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유통산업의 정의와 의의

내수경기와 가장 밀접한
유통산업

1. 산업분석

1.1 유통산업의 특징

유통이란 생산자로부터 소비자로 재화와 서비스를 이전시킴으로써 장

소 및 시간의 효용성을 창조하는 활동을 의미한다. 즉, 생산기능과 소비기

능 사이에서 생산물을 이동시키는 과정으로서 경제적 가치를 지니고 있

다. 유통산업은 생산과 소비를 원활하게 연결함으로써 제조업의 경쟁력을

높이고 소비자의 편익을 증진하는 역할을 수행한다. 유통산업은 소비자의

변화에 민감히 반응함으로써 소비 패턴의 변화를 제조업체에 전달하여

제조업체의 기술 혁신과 신제품 개발을 촉진하고, 효율적인 공급망 관리

로 제조업체의 생산성 향상을 유도할 수 있다. 또한 다양한 상품 선택의 기

회를제공함으로써소비자의편익을증진시켜소비수요를촉진할수있다.

이처럼 유통산업은 내수 경기와 가장 밀접하게 연관되어 있는 산업이

기 때문에 소비자 심리지수, 가계부채, 고용 등에 따른 소비 패턴의 변화

와 내수 경기의 흐름에 영향을 받는다. 실제로 대한상공회의소는 5일 소

매유통업체 1000개사를 대상으로 올해 3분기 경기전망지수(RBSI)를 조사

한 결과 2분기(66)보다 16포인트 오른 82로 집계됐다고 밝혔다. 경기전망

지수는 기준치 100을 초과했을 때 호전을 전망한 기업이 많다는 뜻이고,

100을 밑돌면 그 반대다. 실제 한국은행의 소비자심리지수는 5∼6월 상승

세가 이어졌고, 통계청의 5월 소매판매도 전월 대비 4.6% 늘었다.

1.2 글로벌 유통산업의 동향

미국 온라인 유통시장은 2017년 한 해에만 전년대비 매출액 34.2%의
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유통산업을 견인한 스마
트폰의 보급

코로나바이러스로 인한
온라인 시장의 성장

성장률을 기록하면서 지난 5년간 연평균 매출액 16.5%의 성장을 이뤘다.

산업의 성장 배경에는 글로벌 금융위기 후 미국 실업률 감소로 인한 소득

증가와 되살아난 소비 심리도 있지만 무엇보다 2010년 20.2%에 불과했던

미국 내 스마트폰 이용률이 최근 70%대까지 증가하면서 산업의 급성장을

견인한 가장 큰 이유로 꼽힌다. 미국 온라인 유통시장의 2019년 매출액은

전체 온·오프라인 유통시장 총매출액의 7.1%에 불과하지만 글로벌 리서

치 전문기관 Statista는 지금과 같은 매출액 성장 추이를 따른다면 2023년

에는 2018년 매출액 대비 2배 이상이 증가한 595억 달러를 넘어설 것으

로 전망했다.

게다가 코로나바이러스 사태 이후 미국 내 사재기 열풍과 사회적 거리

두기 등의 정부 방침이 기존 오프라인 시장 고객까지 온라인 시장으로 끌

어들이고 있다. 미국 노동 통계국(Bureau of Labor Statistics) 발표에 따르

면 2019년 미국인들은 장보기에 연평균 4,363달러를 지출한 것으로 나타

났다. 컨설팅 그룹 L.E.K.는 이를 바탕으로 온라인 설문조사를 진행했으며

코로나19 사태 이후 한 달 지출액에서 장보기에 사용되는 금액이 10%에

서 15%로 상승했고, 그중 40%에 해당하는 금액이 온라인에서 장을 보는

데에 쓰인다고 발표했다.
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표1: 미국 스마트폰 이용률(단위:%)
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표1. 미국 스마트폰 이용률(단위:%)
표2. 미국 내 전체 장보기(온,오프라인) 시장대비

온라인 장보기 시장점유율
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온라인 식품 시장 성장

초기 한국유통시장의 성
장을 이끌었던 대형마트

특히 코로나19는 온라인 식품 시장의 성장을 가속화 시켰다. 온라인 식

품 구매에 대한 불신과 오프라인 채널에 대한 높은 충성도에 따라 구매를

꺼렸던 일부 소비자들은 코로나19에 따라 불가피하게 온라인 식품 구매

를 시작했다. 또한 글로벌 유통사들은 온라인 식품 배송 서비스를 강화하

고 있다. 온라인 식품은 침투율이 낮아 성장 가능성이 높고 소비자의 반복

구매가 일어나 기존 고객의 구매 빈도가 높기 때문이다. 유통사는 온라인

식품 시장 선점을 통해 온라인 시장 내 점유율 상승이 가능하다. 따라서

미국은 20년 온라인 식품 시장은 45% YoY(침투율 3.2%), 21년 26.6%

YoY(침투율 3.9%) 성장할 것으로 예상된다.

1.3 국내 유통산업의 동향

한국 유통시장은 1990년대 이후 주기적으로 강력한 신업태의 등장으로

급속적인 성장을 해왔다. 초기에는 대형마트가 유통시장 성장의 주도적인

역할을 했다. 1997년 외환위기 이후 이마트가 저렴한 가격에 부동산을 대

거 매입하고, 유망상권을 선점하면서 오프라인 유통시장의 강자로 등극하

게 됐다. 국내 오프라인 유통산업은 2010년 이전까지 호황을 누렸다.
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미국 온라인 식품 시장 및 침투율 추정
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미국 온라인 식품 소비 패턴 변화 추이
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표. 미국 온라인 식품 시장 및 침투율 추정

단위: US$mn 단위: %

표. 미국 온라인 식품 소비 패턴 변화 추이



HUFS CMRC

유통업 규제로 인한 오
프라인 경쟁력 악화와
온라인 시장 성장

코로나19의 영향에 따른
소매유통시장의 축소

그러나 현재 국내 오프라인 대형 유통업체들은 절체절명의 위기를 맞

고 있으며 대대적인 구조조정 계획을 발표했다. 유통채널 중 대형마트와

슈퍼마켓의 경쟁력이 약해진 것은 다양한 이유가 있다. 그 중 정부의 유통

업 규제가 대표적이다. 2012년부터 본격적으로 시행된 영업시간 규제는

월 2회 휴업을 의무화한 것이 핵심이다. 이에 따라 공휴일에 문을 닫아야

했고, 매출 손실만 해도 지난 8년 간 30조원을 넘는다. 국내 이커머스 업

체들은 대형 오프라인 유통업체들이 규제에 발목 잡힌 사이 급성장했다.

게다가 코로나19 이후 이커머스 신규 진입자가 상당히 늘어났다. 전체 온

라인 구매액에서 신규 진입자가 차지하는 비중이 2019년 기준 12.8%였는

데, 올해 들어서 24.5%로 크게 늘었다.

