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이번 달 대형 공모리츠인 ‘홈플러스리츠’의 상장이 예정되어 있습니다. 지난해 상장한 이리츠코크렙과 신한알파리츠가 보

여준 신뢰를 바탕으로 본격적인 시장 확대가 예상됩니다. 정부의 리츠 활성화 노력도 지속되고 있어 리츠 시장에 대해 지

속적으로 관심을 가질 필요가 있습니다. 

신뢰를 다진 한 해 ① 이리츠코크렙 – 배당금 지급(배당수익률 7%), ② 신한알파리츠 – 유상증자 실시 

지난 2월 8일, 이리츠코크렙은 주당 175원의 배당금을 지급하기로 공시했다. 이리츠코크렙은 이랜드리테일이 운영하고 

있는 5개 점포(뉴코아 야탑점, 일산점, 평촌점, 중계점, 분당점)에 대해 임대료를 수취하는 부동산투자신탁 회사로 지난 

해 6월에 상장했다. 동사는 고정 임대수익을 기반으로 투자자에게 연 7% 내외의 안정적인 배당금을 연 2차례 지급할 계

획을 가지고 있다. 이번 배당에서 주목할 점은 원래 계획인 주당 173원 보다 더 많은 금액을 지급함으로써 액면가(5,000

원) 기준 배당수익률이 7%에 달한다는 사실이다. 국내 상장리츠가 지금까지 성공적인 상장 사례가 없었던 가장 큰 이유 

중 하나는 배당수익률이 안정적이지 못했다는 점인데, 이리츠코크렙은 이번 배당을 통해 리츠의 매력을 한껏 발휘했다. 

한편, 작년 8월에 상장한 신한알파리츠도 최근 의미있는 행보를 나타냈다. 신한알파리츠는 판교 알파돔타워IV 오피스 빌

딩에 대해 임대료를 수취하는 회사로, 지난 달 유상증자를 통해 용산 더프라임 오피스 빌딩 매입을 성공적으로 완료했다. 

총 486억 원 규모의 주주배당 유상증자였으며, 구주주 청약 결과가 모집액의 109.11%에 해당하는 등 긍정적인 분위기 

속에 진행됐다. 국내 상장리츠가 시장에 자리잡기 위해서는 지속적인 자산 편입 및 매각을 통해 안정적인 수익을 실현해 

나가는 영속형 리츠의 모델이 필요한데, 이번 유상증자가 그 가능성을 처음 보여준 것이다. 이를 통해 유상증자에 대한 

시장 참여자들의 의구심을 해소함과 동시에 자산편입의 올바른 선례를 만들어냈다는 점에서 더욱 의미가 있다. 

 

[표1] 이리츠코크렙 배당 결정  [그림1] 용산 더프라임 빌딩 매입 및 투자 구조 

구분 내용 

배당기준일 2018.12.31 

배당금지급 예정일 정기주주총회일로부터 1개월 이내 

주주총회 예정일자 2019.03.25 

예상 당기순이익(A) 5,738,712,612원 

초과배당금(B) 5,346,065,638원 

배당금 총액(A+B) 11,084,778,250원 

1주당 배당금 175원 

시가배당률 3.6% 

연배당률 5,000원 기준 7% 
 

 

 

자료: 이리츠코크렙, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

 

주: 부대비는 법률•회계•감정평가수수료, 담보설정비용, 대출취급수수료, 금융자문수수

료, AMC매입수수료, 주식발행비용, CAPEX 및 예비비 등으로 구성 

자료: 신한알파리츠, 한화투자증권 리서치센터 

신한알파용산리츠

('18.10월말)

신한알파용산리츠

('19년 1월 말 현재)

자금 조달자산구성

더프라임타워

1,651억 원

제세금, 부대비,

현금 등 156억 원

담보대출

990억 원

보증금 65억 원

외부 자금조달

(단기대출 등)

