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신세계 (004170) 
3Q24 Review : 면세점 실적 부진으로 어닝 쇼크 기록 
 

▶Analyst 이진협 jinhyeob.lee@hanwha.com 3772-7638 / RA 최영주 yeongjuuchoi@hanwha.com 3772-7647 

Buy (유지) 

목표주가(유지): 220,000원 

 
현재 주가(11/8) 141,500원 

상승여력 ▲55.5% 

시가총액 13,931억원 

발행주식수 9,845천주 

52주 최고가 / 최저가 189,500 / 141,500원 

90일 일평균 거래대금 40.33억원 

외국인 지분율 15.7% 

   

주주 구성  

정유경 (외 4인) 28.6% 

국민연금공단 (외 1인) 10.2% 

자사주신탁 (외 1인) 6.8% 
 
 
주가수익률(%) 1개월 3개월 6개월 12개월 

절대수익률 -8.7  -2.6  -18.3  -18.5  

상대수익률(KOSPI) -7.4  -2.8  -11.6  -24.3  

(단위: 십억 원, 원, %, 배) 

재무정보 2022 2023 2024E 2025E 

매출액 7,813  6,357  6,532  7,335  

영업이익 645  640  546  645  

EBITDA 1,224  1,137  1,043  1,174  

지배주주순이익 406  225  230  272  

EPS 41,245  22,865  24,376  28,840  

순차입금 3,617  3,881  4,324  3,962  

PER 5.3  7.7  5.8  4.9  

PBR 0.5  0.4  0.3  0.3  

EV/EBITDA 4.7  4.9  5.5  4.6  

배당수익률 1.7  2.3  3.2  3.2  

ROE 10.3  5.4  5.4  6.0  
 
 
주가 추이 

 
 

 

3Q24 Review 

신세계는 3Q24 총매출액 2.71조원(+4.0% YoY), 영업이익 930억원(-

29.5% YoY)를 기록해 영업이익 기준 시장 기대치를 대폭 하회했다. 

소비 부진 및 늦더위로 인한 FW 시즌 전환 지연이라는 외부 환경의 

어려움에도 백화점은 상대적으로 견조하였다. 백화점 기존점성장률은 

약 +2% YoY를 기록해 식품/리빙 카테고리 호조로 상대적인 강세를 

보였으며, 고마진 카테고리인 패션 부진에도 판촉비 절감 노력 등으로 

영업이익은 -5% YoY 감익에 그쳤다. 당사 전망치 대비 부진했던 주

요 원인은 면세점이었다. 면세점은 매출액 4,717억원(+8.2% YoY), 영

업적자 -162억원(-295억원 YoY)를 기록했는 데, 공항점의 정규 매장 

운영 면적이 늘어나면서 임차료가 +60억원 QoQ 늘어난 영향과 더불

어 따이공향 할인률을 감소하였지만, 성수기를 맞아 관광객향 할인율

이 증가하면서 수익성이 악화된 영향에 기인한다.  

방향성에 초점을 맞춰야 

정규 매장 운영 면적 확대로 인한 임차료 증가 영향으로 면세점의 부

진이 4Q24에도 지속될 전망이다. 4Q24 면세점의 적자는 -197억원(-

286억원 YoY)까지 확대되면서 전사 수익성에 부담으로 작용할 것으로 

보인다. 다만, 단기 실적보다는 방향성에 초점을 맞출 필요가 있다고 

판단한다. 그간 소비를 제약하던 물가 상승률은 둔화되고 있으며, 금리 

인하 사이클에 본격적으로 진입하였다. 24년 소비의 기저가 낮다는 점

도 25년 소비 개선 가능성을 높이고 있다. 뿐만 아니라 국내 백화점에 

부정적이었던 환도 최근 엔화 대비 원화의 약세가 이어지고 있어 긍정

적이다. 현 시점에서 백화점에 주목해야 한다고 판단하는 이유이다. 면

세점의 부진은 결국 중국 소비 경기 부진 영향에 귀결된다. 부양책의 

효과가 가시화된다면, 면세점 실적 개선도 기대해볼 수 있겠다. 

