
 

 

롯데리츠 (330590) 

높은 시장 변동성 속에서도 변하지 않는 것  
 

• 롯데쇼핑 구조조정 발표 이후 롯데리츠 과매도 구간  

• 구조조정 점포가 리츠에 편입되거나 점포의 임대료 지불능력이 저하될 가능성 희박  

• 배당수익률 6.5%, 자산가치와 배당여력 upside는 간과됐지만 불변의 투자포읶트  

WHAT’S THE STORY 

롯데쇼핑 구조조정 발표의 후폭풍:  ɐ2  ἣḫ+  Ԃ  Ӕ  ῼ  Ṡ ἣḫὣ

 ҍҍ ₐ ḁ. ἣḫ+     700ҟ    30%  200ҟὗ 

Ԃ   Ӕ  ´ ḁ. ֚Ỵ  UԂ  ḓ◄  80%  ʊ  Ớ ἣḫὣ  

▓Ӧ ӨӔҍ ╝ḝỴ, ῦỦ ḻ ṏ ҍᶾⱠ  ḁ. ἣḫ+  Ԃ  ῦ  ʊ

 Ự   Ӓ Ἅ  ʊ Ὥ  ᵉ֥ӆḁ  ʊҹ Ἓ,  ἣḫὣ   

ҍ ṏ ҍᶾⱠ  ḝ ᶋ ḁә ⁯ ּב ḁ. ἣḫὣ  ʊ  ꜚ Ἓ   

ʊ  בּ Ὥ ḁ  ʊ   ҹ Ἓ ⁫ ḁ. 

임대료 지불 능력도 문제 없어:  ḏ   ὣ  ▓  ḓἰ  əᶾἍ  ῄ ҍ 

ḁә Ḅ  ʊ  ʊ ḁ Ӧ Ҝḁ. ① 2019ᵹ ἣḫ+ ꜜדּ   0.9   

Ӕ″Ӓ   ꜜ◄  ꜜ 0.9 ᶷḫ,  ʊ ֠ ὙӦ ӨӔ  ʊḄ  ₐ◄ ꜜ

ḁ. ̜   Ӧ Ἂ  5,194 Ἓ ᵹḓ℮ 22.3% ҍ ә ἣḫὣ

 ▓    Ӧ Ἂ ℮  75%  Ḇ ḁ. Ắ  Ὣ  Ἄҍ Ὥ Ṏ Ὣ

▓  ᾧṔ ἣḫ+  Ὣ  ▐  a  o◄ ԑ ḁ. 2018ᵹ ֥  ὣ  Ṏ 10ҟ 

ṯ  ḓἰ/EBITDA ℮  40.2%Ἓ ὺ  ᵎḁ. ̝ ṯ  ḓἰ ֡  ᾯ  ʊ

 Ӓ ὗ ҍ   ἣḫ+  ὗ ₔ ḻἜ ♥Ӕṋ ḁ. ἣḫὣ  Ṏ 10ҟ 

  ḓἰ  ʊ740 Ἓ, 2019ᵹ ἣḫ+   18%  ₔӦ ḁ 

눈부신 성장만이 리츠의 미덕은 아니다: ὣ  Ᵽ Ὣḁ ҎҎ  Ⱡ  ḁ. Ⱡ  

 ὣ ҍ ᶷҍ ᾠ, ᴒ   ḏ   ὣ ḻ ḁ. ἣḫὣ  ҍ    

10ᵹ ᵒ   ֥Ὣ ὣ  Ӕ  ֥Ὼ   ḏ Ⱡ ᾞ ֠ Ỹ  ₔ  Ἔבּ

ₐҎṏ ҍ ḁ. ① 6.5%  ә ḏὍ, ② ὣ  ▓ ḓₐ  o◄   ᶋ  ҍ

, ③ ᵎ  LTVἛ ҍ   ḏ upside Ṵ   ֜ Ὅ  ὣ   Ἄ  ҍἌ  

ḁ.  ҍ  ʊӦὺḻἛ Ḅ ḁ.   
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투자포읶트 ① 낮은 LTV와 배당 상승 여력  

