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시가총액 2,155십억원 

발행주식수 27,596천주 

52주 최고가 / 최저가 127,600 / 71,200원 

3개월 일평균거래대금 16십억원 

외국인 지분율 25.5% 

주요주주  

정용진 (외 3인) 28.9% 

국민연금공단 (외 1인) 8.9% 

자사주 (외 1인) 2.1% 
 
주가수익률(%) 1개월 3개월 6개월 12개월 

절대수익률 -5.1 -26.3 -29.8 -1.6 

상대수익률(KOSPI) -5.2 -13.2 -53.6 -112.9 
 

(단위: 십억원, 원, %, 배) 

재무정보 2024 2025 2026E 2027E 

매출액 29,021 28,970 28,453 29,001 

영업이익 47 323 417 507 

EBITDA 1,675 1,812 1,847 1,932 

지배주주순이익 -590 136 -34 149 

EPS -21,166 4,935 -1,285 5,549 

순차입금 10,327 9,983 9,694 8,865 

PER n/a 16.5 n/a 14.1 

PBR 0.2 0.2 0.2 0.2 

EV/EBITDA 7.2 6.7 6.4 5.7 

배당수익률 3.2 3.1 3.3 3.5 

ROE -5.4 1.3 -0.3 1.3 

컨센서스 영업이익 - - 522 0 

컨센서스 EPS - - 3,805 0 
 
주가추이 

 
 

 

 

 

부진한 2분기 실적을 반영해 연간 수익예상을 하향하나, 하반기에는 지난

해 낮은 기저효과와 함께 할인점과 트레이더스 등 본업 경쟁력 제고와 e커

머스와 스타벅스를 제외한 연결 자회사들의 실적 개선이 가능할 것임.  

2분기 연결기준 매출액 6.9조원(-1.8% YoY), 영업손실 430억원(적전 YoY)

으로 당초 전망치를 크게 하회하는 부진한 영업실적을 기록함. 별도(할인점 

트레이더스, 전문점, 에브리데이 모두 개선)부문의 증익에도 불구, 연결 자

회사들의 영업실적 부진 때문임. 연결 자회사 중 조선호텔(투숙률 및 객단

가 상승)의 실적 개선에도 SKC컴퍼니(불매운동에 따른 외형 감소 및 영업

이익 적자 전환)와 이마트24, 신세계 프라퍼티, PK Retail Holdings, 신세계

푸드 등 대부분 실적 부진을 기록했기 때문임.    

향후 기업의 대응과 소비자들의 반응에 따라 변동성은 크게 달라지겠지만, 

부진한 2분기 실적을 반영해 2026년 연간 수익예상을 하향 조정함. 2026

년 연결기준 매출액 28.5조원(-1.8% YoY), 영업이익 4,166억원(+29.1% 

YoY)으로 수정 전망함. 3~4분기는 지난해 낮은 기저효과와 함께 별도(할인

점 및 트레이더스, 전문점, 에브리데이)의 증익과 연결 자회사들의 고른 실

적 회복 때문임. 별도 부문은 그로서리 중심의 MD 개편과 비용 효율화로 

수익성이 개선될 전망임. 연결 자회사 측면에서는 G마켓의 연결 제외 효과

(영업이익과 PPA 상각비)로 영업이익 증익에 기여할 것이며, 스타벅스

(SCK컴퍼니)를 제외한 조선호텔 등 주요 자회사들이 고르게 실적 개선을 

기록할 전망임.  

2026~2027년 수익예상을 하향으로 목표주가를 하향 조정함. 영업가치 산

정시 EV/EBITDA 3.1배(최근 5년간 평균 대비 53% 할인)를 적용함. 최근 

주가 하락으로 12개월 Forward 기준 P/B는 0.2배 수준으로 밸류에이션 매

력은 양호함. 기업가치 제고 계획 이행현황 공시를 통해 1) 2025~2027년 

최저배당성향 25%로 상향, 최저 DPS 2,500원, 2) 자사주 매년 28만주, 

1% 소각, 3) 2027년 연결 매출액 34조원, 영업이익 1조원 목표 등을 발표

함. 주주환원 확대와 기업가치 제고에 노력하는 모습을 긍정적으로 평가함.   
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 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26P 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 

