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 2Q23 Review: 돌파구가 필요한 때 

이마트의 K-IFRS 연결 기준 2Q23 매출액은 전년동기대비 1.7% 성장한 7조 2,711억

원, 영업손실은 전년동기대비 407억원 확대된 하락한 530억원을 기록해 당사 추정치 

및 시장 기대치를 큰 폭으로 하회했다. 온라인 자회사들의 적자 개선에도 연결 자회사 

신세계건설의 원가 상승에 따른 영업손실 기록 및 할인점 주요 점포 폐점과 에너지 비용 

상승 영향으로 기대치를 하회했다. 할인점의 2Q23 기존점 신장률은 +0.7%를 기록했

는데, 가양점 및 성수점 폐점 영향으로 총매출액은 YoY 1.3% 감소했고 비용 상승 영향

으로 영업손실은 YoY 130억 확대된 499억원을 기록했다. 트레이더스 기존점 신장률은 

-2.7%로 1분기 대비로는 개선되었고, 7월은 -0.5% 수준까지 올라온 상태다. 전문점 부

문은 노브랜드의 안정적 영업흑자 지속으로 매출액은 YoY 5.6% 증가했고 영업이익 또

한 크게 개선된 108억원을 기록했다.  

 

주요 온라인 자회사들의 손익 개선은 고무적이었는데, 각각 쓱닷컴 -183억원(YoY 

+222억원, QoQ -27억원), 지마켓 -113억원(YoY +69억원, QoQ -4억원) 등으로 하반

기에도 광고 고도화를 통한 광고 수익 확대 및 일회성 프로모션 축소 등으로 수익성   

개선 추세는 이어질 것을 전망한다. SCK컴퍼니는 환율 상승, 원가 부담 영향이 지속돼 

2Q23 영업이익은 YoY 23.4% 감소한 364억원을 기록했으나, 하반기는 낮은 베이스 

효과로 상반기 대비 개선세를 전망한다. 다만 신세계건설 2Q23 영업손실은 309억원을 

기록했는데, 이는 경기침체 및 부동산 시장 불황에 따라 수익성이 악화한 것으로 추정된

다.  

투자의견 Buy 유지, 목표주가 91,000원으로 하향 

이마트에 대해 투자의견 Buy를 유지하나, 목표주가는 91,000원으로 하향한다. 할인점

의 비용 부담에 따라 별도 부문 실적을 하향 조정했고, 주요 상장 자회사들의 주가 하락

을 반영해 목표주가를 산정했다(표3). 올해 7~8월 할인점의 회복세 및 하반기 SCK컴퍼

니의 베이스가 낮은 점은 긍정적이나, 구조적 실적 개선에 대한 확인이 필요하겠다. 

 

 

Financial Data      

(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

매출액 24,933 29,332 29,907 32,533 35,255 

영업이익 317 136 173 394 490 

순이익 1,589 1,008 74 265 352 

EPS (원) 56,525 38,423 3,198 9,505 12,375 

증감률 (%) 321.3 -32 -91.7 197.2 30.2 

PER (x) 2.7 2.6 24.3 8.2 6.3 

PBR (x) 0.4 0.2 0.2 0.19 0.2 

영업이익률 (%) 1.3 0.5 0.6 1.2 1.4 

EBITDA 마진 (%) 5.8 5.8 5.9 6.1 5.9 

ROE (%) 16.2 9.6 0.7 2.4 3.1 
주: IFRS 연결 기준 

자료: 이마트, 이베스트투자증권 리서치센터 
 

Buy (유지) 
목표주가 (하향) 91,000 원    
현재주가 77,700 원 
상승여력 17.1 %    
 
컨센서스 대비 

상회 부합 하회 

     ● 

 
Stock Data    
KOSPI (08/14) 2,570.87 pt

시가총액 21,660 억원

발행주식수 27,876 천주

52 주 최고가/최저가 119,000 / 72,800 원

121.7 억원

외국인 지분율 29.7%

배당수익률(23.12E) 2.6%

BPS(23.12E) 389,349 원

KOSPI 대비 상대수익률 1 개월 0.5% 

 6 개월 -33.6% 

 12 개월 -28.0% 

주주구성 정용진 (외 2 인) 28.6% 

국민연금공단 (외 1인) 7.9% 

자사주 (외 1인) 3.9% 

 
Stock Price 
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표1 이마트 별도 기준 분기/연간 실적 추이 및 전망 

