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모두투어(080160) 현주가(7/29): 15,200원

목표주가: 13,200원

Marketperform(시장수익률, 신규)
 

하나투어와의 상대비교 → 적정주가 13,200원 제시 
여행업 홀세일 업체 M/S 2위인 모두투어가 최근 코스닥에 등록되었다. 2005년 기준 하나투어 

대비 모두투어의 외형규모는 대략 하나투어의 30~40% 수준으로 형성되어 있다. 수익규모의 

경우는 2005년 하나투어의 EBITDA margin이 18.4%, 모두투어가 10.2%로 약 55.4% 수준

이며, 영업이익률의 규모 역시 65.5% 수준으로 수익규모는 대략 하나투어의 55~65%로 추정

된다. 이를 반영한 적정주가는 13,200원을 제시한다. 

 
‘모두투어 vs 하나투어’매출 ‘모두투어 vs 하나투어’ EPS 및 경상이익률
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여행 홀세일 2위업체인 모두투어의 IPO → 하나투어와의 상대 Valuation을 통한 적정가치 접근 

2004년 기준 전체 관광목적 출국자수는 약 467만명이며, 이 인원의 35.3%인 64만명을 대형 

홀세일 여행 3사인 하나투어, 모두투어, OK투어가 3등분하고 있다. 수치로 살펴보면 모두투어는 

상기 35.3%에서 약 10.5%, 하나투어는 22.2%, OK투어가 2.6%를 차지하고 있다. OK투어는 

하나투어가 지분 50%를 확보함으로써 하나투어 계열사로 포함되며, 따라서 실질적인 여행 홀세

일 비즈니스는 하나투어와 모두투어 2강구도로 나뉜다. 최근 코스닥에 등록된 모두투어는 하나투

어와 유사한 비즈니스 모델을 보유한 여행 홀세일 업체이며, 따라서 주식시장에서의 시장가치 평

가는 하나투어의 Valuation과 연동될 수 밖에 없는 상황이다. 본 보고서는 모두투어의 적정주가

를 하나투어와의 상대비교를 통해 접근하고 있다. 

 
영업실적 및 주요 투자지표 

  
매출액 영업이익 경상이익 순이익 EPS  PER PBR 

EV/ 

EBITDA 
ROE 

순차입금

비율 

  (억원) (억원) (억원) (억원) (원) (YoY) (배) (배) (배) (%) (%) 

03.12A 226 5 11 10 290 -45.2 0.0 0.0 -5.7 37.5 -125.9

04.12A 316 30 40 29 841 189.7 0.0 0.0 -0.8 62.7 -41.1

05.12F 351 35 53 37 870 3.4 17.5 4.1 14.5 33.8 -77.5

06.12F 392 39 61 43 1,012 16.3 15.0 3.2 11.7 23.9 -86.0

07.12F 456 46 73 50 1,199 18.5 12.7 2.6 8.8 22.5 -92.7

자료: 모두투어, 대신증권 리서치센터 추정 
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하나투어 대비 모두투어의 수익 및 재무 규모 

구분 2003A 2004A 2005F 2006F 2007F 

자본금 규모 41.1% 33.0% ①40.7% 40.7% 40.7% 

자산총계 규모 18.9% 20.5% 29.6% 29.3% 28.6% 

부채총계 규모 22.1% 19.8% 18.2% 17.9% 17.6% 

자본총계 규모 15.6% 21.3% 40.0% 39.0% 37.6% 

매출규모 38.7% 39.7% ②38.0% 36.5% 34.5% 

여행알선수익 비중 규모 73.3% 68.9% 69.4% 69.9% 70.6% 

모두투어 P/E 0.0 0.0 17.5 15.0 12.7 

하나투어 P/E 17.4 16.1 17.6 14.6 11.7 

모두투어 EBITDA margin 3.0% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2% 

하나투어 EBITDA margin 17.2% 18.0% 18.4% 18.4% 18.4% 

EBITDA margin 규모 17.7% 56.8% ③55.4% 55.4% 55.4% 

영업이익률 규모 14.5% 63.9% 65.5% 63.6% 63.8% 

EPS 규모 42.4% 81.4% 69.8% 67.0% 64.0% 

ROE 규모 92.3% 142.4% 88.3% 69.2% 68.2% 

매출증가속도 154.4% 108.9% 69.8% 70.6% 71.6% 

자료: 모두투어, 하나투어, 대신증권 리서치센터 

주: 대비 산출은 각 항목별로 모두투어/하나투어 
 

모두투어 Valuation 

구분 2003A 2004A 2005F 2006F 2007F 2008F 

EPS 290 841 870 1,012 1,199 1,383 

EPS growth % -45.2% 189.7% 3.4% 16.3% 18.5% 15.3% 

PER x 0.0 0.0 17.5 15.0 12.7 11.0 

CFPS 354 911 890 1,030 1,215 1,402 

PCFR x 0.0 0.0 17.1 14.8 12.5 10.8 

BPS 921 1,762 3,725 4,737 5,937 7,319 

PBR x 0.0 0.0 4.1 3.2 2.6 2.1 

EBITDA/share 202 949 852 951 1,108 1,261 

P/EBITDA x 0.0 0.0 17.8 16.0 13.7 12.1 

EV/EBITDA x -5.7 -0.8 14.5 11.7 8.8 6.5 

하나투어 적정주가(원) 28,200 모두투어 적정주가(원) 13,200 

주식수(천주) 10,317 주식수(천주) 4,200 

적정 시가총액(억원) ④2,910 적정 시가총액(억원) ⑤553 

모두투어 

적정주가 산출 

④x①x(②+③)/2 = ⑤553 

자료: 모두투어, 대신증권 리서치센터 

 

