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투자의견(유지) Trading Buy 

목표주가(12M,유지)  204,000원 

현재주가(19/02/12) 185,500원 

상승여력 10% 
  

영업이익(18F,십억원) 190 

Consensus 영업이익(18F,십억원) 188 

EPS 성장률(18F,%) -7.3 

MKT EPS 성장률(18F,%) 5.1 

P/E(18F,x) 22.7 

MKT P/E(18F,x) 9.1 

KOSPI 2,190.47 

시가총액(십억원) 3,206 

발행주식수(백만주) 17 

유동주식비율(%) 44.5 

외국인 보유비중(%) 34.2 

베타(12M) 일간수익률 0.54 

52주 최저가(원) 149,500 

52주 최고가(원) 218,000 

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -1.6 8.2 -11.9 

상대주가 -6.8 12.7 -4.0 
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BGF리테일 (282330) 
객수와 일반상품 매출 회복 가능성에 주목  

4Q Review: 컨센서스 부합   

BGF리테일 4Q18 연결 기준 매출액 1조 4,414억원, 영업이익 414억을 기록(분할로 전년동기 

대비 비교 불가)하여 당사 추정치와 시장 기대치를 부합했다. 일반상품 SSG와 트래픽은 회복

하지 못했으나 1) 프로덕스 mix 개선과 2) FF 상품 마진 개선에 따른 상품이익률 개선으로 기

대치에 부합하는 양호한 영업이익을 기록했다(상품이익률 0.8%p 개선). 향후 기존점 SSG와 트

래픽까지 회복된다면 BGF리테일의 의미있는 밸류에이션 회복은 가능할 것으로 판단한다.  

4Q18 기존점 성장률은 -3%YoY(일반상품 -1%, 담배매출 -7%YoY)를 기록하여 1-3Q보다 부

진했다. 주된 이유는 담배 매출 기저 효과 때문이다. (17.9월 아이코스 전국 판매 시작) GS리

테일이 아이코스 전국 판매 시점이 12월초이기 때문에 4Q18 담배 매출 기저에 따른 부진은 

예상된 부분이다. 담배 기저 효과는 1Q19까지 지속될 것으로 예상된다.  

다만 경쟁사 대비 일반상품 SSG회복이 더딘 것은 아쉬운 부분이다. BGF리테일이 경쟁사 대비 

일반상품 SSG 회복이 더딘 이유는 1) 고성장 카테고리인 즉석조리(ex 튀김) 가능 점포 수 

차이와 2) 상대적으로 높은 지방점포 비중 때문이라고 판단한다.  

올해도 객수 회복 여부가 중요   

19년도 또한 비우호적인 편의점 시장을 예상한다. 1) 19년도 이마트24는 규모의 경제 달성을 

위하여 출점 속도를 크게 낮추지는 못하고 2) 출점이 어려워지면서 기존 플레이어들의 전환

점 확보를 위한 경쟁이 예상되기 때문이다. 편의점 시장 내 과점포 및 치열한 경쟁이 예상되

기 때문에 개별 점포의 경쟁력을 의미하는 객수 회복이 주가 회복의 시그널이다.  

18년 경쟁사 대비 BGF리테일의 일반상품 SSG 및 객수 회복이 더뎠으나 19년도에는 개선속도

가 빨라질 것으로 기대한다. 1) MD경쟁력 강화 및 점포 최적화와 2) 즉석 조리 가능 점포 확

대 (현재 2,400개->19F 3,400개)로 BGF리테일의 점포 경쟁력은 18년 대비 높아질 것으로 

예상한다. 3월부터 시행되는 요기요와 제휴를 통한 배달 서비스 또한 매장 경쟁력을 높여주

는데 기여할 것이다.   

목표주가 204,000원, 투자의견 Trading Buy 유지  

BGF리테일 목표주가 204,000원, 투자의견 Trading Buy유지한다. 4Q18실적이 시장 기대치를 

부합하면서 단기적으로 주가 회복을 이어갈 것이다. 그러나 19년도 또한 비우호적인 편의점 

시장이 예상되기 때문에 추가적으로 의미있는 밸류에이션 회복을 위해서는 일반상품 SSG 및 

객수 회복이 반드시 필요하다. 19년도 점포 경쟁력 향상을 통한 BGF리테일의 일반상품 SSG 회

복 지속과 객수회복이 관전 포인트다.   

