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시가총액 2,370십억원 

발행주식수 83,607천주 

52주 최고가 / 최저가 29,450 / 16,150원 

3개월 일평균거래대금 6십억원 

외국인 지분율 13.7% 

주요주주  

GS (외 3인) 58.6% 

국민연금공단 (외 1인) 10.0% 

자사주 (외 1인) 0.1% 
 
주가수익률(%) 1개월 3개월 6개월 12개월 

절대수익률 9.9 20.4 36.3 73.0 

상대수익률(KOSPI) 28.1 36.8 13.3 -20.9 
 

(단위: 십억원, 원, %, 배) 

재무정보 2024 2025 2026E 2027E 

매출액 11,579 11,957 12,658 13,254 

영업이익 256 292 373 410 

EBITDA 1,017 1,027 1,073 1,065 

지배주주순이익 3 43 215 230 

EPS 30 519 2,574 2,758 

순차입금 2,791 2,317 1,971 1,634 

PER 541.5 38.7 11.0 10.3 

PBR 0.4 0.5 0.7 0.7 

EV/EBITDA 4.1 3.9 4.0 3.8 

배당수익률 3.0 3.0 2.3 2.5 

ROE 0.1 1.3 6.4 6.5 

컨센서스 영업이익 - - 343 0 

컨센서스 EPS - - 2,332 0 
 
주가추이 

 
 

 

 

 

편의점과 슈퍼마켓, 홈쇼핑의 개선과 함께 기타 부문의 구조조정 효과가 발

현되면서 수익구조의 체질이 강화됨. 실적 개선을 통한 주가 재평가가 지속 

가능할 것이고, 주주환원 확대 노력도 동시에 진행할 필요가 있음.  

2분기 연결기준 매출액 3.2조원(+6.7% YoY), 영업이익 1,094억원(+27.5% 

YoY)으로 당초 전망치를 상회하는 양호한 실적을 기록함. 편의점과 홈쇼핑

의 견조한 영업이익 창출과 함께 슈퍼마켓의 증익, 공통 및 기타 부문의 흑

자전환에 따른 결과임. 개발과 공통/기타 부문의 경우 그동안 연결손익에 

부정적인 영향을 제공해왔지만, 2022년 이후 적자 사업(디지털 사업 부문 

Fresh Mall, 헬스앤뷰티 사업)을 철수하고, 텐바이텐 지분 매각으로 손익 개

선에 긍정적으로 작용하고 있음. 2025년에도 2분기에 인도네시아 슈퍼사

업, 퍼스프의 사업 중단과 3분기 어바웃펫 지분 매각 등을 실시함.  

2026년 연간 연결기준 매출액 12.7조원(+5.8% YoY), 영업이익 3,729억원

(+27.5% YoY)으로 수정 전망함. 편의점은 2025년 소비 쿠폰의 긍정적 영

향에 따른 기저효과를 감안하면 수익성이 다소 둔화될 것이지만, 슈퍼마켓

과 홈쇼핑의 안정적인 이익 창출과 함께 기타 부문의 실적 개선 등에 따른 

결과임. 편의점 부문은 고효율 점포 중심의 내실 경영을 강화할 것이며, 슈

퍼마켓은 가맹 점포 확대와 퀵커머스 시너지를 통해 온-오프라인 통합 경

쟁력을 높여 증익 기조를 뒷받침할 것임. 홈쇼핑 부문의 안정적인 현금 흐

름과 더불어, 그간 전사 실적의 걸림돌이었던 공통 및 기타 부문의 손실 폭

이 획기적으로 줄어들며 연결 영업이익의 질적 개선이 뚜렷해질 전망임.  

2026~2027년 연간 수익 예상을 상향과 함께 목표주가를 상향 조정함. 목

표주가는 가치합산방식으로 산출했으며, EV/EBITDA multiple 3.0배(최근 3

년간 평균치 대비 32% 할인)를 적용한 것임. 최근 주가 반등에도 12개월 

Forward 기준 P/E, P/B는 각각 10.6배, 0.7배 수준으로 여전히 저평가된 

상태임. 기업가치 제고 및 주주환원 확대 등 주주가치 제고 노력을 경주한

다면 주가 재평가는 더욱 빠르게 진행될 것으로 판단함.    
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 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26P 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 

