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시가총액 2,118십억원 

발행주식수 21,565천주 

52주 최고가 / 최저가 207,000 / 74,700원 

3개월 일평균거래대금 23십억원 

외국인 지분율 26.1% 

주요주주  

현대지에프홀딩스 (외 3인) 44.0% 

국민연금공단 (외 1인) 13.5% 

FIDELITY FUNDS (외 39인) 5.3% 
 
주가수익률(%) 1개월 3개월 6개월 12개월 

절대수익률 -3.9 -46.4 16.2 22.6 

상대수익률(KOSPI) 1.1 -23.9 -4.6 -71.9 
 

(단위: 십억원, 원, %, 배) 

재무정보 2024 2025 2026E 2027E 

매출액 4,188 4,230 4,165 4,518 

영업이익 284 378 421 571 

EBITDA 712 812 849 1,004 

지배주주순이익 -36 208 298 394 

EPS -1,589 9,177 14,559 19,208 

순차입금 2,298 2,267 2,882 2,688 

PER n/a 9.7 6.7 5.1 

PBR 0.2 0.4 0.4 0.4 

EV/EBITDA 4.7 5.3 5.9 4.8 

배당수익률 3.0 2.4 2.3 2.5 

ROE -0.8 4.6 6.4 8.0 

컨센서스 영업이익 - - 417 0 

컨센서스 EPS - - 12,143 0 
 
주가추이 

 
 

 

 

 

지난 6월 중순 이후 기관과 외국인들의 차익실현 매물로 주가가 급등 이전 

수준까지 하락한 상황임. 주식 및 부동산의 긍정적인 자산효과가 여전히 유

지되고 있는 가운데, 백화점 및 면세점의 7~9월 매출 동향도 비교적 견조

한 추세가 지속되고 있음. 양호한 실적과 주주환원 확대, 높아진 밸류에이

션 매력을 감안하면 현 가격대 매수 전략은 유효한 것으로 판단함.  

3분기 연결기준 총매출액 2.5조원(+7.5% YoY), 영업이익 958억원(+31.4% 

YoY)으로 상반기 부진했던 것과는 달리 양호한 영업실적을 기록할 전망임. 

이는 지누스(미국 관세 정책에 따른 매출 부진)의 영업손실에도 불구하고, 

백화점과 면세점의 영업이익은 양호한 증가세를 기록할 것이기 때문임. 백

화점은 패션 포함 전 상품군 호조세와 더불어 비용 효율화 및 고마진 상품

군 신장세로 양호한 실적을 기록할 것임. 영업이익률은 6.2%로 전년동기비 

0.9%p 향상될 것임. 면세점의 경우 시내점의 수익성 개선과 공항점 안정

적 성장 및 운영 효율화로 영업이익의 흑자 폭은 확대될 것이며, 영업이익

률도 1.4%로 전년동기비 1.1%p 개선될 전망임.  

백화점과 면세점의 호조세 지속에도 불구하고, 지누스의 실적 개선이 지연

되면서 연결 영업이익은 당초 예상보다는 다소 낮아질 전망임. 우호적인 영

업환경으로 백화점의 견조한 영업이익 창출과 면세점의 견고한 흑자 체제

가 지속 가능할 것임. 2026년 연간 연결기준 총매출액 9.9조원(+1.3% 

YoY), 영업이익 4,212억원(+11.5% YoY)으로 하향 조정함.  

2026년 수익예상을 하향하며 목표주가를 하향함. 목표주가 산정 시 영업가

치는 EV/EBITDA Multiple 7.1배(2020~2021년 평균치 대비 11% 할인)를 

적용함. 최근 주가 급락으로 12개월 Forward 기준 P/E, P/B는 각각 5.7배, 

0.4배로 밸류에이션 매력은 크게 제고됨. 더현대 부산(2H 27년, 투자비 9

천억원), 경산 프리미엄 아울렛(2H 28년, 4천억원), 더현대 광주(29년, 1.5

조원) 등 핵심 상권 중심 출점을 통해 중장기 성장동력 확보할 전망임. 
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 2026E 2027E 12M Forward 비고 

1. 사업가치 5,902 6,976 6,618  

EBITDA 849 1,004   

EV/EBITDA 6.9 6.9  2020~2021년 평균치(7.8배) 대비 11% 할인 

2. 투자자산가치 1,087 1,087 1,087  

투자유가증권 157 157  순자산가액 대비 20% 할인 적용 

기타투자자산 등 930 930  순자산가액 대비 20% 할인 적용 

3. 기업가치 (=1+2) 6,989 8,064 7,705  

4. 순차입금  2,882 2,688 2,753  

5. 비지배주주지분 1,716 1,716 1,716  

6. 적정시가총액 (=3-4-5) 2,391 3,660 3,237  

발행주식수  21,565 21,565 21,565  

적정주가 (원) 110,889 169,710 150,103  

현재주가 98,200 98,200 98,200  

상승여력 (%) 12.9 72.8 52.9  

 

 

 

 

