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바닥이 왔지만, 증익은 2Q20부터  

Update 

Overweight 
 

Top picks 및 관심종목 

종목명종목명종목명종목명    투자의견투자의견투자의견투자의견    TP(12M)TP(12M)TP(12M)TP(12M)    CP(CP(CP(CP(10101010월월월월    1111일일일일))))    

하나투어(039130) BUY 50,000원 44,250원 

모두투어(080160) BUY 18,000원 15,350원 

 

Financial Data 
투자지표투자지표투자지표투자지표    단위단위단위단위    2017201720172017    2018201820182018    2019F2019F2019F2019F    2020F2020F2020F2020F    2022022022021111FFFF    

매출액 십억원 1,176 1,193 1,101 1,188 1,282 

영업이익 십억원 75 42 24 50 76 

세전이익 십억원 73 38 15 42 69 
순이익 십억원 38 21 12 29 48 

주: 하나/모두투어 합산 
자료: 하나금융투자    
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그림 1. 여행비 지출 전망 및 소비자 심리 지수  그림 2. 원/엔(100엔) 환율 추이 

 

 

 

자료: 한국은행, 하나금융투자  자료: 한국은행, 하나금융투자 

 

 

그림 3. 출국자 수 추이  그림 4. 일본 출국자 수 추이 

 

 

 

자료: 관광빅데이터센터, 하나금융투자  자료: 관광빅데이터센터, 하나금융투자 

 

 

표 1. 하나투어 목표주가 상향  

지배주주순이익(‘21년) 26 십억원 

주식 수 11,616 천주 

EPS 2,273 원 

목표 P/E 21.9 배 

목표 주가 50,000 원 

현재 주가 44,250 원 

상승 여력 13 % 
자료: 하나금융투자 
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표 2. 하나투어 주요 가정  (단위: 천명, 천원) 

    18181818    11119F9F9F9F    20202020FFFF    1Q181Q181Q181Q18    2Q182Q182Q182Q18    3Q183Q183Q183Q18    4Q184Q184Q184Q18    1Q191Q191Q191Q19    2Q192Q192Q192Q19    3Q13Q13Q13Q19P9P9P9P    4Q194Q194Q194Q19FFFF    

출국자수 26,928 27,977 29,936 6,997 6,453 6,791 6,688 7,409 6,687 6,927 6,955 

하나투어 송객 수 5,861 5,362 5,767 1,660 1,381 1,377 1,442 1,541 1,293 1,194 1,334 

  패키지 3,708 3,113 3,320 1,102 891 821 896 964 765 621 764 

  항공권(FIT) 2,153 2,249 2,447 558 490 556 546 577 528 574 570 

YoY            

출국자수 8% 4% 7% 14% 13% 3% 4% 6% 4% 2% 4% 

하나투어 송객 수 4% -9% 8% 17% 10% -6% -3% -7% -6% -13% -7% 

  패키지 1% -16% 7% 17% 7% -11% -7% -12% -14% -24% -15% 

  항공권(FIT) 9% 4% 9% 15% 15% 3% 4% 3% 8% 3% 4% 

하나투어 M/S 22% 19% 19% 24% 21% 20% 22% 21% 19% 17% 19% 

ASP            

  패키지  660 720 684 619 671 713 650 674 719 806 707 

  항공권(FIT) 552 552 546 536 530 608 532 555 512 602 534 

YoY            

  패키지  0% 9% -5% -7% -1% 13% -2% 9% 7% 13% 9% 

  항공권(FIT) -1% 0% -1% -3% -5% 2% 1% 4% -3% -1% 0% 

자료: 하나금융투자 

 

 

표 3. 하나투어 실적 추이 및 전망 (단위:십억원) 

    18181818    11119F9F9F9F    20202020FFFF    1Q181Q181Q181Q18    2Q182Q182Q182Q18    3Q183Q183Q183Q18    4Q184Q184Q184Q18    1Q191Q191Q191Q19    2Q192Q192Q192Q19    3Q13Q13Q13Q19P9P9P9P    4Q194Q194Q194Q19FFFF    

