
 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

현대백화점(069960) BUY / TP 176,000원 

유통/상사/교육제지 Analyst 박종렬 
 

02) 3787-2099 
 

jrpark@hmcib.com 
 

차별적인 실적 호전 지속  
현재주가 (10/10) 

상승여력 

123,500원 

42.5% 

시가총액 

발행주식수 

자본금/액면가 

2,890십억원 

23,402천주 

117십억원/5,000원 

52주 최고가/최저가 147,500원/116,000원 

일평균 거래대금 (60일) 7십억원 

외국인지분율 

주요주주 

36.08% 

정지선 외 3인 36.08% 

주가상승률 

절대주가(%) 

상대주가(%p) 

1M 

-0.4 

0.0 

3M 

-5.5 

-9.1 

6M 

-12.3 

-15.7 

※ K-IFRS 연결 기준 

 

(단위: 원) EPS(16F) EPS(17F) T/P 

Before 13,237  14,103  176,000  

After 13,119  14,038  176,000  

Consensus 12,312  13,414  185,000  

Cons. 차이 6.6% 4.7% -4.9% 
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자료: WiseFn, HMC투자증권 

 
 

요약 실적 및 Valuation 
구분 매출액 영업이익 순이익 EBITDA EPS 증감율 P/E P/B EV/EBITDA ROE 배당수익률 

  (십억원) (십억원) (십억원) (십억원) (원) (%) (배) (배) (배) (%) (%) 

2014 1,552  364  268  478  11,470  -10.2  10.7  0.9  7.8  8.6  0.6  

2015 1,657  363  241  489  10,294  -10.2  12.3  0.9  8.2  7.2  0.6  

2016F 1,866  402  307  556  13,119  27.4  9.4  0.8  6.8  8.6  0.6  

2017F 1,953  434  329  598  14,038  7.0  8.8  0.7  6.1  8.5  0.6  

2018F 2,027  444  342  612  14,625  4.2  8.4  0.7  5.6  8.1  0.6  

* K-IFRS 연결 기준 

1) 투자포인트 및 결론 

- 지난해부터 본격적으로 진입한 아울렛 시장에서의 신규 출점을 통한 성장전략이 주효하면서 올해에 

이어 내년에도 실적호전 추세 지속될 것 

- 최근 주가하락으로 벨류에이션 매력 제고된 현재 주가 수준에서 비중확대 전략 권고. 차별적인 성장

을 통해 주가재평가의 근거 마련. 기존 BUY 의견과 목표주가 176,000원을 유지함 

2) 주요이슈 및 실적전망 

- 3분기 총매출액 1조 2,440억원(YoY 8.7%), 매출액 4,321억원(YoY 8.7%), 영업이익 773억원 (YoY 

10.4%)으로 예상, 컨센서스를 충족하며 전분기에 이어 실적 호조세 지속될 전망. 지난해 메르스로 인

한 기저효과로 인해 기존점 성장률이 회복되고, 전년에 오픈했던 신규점(김포아울렛, 판교점)과 올해 

3월과 4월에 출점했던 동대문 시티아울렛, 송도 아울렛 등의 매출 가세로 양호한 외형 및 영업이익 

성장이 가능할 것 

- 올해와 내년에도 각각 2개점(동대문, 송도; 아울렛)과 1개점(가든파이브; 아울렛) 신규 개점을 통해 사

업역량을 지속적으로 확대할 전망. 또한 2018년에는 대전(프리미엄 아울렛), 2019년에도 남양주 진건

(프리미엄 아울렛), 동탄(도심형 아울렛) 등으로 확장할 계획 

- 전반적인 소비경기 침체에도 불구하고 올해 동사의 실적 모멘텀은 강하게 반전될 전망. 이는 1) 지난 

2014년 하반기 이후 공격적으로 출점했던 매장들의 효율 개선, 2) 백화점과 아울렛(프리미엄 및 도심

형)을 비롯한 자회사 현대홈쇼핑과 한섬 등을 통한 그룹 전사적인 사후면세점 사업에 역량을 집중함

으로써 외래관광객을 통한 신규 매출 성장 등이 가능할 것이기 때문 

- 소비심리와 소비경기 등 영업환경의 개선을 기대하기는 어렵지만, 불황기에도 적절한 신규 출점을 통

한 성장 전략이 주효하고 있음. 올해 연간 총매출액과 영업이익은 전년비 각각 13.0%, 10.8% 증가한 

5조 4,887억원과 4,021억원으로 수정 전망함 

3) 주가전망 및 Valuation 

- 도심형 및 교외형 프리미엄아울렛 위주의 공격적인 신규 출점을 통한 성장성 확보에 역량 집중. 올해 

2개점 출점에 이어 2017~2018년 각각 1개점, 2019년 2개점 출점 계획  

- 12개월 Forward 기준 P/E, P/B는 각각 9.0배, 0.7배로 글로벌 피어그룹은 물론 국내 대형 유통업체 중 

가장 낮은 벨류에이션 수준. 부진한 업황에도 불구하고 양호한 실적 모멘텀을 통한 주가 재평가는 가

능할 전망 

Company Note 
2016. 10. 11 
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기아자동차 (000270) 

