
  

 

신세계(004170) 

 외국인·럭셔리 소비와 면세 수익성 개선의 동반 수혜 

 투자포인트 
1. 백화점- 외국인·럭셔리·패션 고성장이 만든 구조적 레버리지: 신세계 백화점은 

내수 소비경기 호조와 자산효과, 대형점 리뉴얼 효과, 외국인 관광객 유입 확대가 

동시에 맞물리며 경쟁사 대비 강한 성장 흐름을 보이고 있다. 1Q26 연결 

영업이익은 1,978 억원으로 시장 기대치를 크게 상회했고, 백화점은 명품·패션 

중심의 고마진 카테고리 성장과 외국인 매출 급증이 수익성 개선을 견인했다. 

특히 외국인 매출 비중 확대가 단순 트래픽 증가를 넘어 객수 회복과 객단가 

상승으로 연결되고 있다는 점이 긍정적이다. 4~5 월에도 백화점 기존점 성장률이 

20% 내외로 견조하게 이어지고 있으며, 본점·강남점·센텀시티 등 핵심 점포의 

리뉴얼 효과와 인바운드 쇼핑 수요가 하반기까지 실적 모멘텀을 뒷받침할 

전망이다. 

2. 면세점&자회사- DF2 철수와 FIT 중심 수익구조 개선으로 이익 체력 회복: 

면세점은 시내점 할인율 정상화, FIT 고객 확대, K-뷰티·럭셔리 브랜드 수요 회복에 

힘입어 1Q26 흑자전환에 성공했다. 인천공항 DF2 영업 종료 이후 임차료 부담이 

완화되면서 2Q26 이후 월별 손익 개선 가시성이 높아지고 있다. 특히 

대량구매상 중심의 저마진 매출 의존도가 낮아지고 개별 관광객 중심의 매출 

믹스가 개선되면서 이익률 회복 속도가 빨라질 가능성이 높다. 동시에 

신세계인터내셔날은 수입 패션·코스메틱 호조와 비용 효율화로 이익이 크게 

개선되고, 센트럴시티는 호텔 투숙률 및 ADR 상승의 수혜를 받고 있다. 백화점의 

외형 성장, 면세점의 마진 회복, 자회사 실적 개선이 동시에 나타나는 구간으로 

판단된다. 

3. 투자의견 매수 및 목표주가 70 만원 제시하며, 커버리지 개시: 신세계에 

대해서 투자의견 매수 및 목표주가 700,000 원을 제시하며, 커버리지를 개시한다. 

Valuation 방식은 P/E Valuation 을 사용하였다. 2026F EPS 39,829 원에 Target 

Multiple 17.7 배를 적용하여 목표주가 700,000 원(상승여력 30.8%)을 산출하였다. 

2026 년 예상 매출액 7 조 2,580 억원(YoY +4.9%), 영업이익 7,510 억원(YoY 

+56.5%)를 전망하며, 전반적인 매출 증가로 외형과 내형 모든 면에서 고른 

성장이 예상된다. 2027 년은 예상 매출액 7 조 4,800 억원(YoY +3.1%) & 영업이익 

8,220 억원(YoY +9.5%)으로 지속적인 실적 성장이 기대된다. 국내 금융시장 

활성화에 따른 백화점 소비증가와 경쟁사 대비 명품 매출 비중이 높은 점 및 

원화 약세로 인한 외국인 매출액 증가 현상도 동사의 실적 성장에 우호적이다. 

BUY(신규)  
목표주가 700,000 원 

현재주가 535,000 원 

Upside  30.8% 

Key Data 2026 년 05 월 25 일 

산업분류 코스피 유통 

KOSPI(pt) 7,847.71 

시가총액 (억원) 50,532 

발행주식수 (천주) 9,445 

외국인 지분율 (%) 0.01 

52 주 고가 (원) 578,000 

      저가 (원) 161,200 

60 일 일평균거래대금 (십억원) 484 

주요주주 (%) 

정유경 외 3 명 29.8 

주가상승률 (%) 1M 6M 12M 

절대주가 52.2 134.6 207.5 

상대주가 12.7 15.2 1.6 
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  구분 2024  2025  2026F 2027F  2028F  