수탁금 3,635 3,480 3,606 980 857 924 873 970 821 845 844 

매출 전환율 14.9% 14% 14% 16.2% 14.7% 14.9% 13.7% 15% 14% 12% 13% 

영업수익 828 794 846 229 197 208 194 223 194 179 198 

 본사 542 479 500 159 126 138 120 150 115 101 113 

 국내 자회사 90 93 98 20 25 22 24 20 24 23 27 

 면세점 101 127 144 22 25 27 27 27 31 34 35 

 해외자회사 129 127 139 37 32 30 31 33 33 28 33 

영업이익 25 15 30 12 5 5 3 13 4 (3) 2 

 본사 27 8 12 14 4 7 2 13 (1) (2) (2) 

OPM 3% 2% 4% 5% 2% 3% 2% 6% 2% -2% 1% 

당기순이익 11 2 13 8 3 5 (5) 9 (4) (3) (1) 

자료: 하나금융투자 
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표 4. 하나투어 면세점 실적 추정 (단위: 억원) 

    11117777    11118888    11119F9F9F9F    20202020FFFF    1Q181Q181Q181Q18    2Q182Q182Q182Q18    3Q183Q183Q183Q18    4Q184Q184Q184Q18    1Q191Q191Q191Q19    2Q192Q192Q192Q19    3Q13Q13Q13Q19P9P9P9P    4Q194Q194Q194Q19FFFF    

매출액 913 1,014 1,264 1,441 224 251 268 271 272 311 338 346 

  시내 234 153 311 343 41 37 37 37 81 74 75 82 

  공항 678 861 953 1,098 183 214 230 234 191 234 264 264 

매출총이익 357 474 599 699 95 113 137 129 124 146 162 166 

  GPM 39% 47% 47% 49% 42% 45% 51% 48% 46% 47% 48% 48% 

판관비 633 612 622 703 144 154 163 151 134 153 167 167 

 임차료 276 324 382 432 76 82 81 86 84 94 102 102 

영업이익 (276) (138) (23) (4) (49) (40) (27) (23) (10) (7) (4) (1) 

 OPM -30% -14% -2% 0% -22% -16% -10% -8% -4% -2% -1% 0% 

자료: 하나금융투자 

 

 

그림 5. 하나투어 예약률 추이   그림 6. 하나투어 패키지/티켓 성장률  

 

 

 

자료: 하나투어, 하나금융투자  자료: 하나투어, 하나금융투자 

 

 

그림 7. 일본/중국 송객 수 증가율   그림 8. 하나투어 부문별 영업이익  

 

 

 

자료: 하나투어, 하나금융투자  자료: 하나투어, 하나금융투자 
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표 5. 모두투어 주요 가정  (단위: 천명, 천원) 

    11118888    11119F9F9F9F    20202020FFFF    1Q181Q181Q181Q18    2Q182Q182Q182Q18    3Q183Q183Q183Q18    4Q184Q184Q184Q18    1Q191Q191Q191Q19    2Q192Q192Q192Q19    3Q13Q13Q13Q19P9P9P9P    4Q194Q194Q194Q19FFFF    

출국자수 26,928 27,977 29,935 6,997 6,453 6,791 6,687 7,409 6,687 6,927 6,955 

모두투어 송객 수 2,761 2,846 2,985 764 650 654 693 730 692 698 725 

  패키지 1,555 1,453 1,585 450 377 336 392 420 368 305 360 

  항공권(FIT) 1,206 1,393 1,400 314 274 318 300 310 325 393 365 

YoY            

출국자수 8% 4% 7% 14% 13% 3% 4% 6% 4% 2% 4% 

모두투어 송객 수 1% 3% 5% 8% 3% -6% -1% -4% 6% 7% 5% 

  패키지 3% -7% 9% 7% 14% -5% -2% -7% -2% -9% -8% 

  항공권(FIT) -2% 15% 1% 8% -8% -7% 1% -1% 19% 24% 22% 

모두투어 M/S 10% 10% 10% 11% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 

ASP            

  패키지  874 843 822 872 862 936 833 856 802 871 847 

  항공권(FIT) 500 511 498 507 480 558 494 501 448 541 494 

YoY 3,109           

  패키지  -3% -4% -3% 0% -6% 0% -5% -2% -7% -7% 2% 

  항공권(FIT) 2% -3% -3% 3% 1% 7% -3% -1% -7% -3% 0% 

자료: 하나금융투자 

 

 

표 6. 모두투어 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원) 

    11118888    11119F9F9F9F    20202020FFFF    1Q181Q181Q181Q18    2Q182Q182Q182Q18    3Q183Q183Q183Q18    4Q184Q184Q184Q18    1Q191Q191Q191Q19    2Q192Q192Q192Q19    3Q13Q13Q13Q19P9P9P9P    4Q194Q194Q194Q19FFFF    