 

 

삼영전자(005680) COMPANY NOTE 

 

<표1> 현대백화점 2016년 3분기 실적 전망 (연결기준)                                                           (단위: 십억원) 

분기실적 증감 Consensus 
구분 

3Q16F 3Q15 2Q16 (YoY) (QoQ) 3Q16F 대비 

매출액 432  398  450  8.7% -3.9% 448  -3.7% 

영업이익 77  70  78  10.4% -0.8% 78  -1.1% 

세전이익 80  71  91  13.6% -12.0% 87  -7.4% 

순이익 58  50  67  14.9% -13.7% 66  -12.1%  
자료 : 현대백화점, HMC투자증권 

 

<표2> 현대백화점 연간 실적 추정 변경 내역 (연결기준)                                                         (단위: 십억원) 

 변경 후 변경 전 변동률 

 2016F 2017F 2016F 2017F 2016F 2017F 

매출액 1,866 1,953 1,888 1,976 -1.2% -1.2% 

영업이익 402 434  409 441 -1.7% -1.7% 

세전이익 487  509  490 506 -0.7% 0.7% 

지배주주 순이익 307  332  310 330 -0.9% 0.7% 

자료 : 현대백화점, HMC투자증권 

 

<표3> 적정주주가치 산출 근거 

(십억원, 천주, 원, %) 16F 17F 12M Forward 비고 

1. 사업가치 4,211 4,527 4,448     

     EBITDA 556 598      

     EV/EBITDA 7.6 7.6   최근 5년간 평균치 대비 13% 할인율 적용 

2. 투자자산가치 519 519 519 순자산가액 대비 25% 할인율 적용 

    1) 관계기업 지분투자 431 431      

    2) 장기매도가능금융자산 77 77      

    3) 기타 금융자산 11 11       

3. 기업가치 (=1+2) 4,730 5,047 4,968         

4. 순차입금 331 154 198     

5. 비지배주주지분 618 667 655     

6. 적정주주가치 (=3-4-5) 3,781 4,226 4,114     

발행주식수 23,402 23,402 23,402     

적정주가 (원)  161,563 180,559 175,810         

현재주가  123,500 123,500 123,500     

상승여력 (%) 30.8 46.2 42.4      
자료: HMC투자증권 
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유통/상사/교육제지 Analyst  박종렬 수석연구위원 02)3787-2099 / jrpark@hmcib.com 

 

<표4> 현대백화점 분기별 실적 전망 (연결기준) 

2015 2016F 
(십억원, %) 

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3QF 4QF 
2015 2016F 2017F 

총매출액 1,136 1,121 1,145 1,455 1,324 1,315 1,244 1,606 4,856 5,489 5,740 

매출액 396 387 398 476 459 450 432 526 1,657 1,866 1,953 

매출총이익 321 323 329 421 376 382 360 468 1,394 1,586 1,674 

영업이익 92 70 70 130 102 78 77 145 363 402 434 

세전이익 109 83 71 125 118 91 80 197 389 486 503 

지배주주순이익 71 53 41 76 75 58 50 124 241 307 329 

수익성 (%)            

GP 28.2 28.8 28.7 29.0 28.4 29.0 28.9 29.1 28.7 28.9 29.2 

OP 8.1 6.3 6.1 9.0 7.7 5.9 6.2 9.0 7.5 7.3 7.6 

RP 9.6 7.4 6.2 8.6 8.9 6.9 6.4 12.2 8.0 8.9 8.8 

NP 6.2 4.7 3.6 5.2 5.6 4.4 4.0 7.7 5.0 5.6 5.7 

성장성 (%, YoY)            

매출액 -0.7 2.0 10.1 13.6 16.6 17.2 8.7 10.4 6.4 13.0 4.6 

영업이익 -6.7 -4.0 0.1 7.1 11.2 10.7 10.4 10.8 -0.2 10.8 7.8 

세전이익 -8.1 -13.0 49.5 -6.7 8.2 9.3 13.4 56.8 -1.9 25.0 3.6 

순이익 -8.7 -18.3 -3.7 -8.9 5.3 10.7 21.5 62.9 -10.2 27.4 7.0 

주요가정 (%, YoY)            