 매출액 (억원) 65,702 69,190 72,580 74,800 77,776 
 영업이익 (억원) 4,770 4,800 7,510 8,220 8,449 
 영업이익률 (%) 7.3 6.9 10.3 11.0 10.9 
 지배순이익 (억원) 1,079 140 3,725 4,030 4,209 
 PER (배) 12.1 171.5 12.7 11.7 11.3 
 PBR (배) 0.31 0.53 1.00 0.93 0.86 
 ROE (%) 2.5 0.3 8.0 7.9 7.5 
 EPS (원) 11,016 1,445 39,829 43,251 44,962 
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표 1. 신세계의 실적 추정 

(단위:억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26P 2Q26F 3Q26F 4Q26F 2025F 2026F 
 

총매출액 28,780 28,960 28,140 34,200 32,140 31,440 29,640 34,130 120,080 127,350  

 순매출액  16,660 16,940 16,360 19,230 18,470 17,800 16,830 19,400 69,190 72,580  

 백화점  6,580 6,280 6,230 7,640 7,410 7,200 6,810 7,990 26,730 29,400  

 신세계인터  2,940 2,980 3,000 3,550 2,960 2,870 2,840 3,790 12,160 12,460  

신세계 DF 5,620 5,960 5,440 5,990 5,840 5,440 4,950 5,100 23,270 22,000  

센트럴시티 890 960 980 1,100 990 1,050 1,070 1,160 3,910 4,270  

영업이익 1,320 750 1,000 1,730 1,978 1,432 1,690 2,400 4,800 7,510  

OPM 7.9% 4.4% 6.1% 9.0% 10.7% 8.0% 10.1% 12.4% 6.9% 10.3%  

지배순이익 580 -20 350 -770 1,200 340 800 1,490 140 3,725  

NPM 3.5% -0.1% 2.1% -4.0% 6.5% 1.9% 4.8% 7.7% 0.2% 5.1%  
 

자료: 신세계, 리딩투자증권 리서치센터 

표 2. 신세계의 Valuation 

항목 추정치 비고 

2026 년 연결 지배순이익(억원) 3,725  

주당순이익(원) 39,829 2026F EPS 

Target P/E(배) 17.5  

적정주가(원) 697,007  

목표주가(원) 700,000  

현재주가(원) 535,000  

상승여력(%) 30.8%   
 

자료: 신세계, 리딩투자증권 리서치센터 
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재무제표 

 
자료: Company Data, Leading Research Center 
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▶ Compliance Notice 
본 자료를 작성한 금융투자분석사는 동 자료를 작성함에 있어서 기재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 
부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 
 당사는 보고서 작성일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
 본 보고서를 작성한 금융투자분석사는 작성일 현재 해당회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 
 당사는 보고서 작성일 기준 해당회사와 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 
 본 자료는 기관투자가 또는 제 3 자에게 사전에 제공된 사실이 없습니다. 
 당사는 지난 6 개월간 해당회사의 유가증권의 발행업무를 수행한 사실이 없습니다. 
 본 자료는 고객의 투자에 정보제공 목적으로 작성되었으며, 작성된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 기반으로 한 것이나 
정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 그러므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바라며, 어떠한 경우에도 본 
자료는 투자결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
 본 자료의 모든 저작권은 당사에 있으며, 무단복제, 변형 및 배포될 수 없습니다. 

 
▶ 최근 2 년간 투자등급 및 목표주가 변경 내용 

신세계(004170) 

일자 

투자의견 

목표주가 

괴리율(%) 

평균주가대비 

최고(최저)주가대비 

2026-05-26 

BUY 

700,000 원 

 

 

 

     

 

* 괴리율 산정: 목표주가 대상시점은 1 년이며 수정주가를 적용 
 

▶ 최근 2 년간 목표주가 변경 추이 

 
 

▶ 투자기간 및 투자등급 

 
기업 
BUY (매수)  향후 12 개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 15% 이상 
HOLD (중립)  향후 12 개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 ± 15% 내외 
SELL (매도)  향후 12 개월간 현재 주가 대비 절대 수익률 -15% 이하 
 
산업 
OVERWEIGHT (비중확대)  향후 12 개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 상회 예상 
NEUTRAL (중립)   향후 12 개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 ± 5% 예상 
UNDERWEIGHT (비중축소)  향후 12 개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 하락 예상 
 
▶ 조사분석자료 투자등급 비율 (기준일: 2026.03.31) 
 
BUY (매수)   94.7% 
HOLD (보유/중립)   5.3% 
SELL (매도)   0.0% 
합계   100.0% 
 
©. 2021 Leading Investment & Securities Co. All rights reserved 
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