657억 원

신한알파리츠

95억 원

유상증자

486억 원

코크렙더프라임

기존 투자금 재투자

임차인 보증금 65억 원

담보대출

990억 원

신한알파리츠

765억 원

신한알파리츠

추가 투자
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[표2] 이리츠코크렙 투자자산 부동산 개요 

구분 야탑점(NC백화점) 일산점(뉴코아아울렛) 평촌점(뉴코아아울렛) 중계점(2001아울렛) 분당점(2001아울렛) 

위치 
경기도 성남시 분당구 

야탑동 356외 

경기도 고양시 일산동구 

마두동 797외 

경기도 안양시 동안구 

호계동 1039-3 

서울특별시 노원구 

중계동 509번지 

경기도 성남시 분당구 

구미동 11-1 

매장면적 26,211.9㎡(7,943평) 24,987.6㎡(7,572평) 28,725.6㎡(8,705평) 31,709.1㎡(9,592평) 45,765.3㎡(13,884평) 

건물 규모 지하7층/지상8층 지하7층/지상10층 지하7층/지상12층 지하4층/지상8층 지하4층/지상8층 

(시가)감정가 

(2017.07 기준) 
2,282억 원 1,493억 원 1,881억 원 1,192억 원 1,422억 원 

연간 매출액 

(2017년 기준) 
1,987억 원 1,501억 원 1,513억 원 1,315억 원 1,483억 원 

 

자료: 이리츠코크렙, 한화투자증권 리서치센터 

 

[표3] 이리츠코크렙 예상배당가능액 (단위: 억 원) 

구분 
5년 평균 수익률 

(1년 단위 기준) 

2018.07 

~2018.12 

2019.01 

~2019.06 

2019.07 

~2019.12 

2020.01 

~2020.06 

2020.07 

~2020.12 

2021.01 

~2021.06 

2021.07 

~2021.12 

2022.01 

~2022.06 

2022.07 

~2022.12 

2023.01 

~2023.06 

수익합계(A) 358 181 173 174 175 177 178 181 182 184 185 

임대료수익(기존점) 289 142 140 142 142 144 144 146 147 148 149 

신규투자 배당이익(중계,분당) 69 40 32 32 33 33 34 35 35 36 36 

비용합계(B) 133 70 65 66 66 66 65 66 65 66 65 

이자비용 177 64 58 59 58 59 58 59 58 59 58 

운용비용 15 6 8 8 8 8 8 8 8 8 8 

총배당 예상금액(A-B) 225 111 107 108 109 111 113 115 117 118 119 

1주당 배당예상금액(원) 356 175 169 170 173 175 178 181 184 186 188 

주가 5,000원 기준 배당률 7.1% 6.9% 6.9% 7.0% 7.3% 7.5% 
 

주: 임대료 수익과 신규투자 배당이익은 물가상승률 매년 1% 상승을 가정 

자료: 이리츠코크렙, 한화투자증권 리서치센터 

 

[표4] 신한알파리츠 투자자산 부동산 개요 

구분 판교 알파돔타워IV 오피스빌딩 용산 더프라임 오피스빌딩 

위치 경기도 성남시 분당구 백현동 535 서울 용산구 원효로 90길 11 

대지면적/연면적 7,337.50㎡ / 99,596.04㎡  3,575.96㎡ / 39,009.80㎡ 

건물 규모 지하 7층 ~ 지상 15층 지하 6층 ~ 지상 30층 

매입금액 5,182억 원 1,651억 원 

감정평가금액 

(감정평가기준일) 
5,360억 원 (2018.04.30) 1,651억 원 (2018.08.16) 

 

자료: 신한알파리츠, 한화투자증권 리서치센터 

 

[표5] 신한알파리츠 예상배당가능액 (단위: 억 원) 