코로나 직격탄을 맞은 2020년 유통산업은 유례없는 소매유통시장 축소

가 이루어졌다. 상반기 전체 소매유통시장 규모는 전년동기간 전년 비교

할 때 약 0.2% 감소한 230.5조원을 기록하였다. 백화점과 면세점 그리고

전문소매점이 크게 부진하였고, 상대적으로 승용차 및 연료소매점과 무점

포소매점은 성장하였다. 상반기 소매유통시장 규모가 위축된 가장 큰 원

인은 면세점 채널의 부진이다. 면세점 시장규모는 지난해 상반기 11.7조

원에서 올 상반기 7.3조원으로 37.1% 감소하였다. 이는 코로나 19에 따른

해외여행객 감소 영향이 크게 작용하였기 때문이다. 면세점 채널을 제외

하더라도 소매유통시장은 부진하였던 것으로 판단한다. 면세점을 제외할

경우 전체 시장규모는 전년동기대비 약 1.8% 성장하는데 그쳤고, 이는

긴급재난 지원금에 따른 소득증가 효과와, 비대면접촉에 따른 온라인 채

널의 급격한 성장을 고려할 경우 긍정적으로 해석하기 어렵기 때문이다.
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비대면 접촉을 통한 온
라인 산업의 급격한 성
장

최근 유통대형업체의 대
응전략

위기의 오프라인 유통

또한, 비대면 접촉을 통한 소비활동이 급격하게 증가하였다. 코로나 19

에 따른 비대면접촉이 증가하면서 2020년 상반기 온라인 산업 성장률은

16.0%를 기록하였다. 외부활동 자제에 따라 식품을 중심으로 한 품목군의

성장률이 전체 산업을 이끌기 시작하였고, 서비스부문이 여행수요 감소로

부진하였음에도 불구하고 음식배달서비스 성장으로 이를 일정부문 상쇄

하면서 두 자릿수 성장률을 기록할 수 있었다. 특히, 상위업체 성장률이

전체 산업을 앞서가기 시작하면서 시장재편도 동시에 이루어지고 있는

것으로 판단한다.

그래서 최근 유통 대기업의 경영형태는 부동산을 정리하고 상품과 채

널 경쟁력을 높이는 방향으로 선회하고 있다. 코로나19가 재차 확산되고

있다는 점에서 불확실성이 여전하지만 구조 변화를 시작한 유통 대형업

체에 대한 희망을 버릴 단계는 아니라고 판단한다. 기저가 낮아지는 2021

년 상반기 코로나19가 어느정도 안정화된다면 비용효율화에 성과를 보이

고 있는 대형 유통업체의 실적 개선 추세가 지속될 수 있다.

1.4 국내 유통산업 오프라인·온라인 현황

1.4.1 오프라인

온라인 채널에 유통 주도권을 내준 오프라인 채널은 매출 급감으로

고전하는 가운데 구조조정과 체질개선을 본격화하고 있다. 급변하는 유통

환경 속에서 오프라인 채널을 기반으로 하여 성장한 국내 유통사들은

위기감이 커질 수밖에 없다.
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오프라인 채널의 수익성
강화 전략

오프라인채널을기반으로
한온라인채널의성장

이에 오프라인 채널은 창고형 매장, 전문점 및 복합쇼핑몰 개발 등 판매

채널의 다변화를 추진하고 있다. 또한 점포 리뉴얼 등을 바탕으로 기존점

경쟁력을 강화하면서 안정적 성장을 도모하고 자체개발상품(PL) 및 해외

소싱상품 확대를 통해 상품/가격 경쟁력을 확보하고 있다.

장기적인 관점에서 본다면 온라인 채널의 매출 비율이 오프라인 채널의

매출 비율을 앞설 가능성이 높다. 하지만 성공적인 온라인 채널로의 전환

을 위해서라도 당장은 오프라인 채널에서의 수익성 강화가 시급하다. 온

라인 매출을 확대해 나가는 과정에서 수반되는 리스크나 투자금 확보를

위해선 오프라인 강화가 필수이기 때문이다. 이에 따라 오프라인 채널들

은 온라인 시장이 보여주는 약점들을 도출해 이를 보완하는 형태의 점포

를 새롭게 구축하고 있다.
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국내 온라인 이커머스
시장의 가파른 성장세

온라인채널성장의요인

소비자의변화와사업환경
의변화

1.4.2 온라인

지난 2000년에 태동한 온라인 이커머스 시장은 초기에 2.1조원 규모에

서 지난해 134.6조원으로 성장해 19년간 연평균 25.5%의 놀라운 성장률

을 기록했다. 또한 최근 5년간에도 연평균 24.7%의 성장률을 기록 중이다.

한국 온라인 이커머스 시장은 지난 2017년 이후 4년간 연평균 15.9%의

성장률로 2023년에는 시장규모가 242.9조원으로 순수소매시장 내 점유율

은 58.7%로 전망한다. 한국만이 아니라 전세계적으로 백화점과 대형마트

등 오프라인 유통채널은 정체 내지 역성장하고 있는 반면, 이커머스는 가

파른 성장세를 보이고 있다.

한국을 비롯해 전세계적으로 온라인 이커머스가 고성장을 기록하고

있는 이유는 1) 소비자 변화, 2) 사업 환경 변화, 3) 사업자 증가 가 있다. 

온라인에 친숙한 세대들이 소비시장에 본격적으로 유입되었고 1인 가구

가 2000년 약 15%에서 2019년 약 30%까지 증가하면서 오프라인 보다는

온라인에 성장 기회를 제공하고 있다. 게다가 스마트폰 보급률 확대와 결

제수단 다양화를 통해 편의성이 증가하고 있다. 이에 따라 온라인 이용 연

령층이 기존 20~30대 뿐만 아니라 40~50대로도 확대되고 있다.
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온라인 사업자의 증가 또한, 이베이코리아, 쿠팡, 11번가 등 기존 순수 온라인 채널에 오프라인

강자인 신세계와 롯데가 본격적으로 SSG닷컴과 롯데쇼핑을 통해 시장에

진입했다. 또한, 플랫폼 커머스(네이버, 카카오 등)와 컨텐츠 커머스 (CJ

ENM, G마켓 등) 등 다양한 형태의 경쟁자가 진입해 시장 파이가 커지고

있다.
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㈜신세계의 대형마트 사
업부문이 인적분할 되어
설립된 이마트

복합쇼핑몰 산업의 특성
과 현황

2. 기업분석

2.1 기업 소개

이마트는 2011년 5월 1일을 분할기준일로 ㈜신세계의 대형마트 사업부

문이 인적분할 되어 설립되었다. 현재 국내 약 140여개의 점포를 운영하

고 있으며 2011년부터 동사가 도입한 한국채택국제회계기준에 따라 연결

대상에 포함된 주요 종속회사들이 영위하는 사업으로는 유통업, 호텔∙리

조트업, IT서비스업, 식음료업, 건설레저업, 해외사업 등이 있다.

2.1.1 복합쇼핑몰 : 스타필드

복합쇼핑몰은 풍부한 상품구색을 갖추었을 뿐만 아니라 영화관, 문화센

터, 유명 식당가 등 다양한 서비스시설을 제공하여 소비자들의 원스톱쇼

핑이 가능한 새로운 문화공간이다. 미국, 일본과 마찬가지로 경기둔화 및

저성장 추세, 소비심리를 위축 등으로 국내산업 또한 성장률이 둔화되고

있다.
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이마트의복합쇼핑몰투자
확대

코로나19에도선전하는편
의점업계

그러나 이마트는 반대로 1) 스타필드가 다양한 소비 트렌드를 모두 수용

할 수 있는 체험형 매장이라는 점과 2) 향후 경기가 회복되었을 때, 이마

트 오프라인 매장의 하나의 기반이 된다는 점에서 투자를 확대하고 있다.

현재 이마트는 하남, 고양, 안성에 이어 수원과 청라에도 스타필드 건설을

계획하고 있다.