하나투어 대비 모두투어의 외형규모는 30~40%선, 수익규모는 55~65% 수준 

2005년 기준 하나투어 대비 모두투어의 자본금, 자산총계, 매출 규모는 각각 40.7%, 29.6%, 
38.0%로 외형규모는 대략 하나투어의 30~40% 수준으로 형성되어 있다. 수익규모의 경우는 
2005년 하나투어의 EBITDA margin이 18.4%, 모두투어가 10.2%로 약 55.4% 수준이며, 영업
이익률의 규모 역시 65.5% 수준으로 수익규모는 대략 하나투어의 55~65%로 추정된다. 매출증
가 속도는 하나투어의 70%선인 15~16%(2005~2006년)에 이를 것으로 추정된다. 
 

적정주가 13,200원, 투자의견 시장수익률 제시 

모두투어의 적정주가 산정은 하나투어 시가총액을 기준으로 산정하였다. 하나투어 적정시가 총액 
2,910억원에 자산가치와 수익가치에 대한 할인율을 적용하였는 바, 하나투어 적정시가 총액에 
모두투어의 ①자본금 규모를 곱하여 산출된 자산가치에 ③EBITDA 마진과 ②매출 규모의 평균
값을 곱하여 수익가치까지 감안할 경우 ⑤553억원 수준으로 평가된다. 주식수 420만주를 감안
한 모두투어의 적정주가 수준은 13,200원을 제시하며, 현 주가 대비 downside 가능성을 염두하
여 투자의견은 시장수익률을 제시한다. 
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인건비(노동관계비용) 비교 

구분 2003A 2004A 2005F 2006F 

인건비(노동관계비용) 모두투어 8,648 10,393 11,523 12,866 

 하나투어 16,782 16,782 16,782 16,782 

매출대비 인건비 비중 모두투어 38.2% 32.9% 32.9% 32.9% 

 하나투어 28.7% 21.0% 18.2% 15.6% 

자료: 모두투어, 하나투어, 대신증권 리서치센터 
 

인건비의 비용화 가능성 높아 하나투어보다 수익성 부침이 클 것으로 예상 

대표적인 서비스 업종인 여행업은 고객과의 접점을 통한 매출 창출의 근원이 핵심 과제인 바, 맨
파워(man power)가 수익과 비용 양측면에서 가장 중요한 요소이다. 하나투어의 경우 코스닥 시
장 등록 이후 꾸준한 주가 상승과 맞물려 높은 인건비 부담을 Stock-option을 통해 컨트롤함으
로써 매출대비 인건비 비중이 21%에 불과하다. 그러나, 모두투어는 415명의 정규직 인원과 노
조결성으로 인건비 지출의 비용화가 불가피한 구조를 갖고 있다. 따라서, 외부환경 변화에 따른 
일시적 매출부진이 발생할 경우 높은 인건비 부담의 압박을 통해 수익성 부침이 하나투어보다 클 
것으로 예상된다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Compliance Notice

▶ 본 자료를 작성한 애널리스트(김병국)는 본 자료의 작성과 관련하여 외부 부당한 압력이나 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게

반영하여 신의 성실하게 작성하였습니다.

▶ 증권업 감독규정 제 4-16조에 따라 다음과 같이 알려드립니다.

   - 당사는 자료 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없습니다.

   - 조사분석담당자는 자료작성일 현재 본 자료에 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다.

▶ 본 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다

▶ 투자의견 분류 및 적용기준

  Strong Buy(적극매수)   향후 3개월간 시장수익률 대비 20%p 이상 주가 상승 예상

  Buy(매수)   향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 상승 예상

  Marketperform(시장수익률)   향후 6개월간 시장수익률 대비 -10~10%p 주가변동 예상

  Underperform(시장수익률하회)   향후 6개월간 시장수익률 대비 10%p 이상 주가 하락 예상

▶ 투자의견 및 목표주가 변동추이

제시일자 05.08.01

투자의견 Mkt Perf

목표주가 13,200

▶ 목표주가 및 실제주가 차트

▶

  적      용      기      준  분           류

본 조사자료는 고객들의 투자에 정보를 제공할 목적으로 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로서 어떠한 경우에도 복사되거나 대여될 수 없습니

다. 또한 본 조사자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니

다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다.
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손익계산서 (단위:억원, %) 대차대조표 (단위:억원)

