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code 080160

공모가(7/26) 7,500원

적정주가 12,500원

시가총액(공모가기준) 315억원

공모후발행주식수(보통주)
420.0만주

유동주식비율 54.3%

EPS 미래성장률(향후 3년CAGR)
11.6%

주요대주주 우종웅 12.6%
하나투어 4.6%

소득양극화의수혜주

▶당사는모두투어네트워크(이하모두투어)에대한의견을 BUY로제시하며커버러지를시작한다. 제시하는적정주가는 2005년
EPS에PER 13배를적용한 12,500원이다. 하나투어(039130, Marketperform)의높은상대주가를고려하면주가는동사가더매
력적으로판단된다. 
▶꾸준한해외여행선호와주5일근무제의확대시행등에힘입어 2005년매출액은전년동기비 24.3% 증가하고영업이익과순이
익은각각 20.5%, 23.7% 늘어날전망이다. 
▶외환위기이후한국은계층간소득격차가확대되는가운데고소득층이국내보다해외여행을선호하는추세다. 여행업역시동사
와같은대형여행사들이점유율을넓히며성장중이다. 동사는‘소득의양극화’와‘대형사들의점유율확대’에힘입어향후 3년
간순이익이연평균 18% 증가할전망이다.  

업계2위의Outbound 전문여행사

89년에‘국일여행사’라는 상호로 설립된 해외송출(Outbound) 전문 여행사로 항공권발권대
행과여행상품판매가주업무이다. 매출비중은각각 52.5%, 44.9%인데전체출국자기준점유
율은 6.6%로 업계 2위이며 1위인 하나투어(039130, Marketperform)의 점유율은 9.0%이다
(2004년기준). 관광목적출국자기준점유율은동사가 4.1%, 하나투어는 8.6%이다. 대주주인
우종웅대표이사등동사의경영진은 20년이상의업계경력을갖고있다. 비록소비자들의인
지도는낮지만오랜업력으로업계인지도는 하나투어에버금가는수준이다. 

최대주주와 특수관계인 지분 142만주(지분율 33.78%)와 공모 우리사주 16만주(지분율
3.81%)의보호예수기간은코스닥등록일로부터 1년이며, ‘공모전우리사주조합’지분 34만주
(8.10%)는등록일이후 4년이상이다. 이를 제외한유통가능물량은 2백28만주로발행주식수
의54.32%이다<그림 1>. 

▶투자의견등급적용기준및투자자고지사항은관련분석내용끝부분의설명을참고하시기바랍니다. ◀

한승호/02)2014-1736
sh.han@hrcviews.com

결산기말 매출액 영업이익 순이익 EPS 수정 PER* PCFR PBR EV/ ROIC ROE 배당 순부채
EPS EBITDA 수익률 비율

(십억원) (십억원) (십억원) (원) (원) (배) (배) (배) (배) (%) (%) (%) (%)

12/03A 22.6 0.5 1.0 290 290 NA NA NA NA 21.2 37.5 NA 순현금
12/04A 31.6 3.0 2.9 841 849 NA NA NA NA 256.5 62.7 NA 순현금
12/05F 39.3 3.6 3.5 948 948 7.9 6.2 2.2 5.8 100.6 35.2 2.0 순현금
12/06F 45.2 4.2 4.3 1,034 1,034 7.3 5.8 1.8 4.1 38.2 27.2 2.0 순현금
12/07F 51.9 5.1 5.0 1,180 1,180 6.4 5.1 1.4 2.4 27.6 24.4 2.0 순현금

참고: 수정 EPS = EPS - (특별손익 + 외화환산손익 + 자산평가손익 + 기타비경상항목) / 주식수
주가관련상대가치지표는과거기말주가를적용하여산출 (단, 과거 PER*는최고-최저범위로표시)

자료: 모두투어, 현대증권
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해외여행선호로
고성장예상

회사는공모증자로조달한 90억원을 광고비용및전산설비투자등에활용할것으로보인다.
동사와같은서비스업체는광고비는단순한비용이라기보다설비투자의성격이강하다. 