매출액 2,761 2,974 3,196 3,026 2,855 3,175 3,412 3,216 11,960 12,658 13,254 

CVS 2,012 2,226 2,449 2,253 2,086 2,384 2,621 2,402 8,940 9,495 9,899 

SM 416 427 459 440 453 470 499 477 1,743 1,899 2,075 

홈쇼핑 258 266 248 278 262 268 250 281 1,049 1,061 1,072 

공통 및 기타 75 56 41 54 53 53 42 56 229 204 209 

    개발 9 8 8 9 9 8 9 9 34 35 36 

    공통/기타 66 48 33 46 44 44 34 47 194 169 173 

매출총이익 674 741 763 734 688 785 825 791 2,909 3,089 3,326 

영업이익 39 86 114 53 58 109 137 68 292 373 410 

CVS 17 59 85 25 21 71 93 27 186 213 229 

SM 8 5 9 5 12 9 10 5 27 37 42 

홈쇼핑 22 25 12 34 30 27 27 40 93 122 137 

공통 및 기타 -9 -3 8 -10 -5 2 7 -4 -14 0 1 

    개발 0 2 0 -5 0 0 0 0 -3 0 0 

    공통/기타 -9 -5 8 -5 -5 2 7 -4 -11 0 1 

세전이익 12 19 114 -56 59 91 130 30 89 309 344 

지배주주순이익 7 15 95 -73 43 65 87 20 43 215 230 

수익성 (%)            

GPM 24.4 24.9 23.9 24.2 24.1 24.7 24.2 24.6 24.3 24.4 25.1 

OPM 1.4 2.9 3.6 1.8 2.0 3.4 4.0 2.1 2.4 2.9 3.1 

CVS 0.9 2.7 3.5 1.1 1.0 3.0 3.6 1.1 2.1 2.2 2.3 

SM 1.9 1.3 2.0 1.1 2.7 2.0 2.1 1.1 1.6 1.9 2.0 

홈쇼핑 8.7 9.5 4.7 12.1 11.3 10.0 10.6 14.1 8.9 11.5 12.8 

공통 및 기타 -11.6 -6.0 19.5 -18.1 -9.0 3.8 15.9 -6.7 -6.0 0.1 0.7 

RPM 0.4 0.6 3.6 -1.9 2.1 2.9 3.8 0.9 0.7 2.4 2.6 

NPM 0.2 0.5 3.0 -2.4 1.5 2.1 2.5 0.6 0.4 1.7 1.7 

성장성 (%, YoY)            

매출액 2.2 1.5 5.0 3.5 3.4 6.7 6.8 6.3 2.9 5.8 4.7 

CVS 2.2 1.5 6.1 2.5 3.7 7.1 7.1 6.6 3.2 6.2 4.3 

SM 9.2 8.3 8.5 7.5 9.0 10.1 8.6 8.2 8.4 9.0 9.3 

홈쇼핑 -6.7 -2.7 -1.4 10.5 1.6 0.9 1.0 1.0 -0.3 1.1 1.0 

영업이익 -22.3 3.8 34.8 68.2 47.9 27.5 20.3 28.0 22.4 27.5 9.8 

CVS -34.6 -9.1 16.7 -18.7 23.8 21.0 9.8 9.7 -4.4 14.7 7.5 

SM -21.2 -16.9 -33.8 291.7 55.1 72.2 11.4 11.4 -14.0 36.1 12.6 

홈쇼핑 -31.7 -7.4 -37.6 18.2 32.6 6.0 129.0 17.3 -13.3 31.9 12.1 

세전이익 -79.3 -54.5 흑전 적지 273.9 484.8 13.8 흑전 118.0 246.7 11.2 

지배주주순이익 -81.1 -74.4 흑전 적지 539.9 326.7 -8.0 흑전 1,604.9 395.3 7.1 

주요 가정            

GDP성장률(실질) -0.3 0.6 1.9 1.6 3.8 3.7 2.6 2.9 1.2 3.3 3.1 

민간소비 0.5 1.0 1.8 2.0 2.7 2.5 2.2 2.4 1.5 2.5 2.4 

소비자물가상승률 2.1 2.1 2.0 2.4 2.1 3.0 2.9 2.6 2.2 2.7 2.3 

매장수 (개점)            

   CVS 18,042 17,974 18,009 18,044 18,109 18,174 18,239 18,304 18,044 18,304 18,524 

   SM 544 557 570 585 589 596 610 624 585 624 672 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 2026E 2027E 12M Forward 비고 

