
  

 

현대백화점(069960) 

 백화점 영업 레버리지와 면세점 흑자전환 

 투자포인트 
1. 백화점- 내국인 및 외국인 매출 증가: 현대백화점은 1Q26 백화점 부문에서 거래액 

기준 두 자릿수 성장과 1,358 억원의 영업이익을 기록하며 본업의 이익 체력이 빠르게 

회복되고 있음을 확인시켰다. 명품과 워치·주얼리, 패션 등 고마진 카테고리가 동시에 

성장했고, 더현대서울·압구정본점·판교점 등 핵심 점포의 집객력이 외국인 관광객 수요와 

결합되면서 매출총이익률 개선으로 연결되고 있다. 특히 1Q26 외국인 매출 비중은 

6%대까지 높아졌고 4 월에는 성장률이 40% 수준으로 확대된 것으로 파악된다. 이는 단순 

트래픽 회복이 아니라 객수 증가, 고가 카테고리 구매 확대, 핵심 점포의 브랜드 경쟁력이 

함께 나타난 결과다. 백화점은 고정비 비중이 높은 사업이기 때문에 매출 증가가 일정 

수준을 넘어서면 판관비 부담이 빠르게 희석되고, 감가상각비 부담 완화까지 더해질 경우 

영업 레버리지 효과가 크게 나타난다. 내수 소비경기 호조와 자산효과, 외국인 소비 

확대가 동사의 본업 마진 개선을 지속적으로 뒷받침할 전망이다. 하반기로 갈수록 명품 

중심 성장에서 패션·식품·라이프스타일 전반으로 성장 범위가 확산될 경우 이익 개선의 

지속성도 높아질 것으로 판단된다. 

2. 면세점&지누스- 면세 흑자전환과 하반기 지누스 개선이 더해질 구간: 면세점은 1Q26 

영업이익 34 억원을 기록하며 흑자전환에 성공했다. 동대문점 영업 종료 이후 외형은 

축소됐지만 시내점 할인율 정상화, 따이궁향 저마진 매출 축소, 공항점 운영 효율화가 

동시에 진행되면서 손익 구조가 개선되고 있다. 4 월 28 일부터 인천공항 DF2 권역 영업이 

시작되며 화장품·주류·패션·럭셔리 카테고리의 매출 기여가 확대될 수 있다는 점도 

긍정적이다. 면세점의 경우 아직 백화점 대비 이익 규모는 작지만, 매출 믹스 개선과 

임차료 부담 안정화가 확인될 경우 연결 이익의 하방을 낮추는 역할을 할 수 있다. 

지누스는 미국 관세와 가격 인상에 따른 수요 둔화로 1Q26 적자가 확대되며 단기 

부담으로 작용했으나, 이는 이미 주가와 실적 추정에 상당 부분 반영된 이슈로 판단된다. 

2Q 이후 아마존 프라임데이 효과, 물류창고·조지아 공장 효율화, ODM 수주 협의, 관세 

환급 가능성 등이 순차적으로 반영될 경우 적자 폭 축소가 가능하다.  

3. 투자의견 매수 및 목표주가 15 만원 제시하며, 커버리지 개시: 현대백화점에 대해서 

투자의견 매수 및 목표주가 150,000 원을 제시하며, 커버리지를 개시한다. Valuation 방식은 

P/E Valuation 을 사용하였다. 2026F EPS 12,180 원에 Target Multiple 12.3 배를 적용하여 

목표주가 150,000 원(상승여력 24.0%)을 산출하였다. 2026 년 예상 매출액 4 조 

1,680 억원(YoY -1.5%), 영업이익 4,120 억원(YoY +9.0%)를 전망하며, 수익성 개선이 

예상된다. 2027 년은 예상 매출액 4 조 5,000 억원(YoY +8.0%) & 영업이익 4,875 억원(YoY 

+18.3%)으로 꾸준한 우상향이 지속되는 구간이다. 

BUY(신규)  
목표주가 150,000 원 

현재주가 112,100 원 

Upside  24.0% 

Key Data 2026 년 06 월 01 일 

산업분류 코스피 유통 

KOSPI(pt) 8,788.38 

시가총액 (억원) 24,174 

발행주식수 (천주) 21,565 

외국인 지분율 (%) 0.01 

52 주 고가 (원) 125,000 

      저가 (원) 69,000 

60 일 일평균거래대금 (십억원) 147 

주요주주 (%) 

㈜현대제이프홀딩스 외 2 명 41.34 

주가상승률 (%) 1M 6M 12M 

절대주가 1.9 15.3 55.7 

상대주가 27.6 -48.6 -52.2 
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  구분 2024  2025  2026F 2027F  2028F  
 매출액 (억원) 41,876 42,303 41,680 45,000 47,300 
 영업이익 (억원) 2,840 3,779 4,120 4,875 5,200 
 영업이익률 (%) 6.8 8.9 9.9 10.8 11.0 
 지배순이익 (억원) -359 2,077 2,626 3,211 3,500 
 PER (배) n/a 9.7 9.0 7.5 6.9 
 PBR (배) 0.24 0.44 0.47 0.45 0.43 
 ROE (%) -0.8 4.6 5.8 6.2 6.4 
 EPS (원) -1,543 9,177 12,180 14,240 15,500 
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표 1. 현대백화점의 실적 추정 

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

총매출액 25,546 24,741 23,197 25,229 23,056 24,600 24,450 26,990 98,713 99,096  

 순매출액  10,981 10,803 10,103 10,417 9,501 10,250 10,350 11,579 42,303 41,680  

 백화점  5,890 5,901 5,768 6,818 6,325 6,400 6,200 6,875 24,377 25,800  

 면세점  2,935 2,935 2,225 2,045 2,137 2,550 2,650 2,763 10,140 10,100  

지누스 2,499 2,295 2,417 1,921 1,396 1,550 1,720 1,969 9,132 6,635  

영업이익 1,125 869 727 1,059 988 790 920 1,422 3,779 4,120  

OPM 10.2% 8.0% 7.2% 10.2% 10.4% 7.7% 8.9% 12.3% 8.9% 9.9%  

지배순이익 679 451 453 494 682 520 620 804 2,077 2,626  

NPM 6.2% 4.2% 4.5% 4.7% 7.2% 5.1% 6.0% 6.9% 4.9% 6.3%  
 

자료: 현대백화점, 리딩투자증권 리서치센터 

표 2. 현대백화점의 Valuation 

항목 추정치 비고 

2026 년 연결 지배순이익(억원) 2,626  

주당순이익(원) 12,180 2026F EPS 

Target P/E(배) 12.3  

적정주가(원) 149,814  

목표주가(원) 150,000  

현재주가(원) 112,100  

상승여력(%) 24.0%   
 

자료: 현대백화점, 리딩투자증권 리서치센터 
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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 

현대백화점(069960) 

일자 

투자의견 

목표주가 

괴리율(%) 

평균주가대비 

최고(최저)주가대비 

2026-06-02 

BUY 

150,000 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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