수탁금 1,975 1,919 1,980 551 456 492 475 515 440 478 485 

 여행알선 1,358 1,225 1,303 392 325 315 327 360 295 265 305 

 항공권대매 616 694 677 159 131 177 148 155 145 213 180 

매출 전환율 18% 16% 17% 20% 18% 20% 16% 18% 16% 14% 16% 

영업수익 365 307 342 110 83 97 74 92 71 67 76 

 본사 311 253 282 94 70 82 64 78 57 54 64 

 국내 자회사 62 62 70 17 15 16 14 16 15 15 17 

영업이익 17 8 20 9 4 3 1 9 0 -4 3 

 OPM 5% 3% 6% 8% 5% 3% 1% 10% 0% -5% 4% 

당기순이익 13 8 18 8 3 1 2 8 -1 -3 3 
자료: 하나금융투자 

 

  



여행 Analyst 이기훈02-3771-7722 

 

 

  
6 

 

그림 9. 모두투어 예약률 추이   그림 10. 모두투어 패키지/티켓  

 

 

  

자료: 모두투어, 하나금융투자  자료: 모두투어, 하나금융투자 

 

 

그림 11. 일본/중국 송객 수 증가율  그림 12. 모두투어 부문별 영업이익  

 

 

 

자료: 모두투어, 하나금융투자  자료: 모두투어, 하나금융투자 

 

 

그림 13. 하나투어 12MF P/E 차트   그림 14. 모두투어 12MF P/E 차트 

 

 

 

자료: 하나금융투자  자료: 하나금융투자 
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추정 재무제표 – 하나투어 
 

손익계산서 (단위: 십억원)  대차대조표 (단위: 십억원) 