연결 매출액 7,219 7,039 7,401 7,312 7,124 6,915 7,192 7,223 28,970 28,454 29,001 

  별도 (순매출액) 4,259 3,971 4,274 4,125 4,389 4,115 4,296 4,131 16,629 16,930 17,225 

    할인점 3,042 2,770 2,971 2,870 3,033 2,792 2,970 2,871 11,653 11,666 11,917 

    트레이더스 967 900 1,000 985 1,060 993 1,022 1,008 3,852 4,083 4,179 

    전문점 260 258 255 245 258 269 257 247 1,018 1,032 1,042 

에브리데이 328 362 368 356 365 389 368 334 1,415 1,456 1,417 

  연결자회사 2,960 3,068 3,127 3,186 2,735 2,800 2,896 3,092 12,341 11,523 11,775 

    SSG.COM 357 350 319 321 323 311 344 347 1,347 1,324 1,430 

    G마켓 글로벌 201 181 187 51 0 0 0 0 620 0 0 

    SCK 컴퍼니 762 796 811 870 818 747 775 828 3,238 3,168 3,186 

    이마트24 466 532 552 503 458 533 497 455 2,053 1,943 1,998 

    신세계 프라퍼티 104 83 115 169 100 81 116 170 471 467 471 

    PK Retail Holdings 577 590 581 661 608 657 594 676 2,408 2,536 2,596 

    신세계푸드 359 372 391 363 309 320 402 373 1,484 1,405 1,437 

    조선호텔&리조트 165 188 211 214 169 188 223 225 777 805 842 

매출총이익 2,272 2,199 2,304 2,318 2,201 2,121 2,110 2,129 9,093 8,560 8,645 

   이마트 1,162 1,065 1,141 1,100 1,191 1,116 1,154 1,108 4,467 4,570 4,701 

   연결자회사 1,110 972 1,162 1,024 1,010 1,004 955 1,021 4,272 3,991 3,944 

영업이익 159 22 151 -10 178 -43.0 189 92 323 416.6 507 

  별도 133 16 114 15 146 26 111 10 277 292 297 

    할인점 78 -34 55 -12 80 -27 53 -15 88 91 96 

    트레이더스 43 31 40 17 48 35 41 17 130 141 146 

    전문점 7 13 8 3 10 10 8 3 31 32 32 

    에브리데이 5 5 10 6 8 8 9 4 27 30 23 

  연결자회사 49 37 56 -14 48 -50 89 93 126 180 252 

    SSG.COM -18 -31 -42 -27 -22 -30 -42 -17 -118 -111 -110 

    G마켓 글로벌 -12 -30 -24 -17 0 0 0 0 -83 0 0 

    SCK 컴퍼니 35 40 60 38 29 -18 55 34 173 100 101 

    이마트24 -10 -4 -8 -24 -11 -2 -7 -9 -46 -29 -30 

    신세계 프라퍼티 36 5 40 93 27 2 40 95 174 164 167 

    PK Retail Holdings 8 24 12 11 7 20 13 12 55 51 53 

    신세계푸드 8 14 10 -6 3 6 10 -6 25 13 14 

    조선호텔&리조트 2 7 22 22 4 10 24 24 53 61 65 

세전이익 119 -26 344 -61 116 -145 101 6 376 77 286 

지배주주순이익 71 -52 266 -148 60 -156 58 3 136 -34 165 

수익성 (%)            

OPM 2.2 0.3 2.0 -0.1 2.5 -0.6 2.6 1.3 1.1 1.5 1.7 

  별도 3.1 0.4 2.7 0.4 3.3 0.6 2.6 0.2 1.7 1.7 1.7 

  연결자회사 1.6 1.2 1.8 -0.5 1.8 -1.8 3.1 3.0 1.0 1.6 2.1 

성장성 (%, YoY)            

매출액 0.2 -0.2 -1.4 0.9 -1.3 -1.8 -2.8 -1.2 -0.2 -1.8 1.9 

  별도 10.7 13.3 -1.0 5.8 3.0 3.6 0.5 0.1 6.8 1.8 1.7 

  연결자회사 -11.9 -12.6 -13.9 -16.5 -7.6 -8.7 -7.4 -3.0 -13.8 -6.6 2.2 

영업이익 238.0 흑전 35.5 적지 12.0 적전 24.8 흑전 665.6 29.1 21.7 

  별도 43.0 흑전 -7.6 흑전 9.8 63.1 -2.4 -33.4 127.6 5.5 1.7 

  연결자회사 흑전 19.4 58.6 적전 -1.5 적전 59.8 흑전 18.5 42.1 40.1 

기본가정 (%,YoY)            

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

민간소비증가율 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 
 

 

 



 

 

 2026E 2027E 12M Forward 비고 

1. 사업가치 5,668 5,930 5,799  

EBITDA 1,847 1,932   

EV/EBITDA 3.1 3.1  최근 5년간 평균(6.7배) 대비 53% 할인율 적용 

2. 투자자산가치 8,794 8,830 8,812  

투자유가증권 5,007 5,027  순자산가액 대비 40% 할인 적용 

기타투자자산 등 3,788 3,803  순자산가액 대비 40% 할인 적용 

3. 기업가치 (=1+2) 14,463 14,760 14,611  

4. 순차입금  9,694 8,865 9,280  

5. 비지배주주지분 2,566 2,566 2,566  

6. 적정시가총액 (=3-4-5) 2,203 3,328 2,766  

발행주식수  27,596 27,596 27,596  

적정주가 (원) 79,827 120,614 100,221  

현재주가 78,100 78,100 78,100  

상승여력 (%) 2.2 54.4 28.3  

 