ἣḫὣ  ʊ  ֥Ὣ ὣ  Ӕ  ֥Ὼ   ḏ  ꜚҍᶾⱠ  ὺ  ᶋ  ╝ ᷄Ớ,  ֜ ҍ ớ

Ἓ 2020ᵹ  ḏּב Ὅ  6.5%  Ớ♄ ә ḏ ὺἍ  ḁ. Ὼ Ἓ ὣ  ὣ  ʊ ꜚ

Ἓ  ꜚ  ὗ ḁ. Ԃ  ҍᶾⱠ  ᶋ  ὺ  ḁᾠ ὣ  Ԃ  ◄  

Ṵ ֱḁἛ  ὗ ұ  ḁ. Ắ  ἣḫὣ   o 50%ὗ ⁫  ἣḫ+  ♄ḻ ℮

ḁ.  Ԃ   Ớᾠ  ⁫ Ἓ  ḓἰὗ ₔ  ḁҍ ὺҎ  ʊ   ҍ

 ҏḄ ḫ, ԅ  ὣ  ḓἰὗ ₔ ᾞ ⁬  Ӧ  ұ  ҍ  ֥ẋῄ ḁ.  

 ҍ ▓  ẁỚ  ḏ֠  ◄  Ἅḻ ᶋḁ. ἣḫὣ  LTVʊ  45.7%Ἓ Ӕ ֘  

Ӏ ḁ. ⁫  ֠   LTVʊ  41.0%  ₔӦ , ἄ―ὣ ὗ ᶋ  Ӓ  ҍ  ḏ Ἅ  ᶋḁ. 

ἕἛ 5  ▓  10ᵹҏ ҍ ә LTVὗ 50%Ἓ ᶋ  ◄ ὗ ḁᾠ, 10ᵹ Ṡ ἣḫὣ

 LTVʊ   50% ῦὭ ә  ḏּב Ὅ  ֥  ḓ℮ 0.4%p ὖḁ. LTVὗ 60%Ἓ ҍ ᾠ 10ᵹ 

Ṡ LTVʊ  56.6%Ἓ Ӕ  ּ֘ב  ḻḆ ᾞ  ḏּב Ὅ  ῁Ἄ 1.6%p ◄ Ṏḁ.  

 

표 1. 롯데리츠의 LTV별 배당수익률 민감도(십억원) 

LTV 50% 0년차 1년차  2년차  8년차 9년차 10년차 

▓  1,582   2,082   2,582   ̈  5,582   6,082   6,582  

 ֠  722   972   1,222   ̈  2,722   2,972   3,222  

⁮  859   1,109   1,359   ̈  2,859   3,109   3,359  

LTV 45.7% 46.7% 47.3%  ̈ 48.8% 48.9% 49.0% 

 ḏּב Ὅ 6.5% 6.6% 6.7%  ̈ 6.9% 6.9% 6.9% 

LTV 55% 0ᵹ  1ᵹ   2ᵹ   ̈ 8ᵹ  9ᵹ  10ᵹ  

▓  1,582   2,082   2,582   ̈  5,582   6,082   6,582  

 ֠  722   997   1,272   ̈  2,922   3,197   3,472  

⁮  859   1,084   1,309   ̈  2,659   2,884   3,109  

LTV 45.7% 47.9% 49.3%  ̈ 52.4% 52.6% 52.8% 

 ḏּב Ὅ 6.5% 6.8% 7.0%  ̈ 7.4% 7.4% 7.5% 

LTV 60% 0ᵹ  1ᵹ   2ᵹ   ̈ 8ᵹ  9ᵹ  10ᵹ  

▓  1,582   2,082   2,582   ̈  5,582   6,082   6,582  

 ֠  722   1,022   1,322   ̈  3,122   3,422   3,722  

⁮  859   1,059   1,259   ̈  2,459   2,659   2,859  

LTV 45.7% 49.1% 51.2%  ̈ 55.9% 56.3% 56.6% 

 ḏּב Ὅ 6.5% 6.9% 7.2%  ̈ 8.0% 8.1% 8.1% 

ἰ: ἣḫὣ , ▬Ⱡ ԑ  

 

