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목표주가 45,000원, 

투자의견 Hold 유지  

 

 

 

 

 

외형 감소 속 소폭의 이익 증가 기대 

 

 

 

 

어려운 업황 지속 

 

 

 

매출 변화에 따른 믹스변화와 원가율 

안정화 그에 따른 배당정책 연결이 중요  

 

 

29.5% 수준의 자사주 소각 여부가 변수 

 

 

 한샘에 대한 투자의견 Hold, 목표주가 45,000원을 제시한다. 목표주가는 DCF로 산출하였으며  

12개월 선행 기준 P/B 2.5배, P/E는 40배 수준으로 기존 대비 10% 하향한 것이다. 

30%에 육박하는 자사주 소각 가능성이 존재하지만 위축된 소비심리, 주택경기 침체 등 복합적인 

불확실성을 감안하면 본업 측면에서는 단기적인 주가 상승 모멘텀이 뚜렷하지 않다. 향후 단품 

리모델링 시장에서의 경쟁력 회복이 가능하다면 구조적 원가율 개선 → 중기적 이익 성장 → 배당 

지속성 확보가 가능할 것이다. 긴 호흡으로 회사의 변화를 지켜봐야만 하는 상황이다. 

 

한샘의 2025년 4분기 연결기준 매출액은 4,003억원 (-0.8% YoY, -1.9% QoQ), 영업이익은 

30억원 (-27.9% YoY, +138.3% QoQ)으로 부진하였다. 입주물량 감소에 따른 매출 부진, 

외형감소에 따른 영업 레버리지 축소영향 등이 주된 요인이다. KB증권에서는 2026년 한샘의 

연결기준 매출액을 1.68조원 (-3.7% YoY), 영업이익은 220억원 (+19.1% YoY)을 전망한다. 

 

위축된 소비심리, 주택경기 침체 등을 감안하면 과거 주가상승기의 주요 동력이었던 외형과 

이익의 동반 성장을 기대하기는 쉽지 않다. 2026년 경영실적에 대한 전망을 별도로 제공하지 

않은 것도 이와 같은 맥락으로 보인다.  

 

제한된 외형성장 안에서 수익성 높은 리모델링 단품 (부엌, 화장실)에 대한 집중으로 매출 믹스가 

변화하면서 원가율의 의미 있는 회복이 가능한지가 중요하다. 향후 이익 안정과 예측성 있는 

배당정책이 유기적으로 연결된다면 주가 흐름의 중요한 변곡점이 될 수 있을 것이다.  

 

너무나 어려운 시장환경을 감안하면 본업 측면에서 주가 모멘텀을 단기에 찾기 쉽지 않아 보인다. 

본업 외적으로 본다면 29.5% 수준의 자사주 소각 여부가 주가 움직임의 첫 번째 변곡점을 

가져다 줄 수 있다. 자사주 의무 소각을 포함한 상법 3차 개정을 지켜볼 필요가 있다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Hold 유지 

목표주가 (하향, 원) 45,000 

Dividend yield* (%) 1.7 

Total return (%) 8.6 

현재가 (3/30, 원) 42,100 

Consensus target price (원) 52,900 

시가총액 (억원) 9,908 

※ Dividend Yield는 12개월 Forward 

  

 

Trading Data 

Free float (%) 34.6 

거래대금 (3m, 십억원) 2.7 

외국인 지분율 (%) 13.2 

주요주주 지분율 (%) 하임유한회사 외 2 인 19.5 

 하임2호유한회사 15.2 
 

Stock Price Performance (Total Return 기준) 

주가상승률  (%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 -15.2 -8.8 -7.1 -1.6 
 

