
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

이 조사자료는 건전한 투자문화 정착을 위해 전국투자자교육협의회, 한국증권선물거래소, 코스닥상장법인협의회가 기업분석을 희망하는 상

장법인과 리서치사를 연계하여 주기적으로 분석보고서가 공표되도록 하는 사업인 KRX Research Project에 의해 작성된 것으로, 보고서의 

내용은 상기기관과 무관함을 알려드립니다. 

 

 

 

 

 

기업분석  2006-C-029
 자료공표일  2006 –4-27

모두투어(080160) 
강희승(02)368-6174

의류, 유통, 화장품 담당

hskang@seoulfn.co.kr

 

여행업 성장이 주가를 설명한다  
 

▣ 여행업은 제2의 성장기, 시장점유율 확대에 주력 

▣ 2006년 44.4% 외형 성장과 154.9% 영업이익 개선 

▣ 투자의견 BUY, 목표주가 52,000원 제시 
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모두투어(080160) 
 BUY (신규) 

 

시장점유율 확대 노력 

Investment Point 
 

투자의견 BUY, 목표주가 52,000원 제시 

모두투어에 대한 투자의견을 BUY로 제시하고, 목표주가는 52,000원을 제시한다. 목표주가는 

06년 예상실적 대비 PER 39.5배 수준이며, 최근 주가 급등으로 하나투어와의 Valuation 격차

가 해소되고 있다. 동사의 투자포인트는 1) 소득수준 향상, 주5일 근무제 확대로 여행산업이 

성장하고 있고, 2) 상장효과 및 적극적인 마케팅 활동을 통해 시장점유율 확대가 예상되며, 

3) 고부가 상품 비중 확대와 규모의 경제 효과로 수익성 개선이 예상됨으로써 성장주로서의 

가치가 있다고 판단된다.  

06년 매출액 44.4% 성장, 영업이익 154.9% 급증 예상 

동사의 2006년 실적은 매출액 561억원(+44.4% YoY), 영업이익 82억원(+51.7% YoY), 순이익 65

억원(+123.0% YoY)으로 추정된다. 소득 증가와 원달러 환율 하락, 여가시간 확대로 해외여행 

송객인원수가 증가하고 있으며, 매출 증대로 고정비 부담이 절감되고 있기 때문에 실적이 크

게 개선되고 있는 것으로 보인다. 동사는 올해 인력 확대와 적극적인 브랜드 마케팅을 통해 

브랜드 인지도와 영업력을 높임으로써 시장점유율을 향상시킬 계획이고, 우선적으로 외형을 

확대시킨 후에 수익성 개선에 힘쓸 계획이다.   

 

 

Major Investment Indicator 
 

 매출액 

(억원) 

증가율 

(%) 

영업이익 

(억원) 

증가율

(%) 

순이익 

(억원) 

증가율

(%) 

EPS 

(원) 

PER 

(배) 

FV/EBITDA 

(배) 

ROE

(%) 

2003 226.3 16.5 4.7 -73.0 9.8 -45.2 5,809 NA NA 37.5 
2004 316.3 39.8 29.9 534.1 28.6 189.7 16,828 NA NA 62.7 
2005 388.7 22.9 31.9 6.9 29.3 2.5 779 34.3 28.1 28.4 
2006E 561.4 44.4 81.5 154.9 65.3 123.0 1,315 32.5 40.1 39.0 
2007E 712.3 26.9 113.4 39.2 88.9 36.1 1,791 23.8 29.2 44.7 

Stock Data  적정주가 대비 실제주가 추이   

액면가  500원 

주가(06/4/26) 42,600원 

발행주식수 4,200,000주 

자본금 21억원 

시가총액 1,793억원 

외국인 소유비중 4.0% 

주요주주 우종웅외 6인 31.03% 
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목 표주 가

 

자료 공표일 (4월 27일 08시) 현재 담당 애널리스트는 해당 주식을 보유하고 있지 않으며 어떤 이해관계도 없음을 알려드립니다. 