그림 1. 상장리츠/읶프라펀드 배당수익률 비교(2020년 기준)    그림 2. 상장리츠 LTV 비교  

  ἰ: Ҏ▐, ▬Ⱡ ԑ ἰ: Ҏ▐, ▬Ⱡ ԑ 
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2 (֥2019ᵹ 7  1 ~12  31 )  ḏ  ḏ 96 Ἓ Ӥᾧ ḏ  Ḡ ּב ὗ 14% ◄ ḁ. 

Ḇ֠ὣҍ ◄⁫ḁ ꜙ  ᵎ ә, ḏ  11 ₐ  ▓  ḓ   U10 דּ  Ἓ ḏӈ

ᾞ 15  ḓּב  ḝ Ṏ ḁ.   ḏ֠   1.5%  ḓἰ ◄ Ὅ  ֥Ὼ בּ ◄ ,

♄  ҍ  ὶ ḁ.  

투자포읶트 ②자산가치 상승 여력              

ἣḫὣ  Ṏ  ▓ҍ  Ắ  ᾨ  ḁ. ἣḫ+  ⁫  ▓  ḓₐ  o◄  

 ▓ҍ ҍ ᶋḁ. Ὥ  ὣ  ҍ  ᷆  ḻἛ ҟῼ  ҍ ḝỚḻ ҍ  ҍ  

 ҍᶾ ḁ.  2019ᵹ ὰ  ἣḫᾫ ּב  ҍ ,   ҟῼ▐   

ḁ. 2015ᵹ ₐṅ▓ ṫҍ  ▓  ὺ  ḏ  ὺ ҍ  ʊ 1,325  U 2019ᵹ 2  ὺҎ

Ṍә,  ҟῼ▐  ṍᾞ 2,500 ֱ  Ɫҍ ⱠṎ ҹ Ἓ Ṏḁ.  

ἣḫὣ  Ṏ Ὣ  ▓  ᾧṔ ḏ  Ἓ ṅ Ԃҍ Ὦ  ӣ  ḁ.  

 , ֫  , ḓԂ  ₐ  ᾧṔ ◄  ḻḁ.  Ӓ   ḻἛ ҟῼ  ᶋ  

בּ  ֥ḓ Ớ, ▓ҍ᷄ ╝  בּ  ҍ ὗּבἜ  Ӥ ҍ  ℮ἕ  ḓ  Ἅ  Ӎ ṍῡ

Ἓ ҍ  ḻҍ ᶋ  ὣ  ἄ―ὣ  Ӧὗ ֛ḓ ℮  ḁ. Ӏḁҍ בּ   

0% ә, ҙᵉ  40%  ₔӦ ḁ. 
 

표 1.  롯데리츠 자산 트랜치별 구성 (십억원) 

 트랜치 A  트랜치 B  트랜치 C 

ḓ  

ᾨ ῇ 
  -  Ὣ -  Ὣ -  

 
  -Ԃὣ 

Ὣ / Ἂ 

-  

Ὣ / Ἂ 

-  

 
  -ҙ  e   -Ӯ  

ḻ ◄  Ὼ◄  ◄  
 ᶃ , 

1  Ὼ ұ 
ῺӤ  Ὼ◄  

 
ұ  ◄  

ḓ  ֥ҏ  9ᵹ    10ᵹ   11ᵹ 

ḓἰ  21.8    25   27.8 

ḓἰ/EBITDA  34.5%    37.2%   50.4% 

֗ᾧ(GFA, ʛ) 140,977 36,879 38,838  79,271 81,561 100,773  67,462 93,019 

Ӥ ḻ 2002 2002 2004  1998 2014 2010  1986 1998 

2018 ὺ  227 88 69  175 85 7  200 2,263 

20
18 EBITDA 39 13 11  23 2 18     23 32 

ә: ὺ  ▓   ḓἰ ӨἎ ὺ דּ   ֥ , EBITDA ▓   ⁮▐ ҏ ℮    a  ֥ / ἰ: ἣḫὣ , ▬Ⱡ ԑ  

 