내수경기 침체에도 불구하고 해외관광수요는 꾸준하다. 내수경기가 부진했던 2002-2004년에
한국인의해외출국은연평균 12.1% 증가했고관광목적출국도연평균 16.6% 증가했다. 이같
은추세는 올상반기에도 여전하다<그림 2>. 2003년에 출국자 증가가 마이너스 0.5%를기록했
지만이는 2003년상반기에 SARS 발병이라는일시적인요인이발생한영향이컸다. 

2002-2004년에 동사의 송출객은 연평균 27.1% 증가하며 내국인 전체(12.1%)와경쟁사인 하
나투어(18.3%)보다 높은 증가율을 기록했다. 이 회사의 관광목적 출국자 역시 전체 평균
(21.2%)보다 높은 38.4%의성장률을 보였다. 다만 하나투어(43.9%)보다는 증가율이 낮은데
이는하나투어가 2004년에업계수위의여행사‘OK투어’를인수한영향이크다. 

업황이경기에둔감한것은해외여행수요자들이대부분중산층이상의고소득계층들이기때
문인 것으로 분석된다. 특히 2003년부터 고소득층들은 국내보다는 해외소비에 치중하고 있
다. 뚜렷한원인을제시하기는어렵지만‘성장’보다는‘분배’를중요시하는사회적분위기를
반영한 것으로 분석된다. 또한국인들은 아직 영어에 미숙하고 개인여행보다‘깃발부대’, 즉
단체여행을 선호하는 경향이다. 이런 점들에 비춰보면 당분간 해외여행은 성장세를 지속할
전망이다.

주식수(주) 지분율(%)

최대주주등 1,418,820 33.8 
기타주주 1,641,180 39.1 
기존우리사주 340,000 8.1 
공모우리사주 160,000 3.8 
공모주 640,000 15.2 
소계 4,200,000 100.0 

자료: 모두투어

그림 1> 공모후주요주주현황

(천명) 2000 2001 2002 2003 2004

GDP성장률 (%) 9.3 3.0 6.3 3.1 4.6 

내국인출국자* 4,828 5,401 6,375 6,343 8,008 
전년대비 (%) 22.2 11.9 18.0 (0.5) 26.2 

모두투어 156 231 326 377 526 
점유율 (%) 3.2 4.3 5.1 5.9 6.6 
전년대비 (%) 31.4 48.0 41.1 15.8 39.5 

하나투어 286 386 516 574 722 
점유율 (%) 5.9 7.1 8.1 9.1 9.0 
전년대비 (%) 45.8 34.7 33.7 11.4 25.7 

참고: *승무원은제외.
자료: 각사, 현대증권

그림 2> 내국인출국자현황



모두투어

3

대형여행사의점유율확대 한국관광협회중앙회에 따르면 2004년말 현재 회원사로 등록한 여행사는 총 8,994개이다. 이
중해외여행업으로 4,572개, 국내여행업은 3,698개사, 기타일반여행업으로 724개사가등록해
있다. 전체 여행사의 45%가서울에소재하고있으며, 군소업체가난립하는구조인데이는정
책적요인과산업특유의요인이작용한결과다. 

첫째, 1982년이전까지정부는여행사의설립을‘허가제’로규제했지만 1982년부터‘허가제’
로규제했지만 1982년부터‘등록제’로완화했다. 이는 수많은 군소 여행사들이 자유롭게 설
립되는배경이됐다. 

둘째, 여행상품은 타사의 모방가능성이 높고 차별화하기 어렵다. 즉여행상품은 다수의 여행
사들이 제한된 여행지에 취항하는 소수의 항공사와 랜드사, 즉여행지 현지의 여행사들과 같
이기획한다. 이같은특성으로인해타사가쉽게모방할수있다1). 