 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 

총매출액 2,555 2,451 2,278 2,488 2,283 2,467 2,450 2,703 9,771 9,902 10,682 

백화점 1,739 1,701 1,690 1,970 1,830 1,829 1,810 2,072 7,100 7,541 7,979 

면세점 589 564 387 374 359 533 541 548 1,913 1,980 2,323 

지누스 250 230 242 192 140 148 141 130 913 558 562 

매출액 1,098 1,080 1,010 1,042 950 1,068 1,038 1,109 4,230 4,165 4,518 

매출총이익 643 641 586 680 605 674 657 762 2,550 2,699 2,965 

영업이익 113 87 73 106 99 79 96 147 378 421 571 

백화점   97 69 89 138 136 110 113 164 394 523 574 

면세점 -2 -1 1 2 3 6 8 8 0 25 38 

지누스 28 29 -8 -24 -30 -27 -15 -15 25 -86 0 

세전이익 121 78 65 -141 99 78 90 136 123 403 550 

지배주주순이익 68 45 45 49 68 69 64 97 208 298 394 

수익성(%)            

GPM 25.2 26.2 25.7 27.3 26.5 27.3 26.8 28.2 26.1 27.3 27.8 

OPM 4.4 3.5 3.2 4.2 4.3 3.2 3.9 5.5 3.9 4.3 5.3 

백화점 5.6 4.1 5.3 7.0 7.4 6.0 6.2 7.9 5.5 6.9 7.2 

면세점 -0.3 -0.2 0.3 0.6 0.9 1.2 1.4 1.5 0.0 1.3 1.6 

지누스 11.0 12.7 -3.2 -12.2 -21.6 -18.1 -10.5 -11.3 2.8 -15.5 0.0 

RPM 4.7 3.2 2.9 -5.7 4.3 3.2 3.7 5.0 1.3 4.1 5.1 

NPM 2.7 1.8 2.0 2.0 3.0 2.8 2.6 3.6 2.1 3.0 3.7 

성장성(%, YoY)            

총매출액 5.0 -1.1 -6.3 -8.5 -10.6 0.6 7.5 8.6 -2.9 1.3 7.9 

영업이익 63.5 103.1 12.8 -1.9 -12.2 -8.8 31.4 39.5 33.1 11.5 35.7 

세전이익 29.2 흑전 46.5 적전 -18.5 0.6 37.8 흑전 1,921 226.4 36.6 

지배주주순이익 -0.6 흑전 113.4 146.8 0.5 52.4 42.4 96.5 흑전 43.7 31.9 

주요가정(%, YoY)            

GDP성장률(실질) 0.2 0.7 2.1 1.6 3.8 3.7 2.6 2.9 1.2 3.3 3.1 

민간소비 0.5 1.0 2.0 2.4 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 

원/달러(평균) 1,453 1,401 1,387 1,452 1,467 1,502 1,340 1,350 1,423 1,415 1,328 
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(단위:십억원) 

결산기 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액 4,188 4,230 4,165 4,518 4,983 

증가율 (Y-Y,%) (0.5) 1.0 (1.5) 8.5 10.3 

영업이익 284 378 421 571 673 

증가율 (Y-Y,%) (6.4) 33.1 11.5 35.7 17.7 

EBITDA 712 812 849 1,004 1,113 

영업외손익 (278) (255) (19) (22) (21) 

순이자수익 (46) (38) (30) (35) (34) 

외화관련손익 24 (6) 5 0 0 

지분법손익 (95) 5 5 5 6 

세전계속사업손익 6 123 403 550 652 

당기순이익 (1) 142 299 423 502 

지배기업당기순이익 (36) 208 298 394 467 

증가율 (Y-Y,%) 적지 흑전 43.7 31.9 18.5 

3 Yr CAGR & Margins      

매출액증가율(3Yr) 5.4 (5.5) (0.3) 2.6 5.6 

영업이익증가율(3Yr) 2.4 5.6 11.6 26.2 21.2 

EBITDA증가율(3Yr) 7.9 6.0 5.3 12.1 11.1 

순이익증가율(3Yr) n/a (8.7) n/a n/a 52.5 

영업이익률(%) 6.8 8.9 10.1 12.6 13.5 

EBITDA마진(%) 17.0 19.2 20.4 22.2 22.3 

순이익률 (%) (0.0) 3.3 7.2 9.4 10.1 

NOPLAT (35) 274 313 440 518 

(+) Dep 428 434 428 432 440 

(-) 운전자본투자 (35) (87) 537 46 75 

(-) Capex 475 579 442 542 598 

OpFCF (46) 216 (238) 284 285 
 

 

 

(단위:십억원) 