2.1.2 편의점 : ㈜이마트24

편의점은 기존의 소매업이 제공하지 못한 시간, 장소 그리고 생활서비

스 측면에서 편의성을 제공하면서 코로나19(COVID-19)에 오프라인 유통

업계가 휘청일 때도 선전하고 있다. 편의점은 대부분의 점포들이 24시간

운영되기 때문에 쇼핑 시간의 제약이 없으며, 소형 포맷의 장점을 살려 주

거지 인근에 침투해 있기 때문에 근거리 쇼핑이 가능하다는 장점을 지닌

다.
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GS25, CU에 비해 갈 길
이 먼 이마트24

SSM(슈퍼마켓) 산업의
특성과 현황

산업통상자원부에 따르면 올해 상반기 대형마트(-5.6%), 백화점(-

14.2%), 준대규모 점포(-4%) 매출이 1년 전 대비 줄어들 때 유일하게 편의

점 매출은 1.9% 늘었다. 이마트24의 성장 비결은 외형 확대와 노브랜드

등 PB상품을 통한 상품·서비스 차별성 확보에 있다. 그러나 1) 편의점 근

접 출점 제한의 영향이 있다는 점, 2) 현재 GS25는 1만 3918개, CU는 1만

3877개의 매장이 있는데 비해 이마트 24는 4488개의 매장이 있다는 점. 3)

시장점유율이나 브랜드 평판순위로 보더라도 GS25나 CU에 비해서 떨어

진다는 한계 등이 있다. 이마트의 성장동력으로 꼽히는 이마트24는 업계

후발주자로서 이러한 한계를 극복하기 위해 무인화, 신기술 적용을 통해

수익성을 증대시키는 전략을 펼치고 있다.

2.1.3 슈퍼마켓: ㈜이마트에브리데이

슈퍼마켓은 근거리 고객을 대상으로 합리적인 가격, 생필품 중심의 상

품 구색, 쾌적한 쇼핑환경 제공 등을 강점으로 내세워 소비자들을 유인하

여 왔다. 최근에는 할인점에 비해 부지 소요면적이 작고 출점 비용이 적게

들며 소규모 상권에도 입점이 가능해 대형할인점이 흡수하지 못하는 틈

새시장 수요를 공략대상으로 삼고 있다. 2019년 전체 슈퍼마켓 시장규모

는 약 39조원이었으며 이중 20개점 이상 점포를 운영하는 SSM의 비중은

약 19%를 차지한 7.5조원이었다.

12

구분 2015년 2016년 2017년 2018년 2019년

슈퍼마켓 전체 시장 판매액 36.8 37.8 38.8 40.0 39.2

SSM 판매액 7.4 7.4 7.5 7.6 7.5

SSM 비중 20% 20% 19% 19% 19%

자료: 한국은행, 통계청
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이마트에브리데이 1분기
영업이익 114억원

대량구매 트렌드로 급성
장하는 창고형 할인점

2020년 1분기에만 이마트에브리데이는 영업이익 약114억원이라는 실

적을 올렸고, 이는 2019년 영업이익이 약 165억원이라는 점에서 봤을 때,

상당한 실적임을 알 수 있다. 이는 코로나 19의 영향으로 대형마트 대신

SSM에서 생필품 등을 구매하는 등의 이유도 있을 것이다. 이마트에브리

데이는 CEO를 교체하면서 공격적인 점포확대와 차별화된 모델을 도입할

예정이다.

2.1.4 창고형 할인점 : 이마트트레이더스

창고같은 분위기의 매장에 주로 묶음 형태의 대용량 상품을 저렴하게 판

매하는 창고형 할인점은 15년 전만 해도 백화점과 같은 쾌적한 쇼핑환경

을 중시하는 국내 소비자들의 외면을 받았으나 최근 크게 성장하고 있다.

생활패턴 변화에 따라 대량으로 식료품을 구매하는 소비 트렌드가 확산

되고 코로나19에 따른 집밥 문화 확산이 영향을 끼친 것으로 보인다. 재

해에 직면한 소비 심리가 '사재기 수요'로 전이되면서 대용량 상품을 저렴

하게 구매하려는 수요가 창고형 할인점으로 몰린 것이다.
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이마트의 신석식품 전문
성을 활용한 SSG닷컴

2.1.5 온라인: SSG닷컴

이마트는 다른 이커머스 업체에 비해 강점인 신선식품 전문성을 부각시

키고 있다. 기존에 없던 새로운 종류의 신선상품을 선보이면서 이를 빠르

고 신선하게 배송하고 있다. 가공식품류나 비식품군의 소비 패턴은 온라

인으로 주문하는 것이 일상화됐으나, 과일과 축산물과 같은 신선식품은

오프라인 채널에서 구매하는 소비자들이 여전히 많다. 또한 직접 눈으로

신선도와 품질을 확인한 소비자들은 대형마트 온라인몰을 통해서 신선식

품을 구매하는 경향도 높다는 점에서 SSG닷컴의 성장세는 매우 두드러진

다.
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이마트의 매출의 83%를
차지하는 유통업

2.2 매출 비중

지난해 기준, 동사 매출액 중에서 약 83%를 유통업이 차지하고 있다.

특히 유통업 중에서도 대형마트인 이마트가 78%비중을 차지하는데, ㈜이

마트에는 할인점, 트레이더스, 전문점이 포함되어 있다. 이외에도 ㈜이마

트에브리데이가 약 7%, ㈜이마트24가 약 8%, ㈜에스에스지닷컴(SSG닷컴)

이 약 5%를 차지하고 있으며 이외의 기타 자회사들이 2%를 차지하고 있

다.
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종속기업 현황

2.3 지배구조

동사는 2020년 사업보고서를 기준으로 다음과 같은 종속기업을 포함하

고 있다.

위의 종속기업들은 연결대상으로 하며, 주식회사 스타벅스코리아 등 관

계기업 및 공동기업은 지분법 적용대상으로 한다. 이중 ㈜신세계, ㈜이마

트, ㈜광주신세계, ㈜신세계건설, ㈜신세계아이엔씨, ㈜신세계푸드, ㈜신

세계인터내셔날 등 7개사는 주권 상장법인이며, 그 외의 ㈜신세계조선호

텔 등 35개사는 비상장법인이다.
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사업부문 회사명

유통업

㈜이마트, ㈜이마트에브리데이, ㈜이마트24, ㈜에스에스지닷컴,

㈜신세계프라퍼티, ㈜스타필드청라, 

㈜스타필드고양, ㈜스타필드창원,

㈜신세계동서울피에프브이, 캡스톤APAC전문투자형사모투자신탁

2호

호텔ㆍ리조트업 ㈜신세계조선호텔

IT서비스업 ㈜신세계아이앤씨

식음료업 ㈜신세계푸드

건설레저업 신세계건설㈜

해외사업

E-MART VIETNAM CO.,LTD., PK RETAIL HOLDINGS, INC.,

GOOD FOOD HOLDINGS, LLC, BRISTOL FARMS, INC.,

METROPOLITAN MARKET, LLC, NEW SEASONS MARKET, LLC
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이마트의 오프라인 채널
과 온라인 채널의 강세

2.4 경쟁 상황

국내 온·오프라인의 매출액은 꾸준히 증가하고 있으며, 이마트는 오프

라인 채널인 대형마트에서 시장점유율이 42%이고, 온라인 채널인 SSG닷

컴에서 시장점유율이 약 7%이며, 성장세가 가파르다. 이마트는 오프라인

채널과 온라인채널에서 모두 성장세를 보여주고 있다.