그럼에도불구하고동사와같은대형여행사들의점유율은갈수록확대되고있다<그림 3>. 1998
년에 동사와 하나투어 등소위‘빅4’의점유율은 25%였지만 2003년에는 44%까지 확대됐다.
소형사와달리대형사들은 10명이상을모객할수있어거래항공사와랜드사와의협상에서상
품가를낮추기가쉽다. 이결과 관광객들은대형사들을선호할수밖에없는데이러한가격경
쟁력을바탕으로동사를포함한‘빅4’는더욱점유율을늘려갈것으로보인다. 

참고: *KATA 회원사송출인원기준
자료: 일반여행업협회(KATA)
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그림 3>‘빅4’의점유율추이*

1) 가령 사이판에 아시아나항공(020560, BUY)이 취항하는데 숙박시설과 현지 랜드사가 제한되어 있다면 어떤 여행사가 상품을

개발하더라도그내용은본질적으로비슷할수밖에없다.



사실, 외환위기를겪은 98년이전만해도동사가업계 1위였고 1993년에설립한하나투어는후발
주자였다. 증시에서의인지도가낮을뿐업계에서이회사의인지도는하나투어에뒤지지않는
다. 그럼에도불구하고일반인에게덜알려진것은동사의보수적인경영에서비롯됐다<그림 4>.
1998-99년에 하나투어가인원을확대하며‘위기를기회로삼을때’동사는축소경영을한것
이다. 그런데 1999년부터업계의예상보다훨씬빠른속도로해외여행시장이회복되자상황이
역전됐다. 과거 2-3위에머물던하나투어가 1위자리를차지하고동사가 2위로물러났다.

모두투어는지난날의교훈(?)과이번코스닥등록을계기로보다활발한마케팅을펼것으로
보인다. 물론하나투어와경쟁하기보다자체브랜드를알리는데주력할전망이다. 이는한국
인의해외여행수요가급격히증가하고있는추세기때문이다. 시장이 성숙기라면업계의가
격경쟁도예상할수있지만아직한국인의해외여행시장은성장단계로분석된다. 
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활발한브랜드마케팅예상

강점 업계경력 20년이상의전문경영진
항공사및해외현지여행사와누적된거래실적

약점 업력에비해낮은브랜드인지도와점유율
보수적인조직문화

기회 소득의양극화로인한고소득층의해외여행선호
산업의양극화, 즉대형여행사의점유율확대

위협 대형외국자본의국내시장진입가능성
낮은진입장벽, 즉모방이용이해차별화가어려운여행상품구조

자료: 현대증권

그림 4> 강점및약점분석
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이번2분기에모두투어의매출액은전년동기비26.2% 증가한 83억원이예상된다<그림 5>. 4-5월
동사출국자는 101,329명으로전년동기비 25.6% 늘었는데 2분기출국자도비슷한추세로전망
된다. 영업이익은작년동기의 2억원에서 4억원으로늘어난것으로추정되는데절대수치가작
아비교에큰의미는없어보인다. 3분기매출액은전년동기비16.2% 증가하고영업이익과순이
익은각각16.2%, 30.6% 늘어날전망이다. 

참고로 동사는 하나투어보다 비수기와 성수기의 실적 편차가 크다. 브랜드 인지도가 하나투
어보다낮아비수기에는상품가격차이가비교회사보다더커지고수익성이좋은여행상품보
다항공권발권대행의 비중이 높기 때문이다<그림 6>. 이같은 점은 어쩔 수없이 동사 주가의
할인요인으로작용할것이다<항공권발권대행과여행상품판매의수익성분석은부록을참고바람>. 