    2017201720172017    2018201820182018    2019F2019F2019F2019F    2020F2020F2020F2020F    2021F2021F2021F2021F            2017201720172017    2018201820182018    2019F2019F2019F2019F    2020F2020F2020F2020F    2021F2021F2021F2021F    
매출액매출액매출액매출액    804.3804.3804.3804.3    828.3828.3828.3828.3    793.6793.6793.6793.6    846.1846.1846.1846.1    917.2917.2917.2917.2     유동자산유동자산유동자산유동자산    454.8454.8454.8454.8    497.7497.7497.7497.7    483.0483.0483.0483.0    504.3504.3504.3504.3    556.7556.7556.7556.7    
   매출원가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     금융자산 253.9 292.1 270.1 272.5 302.7 
매출총이익 804.3 828.3 793.6 846.1 917.2       현금성자산 228.4 157.7 116.4 133.6 143.8 
  판관비 763.2 803.4 778.4 816.0 864.9     매출채권 등 103.4 103.7 115.1 127.8 141.8 
영업이익영업이익영업이익영업이익    41.141.141.141.1    24.924.924.924.9    15.215.215.215.2    30.230.230.230.2    52.352.352.352.3        재고자산 57.5 53.1 50.9 54.2 58.8 
   금융손익 1.5 2.3 (7.4) (7.0) (6.5)     기타유동자산 40.0 48.8 46.9 49.8 53.4 
   종속/관계기업손익 (1.5) (0.5) (0.1) 0.0 0.0  비유동자산비유동자산비유동자산비유동자산    173.4173.4173.4173.4    218.4218.4218.4218.4    202.0202.0202.0202.0    201.4201.4201.4201.4    192.7192.7192.7192.7    
   기타영업외손익 (2.8) (4.4) (3.0) (3.4) (3.8)     투자자산 50.7 54.4 52.5 51.3 50.5 
세전이익세전이익세전이익세전이익    38.338.338.338.3    22.322.322.322.3    4.74.74.74.7    19.819.819.819.8    41.941.941.941.9          금융자산 32.5 37.0 35.4 33.6 32.0 
   법인세 25.4 11.7 2.7 6.7 12.6     유형자산 82.6 109.5 98.6 101.9 96.5 
계속사업이익 12.9 10.6 2.0 13.1 29.3     무형자산 13.913.913.913.9    22.122.122.122.1    18.618.618.618.6    15.715.715.715.7    13.313.313.313.3    
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 26.226.226.226.2    32.432.432.432.4    32.332.332.332.3    32.532.532.532.5    32.432.432.432.4    
당기순이익당기순이익당기순이익당기순이익    12.912.912.912.9    10.610.610.610.6    2.02.02.02.0    13.113.113.113.1    29.329.329.329.3     자산총계자산총계자산총계자산총계    628.2628.2628.2628.2    716.1716.1716.1716.1    685.1685.1685.1685.1    705.6705.6705.6705.6    749.4749.4749.4749.4    
 비지배주주지분 순이익 (0.3) 1.8 (1.7) 2.0 2.9  유동부채유동부채유동부채유동부채    362.3362.3362.3362.3    413.6413.6413.6413.6    397.1397.1397.1397.1    418.6418.6418.6418.6    447.6447.6447.6447.6    
지배주주순이익지배주주순이익지배주주순이익지배주주순이익    13.213.213.213.2    8.78.78.78.7    3.73.73.73.7    11.111.111.111.1    26.426.426.426.4        금융부채 17.6 75.4 72.9 73.2 73.5 
지배주주지분포괄이익 9.6 10.8 1.5 9.8 22.0     매입채무 등 163.8 166.7 159.7 170.3 184.6 
NOPAT 13.9 11.8 6.4 19.9 36.6     기타유동부채 180.9 171.5 164.5 175.1 189.5 
EBITDA 61.6 47.3 34.6 49.7 70.1  비유동부채비유동부채비유동부채비유동부채    20.220.220.220.2    62.762.762.762.7    62.062.062.062.0    63.063.063.063.0    64.364.364.364.3    
성장성성장성성장성성장성(%)(%)(%)(%)                            금융부채 8.48.48.48.4    47.747.747.747.7    47.747.747.747.7    47.747.747.747.7    47.747.747.747.7    
매출액증가율 35.1 3.0 (4.2) 6.6 8.4     기타비유동부채 11.8 15.0 14.3 15.3 16.6 
NOPAT증가율 110.6 (15.1) (45.8) 210.9 83.9  부채총계부채총계부채총계부채총계    382.4382.4382.4382.4    476.2476.2476.2476.2    459.2459.2459.2459.2    481.6481.6481.6481.6    511.8511.8511.8511.8    
EBITDA증가율 60.4 (23.2) (26.8) 43.6 41.0          지배주주지분지배주주지분지배주주지분지배주주지분    208.9208.9208.9208.9    199.9199.9199.9199.9    189.2189.2189.2189.2    187.0187.0187.0187.0    199.0199.0199.0199.0    
영업이익증가율 96.7 (39.4) (39.0) 98.7 73.2       자본금 5.85.85.85.8    5.85.85.85.8    5.85.85.85.8    5.85.85.85.8    5.85.85.85.8    
(지배주주)순익증가율 65.0 (34.1) (57.5) 200.0 137.8       자본잉여금 114.5 111.3 111.3 111.3 111.3 
EPS증가율 64.0 (33.7) (57.9) 201.6 137.8       자본조정 (34.0) (34.0) (34.0) (34.0) (34.0) 
수익성수익성수익성수익성(%)(%)(%)(%)                              기타포괄이익누계액 (4.4) (1.5) (1.5) (1.5) (1.5) 
매출총이익률 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0       이익잉여금 126.9 118.2 107.5 105.4 117.4 
EBITDA이익률 7.7 5.7 4.4 5.9 7.6          비지배주주지분비지배주주지분비지배주주지분비지배주주지분    36.836.836.836.8    40.040.040.040.0    36.736.736.736.7    37.137.137.137.1    38.538.538.538.5    
영업이익률 5.1 3.0 1.9 3.6 5.7  자본총계자본총계자본총계자본총계    245.7245.7245.7245.7    239.9239.9239.9239.9    225.9225.9225.9225.9    224.1224.1224.1224.1    237.5237.5237.5237.5    
계속사업이익률 1.6 1.3 0.3 1.5 3.2  순금융부채 (227.9) (169.0) (149.4) (151.7) (181.5) 

투자지표   현금흐름표 (단위: 십억원) 