(억원) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23P 3Q23E 4Q23E 2022 2023E 2024E 

추정 실적            

총매출액 42,189 39,607 45,365 41,859 41,099 39,390 47,678 44,077 169,020 172,244 178,083 

할인점 30,930 29,002 33,106 31,116 30,169 28,613 34,794 32,703 124,154 126,279 128,805 

트레이더스 8,409 7,974 9,522 7,963 8,184 8,011 9,731 8,202 33,868 34,128 35,761 

전문점 2,808 2,615 2,719 2,765 2,731 2,761 3,132 3,152 10,907 11,776 13,438 

영업이익 917 -191 1,050 813 643 -258 1,189 902 2,589 2,476 2,901 

할인점 759 -369 755 619 477 -499 800 654 1,764 1,432 1,604 

트레이더스 152 140 244 127 84 135 253 139 663 611 780 

전문점 1 38 51 71 83 108 125 101 161 417 485 

성장성(%)            

총매출액 0.5% 1.7% 4.6% 4.0% -2.6% -0.5% 5.1% 5.3% 2.7% 1.9% 3.4% 

할인점 3.0% 4.1% 6.4% 5.8% -2.5% -1.3% 5.1% 5.1% 4.9% 1.7% 2.0% 

트레이더스 0.3% -0.4% 5.2% 3.3% -2.7% 0.5% 2.2% 3.0% 2.2% 0.8% 4.8% 

전문점 -12.6% -12.7% -13.0% -9.9% -2.7% 5.6% 15.2% 14.0% -12.0% 8.0% 14.1% 

영업이익 -18.8% -423.7% 0.1% 90.8% -29.9% 적지 13.2% 11.0% -2.8% -4.4% 17.2% 

할인점 -18.1% 115.8% -6.0% 96.5% -37.2% 적지 6.0% 5.7% -5.9% -18.8% 12.0% 

트레이더스 -33.3% -42.1% -9.0% -27.4% -44.7% -3.6% 3.7% 9.8% -27.4% -7.8% 27.6% 

전문점 흑전 흑전 흑전 흑전 8200.0% 184.2% 145.7% 42.1% 흑전 159.1% 16.3% 

수익성(%)            

영업이익률 2.2% -0.5% 2.3% 1.9% 1.6% -0.7% 2.5% 2.0% 1.5% 1.4% 1.6% 

할인점 2.5% -1.3% 2.3% 2.0% 1.6% -1.7% 2.3% 2.0% 1.4% 1.1% 1.2% 

트레이더스 1.8% 1.8% 2.6% 1.6% 1.0% 1.7% 2.6% 1.7% 2.0% 1.8% 2.2% 

전문점 0.0% 1.5% 1.9% 2.6% 3.0% 3.9% 4.0% 3.2% 1.5% 3.5% 3.6% 

자료: 이마트, 이베스트투자증권 리서치센터 

 

 

 

 

  



EARNINGS REVIEW / 이마트 / 2023.8.16 

eBEST Investment & Securities Research 3 

표2 이마트 연결 기준 분기/연간 실적 추이 및 전망 

(억원) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23P 2Q23E 3Q23E 4Q23E 2022 2023E 2024E 

추정 실적            

연결 매출액 70,035 71,473 77,074 74,742 71,354 72,711 78,375 76,635 293,324 299,074 325,328 

이마트(본사) 38,757 36,184 41,611 38,316 37,591 32,300 38,143 35,262 154,868 143,294 148,148 

SSG.com  4,250  4,231  4,406  4,559  4,213  4,270  4,066  4,319  17,446  16,868  16,273 

G마켓  3,163  3,373  3,310  3,338  3,031  2,925  3,085  3,164  13,184  12,205  13,780 

SCK컴퍼니  6,021  6,659  6,581  6,677  6,829  7,070  7,614  7,745  25,938  29,259  33,621 

에브리데이  3,320  3,385  3,520  3,357  3,376  3,561  3,685  3,525  13,582  14,147  14,736 