(십억원) 1Q05 2Q05F 3Q05F 4Q05F 누적 1Q06F 2Q06F 3Q06F 4Q06F 누적

매출액 8.1 8.3 11.8 11.1 39.3 9.7 8.6 15.0 12.0 45.2 
영업이익 0.6 0.4 2.4 0.2 3.6 0.7 0.5 2.8 0.3 4.2 
경상이익 0.7 0.7 2.9 0.7 5.0 1.1 0.9 3.3 0.7 5.4 
순이익 0.5 0.5 2.0 0.5 3.6 0.8 0.7 2.3 0.5 3.9 
EPS(원) 155 159 634 127 948 195 160 557 122 1,034 

전년대비 (%)
매출액 26.8 26.2 16.2 30.6 24.3 18.6 3.4 26.8 8.0 14.9 
영업이익 (4.5) 109.3 16.2 74.9 20.5 11.5 13.7 19.2 11.5 16.8 
경상이익 (25.2) 100.4 31.0 36.8 24.9 63.0 29.8 14.8 (0.5) 8.1 
순이익 (21.6) 109.9 30.6 25.1 24.8 55.4 24.0 15.2 8.8 8.2 
EPS (21.6) 109.9 38.7 14.0 12.7 25.8 0.4 (12.2) (3.3) 9.0 

자료: 모두투어, 현대증권

그림 5> 2005-2006년분기별실적전망

(십억원) 2002 2003 2004

모두투어
매출액 19.4 22.6 31.6 
항공권발권대행 10.4 12.3 16.6 
비중 (%) 53.6 54.4 52.5 
여행상품 8.3 9.6 14.2 
비중 (%) 42.7 42.3 44.9 
기타 0.7 0.8 0.8 
비중 (%) 3.7 3.4 2.6 

하나투어
매출액 52.8 58.4 79.6 
항공권발권대행 22.1 23.4 26.1 
비중(%) 41.9 40.1 32.8 
여행상품 29.2 33.9 50.8 
비중(%) 55.3 57.9 63.8 
기타 1.5 1.2 2.7 
비중(%) 2.8 2.0 3.4 

자료: 각사

그림 6> 매출구조비교
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2005-2007년순이익
연평균18% 증가예상

적정주가12,500원,
투자의견BUY 제시

고소득층의해외여행선호와양극화하는산업구조를반영, 동사의점유율은 2004년의 6.6%에
서2007년에는 8.2%로높아질전망이다. 같은기간에주수입원인항공권발권대행과여행상품
판매는연평균 15.2% 증가할것으로예상된다<그림 7>. 기타수입까지포함한매출액은연평균
15.0% 증가하고영업이익과순이익은각각 18.6%, 18.3% 증가할전망이다. 

한편 2004년에 62.5%에달했던 ROE는 2005년에 35.2%로하락할 것이며 2006년과 2007년에
는27.2%, 24.4%로하락할것이다. 이는 2005년에 공모자금(90억원) 유입으로인한자산총계
의증가와 설비투자가 없는 업종의 특성에 기인하며 펀더멘털의 악화를 반영하는 것은 아니
다. 향후하나투어는 35%, 동사는 25%수준의 ROE를기록할전망이다. 

동사에대해 BUY의견과적정주가 12,500원을제시한다. 이는 2005년EPS에PER 13배를적용
한가격이다. 적용 PER은하나투어의 2005년 PER대비 40% 할인한 값인데 비교회사에 비해
낮은 브랜드 인지도와 수익성을 고려한 것이다. 공모가 7,500원대비 상승여력은 66.7%로추
정되며 시가총액은 525억원으로 예상된다. 참고로 하나투어의 시가총액은 2,667억원이며 주
가는 2005년PER 21.3배, EV/EBITDA는16.2배에 거래되고있다<그림 8>. 비교회사에비해매
력적인 Valuation을고려할때동사에대한투자가유망할것으로보인다. 