 시장대비 상대수익률 -0.1 -27.6 -40.3 -53.1 
 

Earnings Forecast & Valuation 

결산기말 2024A 2025P 2026E 2027E 

매출액 (십억원) 1,908 1,745 1,680 1,698 

영업이익 (십억원) 31 18 22 31 

지배주주순이익 (십억원) 151 46 25 32 

EPS (원) 6,422 1,967 1,041 1,362 

증감률 (%) 흑전 -69.4 -47.1 30.8 

P/E (x) 7.4 23.5 40.4 30.9 

EV/EBITDA (x) 10.6 13.3 12.4 11.5 

P/B (x) 3.2 2.7 2.4 2.2 

ROE (%) 43.6 12.4 6.0 7.4 

배당수익률 (%) 17.9 0.0 1.7 1.9 
 

  

 

Risk & Total Return (annualized over three years) 

 

Stock Price & Relative Performance 

 

자료: 한샘, KB증권 
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투자의견과 위험요소 점검 

    

Bull-case Scenario 
  

62,000원 (12M Fwd P/E 55.3배) 
  

    

Base-case Scenario (목표주가) 
  

45,000원 (12M Fwd P/E 40.1배) 
  

    

현재주가 (3/30) 
  

42,100원 
  

    

Bear-case Scenario 
  

38,000원 (12M Fwd P/E 33.9배) 
  

    
 

  

Base-case Scenario: 향후 주가 동인 

1) 매매거래량 점진적 회복 

2) 단품 리모델링 비중 회복에 따른 원가율 개선 

 

Bull-case Scenario: 목표주가를 상회할 위험요소 

1) 매매거래량 급등 

2) 자기주식 소각 

 

Bear-case Scenario: 목표주가를 하회할 위험요소 

1) 단품 리모델링 비중 감소에 따른 원가율 악화 

2) 원자재 가격 급등 
 

 

 

실적추정 변경 

(십억원, %)  수정 전  수정 후  변동률 

  2025E 2026E  2025P 2026E  2025P 2026E 

매출액  1,839 1,843  1,745 1,680  - -8.9 

영업이익  23 38  18 22  - -42.2 

지배주주순이익  49 36  46 25  - -31.4 

자료: KB증권 추정 

 

컨센서스 비교 

(십억원, %)  KB증권  컨센서스  차이 

  2025E 2026E  2025P 2026E  2025P 2026E 

매출액  1,745 1,680  - 1,743  - -3.6 

영업이익  18 22  - 30  - -25.7 

지배주주순이익  46 25  - 23  - 5.6 

자료: Quantiwise, KB증권 추정 

 밸류에이션 및 목표주가 산정 기준 

 

1) 밸류에이션 사용기준 (방법): 

DCF 밸류에이션 

 

2) 목표주가 산정: 

WACC 5.1%, 영구성장률 0.1% 적용 

 

3) 목표주가의 업사이드 ~ 다운사이드: 

62,000원 ~ 38,000원 

 

4) 목표주가 도달 시 밸류에이션: 

P/E 40.1배 (12M Fwd 기준) 

 
 

 

 

매출액 구성 (2026E)  실적민감도 분석 

  (%)  EPS 변동률 

  2025P 2026E 

환율 1% 상승 시  +0.1 +0.2 

금리 1%p 상승 시  -0.1 +1.4 

    

    
 

자료: KB증권 추정 

 

 

PEER 그룹 비교 

(십억원, X, %)  시가총액  P/E  P/B  EV/EBITDA  ROE  배당수익률 

    2026E 2027E  2026E 2027E  2026E 2027E  2026E 2027E  2026E 2027E 

한샘  991  40.4 30.9  2.4 2.2  12.4 11.5  6.0 7.4  1.7 1.9 

니토리 홀딩스  13,832   17.1  16.5   1.5  1.4   8.1  8.1   8.8  8.4   1.2  1.2  

릭실  4,438   39.2  23.9   0.8  0.8   8.7  8.7   2.1  3.6   5.5  5.5  

LX하우시스  250   9.4  5.5   0.3  0.3   3.7  3.7   3.6  5.5   3.6  3.6  

자료: Bloomberg, KB증권 추정 

주: 한샘 제외 Bloomberg Consensus 수치 사용 

 