GDP성장률(실질) 2.7 2.9 2.6 2.8 2.8 3.3 2.4 2.5 2.6 2.7 2.9 

민간소비 2.3 2.6 2.2 1.5 2.2 3.3 2.3 1.9 1.7 2.3 2.2 

소비자물가상승률 1.2 1.3 1.4 1.8 1.0 0.9 1.2 1.5 0.6 1.3 2.0 
 

자료 : 현대백화점, HMC투자증권 
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삼영전자(005680) COMPANY NOTE 

 
    (단위: 십억원)      (단위: 십억원) 

포괄손익계산서 2014 2015 2016F 2017F 2018F  재무상태표 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

매출액 1,552  1,657  1,866  1,953  2,027   유동자산 816  911  1,239  1,415  1,708  

증가율 (%) 1.2  6.8  12.6  4.7  3.8   현금성자산 18  44  123  300  553  

매출원가 257  263  281  280  282   단기투자자산 173  196  412  412  412  

매출원가율 (%) 16.6  15.9  15.0  14.3  13.9   매출채권 542  560  590  589  625  

매출총이익 1,295  1,394  1,586  1,674  1,744   재고자산 55  60  68  68  72  

매출이익률 (%) 83.4  84.1  85.0  85.7  86.1   기타유동자산 28  51  46  46  46  

증가율 (%) 0.3  7.6  13.8  5.5  4.2   비유동자산 4,868  5,250  5,458  5,613  5,746  

판매관리비 931  1,031  1,184  1,240  1,300   유형자산 4,117  4,397  4,602  4,758  4,891  

판관비율 (%) 60.0  62.2  63.4  63.5  64.1   무형자산 52  47  46  45  44  

EBITDA 478  489  556  598  612   투자자산 662  692  693  693  693  

EBITDA 이익률 (%) 30.8  29.5  29.8  30.6  30.2   기타비유동자산 37  114  118  118  118  

증가율 (%) -5.1  2.3  13.7  7.5  2.3   기타금융업자산 0  0  0  0  0  

영업이익 364  363  402  434  444   자산총계 5,684  6,161  6,697  7,028  7,454  

영업이익률 (%) 23.4  21.9  21.5  22.2  21.9   유동부채 1,432  1,087  1,313  1,283  1,328  

증가율 (%) -7.5  -0.2  10.8  7.8  2.4   단기차입금 71  41  24  24  24  

영업외손익 -18  -13  13  19  26   매입채무 520  440  524  493  539  

금융수익 13  8  14  22  29   유동성장기부채 300  0  193  193  193  

금융비용 5  8  16  17  17   기타유동부채 541  606  572  572  572  

기타영업외손익 -26  -12  15  14  14   비유동부채 463  1,043  1,034  1,034  1,037  

종속/관계기업관련손익 50  39  71  51  54   사채 0  499  499  499  499  

세전계속사업이익 396  389  486  503  525   장기차입금 130  180  150  150  150  

세전계속사업이익률 25.5  23.5  26.0  25.8  25.9   장기금융부채 (리스포함) 0  0  0  0  0  

증가율 (%) -14.2  -1.9  25.0  3.6  4.2   기타비유동부채 333  365  385  385  388  

법인세비용 105  108  132  126  131   기타금융업부채 0  0  0  0  0  

계속사업이익 291  280  354  378  393   부채총계 1,895  2,130  2,347  2,317  2,365  

중단사업이익 0 0 0 0 0  지배주주지분 3,244  3,450  3,731  4,044  4,370  

당기순이익 291  280  354  378  393   자본금 117  117  117  117  117  

당기순이익률 (%) 18.8  16.9  19.0  19.3  19.4   자본잉여금 612  612  612  612  612  

증가율 (%) -13.8  -3.7  26.2  6.8  4.2   자본조정 등 -71  -103  -103  -103  -103  

지배주주지분 순이익 268  241  307  329  342   기타포괄이익누계액 39  54  45  45  45  

비지배주주지분 순이익 23  39  47  49  51   이익잉여금 2,547  2,769  3,060  3,373  3,699  

기타포괄이익 -31  13  -9  0  0   비지배주주지분 545  581  618  667  718  

총포괄이익 260  293  344  378  393   자본총계 3,789  4,031  4,350  4,711  5,089  

           
   (단위: 십억원)      (단위: 원,배,%) 

현금흐름표 2014 2015 2016F 2017F 2018F  주요투자지표 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

영업활동으로인한현금흐름 399  401  477  461  515   EPS(당기순이익 기준) 12,436  11,976  15,113  16,136  16,811  