2003 2004 2005F 2006F 2007F

항공권발권대행 (a, 십억원) 12.3 16.6 20.6 23.7 27.3 
발권인원 (천명) 252 334 419 483 556 
증가율 (%) 18.4 32.6 25.4 15.2 15.2 
판매수수료 (천원) 49 50 49 49 49 
상승률 (%) (0.1) 1.7 (1.1) 0.0 0.0 

여행상품 (b, 십억원) 9.6 14.2 17.9 20.6 23.8 
송출인원 (천명) 126 192 241 277 319 
증가율 (%) 12.0 52.0 25.4 15.2 15.2 
판매수수료 (천원) 76 74 74 74 74 
상승률 (%) 3.0 (2.3) 0.5 0.0 0.0 

소계 (=a+b, 십억원) 21.9 30.8 38.5 44.4 51.1 
증가율 (%) 16.5 40.9 24.9 15.2 15.2 

자료: 모두투어, 현대증권

그림 7> 매출액추정

(십억원) 모두투어 하나투어

점유율* (%) 6.6 9.9
매출액 39.3 101.0 
영업이익 3.6 14.7 
영업이익률 (%) 9.2 14.5 
순이익 3.5 12.5 
수정EPS (원) 948 1,211 

Valuation**
시가총액 (십억원) 52.5 262.6 
ROE (%) 35.2 43.2 
PER (배) 13.2 21.6
PBR (배) 3.7 9.1 
EV/EBITDA (배) 11.3 16.4 
순부채비율 (%) 순현금 순현금

참고: * 2004년기준, 실적 및Valuation은2005년기준. 
** 모두투어는당사제시적정가 12,500원, 하나투어는 7월22일종가기준.

자료: 현대증권

그림 8> Valuation 비교
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부록: 여행사의수익성
분석

여행사의주수입은항공권발권대행과여행상품판매로구분할수있다. 항공권발권대행은항
공권을항공사대신매각하는서비스며여행상품은해외여행상품을제공하는서비스다. 동사
가항공사나관광객들에게받는수수료율은항공권발권대행이발권액의 9.0%, 여행상품이상
품가의 24.5%다. 즉매각액의일정률을영업수익, 즉매출액으로인식한다. 

그런데 동사나하나투어와같은대형여행사는소비자와직접접촉하지않는다. 소형사가 대
신매각하거나 손님을 모객한다. 따라서 이들은 항공사나 관광객으로부터 받은 수취한 금액
(이를 수탁고라한다) 중일부를소형사에게지급한다. 항공권발권대행은수탁고의 5-7%, 여
행상품은 수탁고의 9.0%를‘여행비지급수수료’라는 비용으로 인식하는 것이다. 그림 9>는이
설명을요약한것이다. 항공권대매와관광알선수탁고를각각 100억원으로가정한경우수입
과비용을나타낸것이다.

(십억원) 항공권발권대행 여행상품

a. 수탁고 10.0 10.0 

b. 수수료수입 0.9 2.5 
수수료율 (=b/a, %) 9.0 24.5 

c. 여행비지급수수료 0.6 0.9 
수수료율 (=c/a, %)* 6.0 9.0 

d. 순이익(=b-c) 0.3 1.6 
이익률 (=d/b, %) 33.3 63.3 

참고: * 항공권대매수수료율은 5-7%므로중간값인 6%를수수료율로가정
자료: 하나투어, 현대증권

그림 9> 여행사의수익구조

▶작성자(한승호)는본조사분석자료에게재된내용들이본인의의견을정확하게반영하고있으며, 외부의부당한압력이나간섭없이신의성실하게작성되었음을확인합니다.