 

결산기 (12월) 12/15 12/16 12/17 12/18F 12/19F 12/20F 

매출액 (십억원) 0 0 939 5,776 5,974 6,157 

영업이익 (십억원) 0 0 27 190 200 215 

영업이익률 (%) - - 2.9 3.3 3.3 3.5 

순이익 (십억원) 0 0 28 155 165 177 

EPS (원) 0 0 9,688 8,977 9,550 10,256 

ROE (%) 0.0 0.0 7.2 34.0 27.6 23.6 

P/E (배) - - 21.7 22.7 19.4 18.1 

P/B (배) - - 9.3 6.7 4.8 3.8 

배당수익률 (%) - - 0.5 0.5 0.5 0.5 

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: BGF리테일, 미래에셋대우 리서치센터 
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표 1. BGF리테일 4분기 실적  (십억원, %) 

 4Q17 3Q18 
4Q18 성장률 

 발표치 추정치 컨센서스 YoY QoQ 

매출액  1,539   1,441  1,482   1,448   -6.4  

영업이익영업이익영업이익영업이익        66 66 66 66         41 41 41 41     38 38 38 38         40 40 40 40         ----36.9 36.9 36.9 36.9     

영업이익률 (%)   4.3   3   2.5   2.7   -1.4  

순이익  53   34  32   36   -35.1  

주1: 순이익은 지배주주기준 순이익 

주2: BGF리테일은 18.11.1 분할되어 전년동기 대비 비교 불가  

자료: BGF리테일, Dataguide, 미래에셋대우 리서치센터 

 

표 2. BGF리테일 연간실적 변경  (십억원, %) 

 
변경전 변경후 변동률 

변경사유 
 2018F 2019F 2018F 2019F 2018F 2019F 

매출액 5,817 6,048 5,776 5,974 -0.7 -1.2  - 4분기 실적 반영 

영업이익영업이익영업이익영업이익    183183183183    199199199199    190190190190    200200200200    3.63.63.63.6    0.70.70.70.7        

영업이익률 (%) 3.1 3.3 3.3 3.4 0.1 0.1  

순이익 150 168 155 164 3.1 -2.5  

주: 순이익은 지배주주 순이익 기준  

자료: Dataguide, 미래에셋대우 리서치센터 

  

표 3. BGF리테일 실적 추정  (십억원,%)

 
1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 2017 2018F 2019F 2020F 

매출액 1,070 1,245 1,346 1,290 1,186 1,391 1,555 1,452 1,317  1,478  1,539   1,441   5,585   5,776   5,974   6,157  

매출총이익 200 240 261 244 228 272 294 263 223  263  281   253   1,057   1,020   1,055   1,062  

영업이익영업이익영업이익영업이익    27272727    57575757    66666666    51515151    38383838    70707070    86868686    49494949    26.1 26.1 26.1 26.1     56 56 56 56     66 66 66 66         41 41 41 41         244 244 244 244         190 190 190 190         200 200 200 200         215 215 215 215     

세전이익  30 60 59 54 41 73 85 59 29  60  70   45   258   204   216   232  

순이익 22 46 55 40 32 56 65 46 22  45  53   34   199   155   164   176  

YoY증가율 (%)                 

매출액 21.0  12.1  11.6  13.8  10.9  11.8  15.5  12.6  11.0  6.3  -1.0  -0.8  12.8  3.4  3.4  3.1  

영업이익 -36.2  11.0  22.1  43.1  42.2  23.2  28.9  -2.9  -32.1  -19.6  -23.4  -16.2  21.0  -22.2  5.7  7.5  

순이익 -31.0  10.1  27.2  14.8  41.3  20.9  19.0  16.6  -29.8  -18.6  -18.5  -25.8  22.0  -22.0  5.8  7.4  

주: 과거 실적은 분할 후 기준으로 편의를 위해 회사측에서 제공된 숫자이며 실제 재무제표 숫자가 아님   

자료: BGF 리테일, 미래에셋대우 리서치센터 
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그림 1. BGF리테일 주가 vs 편의점 시장 지표 비교  