2003A 2004A 2005F 2006F 2007F 2003A 2004A 2005F 2006F 2007F

매출액 226 316 351 392 456 유동자산 58 42 140 192 256

  제품 0 0 0 0 0   현금등가물 18 23 120 170 230

  상품 등 219 308 342 382 446   단기금융상품 21 1 1 1 1

  수출비중 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0   유가증권 0 0 0 0 0

매출원가 0 0 0 0 0   매출채권 9 12 14 15 18

매출총이익 226 316 351 392 456   재고자산 0 0 0 0 0

판관비 222 286 316 352 410   기타유동자산 9 5 6 6 7

  인건비 86 104 115 129 150 고정자산 20 77 81 84 89

  판매비 3 8 9 10 12   투자자산 16 71 75 78 84

  경비 등 132 174 192 214 249   유형자산 4 5 6 6 5

영업이익 5 30 35 39 46   무형자산 0 0 0 0 0

영업외수익 7 12 19 23 28 자산총계 78 118 221 276 345

  이자수익 1 2 4 7 9 유동부채 41 52 52 57 67

  지분법이익 0 0 0 0 0   매입채무 0 0 0 0 0

  외환이익 0 0 0 0 0   단기차입금 0 0 0 0 0

  기타 5 10 15 17 20   유동성장기부채 0 0 0 0 0

영업외비용 1 2 1 1 1   기타유동부채 41 52 52 57 67

  이자비용 0 0 0 0 0 고정부채 6 7 13 20 29

  지분법손실 0 0 0 0 0   사채 0 0 0 0 0

  외환손실 0 0 0 0 0   장기차입금 0 0 0 0 0

  기타 1 1 1 1 1   기타고정부채 6 7 13 20 29

경상이익 11 40 53 61 73 부채총계 46 59 65 77 96

  특별손익 0 0 0 0 0   자본금 17 17 21 21 21

세전이익 11 40 53 61 73   자본잉여금 0 0 56 56 56

법인세 1 12 16 19 22   이익잉여금 14 43 79 122 172

  세율 6.4 28.8 30.7 30.7 30.7   자본조정 0 0 0 0 0

당기순이익 10 29 37 43 50 자본총계 31 60 156 199 249

EBIT 5 30 35 39 46 차입금 0 0 0 0 0

EBITDA 7 32 36 40 47 순차입금 -39 -25 -121 -171 -231

주요 재무지표 현금흐름표 (단위:억원)

2003A 2004A 2005F 2006F 2007F 2003A 2004A 2005F 2006F 2007F

>> 성장성 (단위: %) 영업활동현금흐름 6 45 42 54 66

매출액증가율 16.5 39.8 10.9 11.7 16.5   당기순이익 10 29 37 43 50

영업이익증가율 -73.0 534.1 16.7 12.3 17.0   비현금항목 가감 -5 3 7 8 9

경상이익증가율 -57.1 280.5 31.4 16.3 18.5     감가상각비 2 2 1 1 1

순이익증가율 -45.2 189.7 27.8 16.3 18.5     외환손익 0 0 0 0 0

EBITDA증가율 -64.4 369.2 10.9 11.7 16.5     지분법손익 0 0 0 0 0

>> 수익성 (단위: %)     기타 -7 1 6 7 8

매출총이익률 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0   자산부채 증감 1 13 -2 3 6

영업이익률 2.1 9.5 10.0 10.0 10.1 투자활동현금흐름 -10 -40 -5 -4 -6

경상이익률 4.7 12.7 15.0 15.7 15.9   투자자산 -9 -36 -3 -4 -6

순이익률 4.4 9.0 10.4 10.9 11.0   유형자산 -2 -4 -2 0 0

EBITDA이익률 3.0 10.2 10.2 10.2 10.2   기타 0 0 0 0 0

ROIC -191.5 -1,599.3 749.0 431.4 569.5 재무활동현금흐름 0 0 60 0 0

ROE 37.5 62.7 33.8 23.9 22.5   단기차입금 0 0 0 0 0

>> 안정성 (단위: %,배)   사채 0 0 0 0 0

부채비율 148.3 97.8 41.4 38.9 38.4   장기차입금 0 0 0 0 0

순차입금비율 -125.9 -41.1 -77.5 -86.0 -92.7   유상증자 0 0 60 0 0

이자보상배율 NA NA NA NA NA   현금배당 0 0 0 0 0

>> 주당지표 (단위: 원)   기타 0 0 0 0 0

SPS 6,656 9,303 8,349 9,323 10,858 현금의 증감 -4 5 97 50 60

EPS 290 841 870 1,012 1,199 기초 현금 23 18 23 120 170

EBITDAPS 202 949 852 951 1,108 기말 현금 18 23 120 170 230

BPS 921 1,762 3,725 4,737 5,937 Unlevered CFO 4 44 39 49 60

CFPS 132 1,285 927 1,169 1,426 NOPAT 9 27 34 38 44

DPS 0 0 0 0 0 Free Cash Flow 6 33 21 31 39

자료: 모두투어, 대신증권  


