
 

 

 

 

매수 (유지)  
현대홈쇼핑과의 주식 교환 이후 기대되는 배당 수익   

2026년 2월 11일 현대지에프홀딩스는 현대홈쇼핑과 포괄적 주식교환을 발표하였다. 

이를 통해 현대홈쇼핑을 현대지에프홀딩스의 완전 자회사로 편입하고, 현대홈쇼핑은 

투자회사와 사업회사로 분리하고, 투자회사는 합병하는 절차를 진행할 예정이다. 동 

계획이 마무리될 경우 현대지에프홀딩스는 완전한 지주사로 재편되는 구조로 바뀌게 

되며, 배당재원 확보에 따라 배당 가능 여력도 높아질 것으로 전망한다. 현대홈쇼핑

과의 주식 교환의 핵심은 신주 발행에 따른 희석 효과는 낮고, 배당재원 확대에 따

른 배당수익률 상승 가능성은 크다는 점이다. 동사는 이번 주식 교환을 진행하면서 

현대홈쇼핑 주주들의 가치를 보전하기 위해 약 1,000억 원의 자사주 매입 소각을 진

행하고 있으며, 기존 2027년 배당 목표액을 500억 원에서 750억 원 이상으로 상향

할 계획을 밝혔다. 총 신주 발행 물량은 18% 수준에 달하지만, 자사주 매입 및 소각

을 통해 약 10% 수준을 희석하고, 배당액은 50% 이상 증가시킬 전망이다. 

배당액 증가 → 기업가치 상승   

현대백화점그룹의 지배구조 완성으로 동사의 기업가치는 한층 더 높아질 전망이다. 

그렇게 판단하는 이유는 1) 안정적인 배당재원 확보로 주주환원율이 올라갈 예정이

고, 2) 그룹 내 자원의 효율적 배분을 통해 성장 전략에 집중할 수 있으며, 3) 그룹을 

중심으로 의사결정 체제가 완성되면서 시너지 및 사업영역 확대에 집중하기 수월해 

졌기 때문이다. 특히, 현대홈쇼핑을 100% 자회사로 편입할 경우 ▶ 현대홈쇼핑의 

적극적 사업 확대에 따른 펀더멘탈 개선, ▶ 지분율 확대, ▶ 손자회사(현대퓨처넷, 

한섬)의 자회사 변경에 따른 효과로 배당 수취액은 더욱 증가할 것으로 전망한다.  

 

투자의견 매수, 목표주가 19,000원으로 상향 

목표주가는 추정치 및 지분율 변동을 고려해 산정하였다. 27년 예상 DPS 기준 현 

주가의 시가 배당률은 4.0% 수준으로 배당 모델로 보더라도 매력적이라 판단한다. 

목표주가 (상향) 19,000원  

현재가 (3/16) 15,600원  

   

KOSPI (3/16)  5,549.85pt  
시가총액 2,432십억원  
발행주식수 183,398천주  
액면가 500원  
52주 최고가 18,750원  
 최저가 4,890원  
60일 일평균거래대금 12십억원  
외국인 지분율 4.7%  
배당수익률 (2025F) 3.6%  
   
주주구성   
정지선 외 2 인 77.15%  
   
  
주가상승
률 

1M 6M 12M  
상대기준 7% 8% 37%  
절대기준 8% 74% 196%  

  
 현재 직전 변동  
투자의견 매수 매수 -  

목표주가 19,000 9,500 ▲  

EPS(25) 2,543 1,943 ▲  

EPS(26) 1,315 1,335 ▼  
  
현대지에프홀딩스 주가추이  

 

 

 

 

 

 (단위:십억원,배) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

 매출액 2,629 7,409 8,092 8,739 9,144 

 영업이익 -11 198 274 343 377 

 세전이익 763 739 581 354 401 

 지배주주순이익 1,127 699 396 223 253 

  EPS(원) 11,170 4,483 2,543 1,315 1,382 

  증가율(%) 1,755.9 -59.9 -43.3 -48.3 5.1 

  영업이익률(%) -0.4 2.7 3.4 3.9 4.1 

  순이익률(%) 41.9 10.7 6.1 3.2 3.5 

  ROE(%) 49.8 23.0 10.9 5.6 6.1 

 