 

주: BGF리테일 주가는 월평균 주가 사용 

자료: 산업통상자원부, 미래에셋대우 리서치센터 

 

그림 2. 편의점 도시락 매출 성장률과 객수 증감률 평균   그림 3. BGF리테일, GS리테일 주가 추이 

 

 

 

주: 객수 증감률은 월별 데이터를 단순 평균함  

자료: 언론보도, 산업통상자원부, 미래에셋대우 리서치센터 

 주: BGF는 과거 지주사 분할 전 BGF리테일임  

자료: Dataguide, 미래에셋대우 리서치센터 

 

그림 4. 점포당 매출액 vs BGF리테일 주가   그림 5. 점포당 구매건수 vs BGF리테일 주가   그림 6. 점포당 구매건수 vs BGF리테일 주가  

 

 

 

 

 

주: BGF리테일(현 BGF) 주가는 분할전까지 주가를 월 평균함 

자료: Dataguide, 미래에셋대우 리서치센터 

 주: BGF리테일(현 BGF) 주가는 분할전까지 주가를 월 평균함 

자료: Datagiude, 미래에셋대우 리서치센터 

 주: BGF리테일(현 BGF) 주가는 분할전까지 주가를 월 평균함 

자료: Dataguide, 미래에셋대우 리서치센터 
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BGF리테일 (282330) 

예상 포괄손익계산서 (요약)      예상 재무상태표 (요약)     

(십억원) 12/17 12/18F 12/19F 12/20F  (십억원) 12/17 12/18F 12/19F 12/20F 

매출액 939 5,776 5,974 6,157  유동자산 567 852 915 937 

매출원가 770 4,756 4,919 5,070  현금 및 현금성자산 29 26 57 55 

매출총이익 169 1,020 1,055 1,087  매출채권 및 기타채권 83 128 133 137 

판매비와관리비 143 830 855 872  재고자산 94 145 151 155 

조정영업이익 27 190 200 215  기타유동자산 361 553 574 590 

영업이익 27 190 200 215  비유동자산 711 918 1,044 1,213 

비영업손익 8 14 16 17  관계기업투자등 0 0 0 0 

금융손익 1 15 16 17  유형자산 402 499 625 794 

관계기업등 투자손익 0 0 0 0  무형자산 54 49 37 28 

세전계속사업손익 35 204 216 232  자산총계 1,277 1,770 1,959 2,149 

계속사업법인세비용 7 49 51 55  유동부채 681 1,047 1,087 1,117 

계속사업이익 28 155 165 177  매입채무 및 기타채무 583 895 929 955 

중단사업이익 0 0 0 0  단기금융부채 52 80 83 85 

당기순이익 28 155 165 177  기타유동부채 46 72 75 77 

지배주주 28 155 165 177  비유동부채 207 198 200 200 

비지배주주 0 0 0 0  장기금융부채 189 170 170 170 

총포괄이익 29 155 165 177  기타비유동부채 18 28 30 30 

지배주주 29 155 165 177  부채총계 889 1,245 1,287 1,317 

비지배주주 0 0 0 0  지배주주지분 389 524 672 832 

EBITDA 45 313 347 395  자본금 17 17 17 17 

FCF -49 407 78 38  자본잉여금 322 322 322 322 

EBITDA 마진율 (%) 4.8 5.4 5.8 6.4  이익잉여금 29 163 311 471 

영업이익률 (%) 2.9 3.3 3.3 3.5  비지배주주지분 0 0 0 0 

지배주주귀속 순이익률 (%) 3.0 2.7 2.8 2.9  자본총계 389 524 672 832 

           

예상 현금흐름표 (요약)      예상 주당가치 및 valuation (요약)     

(십억원) 12/17 12/18F 12/19F 12/20F   12/17 12/18F 12/19F 12/20F 

영업활동으로 인한 현금흐름 -25 603 340 377  P/E (x) 21.7 22.7 19.4 18.1 

당기순이익 28 155 165 177  P/CF (x) 12.7 10.5 9.2 8.1 

비현금수익비용가감 20 179 182 218  P/B (x) 9.3 6.7 4.8 3.8 

 유형자산감가상각비 16 108 135 171  EV/EBITDA (x) 77.3 10.3 8.2 7.2 

 무형자산상각비 2 15 12 9  EPS (원) 9,688 8,977 9,550 10,256 

 기타 2 56 35 38  CFPS (원) 16,568 19,348 20,103 22,869 

영업활동으로인한자산및부채의변동 -73 289 27 20  BPS (원) 22,586 30,431 38,981 48,238 

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) -14 -124 -4 -3  DPS (원) 1,000 1,000 1,000 1,000 