구분 
2017.12 

~2018.09 

2018.10 

~2019.03 

2019.04 

~2019.09 

2019.10 

~2020.03 

2020.04 

~2020.09 

2020.10 

~2021.03 

2021.04 

~2021.09 

2021.10 

~2022.03 

2022.04 

~2022.09 

2022.10 

~2023.03 

보통주 예상 배당총액 44.2 63.5 65.7 74.6 72.9 76.6 74.8 79.2 76.7 73.9 

보통주 예상 주당 배당금(원) 116 134 138 157 153 161 157 167 161 155 

주가 5,000원 기준 배당률 5.0% 5.9% 6.3% 6.5% 6.3% 
 

자료: 신한알파리츠, 한화투자증권 리서치센터 
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대형 상장 리츠의 탄생, ‘홈플러스리츠’ 

3월에는 대형 공모리츠인 ‘홈플러스리츠’가 상장을 계획하고 있어 이목이 집중된다. 홈플러스리츠는 전국 홈플러스 매장 

가운데 51개 점을 기초자산으로 하며, 이 지점에서 나오는 임대료로 수익을 내는 구조다. 장기 책임임대차 계약을 체결

해 공실 위험을 최소화하면서도 연간 2.5%의 임대료 인상을 통해 장기적(평균 약 14년)이고 안정적인 수익을 확보해나

갈 예정이다. 2월 28일부터 3월 13일까지 수요예측을 마치고, 3월 18~20일 공모청약을 진행한다. 희망 공모가는 

4,530~5,000원으로 총 공모액은 1조 5650억~1조 7274억 원 수준이다.  

홈플러스리츠의 올해 목표 배당수익률은 7%이며, 2020년까지 배당 가능 이익의 100%를 지급하고 이후부터는 배당 가

능 이익의 90%를 의무 배당할 계획이다. 내년에도 예상 배당수익률은 6.9~7.4% 수준으로 높다. 한국감정원에 따르면, 

지난해 중대형 상가와 소규모 상가 수익률은 각 4.19%, 3.73%를 기록했으며, 지난해 수도권 오피스텔 수익률도 5.22%

에 그쳤다. 이를 감안하면 7%대의 배당수익률은 분명 매력적인 수준이다. 

더불어 해외 기관의 대규모 투자도 기대가 되는 부분이다. 그 동안 국내 상장 리츠의 경우 규모가 작았던 탓에 글로벌 

투자자들의 관심이 상대적으로 적었기 때문이다. 지난해 상장된 이리츠코크렙과 신한알파리츠도 시가총액이 3000억 원 

안팎에 불과하다. 해외 투자자 유치를 염두에 두고 상장주관사를 대부분 해외 기관으로 선정한 것으로 파악되며, 공모 

주식의 84%는 해외에, 나머지 16%는 국내에 배정될 예정이다. 

홈플러스뿐만 아니라 롯데그룹도 ‘리츠자산관리회사(AMC)’의 예비인가를 획득했으며 현재 본인가 승인을 기다리고 있

는 중이다. 신세계도 보유 자산의 유동화를 위해 공모상장 리츠 출범을 내부적으로 검토 중인 것으로 알려졌다. 유통사 

외에 금융회사, 부동산투자회사 등도 리츠운용사 설립에 나서며 리츠 시장에 뛰어들 준비를 하고 있다. 리츠 시장의 개

화에 앞서 이리츠코크렙과 신한알파리츠가 신뢰의 물꼬를 텄다면, 홈플러스리츠는 규모의 측면에서 의미있는 시작을 만

들어낼 것으로 기대한다. 홈플러스리츠의 상장이 성공적으로 이루어지고 향후 대형 공모리츠의 상장이 이어진다면 이는 

곧 리츠의 가치가 제대로 평가 받을 수 있는 계기가 될 전망이다. 