이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인함. 작성자: 강희승 

강희승

02)368-6174

hskang@seoulfn.co.kr

기준일 투자의견(목표가)

2006-04-27 BUY (52,000) 
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 투자의견 BUY, 목표주가 52,000원 

성장이 주가를 

설명한다 

 

 

 

 

 

 

성장산업 메릿, 

외형성장에 의한 

규모의 경제 달성으로 

선순환 진입 전망 

 

 

 

 

모두투어에 대한 투자의견은 BUY를 제시한다. 목표주가는 52,000원으로 추정되는데, 이는 06

년 예상 PER 39.5배, EV/EBITDA 49.4배 수준이다. 최근 주가 급등으로 여행업계 대표기업인 

하나투어와의 격차가 해소되고 있는 가운데, 향후 성장 가능성이 높은 기업임을 감안하여 하

나투어의 향후 3년(‘06~’08) 평균 PER을 적용하여 목표주가를 산정하였다. 동사는 2005년 기

준 하나투어 실적과 비교할 때, 매출 규모는 하나투어의 50.6% 수준이고, 영업이익과 순이익

은 각각 45.8%와 39.4%로써 하나투어보다 효율성이 낮은 것으로 보인다. 하나투어의 영업이

익률이 16.0%인데 반해, 모두투어의 영업이익률은 8.2%에 그치기 때문이다. 모두투어의 시가

총액은 1,764억원으로 하나투어의 21.3% 수준으로 작은 편이나, 향후 유무상증자를 통해 

3,000~4,000억원 정도로 확대될 전망이다.     

동사의 투자포인트는 다음과 같다. 첫째, 여행업이라는 성장산업 내 자리잡고 있다. 소득수

준 향상 및 여가생활 확대, 원달러 환율 하락에 의한 거래비용 절감 등 영업환경이 개선되고 

있으므로 대형 여행업체인 하나투어와 모두투어를 중심으로 수혜를 받을 전망이다. 둘째, 브

랜드력 향상과 실적 개선이 예상된다. 동사는 2006년 2월 기준으로 하나투어 시장점유율 

12.7% 보다 6.6%p 낮은 6.0%를 차지하고 있으나, 자본력과 마케팅력을 동원하여 브랜드 인지

도를 높이고, 시장점유율을 확대시켜 하나투어와의 격차를 축소시킬 계획이다. 소비자들이 

여행사를 선정할 때, 브랜드 인지도를 가장 중요한 요인으로 보고 있다. 따라서 적극적인 마

케팅을 통해 브랜드를 알리고, 신뢰감을 쌓음으로써 외형 성장에 우선 순위를 둘 것으로 보

인다. 또한 시장점유율을 확대시킨 이후, 규모의 경제 발생과 고부가 상품 비중 확대를 통해 

수익성 개선이 이어짐으로써 선순환 구조로 진입할 전망이다.  

 

도표 1. 모두투어의 Relative Performance   도표 2. 모두투어와 하나투어 비교 
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모두투어네트워크 to KOSDAQ

운송 sector to KOSDAQ

 

모두투어 하나투어 모두/하나(%)
(080160) (039130)

현재가(원) 42,700 78,000 54.7%
시가총액 1,764 8,260 21.4%
자본금 21 52 40.4%
송출객수 257,163 572,900 44.9%
M/S 4.7% 10.4% 45.2%
매출액 389 1,110 35.0%
영업이익 32 178 18.0%
순이익 29 166 17.7%
영업이익률 8.2% 16.0% 51.3%
순이익률 7.5% 15.0% 50.4%
ROE 28.5% 47.3% 60.3%
05 EPS 721 1,613 44.7%
06 EPS(E) 1,315 2,251 58.4%
05 PER 34.2 29.76 114.9%
06 PER(E) 32.5 34.7 93.7%  

자료 : WISE-FN, 서울증권  자료 :  각사, 서울증권 
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 업계 2위의 도매업 전문 여행업체 

도매업 전문 여행업체 

 

모두투어는 1989년 설립된 도매업 전문 여행업체이다. 동사는 시장점유율 4.7%로써 하나투어

에 이어 여행업계 2위를 차지하고 있다. 2005년 2월 국일여행사에서 모두투어로 사명을 변경

하였고, 2005년 7월 26일 코스닥 상장을 하였다. 해외현지법인은 태국(지분율 46%), 괌

(60%), 사이판(60%) 등 3개가 있고, 추가적으로 해외 네트워크를 확대할 계획이다.  