    2017201720172017    2018201820182018    2019F2019F2019F2019F    2020F2020F2020F2020F    2021F2021F2021F2021F            2017201720172017    2018201820182018    2019F2019F2019F2019F    2020F2020F2020F2020F    2021F2021F2021F2021F    
주당지표주당지표주당지표주당지표((((원원원원))))                         영업활동영업활동영업활동영업활동    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    66.266.266.266.2    20.220.220.220.2    (0.6)(0.6)(0.6)(0.6)    36.036.036.036.0    54.954.954.954.9    
EPS 1,135 753 317 956 2,273     당기순이익 12.9 10.6 2.0 13.1 29.3 
BPS 20,909 20,131 19,210 19,022 20,057     조정 51.3 23.8 19.4 19.5 17.9 
CFPS 6,781 5,428 2,704 3,978 5,698        감가상각비 20.5 22.4 19.4 19.5 17.9 
EBITDAPS 5,306 4,071 2,976 4,280 6,039        외환거래손익 0.4 1.8 0.0 0.0 0.0 
SPS 69,243 71,303 68,318 72,842 78,957        지분법손익 1.5 0.5 0.0 0.0 0.0 
DPS 1,500 1,300 1,300 1,200 1,500        기타 28.9 (0.9) 0.0 0.0 0.0 
주가지표주가지표주가지표주가지표((((배배배배))))                            영업활동 자산부채 변동 2.0 (14.2) (22.0) 3.4 7.7 
PER 90.8 91.3 139.6 46.3 19.5  투자활동투자활동투자활동투자활동    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    (21.8)(21.8)(21.8)(21.8)    (131.0)(131.0)(131.0)(131.0)    (23.9)(23.9)(23.9)(23.9)    (5.7)(5.7)(5.7)(5.7)    (30.7)(30.7)(30.7)(30.7)    
PBR 4.9 3.4 2.3 2.3 2.2     투자자산감소(증가) 4.1 (3.0) 0.4 (0.4) (0.7) 
PCFR 15.2 12.7 16.4 11.1 7.8     유형자산감소(증가) (21.0) (12.1) (5.0) (20.0) (10.0) 
EV/EBITDA 16.3 14.2 11.6 8.0 5.3     기타 (4.9) (115.9) (19.3) 14.7 (20.0) 
PSR 1.5 1.0 0.6 0.6 0.6  재무활동재무활동재무활동재무활동    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    32.932.932.932.9    36.936.936.936.9    (16.8)(16.8)(16.8)(16.8)    (13.1)(13.1)(13.1)(13.1)    (14.1)(14.1)(14.1)(14.1)    
재무비율재무비율재무비율재무비율(%)(%)(%)(%)                            금융부채증가(감소) 5.3 97.1 (2.4) 0.2 0.3 
ROE 6.6 4.3 1.9 5.9 13.7     자본증가(감소) 22.5 (3.2) 0.0 0.0 0.0 
ROA 2.3 1.3 0.5 1.6 3.6     기타재무활동 22.2 (38.8) 0.0 0.0 0.0 
ROIC (123.3) (92.1) 208.3 357.2 (1,438.1)     배당지급 (17.1) (18.2) (14.4) (13.3) (14.4) 
부채비율 155.6 198.5 203.2 214.9 215.5  현금의현금의현금의현금의    증감증감증감증감    72.372.372.372.3    (70.7)(70.7)(70.7)(70.7)    (41.3)(41.3)(41.3)(41.3)    17.317.317.317.3    10.110.110.110.1    
순부채비율 (92.7) (70.5) (66.1) (67.7) (76.4)  Unlevered CFO 78.8 63.1 31.4 46.2 66.2 
이자보상배율(배) 56.5 19.8 1.3 2.5 4.4  Free Cash Flow 44.8 7.3 (5.6) 16.0 44.9 

자료: 하나금융투자    
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추정 재무제표 – 모두투어 
 

손익계산서 (단위: 십억원)  대차대조표 (단위: 십억원) 

