
 

 

 

 

매수 (유지)  
4분기 기대치 하회  

신세계 4분기 실적은 당사 및 시장 기대치를 큰 폭으로 하회하였다. 4분기 연결기준 

매출액은 2조 2,141억 원(전년동기대비 +14.5%), 영업이익 1,413억 원(전년동기대비 

-27.6%)로 시장 기대치인 2,031억 원을 약 -30.4% 밑돌았다. 4분기 실적이 기대치

를 하회했던 이유는 1) 백화점 부문이 성장세를 이어갔지만, 이익 증가가 크지 않았

고, 2) 비우호적인 환율 및 알선수수료 부담에 따른 면세 사업부 적자 전환, 3) 일부 

주요 자회사 1회성 비용 및 영업실적 부진에 따른 영향이 작용하였기 때문이다.  

실적 성장세 지속될 것으로 전망  

4분기 아쉬웠던 부분은 2가지이다. 하나는 부분은 의류 매출 비중이 높았던 시즌임

에도 불구하고 영업레버리지 효과가 제한되었다는 점이다. 백화점 사업부 총 매출 

성장률은 +7.4%를 기록했음에도 불구하고 영업이익 증가율은 +6.9%에 그쳤다는 

점이다. 명품 성장률이 둔화되었고, 한파에 따른 아우터 수요 증가가 이어졌다는 점

을 감안하면 아쉬운 부분이다.  

두번째는 면세점 부진이다. 3분기의 경우 우호적인 환율 효과가 있었음에도 불구하

고 이에 따른 수혜가 제한적 이였고, 4분기는 원달러 환율 평가 절상에 따른 부담이 

작용하면서 마진도 감소하였다. 향후 외형보단 수익성 위주의 전략으로 전환하려 하

고 있으나, 따이공 매출 감소와 아웃바운드 + 중국인 인바운드 매출 증가가 얼마나 

커버할 수 있는지 여부는 지켜봐야 할 것이다.  

투자의견 매수, 목표주가 27만원 제시   

투자의견 매수는 유지하나, 목표주가를 기존 30만원에서 27만원으로 하향한다. 목표

주가 변경은 실적 추정치 변경에 따라 이루어졌다.  

목표주가 270,000원  

현재가 (2/8) 227,000원  

   

KOSPI (2/8)  2,483.64pt  
시가총액 2,235십억원  
발행주식수 9,845천주  
액면가 5,000원  
52주 최고가 271,000원  
 최저가 206,500원  
60일 일평균거래대금 16십억원  
외국인 지분율 26.0%  
배당수익률 (2022F) 1.7%  
   
주주구성   
정유경 외 2 인 28.56%  
국민연금공단 11.17%  
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 -8% 0% 1%  
절대기준 0% 0% -8%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 270,000 300,000 ▼  

EPS(22) 29,697 33,036 ▼  

EPS(23) 21,034 29,596 ▼  
  
신세계 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

 매출액 4,769 6,316 7,813 7,294 7,753 

 영업이익 88 517 645 496 555 

 세전이익 -118 518 557 384 478 

 지배주주순이익 -103 307 292 207 258 

  EPS(원) -10,512 31,165 29,697 21,034 26,229 

  증가율(%) -119.7 -396.5 -4.7 -29.2 24.7 

  영업이익률(%) 1.8 8.2 8.3 6.8 7.2 

  순이익률(%) -1.4 6.2 5.3 4.2 4.9 

  ROE(%) -2.8 8.5 7.6 5.1 6.1 

 

 

 

 

 PER -22.8 8.2 7.4 10.8 8.7 

  PBR 0.7 0.7 0.5 0.5 0.5 

  EV/EBITDA 10.7 6.9 5.8 6.5 6.2 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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표 1. 신세계 실적 컨센서스 비교 (단위: 억 원, %) 

 22.4Q 22.3Q 21.4Q QoQ YoY 컨센서스 차이 

매출 22,141.0 19,550.8 19,340.1 13.2% 14.5% 21,779.6 1.7% 

영업이익 1,413.0 1,530.3 1,951.9 -7.7% -27.6% 2,031.5 -30.4% 

순이익 1,772.0 945.2 941.2 87.5% 88.3% 1,055.2 67.9% 

OPM 6.4% 7.8% 10.1% -18.5% -36.8% 9.3% -31.6% 

자료: FnGuide, 신세계, IBK투자증권 

 

표 2. 신세계 실적 테이블 (단위: 억 원, %) 

 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 2021 2022 2023E 

총매출 21,754.0  23,116.0  25,681.0  31,577.0  28,407.0  30,605.0  30,667.0  35,260.0  102,128.0  124,939.0  111,641.3  

순매출 13,200.0  13,953.0  16,671.0  19,340.0  17,665.0  18,771.0  19,551.0  22,141.0  63,164.0  78,128.0  72,939.8  

YoY, %  10.3   37.5   37.3   44.3   33.8   34.5   17.3   14.5   32.5   23.7  -  6.6  