고부가 해외여행 

알선매출 증가 추세 

 

 

 

 

 

 

동사의 매출구조는 크게 해외여행 알선 매출과 항공권 판매 매출로 구분된다. 매출액 대비 

비중은 2005년말 기준 해외여행 알선매출 49.8%, 항공권 판매 매출 46.2%를 차지하고 있다. 

해외여행 알선매출은 내국인이 해외여행을 할 때, 항공편부터 현지 호텔 및 위락시설까지 원

스탑 알선 서비스를 제공하는 것을 말하고, 항공권 판매 매출은 항공권 판매를 대행하면서 

발생하는 매출을 말한다. 지난 3년간(‘03~’05) 해외여행 알선매출 성장률은 평균 33.4%를 나

타냄으로써 항공권 판매매출 성장률 20.4%보다 더 높은 성장세를 보였고, 매출 비중도 2003

년 15.3%에서 2005년 36.2%로 20.9%p 증가하는 모습을 보였다. 기획여행상품의 해외 여행 경

비를 세분해 보면, 항공료 51.3%, 호텔 및 관광 관련 지상비 30.3%, 지급수수료 7.2%를 차지

하고 있고, 이를 제외한 회사 수익은 11.2%인 것으로 나타났다. 항공권 판매보다 해외여행 

알선이 고부가인 점을 감안하면 해외여행 알선 매출 비중 확대는 동사의 수익구조 개선에 도

움을 줄 것으로 예상된다.  

 

도표 3. 부문별 매출비중   도표 4. 여행 경비 분류(기획여행상품) 

   

해외여행알
선

50%기타알선매
출
4%

항공권판매
46%

 

 

지급수수료
7%

항공료
52%

지상비 외
30% 수익

11%

 

자료 : 모두투어, 서울증권  자료 : 모두투어, 서울증권  
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 성장 중인 여행산업 

여행업 제 2 성장기, 

2008년까지 성장 

지속 예상  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

여행업은 IMF 이후 제2의 성장기를 맞이하고 있는 산업이다. 최근 여행업을 둘러싼 영업환경은 

긍정적인 모습을 보여주고 있는데, 한류 열풍에 이은 일본 비자 면제 확정, 2008년 베이징 올림

픽 기간 중 연계마케팅을 통한 관광수요 창출, 주 5일 근무제 확대 시행에 따른 여가시간의 증

가, 고령화 사회로의 진입과 가처분 소득 증가로 향후 2~3년간의 여행업 성장세는 지속될 것으

로 전망된다.  

이처럼 여행업 성장에 기반이 되는 조건들은 국제 정세, 세계경기 동향, 환율, 가처분 소득 증

대, 고령화 사회, 주5일 근무제 등이 있다. 1) 국제 정세, 자연재해, 세계 경기, 환율, 유가 영

향 여행업은 거시적 요인에 매우 민감하다. 첫째, 국제관계 규제가 해지되면 관광객 수에 긍정

적 영향을 미친다. 지난 3월 일본 무비자 입국이 가능해짐에 따라 방문객 수가 증가하는 추세를 

보이고 있고, 미국 하와이와 알래스카 무비자에 이어 향후 미국 본토 무비자도 가능해질 것으로 

예상됨에 따라 해외여행객 수는 점차 증가할 전망이다. 둘째, 지난해초 동남아 쓰나미 여파로 

동남아 관광객 수가 급감했을 뿐만 아니라 사스나 조류독감 발생 등 각종 재해도 여행객 수에 

민감하게 영향을 미친다. 또한 셋째, 환율과 유가 변동은 해외여행의 거래비용에 직접적인 영향

을 미치고 있다. 최근 원달러 환율 하락으로 해외여행에 대한 상대적 부담이 적어지고 있는 반

면, 고유가 추세는 항공요금 상승을 견인할 것으로 우려되고 있다.  

2) 소득증가 가처분 소득이 증가하면서 해외여행에 대한 인식이 변화하고 있고, 그에 따라 해외

여행객 수도 꾸준히 증가하고 있다. 2005년 총 출국자 수는 1,007만명으로 전년대비 14.2% 증가

하였고, 관광 목적 출국자 수도 552만명으로 전년대비 18% 증가하였다.  