17

이마트, 42%

롯데마트, 22%

홈플러스, 27%

기타, 9%

자료: 통계청, 이마트
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표. 국내 대형마트 점유율

표. 이마트 식품 온라인 매출과 시장점유율

단위: 십 억원

자료: 통계청, 이마트, 하나금융투자
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가파른 성장을 보이고
있는 SSG닷컴

올해 3분기 적자폭의 큰
감소

3. 투자포인트 1: ~~~

3.1 가파른 성장률과 수익성 개선

SSG닷컴은 2020년에 매출액과 거래액에서 큰 성장을 이뤄냈다. 3분기

까지 매출액의 분기별 YoY는 평균 57%를 달성했으며, GMV(총상품판매

량)도 평균 60%의 YoY를 기록했다. 이는 코로나19로 인해 온라인 신선 식

품분야가 크게 성장하여, SSG닷컴이 해당 분야에서 두각을 나타냈기 때

문이다. 또한 온라인 전용 물류센터인 NEO센터와 약 115곳 가량의 PP센

터로 구성된 물류 인프라를 바탕으로 늘어난 주문량에도 불구하고 안정

적으로 제품을 공급할 수 있었다.

무엇보다 주목할 만한 것은 3분기에 나타난 적자폭의 큰 감소이다.

3Q19에 230억 원 가량 발생한 영업손실이 3Q20에 30억으로 크게 줄어들

었다. 이렇게 큰 폭으로 수익성이 개선될 수 있었던 이유는 당사의 3분기

매출이 YoY 48.6%로 증가했기 때문으로 보인다. 그리고 이러한 SSG닷컴

의 성장률로 미루어 볼 때, 내년에도이와같이개선된수익성이유지될것으로
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3. 투자포인트Ⅰ: SSG닷컴, 쓱~오른다

2266 2233

3069

(73.9%)

3118

(50.1%)

3368

(48.6%)

235 362 197 137 31

7195
8429

9170

(40%)

9317

(42%)
9803

(36%)

19.3Q 19.4Q 20.1Q 20.2Q 20.3Q
매출액 영업손실 거래액

표. SSG닷컴 실적추이 (단위 : 억원)

자료: 당사 3분기 분기보고서
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이마트의 오프라인에서
의 강점을 살린 SSG닷컴

전망된다. 보통 이커머스 기업들의 영업손실 중 많은 부분을 배송비용이

차지한다. 하지만 SSG닷컴의 경우 4만원 이상을 구매해야만 무료 배송 서

비스를 제공하며, 특별한 회원제 서비스를 제공하지 않기 때문에 비용 부

담이 다른 이커머스 기업에 비해 훨씬 덜하다고 볼 수 있다.

3.2 식품 온라인 시장의 확대와 SSG닷컴의 경쟁력

20년 전체 온라인 식품 시장 내에서 SSG닷컴은 6.4%의 점유율로 업계

1위이다. SSG닷컴의 매출 중 식품 비중이 19년 41%에서 20년에 47%까지

확대되었으며, 이 중 신선식품의 매출은 전년 대비 65% 증가했다. 식품

온라인 시장의 규모는 2020년 약 22조원이고 SSG닷컴의 시장점유율은

2021년 약 7.5%로 모두 확장세를 이어갈 것으로 전망된다. SSG닷컴이 온

라인 식품 시장에서 이렇게 강한 이유는 수년간 쌓아온 이마트의 소싱능

력과 재고저장능력 덕분이라고 할 수 있다. 전국에 깔려 있는 이마트 매장
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(단위:억원) 3Q19 3Q20 YoY(%)

순매출 2266 3368 48.6

영업이익 -235 -31
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표. 이마트 식품 온라인 매출과 시장점유율 표. 온라인 식품 시장규모 추이와 전망

자료: 이마트, 통계청, 하나금웅투자 자료: 통계청, 하나금웅투자
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이마트만의 온라인 채널
과 오프라인 채널의 협
업

20

은 식품의 안정적인 공급을 가능하게 하며, 이는 별개의 오프라인 매장이

존재하지 않는 쿠팡이나 마켓컬리에 비해 확실한 강점이다. 실제로 올해

8월 태풍으로 인해 작황이 좋지 않은 상황에서도 이마트는 안정적으로

식품을 조달할 수 있었다.    

3.3 계열사와의 협업 강화

SSG닷컴은 계열사와의 협업을 강화하여 많은 차별점을 두고 있다. 최

근 이마트의 자회사인 스타벅스와의 협업을 통해 좋은 성과를 거두고 있

다. SSG닷컴은 홈페이지 내 스타벅스 탭을 따로 만들어서 스타벅스 제품

약 80개를 판매하기 시작했으며, 일부 한정판 상품의 경우 5분만에 매진

될 정도로 반응이 뜨거웠다. 스타벅스 온라인샵 오픈 이후 새벽배송 주문

건수가 약 10% 이상 증가했고, 매출도 20% 이상 증가했다. 이커머스 내

경쟁이 매우 치열한 새벽배송 부분에서도 신규고객이 80%넘게 증가하는

등 스타벅스와의 협업 효과가 즉각적으로 드러나는 모습이다. 

스타벅스 이외의 식품분야에서도 신세계조선호텔과의 협업을 통해

SSG닷컴에서 단독으로 출시한 HMR 제품들의 높은 판매량을 기록하여

전국의 이마트 오프라인 매장으로 판매를 확대하였다. 

패션 카테고리와 백화점몰에서도 계열사와의 협업이 이루어지고 있다. 

‘쓱데이’ 행사에 신세계그룹 17개 관계사가 모두 참여하여 각 회사가 갖

고 있는 다양한 강점을 최대한 묶어 다양한 상품과 혜택을 제공했다. 20

년 10월까지 관련된 매출이 전년 동기 대비 50% 이상 상승하였으며, 앞

으로도 이러한 유기적인 협업 사례가 더욱 증가할 것으로 예상된다. 
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흔들리는 경쟁사 – 롯데
마트와 홈플러스의 폐점
및 매각

마트 3사의 서로 다른
전략

4. 투자포인트 2: 할인점 투자포인트

4.1 경쟁사 폐점 및 점포 구조조정에 따른 반사수혜

이마트 할인점은 경쟁사인 홈플러스와 롯데마트의 폐점 및 매각 계획에

따라 반사수혜를 얻을 것으로 기대된다. 현재 롯데마트와 홈플러스의

경쟁력이 이마트 대비 기존점 5%, 8% 정도 떨어진 오프라인 점포 폐점

및 매각을 추진 중이다. 롯데마트와 홈플러스의 폐점 대상은 이마트와

인접한 점포가 지목될 가능성이 크며, 실제로 폐점이 확정된 점포들 모두

이마트와 경쟁상권을 이루는 점포들이었다. 현재 이마트는 약 158개의

점포를 가지고 있으며, 이에 반해 홈플러스는 약 140개, 롯데마트는 약

122개의 매장이 있다 . 국내 점포 수가 늘어나는 추세는 아니지만 ,

경쟁사인 롯데마트와 홈플러스의 폐점 상권 안에 있는 기존 이마트

매장의 개선효과는 3%p 수준으로, 전체를 기준으로 0.25%p 가량의 실적

개선이 가능할 것으로 보인다.
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4. 투자포인트Ⅱ: 오프라인 마이웨이 ‘이마트’
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표. 국내 대형마트 점포현황 비교

구분 오프라인 온라인

이마트

오프라인 점

포 유지

점포 리뉴얼

SSG 닷 컴 과

시너지

오픈마켓 도

입

홈플

러스

비효율 점포

4개 폐점

오프라인 매

장 물류센터

화,

네이버 장보

기 입점

롯데

마트

비효율 점포

30% 축소

오프라인 매

장 물류센터

화
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오프라인 채널을 같이
다지는 이마트만의 전략:
리뉴얼

4.2 초저가 전략 및 리뉴얼 효과

이마트의 할인점의 경우에는 비효율 점포를 폐점하는 경쟁사와 다른

전략을 구사하고 있다. 특히 오프라인은 점포를 유지하기 위한 1) 초저가

전략 과 2) 리뉴얼을 강화하는 전략을 실행하여 오프라인 유통업계의

체질 개선을 위한 구조조정을 진행하고 있다. 이마트는 ‘에브리데이

국민가격’이라는 초저가 상품을 선보이며 고객 이탈 방지를 위해 힘쓰고

있다. 또한 리뉴얼을 통해 신선식품을 강화하고 있는데 평균적으로

리뉴얼된 점포는 10%가 넘는 매출 성장을 보여주고 있다. 특히, 8월에

이마트 월계점은 리뉴얼 후 매출 증가율이 약 25%, 주문 건수 증가율이

약 15%로, 이전 달에 비해 약 15%와 3% 증가된 모습을 보이고 있다.