매출원가   5,959.0    6,214.9    6,901.0    6,996.0    6,489.0    6,409.0    6,753.0    7,625.0  26,070.9  27,276.0  25,463.0  

YoY, %    2.2   30.7   10.1     3.4     8.9     3.1  -  2.1     9.0   10.4     4.6  -  6.6  

매출총이익   7,241.0    7,738.1    9,770.0  12,344.0  11,176.0  12,362.0  12,798.0  14,516.0  37,093.1  50,852.0  47,476.8  

YoY, %  18.0   43.6   66.3   86.0   54.3   59.8   31.0   17.6   54.3   37.1  -  6.6  

매출총이익률, %  54.9   55.5   58.6   63.8   63.3   65.9   65.5   65.6   58.7   65.1   65.1  

판관비   6,005.0    6,775.8    8,746.0  10,393.0    9,540.0  10,489.0  11,267.0  13,103.0  31,919.8  44,399.0  42,517.6  

_ 인건비   1,111.0    1,090.8    1,133.5    1,214.5    1,205.1    1,305.9    1,318.5    1,238.9    4,549.7    5,068.3    5,270.6  

_ 감가상각비   1,518.3    1,483.0    1,521.2    1,603.8    1,503.2    1,513.3    1,137.9    1,137.9    6,126.3    5,292.4    5,451.1  

_ 무형자산상각비  56.1   49.8   67.4   67.1   65.6   65.6   92.4   92.4  240.4  247.6  255.1  

_ 광고선전비 131.7  165.5  220.9  316.6   65.6  244.8  325.2  350.5  834.6    1,109.8  922.2  

_ 기타 판관비   3,188.0    3,986.6    5,803.0    7,191.1    6,700.5    7,359.5    8,393.1  10,283.3  20,168.7  32,736.4  30,618.6  

영업이익   1,236.0  962.3    1,024.0    1,951.0    1,636.0    1,873.0    1,531.0    1,413.0    5,173.3    6,453.0    4,959.2  

YoY, %   3,645.5   흑전  308.0   89.2   32.4   94.6   49.5  -27.6  523.6   24.7  -23.1  

영업이익률, %    5.7     4.2     4.0     6.2     5.8     6.1     5.0     4.0     5.1     5.2     4.4  

자료: 신세계, IBK투자증권 
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그림 1. 신세계 분기별 영업실적 추이(연결)  그림 2. 신세계DF 분기별 영업실적 추이 

 

 

 
자료: 신세계, IBK투자증권  자료: 신세계, IBK투자증권 

 

그림 3. 신세계 월별 총매출 신장(별도)  그림 4. 신세계 상품별 신장(별도) 

 

 

 
자료: 신세계, IBK투자증권  자료: 신세계, IBK투자증권 

 

그림 5. 전체 백화점 및 주요 자회사 순매출 성장률 

 
자료: 신세계, IBK투자증권  
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포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2020 2021 2022F 2023F 2024F  (십억원) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