 

 

 

 PER 0.3 1.1 3.3 11.1 10.6 

  PBR 0.2 0.2 0.3 0.7 0.6 

  EV/EBITDA 33.4 11.9 8.8 9.3 8.5 

  자료: Company data, IBK투자증권 예상 
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그림 1. 현대지에프홀딩스-현대홈쇼핑 주식교환 계획   

 

자료: 현대지에프홀딩스, IBK투자증권   

 
표 1. 현대백화점그룹 자기주식 취득 및 소각 계획(2026년 2월 10일 기준)  

구분 
자기주식 소각계획 기보유 자기주식 신규 취득 예정 자기주식 

지분율 금액 지분율 금액 지분율 금액 

현대지에프홀딩스 약 6% 1,000억원 - - 약 6% 1,000억원 

현대백화점 약 6% 1,361억원 4.7% 1,151억원 약 1% 210억원 

현대홈쇼핑 6.6% 531억원 6.6% 531억원 - - 

현대그린푸드 약 3% 155억원 1.1% 55억원 약 2% 약 100억원 

현대리바트 2.1% 29억원 2.1% 29억원 - - 

한섬 4.3% 204억원 4.3% 204억원 - - 

현대에버다임 0.4% 7억원 0.4% 7억원 - - 

지누스 1.5% 40억원 1.5% 40억원 - - 

현대이지웰 5.3% 68억원 5.3% 68억원 - - 

현대퓨처넷 약 2% 82억원 0.9% 35억원 약 1% 47억원 

삼원강재 0.7% 6억원 0.7% 6억원 - - 

합산 - 3,483억원 - 2,126억원 - 1,357억원 

자료: 현대지에프홀딩스, IBK투자증권 

 

그림 2. 현대지에프홀딩스 배당수익 추이 및 전망  그림 3. 현대지에프홀딩스 배당총액 추이 및 전망 

 

 

 

자료: 현대지에프홀딩스, IBK투자증권  자료: 현대지에프홀딩스, IBK투자증권 
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표 2. 현대지에프홀딩스 실적테이블  (단위: 억원, %) 

 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25P 1Q26E 2Q26E 3Q26E 4Q26E 2025P 2026E 2027E 

연결매출액 20,721  19,988  19,252  20,955  21,887  21,796  21,428  22,282  80,916  87,392  91,436  

_별도 85  447  151  106  121  481  188  115  789  906  1,013  

_임대수익 9  9  10  10  9  9  10  10  38  39  40  

_경영자문 58  60  62  95  73  75  77  105  275  330  374  

_배당수익 17  376  79  0  39  397  101  0  472  537  598  

_현대홈쇼핑 9,350  9,001  8,482  10,156  9,353  9,357  8,861  10,637  36,989  38,208  40,752  

_현대그린푸드 5,706  5,521  6,171  5,898  6,111  5,932  6,713  6,146  23,296  24,902  25,834  

_현대리바트 4,378  4,098  3,407  3,579  4,982  5,196  4,517  4,145  15,462  18,839  19,232  

_현대에버다임 621  853  647  775  721  715  671  792  2,896  2,900  2,900  

_드림투어 104  105  89  101  108  123  136  134  399  501  503  

_C&S푸드 87  88  92  84  89  90  94  86  351  358  365  

_연결 조정  -39  -422  -123  -108  -37  -401  -117  -103  -692  -657  -625  

매출원가 13,792  13,491  12,731  14,288  14,924  14,861  14,610  15,193  54,302  59,587  62,345  

매출총이익 6,929  6,497  6,521  6,667  6,964  6,934  6,817  7,089  26,614  27,804  29,091  

GPM 33.4% 32.5% 33.9% 31.8% 31.8% 31.8% 31.8% 31.8% 32.9% 31.8% 31.8% 

판관비 5,974  5,752  5,773  6,374  6,008  5,747  6,003  6,790  23,873  24,372  25,318  

