10.2 8.2 5.5 4.2 3.4 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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표 1. 이마트 실적테이블                                                                                                      (단위: 억 원, %) 

 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E 4Q23E 2022 2023E 2024E 

총매출액 70,035.0  71,473.0  77,074.0  74,742.0  71,354.0  72,825.9  78,393.0  76,478.6  293,324.0  299,051.5  307,907.5  

YoY, % 18.8  21.9  22.1  8.9  1.9  1.9  1.7  2.3  17.6  2.0  3.0  

매출원가 50,034.0  50,561.0  55,081.0  54,421.0  51,379.7  52,256.9  56,258.8  54,146.9  210,097.0  214,042.2  220,307.0  

YoY, % 15.3  17.1  18.4  11.7  2.7  3.4  2.1  -0.5  15.5  1.9  2.9  

매출총이익 20,001.0  20,912.0  21,993.0  20,321.0  19,974.3  20,569.0  22,134.2  22,331.8  83,227.0  85,009.3  87,600.5  

YoY, % 28.5  35.2  32.6  2.2  -0.1  -1.6  0.6  9.9  23.3  2.1  3.0  

매출총이익률, % 28.6  29.3  28.5  27.2  28.0  28.2  28.2  29.2  28.4  28.4  28.5  

판관비 19,657.0  21,035.0  20,986.0  20,193.0  19,837.8  21,099.0  21,077.1  21,731.2  81,871.0  83,745.0  85,240.1  

YoY, % 37.2  36.6  35.4  5.7  0.9  0.3  0.4  7.6  27.3  2.3  1.8  

_인건비 7,195.1  7,302.5  7,746.0  7,392.3  7,406.9  6,741.4  7,151.0  7,478.7  29,635.9  28,778.0  29,114.5  

_감가상각비 2,676.2  2,773.0  2,664.8  2,736.5  2,703.3  2,703.3  2,703.3  2,703.3  10,850.5  11,176.0  11,511.3  

_무형자산상각비 535.4  526.4  529.7  563.3  549.3  549.3  549.3  549.3  2,154.7  2,219.4  2,286.0  

_광고선전비 641.3  838.6  689.2  735.8  571.8  927.3  779.4  829.3  2,904.8  3,107.8  3,507.6  

_기타 판관비 8,609.1  9,594.4  9,356.4  8,765.2  8,606.4  10,177.6  9,894.0  10,170.5  36,325.1  38,848.6  38,820.7  

영업이익 344.0  -123.0  1,007.0  128.0  136.5  -530.0  1,057.1  600.6  1,356.0  1,264.2  2,360.4  

YoY, % -72.1  적전 -7.3  -83.4  -60.3  적지 5.0  369.2  -57.2  -6.8  86.7  

영업이익률, % 0.5  -0.2  1.3  0.2  0.2  -0.7  1.3  0.8  0.5  0.4  0.8  

자료: 이마트, IBK투자증권 

 

그림 1. 이마트 실적 추이 

 
자료: 이마트, IBK투자증권 
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그림 2. 이마트 1~7월 사업부별 신장률 

 

자료: 이마트, IBK투자증권 

 

그림 3. SSG.COM 실적 추이  그림 4. G마켓 실적 추이 

 

 

 
자료: 이마트, IBK투자증권  자료: 이마트, IBK투자증권 

 

그림 5. SCK컴퍼니 실적 추이  그림 6. 이마트24 실적 추이 

 

 

 
자료: 이마트, IBK투자증권  자료: 이마트, IBK투자증권 
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그림 7. 이마트 이자비용  

 

자료: 이마트, IBK투자증권 
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포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F  (십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