 

 

  

(십억원, %, 배) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

총차입금 11,667 11,647 12,675 12,121 11,784 11,724 11,664 

순차입금 9,935 9,201 10,327 9,983 9,694 8,865 8,095 

부채비율(%) 146.2% 141.7% 159.3% 144.6% 140.7% 140.3% 139.8% 

차입금의존도 (%) 35.1% 34.8% 37.4% 36.2% 35.3% 35.0% 34.7% 

순차입금의존도 (%) 29.9% 27.5% 30.4% 29.8% 29.1% 26.5% 24.1% 

총차입금/EBITDA (배) 6.9 7.5 7.6 6.7 6.4 6.1 6.1 

순차입금/EBITDA (배) 5.9 5.9 6.2 5.5 5.2 4.6 4.3 

단기유동성 0.7 1.0 1.0 0.9 0.9 1.2 1.4 

당좌비율 59.3% 66.2% 64.7% 110.5% 95.9% 101.9% 107.4% 

유동비율 58.8% 61.6% 96.5% 61.9% 49.2% 55.7% 61.7% 

자기자본비율 40.6% 41.4% 38.6% 40.9% 41.5% 41.6% 41.7% 

현금성자산 (A) 1,732 2,446 2,348 2,138 2,090 2,858 3,569 

단기성차입금 (B) 3,213 3,706 3,750 3,704 6,037 6,017 5,997 

A/B (%) 53.9 66.0 62.6 57.7 34.6 47.5 59.5 

단기성차입금/총차입금 (%) 27.5 31.8 29.6 30.6 51.2 51.3 51.4 

영업이익 136 -47 47 323 417 507 533 

EBITDA 1,696 1,549 1,675 1,812 1,847 1,932 1,904 

순이자비용 203 247 317 340 194 196 193 

이자보상배율 (영업이익 대비) 0.7 -0.2 0.1 0.9 2.1 2.6 2.8 

이자보상배율 (EBITDA 대비) 8.4 6.3 5.3 5.3 9.5 9.8 9.8 
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(단위:십억원) 

결산기 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액 29,021 28,970 28,453 29,001 29,736 

증가율 (Y-Y,%) (1.5) (0.2) (1.8) 1.9 2.5 

영업이익 47 323 417 507 533 

증가율 (Y-Y,%) 흑전 584.8 29.2 21.8 5.1 

EBITDA 1,675 1,812 1,847 1,932 1,904 

영업외손익 (653) 54 (339) (250) (247) 

순이자수익 (317) (340) (194) (196) (193) 

외화관련손익 (152) 12 (71) 0 0 

지분법손익 62 374 (44) (43) (43) 

세전계속사업손익 (605) 376 77 257 286 

당기순이익 (573) 246 25 198 220 

지배기업당기순이익 (590) 136 (34) 149 165 

증가율 (Y-Y,%) 적지 흑전 적전 흑전 11.2 

3 Yr CAGR & Margins      

매출액증가율(3Yr) 5.2 (0.4) (1.2) (0.0) 0.9 

영업이익증가율(3Yr) (47.0) 33.5 n/a 120.8 18.2 

EBITDA증가율(3Yr) 4.8 2.2 6.0 4.9 1.7 

순이익증가율(3Yr) n/a (37.5) n/a n/a (3.6) 

영업이익률(%) 0.2 1.1 1.5 1.7 1.8 

EBITDA마진(%) 5.8 6.3 6.5 6.7 6.4 

순이익률 (%) (2.0) 0.9 0.1 0.7 0.7 

NOPLAT 34 211 133 391 410 

(+) Dep 1,628 1,489 1,430 1,425 1,371 

(-) 운전자본투자 3,753 (3,303) (101) (13) (13) 

(-) Capex 651 723 630 609 624 

OpFCF (2,741) 4,280 1,034 1,220 1,170 
 

 

 

(단위:십억원) 