3) 고령화 사회 고령화 사회에 진입하면서 실버 세대의 해외여행이 증가하고 있다. 실버 세대는 

상대적으로 경제적, 시간적 여유가 있는 계층으로 파악되므로 고부가 가치의 여행상품(명품 상

품 및 패키지 상품) 구매가 호전될 전망이다.  

4) 주5일 근무제로 여가시간 확대  주5일 근무제가 확산되면서 영화 등 문화생활, 외식생활, 아

웃도어 스포츠시장과 더불어 해외여행 시장도 급증하고 있다.  

5) 연휴 및 이벤트 이 밖에 올해 ‘쌍춘년’을 맞이한 허니문 급증, 하반기 장기간의 추석 연휴 등

이 해외여행객 수 증가에 도움을 주는 반면, 선거 및 월드컵 등 국가적 이벤트는 일시적인 둔화

요인이 될 것으로 예상된다.  
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시장점유율 4.7%, 

브랜드력 제고에 

역량 집중할 계획 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 여행업계는 영업형태별로 도매업(25%~30%)과 소매업(65%~70%)으로 크게 구분된다. 도매업은 여

행상품을 기획하고, 중소형 여행사에게 판매하는 형태로서 모두투어와 하나투어가 시장을 양분

하고 있다. 동사의 시장점유율은 2005년말 기준 4.7%로써, 하나투어 시장점유율 10.4%에 이어 

업계 2위를 차지하고 있다.  

여행업은 진입장벽이 낮아 중소형 여행업체가 난립해 경쟁하고 있는 산업임에도 불구하고, 브랜

드력이 신뢰도를 결정짓는 중요한 요소가 되기 때문에 대형사 위주로 시장이 재편되고 있다.  

하나투어, 모두투어, 롯데관광, 자유여행사 등 Big 4의 관광목적 출국자수 대비 시장점유율은 

22.4%를 차지하고 있고, 상위 30개 업체는 46.8%를 차지하고 있다. 2005년 평균적으로 하나투어

는 10.4%, 모두투어 4.7%, 롯데관광 4.1%, 자유여행사 3.3%의 시장점유율을 차지하고 있고, 

2006년 2월 기준 하나투어 12.7%(2.3%p 상승), 모두투어 6.0%(1.3%p 상승), 롯데관광 4.1%(보

합), 자유여행사 3.2%(0.1%p 하락)를 나타내고 있다. 하나투어와 모두투어는 주식시장 상장 이

후 자본력과 브랜드 가치를 상승시킴으로써 시장점유율이 높아지고 있는 것으로 판단되며, 선발

업체인 하나투어가 더욱 수혜를 받고 있는 것으로 보인다. 시장점유율이 확대될수록 규모의 경

제 효과가 발생하고, 바게닝 파워(Bargaining power)도 증가함으로써 대형사 위주의 선순환 구

조를 나타낼 전망이다.   

경쟁력 제고를 위해 

다각적 노력 

 

 

 

 

 동사의 경쟁력은 1) 코스닥 상장 이후 상승 중인 브랜드 인지도, 2) 상품 기획력과 행사 주관능

력, 3) 인력 대비 높은 효율성, 4) 업계 상위의 원가 경쟁력 등으로 들 수 있다. 향후에도 동사

는 경쟁력 강화를 위해 브랜드 인지도 향상을 최우선으로 할 계획이고, 구체적인 실천 방향으로 

영업력 강화, 사업 다각화, 온라인 비즈니스 강화 등 세가지 전략을 시행할 전망이다. 브랜드 

인지도 향상을 위해 자본력에 기반한 다양한 프로모션 활동(Charter 비즈니스, 호텔 장기임대, 

M&A 등)을 전개할 계획이고, PPL광고, 각종 CRM을 통한 재구매 고객 창출, 제휴 마케팅 확대 등

의 전사적 마케팅 활동을 펼칠 계획이다.  