현재는 월계점, 강릉점, 춘천점, 순천점 등 9개 지점은 전관 리뉴얼을 하고

140여개 전 점포 대상으로 일부 리뉴얼을 진행하고 있다.
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※이마트 월계점에서 배송되는 SSG닷컴 주문 기준 전년 동기대비 증가율

표. 증가하는 SSG닷컴 월계권역 실적(단위: %)
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고공행진하는 트레이더
스의 성장세

코스트코보다 높은 성장
률과 출점 수

5. 투자포인트3: 트레이더스

5.1 트레이더스 자체의 고성장

이마트트레이더스는 2010년 구성점을 오픈하며 당시 연 매출 484억원

으로 시작했다. 이후 2016년 매출 1조를 달성한데 이어 3년 만인 2019년

매출 2조를 돌파하며 2조3371억원으로 약 50배 가까이 커졌다. 트레이더

스의 매출 고성장세는 지속될 것으로 전망되며 소비심리의 연말 개선 전

망을 감안하면 3조원에 육박하는 매출을 기록할 것으로 보인다.

이마트 트레이더스는 코스트코에 비교해도, 아직 매출 부문에서는 코스

트코 매출은 약 4조 5천억이고 이마트 트레이더스의 매출은 약 2조 3천억

정도로 약 2조정도 적지만, 이미 성장률과 출점 수는 코스트코를 앞질렀

다. 코스트코는 5년간 45%의 성장률을 기록했지만 트레이더스는 212%

나 성장했다. 또 코스트코는 현재 16개 매장을 출점했으나 이마트 트레이

더스는 19개의 매장을 출점했다.
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5. 투자포인트Ⅲ: 코스트코 잡는 트레이더스

0

10

20

30

40

50

0

20000

40000

60000

80000

100000

10 16 19 20 30

Chart Title

매출액 점포 수

1개 11

18 19

50

484억 원
11,957

23,371 21,337

100,000

※2020년은 1~9월 누계, 2030년은 목표치

표. 트레이더스 매출 및 점포 수 추이

35004
38040 39227 41709

45229
50000

9534 11957
15214

19100
23371

30000

15 16 17 18 19 20

Chart Title

코스트코 트레이더스

표. 코스트코, 트레이더스 매출액(단위: 억 원)

자료: 이마트, 금융감독원자료: 이마트, 금융감독원

(억 원) (개)



HUFS CMRC

5.2 트레이더스의 차별화 전략

5.2.1 신선식품 경쟁력 강화

트레이더스 전체 매출에서 식품이 차지하는 비중은 무려 74.3%로, 이

마트 식품 비중 대비 약 17%가량 높았다. 그 중 신선식품은 트레이더스

전체 판매에서 41%를 차지했다. 올 1분기 식품 매출 비중은 78%로 더 늘

었다. 코로나19 사태 이후 신선식품 매출 비중도 43%로 상승했다. 1분기

트레이더스 전체 상품 중 인기순위 1위부터 5위까지 모두 신선식품이며

특히 축산은 전체 매출에서 15%를 차지하며 카테고리에서 매출 1위를

달성했다. 트레이더스는 가공식품과 공산품 위주인 코스트코와 경쟁하기

위해 전략적으로 신선식품군에 집중하는 전략을 펼쳤다. 또한, 즉석조리

식품의 경우에도 매출성장률이 37.5%로 트레이더스 식품 중 성장률 1위

를 차지했다.

트레이더스의 매출을
31%를 차지하는 신선식
품
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표. 트레이더스와 이마트의 신선식품 비중 표. 트레이더스의 신선식품 매출 비중
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트레이더스만의 가격경
쟁력

SKU : 국내 대형마트의
운영상품 수(Stock 
Keeping Out)
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5.2.2 가격 경쟁력 강화

트레이더스의 성공요인은 저렴한 가격이다. “묶음포장과 판매”를 기본

으로 하여 1개당 단가를 낮추는 전략에 충실하면서 경쟁사보다도 가격을

더 낮춘 것이 효과를 냈다. 이마트에 따르면 트레이더스 제품 가격은 같

은 상권 내 일반 대형마트보다는 7~15%, 회원제 할인점보다는 3~5% 저

렴한 수준에 맞춰 매긴다. 매주 경쟁사인 코스트코와 가격을 비교해 할인

율을 정하기 때문에 가격만 놓고 보면 국내 최저 수준이라고 할 수 있다. 

코스트코 같은 경쟁사 뿐만 아니라 기존 대형마트인 ‘이마트’와도 가격

으로 차별화했다. 트레이더스 상품의 평균 가격은 이마트에 비해 7~15%

가량 싸다. 트레이더스가 낮은 가격을 유지할 수 있는 것은 판매 상품 종

류를 줄여 단일 상품에 대한 ‘바잉 파워’를 극대화하는 전략을 택했기 때

문이다.

60000

4000

SKU

대형마트 트레이더스

트레이더스
매장

트레이더스 홈 쿠팡

찹쌀과자 5,980 5,980 10,000

몰티져스 528g 12,880 12,880 465g 15,850

빈츠 760g 6,980 9,980(-3,000) 동일상품X

카프리썬 오렌지망고 6,680 9,380(-2,700) 9,800

웰치스 후르츠 스낵 13,480 16,980 17,980

요플레 딸기 6,980 6,980 10,370

마카롱 파티팩 14,980 14,980 21,700

프렌치카페 카페믹스 30,480 30,480 35,900

티오 복숭아아이스티 15,980 15,980 15,980

립톤 복숭아 아이스티 11,980 11,980 16,850

맥심카누 22,980 22,980 33,900

트레비 워터 14,980 14,980 16,590

스타벅스 멀티팩 22,900 22,900 31,200

맥심 아이스커피 믹스 21,880 21,880 -

불가리스 사과 8,480 8,480 10,300
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PB상품은 저렴한 가격으
로 소비자들을 이끌고
있다.