28.3%

30.6%

21.2%

19.9%

가구/생활용품

리모델링/부엌

B2B

기타
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표 1. 한샘 목표주가 산정 

 

자료: 한샘, KB증권 추정 

주1: 시장위험프리미엄 7.5%는 2001년~2025년 WMI500 연평균 Total return 10.83%- 2001년~2025년 통안채 1년물 연평균 Total return 3.33% 

주2: 영구성장률은 최근 3개월 국고채 30년 평균금리 (3.49%) 및 장기유보율 x Sustainable ROE (0.11%) 사이 최소값 사용 

 

 

 

 

(십억원, %, 천주, 원, X) 2025P 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

영업이익 a 18 22 31 43 54 57 60 63 61

유효법인세율 b 5.1 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0

NOPLAT c=a*(1-b) 18 15 22 30 37 40 42 44 42

감가상각비 (유형+무형) d 58 48 39 29 22 16 13 11 10

총 현금흐름 e=c+d 76 63 60 59 59 56 54 55 53

총 투자 f=g+h 18 9 2 3 3 3 8 2 -5

 영업활동으로인한 자산부채변동 g -14 -6 2 3 3 3 3 2 -5

 유무형자산의 증가 (Capex) h 32 15 0 0 0 0 5 0 0

FCFF i=e-f 58 54 59 56 57 53 47 53 58

WACC (%) 5.1

Discount Factor 0.96 0.92 0.87 0.83 0.79 0.75 0.72 0.68

PV of FCFF 52 54 49 47 42 35 38 39

Total PV of FCFF (2026E~33E) j 357

Terminal Value (2033년 시점) 1,164 2033년 FCFF x 영구성장률 0.1% / (WACC 5.1% - 영구성장률 0.1%)

PV of terminal value k 794 WACC 5.1% (무위험수익률 2.65%, 시장위험프리미엄 7.5%)

Operating value of FCFF l=j+k 794

현금및현금성자산 m 210

단기금융자산 n 206

투자자산, 투자부동산 o 141

차입금 p 292

추정자기자본가치 q=l+(m+n+o-p) 1,059

주식수 r 23,534

추정주당가치 45,015

목표주가 45,000

현재주가 (2026/3/30) 42,100
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포괄손익계산서       재무상태표      

(십억원) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  (십억원) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

(적용기준) (IFRS-C) (IFRS-C) (IFRS-C) (IFRS-C) (IFRS-C)  (적용기준) (IFRS-C) (IFRS-C) (IFRS-C) (IFRS-C) (IFRS-C) 

매출액 1,967 1,908 1,745 1,680 1,698  자산총계 1,052 1,067 1,070 1,078 1,103 

  매출원가 1,535 1,465 1,312 1,291 1,300    유동자산 368 512 561 609 680 

매출총이익 432 444 432 388 397      현금 및 현금성자산 82 60 147 210 277 

  판매비와관리비 430 413 414 366 367      단기금융자산 32 234 214 206 208 

영업이익 2 31 18 22 31      매출채권 119 89 81 78 79 

EBITDA 78 106 77 70 69      재고자산 110 105 96 92 93 

영업외손익 -51 159 30 13 15      기타유동자산 24 25 23 22 22 

  이자수익 8 9 14 14 14    비유동자산 684 555 509 469 423 

  이자비용 13 17 11 10 8      투자자산 201 135 138 141 144 

  지분법손익 0 -20 5 5 5      유형자산 415 338 297 261 219 

  기타영업외손익 -46 186 22 4 4      무형자산 21 17 10 4 -3 

세전이익 -49 190 49 35 46      기타비유동자산 46 64 64 64 64 

  법인세비용 13 39 3 11 14  부채총계 709 717 673 656 661 

당기순이익 -62 151 46 25 32    유동부채 523 472 432 415 420 

지배주주순이익 -62 151 46 25 32      매입채무 183 157 143 138 139 

수정순이익 -62 151 46 25 32      단기금융부채 72 88 81 78 79 

           기타유동부채 268 227 208 200 202 

성장성 및 수익성 비율          비유동부채 186 245 242 241 241 

(%) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E      장기금융부채 161 214 214 214 214 

