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3분기 실적, 장기 성장전망, 모두 양호…  
그러나… Valuation merit는 다소 부족 

 

【탐방요약】 

 

� [상반기 실적요약] 모두투어 패키지상품 이용자(송출인원)는 전년동기 대비 27.4% 증가, 이에 
따라 영업수익은 전년동기 대비 28.4% 증가한 167억원을 기록. 그러나 영업이익은 영업비용이 

전년동기 대비 32% 증가함에 따라 25% 감소한 6.3억원에 그쳐. 비용증가의 주된 요소는 매출

증가에 따른 ▶ 지급수수료 증가 ▶광고비 증가에 기인한 것으로 분석됨. 
 

� [업체 개요] 동사는 송출객 수 기준으로 2003년까지 자유여행사에 뒤지며 3~4위권을 유지하던 
여행 업체로, 2004년을 기준으로 업계 2위로 부상함. 하나투어, OK투어(하나투어 계열)와 함께 

국내 여행업의 도매업자로 패키지상품을 기획/개발, 전국 4~5천여 개 소매점들에 제공.  

관광목적 출국자 수를 기준으로 동사의 송출객 수 점유율은 2004년 말 4.1%로 8.6%의 하나투

어의 47.6%수준. 지난 7월 26일 KOSDAQ시장에 상장, 최고가 16,750원 기록 후 지속적으로 

하락하여 현재 14,000원 대 박스권을 유지하고 있음. 
 

� [하반기 전망] 송출객 수가 6월 +84.2%, 7월 +52.8%증가에 이어 8월에도 50%이상 증가한 것
으로 보이며 9월에는 지난 해 추석연휴가 길었던 점을 고려 시 20%수준의 성장세 보일 것으로 

추정. 이에 따라 최대 성수기이자 동사 연간 영업이익의 60%이상을 차지하는 3분기 실적은 크

게 개선될 전망. 10월 초 연휴효과와 주 5일 근무제 실시로 인한 휴가분산으로 4분기도 송출객 

수는 꾸준히 증가할 것으로 전망되어 연간 영업수익은 대략 420억원 수준이 예상됨. 영업이익

과 순이익은 각각 34~36억원으로 전망. 2005년 예상 EPS는 약 950~1000원 선. 
 

� [Long-term Strategy] 동사는 KOSDAQ상장의 이유로 브랜드파워 및 인지도 강화 등 ‘마케팅효
과’에 초점을 맞추었으며 하나투어와 비교 시 낮은 이익률에도 불구, 연간 10~15억원에 이르는 
광고비를 집중할 계획임. 매체(PPL), 인쇄, POP광고 등 효과적인 방법을 고려, 실시중이며 하

나투어 역시 상장 이후 브랜드인지도가 크게 상승한 점을 고려하면 적절한 방안이라고 판단됨. 

또한 현재 약 160여 개에 이르고 있는 best partner(소매업자 중 모두투어의 간판을 달고 동사

의 상품을 최우선으로 고려하는 소매점을 의미함/하나투어는 현대 약 300여 개에 달함)를 연말

까지 약 340여 개로, 장기적으로 약 1,000여 개로 확장할 계획을 갖고 있음. 
 

� [2006년 이후 전망] 여행업의 성장세가 꾸준히 이루어진다는 판단이고 대형 30개사를 중심으
로 점유율이 상승하고 있는 업계상황을 고려 시 동사의 점유율은 지속적인 상승세를 보일 것.  

동사가 추진하고 있는 마케팅 효과나 best partner제도, 제휴사 매출증가 등은 좀 더 시간을 갖

고 효과에 대한 분석이 요구됨. 2006년 연간 매출은 대략 550~600억원 대, 영업이익은 이익률 

10%대인 60억원, EPS는 대략 1,240원으로 추정됨. 2006년 실적 기준 PER은 11.3배 수준. 
 

� [Valuation] 하나투어의 2006년 실적 기준 PER은 19배에 이르고 있으며 현재 동사의 주가는 
40%정도 discount된 수준. 송출객 수 및 영업이익률은 하나투어의 50%수준으로 이런 차이를 

고려 시 현 시점에서 주가상승 모멘텀은 크지 않다고 판단됨. 다만 당 팀은 동사의 마케팅 효과

→ 송출객 수 증가율 추이→ 인건비 및 비용안정화에 따른 이익개선 속도를 tracking할 예정이

며 현 시점에서 동사의 장기 성장 strategy에 대해서 매우 긍정적인 시각을 갖고 있음. 
 

* 3분기 실적 발표 후 동사의 실적 추정치를 발표할 예정. 
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송출객 수와 증가율 및 M/S (단위: 천 명, %)

 2003 2004 2005 

 1Q 2Q 3Q 4Q 2003 1Q 2Q 3Q 4Q 2004 1Q 2Q

총출국자수 1,883  1,184  2,113  1,906 7,086 2,051 2,035 2,510 2,229  8,825  2,350 2,429 

관광목적출국자수 931  424  1,102  960 3,417 1,060 1,022 1,412 1,185  4,680  1,266 1,292 

업체별 송출객      

하나투어 68  29  84  74 254 82 90 121 111  403  114 134 

모두투어네트워크 31  16  42  37 126 42 45 57 48  192  47 64 

롯데관광개발 34  10  43  31 118 39 40 57 44  180  51 54 

자유여행사 32  19  42  35 128 38 39 44 39  159  43 46 

Growth (%)      

하나투어 35.8  -45.2  15.0  17.4 6.6 21.1 209.3 44.6 50.2  58.8  39.1 49.4 

모두투어네트워크 18.7  -40.1  37.7  25.9 12.0 33.6 183.1 34.3 31.8  52.0  11.6 42.1 

롯데관광개발 29.2  -60.4  17.8  17.3 3.1 15.1 296.6 32.6 39.3  51.8  30.7 35.1 

자유여행사 23.9  -28.8  21.2  43.1 14.6 17.1 100.5 5.8 12.4  24.7  13.5 19.1 

M/S (%)      

하나투어 7.3  6.9  7.6  7.7 7.4 7.7 8.8 8.6 9.3  8.6  9.0 10.4 

모두투어네트워크 3.4  3.7  3.8  3.8 3.7 4.0 4.4 4.0 4.1  4.1  3.7 4.9 

롯데관광개발 3.6  2.4  3.9  3.3 3.5 3.6 3.9 4.1 3.7  3.8  4.0 4.2 

자유여행사 3.4  4.5  3.8  3.6 3.7 3.5 3.8 3.1 3.3  3.4  3.4 3.6  
자료: 모두투어, 문화관광부, KATA(일반여행업협회) 
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 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. (작성자 : 김민정)

상기 종목에 대하여 9월 29일 기준 당사 및 조사분석 담당자는 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없습니다. 

 본 자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위하여 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로서 어떠한 경우에도 복사되거나 대여될 수 없습니다. 본 조사자료에 수록된 내용은
당사 리서치센타가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 안전성을 보장할 수 없습니다. 따라서, 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의

증권투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용할 수 없습니다. 
    

 