당기순이익 291  280  354  378  393   EPS(지배순이익 기준) 11,470  10,294  13,119  14,038  14,625  

유형자산 상각비 113  125  153  164  167   BPS(자본총계 기준) 161,905  172,242  185,857  201,311  217,440  

무형자산 상각비 2  2  1  1  1   BPS(지배지분 기준) 138,633  147,415  159,449  172,806  186,749  

외환손익 0  0  0  0  0   DPS 700  700  700  700  700  

운전자본의 감소(증가) -11  -39  13  -29  8   P/E(당기순이익 기준) 9.9  10.6  8.2  7.7  7.3  

기타 3  33  -44  -51  -54   P/E(지배순이익 기준) 10.7  12.3  9.4  8.8  8.4  

투자활동으로인한현금흐름 -193  -542  -521  -269  -246   P/B(자본총계 기준) 0.8  0.7  0.7  0.6  0.6  

투자자산의 감소(증가) -4  8  48  51  54   P/B(지배지분 기준) 0.9  0.9  0.8  0.7  0.7  

유형자산의 감소 1  1  0  0  0   EV/EBITDA(Reported) 7.8  8.2  6.8  6.1  5.6  

유형자산의 증가(CAPEX) -372  -501  -346  -320  -300   배당수익률 0.6  0.6  0.6  0.6  0.6  

기타 181  -50  -223  0  0   성장성 (%)      

재무활동으로인한현금흐름 -267  167  123  -16  -16   EPS(당기순이익 기준) -13.8  -3.7  26.2  6.8  4.2  

장기차입금의 증가(감소) 51  20  -47  0  0   EPS(지배순이익 기준) -10.2  -10.2  27.4  7.0  4.2  

사채의증가(감소) -299  499  0  0  0   수익성 (%)      

자본의 증가 0  0  0  0  0   ROE(당기순이익 기준) 7.9  7.2  8.4  8.3  8.0  

배당금 -18  -19  -23  -16  -16   ROE(지배순이익 기준) 8.6  7.2  8.6  8.5  8.1  

기타 -1  -333  193  0  0   ROA 5.2  4.7  5.5  5.5  5.4  

기타현금흐름 0  0  0  0  0   안정성 (%)      

현금의증가(감소) -62  26  79  177  253   부채비율 50.0  52.8  54.0  49.2  46.5  

기초현금 79  18  44  123  300   순차입금비율 8.2  11.9  7.6  3.3  순현금 

기말현금 18  44  123  300  553   이자보상배율 72.7  43.2  25.3  25.1  25.8  

K-IFRS 연결 기준 
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▶ 투자의견 및 목표주가 추이  ▶ 최근 2년간 현대백화점 주가 및 목표주가 
일 자 투자의견 목표주가 일 자 투자의견 목표주가  

14/10/08 BUY 185,000 16/03/14 BUY 176,000  
14/11/10 BUY 169,000 16/05/09 BUY 176,000  
14/12/02 BUY 169,000 16/06/30 BUY 176,000  
14/12/17 BUY 169,000 16/08/16 BUY 176,000  
15/02/11 BUY 159,000 16/10/11 BUY 176,000  
15/03/20 BUY 182,000     
15/04/01 BUY 195,000     
15/05/13 BUY 195,000     
15/06/23 BUY 179,000     
15/08/10 BUY 179,000     
15/11/10 BUY 164,000     
16/02/15 BUY 151,000     
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▶ Compliance Note 
• 조사분석 담당자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

• 동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

• 동 자료에 언급된 종목의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

• 동 자료에 언급된 종목의 유가증권(DR，CB，IPO，시장조성) 발행과 관련하여 지난 6개월간 주간사로 참여하지 않았습니다. 

• 이 자료에 게재된 내용들은 자료작성자 박종렬의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

▶ 투자의견 분류 
▶ HMC투자증권의 종목투자의견은 3등급으로 구분되며 향후 6개월간 추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 상대수익률을 의미함. 

• BUY : 추천일 종가대비 초과수익률 +15%P 이상 

• MARKETPERFORM(M.PERFORM) : 추천일 종가대비 초과수익률 -15%∼+15%P 이내 

• SELL : 추천일 종가대비 초과수익률 -15%P 이하 

 

▶ 투자등급 통계 (2015.10.01~2016.9.30) 

투자등급 건수 비율(%) 

매수 132건 83.6% 

보유 25건 15.8% 

매도 1건 0.6% 

 

• 본 조사자료는 투자자들에게 도움이 될 만한 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 당사의 사전 동의 없이 무단복제 및 배포할 수 없습니다.  

• 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 

• 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다.  

 