결산기 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

유동자산 10,429 6,229 6,122 6,985 7,799 

현금성자산 2,348 2,138 2,090 2,858 3,569 

매출채권 1,624 1,533 1,504 1,540 1,580 

재고자산 2,054 2,089 2,058 2,107 2,161 

비유동자산 23,501 27,274 27,230 26,499 25,840 

투자자산 9,675 13,765 14,657 14,716 14,775 

유형자산 9,731 9,572 8,718 8,052 7,450 

무형자산 4,096 3,937 3,855 3,732 3,615 

자산총계 33,931 33,504 33,352 33,485 33,639 

유동부채 10,804 10,071 12,446 12,535 12,631 

매입채무 3,657 3,733 3,562 3,647 3,741 

유동성이자부채 3,750 3,704 6,037 6,017 5,997 

비유동부채 10,042 9,735 7,050 7,016 6,981 

비유동이자부채 8,925 8,417 5,747 5,707 5,667 

부채총계 20,846 19,807 19,497 19,550 19,612 

자본금 139 139 139 139 139 

자본잉여금 4,208 4,220 4,194 4,194 4,194 

이익잉여금 4,638 4,705 4,590 4,669 4,762 

자본조정 1,405 1,935 2,366 2,366 2,366 

자기주식 (145) (107) 0 0 0 

자본총계 13,085 13,697 13,855 13,934 14,027 

투하자본 20,395 16,224 15,205 14,422 13,710 

순차입금 10,327 9,983 9,694 8,865 8,095 

ROA (1.8) 0.4 (0.1) 0.4 0.5 

ROE (5.4) 1.3 (0.3) 1.3 1.4 

ROIC 0.2 1.2 0.8 2.6 2.9 

   (단위:십억원,원) 

결산기 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

Per share Data      

EPS (21,166) 4,935 (1,285) 5,549 6,170 

BPS 372,745 398,577 409,099 411,962 415,331 

DPS 2,000 2,500 2,600 2,700 3,000 

Multiples(x,%)      

PER n/a 16.5 n/a 14.1 12.7 

PBR 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

EV/ EBITDA 7.2 6.7 6.4 5.7 5.4 

배당수익율 3.2 3.1 3.3 3.5 3.8 

PCR 0.8 1.0 1.5 1.3 1.4 

PSR 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

재무건전성 (%)      

부채비율 159.3 144.6 140.7 140.3 139.8 

Net debt/Equity 78.9 72.9 70.0 63.6 57.7 

Net debt/EBITDA 616.4 551.0 524.9 458.9 425.1 

유동비율 96.5 61.9 49.2 55.7 61.7 

이자보상배율 0.1 0.9 2.1 2.6 2.8 

이자비용/매출액 1.7 1.8 1.6 1.5 1.4 

자산구조      

투하자본(%) 62.9 50.5 47.6 45.1 42.8 

현금+투자자산(%) 37.1 49.5 52.4 54.9 57.2 

자본구조      

차입금(%) 49.2 46.9 46.0 45.7 45.4 

자기자본(%) 50.8 53.1 54.0 54.3 54.6 

주) 재무제표는 연결기준으로 작성 

 (단위:십억원) 

결산기 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

영업현금 1,460 1,319 2,203 1,635 1,598 

당기순이익 (573) 246 25 198 220 

자산상각비 1,628 1,489 1,430 1,425 1,371 

운전자본증감 (372) (632) 838 13 13 

매출채권감소(증가) (2) (73) 246 (36) (39) 

재고자산감소(증가) (210) (247) (9) (49) (54) 

매입채무증가(감소) (51) (35) 734 86 93 

투자현금 (892) (1,070) (2,975) (744) (762) 

단기투자자산감소 (53) (129) (764) (7) (7) 

장기투자증권감소 344 742 (202) (77) (77) 

설비투자 (651) (723) (630) (609) (624) 

유무형자산감소 (2) 128 (20) (26) (28) 

재무현금 (153) (858) (115) (130) (132) 

차입금증가 206 (686) 1,676 (60) (60) 

자본증가 0 0 0 0 0 

배당금지급 (172) (189) (67) (70) (72) 

현금 증감 4 (472) (882) 762 704 

총현금흐름(Gross CF) 2,201 2,348 1,468 1,622 1,585 

(-) 운전자본증가(감소) 3,753 (3,303) (101) (13) (13) 

(-) 설비투자 651 723 630 609 624 

(+) 자산매각 (2) 128 (20) (26) (28) 

Free Cash Flow (2,204) 5,056 919 1,000 946 

(-) 기타투자 (344) (742) 202 77 77 

잉여현금 (1,860) 5,798 717 924 869 
 

 

 

 



 

   

 

 날짜 투자의견 적정가격(원) 
 평균주가 

괴리율(%) 
 

최고(최저)주가 

괴리율(%) 

2022-05-19 담당자변경      
2024-11-21 Hold 65,000  (0.3)  16.2 
2025-01-16 Hold 70,000  13.0  33.6 
2025-05-14 Buy 100,000  (14.3)  (8.7) 
2025-07-01 Buy 110,000  (24.4)  (9.6) 
2025-10-13 Buy 100,000  (20.3)  (9.1) 
2026-01-26 Buy 110,000  (10.6)  16.0 
2026-02-12 Buy 167,000  (40.0)  (28.9) 
2026-05-27 Buy 120,000  (30.7)  (21.1) 
2026-08-14 Buy 100,000      

 

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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