신세계푸드  3,239  3,537  3,732  3,604  3,493  3,700  4,105  3,964  14,112  15,263  16,789 

신세계조선호텔  907  1,165  1,327  1,400  1,194  1,385  1,509  1,582  4,799  5,670  6,412 

이마트24  4,842  5,360  5,636  5,342  5,012  5,744  6,143  5,609  21,180  22,508  25,885 

신세계프라퍼티  596  756  724  809  703  659  820  866  2,885  3,047  3,261 

신세계I&C  1,282  1,448  1,530  1,708  1,521  1,583  1,600  1,800  5,969  6,504  6,800 

영업이익 344 -123 1,007 128 137 -530 1,159 967 1,357 1,732 3,938 

SSG.com -257 -405 -231 -219 -156 -183 -170 -136 -1,112 -645 -477 

G마켓 -194 -182 -149 -130 -109 -113 -93 -89 -655 -403 -276 

SCK컴퍼니 290 475 266 194 205 364 396 488 1,225 1,453 2,454 

에브리데이 55 55 82 41 22 65 86 43 233 216 226 

신세계푸드 39 85 43 38 46 80 47 42 205 215 237 

신세계조선호텔 -72 14 132 147 40 85 149 166 221 440 520 

이마트24 -4 43 57 -29 -39 34 61 56 67 113 259 

신세계프라퍼티 -88 88 22 18 29 -53 66 69 40 111 261 

신세계I&C 68 120 75 112 84 111 112 126 375 433 476 

성장성 (%)            

연결 매출액 18.8% 21.9% 22.1% 8.9% 1.9% 1.7% 1.7% 2.5% 17.6% 2.0% 8.8% 

이마트(본사) 0.5% 1.7% 4.6% 4.0% -2.6% -0.5% 5.1% 5.3% 2.7% 1.9% 3.4% 

SSG.com 26.1% 21.1% 14.0% 8.3% -0.9% 0.9% -7.7% -5.3% 16.8% -3.3% -3.5% 

G마켓 0.0% 0.0% 0.0% 181.9% -4.2% -13.3% -6.8% -5.2% 1013.5 -7.4% 12.9% 

SCK컴퍼니 15.2% 15.2% 5.0% 1.4% 13.4% 6.2% 15.7% 16.0% 8.7% 12.8% 14.9% 

에브리데이 5.4% 5.1% 3.5% 6.6% 1.7% 5.2% 4.7% 5.0% 5.1% 4.2% 4.2% 

신세계조선호텔 75.4% 62.5% 57.8% 35.7% 31.6% 18.9% 13.7% 13.0% 54.5% 18.1% 13.1% 

이마트24 14.5% 11.8% 8.8% 7.4% 3.5% 7.2% 9.0% 5.0% 10.4% 6.3% 15.2% 

영업이익 -72.0% 적전 -7.3% -83.5% -60.4% 적지 15.1% 655.9% -57.2% 27.7% 127.4% 

영업이익률 0.5% -0.2% 1.3% 0.2% 0.2% -0.7% 1.5% 1.3% 0.5% 0.6% 1.2% 

자료: 이마트, 이베스트투자증권 리서치센터 
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표3 이마트 Valuation 

(억원) 내용 비고 

영업가치  25,807  

 2023E 감가상각비  3,896  
 2023E 별도 OP  2,476  
 EV/EBITDA 배수  4  

자산가치  47,733 자산가치 30% 할인 적용 
 상장 자회사  1,850 신세계건설(42.7%), 신세계푸드(46.87%), 신세계I&C(35.65%) 
 비상장 자회사  46,398 쓱닷컴(50.1%), 지마켓글로벌(80%), 신세계프라퍼티, 이마트에브리데이, 이마트24, 굿푸드홀딩스 
 스타벅스 코리아  7,209 2023년 예상 순이익에 P/E 15배 적용(지분율 67.5%) 
 하남스타필드  1,634 장부가치 
 스타필드 안성  1,530 장부가치 
 스타필드 수원  1,432 장부가치 
 삼성생명  8,138 지분율 5.88% 