1. 사업가치 3,215 3,189 3,200  

EBITDA 1,073 1,065   

EV/EBITDA 3.0 3.0  최근 3년 평균(4.4배)대비 32% 할인율 적용 

2. 투자자산가치 2,003 2,013 2,009  

투자유가증권 461 465  순자산가액 대비 50% 할인 적용 

기타투자자산 등 1,542 1,548  순자산가액 대비 50% 할인 적용 

3. 기업가치 (=1+2) 5,218 5,202 5,208  

4. 순차입금  1,971 1,634 1,775  

5. 비지배주주지분 -9 -9 -9  

6. 적정시가총액 (=3-4-5) 3,256 3,576 3,443  

발행주식수  83,607 83,607 83,607  

적정주가 (원) 38,940 42,774 41,177  

현재주가 28,350 28,350 28,350  

상승여력 (%) 37.4 50.9 45.2  
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(단위:십억원) 

결산기 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액 11,579 11,957 12,658 13,254 13,712 

증가율 (Y-Y,%) 4.0 3.3 5.9 4.7 3.5 

영업이익 256 292 373 410 444 

증가율 (Y-Y,%) (12.2) 14.1 27.7 9.8 8.4 

EBITDA 1,017 1,027 1,073 1,065 1,073 

영업외손익 (215) (203) (64) (66) (65) 

순이자수익 (57) (55) (40) (34) (33) 

외화관련손익 1 (0) 0 0 0 

지분법손익 (39) (100) (11) 0 0 

세전계속사업손익 41 89 309 344 379 

당기순이익 10 50 230 265 292 

지배기업당기순이익 3 43 215 230 254 

증가율 (Y-Y,%) (85.6) 1,604.9 395.3 7.1 10.2 

3 Yr CAGR & Margins      

매출액증가율(3Yr) 6.1 2.7 4.4 4.6 4.7 

영업이익증가율(3Yr) 5.3 (6.7) 8.5 16.9 15.0 

EBITDA증가율(3Yr) 4.1 (0.9) 1.9 1.5 1.5 

순이익증가율(3Yr) (77.0) 1.8 118.2 200.2 79.8 

영업이익률(%) 2.2 2.4 2.9 3.1 3.2 

EBITDA마진(%) 8.8 8.6 8.5 8.0 7.8 

순이익률 (%) 0.1 0.4 1.8 2.0 2.1 

NOPLAT (2) 199 277 315 342 

(+) Dep 761 735 701 655 629 

(-) 운전자본투자 400 28 73 13 11 

(-) Capex 439 230 369 424 439 

OpFCF (80) 675 536 533 521 
 

 

 

(단위:십억원) 

결산기 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

유동자산 1,481 1,798 2,273 2,646 2,988 

현금성자산 180 402 714 1,023 1,313 

매출채권 760 828 950 993 1,027 

재고자산 307 337 355 371 384 

비유동자산 6,100 5,685 5,424 5,253 5,122 

투자자산 4,326 4,085 4,006 4,026 4,045 

유형자산 1,542 1,429 1,255 1,064 913 

무형자산 233 171 163 164 164 

자산총계 7,582 7,483 7,698 7,899 8,110 

유동부채 1,898 1,996 2,075 2,118 2,150 

매입채무 950 1,003 1,077 1,125 1,163 

유동성이자부채 795 826 814 806 798 

비유동부채 2,502 2,211 2,188 2,170 2,153 

비유동이자부채 2,175 1,893 1,871 1,851 1,831 

부채총계 4,400 4,207 4,263 4,288 4,304 

자본금 84 84 84 84 84 

자본잉여금 980 980 980 980 980 

이익잉여금 2,714 2,757 2,936 3,112 3,308 

자본조정 (570) (536) (556) (556) (556) 

자기주식 (19) (19) (19) (19) (19) 

자본총계 3,182 3,276 3,435 3,611 3,807 

투하자본 4,881 4,608 4,484 4,315 4,186 

순차입금 2,791 2,317 1,971 1,634 1,316 

ROA 0.0 0.6 2.8 3.0 3.2 

ROE 0.1 1.3 6.4 6.5 6.8 

ROIC (0.0) 4.2 6.1 7.2 8.0 

   (단위:십억원,원) 

결산기 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

Per share Data      

EPS 30 519 2,574 2,758 3,039 

BPS 38,356 39,284 41,190 43,297 45,634 

DPS 500 600 650 700 750 

Multiples(x,%)      

PER 541.5 38.7 11.0 10.3 9.3 

PBR 0.4 0.5 0.7 0.7 0.6 

EV/ EBITDA 4.1 3.9 4.0 3.8 3.4 

배당수익율 3.0 3.0 2.3 2.5 2.6 

PCR 1.2 1.6 2.5 2.7 2.7 

PSR 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 

재무건전성 (%)      