트레이더스의 PB 상품 –
‘티 스탠다드’
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5.2.3 자체브랜드(PB) 강화

트레이더스의 차별화 요소 중 하나는 코스트코의 인기비결인 '커클랜

드'와 비슷한 강력한 자체브랜드(PB)상품이다. 트레이더스는 PB상품을 개

발하여 지난달 기존 PB상품인 '트레이더스 딜'을 업그레이드한 차세대

PB상품인 '티 스탠다드'를 선보였다. 티 스탠다드는 `트레이더스가 만든

상품 선택의 기준`이라는 의미이다. 핵심 원재료를 늘리거나 새로 추가해

기능을 강화한 PB상품을 트레이더스의 저마진 정책, 대량 매입을 통해

가격 경쟁력을 높여 판매한다. 또한, 트레이더스는 PB상품을 개발하여 트

레이더스 상품 경쟁력을 강화하고 있다. PB상품의 강화를 통해 고객이

믿고 선택할 수 있는 상품의 가짓수를 늘려 고객 만족도를 높인다는 전

략이다.
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코로나19로 인한 매출감
소와 투자중단

대형마트의 매출에 직접
적인 영향을 미치는 대
형마트 규제의 연장

6. Risk & Issue

6.1 코로나19사태

코로나 바이러스 발생으로 할인점, 신세계푸드 등 여러 사업 부분에서

매출액 감소를 보였다. 이러한 매출액 감소는 1분기 이후 일부 회복하는

듯 보였으나 바이러스 재확산으로 인한 할인점의 영업시간 단축 등의 규

제에 따라 4분기 매출액 충격은 피할 수 없을 것으로 예상된다. 뿐만 아니

라 코로나 19여파로 인한 실적 부진으로 인해 지속적 손실을 기록한 신세

계 호텔은 투자 중단을 발표하였다.

6.2 대형마트 규제의 연장

전통 상권의 보호를 목적으로 대형마트 출점 제한과 의무휴업 등을 정

한 규제가 시작되었다. 11월 23일 일몰되는 규제는 유통업계의 코로나 19

여파로 인한 규제 완화 요구에도 불구하고 5년간 더 연장되었다. 규제연

장은 온라인 시대로 인한 오프라인 사업의 어려움을 겪는 대형마트 3사

모두에게 악영향을 미칠 것으로 예상된다. 휴일 1일의 증가는 매출성장률

2% 감소를 가져오기 때문에 이처럼 가장 많은 매출을 보이는 주말 이틀

의 휴무는 할인점의 매출에 상당한 영향을 미칠 것으로 예상된다. 따라서

대형마트 규제의 5년 연장에 대한 할인점 매출의 감소를 고려해야 한다.

27
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포화상태인 네오센터. 그
러나 SSG닷컴의 물류 부
지 확보의 실패와 어려
움

6.3 네오센터 부지 확보의 어려움

SSG닷컴은 현재 자동화 물류센터인 NEO센터를 3개 보유하고 있으며,

가동률이 거의 100%에 다다른 상황이다. 가파른 이커머스의 성장세와 물

류센터의 확보가 곧 매출액으로 이어지는 산업의 특성상 NEO센터의 증

설이 필수적인 상황이지만, SSG닷컴은 현재 부지확보에 굉장한 어려움을

겪고 있다. 기존 구리와 하남 등에 추진하고 있던 물류센터 건립 계획은

지자체와 지역주민의 반대로 인해 무산되었고, 쿠팡 및 다른 이커머스 기

업들의 물류 부지 입찰 경쟁 역시 매우 과열되어 있는 상황이기에 갈수록

부지 확보가 힘들어질 전망이다.

28
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7. Valuation

7.1 자회사 지분 비중

동사는 유통업, 식음료산업, 건설, IT, 호텔/리조트, 해외사업 등 6개의

사업을 운영하고 있으며 세부 항목은 다음 표와 같다.

7.2 이마트 자체의 영업

7.2.1 매출액

이마트는 대형마트, 창고형 매장인 트레이더스, 자체 PB상품인 노브랜

드와 일렉트로마트 등을 포함한 전문점 총 3개의 사업을 운영하고 있다.

29

상장여부 소유지분(%)

유통업

이마트 상장 당사

이마트에브리데이 비상장 99.3

이마트24 비상장 100

신세계티비쇼핑 비상장 47.8

SSG닷컴 비상장 50.1

신세계프라퍼티 비상장 100

식음료산업

신세계푸드 상장 46.9

신세계엘앤비 비상장 100

스타벅스커피코리아 비상장 50

제주소주 비상장 100

건설/IT

신세계건설 상장 42.7

신세계아이앤씨 상장 35.7

일렉트로맨 문화산업선문회사 비상장 100

호텔/리조트

신세계조선호텔 비상장 99.9

신세계영랑호리조트 비상장 100

해외사업

상해이매득무역유한회사 비상장 100

이마트아메리카 비상장 100

이마트베트남 비상장 100

7. ValuationⅠ: SOTP 모델
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대형마트의 매출액은 20년 3분기까지는 분기 보고서의 매출액을 사용

하였으며 4분기는 코로나 등 오프라인 매장의 특수한 상황을 고려하여 보

수적으로 19년 4분기와 동일하게 적용하였다.

트레이더스의 매출액은 상승여력이 있음을 감안하여 작년 매출액의

YoY인 22%를 그대로 적용하여 추정하였다. 전문점은 점포정리 등의 효과

가 나타나기엔 이르다고 판단하여 보수적으로 작년 YoY(31%)의 절반 수

준인 15%를 적용하여 추정하였다.

7.2.2 매출총이익

할인점 , 트레이더스 , 전문점은 2017년부터 각각 26~28%, 17%,

21~24%의 일정한 매출총이익률을 보이고 있다. 당해도 큰 변화가 없을

것으로 판단하여 이를 적용하여 매출원가와 매출총이익을 추정하였다.

7.2.3 판매비와 관리비

세 사업부를 모두 합한 판관비는 전체 매출액 대비 25.3%~25.7% 수준

을 유지하고 있다. 따라서 이 평균인 25.5%를 전체 매출액 대비 판관비로

적용하여 전체 판매비와 관리비를 추정하였다.

7.2.4 엽업외손익, 손상차손, 법인세

영업외손익과 손상차손은 3분기까지의 분기 보고서를 참고하였으며, 4

분기에는 큰 이슈가 없어 3분기 누적과 크게 차이가 없을 것으로 추정하

였다. 그러나 3분기 누적이 최근 3년의 평균과 큰 차이를 보이는 경우,
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보수적으로 추정하였다. 예를 들어, 최근 3년 동안 영업외수익은 평균적으

로 1,703억 원이었지만, 올해 유형자산 처분으로 인하여 매우 높은 수치를

보이고 있기 때문에 추가적인 수익이 없을 것으로 추정하였다. 금융비용

또한 3분기 누적 약 715억 원이지만, 최근 3개년 평균이 약 1,378억원 이

기에 조금 더 높게 추정하였다.

7.2.5 이마트 별도손익계산서 추정

상기 내용을 반영한 이마트 자체 사업의 손익계산서는 다음 표와 같다.
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(단위:억 원) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

매출액 124,507 131,483 131,548 140,180 147,890

할인점 102,044 104,794 100,503 102,219 107,841

트레이더스 13,288 18,689 21,276 26,544 28,004

할인점 9,175 8,001 9,769 11,418 12,046

매출원가 87,098 93,386 95,277 99,718 105,203

할인점 71,385 74,430 72,791 72,714 76,713

트레이더스 9,296 13,274 15,410 18,882 19,921

할인점 6,418 5,683 7,076 8,122 8,569

매출총이익 37,409 38,097 36,271 40,462 42,687

판관비 31,024 33,204 33,760 35,687 37,650

영업이익 6,384 4,893 2,511 4,774 5,037

영업외수익 2,347 1,401 2,748 5,993 2,748

영업외비용 382 504 567 536 565

금융수익 1,383 780 1,316 1,248 1,317

금융비용 1,566 996 1,581 1,288 1,359

손상차손환입 290 - - 111 117

손상차손 1,321 761 915 1,098 1,158

세전이익 7,134 4,813 3,514 9,206 6,137

법인세 725 1,193 603 2,778 1,313

당기순이익 6,409 3,620 2,911 6,427 4,824
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7.3 이마트에브리데이

7.3.1 매출액

국내 SSM 시장은 유통산업발전법 등으로 한동안 성장이 부진했으나

이마트에브리데이는 2016년을 기점으로 변곡점을 맞았다. 2017년 영업이

익이 흑자로 전환된 후 지속해서 실적을 개선하며 이마트 계열사 가운데

수익성이 가장 두드러지게 개선되었다. 이마트에브리데이 매출은 2018년

4%, 2019년 5% 성장했고 올해 상반기에는 7% 증가했다. 게다가 올해 코

로나에 의해 SSM 산업의 매출이 더욱 확대되었고, 특히 에브리데이는 상

반기에 ‘깜짝 실적’을 보이며 턴어라운드 흐름을 이어서 적어도 내년까지

는 매출 증가가 예상된다. 따라서 20년 4분기 매출은 분기별 YoY의 평균

을 적용하여 3,220억원으로 예상하였고, 연매출은 2017년부터 2020년까

지의 CAGR 5% 성장률을 적용하여 추정했다.