영업이익 956  745  748  293  956  1,188  814  299  2,742  3,433  3,773  

OPM 4.6% 3.7% 3.9% 1.4% 4.4% 5.4% 3.8% 1.3% 3.4% 3.9% 4.1% 

자료: 현대지에프홀딩스, IBK투자증권 

 

그림 4. 현대지에프홀딩스 연결실적 추이 및 전망 

 

자료: 현대지에프홀딩스, IBK투자증권 
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현대지에프홀딩스 (005440) 
 
포괄손익계산서  재무상태표 

(십억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F  (십억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

매출액 2,629 7,409 8,092 8,739 9,144  유동자산 1,198 3,883 4,650 5,224 5,742 

  증가율(%) 34.4 181.8 9.2 8.0 4.6    현금및현금성자산 77 256 941 1,375 1,797 

매출원가 2,231 5,300 5,430 5,959 6,234    유가증권 0 0 0 0 0 

매출총이익 398 2,109 2,661 2,780 2,909    매출채권 581 898 1,026 1,091 1,126 

  매출총이익률 (%) 15.1 28.5 32.9 31.8 31.8    재고자산 425 1,318 1,437 1,528 1,578 

판관비 409 1,911 2,387 2,437 2,532  비유동자산 3,854 6,202 6,179 5,984 5,792 

  판관비율(%) 15.6 25.8 29.5 27.9 27.7    유형자산 747 2,020 2,003 1,845 1,699 

영업이익 -11 198 274 343 377    무형자산 177 883 822 751 686 

  증가율(%) -64.2 -1,895.4 38.4 25.2 9.9    투자자산 2,753 2,495 2,995 3,006 3,012 

  영업이익률(%) -0.4 2.7 3.4 3.9 4.1  자산총계 5,052 10,085 10,829 11,209 11,534 

  순금융손익 3 19 21 11 23  유동부채 866 2,025 2,175 2,310 2,383 

    이자손익 -8 -2 -1 11 23    매입채무및기타채무 348 529 566 602 621 

    기타 11 21 22 0 0    단기차입금 220 619 637 677 699 

  기타영업외손익 -1,043 390 4 0 0    유동성장기부채 0 0 56 56 56 

  종속/관계기업손익 1,814 131 282 0 0  비유동부채 665 1,068 1,440 1,469 1,505 

세전이익 763 739 581 354 401    사채 0 0 199 199 199 

  법인세 -251 -58 76 74 84    장기차입금 0 50 20 20 20 

  법인세율 -32.9 -7.8 13.1 20.9 20.9  부채총계 1,531 3,093 3,615 3,778 3,888 

  계속사업이익 1,014 798 505 280 317  지배주주지분 2,702 3,370 3,928 4,087 4,240 

  중단사업손익 86 -6 -11 0 0    자본금 79 79 79 79 79 

당기순이익 1,101 792 493 280 317    자본잉여금 131 144 345 345 345 

  증가율(%) 2,331.4 -28.1 -37.7 -43.3 13.1    자본조정등 -43 -45 -44 -44 -44 

  당기순이익률 (%) 41.9 10.7 6.1 3.2 3.5    기타포괄이익누계액 162 167 169 169 169 

  지배주주당기순이익 1,127 699 396 223 253    이익잉여금 2,373 3,024 3,380 3,539 3,692 

기타포괄이익 21 -34 3 0 0  비지배주주지분 818 3,622 3,286 3,343 3,406 

총포괄이익 1,122 758 496 280 317  자본총계 3,521 6,992 7,214 7,430 7,646 

EBITDA 47 416 532 572 588  비이자부채 1259 2284 2564 2687 2775 

  증가율(%) 5.6 777.5 27.8 7.7 2.7  총차입금 272 809 1,051 1,091 1,113 

  EBITDA마진율(%) 1.8 5.6 6.6 6.5 6.4  순차입금 195 553 109 -284 -684 

 

투자지표  현금흐름표 

(12월 결산) 2023 2024 2025F 2026F 2027F  (십억원) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

