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영원한 1등은 없다

[요약] 영원한 1등은 없다

• 소매시장 내 1위 사업자의 부진 지속

• 1) 신흥 강자의 탄생과 2) 환경 변화에 따른 경쟁력 약화 때문

• 기존 1위 사업자가 점유율 회복 전략 확보 시 주가 또한 반등 가능

• 신흥 강자 중 점유율 확대 가능성이 높은 기업 주목

2017 vs 2018년 온라인 시장 점유율 변화

자료: 언론보도 기반 당사추정, 미래에셋대우 리서치센터

소매시장 내 롯데쇼핑+이마트 합산 점유율 추이

주1: 분모인 소매시장은 자동차 시장을 제외

주2: 롯데쇼핑과 이마트의 매출액으로 계산

자료: 국가통계포털, 미래에셋대우 리서치센터

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

이베이 쿠팡 11번가 롯데 위메프 티몬 신세계

(%)

2017 2018 8.5 

8.4 

8.1 

8.0

8.1

8.2

8.3

8.4

8.5

2017 2018 2019F

(%)



리테일

Mirae Asset Daewoo Research4 | 2019 하반기 산업별 투자전략

• 부진 이유는 1) 신흥 강자의 탄생과 2) 외부 환경의 변화에 따른 경쟁력 약화

• 1위 사업자의 점유율 하락과 주가 부진 발생

• 1위 사업자가 차별화 전략 확보 실패 시 점유율 하락 및 주가 부진 지속 예상

1위 사업자의 부진 지속

1위 사업자의 부진 지속

자료: 미래에셋대우 리서치센터

I. 1위 사업자의 부진 지속

기존 1위 사업자 점유율 하락 요인 신흥 강자

이베이코리아
오픈마켓의 비즈니스 경쟁력 약화

카테고리 킬러의 등장
쿠팡, 무신사

롯데쇼핑, 신세계그룹
온라인으로의 빠른 소비 이전

카테고리 킬러의 등장
쿠팡, 오아시스, 마켓컬리



리테일

Mirae Asset Daewoo Research5 | 2019 하반기 산업별 투자전략

• 온라인 점유율 1위 업체인 이베이 코리아의 점유율 하락

• 하락 요인
- 차별화를 이룬 쿠팡의 약진

- 포털사이트의 커머스 강화

- 신흥 카테고리 킬러의 등장

이베이 코리아의

점유율 하락

I. 1위 사업자의 부진 지속

2017년 vs 2018년 온라인 시장 점유율 추정

자료: 언론보도 기반 당사추정, 미래에셋대우 리서치센터
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• 전통 오프라인 유통 공룡의 소매시장 내 영향력 감소

• 하락 요인
- 온라인으로의 빠른 소비 이전

- 소매시장 내 카테고리 킬러의 등장

전통 유통 공룡의 부진

I. 1위 사업자의 부진 지속

소매시장 내 전통 오프라인 채널 점유율 추이

주1: 분모인 소매시장은 자동차 시장을 제외

주2: 전통 오프라인 채널은 할인점, 백화점, 슈퍼임

자료: 미래에셋대우 리서치센터

소매시장 내 롯데쇼핑+이마트 합산 점유율 추이

주1: 분모인 소매시장은 자동차 시장을 제외

주2: 롯데쇼핑과 이마트의 매출액으로 계산

자료: 국가통계포털, 미래에셋대우 리서치센터
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• 기존 오프라인 유통사의 입지를 위협하는 신흥 강자 탄생

• 차별화된 서비스와 SKU를 바탕으로 기존 시장 잠식

• 기존 1위 사업자가 차별화 전략 확보 실패 시 신흥강자의 약진은 지속될 것

• 점유율 확대 가능성이 높은 기업의 기업가치는 상승할 것

신흥 강자의 탄생

II. 영원한 1등은 없다

점유율 확대 플레이어

주: 기업가치는 언론 및 당사 추정치임. 정확한 가치가 아님

자료: 미래에셋대우 리서치센터

신흥 강자 상장여부 기업가치 점유율 확대 영역

쿠팡 비상장 10조원 소매시장

마켓컬리 비상장 6,000억원 온라인 신선식품 시장

오아시스 지어소프트 자회사 1,300-1,500억원 슈퍼마켓 시장
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II. 영원한 1등은 없다

• 2019년 쿠팡의 거래 금액은 12조원을 상회 예상
(vs 18년 거래금액 7~7.5조원, M/S 6.5~7%)