 

[표6] 홈플러스리츠 공모 개요  [그림2] 국내 주요 상장리츠 시가총액 

구분 내용 

상장일 3월 29일 

일반 청약일 3월 18~20일 

기초자산 전국 홈플러스 매장 51개 

공모 희망가 4,530~5,000원 

예상 공모액 1조 5,650억~1조 7,274억 원 

공모 구조 신주 공모 / 전체의 70% 

운용사 한국리테일투자운용 

상장주관 
씨티그룹글로벌마켓증권(대표), 골드만삭스, 

미래에셋대우, NH투자증권, 노무라증권, 다이와증권 
 

 

 

자료: 언론보도, 한화투자증권 리서치센터 

 
 

주: 홈플러스리츠 시가총액은 희망공모가 상단 기준 

자료: Wisefn, 한화투자증권 리서치센터 
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정부의 노력은 계속된다 - 리츠 공모·상장 활성화 방안 발표(2018.12.19) 

정부도 공모리츠 시장의 활성화에 적극적인 모습이다. 거액 자산가나 금융기관에 집중된 고급형 부동산 수익을 일반 국

민에게 공유하고, 개인의 부동산 직접투자 수요를 리츠로 유도해 가계부채 감소 등의 효과를 얻기 위해서다. 2017년 10

월에 발표한 가계부채 종합대책에는 리츠의 상장 심사기간을 2~3개월로 단축하고, 공모 의무가 면제되는 연기금 보유비

율을 기존 30%에서 50%로 상향 조정하는 등의 내용이 포함됐다. 2017년 6월에는 금융지주회사가 리츠자산관리회사

(AMC)를 자회사로 편입할 수 있도록 하고, 2018년 5월에는 확정급여(DB)형 퇴직연금의 투자 대상에 상장리츠를 포함

하기로 결정하기도 했다. 

이어 지난해 말 국토교통부와 금융위원회는 ‘리츠 공모·상장 활성화 방안’을 발표했다. 궁극적인 목적은 개인투자자의 리

츠투자 접근성을 개선하고 투자 매력도를 높이는데 있으며, 이를 위해 리츠 조성의 단계별로 개선 방향을 제시했다. 정

부는 자기자본 요건을 충족해야 하는 기준일을 신규 상장일로 늦춰주는 한편, 비개발 위탁관리 리츠에 대해서는 상장예

비심사를 폐지하고 보통주와 종류주 동시상장을 허용하는 등 리츠 상장 활성화에 공을 들이는 모습이다. 여기에 주택도

시기금(기존 사모리츠 한정) 여유자금의 공모 상장 리츠 투자를 추진하고, 특정금전신탁 및 펀드의 리츠 재투자 규제를 

완화하는 등 해당 시장 활성화에 나서고 있다. 

 

[표7] 공모·상장 리츠 확대방안 내용 및 추진계획  

과제 내용 추진계획 소관 

리츠상장 규제개선 

자기자본 요건 기준일 변경 

유가증권 상장규정 개정안 시행(’19.1월) 
금융위원회 

(자산운용과) 

간주부동산 한도 폐지 

질적•상장예비심사 폐지 

종류주 동시상장 허용 

투자자산 취득 지원 

및 자산운용 지원 

주택기금 여유자금 리츠투자 확대 
자산운용위원회 및 대체투자위원회 회부 대체투자비율 및 공모상장리츠 투자비율 조정 

심의(‘19년 상반기) 

국토교통부 

(주택기금과) 

주택기금 여유자금 대체 투자협력 

기관 선정 
여유자금자산운용지침 개정 및 투자협력기관 선정(‘19년 상반기) 

국토교통부 

(주택기금과) 

자산보관 비용 개선 자산보관시 담보신탁 방식 허용을 위한 부동산투자회사법 시행령 개정(’19.9월) 
국토교통부 

(부동산산업과) 

운용자산 확대 리츠의 자산운용 방법에 대출을 허용하는 부동산투자회사법 개정 발의(’18.12월) 
국토교통부 

(부동산산업과) 

투자자의  

접근성 강화 

특금•펀드의 리츠투자 규제 완화 특금•부동산펀드의 리츠 재투자 규제완화 부동산투자회사법 시행령 개정(’18.11월) 
국토교통부 

(부동산산업과) 

母•子 리츠 활성화 모-자리츠 조성요건 부동산투자회사법 시행령 개정(’18.11월) 
국토교통부 

(부동산산업과) 