7.3.2 매출원가

SSM 시장 특성상 이마트에브리데이의 매출원가는 99% 이상이 상품

및 원재료와 부재료 매입이 차지하고 있다. 매출원가율 또한 2016년부터

계속해서 73~74%를 일정하게 유지하고 있으므로 매출원가는 3년 YoY

평균을 적용했다.

7.3.3 판매비와 관리비

판매비와 관리비의 경우, 각각 비중이 큰 항목 또는 사업 보고서 상 내용

으로 세부적 추정이 필요한 항목들에 대해 추정을 해주었다. 2019년을
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기준으로 급여, 지급 수수료는 각각 30%, 27% 비중을 차지하고 있다. 급

여의 경우 내년 최저임금 인상 및 점포 수 증가를 고려해 반영해서 추정

했다. 지급 수수료는 카드결제 수수료가 큰 영향을 주는데 카드 수수료가

증가 추세인 부분을 고려해서 반영했다. 나머지 기타 비용들은 매년 큰 변

동이 없으므로 3년 YoY 평균을 적용했다.

7.3.4 영업외손익

영업외손익은 기타손익과 금융손익으로 이루어지는데 그 중 금융손익

은 큰 변동성이 없으므로 3년 YoY를 적용했다. 2019년 기타비용이 2018

년에 비해 약 269%나 증가한 것은 사용권자산 관련 리스부채가 손상차손

에 반영되었기 때문이다. 금융비용 역시 리스부채에 대한 이자부담이 늘

어나면서 작년 대비 104% 증가하였다. 이마트에브리데이는 부실 점포는

과감하게 폐점하고 점표 효율화를 추진해 구조조정을 지속하고 있으므로

리스부채 증가도 소폭에 그칠 것으로 보인다. 따라서 나머지 금융비용, 기

타수익, 기타비용은 20년 3분기가지를 온기로 반영한 후 Flat 추정한다.

7.3.5 법인세

법인세 비용은 법인세비용차감전순손익에 따라 20억~200억 이하는 법

인세율 20%, 20억~3000억 이하는 법인세율 22%를 적용하여 산출했다.
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7.3.6 이마트에브리데이 손익계산서 추정

위 내용을 반영한 이마트에브리데이의 손익계산서는 다음과 같다.

34

(단위: 억 원) 2017 2018 2019 2020E 2021E

매출액 11,330 11,750 12,296 13,079 13,721

매출원가 8,423 8,650 9,032 9,513 9,908

매출총이익 2,907 3,100 3,264 3,566 3,813

판관비 2,886 3,048 3,111 3,274 3,437

영업이익(손실) 21 52 153 292 376

영업외손익 11 30 -135 -36 -33

기타수익 22 24 19 25 25

기타비용 24 33 122 32 32

금융수익 86 102 97 94 97

금융비용 73 63 129 124 124

법인세 -123 11 3 56 77

당기순이익(손실) 155 71 15 199 265
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7.4 SSG닷컴

국내 이커머스 회사들은 대부분 비상장기업, 적자기업이기 때문에, 주

로 총매출액(Gross Merchandise Value) 규모를 이용해 기업가치를 평가

한다. 연간 GMV 추정액에 EV/GMV 멀티플을 곱하여 SSG닷컴의 가치를

추정할 수 있다.

7.4.1 GMV

SSG닷컴의 GMV는 네오센터 GMV, PP센터 GMV 그리고 기타

GMV의 합으로 구성된다.

<네오센터>

먼저 네오센터의 경우 현재 가동중인 네오센터 003의 가동률이 거의

100%에 달한다. 네오센터 4호, 5호는 부지만 확보된 상태이기 때문에 정

상적인 가동은 최소 2022년 이후에나 가능할 것으로 보인다. 따라서 네오

센터의 GMV는 현재 유지중인 1일 8만 건의 Capa를 유지할 것으로 가정

했다.
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일일 Capa가 유지됨에 따라 21년 GMV 추정액 또한 기존과 동일한 약

9788억 원으로 추정하였다.

<PP센터>

PP센터의 경우 현재 1일 5.2만 건의 Capa를 처리하고 있다. 이미 110개

의 점포를 PP센터로 운영 중이고 후방면적 부족으로 인해 PP센터의 추가

증설이 어렵다는 분석도 나온다. 하지만 PP센터 추가증설 이외에도 SSG

닷컴이 사용할 수 있는 방안이 여럿 존재한다.

1)현존하는 이마트 매장 비식품 재고를 줄인 공간을 PP센터로 활용하

는 방안

2)청계점과 같이 물류 자동화를 통해 처리속도를 극대화한 EOS 센터를

늘리는 방안

3)폐점 점포를 도심형 물류센터로 사용하는 방안

4)각 점포의 PP센터 인력을 추가 고용하는 방안

상기한 방안을 통하여 현재 1일 5.2만 건 수준인 Capa를 1일 6만 건 수

준으로 상승시킬 것으로 추정하였다.
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<기타>

기타GMV는 SSG닷컴의 GMV 중 NEO센터와 PP센터 GMV를 제외한 나

머지, 즉 신세계 백화점과 마켓플레이스의 GMV를 합한 것이다. 21년도

SSG닷컴이 오픈마켓 서비스를 시작하면 발생하게 될 거래액이 모두 기타

GMV에 해당된다. SSG닷컴은 오픈마켓 서비스를 시작함으로써 SKU를 기

존대비 10배 이상 늘릴 수 있을 것으로 전망된다. 실제로 4월에 오픈마켓

으로 전환한 롯데ON의 경우 SKU가 기존 대비 14배 증가한 것으로 알려

진다. 늘어난 품목 수만큼 자연스레 GMV도 증가할 것으로 예상되며, 21

년 온라인 유통시장의 성장세(약 15%)도 유지될 것으로 보인다.

위 내용을 바탕으로 산출한 SSG닷컴의 추정 GMV합은 다음 표와 같다.

37

NEO Capa(하루 당) 8만 건

PP센터 Capa(하루 당) 6만 건

SSG닷컴 NEO GMV(추정) 9,788억

SSG닷컴 PP센터 GMV(추정) 11,342억

SSG닷컴 기타 GMV(추정) 24,214억

총합 45,344억
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7.5 SOTP 밸류에이션

7.5.1 이마트 영업가치

이마트 영업의 PER은 코로나 상황임을 감안하여 역사적 저점 PER인

7.7에 약 10% 할인을 적용한 7로 추정하였다.