투자의견

종목: Strong BUY(적극매수):향후 6개월간시장대비 30% 이상의초과수익이예상되는경우 산업: Overweight(비중확대): 산업가중평균수익률이향후 6개월간시장대비 10% 이상의상승이예상되는경우
BUY(매수):향후 6개월간시장대비 10~30% 이내의초과수익이예상되는경우 Neutral(중립):산업가중평균수익률이향후 6개월간시장대비 -10~10% 이내의등락이예상되는경우
Marketperform(시장수익률): 향후 6개월간시장대비 -10~10% 이내의등락이예상되는경우 Underweight(비중축소):산업가중평균수익률이향후 6개월간시장대비 10% 이상의하락이예상되는경우
Underperform(시장수익률하회):향후 6개월간시장대비 10% 이상의주가하락이예상되는경우

종목명 담당자 담당자주식보유여부 1% 이상 유가증권 계열사 자사주
종류 수량 취득일 취득가 보유여부 발행관련 관계여부 취득처분

해당사항없음
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(십억원) 12/03A 12/04A 12/05F 12/06F 12/07F

현금및예금 3.9 2.5 9.2 13.5 18.7 
유가증권 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
매출채권 1.1 1.4 1.7 1.8 2.1 
단기대여금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
재고자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
기타유동자산 0.8 0.3 0.3 0.4 0.4 
유동자산 5.8 4.2 11.2 15.7 21.2 

유형자산 0.4 0.5 0.4 0.8 1.9 
무형자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
투자자산 1.6 7.1 9.9 9.9 9.9 
이연자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자산총계 7.8 11.8 21.5 26.4 33.1 

매입채무 2.5 3.2 3.5 3.7 4.0 
단기차입금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
유동성장기부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
기타유동부채 1.6 2.0 2.5 2.6 3.1 
유동부채 4.1 5.2 6.0 6.3 7.1 

사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
장기차입금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
외화장기차입금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
기타 0.6 0.7 1.4 2.3 3.2 
고정부채 0.6 0.7 1.4 2.3 3.2 

이연부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 4.6 5.9 7.4 8.6 10.3 

자본총계 3.1 6.0 14.1 17.8 22.8 

부채와자본총계 7.8 11.8 21.5 26.4 33.1 

(원) 12/03A 12/04A 12/05F 12/06F 12/07F

가중평균 EPS 290 841 948 1,034 1,180 
증감률 (%) (45.2) 189.7 12.7 9.0 14.1 
가중평균 EPS*** 290 849 948 1,034 1,180 
증감률 (%) (45.1) 192.8 11.7 9.0 14.1 
CFPS 290 976 1,210 1,292 1,465 
증감률 (%) (45.2) 235.9 24.0 6.8 13.4 
BPS 921 1,762 3,357 4,241 5,421 
증감률 (%) 46.1 91.4 90.5 26.3 27.8 
주당매출액 6,656 9,303 10,531 10,754 12,359 
증감률 (%) 16.5 39.8 13.2 2.1 14.9 

12/03A 12/04A 12/05F 12/06F 12/07F

부채비율 (%) 148.3 97.8 52.2 48.3 45.3 
이자보상배율 (배) (7.8) (22.8) (9.8) (5.3) (6.2)
순부채비율 (%) 순현금 순현금 순현금 순현금 순현금
순부채 (십억원) (3.9) (2.5) (9.2) (13.5) (18.7)

(십억원) 12/03A 12/04A 12/05F 12/06F 12/07F

매출액 22.6 31.6 39.3 45.2 51.9 
매출원가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
매출총이익 22.6 31.6 39.3 45.2 51.9 
판매비및일반관리비 (22.2) (28.6) (35.7) (41.0) (46.8)
영업이익 0.5 3.0 3.6 4.2 5.1 
EBITDA 0.7 3.2 3.8 4.4 5.3 
영업외수지 0.6 1.0 1.4 1.9 1.9 
순수입이자 0.1 0.2 0.5 1.0 1.0 
외환차손익 0.0 (0.0) 0.0 0.0 0.0 
순외화환산이익 0.0 (0.0) 0.0 0.0 0.0 
경상이익 1.1 4.0 5.0 6.1 7.0 
비경상손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
세전이익 1.1 4.0 5.0 6.1 7.0 
순이익 1.0 2.9 3.5 4.3 5.0 
순비경상손익 0.0 (0.0) 0.0 0.0 0.0 
수정순이익* 1.0 2.9 3.5 4.3 5.0 