도표 5. 여행산업 성장의 주요 변수 

 
주 요 변 수 비  고

단기전망  주5일 근무제 확대실시 해외여행 기회확대

요인  해외여행심리 해외여행 욕구증대

 유학연수 영어권 지역

 남북한 관계 국제위기

 이라크 전,후 파병국 테러위협

 국제테러범죄 잠재적 위협

 질병, 풍토병 잠재적 위협

 국내 재난피해 태풍,안전사고예방

 중국개방정책 중국해외 인바운드 증대

 일본경제회복 일본관광시장 회복

 한중일협력
입국절차 완화, 공동상품개
발

 한류 아시아지역 확대

 북한핵문제 6자 공동회담

 질병, 풍토병 SARS, 조류독감 등 발생

구  분

긍정적요인

부정적요인

동북아 3국간
장기전망요인

긍정적요인

부정적요인

 
자료 : 모두투어, 서울증권 
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영업력 강화전략, 

사업다각화 전략, 

온라인 비즈니스 

강화 전략 시행 

 

 

 

 

구체적인 실천 방향으로 첫째, 영업력 강화 전략은 영업인력 확대와 ‘베스트 파트너’ 지원정책, 

해외네트워크 구축 등이 있다. 동사는 ‘베스트 파트너’로서 충성도 높은 대리점을 지정하여 공동

마케팅, 광고, 인력교육, 통합업무시스템 등을 지원하고 있다. 2005년 350개 여행사를 선정하

였고, 2006년에는 500개까지 확대할 계획이다. 또한 해외네트워크 구축에도 주력할 전망이다. 

이는 용이한 커뮤니케이션으로 효율 제고, 규모의 경제, 국내 영업 정체시 성장성 확보를 위한 

방안으로 제시되고 있다.  

둘째, 사업다각화 전략은 특정 부문(배낭 및 크루즈 등)에 있어 경쟁력 있는 여행기업을 M&A할 

계획이고, 전세기 사업 및 리조트 장기 임대, 새로운 관광지역 개발 및 준 독점적 판매권 확보, 

명품상품 판매 확대 등도 적극적으로 확대할 계획이다.  

셋째, 온라인 비즈니스 강화 전략은 양질의 컨텐츠를 확보하고 제공하려는 전략이다. 또한 여행 

도매업이 고객을 대상으로 하기 어렵다는 한계로 인해 베스트 파트너에게 고객을 관리하게끔 하

는 B2B2C 비즈니스를 확대할 계획이다. 항공 및 호텔 예약 엔진 개발, 각종 여행 솔루션 개발 

및 홈페이지 제작서비스 등도 제공할 전망이다. 

 

도표 6. 여행업체별 시장점유율  도표 7. 시장점유율 추이 

   

하나투어
10%

모두투어
5%

롯데관광
4%

자유여행사
3%

기타
55%

BIG4 제외 상
위 30위권

23%

 

 4.5%

5.7%

6.9%
7.4%

8.6%

10.4%

2.4%
3.1% 3.3%

3.7%
4.1%

4.7%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2000 2001 2002 2003 2004 2005

하나투어

모두투어

롯데관광

자유투어

 
자료 : KATA, 한국관광문화정책연구원, 모두투어, 서울증권  자료 : KATA, 한국관광문화정책연구원, 모두투어, 서울증권  
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 실적 현황 및 전망 

2006년 영업환경 

개선, 실적 개선 

이어져  

 

 

동사의 2006년 매출액은 전년대비 44.4% 증가한 561억원, 영업이익은 154.9% 증가한 81억원을 

기록할 전망이다. 지난해 실적은 매출액 389억원(+22.9% YoY), 영업이익 32억원(+6.9%), 경상

이익 41억원(+0.9%), 순이익 29억원(+2.5%)을 기록하였고, 올해도 실적 개선 추세는 이어질 전

망이다. 올해 외형이 대폭 증가할 것으로 예상되는데, 1) 지난해 상반기 동남아 쓰나미 영향으

로 여행객수가 급감하였으므로 기저효과가 발생하고, 2) 소득 증가와 소비심리 개선, 원달러 환

율하락 효과 등 영업환경이 개선되어 해외여행에 대한 선호도가 높아졌으며, 3) 주5일 근무제가 

확대됨으로써 여행업이 활성화되고 있고, 4) 적극적인 마케팅 활동을 통해 브랜드 인지도와 시

장점유율이 높아질 것으로 예상되기 때문이다.  