투자의견 BUY, 목표주가 22만원 유지 

신세계에 대해 투자의견 BUY를 유지하며, 목표주가 역시 22만원 유지

한다. 면세점의 실적 부진으로 실적 전망치를 전반적으로 하향 조정하

였지만, 당사는 백화점의 가치만을 통해 적정 주가에 대한 밸류에이션

을 하고 있기 때문에 목표주가의 변동은 없다. 
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[표1] 신세계 실적 테이블  (단위: 억 원) 

 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24P 4Q24E 2023 2024E 2025E 

순매출액 15,634 15,759 14,975 17,203 16,047 16,044 15,401 17,829 63,571 65,321 73,350 

YoY -11.5% -16.0% -23.4% -22.3% 2.6% 1.8% 2.8% 3.6% -18.6% 2.8% 12.3% 

백화점 6,210 6,284 6,043 7,034 6,641 6,417 6,195 7,303 25,571 26,556 27,201 

신세계인터내셔날 3,122 3,338 3,158 3,925 3,094 3,209 2,960 3,972 13,543 13,235 14,475 

센트럴시티 843 891 942 823 889 950 944 848 3,499 3,631 3,740 

신세계DF 5,112 4,851 4,361 4,841 4,867 4,924 4,717 5,000 19,165 19,508 24,969 

까사미아 527 551 623 649 685 651 686 681 2,350 2,703 3,109 

라이브쇼핑 670 703 662 804 782 815 770 925 2,839 3,292 3,456 

영업이익 1,524 1,496 1,318 2,060 1,630 1,175 930 1,723 6,398 5,458 6,454 

YoY -6.8% -20.2% -13.9% 45.8% 7.0% -21.5% -29.4% -16.4% -0.9% -14.7% 18.2% 

백화점 1,104 921 929 1,448 1,137 818 883 1,498 4,402 4,336 4,512 

신세계인터내셔날 103 184 60 140 112 133 21 177 487 443 770 

센트럴시티 218 87 249 240 262 109 259 148 794 778 850 

신세계DF 243 402 133 89 72 86 -162 -197 867 -201 43 

까사미아 -88 -53 -18 -10 10 -5 2 11 -169 18 168 

라이브쇼핑 -6 24 12 101 56 59 13 135 131 263 312 

영업이익률 9.7% 9.5% 8.8% 12.0% 10.2% 7.3% 6.0% 9.7% 10.1% 8.4% 8.8% 
 

자료: 신세계, 한화투자증권 리서치센터 
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[ 재무제표 ] 
손익계산서 (단위: 십억 원)  재무상태표 (단위: 십억 원) 