그림 3. 유통기업별 보유 점포의 용도별 비중 (토지 장부가 기준) 

 ә: 3ₒ  ֥▐ ⁫ә♄ ֥ ,    

ἰ: Ҏ▐, ▬Ⱡ ԑ 
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그림 4. 의왕점 마트 위치   그림 5. 장유점 마트 위치  

  

ә:  ұḄ  Ὺ ԑ . ἰ: Ԃ֞ ḻ, ἣḫὣ , ▬Ⱡ ԑ ә:  ұḄ  Ὺ ԑ . ἰ: Ԃ֞ ḻ, ἣḫὣ , ▬Ⱡ ԑ 

 

그림 6. 청주점 마트 위치  그림 7. 율하점 마트 위치  

  

ә:  ұḄ  Ὺ ԑ . ἰ: Ԃ֞ ḻ, ἣḫὣ , ▬Ⱡ ԑ ә:  ұḄ  Ὺ ԑ . ἰ: Ԃ֞ ḻ, ἣḫὣ , ▬Ⱡ ԑ 

 

그림 8. 롯데쇼핑 사업부별 점포 현황  

 ә: ּי  ʊ  ҟּב/ ἰ: ἣḫ+ , ▬Ⱡ ԑ 
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포괄손익계산서 

12월 31읷 기준 (억원) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

매출액 n/a n/a 22 76 77 

ὺ ҍ n/a n/a 0 0 0 

매출총이익 n/a n/a 22 76 77 

(ὺ Ὅ, %) n/a n/a 100.0 100.0 100.0 

ὺ ῳ ῺӨὣ℮ n/a n/a 7 20 20 

영업이익 n/a n/a 15 56 57 

( Ὅ, %) n/a n/a 68.7 73.7 74.0 

영업외손익 n/a n/a (4) (18) (18) 

֠ בּ  n/a n/a 0 0 0 

֠ ℮  n/a n/a 4 18 18 

ₒ“ꜜ  n/a n/a 0 0 0 

֥  n/a n/a 0 0 0 

세전이익 n/a n/a 11 39 40 

“ Ɫ n/a n/a 0 0 0 

(“ Ɫ , %) n/a n/a 0.0 0.0 0.0 

Ӕꜚ▐  n/a n/a 11 39 40 

Ḅ▐  n/a n/a 0 0 0 

순이익 n/a n/a 11 39 40 

דּ) Ὅ, %) n/a n/a 51.6 50.6 51.2 

  דּ  n/a n/a 11 39 40 

℮   דּ  n/a n/a 0 0 0 

EBITDA n/a n/a 20 72 73 

(EBITDA Ὅ, %) n/a n/a 88.5 94.1 94.2 

EPS (   ) n/a n/a 94 225 230 

EPS ( Ӎ֥ ) n/a n/a 94 225 230 

בּ  EPS ( )*  n/a n/a 94 225 230 

 

 

현금흐름표  

12월 31읷 기준 (억원) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

영업활동에서의 현금흐름 n/a n/a 70 53 49 

ḏּ֥ד  n/a n/a 11 39 40 

֠  ʊ℮  ῳ ּב  n/a n/a 4 16 16 

▓ Ҕҍ◄Ҏ℮ n/a n/a 4 16 16 

῁ ▓ ◄Ҏ℮ n/a n/a 0 0 0 

֥  n/a n/a 0 0 0 

ṅ ▓ₐ  ″ṅ n/a n/a 8 (1) (6) 