동사의 영업이익률은 지난해 8.2%에서 14.5%로 6.3%p 개선될 전망이다. 동사는 마케팅 투자를 

통해 브랜드력을 향상시켜 시장점유율을 높이는 것을 경영 목적으로 하고 있다. 공격적인 마케

팅활동 전개와 영업인력 확충으로 비용 부담이 예상됨에도 불구하고, 고마진 해외여행 알선 비

중 증가 및 규모의 경제 발생, 구매자 교섭력 향상을 통한 지급수수료 개선 등으로 수익성은 크

게 개선될 전망이다. 또한 경상이익과 순이익은 각각 전년대비 124.0%와 123.0% 증가한 91억원

과 65억원을 나타낼 전망이다.  

1분기 실적 대폭 

개선, 고부가 

해외여행알선수입 

비중이 증가하면서 

기업 내용 좋아져  

 

 

동사의 1분기 매출액은 전년동기대비 80.5% 증가한 147억원을 기록하였고, 송객 인원은 9만 

1,670명으로 전년동기대비 95.5% 증가한 것으로 나타났다. 매출액이 예상보다 대폭 증가한 데에

는 1) 지난해 초 동남아 쓰나미 영향으로 여행수요가 감소했었기 때문이고, 2) 가처분 소득이 

증가하고, 여가시간이 확대되었고, 원달러 환율 하락으로 해외여행에 대한 심리적인 벽이 낮아

졌기 때문이다.   

항공권판매수수료는 전년동기대비 29.6% 증가한 52억원으로, 매출액 대비 비중이 전년동기대비 

14%p 하락한 35.6%를 나타낸 반면, 해외여행알선수입은 123.0% 증가한 86억원으로써 비중은 

11.1%p 증가한 58.5%를 기록하였다. 고마진 해외여행알선수입 비중이 증가하면서 수익성 개선

에 도움을 주고 있다.    

동사의 1분기 영업이익은 전년동기대비 411.4% 증가한 31억원을 기록하였고, 경상이익과 순이

익은 각각 374%씩 증가한 33억원과 24억원을 시현하였다. 영업이익 개선 요인은 매출증대에 따

른 규모의 경제가 발생하였고, 고부가 해외여행알선수입 비중이 확대되는 추세이기 때문이다. 

그러므로 영업이익률은 전년동기대비 13.6%p 개선된 21.1%, 경상이익률은 14.0%p 개선된 22.7%

로써 대폭 증가하였다. 

지난해 2분기 실적 

부진으로 올해 실적 

대폭 개선 예상 

 

동사의 2분기 실적은 비수기 진입으로 1분기 대비 성장 폭이 둔화될 수는 있으나, 여행업 성장 

추세에 따라 전년대비 실적은 크게 개선될 것으로 예상된다. 2분기 매출액은 전년동기대비 

52.8% 증가한 131억원으로 추정되는데, 이는 소비 회복, 5월 황금 연휴, 쌍춘년으로 인한 허니

문 여행객 증가로 인해, 5월 선거 및 6월 독일 월드컵 등이 해외여행객 수 감소에 부정적 영향

을 준다고 하더라도 성장 추세를 이어갈 것으로 예상된다. 또한 영업이익은 전년동기대비 
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 10,721.0% 증가한 22억원으로 추정된다. 2분기부터 인력 확대로 인한 인건비와 광고 판촉을 위

한 마케팅 비용이 본격적으로 사용될 전망이므로 영업이익률은 1분기대비 4.1%p 하락할 전망이

나, 지난해 영업이익이 2,000만원으로 미미한 수준이었음을 감안할 때, 영업이익 상승률은 대폭 

확대될 전망이다.   

