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직간접적인 방법을 통해 1,200억원의 자금 조달   2000 년 하나투어의 코스닥 등록 이후

모두투어, 롯데관광개발 등 국내 여행사들이 주식시장을 통해 직간접적으로 조달한 금

액은 1,200 억원을 상회하고 있다. 이러한 선두권 여행사의 자금조달은 대량의 항공권

확보, 시스템 정비 등으로 이어져 후발 여행사와의 격차를 확대하는 요인이 되고 있다.

KATA 회원사내 선두권 4개 여행사의 해외 송객인원 비중이 2000년 12.8%에서 2006년 5

월에는 누적 기준 27.3%까지 상승해 대형사로의 모객 집중화 현상이 심화되고 있다.  

 

국민소득 증가, 원달러환율 하락으로 여행수요 증가세 지속    2005년 한국관광공사가 조사

한 국민 1인당 해외여행 총 경험률이 0.68회로 꾸준히 상승세를 지속하고 있다. 그러나

아직까지 1 회의 해외여행도 경험하지 못한 국민의 비중이 66.4%를 차지하고 있어 향후

여행수요 확대에 대한 가능성이 높게 나타나고 있다. 1인당 국민총소득 증가 및 원달러

환율 하락 등의 경제지표도 긍정적인 방향으로 전개되고 있다. 중상위 소득계층의 반복

여행수요도 이어질 것으로 판단된다.2007 년 미국의 노비자 프로그램이 시행될 경우 여

행사의 이익률 상승으로 이어질 수 있어 긍정적인 모멘텀으로 작용할 전망이다. 

 

주가지표에 대한 부담으로 휴식기가 필요할 듯   긍정적인 여행산업 환경에도 불구하고 그

동안 여행주의 주가 상승에 따른 주가지표 부담은 고려해야 할 요소이다. 여타 산업에

비해 긍정적일 것으로 판단되는 산업환경을 고려할 때 후발 여행사의 PER 수준은 20~25

배 수준이 적당할 것으로 판단된다. 2007 년에도 긍정적인 영업실적 모멘텀이 예상되는

하나투어, 모두투어에 대해 투자의견 <매수>를 제시하며, 실적 모멘텀에도 불구하고 주

가지표 부담이 존재하는 롯데관광개발은 <중립>의견을 제시한다.  
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주식시장 진입 Rush 

대형화, 자본화 단계에 진입 

1999 년 하나투어의 코스닥 등록을 통한 눈부신 성장에 자극받은 선두권 여행사들이 직간접적인 

방법을 통해 거래소, 코스닥시장에 진입하고 있다. 이러한 선두권 여행사들의 자본시장 진입을 통한 

자금조달은 향후 국내 아웃바운드 여행사의 대형화, 자본화를 더욱 빠른 속도로 촉진시킬 전망이며, 

그렇지 못한 여행사와의 격차를 확대시킬 가능성이 높다. 선두권 여행사뿐 아니라 한국여행업협회

(KATA) 해외송객인원 비중 10 위권 전후의 여행사들이 우회상장, 주식교환 등의 간접적인 방법을 

통해서라도 주식시장에 진입하려고 하는 이유는 자금조달을 통한 대형화나 브랜드 인지도 상승효과

가 직접적이고 빠른 속도로 나타난다는데 기인한다.  

 

2000 년말 하나투어의 발빠른 코스닥시장 진입에도 불구하고 후발 여행사들이 연이어 주식시

장에 진입하지 못한 것은 영업실적이나 시스템 측면에서 등록요건을 갖추지 못한데 기인한다. 

3~4년간의 준비기간 동안 하나투어의 성장에 따른 여행주 선호 현상을 통해 후발여행사들이 

수혜를 입을 수 있었다는 긍정적인 측면도 존재한다. 모두투어의 코스닥 공모 등록 이후 직간

접적인 방법을 통해 국내 여행사들이 조달한 자금규모는 1,200억원을 상회하고 있으며, 10위

권 내외 여행사들의 추가적인 진입 여부에 따라 조달 자금규모는 증가할 전망이다. 주식시장

을 통해 조달된 자금의 대부분은 항공권 확보를 위한 BSP 담보 설정자금에 충당되며, 전국적

인 영업망 확충을 위한 네트워크 구축자금에도 투자된다. 

 

* BSP(Billing and Settlement Plan) 담보설정자금이란 여행사가 항공권을 발권하기 위하여 

IATA(국제항공운송협회)에 일정 금액을 선지급하고, 그 금액의 담보 내에서 항공권을 발권할 

수 있도록 하기 위한 보증금을 말한다 

 
국내 여행사의 주식시장을 통한 자본조달 규모 (단위 : 억원)

업  체 시기 규모   형  태 

하나투어 2000.11 26 코스닥 공모 

모두투어 2005.07 60 코스닥 공모 

 2006.05 272 유상증자 

자유투어 2006.01 129 우회등록후 유상증자 

인터콘티넨털여행사 2006.04 225 인수회사의 BW 발행 및 3자 배정 증자 

롯데관광 2006.05 540 거래소 공모 

참좋은여행 2006.05 20 인수예정 모회사로부터 차입 

합계   1,272   

자료 : SK증권 정리 

 

 

 

 

 

 