38

(단위: %, 억 원) 상장여부 밸류에이션 소유지분 기업가치

유통업

이마트 상장 PER 당사 43,344 

이마트에브리데이 비상장 PER 99 4,207 

이마트24 비상장 장부가치 100 844 

신세계티비쇼핑 비상장 장부가치 48 50 

SSG닷컴 비상장 GMV 50 7,951 

신세계프라퍼티 비상장 100 10,016 

식음료산업

신세계푸드 상장 시장가치 47 1,186 

신세계엘앤비 비상장 장부가치 100 143 

스타벅스커피코리아 비상장 장부가치 50 279 

제주소주 비상장 장부가치 100 176 

건설/IT 

신세계건설 상장 시장가치 43 455 

신세계아이앤씨 상장 시장가치 36 774 

일렉트로맨 문화산업선문회사 비상장 장부가치 100 -

호텔/리조트

신세계조선호텔 비상장 장부가치 100 2,284 

신세계영랑호리조트 비상장 장부가치 100 314 

해외사업

상해이매득무역유한회사 비상장 장부가치 100 8 

E-MART AMERICA 비상장 장부가치 100 35 

PK RETAIL HOLDINGS 비상장 장부가치 100 3,676 

E-MART VIETNAM 비상장 장부가치 100 966 

자회사 가치 합계 76,708

투자자산 가치 9,618 

삼성생명 지분 9,304 

삼성생명 배당금 314

순차입금 24,157 

NAV 62,169 
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7.5.2 이마트에브리데이 기업가치

SSM을 운영하고 있는 이마트에브리데이는 미국의 Kroger와 호주의

Woolworths를 Peer로 선정했다. 해외 슈퍼마켓들은 시장과 기업의 규모

가 크기 때문에 시가총액이나 매출액보다는 매출총이익률과 영업이익률

로 Peer를 선정했다. 에브리데이리테일은 최근 3년 동안 매출총이익률과

영업이익률이 25.7%, 26.4%, 26.6%와 0.2%, 0.5%, 1.3%였다. Kroger의 최

근 3년 매출총이익률과 엽업이익률은 21.92%, 1.89%였고 Woolworths는

29.09%, 3.66%였다. 이 두 기업의 2020년, 2021년 예상 PER을 시가총액

으로 가중평균했다.

7.5.3 SSG닷컴의 기업가치

EV/GMV 멀티플은 SSG닷컴의 성장성, 수익성, 사업구조, Peer group

비교를 통해 산정했다.

쓱닷컴은 올해 엄청난 성장을 보여주었다. 온라인 유통시장, 식품온라

인 시장 모두 21년에도 크게 성장할 것으로 예상된다. SSG닷컴은 올해 3

분기 매출액의 증가로 인해 적자폭을 작년 동기 대비 큰 폭으로 감소시켰

다. 그리고 21년도엔 오픈마켓 서비스의 시작으로 수익성이 더욱 개선될

전망이다. 사업구조 측면에서, 쿠팡처럼 풀필먼트를 하는 이커머스 기업

은 오로지 오픈마켓 서비스만 제공하는 11번가 같은 기업보다 더 많은 멀

티플을 적용 받는다. 따라서 풀필먼트 기반으로 오픈마켓 서비스를 시작할

39

(단위: 억원) Kroger Woolworths Weighted Avg.

2020E PER 13.2 39.5 30.41

2021E PER 9.05 25.6 19.88

Market Cap. 251.11 475.27
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SSG닷컴은 11번가나 이베이코리아에 비해 더 높은 멀티플을 적용 받을 수

있다. 앞선 내용들과 다음의 Peer group 멀티플을 비교하여 SSG닷컴의 멀

티플을 0.5배로 산정했다.

7.5.4 기타 자회사

따로 가치분석을 진행한 이마트 자체영업, 이마트에브리데이, SSG닷컴을

제외한 비상장 자회사는 2020.3Q 분기보고서 기준 장부가치에 30% 할인

을 적용했다. 상장회사는 2020년 12월 30일 시가총액에 지분율을 곱하여

추정했다.

7.5.5 투자자산 가치

동사는 삼성생명의 주식을 11,762,667주를 투자자산으로 보유하고 있다.

따라서 투자자산의 가치를 2020년 12월30일 종가 기준 시장가치로 추정하

였다. 또한 2020년의 예상배당수익률 3.35%를 적용하여 예상 배당금을 추

정하였다.

40

11번가 0.3 배

이베이코리아 0.25 배

쿠팡 1.3 배
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7.5.6 NAV

SOTP 밸류에이션에서 NAV는 자회사의 가치의 총합에 투자자산의 가

치를 더한 뒤, 순차입금을 감하여 도출한다. 2020년의 예상 순차입금은 2

조 4,157억원이다.

7.6 적정주가

이를 반영하여 도출한 이마트의 기업가치는 다음과 같다.

41

NAV (단위: 억 원) 62,169

발행주식 수 (단위: 주) 27,605,576

목표주가 (단위: 원)
현재주가 (단위: 원)

225,200
158,000

상승여력 42.53%
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8. VALUATION

SOTP 방법 외에도 연결재무제표를 통해 DCF 방법을 적용해보았다.

8.1. 매출액 추정

이마트는 업태가 다른 많은 자회사를 가지고 있기때문에, 각 업태 및 자

회사별로 매출액을 추정하여 합하였다. 또한 YoY 5yr Average 값을 적용

하면서 각 업태별 CAGR을 같이 고려하여 매출액을 추정하였다.

42

8. ValuationⅡ: DCF 모델
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8.2. D&A 추정

8.2.1 COGS와 SG&A추정

COGS excluding D&A 값과 SG&A excluding D&A의 값을 토대로 영향

력이 적은 항목에 대해서는 YoY 5yr Average를 적용하였으며, 급여의 경

우에는 폐점에 따른 종업원 수와 매출액에서 급여가 차지하는 부분을 같

이 고려하였다.

8.2.2 D&A 추정

이를 토대로 D&A값을 추정한 후, COGS와 SG&A에 포함된 D&A값의

영향력을 YoY 5yr Average를 토대로 산출하였다.
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8.3 유형자산, 무형자산, 사용권자산

SSG닷컴을 영업권으로 인식한 후 무형자산 상각은 비슷한 수준으로 이

루어 질 것으로 예상되지만 유형자산은 계획된 폐점에 따라 처분비용이

2019년과 비슷하게 유지될 것으로 보인다. 사용권자산에 대해서도 네오

센터와 PP센터를 위한 자금을 계속 조달하고 있다.

이를 통해 Capex를 도출하였다.
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8.4. NWC 도출

NWC에 대해서도 5개년 Average값과 3개년 Average값을 토대로 하면

서 평균값에 근사하지 않은 값은 포함하지 않았다.
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8.5 DCF 추정

앞서 추정을 토대로 과거값을 확인하며 추정하였다.
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유통업계과 각 업태별 WACC값을 고려하여 WACC을 추정하였으며, 최종

적으로 190,000원을 적정주가로 산출하였다.

9. 결론

SOTP 모델과 DCF 모델을 병행하여 사용한 결과, ㈜이마트의 적정주가

는 190,000~225,200원이다.
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<NOTICE>

본 보고서에 수록된 내용은 한국외대 자본시장연구회가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻
어진 것이나, 그에 대한 정확성과 완전성을 보장할 수 없으므로 투자에 있어 참고자료로
만 활용하시기 바랍니다. 따라서, 유가증권 투자에 있어 투자자 자신의 판단과 책임하에
최종결정을 하시기 바라며 어떠한 경우에도 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙
자료로 사용될 수 없습니다.

본 보고서의 저작권은 한국외국어대학교 금융 학회 ‘자본시장연구회‘에 있으며, 어떠한
경우에도 무단 배포, 무단 복제될 수 없음을 알립니다.