 

도표 8. 매출액 추이          (단위: 백만원) 도표 9. 영업이익 추이 
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자료 : 모두투어, 서울증권 추정  자료 : 모두투어, 서울증권 추정 

 

 

도표 10. 모두투어 연간 실적                           (단위 억원,%)

 
 2002 2003 2004 2005 2006E 

매출액 194.2 226.3 316.3  388.7  561.5 

 항공권판매 104.1 123.0 166.0  179.5  216.4 

 해외여행알선 82.9 95.6 142.1  193.5  318.4 

영업이익 17.5 4.2 29.9  32.0  81.5 

경상이익 24.6 10.6 40.2  40.5  90.8 

순이익 18.0 9.9 28.6  29.3  65.4 

증가율(%)   

매출액 16.5 40.9 26.2 44.4

 항공권판매 18.2 34.9 8.1 20.5

 해외여행알선 15.3 48.6 36.2 64.5

영업이익 -73.0 534.1 6.9 154.9

경상이익 -57.1 280.5 0.9 124.0

순이익 -45.2 189.7 2.5 123.0

비중(%)   

 항공권판매 55.7 56.3 53.9 46.2 38.5

 해외여행알선 44.3 43.7 46.1 49.8 56.7

영업이익 9.0 2.1 9.5 8.2 14.5

경상이익 12.7 4.7 12.7 10.4 16.2

순이익 9.3 4.4 9.0 7.5 11.6

자료 : 모두투어, 서울증권 추정 
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도표 11. 모두투어 분기 실적                            (단위 백만원,%)

 
 1Q05 2Q05 3Q05 4Q05 1Q06E 2Q06E 

매출액 8,144 8,548 12,789 9,392 14,705 13,061
영업이익 606 21 2,158 414 3,102 2,220

경상이익 704 403 2,366 579 3,335 2,429

순이익 526 269 1,689 447 2,402 1,701

증가율(%)  

매출액  80.5 52.8

영업이익  411.4 10,721.0

경상이익  373.9 502.5

순이익  373.9 531.1

이익률(%)   

영업이익 7.4 0.2 16.9 4.4 21.1 17.0

경상이익 8.6 4.7 18.5 6.2 22.7 18.6

순이익 6.5 3.2 13.2 4.8 16.3 13.0

자료 : 모두투어, 서울증권 추정 

 

도표 12. 분기별 실적 전망            (단위: 백만원) 도표 13. 부문별 실적 추이  
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자료 : 모두투어, 서울증권 추정  자료 : 모두투어, 서울증권 추정 

 

시장에서 조달한 

자금은 항공권 좌석 

확보를 위한 BSP 

질권 설정에 사용 

 

 

모두투어는 2005년 7월 상장을 통해 60억원의 공모 자금을 모집하였고, 2006년 유,무상증자를 

통해 260억원을 조달할 계획이다. 유상증자 주식수 105만주와 무상증자 주식수 315만주는 각각 

2006년 6월 5일과 6월 16일에 상장될 예정이다. 동사의 조달 자금은 대부분 항공권 좌석 확보를 

위한 BSP 질권 설정에 사용될 계획이다. 현재 80억원의 BSP 질권이 설정되어 있으나, 항공권 확

보를 확대하기 위해 추가 질권 80억원을 설정할 계획이다. 이 밖의 자금은 마케팅 비용과 운영

자금, 해외 네트워크 확대 자금으로 사용할 계획이다.  

동사의 재무구조는 양호하다. 서비스업 특성 상 재고자산이 없고, 무차입 경영을 유지하고 있으

므로 재무 안정성이 높아 보인다. 한편, 지난해 주당 100원의 현금배당을 실시하였고, 배당성향

은 14.3%를 나타냈다. 올해 배당성향은 15~20%로 매년 꾸준히 향상시킬 것으로 기대된다.  
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요약손익계산서    (억원) 요약대차대조표 (억원) 

  2003 2004 2005 2006E 2007E    2003 2004 2005 2006E 2007E
매출액 226.3 316.3 388.7 561.5 712.3  현금유동성 16.8 23.0 88.2 107.6 105.3 

매출원가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0    매출채권 9.5 12.4 23.7 33.7 41.3 

매출총이익 226.3 316.3 388.7 561.5 712.3    재고자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

판관비 221.6 286.4 356.8 479.9 598.9  유동자산 58.0 41.9 166.5 207.1 225.7 

  인건비 86.5 103.9 124.7 166.0 207.6    투자자산 15.9 71.4 93.9 116.0 130.9 

  감가상각비 2.2 2.4 3.1 3.6 4.1    유형자산 3.8 5.2 5.1 6.3 7.5 

  무형자산상각비 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0    무형자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