결산기 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

유동자산 3,046 3,082 3,729 4,044 4,403 

현금성자산 143 292 289 467 637 

매출채권 1,113 923 977 1,029 1,124 

재고자산 617 456 548 595 650 

비유동자산 8,172 8,168 8,397 8,507 8,666 

투자자산 1,160 1,221 1,359 1,359 1,360 

유형자산 5,790 5,984 6,112 6,283 6,498 

무형자산 1,222 962 926 865 808 

자산총계 11,218 11,250 12,125 12,551 13,069 

유동부채 3,288 3,734 4,334 4,417 4,524 

매입채무 1,355 1,341 1,369 1,451 1,556 

유동성이자부채 1,231 1,703 2,190 2,182 2,174 

비유동부채 1,695 1,205 1,319 1,314 1,310 

비유동이자부채 1,210 857 981 973 965 

부채총계 4,983 4,939 5,653 5,732 5,834 

자본금 117 117 116 116 116 

자본잉여금 612 612 564 564 564 

이익잉여금 3,754 3,920 4,108 4,455 4,870 

자본조정 (87) (100) (31) (31) (31) 

자기주식 (93) (114) (21) (21) (21) 

자본총계 6,234 6,311 6,473 6,819 7,235 

투하자본 8,380 8,388 9,158 9,311 9,540 

순차입금 2,298 2,267 2,882 2,688 2,502 

ROA (0.3) 1.8 2.6 3.2 3.6 

ROE (0.8) 4.6 6.4 8.0 8.8 

ROIC (0.4) 3.3 3.6 4.8 5.5 

   (단위:십억원, 원) 

결산기 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

Per share Data      

EPS (1,589) 9,177 14,559 19,208 22,763 

BPS 194,238 201,050 220,596 236,670 255,933 

DPS 1,400 2,150 2,300 2,500 2,700 

Multiples(x,%)      

PER n/a 9.7 6.7 5.1 4.3 

PBR 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4 

EV/ EBITDA 4.7 5.3 5.9 4.8 4.2 

배당수익율 3.0 2.4 2.3 2.5 2.7 

PCR 1.4 2.3 2.8 2.6 2.3 

PSR 0.3 0.5 0.5 0.5 0.4 

재무건전성 (%)      

부채비율 79.9 78.3 87.3 84.1 80.6 

Net debt/Equity 36.9 35.9 44.5 39.4 34.6 

Net debt/EBITDA 322.5 279.3 339.4 267.8 224.8 

유동비율 92.6 82.6 86.0 91.6 97.3 

이자보상배율 6.2 9.9 14.0 16.5 19.7 

이자비용/매출액 2.4 2.2 2.3 2.1 1.9 

자산구조      

투하자본(%) 86.5 84.7 84.8 83.6 82.7 

현금+투자자산(%) 13.5 15.3 15.2 16.4 17.3 

자본구조      

차입금(%) 28.1 28.9 32.9 31.6 30.3 

자기자본(%) 71.9 71.1 67.1 68.4 69.7 

주) 재무제표는 연결기준으로 작성 

 (단위:십억원) 

결산기 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

영업현금 734 986 652 779 831 

당기순이익 (1) 142 299 423 502 

자산상각비 428 434 428 432 440 

운전자본증감 90 295 (35) (46) (75) 

매출채권감소(증가) 77 165 29 (52) (95) 

재고자산감소(증가) 18 160 (85) (47) (55) 

매입채무증가(감소) (31) (26) 8 82 105 

투자현금 (193) (693) (1,117) (538) (594) 

단기투자자산감소 186 (298) (526) (1) (1) 

장기투자증권감소 67 0 2 5 5 

설비투자 (475) (579) (442) (542) (598) 

유무형자산감소 38 9 0 (0) (0) 

재무현금 (586) (138) 449 (63) (67) 

차입금증가 (516) (63) 524 (16) (16) 

자본증가 0 0 0 0 0 

배당금지급 (38) (51) (56) (47) (51) 

현금 증감 (38) 154 (11) 177 169 

총현금흐름(Gross CF) 789 865 756 825 905 

(-) 운전자본증가(감소) (35) (87) 537 46 75 

(-) 설비투자 475 579 442 542 598 

(+) 자산매각 38 9 0 (0) (0) 

Free Cash Flow 387 382 (223) 236 233 

(-) 기타투자 (67) (0) (2) (5) (5) 

잉여현금 454 382 (221) 242 238 
 

 

 

 

 



 

   

 

 날짜 투자의견 적정가격(원) 
 평균주가 

괴리율(%) 
 

최고(최저)주가 

괴리율(%) 

2022-05-19 담당자변경      
2025-01-14 Buy 63,000  (20.5)  (15.9) 
2025-02-17 Buy 70,000  (17.3)  (12.9) 
2025-03-19 Buy 75,000  (22.1)  (9.9) 
2025-05-13 Buy 84,000  (17.4)  (13.8) 
2025-06-18 Buy 90,000  (17.0)  (7.4) 
2025-09-05 Buy 100,000  (15.8)  (10.3) 
2025-10-13 Buy 110,000  (22.0)  (13.1) 
2025-11-24 Buy 130,000  (28.6)  (12.9) 
2026-05-07 NR 140,000  (2.6)  47.9 
2026-06-19 Buy 270,000  (41.2)  (25.7) 
2026-08-06 Buy 170,000  (42.6)  (37.4) 
2026-09-16 Buy 150,000      

 

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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