12월 결산 2021 2022 2023 2024E 2025E  12월 결산 2021 2022 2023 2024E 2025E 

매출액 6,316  7,813  6,357  6,532  7,335   유동자산 1,910  2,654  2,674  2,427  2,871  

매출총이익 3,709  5,085  3,855  4,075  4,768   현금성자산 639  1,042  979  659  821  

영업이익 517  645  640  546  645   매출채권 472  559  716  701  821  

EBITDA 1,169  1,224  1,137  1,043  1,174   재고자산 756  865  891  958  1,121  

순이자손익 -89  -81  -113  -128  -122   비유동자산 11,734  11,695  12,078  12,511  12,394  

외화관련손익 -33  -35  5  -14  0   투자자산 4,363  4,063  4,239  4,708  4,708  

지분법손익 -42  -16  -5  -6  0   유형자산 6,943  7,011  7,280  7,260  7,163  

세전계속사업손익 518  522  453  406  484   무형자산 428  621  560  543  523  

당기순이익 389  548  312  319  363   자산총계 13,645  14,348  14,752  14,938  15,266  

지배주주순이익 307  406  225  230  272   유동부채 3,571  4,850  4,944  4,933  5,130  

증가율(%)       매입채무 1,409  1,689  1,787  1,751  2,049  

매출액 158.7  23.7  -18.6  2.8  12.3   유동성이자부채 1,352  2,214  2,263  2,294  2,194  

영업이익 68.9  24.7  -0.9  -14.7  18.3   비유동부채 4,312  3,247  3,468  3,533  3,433  

EBITDA 143.5  4.7  -7.1  -8.3  12.6   비유동이자부채 3,291  2,445  2,597  2,689  2,589  

순이익 99.8  40.8  -43.0  2.2  13.8   부채총계 7,882  8,097  8,412  8,465  8,563  

이익률(%)            자본금 49  49  49  49  49  

매출총이익률 58.7  65.1  60.6  62.4  65.0   자본잉여금 403  403  403  424  424  

영업이익률 8.2  8.3  10.1  8.4  8.8   이익잉여금 3,084  3,479  3,655  3,847  4,077  

EBITDA이익률 18.5  15.7  17.9  16.0  16.0   자본조정 208  182  101  67  67  

세전이익률 8.2  6.7  7.1  6.2  6.6   자기주식 -4  -4  -87  -122  -122  

순이익률 6.2  7.0  4.9  4.9  4.9   자본총계 5,762  6,252  6,340  6,473  6,703  

 

현금흐름표 (단위: 십억 원)  주요지표 (단위: 원, 배) 

12월 결산 2021 2022 2023 2024E 2025E  12월 결산 2021 2022 2023 2024E 2025E 

영업현금흐름 1,104  903  791  222  816   주당지표      

당기순이익 389  548  312  319  363   EPS 31,165  41,245  22,865  24,376  28,840  

자산상각비 652  578  497  497  529   BPS 380,297  417,836  427,477  445,608  468,938  

운전자본증감 333  -39  -121  -527  15   DPS 3,000  3,750  4,000  4,500  4,500  

매출채권 감소(증가) -103  -80  -165  14  -119   CFPS 88,462  112,373  120,245  85,333  81,354  

재고자산 감소(증가) 110  -94  -14  -63  -163   ROA(%) 2.3  2.9  1.5  1.5  1.8  

매입채무 증가(감소) 264  237  45  -457  298   ROE(%) 8.5  10.3  5.4  5.4  6.0  

투자현금흐름 -825  -774  -912  -466  -412   ROIC(%) 4.7  5.6  5.1  4.9  5.5  

유형자산처분(취득) -583  -378  -596  -412  -400   Multiples(x,%)      

무형자산 감소(증가) -10  -10  -13  -16  -12   PER 8.2  5.3  7.7  5.8  4.9  

투자자산 감소(증가) -31  -131  52  6  0   PBR 0.7  0.5  0.4  0.3  0.3  

재무현금흐름 -91  233  -16  -75  -242   PSR 0.4  0.3  0.3  0.2  0.2  

차입금의 증가(감소) -57  277  179  80  -200   PCR 2.9  2.0  1.5  1.7  1.7  

자본의 증가(감소) -22  -54  -163  -101  -42   EV/EBITDA 5.6  4.7  4.9  5.5  4.6  

배당금의 지급 -22  -54  -79  -38  -42   배당수익률 1.2  1.7  2.3  3.2  3.2  

총현금흐름 871  1,106  1,184  840  801   안정성(%)           

(-)운전자본증가(감소) -497  -77  38  116  -15   부채비율 136.8  129.5  132.7  130.8  127.7  

(-)설비투자 584  381  601  413  400   Net debt/Equity 69.5  57.9  61.2  66.8  59.1  

(+)자산매각 -9  -6  -8  -15  -12   Net debt/EBITDA 342.5  295.6  341.3  414.6  337.4  

Free Cash Flow 775  796  537  296  404   유동비율 53.5  54.7  54.1  49.2  56.0  

(-)기타투자 366  371  438  455  0   이자보상배율(배) 4.8  5.4  3.8  2.8  3.5  

잉여현금 409  424  99  -159  404   자산구조(%)      

NOPLAT 389  468  440  429  484   투하자본 62.5  62.1  62.6  62.3  61.2  

(+) Dep 652  578  497  497  529   현금+투자자산 37.5  37.9  37.4  37.7  38.8  

(-)운전자본투자 -497  -77  38  116  -15   자본구조(%)      