투자활동에서의 현금흐름 n/a n/a (1,112) 16 16 

▓ Ҕ n/a n/a 0 0 0 

Ḅ֥֠ ▓ Ҕ n/a n/a 0 0 0 

֥  n/a n/a (1,112) 16 16 

재무활동에서의 현금흐름 n/a n/a 1,060 (29) (72) 

֠  ҍ(Ҕ )ꜙ n/a n/a 723 5 0 

⁮֠  ҍ(Ҕ )ꜙ n/a n/a 408 0 0 

 ḏ  ֠ n/a n/a 0 (16) (54) 

֥  n/a n/a (71) (18) (18) 

֠ Ҕ n/a n/a 18 12 17 

֥  ֠ n/a n/a 0 22 23 

֥ὰ  ֠ n/a n/a 18 34 40 

Gross cash flow n/a n/a 16 54 55 

Free cash flow n/a n/a 70 53 49 

ә: * Ⱡ ּב (℮ )  

**  ♅, Ⱡ ּב (℮ )  

*** P/E, P/B  ʊ   ֥ / ἰ: ἣḫὣ , ▬Ⱡ ԑ  

 재무상태표 

12월 31읷 기준 (억원) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

유동자산 n/a n/a 18 34 40 

 ֠ῳ ֠Ṵҍῇ n/a n/a 18 34 40 

ὺ ԑ n/a n/a 0 0 0 

ә ▓ n/a n/a 0 0 0 

֥  n/a n/a 0 0 0 

비유동자산 n/a n/a 1,554 1,539 1,523 

▓ n/a n/a 1,554 1,539 1,523 

▓ n/a n/a 0 0 0 

῁ ▓ n/a n/a 0 0 0 

֥  n/a n/a 0 0 0 

자산총계 n/a n/a 1,572 1,573 1,563 

유동부채 n/a n/a 6 6 6 

ὺ  ̈͂ n/a n/a 0 0 0 

Ḅ֥  ֠ n/a n/a 6 6 6 

֥  ṅₐ  n/a n/a 0 2 2 

비유동부채 n/a n/a 725 729 723 

▐  ῳ ֥  ֠ n/a n/a 717 722 722 

֥  ℮ ṅₐ  n/a n/a 8 7 1 

부채총계 n/a n/a 731 735 729 

지배주주지분 n/a n/a 841 838 834 

⁮  ֠ n/a n/a 86 86 86 

⁮  ֠ n/a n/a 744 744 744 

 ֠ n/a n/a 11 7 4 

֥  n/a n/a (0) 0 0 

비지배주주지분 n/a n/a 0 0 0 

자본총계 n/a n/a 841 838 834 

ₐדּ  n/a n/a 705 694 688 

 

재무비율 및 주당지표 

12월 31읷 기준 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

증감률 (%)      

ὺ  n/a n/a n/a 243.4 1.2 

 n/a n/a n/a 268.3 1.7 

דּ  n/a n/a n/a 236.5 2.3 

בּ  EPS** n/a n/a n/a 139.6 2.3 

주당지표      

EPS (   ) n/a n/a 94 225 230 

EPS ( Ӎ֥ )  n/a n/a 94 225 230 

בּ  EPS** n/a n/a 94 225 230 

BPS  n/a n/a 4,892 4,871 4,849 

DPS (⁫ ) n/a n/a 96 315 321 

Valuations (배)      

P/E***  n/a n/a 80.2 21.6 21.1 

P/B***  n/a n/a 1.0 1.0 1.0 

EV/EBITDA n/a n/a 78.2 21.3 20.9 

비율 n/a n/a    

ROE (%) n/a n/a 1.4 4.6 4.7 

ROA (%) n/a n/a 1.0 1.0 1.0 

ROIC (%) n/a n/a (1,316.2) (5,627.5) (2,860.6) 

 ḏⱠ  (%) n/a n/a 143.4 140.3 139.6 

 ḏּב Ὅ (⁫ , %) n/a n/a 1.3 6.5 6.6 

ₐדּ ℮  (%) n/a n/a 83.8 82.8 82.5 

⁫◄   ( ) n/a n/a 3.6 3.2 3.2 
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Compliance notice 
- ḏ▐  ʊ3  13  ֥ Ἓ  ɐ1ᵹ ҏ ἣḫὣ   ◄  ḓ Ө ▐Ἓ   ᷄ḁ. 

