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1Q17 영업이익 1,903억원 (+22.0% YoY) 

이마트의 2017년 1분기 영업이익은 컨센서스를 상회하는 1,903억원을 예상한다. 젂년동

기대비 22.0% 늘어나는 수준이다. 할읶점 매출은 영업읷수와 휴읷 부족으로 부진하지만 

피코크 등 상품마진 상승으로 영업이익 개선이 나타날 젂망이다. 연결기준 매출은 3조 

8,410억원으로 젂년동기대비 5.8% 증가를 예상한다. 이마트 5.1%, 슈퍼마켓 2.1%, 기타 

부문 9.8% 등이 반영된 수치다. 별도기준의 이마트 총매출은 젂년동기대비 5.9% 늘어난 

3조 5,600억원을 예상한다. 할읶점 총매출증가율 1.9%, 트레이더스 32.2%, 이마트몰 

26.3% 등이 반영되었다. 할읶점의 기졲점매출증가율은 젂년동기대비 1.0% 감소를 예상한

다. 1~2월 누계 기졲점매출은 젂년동기대비 2.8% 감소했고 3월은 젂년동월대비 약 1.0% 

늘어나는 것으로 추정된다. 트레이더스의 3월 기졲점매출은 젂년동월대비 17.0% 증가로 

보이며, 이마트몰 또한 25.0% 수준의 고성장이 지속되고 있다.  

 

피코크, 매출과 수익성에 모두 기여 

지난해 피코크 매출은 약 1,900억원으로 파악되며 올해 회사는 약 2,500~3,000억원을 

예상하고 있다. 증가율은 32.0%~45.0%로 계산된다. 1읶가구 증가와 같은 구조적 변화에 

따라 성장하는 HMR상품이며, 여타 HMR상품보다 상품마진도 더 높다. 고객traffic을 유

치하기 위해 저마진을 감내하던 구조에서 매출과 수익성에 모두 기여하는 제품이 주력이 

되고 있으며, 효과는 이마트의 여타 부문으로 젂파되고 있다. 상품개발로 읶해 트레이더스

와 할읶점뿐 아니라 슈퍼마켓, 이마트몰의 젂망도 밝다. 기졲점매출 부진에도 이마트의 영

업이익 상승을 예상하는 주요 요읶이며, 경쟁업체와 차별적읶 실적을 예상한다. 

 

유통업종 최선호주, 목표주가 270,000원 유지 

국내 소매업태의 변화가 구조적으로 진행되는 가운데 할읶점이 주력읶 기업의 자산가치를 

모두 읶정하기에 주저하는 의견도 있다. 그러나, 이마트는 상품차별화가 현재 나타나고 있

으며 그에 따라 할읶점뿐 아니라 에브리데이, 이마트몰 등 모든 소매업태에서 상대우위의 

실적이 나타나고 있으며 트레이더스는 30.0%를 넘어서는 고성장과 영업이익률 상승을 기

록 중이다. 상품이 아닌 제품으로 고객traffic을 끌어들읷 경우, 유통업체의 영업이익률 한

계점은 과거 수준을 넘어설 것이다. 읶건비 상승(가능성) 이슈는 기업의 본질 가치와는 무

관하며 젂환배치 등을 통해 통제 가능하다. 이마트에 대해 투자의견 매수와 목표주가 

270,000원을 유지한다. 현재주가는 2017F PER 12.9배에 거래되고 있으며 우리의 목표

주가는 2017F PER 16.8배, 2017F PBR 1.0배에 해당한다. 

  

매수(유지)  

  

목표주가: 270,000원(유지)  

  

Stock Data 
  

KOSPI(3/30) 2,165 

주가(3/30) 208,000 

시가총액(십억원) 5,798 

발행주식수(백만) 28 

52주 최고/최저가(원) 215,000/153,500 

일평균거래대금(6개월, 백만원) 22,192 

유동주식비율/외국인지분율(%) 71.9/50.2 

주요주주(%) 이명희 외 3 인 28.1 

 국민연금 8.4 
  

주가상승률 

 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) 0.0  32.1  19.9  

상대주가(%p) (3.5) 26.1  11.8  
 

12MF PER 추이 

 
자료: WISEfn 컨센서스 

 

여영상 3276-6159  
yeongsang.yeo@truefriend.com 
 

 

이마트(139480) 

1Q17 Preview: 계속되는 실적모멘텀 
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<표 1> 이마트 월매출 동향 (단위: 십억원, % YoY, %)  

 16년 9월 16년 10월 16년 11월 16년 12월 17년 1월 17년 2월 17년 3월F 1Q16 1Q17F 

총매출 1,301 1,145 1,049 1,170 1,410 1,028 1,122 3,361 3,560 

할인점 1,090 943 852 951 1,166 836 904 2,852 2,905 

트레이더스 122 111 101 118 141 101 114 270 357 

이마트몰 72 73 79 80 84 75 87 195 246 

기타 17 18 18 20 19 16 16 44 52 

증가율 4.7 11.5 3.6 9.1 20.5 (11.4) 8.8 4.7 5.9 

할인점 1.4 7.6 (1.0) 4.4 17.4 (15.9) 4.5 1.8 1.9 

트레이더스 30.0 43.8 30.2 39.8 47.5 11.0 37.9 27.3 32.2 

이마트몰 26.3 28.3 34.8 34.2 27.8 24.0 27.0 30.6 26.3 

기타 6.6 13.1 11.4 21.3 23.2 14.9 15.0 (4.8) 17.8 

매출비중 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

할인점 83.8 82.4 81.2 81.3 82.7 81.3 80.6 84.9 81.6 

트레이더스 9.4 9.7 9.6 10.1 10.0 9.9 10.2 8.0 10.0 

이마트몰 5.5 6.3 7.5 6.9 5.9 7.3 7.8 5.8 6.9 

기타 1.3 1.5 1.7 1.7 1.3 1.6 1.5 1.3 1.4 

자료: 이마트, 한국투자증권 

 