건전성 강화 

리츠 신용평가제도 도입 
공모•상장 리츠에 대한 신용등급 평가제도 도입 관련 부동산투자회사법 개정안 

발의(’18.12월) 

국토교통부 

(부동산산업과) 

검사•감독 체계 개선 
상시•취약부문 집중검사 중심전환을 위한 부동산투자회사 감독 및 검사규정 

개정(‘19년 상반기) 

국토교통부 

(부동산산업과) 
 

자료: 국토교통부, 금융위원회, 한화투자증권 리서치센터 
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[표8] 공모·상장 리츠의 사회·경제적 효과  

구분 기대 효과 세부 내용 

일반 국민 
부동산소득의 균형 분배 

국민의 소액투자로 설립된 리츠가 부동산에 투자  

→ 일부 부동산소유자가 독점하던 부동산 운영수익이 국민에게 배분되는 소득 재분배 효과 

노후 투자 자산 확보 퇴직세대 노후생활 보장을 위해 주택투자를 대체할 수 있는 금융 투자자산 

기업 부동산 현금화를 통한 기업 자금 공급 
기업이 부동산을 소유하지 않고도 사용하며, 부동산 현금화 가능  

→ 기업의 부채 상환, 신사업 재투자 자금으로 활용 가능 

부동산산업 

부동산산업의 발전 新부동산산업 업종 출현을 유도하고, 유관산업(건설/금융 등)의 활성화를 통해 일자리 창출에 기여 

부동산가격 안정 및 가계부채 감소 

집값상승 압력으로 작용하는 개인의 주택투자수요를 빌딩, 물류 등 수익성부동산으로 유도하고, 

가계부채 증가세 완화에도 기여 

→ 새로운 가계대출 증가 없이, 개인이 보유한 자금범위에서 부동산수익 향유 가능 
 

자료: 국토교통부, 금융위원회, 한화투자증권 리서치센터 

 

[그림3] 2017 년 기준 자산별 평균수익률  [그림4] 안정자산 수익률 대비 높은 수익률을 보이는 리츠 

 

 

 
자료: 국토교통부, 한화투자증권 리서치센터 

 
 

주: 2017년 기준 

자료: 한국은행, 한화투자증권 리서치센터 

 

[그림5] 리츠 시장규모 지속 성장 중  [그림6] 국내 리츠는 대부분 사모 형태로 운용 

 

 

 
자료: 국토교통부 리츠정보시스템, 한화투자증권 리서치센터  자료: 국토교통부 리츠정보시스템, 한화투자증권 리서치센터 
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가깝고도 먼 당신 

물론 아쉬운 부분도 있다. 우선 개인투자자들이 쉽게 접근할 수 있는 공모형 리츠임에도 불구하고 여전히 투자자들의 관

심을 끌지 못하고 있다는 점이다. 이러한 데는 리츠가 일반인들에게 잘 알려지지 않은 것도 있지만 여태까지 리츠가 제

공한 배당수익이 안정적이기 못했던 이유도 크다. 기존 상장리츠의 경우 리츠 1개당 부동산 1개 운용이 대다수였기 때문

에 자산규모가 작았고, 공실률이나 매출에 연동해 배당금을 지급함으로써 리스크에 매우 취약한 구조였다. 게다가 일부 

리츠의 경우 경영진의 횡령·배임, 주가조작 등으로 상장 폐지되면서 상장리츠에 대한 투자자의 신뢰도도 낮아졌다. 현재

까지 상장 리츠는 6개에 불과하며, 시가총액도 작아 전체 코스피 시장에서 차지하는 비중이 약 0.05%에 불과하다. 