매출액 24,933 29,332 29,905 30,791 31,542  유동자산 5,188 5,849 6,140 8,095 10,121 

  증가율(%) 13.2 17.6 2.0 3.0 2.4    현금및현금성자산 1,010 1,269 1,544 2,975 4,634 

매출원가 18,184 21,010 21,404 22,031 22,561    유가증권 174 210 214 220 226 

매출총이익 6,749 8,323 8,501 8,760 8,982    매출채권 741 1,034 1,147 1,416 1,611 

  매출총이익률 (%) 27.1 28.4 28.4 28.4 28.5    재고자산 1,559 2,032 2,141 2,202 2,256 

판관비 6,432 8,187 8,375 8,524 8,709  비유동자산 26,054 27,353 25,950 24,244 22,825 

  판관비율(%) 25.8 27.9 28.0 27.7 27.6    유형자산 10,007 10,345 8,930 7,240 5,888 

영업이익 317 136 126 236 273    무형자산 7,778 7,760 7,700 7,487 7,280 

  증가율(%) 33.6 -57.2 -6.8 86.7 15.5    투자자산 3,335 3,733 3,682 3,719 3,757 

  영업이익률(%) 1.3 0.5 0.4 0.8 0.9  자산총계 31,242 33,202 32,090 32,339 32,946 

  순금융손익 54 -168 -40 26 149  유동부채 9,817 9,942 9,496 9,660 10,053 

이자손익 -166 -258 -298 -332 -234    매입채무및기타채무 1,390 1,678 382 393 403 

기타 220 90 258 358 383    단기차입금 1,360 1,429 1,574 1,704 1,845 

  기타영업외손익 1,659 1,273 54 36 35    유동성장기부채 1,206 1,234 1,587 1,587 1,587 

  종속/관계기업손익 84 11 8 8 9  비유동부채 9,025 9,777 9,163 9,092 9,005 

세전이익 2,114 1,252 148 306 466    사채 2,684 3,409 3,474 3,474 3,474 

  법인세 525 245 65 95 112    장기차입금 1,434 1,275 1,175 975 775 

  법인세율 24.8 19.6 43.9 31.0 24.0  부채총계 18,842 19,718 18,659 18,752 19,058 

  계속사업이익 1,589 1,008 83 210 354  지배주주지분 10,260 11,208 11,195 11,529 12,096 

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

당기순이익 1,589 1,008 83 210 354    자본잉여금 4,277 4,277 4,277 4,277 4,277 

  증가율(%) 338.3 -36.6 -91.8 152.9 68.5    자본조정등 678 435 32 32 32 

  당기순이익률 (%) 6.4 3.4 0.3 0.7 1.1    기타포괄이익누계액 587 666 619 619 619 

  지배주주당기순이익 1,571 1,029 88 388 621    이익잉여금 4,578 5,691 5,729 6,063 6,630 

기타포괄이익 -50 253 -40 0 0  비지배주주지분 2,141 2,276 2,235 2,058 1,791 

총포괄이익 1,540 1,261 43 210 354  자본총계 12,400 13,483 13,430 13,587 13,887 

EBITDA 1,454 1,696 2,233 2,540 2,532  비이자부채 9207 9277 8923 9087 9452 

  증가율(%) 18.8 16.7 31.6 13.7 -0.3  총차입금 9,635 10,441 9,736 9,665 9,606 

  EBITDA마진율(%) 5.8 5.8 7.5 8.2 8.0  순차입금 8,451 8,962 6,052 4,545 2,821 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2021 2022 2023F 2024F 2025F  (십억원) 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 987 746 914 1,793 1,946 

  EPS  56,348 36,924 3,168 13,915 22,265    당기순이익 1,589 1,008 83 210 354 

  BPS  368,044 402,052 401,604 413,598 433,940    비현금성 비용 및 수익 -488 749 2,168 2,234 2,066 

  DPS  2,000 2,000 2,000 2,000 2,000    유형자산감가상각비 1,063 1,341 1,886 2,091 2,052 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 74 220 220 213 207 

  PER  2.7 2.7 22.9 5.2 3.3    운전자본변동 -256 -582 -1,053 -318 -240 

  PBR 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2    매출채권등의 감소 -15 -299 -871 -269 -196 

  EV/EBITDA 10.2 8.2 5.5 4.2 3.4    재고자산의 감소 -182 -431 -134 -61 -54 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 -80 288 117 11 10 

  매출증가율 13.2 17.6 2.0 3.0 2.4    기타 영업현금흐름 142 -429 -284 -333 -234 

  EPS증가율 334.2 -34.5 -91.4 339.3 60.0  투자활동 현금흐름 -3,901 -714 -165 -784 -948 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -969 -1,154 -460 -400 -700 

  배당수익률 1.3 2.0 2.8 2.8 2.8    유형자산의 감소 1,035 93 2 0 0 

  ROE 16.2 9.6 0.8 3.4 5.3    무형자산의 감소(증가) -24 -40 -15 0 0 

  ROA  5.9 3.1 0.3 0.7 1.1    투자자산의 감소(증가) 31 -211 -72 -29 -29 

  ROIC 14.1 7.0 0.6 1.5 2.8    기타 -3974 598 380 -355 -219 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 2,790 222 -478 422 661 

  부채비율(%) 151.9 146.2 138.9 138.0 137.2    차입금의 증가(감소) 3,302 570 299 -200 -200 

  순차입금 비율(%) 68.2 66.5 45.1 33.5 20.3    자본의 증가 0 0 0 0 0 

  이자보상배율(배) 1.5 0.4 0.3 0.6 0.8    기타 -512 -348 -777 622 861 

활동성지표(배)       기타 및 조정 21 5 4 0 0 

  매출채권회전율 36.3 33.1 27.4 24.0 20.8  현금의 증가 -103 259 275 1,431 1,659 

  재고자산회전율 17.7 16.3 14.3 14.2 14.1    기초현금 1,113 1,010 1,269 1,544 2,975 

  총자산회전율 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0    기말현금 1,010 1,269 1,544 2,975 4,634 

*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 (2022.07.01~2023.06.30) 

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

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 136 94.4 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 0 0 

바중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   중립 8 5.6 

     매도 0 0 

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이  (▲) 매수, (■) Trading Buy (중립), (●) 중립, (◆) 축소, (■) 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 6.45 -11.94      

2023.05.19 중립 80,000 -1.09 -11.13      

2023.08.22 
Trading 

Buy 
80,000        
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