순차입금  -49,072  

목표시총   24,468 네이버 지분 제외 

현재시총   21,660  

적정주가   91,000  

현재주가   77,700  

Upside  17.1%  

자료: 이베스트투자증권 리서치센터 
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이마트 (139480)  
재무상태표 
(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

유동자산 5,188 5,849 5,765 6,945 8,449 

현금 및 현금성자산 1,010 1,269 1,021 1,859 3,009 

매출채권 및 기타채권 1,646 1,691 1,794 1,952 2,115 

재고자산 1,559 2,032 2,094 2,277 2,468 

기타유동자산 974 857 857 857 857 

비유동자산 26,054 27,353 27,142 27,285 27,557 

관계기업투자등 2,087 2,469 2,569 2,673 2,782 

유형자산 10,007 10,345 9,278 9,185 9,093 

무형자산 7,778 7,760 7,372 7,004 6,653 

자산총계 31,242 33,202 32,908 34,230 36,006 

유동부채 9,817 9,942 10,352 11,318 12,643 

매입채무 및 기타재무 4,192 4,379 4,598 5,747 6,610 

단기금융부채 3,085 3,213 3,287 2,487 2,487 

기타유동부채 2,540 2,350 2,467 3,084 3,547 

비유동부채 9,025 9,777 9,385 9,530 9,690 

장기금융부채 7,514 8,454 7,930 7,930 7,930 

기타비유동부채 1,511 1,323 1,455 1,600 1,760 

부채총계 18,842 19,718 19,736 20,848 22,333 

지배주주지분 10,260 11,208 10,939 11,150 11,441 

자본금 139 139 139 139 139 

자본잉여금 4,277 4,277 4,277 4,277 4,277 

이익잉여금 4,578 5,691 5,834 6,152 6,551 

비지배주주지분(연결) 2,141 2,276 2,232 2,232 2,232 

자본총계 12,400 13,483 13,171 13,382 13,674 
 

손익계산서 
(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

매출액 24,933 29,332 29,907 32,533 35,255 

매출원가 18,184 21,010 21,396 23,153 25,091 

매출총이익 6,749 8,323 8,511 9,379 10,165 

판매비 및 관리비 6,432 8,187 8,338 8,986 9,675 

영업이익 317 136 173 394 490 

(EBITDA) 1,454 1,696 1,756 1,984 2,072 

금융손익 -222 -291 -245 -189 -178 

이자비용 214 318 379 331 325 

관계기업등 투자손익 1,127 175 0 12 12 

기타영업외손익 893 1,232 158 144 146 

세전계속사업이익 2,114 1,252 86 349 458 

계속사업법인세비용 525 245 12 96 117 

계속사업이익 1,589 1,008 74 253 340 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