• 쿠팡의 약진은 온·오프라인 유통사 모두에게 부정적

• 향후 쿠팡 전략
- 외형 성장을 통한 규모의 경제 달성 전략

- 수수료 증대 전략

쿠팡, 

빠른 외형 성장 지속

쿠팡, 택배시장 내 점유율 추정

주1: 대한통운 IR에 발표된 위탁 택배시장 내 전체 물동량 + 쿠팡 물동량을 전체로 가정

주2: 언론에 공개된 2018년도 쿠팡 일 물동량 100만개로 가정하여 산정

주3; 17년도 쿠팡 물동량은 18년도 기준 20% 할인된 80만개 적용

자료: 대한통운 IR자료,  미래에셋대우 리서치센터

쿠팡 SKU vs 할인점 SKU 비교

주1: 쿠팡 SKU는 5.5일 기준임

주2: 쿠팡의 신선식품은 과일/채소/축산계란/수산건어물임 (로켓와우 배송 품목 포함) 

자료:미래에셋대우 리서치센터

40 

11 

42 

13 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

대한통운 쿠팡

(%)

17년 18년 522 

81.3 2.8

0

100

200

300

400

500

쿠팡 마트

(만개)

전체 신선식품



리테일

Mirae Asset Daewoo Research9 | 2019 하반기 산업별 투자전략

II. 영원한 1등은 없다

자료: 미래에셋대우 리서치센터

• 마켓컬리의 온라인 식품 시장 내 점유율이 확대

• 15년도 0.1% 수준 -> 18년도 2.1%까지 확대

• 마켓컬리의 약진
- 중단기: 온라인 신선식품 1위 사업자 이마트 입지 약화

- 장기: 오프라인 이마트 입지에도 부정적 영향 미칠 가능성 존재

마켓컬리

온라인 식품시장 내

점유율 확대

이마트 신선식품 시장 내 점유율 추정

주1: 이마트 총매출 중 30%를 신선식품으로 가정

주2: 2017년 이전 통계자료는 통계 자료 기준 변경에 따라 자체 조정함

자료: 국가통계포털, 미래에셋대우 리서치센터

온라인 신선식품 시장 내 마켓컬리 점유율 추정

주: 마켓컬리 매출 중 40%를 신선식품으로 가정

자료: 국가통계포털, 마켓컬리, 미래에셋대우 리서치센터
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II. 영원한 1등은 없다

• 친환경 슈퍼마켓 오아시스 약진 지속

• 오아시스는 1) 가격 경쟁력과 2) 배송 차별화를 이룬 기업

• 오아시스는 기존 상위 슈퍼마켓 점유율을 잠식하는 신흥 강자

• 19년 오아시스의 외형성장은 온라인 매출 중심으로 진행 예정

오아시스

오프라인에서 온라인으로

상위 3사 슈퍼마켓 점유율 추이

주: 상위 3사는 GS슈퍼, 이마트에브리데이, 롯데슈퍼임

자료: 국가통게포털, 미래에셋대우 리서치센터

슈퍼시장 내 오아시스 점유율 추이

자료: Dart, 국가통계포털, 미래에셋대우 리서치센터
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II. 영원한 1등은 없다

• 온·오프라인 유통 1위 사업자의 트래픽 분산을 유발하는 신흥 카테고리 킬러가 등장

• 등장 원인
- 물류 기술 발전에 따른 빠른 배달의 보편화

- 1·2인 가구 증가에 따른 소비자의 구매 패턴 다양화 때문

신흥 카테고리 킬러의

등장

무신사 온라인 트래픽 추이

자료: 코리안클릭, 미래에셋대우 리서치센터

오아시스마켓 온라인 트래픽 추이

자료:코리안클릭, 미래에셋대우 리서치센터
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II. 영원한 1등은 없다

• 무신사: 온라인 패션 편집샵
- 18년 매출액 1,081억원(60% YoY), 영업이익 269억원(15% YoY) 기록

- 온·오프라인 유통사 패션 잡화 매출 둔화에 기여

• 얌테이블/육그램: 온라인 수산/축산 판매 스타트업
- 유통사의 신선식품 매출 하락 및 객수 둔화에 영향

신흥 카테고리 킬러의

등장

무신사(그랩) 매출 추이

자료: Dart, 미래에셋대우 리서치센터

얌테이블 월매출 추이

자료: 언론 보도, 미래에셋대우 리서치센터
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(Maintain)

목표주가(원,12M)

현재주가(19/5/3,원)

515

EPS 성장률(19F,%)

MKT EPS 성장률(19F,%)

P/E(19F,x)

MKT P/E(19F,x)

KOSPI

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

발행주식수(백만주) 매출액 (십억원) 13,640 14,615 15,515 17,049 17,641 18,263

유동주식비율(%) 영업이익 (십억원) 504 569 585 463 507 518

외국인 보유비중(%) 영업이익률 (%) 3.7 3.9 3.8 2.7 2.9 2.8

베타(12M) 일간수익률 순이익 (십억원) 455 376 616 450 411 434

52주 최저가(원) EPS (원) 16,312 13,497 22,101 16,150 14,730 15,580

52주 최고가(원) ROE (%) 6.5 5.1 7.7 5.5 4.9 5.0

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 P/E (배) 11.6 13.6 12.3 11.3 11.6 10.9