매출액 4,769 6,316 7,813 7,294 7,753  유동자산 1,664 1,910 3,384 3,343 3,593 

  증가율(%) -25.4 32.4 23.7 -6.6 6.3    현금및현금성자산 389 578 1,499 1,497 1,576 

매출원가 2,369 2,607 2,728 2,546 2,698    유가증권 1 59 110 115 125 

매출총이익 2,400 3,709 5,085 4,748 5,055    매출채권 217 273 332 336 359 

  매출총이익률 (%) 50.3 58.7 65.1 65.1 65.2    재고자산 863 756 971 933 1,041 

판관비 2,312 3,192 4,440 4,252 4,501  비유동자산 11,105 11,734 11,664 11,628 11,794 

  판관비율(%) 48.5 50.5 56.8 58.3 58.1    유형자산 6,604 6,943 7,017 6,933 6,885 

영업이익 88 517 645 496 555    무형자산 382 428 623 612 606 

  증가율(%) -81.1 484.7 24.7 -23.2 11.8    투자자산 1,635 2,097 2,253 2,348 2,451 

  영업이익률(%) 1.8 8.2 8.3 6.8 7.2  자산총계 12,769 13,645 15,048 14,971 15,387 

  순금융손익 -85 -75 -80 -84 -57  유동부채 3,609 3,571 5,312 4,983 5,045 

이자손익 -121 -100 -94 -84 -57    매입채무및기타채무 72 92 132 152 185 

기타 36 25 14 0 0    단기차입금 457 391 1,139 1,050 969 

  기타영업외손익 -120 87 17 0 0    유동성장기부채 905 559 1,135 935 855 

  종속/관계기업손익 -2 -11 -24 -28 -20  비유동부채 4,103 4,312 3,667 3,651 3,665 

세전이익 -118 518 557 384 478    사채 1,597 2,151 1,576 1,576 1,576 

  법인세 -49 129 144 81 100    장기차입금 217 221 182 182 182 

  법인세율 41.5 24.9 25.9 21.1 20.9  부채총계 7,712 7,882 8,978 8,634 8,710 

  계속사업이익 -69 389 414 303 378  지배주주지분 3,442 3,744 3,955 4,125 4,346 

  중단사업손익 0 0 0 0 0    자본금 49 49 49 49 49 

당기순이익 -69 389 414 303 378    자본잉여금 348 403 403 403 403 

  증가율(%) -111.7 -662.5 6.5 -26.7 24.5    자본조정등 -4 -4 -4 -4 -4 

  당기순이익률 (%) -1.4 6.2 5.3 4.2 4.9    기타포괄이익누계액 261 211 162 162 162 

  지배주주당기순이익 -103 307 292 207 258    이익잉여금 2,788 3,084 3,344 3,515 3,736 

기타포괄이익 9 -43 -51 0 0  비지배주주지분 1,615 2,018 2,115 2,211 2,331 

총포괄이익 -60 345 363 303 378  자본총계 5,057 5,762 6,070 6,336 6,677 

EBITDA 745 1,169 1,267 1,107 1,153  비이자부채 3305 3683 4298 4242 4480 

  증가율(%) -34.5 57.0 8.4 -12.6 4.1  총차입금 4,407 4,199 4,680 4,392 4,230 

  EBITDA마진율(%) 15.6 18.5 16.2 15.2 14.9  순차입금 4,017 3,562 3,071 2,780 2,530 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2020 2021 2022F 2023F 2024F  (십억원) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 552 1,104 783 996 903 

  EPS  -10,512 31,165 29,697 21,034 26,229    당기순이익 -69 389 414 303 378 

  BPS  349,650 380,297 401,669 418,956 441,439    비현금성 비용 및 수익 681 482 711 723 675 

  DPS  1,500 3,000 3,750 3,750 4,000    유형자산감가상각비 634 627 591 581 569 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 22 24 31 31 30 

  PER  -22.8 8.2 7.4 10.8 8.7    운전자본변동 98 333 -167 53 -93 

  PBR 0.7 0.7 0.5 0.5 0.5    매출채권등의 감소 13 -51 -49 -4 -22 

  EV/EBITDA 10.7 6.9 5.8 6.5 6.2    재고자산의 감소 182 110 -208 39 -109 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 -76 17 37 20 33 

  매출증가율 -25.4 32.4 23.7 -6.6 6.3    기타 영업현금흐름 -158 -100 -175 -83 -57 

  EPS증가율 -119.7 -396.5 -4.7 -29.2 24.7  투자활동 현금흐름 -389 -825 -827 -570 -805 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -477 -584 -473 -497 -521 

  배당수익률 0.6 1.2 1.7 1.7 1.8    유형자산의 감소 59 1 1 0 0 

  ROE -2.8 8.5 7.6 5.1 6.1    무형자산의 감소(증가) -7 -10 -10 -20 -24 

  ROA  -0.5 2.9 2.9 2.0 2.5    투자자산의 감소(증가) 20 -101 600 -95 -103 

  ROIC -1.1 6.5 6.7 4.8 6.1    기타 16 -131 -945 42 -157 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 48 -91 963 -427 -20 

  부채비율(%) 152.5 136.8 147.9 136.3 130.4    차입금의 증가(감소) 186 -392 181 0 0 

  순차입금 비율(%) 79.4 61.8 50.6 43.9 37.9    자본의 증가 0 0 0 0 0 

  이자보상배율(배) 0.7 4.8 5.4 3.4 3.5    기타 -138 301 782 -427 -20 

활동성지표(배)       기타 및 조정 0 1 2 0 1 

  매출채권회전율 20.8 25.8 25.8 21.8 22.3  현금의 증가 211 189 921 -1 79 

  재고자산회전율 4.9 7.8 9.0 7.7 7.9    기초현금 178 389 578 1,499 1,497 

  총자산회전율 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5    기말현금 389 578 1,499 1,497 1,576 

*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 

             

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2022.01.01~2022.12.31) 

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

적극매수 40% ~ 매수 15% ~ 중립 -15% ~ 15% 매도 ~ -15%  매수 150 95.5 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    중립 7 4.5 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   매도 0 0 

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이 (◆) 적극매수 (▲) 매수 (●) 중립 (■) 비중축소 (■) Not Rated / 담당자 변경 

신세계 
추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 추천 
일자 

투자 
의견 

목표가 
(원) 

괴리율(%) 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 

 

2021.01.22 매수 300,000 -19.00 -15.00      

2021.02.18 매수 320,000 -10.83 0.63      

2021.05.13 매수 400,000 -27.95 -19.63      

2021.08.13 매수 380,000 -35.13 -26.05      

2022.08.13 1년경과 380,000 -39.80 -35.13      

2022.10.20  담당자변경 - -      

2022.10.25 매수 300,000 -26.36 -21.00      

2023.02.09 매수 270,000        
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