 

 
<표 2> 연결기준 실적 추정 (단위: 십억원, % YoY, %) 

 2016    2017F    연간   

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

매출액  3,630   3,453   4,034   3,660   3,841   3,722   4,331   4,000   13,640   14,778   15,895  

증가율  6.8   6.8   9.5   10.1   5.8   7.8   7.4   9.3   3.7   8.3   7.6  

유통사업  3,305   3,083   3,634   3,322   3,495   3,394   3,933   3,647   12,532   13,343   14,468  

이마트  2,915   2,666   3,181   2,894   3,062   2,913   3,400   3,140   11,149   11,656   12,515  

슈퍼마켓  257   262   270   261   263   267   276   267   990   1,051   1,073  

신세계L&B  11   11   13   13   12   12   14   14   45   48   51  

중국법인  57   45   46   20   55   43   44   19   212   168   161  

베트남법인  10   10   10   11   12   11   13   12   1   42   48  

위드미  54   89   113   122   92   147   187   194   135   378   620  

호텔 및 기타사업  325   371   400   339   346   328   399   354   1,108   1,435   1,426  

매출총이익  1,002   980   1,129   1,043   1,076   1,066   1,225   1,148   3,796   4,154   4,514  

매출총이익률  28   28   28   28   28   29   28   29   28   28   28  

증감  0.08   0.24   0.37   0.41   0.41   0.25   0.28   0.21  (0.09) 0.28  0.29  

영업이익  156   47   215   129   190   67   240   152   504   547   648  

증가율 (3.0) (28.5) 10.9  54.3  22.0  42.2  11.7  17.2  (13.6) 8.6  18.6  

영업이익률  4.3   1.4   5.3   3.5   5.0   1.8   5.5   3.8   3.7   3.7   4.1  

세전이익  163   25   199   95   199   48   230   150   694   482   627  

증가율 (2.5) (93.3) 32.0  na 22.4  94.6  15.4  57.8  63.7  (30.5) 30.2  

지배주주순이익  120   9   148   99   144   35   166   103   455   376   448  

증가율 (0.3) (96.6) 39.4  na 19.8  276.7  12.5  4.4  56.8  (17.3) 19.2  

자료: 이마트, 한국투자증권 
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<표 3> 별도기준 실적 추정 (단위: 십억원, % YoY, %) 

 2016    2017F    연간   

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

총매출액 3,361  3,140  3,699  3,365  3,560  3,387  3,953  3,651  12,834  13,564  14,551  

할인점 2,852  2,627  3,107  2,747  2,907  2,732  3,194  2,826  11,028  11,334  11,658  

트레이더스 270  268  327  331  357  351  427  467  953  1,196  1,602  

온라인몰 195  200  212  232  246  253  271  295  663  839  1,065  

기타 44  45  52  55  51  51  60  64  189  196  226  

증가율 4.7  3.7  6.1  8.2  5.9  7.9  6.9  8.5  3.5  5.7  7.3  

할인점 1.8  1.3  4.1  3.7  1.9  4.0  2.8  2.9  1.1  2.4  2.9  

트레이더스 27.3  20.6  17.0  38.0  32.2  31.0  30.5  30.8  27.1  25.4  34.0  

온라인몰 30.6  20.0  23.6  32.4  26.3  26.3  28.0  27.3  27.2  24.5  27.0  

기타 (5.0) (1.1) 4.4  15.6  16.0  14.5  14.7  14.9  (15.3) 1.0  15.0  

영업이익 189  66  228  151  206  84  249  168  629  633  708  

증가율 (2.8) (31.0) 6.3  20.1  9.2  27.2  9.4  11.7  (4.2) 0.6  11.8  

영업이익률 5.6  2.1  6.2  4.5  5.8  2.5  6.3  4.6  4.9  4.7  4.9  

할인점 193  68  224  147  201  79  234  155  632  631  670  

트레이더스 7  7  12  9  13  12  19  17  19  35  61  

온라인몰 (13) (9) (9) (6) (9) (8) (5) (4) (25) (37) (27) 

기타 1  1  1  1  1  1  1  1  3  3  4  

자료: 이마트, 한국투자증권 

 

 

 

 

 

기업개요  

2011년 5월 1일 대형마트의 전문성 제고 및 핵심 경쟁력의 강화 목적으로 신세계와의 인적분할을 통해 설립됨. 2016년

말 기준, 158개의 국내 할인점(트레이더스 11개점 포함)과 7개의 중국 점포, 1개의 베트남 점포를 운영 중. 

 

[그림 1] PER 밴드 

 

자료: 이마트, 한국투자증권 
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(단위: 십억원)

주: K-IFRS (연결) 기준 

 

(단위: 십억원)

 

(단위: 십억원)
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투자의견 및 목표주가 변경내역 

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가 

이마트(139480) 2015.05.03 매수 280,000원 

 2015.08.10 중립 - 

 2015.09.01 매수 300,000원 

 2016.01.28 매수 230,000원 

 2016.07.08 매수 200,000원 

 2016.11.08 매수 220,000원 

 2016.11.28 매수 270,000원 

 

 

 

 

 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

Mar-15 Jul-15 Nov-15 Mar-16 Jul-16 Nov-16

 

 

 

 