(십억원) 12/03A 12/04A 12/05F 12/06F 12/07F

순이익 1.0 2.9 3.5 4.3 5.0 
비현금비용가산 0.0 0.5 1.0 1.1 1.2 
비현금수익차감 0.0 (0.0) 0.0 0.0 0.0 
총현금흐름 1.0 3.3 4.5 5.4 6.2 
설비투자 0.0 (0.2) (0.7) (0.7) (0.7)
운전자본증감 0.0 0.6 0.5 0.2 0.4 
잉여현금흐름 1.0 3.7 4.3 4.9 5.9 
배당금 0.0 0.0 0.0 (0.6) (0.6)
순투자액 0.0 (0.1) (2.8) 0.0 0.0 
자산처분 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본금의증가 0.0 0.0 5.2 0.0 0.0 
기타 (0.7) (5.0) 0.0 0.0 0.0 
순현금흐름 0.3 (1.5) 6.7 4.3 5.2 
기초순현금(차입금) 3.6 3.9 2.5 9.2 13.5 
기말순현금(차입금) 3.9 2.5 9.2 13.5 18.7 

(%) 12/03A 12/04A 12/05F 12/06F 12/07F

매출액증가율 16.5 39.8 24.3 14.9 14.9 
영업이익증가율 (73.0) 534.1 20.5 16.8 20.5 
경상이익증가율 (57.1) 280.5 23.7 22.7 14.1 
순이익증가율** (45.1) 192.8 22.6 22.7 14.1 
EBITDA 증가율 (64.4) 369.2 19.0 15.8 19.4 
영업이익률 2.1 9.5 9.2 9.3 9.8 
경상이익률 4.7 12.7 12.6 13.5 13.4 
EBITDA 마진 3.0 10.2 9.8 9.8 10.2 
순이익율** 4.4 9.1 9.0 9.6 9.5 

12/03A 12/04A 12/05F 12/06F 12/07F

ROA (%) 13.1 29.2 21.2 18.1 16.7 
ROE (%) 37.5 62.7 35.2 27.2 24.4 
ROIC (%) 21.2 256.5 100.6 38.2 27.6 
WACC (%) NA NA 12.8 13.2 13.4 
ROIC/WACC (배) NA NA 7.8 2.9 2.1 
EVA (십억원) NA NA (0.4) 1.4 1.4 

추정손익계산서

성장성/수익성비율

주당실적평가

재무구조
영업실적및주주가치

대차대조표

현금흐름표

참고: *비경상이익제외, **비경상손익제외, ***특별손익제외

이보고서는고객들에게투자에관한정보를제공할목적으로작성된것이며특정증권의매매와관련한권고를제공하기위한것은아닙니다. 이보고서의내용은당사
가신뢰할만하다고판단하는자료와정보에근거하여만들어진것이지만그정확성이나완전성을당사가보증하는것은아니며따라서그에의존하여투자결정을내
려서는안될것입니다. 이보고서에포함된의견이나전망은해당일당시당사의전문적인판단을반영하는것이며통지없이변경될수있습니다. 당사는 이보고서의
내용에의존하여행해진누구의어떠한행위로부터발생하는결과에대해서도책임을지지않습니다. 이보고서는투자에관해전문적인경험을가진분들을위한자료
이며증권매도의청약이나매수청약의유인을구성하지않습니다. 
이보고서는당사의저작물로서모든저작권은당사에게있습니다. 이보고서는당사의동의없이어떤형태로든복제, 배포, 전송, 변형할수없습니다. 이보고서는학술
적목적으로작성된것이아니므로, 학술논문등에학술적인목적으로인용하려는경우에는당사에게먼저통보하여당사의동의를얻으시기바랍니다.

현대증권에서발간하는모든리서치자료는현대증권홈페이지인www.youfirst.co.kr의[리서치] 메뉴를통해서조회하실수있습니다.