    2017201720172017    2018201820182018    2019F2019F2019F2019F    2020F2020F2020F2020F    2021F2021F2021F2021F            2017201720172017    2018201820182018    2019F2019F2019F2019F    2020F2020F2020F2020F    2021F2021F2021F2021F    
매출액매출액매출액매출액    372.1372.1372.1372.1    365.0365.0365.0365.0    306.9306.9306.9306.9    341.8341.8341.8341.8    365.0365.0365.0365.0     유동자산유동자산유동자산유동자산    221.1221.1221.1221.1    200.6200.6200.6200.6    161.3161.3161.3161.3    180.8180.8180.8180.8    198.4198.4198.4198.4    
   매출원가 94.5 87.0 58.3 62.6 65.8     금융자산 144.6 156.2 123.9 139.2 154.0 
매출총이익 277.6 278.0 248.6 279.2 299.2       현금성자산 53.1 57.2 40.6 46.4 54.9 
  판관비 243.7 261.4 240.2 259.0 275.1     매출채권 등 46.9 29.3 24.7 27.5 29.3 
영업이익영업이익영업이익영업이익    33.933.933.933.9    16.616.616.616.6    8.48.48.48.4    20.120.120.120.1    24.124.124.124.1        재고자산 25.0 10.9 9.2 10.2 10.9 
   금융손익 0.7 1.0 1.7 2.2 2.6     기타유동자산 4.6 4.2 3.5 3.9 4.2 
   종속/관계기업손익 3.0 0.1 0.1 0.1 (0.0)  비유동자산비유동자산비유동자산비유동자산    129.5129.5129.5129.5    134.0134.0134.0134.0    131.4131.4131.4131.4    132.6132.6132.6132.6    133.3133.3133.3133.3    
   기타영업외손익 (2.9) (2.0) 0.0 0.0 0.0     투자자산 16.5 21.5 19.3 20.6 21.5 
세전이익세전이익세전이익세전이익    34.734.734.734.7    15.815.815.815.8    10.310.310.310.3    22.422.422.422.4    26.726.726.726.7          금융자산 7.1 7.3 6.1 6.8 7.3 
   법인세 8.9 5.6 3.8 6.0 7.2     유형자산 100.2 100.6 100.5 100.5 100.5 
계속사업이익 25.8 10.2 6.5 16.4 19.5     무형자산 2.62.62.62.6    1.11.11.11.1    0.80.80.80.8    0.60.60.60.6    0.50.50.50.5    
중단사업이익 (1.0) 2.0 0.0 0.0 0.0     기타비유동자산 10.210.210.210.2    10.810.810.810.8    10.810.810.810.8    10.910.910.910.9    10.810.810.810.8    
당기순이익당기순이익당기순이익당기순이익    24.924.924.924.9    12.212.212.212.2    6.56.56.56.5    16.416.416.416.4    19.519.519.519.5     자산총계자산총계자산총계자산총계    350.6350.6350.6350.6    334.6334.6334.6334.6    292.7292.7292.7292.7    313.3313.3313.3313.3    331.7331.7331.7331.7    
 비지배주주지분 순이익 0.0 (0.4) (0.1) 0.0 0.0  유동부채유동부채유동부채유동부채    152.7152.7152.7152.7    146.6146.6146.6146.6    104.6104.6104.6104.6    116.2116.2116.2116.2    123.9123.9123.9123.9    
지배주주순이익지배주주순이익지배주주순이익지배주주순이익    24.924.924.924.9    12.612.612.612.6    7.87.87.87.8    18.018.018.018.0    21.621.621.621.6        금융부채 15.3 23.3 0.5 0.5 0.5 
지배주주지분포괄이익 24.6 12.4 6.7 16.9 20.1     매입채무 등 77.2 59.6 50.1 55.8 59.6 
NOPAT 25.3 10.7 5.3 14.7 17.6     기타유동부채 60.2 63.7 54.0 59.9 63.8 
EBITDA 37.0 20.6 12.2 23.8 27.7  비유동부채비유동부채비유동부채비유동부채    33.433.433.433.4    26.826.826.826.8    26.726.726.726.7    26.726.726.726.7    26.826.826.826.8    
성장성성장성성장성성장성(%)(%)(%)(%)                            금융부채 32.232.232.232.2    26.226.226.226.2    26.226.226.226.2    26.226.226.226.2    26.226.226.226.2    
매출액증가율 56.9 (1.9) (15.9) 11.4 6.8     기타비유동부채 1.2 0.6 0.5 0.5 0.6 
NOPAT증가율 80.7 (57.7) (50.5) 177.4 19.7  부채총계부채총계부채총계부채총계    186.2186.2186.2186.2    173.4173.4173.4173.4    131.3131.3131.3131.3    142.9142.9142.9142.9    150.6150.6150.6150.6    
EBITDA증가율 61.6 (44.3) (40.8) 95.1 16.4          지배주주지분지배주주지분지배주주지분지배주주지분    136.2136.2136.2136.2    133.4133.4133.4133.4    133.7133.7133.7133.7    142.7142.7142.7142.7    153.3153.3153.3153.3    
영업이익증가율 68.7 (51.0) (49.4) 139.3 19.9       자본금 9.59.59.59.5    9.59.59.59.5    9.59.59.59.5    9.59.59.59.5    9.59.59.59.5    
(지배주주)순익증가율 48.2 (49.4) (38.1) 130.8 20.0       자본잉여금 29.2 29.2 29.2 29.2 29.2 
EPS증가율 48.4 (49.5) (38.0) 131.8 19.9       자본조정 (18.7) (25.4) (25.4) (25.4) (25.4) 
수익성수익성수익성수익성(%)(%)(%)(%)                              기타포괄이익누계액 (0.0) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) 
매출총이익률 74.6 76.2 81.0 81.7 82.0       이익잉여금 116.3 120.3 120.6 129.6 140.3 
EBITDA이익률 9.9 5.6 4.0 7.0 7.6          비지배주주지분비지배주주지분비지배주주지분비지배주주지분    28.228.228.228.2    27.827.827.827.8    27.727.727.727.7    27.727.727.727.7    27.827.827.827.8    
영업이익률 9.1 4.5 2.7 5.9 6.6  자본총계자본총계자본총계자본총계    164.4164.4164.4164.4    161.2161.2161.2161.2    161.4161.4161.4161.4    170.4170.4170.4170.4    181.1181.1181.1181.1    
계속사업이익률 6.9 2.8 2.1 4.8 5.3  순금융부채 (97.1) (106.8) (97.2) (112.5) (127.3) 