매출액 성장률 -1.7 -3.0 -8.6 -3.7 1.1      기타비유동부채 25 30 28 27 27 

영업이익 성장률 흑전 1,501.5 -40.8 19.0 39.9  자본총계 343 351 397 421 442 

EBITDA 성장률 49.8 35.5 -27.5 -9.0 -0.6      자본금 24 24 24 24 24 

지배기업순이익 성장률 적지 흑전 -69.4 -47.0 30.8      자본잉여금 44 44 44 44 44 

매출총이익률 22.0 23.3 24.8 23.1 23.4      기타자본항목 -269 -267 -267 -267 -267 

영업이익률 0.1 1.6 1.1 1.3 1.8      기타포괄손익누계액 -4 -4 -4 -4 -4 

EBITDA 이익률 4.0 5.6 4.4 4.2 4.1      이익잉여금 548 553 600 624 645 

세전이익률 -2.5 10.0 2.8 2.1 2.7    지배지분 계 343 351 397 421 442 

지배기업순이익률 -3.2 7.9 2.7 1.5 1.9    비지배지분 0 0 0 0 0 

             

현금흐름표       주요투자지표      

(십억원) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  (X, %, 원) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

영업활동 현금흐름 80 49 85 62 67  Multiples           

  당기순이익 -62 151 46 25 32  P/E N/A 7.4 23.5 40.4 30.9 

  유무형자산상각비 76 75 58 48 39  P/B 3.7 3.2 2.7 2.4 2.2 

  기타비현금손익 조정 90 -90 -3 6 9  P/S 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

  운전자본증감 -20 -68 -14 -6 2  EV/EBITDA 17.6 10.6 13.3 12.4 11.5 

    매출채권감소 (증가) -17 20 8 3 -1  EV/EBIT 707.6 36.1 55.2 39.4 25.9 

    재고자산감소 (증가) 10 6 9 4 -1  배당수익률 8.4 17.9 0.0 1.7 1.9 

    매입채무증가 (감소) 20 -27 -13 -5 1  EPS -2,641 6,422 1,967 1,041 1,362 

    기타운전자본증감 -33 -68 -17 -7 2  BVPS 14,565 14,900 16,867 17,908 18,776 

  기타영업현금흐름 -4 -19 -3 -11 -14  SPS (주당매출액) 83,579 81,091 74,127 71,376 72,130 

투자활동 현금흐름 25 91 7 0 5  DPS (주당배당금) 4,500 8,530 0 700 800 

  유형자산투자감소 (증가) -27 130 -10 -5 10  배당성향 (%) 0.0 93.7 0.0 47.4 41.4 

  무형자산투자감소 (증가) 1 0 0 0 0  수익성지표           

  투자자산감소 (증가) 15 160 -3 -3 -3  ROE -15.8 43.6 12.4 6.0 7.4 

  기타투자현금흐름 36 -199 20 8 -2  ROA -5.8 14.3 4.3 2.3 2.9 

재무활동 현금흐름 -60 -163 -5 1 -6  ROIC -7.9 27.3 8.5 4.9 5.5 

  금융부채 증감 -23 -18 -8 -3 1  안정성지표           

  자본의 증감 41 0 0 0 0  부채비율 206.8 204.4 169.7 155.7 149.6 

  배당금 당기지급액 -74 -141 -142 0 -12  순차입비율 34.6 2.5 순현금 순현금 순현금 

  기타재무현금흐름 -4 -4 144 4 5  유동비율 0.7 1.1 1.3 1.5 1.6 

기타현금흐름 -1 0 0 0 0  이자보상배율 (배) 0.2 1.9 1.7 2.2 3.9 

현금의 증가 (감소) 44 -22 88 63 67  활동성지표           

기말현금 82 60 147 210 277  총자산회전율 1.8 1.8 1.6 1.6 1.6 

잉여현금흐름 (FCF) 54 178 75 57 77  매출채권회전율 16.9 18.4 20.6 21.1 21.6 

순현금흐름 19 110 75 58 68  매입채무회전율 11.3 11.2 11.6 12.0 12.3 

순현금 (순차입금) -118 -9 66 124 192  재고자산회전율 17.1 17.8 17.4 17.8 18.3 

자료: 한샘, KB증권 추정 
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투자자 고지 사항  투자의견 및 목표주가 변경 내역 (주가 ━, 목표주가 ━) 