당기순이익 1,589 1,008 74 265 352 

지배주주 1,571 1,029 89 265 345 

총포괄이익 1,522 1,086 74 265 352 

매출총이익률 (%) 27 28 28 29 29 

영업이익률 (%) 1 0.5 0.6 1.2 1.4 

EBITDA 마진률 (%) 6 6 6 6 6 

당기순이익률 (%) 6.4 3.4 0.2 0.8 1.0 

ROA (%) 5.9 3.2 0.2 0.8 1.0 

ROE (%) 16.2 9.6 0.7 2.4 3.1 

ROIC (%) 1.4 0.5 0.6 1.4 1.8 
 

현금흐름표 
(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

영업활동 현금흐름 987 746 1,225 2,156 2,558 

당기순이익(손실) 1,589 1,008 74 265 352 

비현금수익비용가감 -488 749 965 937 1,537 

유형자산감가상각비 1,063 1,341 1,367 1,375 1,370 

무형자산상각비 74 220 216 215 211 

기타현금수익비용 -5,269 -1,254 -617 -653 -44 

영업활동 자산부채변동 -256 -582 186 954 668 

매출채권 감소(증가) -22 -306 -103 -158 -163 

재고자산 감소(증가) -182 -431 -62 -184 -191 

매입채무 증가(감소) -92 289 219 1,149 862 

기타자산, 부채변동 39 -134 132 145 160 

투자활동 현금흐름 -3,901 -714 -1,382 -930 -938 

유형자산처분(취득) 66 -1,061 -300 -300 -300 

무형자산 감소(증가) -24 -40 -59 -67 -67 

투자자산 감소(증가) 48 -11 -1,190 -154 -161 

기타투자활동 -3,992 398 167 -409 -411 

재무활동 현금흐름 2,790 222 -91 -388 -470 

차입금의 증가(감소) 2,986 99 322 0 0 

자본의 증가(감소) 48 -262 -54 -54 -54 

배당금의 지급 -102 -128 54 54 54 

기타재무활동 -244 386 -360 -334 -416 

현금의 증가 -103 259 -248 838 1,150 

기초현금 1,113 1,010 1,269 1,021 1,859 

기말현금 1,010 1,269 1,021 1,859 3,009 

자료: 이마트, 이베스트투자증권 리서치센터 
 

주요 투자지표 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

투자지표 (x)      

P/E 2.7 2.6 24.3 8.2 6.3 

P/B 0.4 0.2 0.2 0.19 0.2 

EV/EBITDA 9.3 7.5 7.0 5.3 4.6 

P/CF 3.8 1.6 2.1 1.8 1.1 

배당수익률 (%) 1.3 2.0 2.6 2.6 2.6 

성장성 (%)      

매출액 13.2 17.6 2.0 8.8 8.4 

영업이익 33.6 -57.2 27.7 127.4 24.4 

세전이익 239.9 -40.7 -93.2 307.7 31.2 

당기순이익 338.3 -36.6 -92.7 260.3 32.8 

EPS 321.3 -32.0 -91.7 197.2 30.2 

안정성 (%)      

부채비율 151.9 146.2 149.8 155.8 163.3 

유동비율 52.9 58.8 55.7 61.4 66.8 

순차입금/자기자본(x) 74.9 73.7 76.4 62.9 53.1 

영업이익/금융비용(x) 1.5 0.4 0.5 1.2 1.5 

총차입금 (십억원) 10,600 11,667 11,216 10,416 10,416 

순차입금 (십억원) 9,288 9,935 10,060 8,416 7,261 

주당지표(원)      

EPS 56,525 38,423 3,198 9,505 12,375 

BPS 368,044 402,052 392,414 399,994 410,441 

CFPS 39,497 63,017 37,269 43,138 67,788 

DPS 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 
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이마트 목표주가 추이 투자의견 변동내역 

    

일시 
투자

의견 

목표 

가격 

괴리율(%)  

일시 
투자

의견 

목표 

가격 

괴리율(%) 

최고 

 대비 

최저  

대비 

평균  

대비 

 최고  

대비 

최저  

대비 

평균  

대비     

2014.09.01 변경 오린아           
2021.05.14 Buy 210,000 -13.8  -27.1        
2022.05.13 Buy 170,000 -25.3  -35.6        
2022.08.12 Buy 145,000 -17.9  -31.7        
2023.05.12 Buy 123,000 -28.3  -34.7        
2023.08.16 Buy 91,000           
             
             
             
             
             
             
             
             
             

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

Compliance Notice 

본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다(작성자: 오린아). 

본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치본부가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이나, 

당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다.  

따라서 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

_ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제 3 자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.. 

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

 
투자등급 및 적용 기준  

구분 

 

투자등급 guide line 

(투자기간 6~12개월) 

투자등급 

 

적용기준  

(향후12개월) 

투자의견 

비율 

비고 

 

Sector 시가총액 대비  Overweight (비중확대)    

(업종) 업종 비중 기준 Neutral (중립)    

 투자등급 3단계 Underweight (비중축소)    

Company 절대수익률 기준  Buy (매수) +15% 이상 기대 94.0% 
2018년 10월 25일부터 당사 투자등급 적용기준이  

기존 ±15%로 변경 
(기업) 투자등급 3단계 Hold (보유) -15% ~ +15% 기대 6.0% 

  Sell (매도) -15% 이하 기대  

  합계  100.0% 투자의견 비율은 2022.7.1 ~ 2023.6.30 

당사 리서치센터의 의견공표 종목들의 맨마지막  

공표의견을 기준으로 한 투자등급별 비중임 

(최근 1년간 누적 기준. 분기별 갱신) 
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