투자지표   현금흐름표 (단위: 십억원) 

    2017201720172017    2018201820182018    2019F2019F2019F2019F    2020F2020F2020F2020F    2021F2021F2021F2021F            2017201720172017    2018201820182018    2019F2019F2019F2019F    2020F2020F2020F2020F    2021F2021F2021F2021F    
주당지표주당지표주당지표주당지표((((원원원원))))                         영업활동영업활동영업활동영업활동    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    38.238.238.238.2    34.434.434.434.4    (2.0)(2.0)(2.0)(2.0)    27.527.527.527.5    28.128.128.128.1    
EPS 1,316 664 412 955 1,145     당기순이익 24.9 12.2 6.5 16.4 19.5 
BPS 8,196 8,402 8,419 8,895 9,458     조정 1.9 4.0 3.8 3.7 3.7 
CFPS 1,906 1,270 645 1,258 1,457        감가상각비 3.0 4.0 3.8 3.7 3.6 
EBITDAPS 1,956 1,090 647 1,260 1,468        외환거래손익 2.3 (1.1) 0.0 0.0 0.0 
SPS 19,686 19,311 16,236 18,083 19,312        지분법손익 (3.0) (3.5) 0.0 0.0 0.0 
DPS 450 350 420 500 550        기타 (0.4) 4.6 0.0 0.0 0.1 
주가지표주가지표주가지표주가지표((((배배배배))))                            영업활동 자산부채 변동 11.4 18.2 (12.3) 7.4 4.9 
PER 23.2 36.3 37.3 16.1 13.4  투자활동투자활동투자활동투자활동    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    (53.8)(53.8)(53.8)(53.8)    (18.2)(18.2)(18.2)(18.2)    14.514.514.514.5    (14.3)(14.3)(14.3)(14.3)    (10.7)(10.7)(10.7)(10.7)    
PBR 3.7 2.9 1.8 1.7 1.6     투자자산감소(증가) 5.2 (5.0) 2.2 (1.3) (0.9) 
PCFR 16.0 19.0 23.8 12.2 10.5     유형자산감소(증가) (3.5) (2.8) (3.5) (3.5) (3.5) 
EV/EBITDA 13.7 18.3 18.0 8.6 6.9     기타 (55.5) (10.4) 15.8 (9.5) (6.3) 
PSR 1.5 1.2 0.9 0.8 0.8  재무활동재무활동재무활동재무활동    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    11.311.311.311.3    (12.8)(12.8)(12.8)(12.8)    (29.0)(29.0)(29.0)(29.0)    (7.4)(7.4)(7.4)(7.4)    (8.9)(8.9)(8.9)(8.9)    
재무비율재무비율재무비율재무비율(%)(%)(%)(%)                            금융부채증가(감소) 40.1 2.0 (22.8) 0.0 0.0 
ROE 20.8 9.3 5.8 13.1 14.6     자본증가(감소) 4.5 0.0 0.0 0.0 0.0 
ROA 8.9 3.7 2.5 6.0 6.7     기타재무활동 (26.4) (6.3) 0.1 0.0 0.0 
ROIC 125.4 25.2 14.0 36.8 52.1     배당지급 (6.9) (8.5) (6.3) (7.4) (8.9) 
부채비율 113.2 107.6 81.3 83.9 83.2  현금의현금의현금의현금의    증감증감증감증감    (5.2)(5.2)(5.2)(5.2)    4.04.04.04.0    (16.5)(16.5)(16.5)(16.5)    5.85.85.85.8    8.58.58.58.5    
순부채비율 (59.1) (66.2) (60.2) (66.0) (70.3)  Unlevered CFO 36.0 24.0 12.2 23.8 27.5 
이자보상배율(배) 82.0 11.9 6.7 17.8 23.7  Free Cash Flow 34.6 31.5 (5.5) 24.0 24.6 