 

 

  

 
 

 

KB증권은 동 조사분석자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 본 자료를 

작성한 조사분석담당자와 그 배우자는 해당 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 본 자료 작성자는 

게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 

성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

 투자등급 비율 (2025. 12. 31 기준) 

매수 (Buy) 중립 (Hold) 매도 (Sell) 

83.5 16.5 - 

 

 

 

투자의견 분류 및 기준   

 

 

이 보고서는 고객들에게 투자에 관한 정보를 제공할 목적으로 작성된 것이며 계약의 청약 또는 청약의 

유인을 구성하지 않습니다. 이 보고서는 KB증권이 신뢰할 만하다고 판단하는 자료와 정보에 근거하여 

해당일 시점의 전문적인 판단을 반영한 의견이나 KB증권이 그 정확성이나 완전성을 보장하는 것은 

아니며, 통지 없이 의견이 변경될 수 있습니다. 개별 투자는 고객의 판단에 의거하여 이루어져야 하며, 

이 보고서는 여하한 형태로도 고객의 투자판단 및 그 결과에 대한 법적 책임의 근거가 되지 않습니다. 

이 보고서의 저작권은 KB증권에 있으므로 KB증권의 동의 없이 무단 복제, 배포 및 변형할 수 

없습니다. 이 보고서는 학술 목적으로 작성된 것이 아니므로, 학술적인 목적으로 이용하려는 경우에는 

KB증권에 사전 통보하여 동의를 얻으시기 바랍니다. 

종목 투자의견 (12개월 예상 절대수익률 기준) 

Buy: 15% 초과 Hold: 15% ~ -15% Sell: -15% 초과 

비고: 2017년 2월 23일부터 KB증권의 기업 투자의견 체계가 4단계 (Strong BUY, BUY, 

Marketperform, Underperform)에서 3단계 (Buy, Hold, Sell)로 변경되었습니다. 

2020년 2월 10일부터 KB증권의 종목 투자의견 제시 기준이 6개월 예상 절대수익률에서 12개월 

예상 절대수익률로 변경되었습니다. 

 

산업 투자의견 (12개월 예상 상대수익률 기준) 

Positive: 시장수익률 상회 Neutral: 시장수익률 수준 Negative: 시장수익률 하회 

비고: 2017년 6월 28일부터 KB증권의 산업 투자의견 체계가 (Overweight, Neutral, 

Underweight)에서 (Positive, Neutral, Negative)로 변경되었습니다. 

2020년 2월 10일부터 KB증권의 산업 투자의견 제시 기준이 6개월 예상 상대수익률에서 12개월 

예상 상대수익률로 변경되었습니다. 

 

주가 (현재가): 

보고서에 쓰인 모든 주가는 KRX (유가증권, 코스닥) 종가를 기준으로 합니다. 
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변경일 투자의견 애널리스트 목표주가

(원) 평균 최고/최저

24-07-24 Buy 장문준 77,000 -26.63 -16.23

24-09-10 Buy 장문준 72,500 -31.62 -18.76

25-03-27 Hold 장문준 50,000 -11.36 2.80

26-03-27 1년 경과 이후 -15.80 -15.80

26-03-31 Hold 장문준 45,000

괴리율 (%)

30,000

42,000

54,000

66,000

78,000

90,000

24.3 24.7 24.11 25.3 25.7 25.11 26.3

한샘(원)