  기타 132.9 180.1 229.0 310.3 387.2  고정자산 19.7 76.6 99.0 122.4 138.4 

영업이익 4.7 29.9 32.0 81.5 113.5  자산총계 77.7 118.5 265.5 329.4 364.1 

영업외수익 6.9 11.8 9.4 10.3 11.3    매입채무 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

  수입이자 1.5 1.8 2.4 3.0 3.8    단기차입금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

  기타 5.4 10.0 7.1 7.3 7.5    유동성장기차입금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

영업외비용 1.0 1.6 0.9 1.1 1.2  유동부채 40.6 51.8 104.5 123.9 137.9 

  지급이자 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0    사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

  기타 1.0 1.6 0.9 1.1 1.2    장기차입금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

경상이익 10.6 40.2 40.5 90.8 123.6  고정부채 5.9 6.8 14.8 16.2 17.9 

특별손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  부채총계 46.4 58.6 119.3 140.1 155.7 

세전이익 10.6 40.2 40.5 90.8 123.6    납입자본금 17.0 17.0 21.0 42.0 42.0 

법인세 0.7 11.5 11.2 25.4 34.6  자기자본총계 31.3 59.9 146.2 189.3 208.3 

당기순이익 9.9 28.6 29.3 65.4 89.0  부채와 자본총계 77.7 118.5 265.5 329.4 364.1 

      

요약 현금흐름표    (억원)  투자지표 (억원, 원, 배,%)

  2003 2004 2005 2006E 2007E   2003 2004 2005 2006E 2007E

당기순이익 9.9 28.6 29.3 65.4 89.0  EBITDA 6.9 32.3 35.1 85.2 117.6 

현금유출이 없는 비용 가산 10.1 8.4 13.7 16.8 20.4  감가상각비 2.2 2.4 3.1 3.6 4.1 
현금유입이 없는 이익 차감 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0   

운전자본의 증가 -14.1 8.0 34.9 17.8 3.8  매출총이익율 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

영업활동 현금흐름 5.9 45.0 77.9 99.9 113.2  영업이익율 2.1% 9.5% 8.2% 14.5% 15.9%

      경상이익율 4.7% 12.7% 10.4% 16.2% 17.3%

유동자산의 순증 -7.7 20.0 -1.8 -9.5 -11.4  순이익율 4.4% 9.0% 7.5% 11.6% 12.5%

투자자산의 순증 -0.9 -56.1 -65.2 -87.5 -98.2  자기자본이익율 37.5% 62.7% 28.4% 39.0% 44.7%

유형자산 증가 -1.7 -3.7 -3.0 -4.5 -5.8  FV/EBITDA -5.5 -0.8 28.1 40.2 29.0 

무형자산 증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  제세부담율 6.4% 28.8% 27.7% 28.0% 28.0%

투자활동 사용현금 -10.3 -39.7 -70.0 -101.5 -115.4   

      매출액 증가율 16.5% 39.8% 22.9% 44.4% 26.9%

단기차입금의 증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  매출총이익 증가율 16.5% 39.8% 22.9% 44.4% 26.9%

장기차입금의 증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  영업이익 증가율 -73.0% 534.1% 6.9% 154.9% 39.2%

사채의 증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  경상이익 증가율 -57.1% 280.5% 0.9% 124.0% 36.1%

자본의 증가 0.0 0.0 56.9 21.0 0.0  당기순이익 증가율 -45.2% 189.7% 2.5% 123.0% 36.1%

재무활동조달 현금 0.0 0.0 56.9 21.0 0.0    

      EPS-diluted(원) 5,809 16,828 779 1,315 1,791 

현금 증감 -4.4 5.2 64.9 19.4 -2.2  주당경상이익(원) 3,443 26,445 2,071 2,010 2,278 

기초현금잔액 22.5 18.1 23.3 88.2 107.6  주당현금흐름(원) 18,414 35,242 3,886 3,810 4,193 

기말현금잔액 18.1 23.3 88.2 107.6 105.3  주당순자산(원) 133,120 186,057 10,334 11,299 14,336 

주: 2006년 유무상증자 희석  

 

     (자료공표시 기준주가 대비)

투자등급 BUY HOLD SELL 비고 

정의 20% 이상 상승가능성 20%미만의 등락가능성 20%이상 하락 가능성 3개월 기준 