(-)Capex 584  381  601  413  400   차입금 44.6  42.7  43.4  43.5  41.6  

OpFCF 953  742  299  398  628   자기자본 55.4  57.3  56.6  56.5  58.4  

주: IFRS 연결 기준   
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[ Compliance Notice ] (공표일: 2024년 11월 11일) 

이 자료는 조사분석 담당자가 객관적 사실에 근거해 작성하였으며, 타인의 부당한 압력이나 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 

반영했습니다. 본인은 이 자료에서 다룬 종목과 관련해 공표일 현재 관련 법규상 알려야 할 재산적 이해관계가 없습니다. 본인은 이 

자료를 기관투자자 또는 제3자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. (이진협, 최영주) 

저희 회사는 공표일 현재 이 자료에서 다룬 종목의 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

이 자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위해 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로서 저작권이 당사에 있으며 불법 복제 및 배포를 금

합니다. 이 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료나 정보출처로부터 얻은 것이지만, 당사는 그 정확성이나 완

전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 이 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과와 관련된 법적 책임소재에 대한 증빙으로 사

용될 수 없습니다. 

 

[ 신세계 주가와 목표주가 추이 ] 

 

 

[ 투자의견 변동 내역 ] 

일    시 2016.08.12 2022.11.22 2022.11.22 2023.01.09 2023.02.09 2023.02.28 

투자의견 투자등급변경 담당자변경 Buy Buy Buy Buy 

목표가격  이진협 300,000 300,000 300,000 300,000 

일    시 2023.04.05 2023.05.11 2023.05.23 2023.06.26 2023.08.10 2023.08.18 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표가격 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000 350,000 

일    시 2023.10.10 2023.11.01 2023.11.09 2023.12.28 2024.01.05 2024.01.26 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표가격 350,000 350,000 300,000 300,000 300,000 300,000 

일    시 2024.02.01 2024.02.08 2024.04.09 2024.04.26 2024.05.09 2024.07.02 

투자의견 Buy Buy Buy Buy Buy Buy 

목표가격 300,000 300,000 300,000 300,000 270,000 270,000 

일    시 2024.08.08 2024.10.14 2024.11.11    

투자의견 Buy Buy Buy    

목표가격 220,000 220,000 220,000    

 

[ 목표주가 변동 내역별 괴리율 ] 

일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

평균주가 대비 최고(최저)주가 대비 

2022.05.12 Buy 360,000 -36.79 -27.64 

2022.11.22 Buy 300,000 -30.76 -21.00 

2023.08.18 Buy 350,000 -45.52 -38.57 

2023.11.09 Buy 300,000 -43.18 -36.83 

2024.05.09 Buy 270,000 -40.68 -34.41 

2024.08.08 Buy 220,000   
 

 

[ 종목 투자등급 ] 

당사는 개별 종목에 대해 향후 1 년간 +15% 이상의 절대수익률이 기대되는 종목에 대해 Buy(매수) 의견을 제시합니다. 또한 절대수

익률 -15~+15%가 예상되는 종목에 대해 Hold(보유) 의견을, -15% 이하가 예상되는 종목에 대해 Sell(매도) 의견을 제시합니다. 밸류

에이션 방법 등 절대수익률 산정은 개별 종목을 커버하는 애널리스트의 추정에 따르며, 목표주가 산정이나 투자의견 변경 주기는 종

목별로 다릅니다. 
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[ 산업 투자의견 ] 

당사는 산업에 대해 향후 1 년간 해당 업종의 수익률이 과거 수익률에 비해 양호한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Positive(긍정

적) 의견을 제시하고 있습니다. 또한 향후 1 년간 수익률이 과거 수익률과 유사한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Neutral(중립적) 

의견을, 과거 수익률보다 부진한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Negative(부정적) 의견을 제시하고 있습니다. 산업별 수익률 전

망은 해당 산업 내 분석대상 종목들에 대한 담당 애널리스트의 분석과 판단에 따릅니다. 

 

 

 

[ 당사 조사분석자료의 투자등급 부여 비중 ] (기준일: 2024년 09월 30일) 

투자등급 매수 중립 매도 합계 

금융투자상품의 비중 94.3% 5.7% 0.0% 100.0% 

 

 