자료: 하나금융투자    
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투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 
 

하나투어   

    

    

날짜날짜날짜날짜    투자의견투자의견투자의견투자의견    목표주가목표주가목표주가목표주가    
괴리율괴리율괴리율괴리율    

평균평균평균평균    최고최고최고최고////최저최저최저최저    
19.10.2 BUY 50,000   
19.8.16 BUY 46,000 -6.03% -0.98% 
19.6.19 BUY 72,000 -36.13% -23.06% 
19.5.3 BUY 86,000 -29.75% -20.12% 

18.12.28 BUY 80,000 -12.07% -3.25% 
18.11.2    BUY    70,000 -2.73% 5.00% 
18.10.2 BUY    90,000 -29.65% -21.56% 
18.9.7 BUY 105,000 -33.62% -29.62% 
18.7.4 BUY 120,000 -39.56% -32.75% 
18.4.3 BUY 150,000 -30.27% -17.00% 
18.2.2 BUY 145,000 -23.12% -16.90% 
17.11.2 BUY 110,000 -1.94% 9.55% 
17.10.12 BUY 105,000 -11.66% -4.29% 
17.4.6 BUY 94,000 -7.70% 4.47% 

 
모두투어   

    

    

날짜날짜날짜날짜    투자의견투자의견투자의견투자의견    목표주가목표주가목표주가목표주가    
괴리율괴리율괴리율괴리율    

평균평균평균평균    최고최고최고최고////최저최저최저최저    

19.8.5 BUY 18,000   
19.7.1 BUY 24,500 -27.96% -16.94% 
19.5.7 BUY 29,000 -26.76% -19.14% 
19.2.7 BUY 27,000 -13.12% -6.67% 
18.10.2 BUY 30,000 -18.75% -8.50% 
18.9.8    BUY    33,000 -26.97% -23.79% 
18.8.2 BUY    35,000 -36.21% -30.43% 
18.7.4 BUY 38,000 -32.24% -26.58% 
18.3.6 BUY 47,000 -26.08% -14.26% 

17.11.29 BUY 42,000 -17.15% -3.69% 
17.10.12 BUY 38,000 -23.80% -9.61% 
17.8.2 BUY 40,000 -31.00% -23.75% 

     
     

 

 

 
투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

 
� 투자의견의투자의견의투자의견의투자의견의    유효기간은유효기간은유효기간은유효기간은    추천일추천일추천일추천일    이후이후이후이후    12121212개월을개월을개월을개월을    기준으로기준으로기준으로기준으로    적용적용적용적용  

� 기업의기업의기업의기업의    분류분류분류분류    

BUY(매수)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락 
Reduce(매도)_목표주가가 현주가 대비 -15% 이상 하락 가능 

� 산업의산업의산업의산업의    분류분류분류분류    

Overweight(비중확대)_업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 
Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15% 이상 하락 가능 

투자등급 BUY(BUY(BUY(BUY(매수매수매수매수))))    Neutral(Neutral(Neutral(Neutral(중립중립중립중립))))    Reduce(Reduce(Reduce(Reduce(매도매도매도매도))))    합계합계합계합계    

금융투자상품의 비율 89.5% 9.9% 0.6% 100.0% 

* 기준일: 2019년 10월 2일 
 

 
Compliance Notice 

 
� 본 자료를 작성한 애널리스트(이기훈)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 작성하였습니다 

� 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

� 당사는 2019년 10월 02일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다 

� 본 자료를 작성한 애널리스트(이기훈)는 2019년 10월 02일 현재 해당 회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어진 
것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재
의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
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