안정적이지 못한 배당수익이나 투자처가 다양하지 못하다는 우려는 이리츠코크렙과 신한알파리츠를 시작으로 홈플러스

리츠의 상장, 그리고 여타 대형 리츠의 상장이 이어지면서 점차 해소될 전망이다. 다만 상장리츠의 거래량이 적다는 점

은 다소 아쉽다. 시장의 관심이 상장 초기에만 집중됐다가 상장 이후 다시 줄어들 수 있기 때문이다. 성공적인 상장 이후

에는 성공적인 유통도 이루어져야 하는데, 지금의 거래량으로는 매력적인 리츠는 될 수 있지만 매력적인 주식은 되기 어

려운 구조다.  

거래량이 부진한 가장 큰 이유는 기관 투자자들의 참여가 부진하기 때문이다. 상대적으로 매수/매도가 자유로운 개인과

는 달리 기관의 자금은 금액이 클 뿐만 아니라 환매의 의무가 있어 거래량이 적은 종목은 꺼릴 수 밖에 없다. 이를 감안

하고도 자산운용사와 같은 기관 투자자들이 투자를 감행하기 위해서는 세제 혜택 등의 인센티브가 반드시 필요하다. 더

불어 개인 투자자 입장에서도 간접 투자, 즉 전문가의 판단에 근거한 분산투자를 하게 된다면 리스크 수준을 더 낮춤과 

동시에 종목 선정에 대한 수고로움을 덜어내는 이점도 누릴 수 있다. 

 

[그림7] 이리츠코크렙과 신한알파리츠의 주가 추이  [그림8] 주요 상장 리츠의 일평균 거래대금 

 

 

 
자료: Wisefn, 한화투자증권 리서치센터 

 
 

주: 최근 6개월 기준 

자료: Wisefn, 한화투자증권 리서치센터 
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[ Compliance Notice ] (공표일: 2019년 3 월 5 일) 

이 자료는 조사분석 담당자가 객관적 사실에 근거해 작성하였으며, 타인의 부당한 압력이나 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 

반영했습니다. 본인은 이 자료에서 다룬 종목과 관련해 공표일 현재 관련 법규상 알려야 할 재산적 이해관계가 없습니다. 본인은 이 

자료를 기관투자자 또는 제3 자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. (송유림) 

저희 회사는 공표일 현재 이 자료에서 다룬 종목의 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

이 자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위해 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로서 저작권이 당사에 있으며 불법 복제 및 배포를 금

합니다. 이 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료나 정보출처로부터 얻은 것이지만, 당사는 그 정확성이나 완

전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 이 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과와 관련된 법적 책임소재에 대한 증빙으로 사

용될 수 없습니다. 

 

[ 종목 투자등급 ] 

당사는 개별 종목에 대해 향후 1년간 +15% 이상의 절대수익률이 기대되는 종목에 대해 Buy(매수) 의견을 제시합니다. 또한 절대수

익률 -15~+15%가 예상되는 종목에 대해 Hold(보유) 의견을, -15% 이하가 예상되는 종목에 대해 Sell(매도) 의견을 제시합니다. 밸류

에이션 방법 등 절대수익률 산정은 개별 종목을 커버하는 애널리스트의 추정에 따르며, 목표주가 산정이나 투자의견 변경 주기는 종

목별로 다릅니다. 

 

[ 산업 투자의견 ] 

당사는 산업에 대해 향후 1년간 해당 업종의 수익률이 과거 수익률에 비해 양호한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Positive(긍정

적) 의견을 제시하고 있습니다. 또한 향후 1년간 수익률이 과거 수익률과 유사한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Neutral(중립적) 

의견을, 과거 수익률보다 부진한 흐름을 보일 것으로 예상되는 경우에 Negative(부정적) 의견을 제시하고 있습니다. 산업별 수익률 전

망은 해당 산업 내 분석대상 종목들에 대한 담당 애널리스트의 분석과 판단에 따릅니다. 

 

 

[ 당사 조사분석자료의 투자등급 부여 비중 ] (기준일: 2018년 12 월 31 일) 

투자등급 매수 중립 매도 합계 

금융투자상품의 비중 85.9% 14.1% 0.0% 100.0% 

 

 