부채비율 138.3 128.4 124.1 118.7 113.1 

Net debt/Equity 87.7 70.7 57.4 45.3 34.6 

Net debt/EBITDA 274.4 225.6 183.6 153.5 122.7 

유동비율 78.0 90.1 109.6 125.0 139.0 

이자보상배율 4.5 5.3 9.3 11.9 13.3 

이자비용/매출액 0.9 0.9 0.7 0.6 0.6 

자산구조      

투하자본(%) 52.0 50.7 48.7 46.1 43.9 

현금+투자자산(%) 48.0 49.3 51.3 53.9 56.1 

자본구조      

차입금(%) 48.3 45.4 43.9 42.4 40.9 

자기자본(%) 51.7 54.6 56.1 57.6 59.1 

주) 재무제표는 연결기준으로 작성 

 (단위:십억원) 

결산기 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

영업현금 660 939 799 875 875 

당기순이익 10 50 230 265 292 

자산상각비 761 735 701 655 629 

운전자본증감 (318) 14 (113) (13) (11) 

매출채권감소(증가) (30) (67) (151) (43) (34) 

재고자산감소(증가) 2 (35) (19) (16) (13) 

매입채무증가(감소) (212) 46 67 48 38 

투자현금 (352) (78) (349) (486) (501) 

단기투자자산감소 24 5 (2) (2) (2) 

장기투자증권감소 4 (8) (7) (7) (7) 

설비투자 (439) (230) (369) (424) (439) 

유무형자산감소 11 9 (21) (40) (40) 

재무현금 (649) (659) (135) (82) (86) 

차입금증가 (576) (614) (135) (28) (28) 

자본증가 0 0 0 0 0 

배당금지급 (59) (42) (50) (54) (58) 

현금 증감 (338) 201 316 307 288 

총현금흐름(Gross CF) 1,151 1,059 936 888 886 

(-) 운전자본증가(감소) 400 28 73 13 11 

(-) 설비투자 439 230 369 424 439 

(+) 자산매각 11 9 (21) (40) (40) 

Free Cash Flow 323 810 474 411 396 

(-) 기타투자 (4) 8 7 7 7 

잉여현금 327 802 467 404 389 
 

 

 



 

   

 

 날짜 투자의견 적정가격(원) 
 평균주가 

괴리율(%) 
 

최고(최저)주가 

괴리율(%) 

2022-05-19 담당자변경      
2024-11-13 Buy 22,238  (17.3)  (11.0) 
2025-01-21 Buy 20,000  (25.5)  (20.0) 
2025-04-18 Buy 18,000  (20.6)  (17.7) 
2025-05-21 Buy 17,000  (7.2)  3.8 
2025-06-24 Buy 20,000  (15.6)  (7.6) 
2025-11-07 Buy 25,000  (13.2)  (9.6) 
2025-12-03 Buy 30,000  (28.8)  (21.0) 
2026-04-23 Buy 32,000  (27.0)  (25.0) 
2026-05-08 Buy 33,000  (24.1)  (10.8) 
2026-07-20 Buy 37,000  (31.5)  (23.4) 
2026-07-20 Buy 37,000  (31.5)  (23.4) 
2026-08-10 Buy 41,000      

 

기업 

Buy(매수): 15% 이상 

Hold(중립): -15% ~15% 

Sell(매도): -15% 이하 

산업 

OVERWEIGHT (비중확대): 향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 상승 예상 

NEUTRAL (중립): 향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준(± 5%) 예상 

UNDERWEIGHT (비중축소): 향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 하락 예상 

 

 

- 당사는 보고서 제공시점 현재 상기 종목을 1% 이상 보유하고 있지 않으며, 동 보고서를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

- 동 자료의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자는 상기 종목의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 

- 당사는 보고서 제공시점 기준으로 지난 6개월간 상기 종목의 유가증권 발행에 주간사로 참여한 사실이 없습니다. 

- 본 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

본 보고서는 당사 고객들의 투자에 관한 정보를 제공할 목적으로 당사 고객에 한하여 배포되는 자료입니다. 본 보고서의 내용은 당사의 리서치센터가  

신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 신뢰성이나 완전성을 보증하는 것이 아닙니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 보고서가  

고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 또한 본 보고서의 지적재산권은 당사에 있으므로  

당사의 동의없이 무단 복제, 대여, 전송, 변형 및 배포 될 수 없습니다. 
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