절대주가 -1.4 -16.0 -35.5 P/B (배) 0.8 0.7 0.9 0.6 0.6 0.5

상대주가 -1.1 -19.8 -27.0 배당수익률 (%) 0.8 0.8 0.6 1.1 1.2 1.2

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익

자료: 이마트, 미래에셋대우 리서치센터
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이마트 KOSPI

반등 조건: 온·오프라인 객수 회복 전략 확보

• 온·오프라인 객수 회복할 수 있는 차별화된 전략 확보 시 주가 반등 가능

• 일차적인 전략은 식품 및 주류 카테고리의 강화

(온라인으로의 소비 이전으로부터 자유로운 카테고리) 

• 장기적으로 유료 멤버쉽, 차별화된 배송 서비스(ex 빠른 배송) 등도 도입 가능성 높음

2Q19까지 부진은 불가피

• 2Q19 전분기 대비 공휴일 수 부족

• 온라인으로의 빠른 소비 이전에 따라 당분간 비식품 카테고리 부진 지속

• 주류, 신선식품 등의 가시적인 매출 증가가 이뤄지기 전까진 부진 가능성 높음

온·오프라인 객수 회복 전략에 주목

이마트 (139480)
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목표주가(원,12M)

현재주가(19/5/3,원)

-

EPS 성장률(19F,%)

MKT EPS 성장률(19F,%)

P/E(19F,x)

MKT P/E(19F,x)

KOSDAQ

시가총액(십억원) 결산기 (18월) 12/13 12/14 12/15 12/16 12/17 12/18

발행주식수(백만주) 매출액 (십억원) 37 36 38 64 100 132

유동주식비율(%) 영업이익 (십억원) -6 -1 -1 -2 1 1

외국인 보유비중(%) 영업이익률 (%) -16.2 -2.8 -2.6 -3.1 1.0 0.8

베타(12M) 일간수익률 순이익 (십억원) -5 -2 -2 -6 -1 1

52주 최저가(원) EPS (원) -449 -196 -189 -582 -107 70

52주 최고가(원) ROE (%) -32.2 -13.8 -15.2 -66.5 -18.8 12.4

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 P/E (배) -2.2 -3.6 -9.5 -3.5 -21.4 45.8

절대주가 37.2 497.9 267.9 P/B (배) 0.9 0.7 2.1 4.0 4.6 5.6

상대주가 35.0 442.0 318.3 배당수익률 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익

자료: 지어소프트, 미래에셋대우 리서치센터
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지어소프트

KOSDAQ

신흥 카테고리 킬러의 등장

• 지어소프트의 자회사인 유기농/친환경 식품 판매 회사 ‘오아시스’의 약진 지속

• 오아시스의 강점

- 수요를 확실히 이끌어 낼 수 있는 차별화된 SKU 확보

- 오프라인 매장을 활용한 차별화된 배송 서비스

• 19년도 온라인 중심의 외형성장 이어질 것

점유율 확대 가능성 존재

• 오아시스의 슈퍼 시장 내 지속적인 점유율 확대 예상

• 오프라인 매장이 온라인 사업의 배송 효율성을 높여 줄 것

• 브랜드 인지도 향상 시 1) 바잉파워 상승과 2) 신규 고객 유입 또한 가능해 질 것

오아시스, 기업가치는 얼마인가? 

지어소프트 (051160)
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[결론] 투자전략

온라인 신선식품 시장 내 이마트 점유율

주1: 이마트몰 총매출 중 30%를 신선식품으로 가정

주2: 2017년 이전 통계자료는 통계 자료 기준 변경에 따라 자체 조정함

자료: 국가통계포털, 미래에셋대우 리서치센터

상위 3사 슈퍼마켓 점유율 추이

주: 상위 3사는 GS슈퍼, 이마트에브리데이, 롯데슈퍼임

자료: 국가통게포털, 미래에셋대우 리서치센터

• 기존 1위 사업자가 점유율 회복 가능할 경우 주가 반등 가능

• 오프라인 유통사의 1차 전략은 온라인으로의 소비 이전으로 부터 자유로운 카테고리 매출 증대

• 장기적으로 충성고객 확보 가능한 차별화된 전략 확보가 필요

1위 사업자의

점유율 회복 가능성 주목
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[결론] 투자전략

온라인 신선식품 시장 내 마켓컬리 점유율

주: 마켓컬리 매출 중 40%를 신선식품으로 가정

자료: 국가통계포털, 마켓컬리, 미래에셋대우 리서치센터

슈퍼 시장 내 오아시스 점유율 추이

자료: 국가통계포탈,Dart, 미래에셋대우 리서치센터

• 시장 내 점유율 확대 가능성이 높은 기업의 기업 가치 상승 예상

• 소매시장 내 점유율이 의미 있게 확대되고 있는 기업은 쿠팡, 마켓컬리 그리고 오아시스

• 신흥 강자들이 차별화된 서비스와 SKU 확보를 통해 경쟁력 강화 중

점유율 확대 가능성

높은 기업 주목
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