재고자산 감소(증가) 6 -51 -6 -4  배당성향 (%) 61.7 11.1 10.5 9.7 

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) -97 827 29 22  배당수익률 (%) 0.5 0.5 0.5 0.5 

법인세납부 0 -30 -51 -55  매출액증가율 (%) - 515.1 3.4 3.1 

투자활동으로 인한 현금흐름 32 -495 -294 -364  EBITDA증가율 (%) - 595.6 10.9 13.8 

유형자산처분(취득) -24 -195 -261 -339  조정영업이익증가율 (%) - 603.7 5.3 7.5 

무형자산감소(증가) -2 -9 0 0  EPS증가율 (%) - -7.3 6.4 7.4 

장단기금융자산의 감소(증가) -556 -298 -33 -24  매출채권 회전율 (회) 14.9 72.3 60.6 60.5 

기타투자활동 614 7 0 -1  재고자산 회전율 (회) 9.9 48.2 40.4 40.3 

재무활동으로 인한 현금흐름 -2 -110 -14 -15  매입채무 회전율 (회) 1.6 7.6 6.4 6.4 

장단기금융부채의 증가(감소) 241 10 3 2  ROA (%) 2.2 10.2 8.9 8.6 

자본의 증가(감소) 339 0 0 0  ROE (%) 7.2 34.0 27.6 23.6 

 배당금의 지급 0 -17 -17 -17  ROIC (%) 31.5 -5,092.6 -530.2 192.2 

기타재무활동 -582 -103 0 0  부채비율 (%) 228.7 237.6 191.5 158.3 

현금의 증가 5 -3 31 -2  유동비율 (%) 83.2 81.4 84.1 83.9 

기초현금 23 29 26 57  순차입금/자기자본 (%) -35.6 -59.8 -53.9 -44.9 

기말현금 29 26 57 55  조정영업이익/금융비용 (x) 23.3 0.0 0.0 0.0 

자료: BGF리테일, 미래에셋대우 리서치센터 
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투자의견 및 목표주가 변동추이 

제시일자 투자의견 목표주가(원) 
괴리율(%) 

 

 
평균주가대비 최고(최저)주가대비 

BGF리테일(282330) 

2018.11.09 Trading Buy 204,000 - - 

2018.05.03 Trading Buy 235,000 -22.24 -9.57 

     

     

     

     

     

       

* 괴리율 산정: 수정주가 적용, 목표주가 대상시점은 1년이며 목표주가를 변경하는 경우 해당 조사분석자료의 공표일 전일까지 기간을 대상으로 함 

 

투자의견 분류 및 적용기준 

기업 산업 

매수 : 향후 12개월 기준 절대수익률 20% 이상의 초과수익 예상 비중확대 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 높거나 상승 

Trading Buy : 향후 12개월 기준 절대수익률 10% 이상의 초과수익 예상 중립 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 수준 

중립 : 향후 12개월 기준 절대수익률 -10~10% 이내의 등락이 예상 비중축소 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 낮거나 악화 

비중축소 : 향후 12개월 절대수익률 -10% 이상의 주가하락이 예상   

매수(▲), Trading Buy(■), 중립(●), 비중축소(◆), 주가(─), 목표주가(▬), Not covered(■) 

 

투자의견 비율 

매수(매수) Trading Buy(매수) 중립(중립) 비중축소(매도) 

81.28% 9.63% 9.09% 0.00% 

* 2018년 12월 31일 기준으로 최근 1년간 금융투자상품에 대하여 공표한 최근일 투자등급의 비율 

 

Compliance Notice 

- 당사는 자료 작성일 현재 조사분석 대상법인과 관련하여 특별한 이해관계가 없음을 확인합니다. 

- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

- 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 자료는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 종목 

선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
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