- ⁮ ▐ₒ♅ ἰ  ᵥὣ  ʊ3  13    ▐ₒ♅ ἰ  ֡Ṏ ᾨ  ₒ  ⁫ ә  ᷄ḁ. 

- ḏ▐  ʊ3  13    ▐ₒ♅ ἰ  ֡Ṏ ᾨ  ₒ  1% ◄ ⁫ ә  ᷄ḁ. 

- ⁮ ▐ₒ♅ ἰ  ʊ ₐ  ₐḏ  Ἅ  Uҏ♫  ᵥὣ  Ӌ  Ӏ Ὼ ṍ  ᷄ḁ. 

- ⁮ ▐ₒ♅ ἰ  ʊḏ▐  ῇἛ♄ ᾧṭ ԑ  ḏ▐ Ӏ ᷄ḁ. 

- ⁮ ▐ₒ♅ ἰ  ʊḏ▐  ṅ  Ẕ  Ӓ ḻ Ẕ  Ἓṭ ⁬ ,   , ,ꞈ ″ , ḓ  .ḁ᷄ בּ 

- ⁮ ▐ₒ♅ ἰ ἜṎ ᵒבּ   ḏ▐ ὣ♄ Ɽ ҍ Ἡ  Ὥ  ἰ ῳ ⁫Ἓₐ   ҹ ,U ḏ▐  ʊ  ֚ Ⱡ  U Ⱡ  ⁫ ḁ. ẁ᷄ בּ 

Ớ♄ Ẕ  Ӓ ḻ ⁮ ἰ  ʊәҠ   ӍӦ  ḓ  “  ꜙ  ḓ  ⅞ ἰἛ ▐ ṏ ּב ᷄ḁ. 

- ⁮ ▐o ♅ ἰ  ʊ֥Ө ҍ Ṵ  3 Ӏ ▐  ӤṎ ▐  ᷄ḁ. 

 

2년간 목표주가 변경 추이 

 

 

최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 (ּב ҍ ֥ ) 

읷    자 2019/12/10            

투자의견 BUY            

TP (원) 7,500            

괴리율 (평균)             

괴리율 (최대or최소)             

투자기간 및 투자등급: ▬Ⱡ ԑ  ֥  ῳ ▓  ḓ  Ṵ֡  Ủ  Ҝ  Ԃₒ ᷄ḁ. 

기업 

BUY (매수) 
 

HOLD (중립) 

SELL (매도) 

 

 12ҟ ҏ ◄ ḓּב Ὅ 10% ◄ 
֚ὣә   o◄ḓὺἍḻҍ  ֘ḓ℮ ᶋ בּ    

 12ҟ ҏ ◄ ḓּב Ὅ -10%~ 10% o  

 12ҟ ҏ ◄ ḓּב Ὅ -10%  

산업 
OVERWEIGHT(비중확대) 

NEUTRAL(중립) 

UNDERWEIGHT(비중축소) 

 

 12ҟ ҏ ּב◄ Ὅ בּ  Ὅ ḓ℮ 5% ◄ ◄  ◄ 

 12ҟ ҏ ּב◄ Ὅ בּ  ὍӦ ▐ בּ   &À3#'◄ 

 12ҟ ҏ ּב◄ Ὅ בּ  Ὅ ḓ℮ 5% ◄ ớ ◄ 

최근 1년간 조사분석자료의 투자등급 비율  2019ᵹ 12  31  ֥  

ὺּ(77%) ב | Ὠ (23%) | ὺḻ (0%) 
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삼성증권주식회사 
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Tel: 02 2020 8000 / www.samsungpop.com 

삼성증권 지점 대표번호: 1588 2323 / 1544 1544 

고객 불편사항 접수: 080 911 0900 

  