주당지표(원)       영업활동 현금흐름 45 360 250 395 465 

  EPS  11,170 4,483 2,543 1,315 1,382    당기순이익 1,101 792 493 280 317 

  BPS  17,334 21,615 25,194 22,286 23,119    비현금성 비용 및 수익 -1,002 -299 90 218 187 

  DPS  200 210 300 510 620    유형자산감가상각비 50 151 176 158 146 

밸류에이션(배)         무형자산상각비 8 66 81 71 65 

  PER  0.3 1.1 3.3 11.1 10.6    운전자본변동 -43 -89 -280 -114 -62 

  PBR 0.2 0.2 0.3 0.7 0.6    매출채권등의 감소 0 78 -112 -65 -36 

  EV/EBITDA 33.4 11.9 8.8 9.3 8.5    재고자산의 감소 -66 -15 -123 -91 -50 

성장성지표(%)         매입채무등의 증가 37 -85 33 36 20 

  매출증가율 34.4 181.8 9.2 8.0 4.6    기타 영업현금흐름 -11 -44 -53 11 23 

  EPS증가율 1,755.9 -59.9 -43.3 -48.3 5.1  투자활동 현금흐름 -47 -196 354 -18 -29 

수익성지표(%)         유형자산의 증가(CAPEX) -34 -93 -115 0 0 

  배당수익률 5.5 4.3 3.6 3.6 4.4    유형자산의 감소 1 2 2 0 0 

  ROE 49.8 23.0 10.9 5.6 6.1    무형자산의 감소(증가) -1 -25 -21 0 0 

  ROA  26.7 10.5 4.7 2.5 2.8    투자자산의 감소(증가) -10 -34 411 -12 -6 

  ROIC 90.7 29.8 12.2 7.0 8.2    기타 -3 -46 77 -6 -23 

안정성지표(%)       재무활동 현금흐름 22 13 81 57 -15 

  부채비율(%) 43.5 44.2 50.1 50.9 50.8    차입금의 증가(감소) 0 50 219 0 0 

  순차입금 비율(%) 5.5 7.9 1.5 -3.8 -8.9    자본의 증가 0 0 0 0 0 

  이자보상배율(배) -0.9 5.5 7.2 7.5 7.8    기타 22 -37 -138 57 -15 

활동성지표(배)       기타 및 조정 0 2 1 0 1 

  매출채권회전율 4.7 10.0 8.4 8.3 8.2  현금의 증가 20 179 686 434 422 

  재고자산회전율 6.6 8.5 5.9 5.9 5.9    기초현금 57 77 256 941 1,375 

  총자산회전율 0.6 1.0 0.8 0.8 0.8    기말현금 77 256 941 1,375 1,797 

*주당지표 및 밸류에이션은 지배주주순익 및 지배주주지분 기준    
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동 자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 상기 명시한 사항 외 고지해야 하는 특별한 이해관계가 없습니다. 

 

종목명 담당자 
담당자(배우자) 보유여부 1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
IPO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 수량 취득가 취득일 

해당 사항 없음 

 

투자의견 안내 (투자기간 12개월)  투자등급 통계 (2025.01.01~2025.12.31) 

종목 투자의견 (절대수익률 기준)    투자등급 구분 건수 비율(%) 

매수 15% 이상 Trading Buy (중립) 0%~15% 중립 -15%~0% 축소 -15% 이상 하락  매수 140 92.1 

업종 투자의견 (상대수익률 기준)    Trading Buy (중립) 9 5.9 

비중확대 +10% ~ 중립 -10% ~ +10% 비중축소 ~ -10%   중립 3 2 

     매도 0 0 

 

최근 2년간 주가 그래프 및 목표주가(대상 시점 1년) 변동 추이  (▲) 매수, (■) Trading Buy (중립), (●) 중립, (◆) 축소, (■) Not Rated / 담당자 변경 

현대지에프홀딩스 추천일자 투자의견 목표가(원) 
괴리율(%) 

평균 최고/최저 

 

2024.11.01 매수 7,000 -26.63 -4.29 

2025.05.20 매수 8,500 -2.65 22.82 

2025.09.09 매수 9,500 -0.21 97.37 

2026.03.17 매수 19,000   
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