국내 여행사 자본조달 규모는

1,200 억원 상회 

후발 여행사의 직간접적인 

자본시장 진입 
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선두권 여행사의 모객능력 확대 

아웃바운드 여행사의 가장 간단한 영업능력 지표로 볼 수 있는 해외송객인원의 선두권 여행

사 편중추세가 심화되고 있다. 자본조달을 통한 대형화, 자본화 단계가 진행되고 있다는 증거

이다. 2000년 1월 이후 하나투어, 모두투어, 롯데관광개발, 자유투어 등 상위 4개사의 KATA 

전체 회원수 송객인원(팩키지상품을 통한 송객인원) 에 대한 비중이 지속적인 상승세를 나타

내고 있다. 상위 4개사 팩키지 해외송객인원의 여행목적 출국자에 대한 비중은 2000년 12.8%

에서 2005 년에는 22.4%로 상승했으며, 2006 년 5 월 누적기준 비중도 27.3%로 지속적인 가파

른 상승세를 보이고 있다 

 
상위 4 개사 해외송객인원 비중 (단위 : %)

 

자료 : 한국관광공사, KATA 

 

 

업체별로는 하나투어의 지속적인 강세속에 모두투어와 롯데관광개발의 송객인원 확대가 크게 

나타나고 있다. 2000년 관광목적 출국자수 대비 4.5% 비중을 차지했던 하나투어의 해외 송객

인원 비중이 2005년에는 10.4%까지 상승했으며, 모두투어와 롯데관광은 각각 2.4%에서 4.7%, 

2.3%에서 4.1%로 상승해 확고한 2위권 정착이 가시화되고 있다. 반면 2000년을 전후한 시기

에 2~3위권을 다투었던 자유투어는 영업력이 약화되며 3.5%에서 3.2%로 하락세를 나타냈다.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

간접판매, 직접판매 

선두업체인 하나투어와 

롯데관광개발의 비중 확대 
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간접판매시장의 성장 

여행사의 직접적인 영업대상이 누구냐에 따라 간접, 직접판매시장으로 구분되는 국내 여행시

장에서 가장 특징적인 부분은 간접판매시장의 성장이라 할 수 있다. 하나투어, 모두투어, 오케

이투어 등 국내 간접판매 여행 3 사의 영업대상은 전국 5 천여개의 소형 여행사인데 반해, 롯

데관광개발, 자유투어 등을 비롯한 대부분의 국내 아웃바운드 여행사는 신문광고, 인터넷 등

을 통해 직접적으로 수요자에게 여행상품을 판매한다. 대부분의 직판여행사는 그동안 자본력

의 한계로 인해 지점이나 대리점 등의 전국적인 네트워크를 확충할 수 없었고, 신문광고에만 

의존하는 제한적인 판매채널을 유지했다. 따라서 아웃바운드 여행시장이 성장한다 하더라도 

대형 간판여행사에 비해 낮은 성장률이 지속되었다. 이에반해 하나투어, 모두투어와 같은 간

접판매여행사는 영업직원 확충과 전국적인 지점망 구축 등을 통해 공격적인 영업전략을 전개

할 수 있었고, 지연, 혈연을 중심으로 팩키지상품이 판매되는 특성상 간접판매여행시장의 확

대를 주도할 수 있었다.  

 

국내 간접판매시장의 확대는 하나투어의 성장과 궤를 같이 한다고 할 수 있을 만큼 전체 여행

시장내에 미친 영향이 크다. 하나투어의 최대주주인 박상환 사장을 비롯해 일부 직원이 모두

투어에서 독립하여 본격적인 영업에 나선지 3년만에 1위업체로 성장했으며, 2003년에는 3위 

간접판매여행사인 오케이투어를 인수해 규모를 확대시켰다. 그러나 이러한 간접판매시장의 성

장은 향후 직판여행사의 성장과 양립하기 어려운 구도로 진행될 수 있다. 롯데관광개발, 자유

투어 등 일부 직판여행사를 제외하고는 대부분의 직판여행사 규모가 크지 않아 간접판매여행

사의 성장에 큰 걸림돌이 되지 않을 수 있다. 그러나 간접판매여행사가 소매여행사에 지급하

는 10~15%대의 판매수수료로 인해 간판여행사 상품가격이 높게 형성되는 특성상 국내 여행

시장이 성숙기로 진입하는 단계에서 소비자 선택 기준이 가격에 집중될 경우 부담요인으로 

작용할 가능성도 있다. 결국 상대적으로 직판여행사에 비해 자본력, 수익력이 우위인 간판여

행사가 경쟁력을 유지하기 위해서는 높은 상품가격에 맞는 상품특성, 품질 브랜드 인지도 등

을 유지해야 할 것이다.  

 

 

 

간판여행사는 지점 및 판매망

확충으로  해외여행증가의 

최대 수혜 

하나투어의 급성장 
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우호적인 여행산업 환경 

1 천만 출국자시대 

1989 년 해외여행자유화조치로 1 백만명을 돌파했던 해외출국자수가 2005 년에는 1 천만명 시

대에 진입했다. 특히 1995년부터는 해외출국자수가 방한 외국인수를 추월하여 관광수지 적자

의 확대조짐이 나타나기 시작했으며, 2005년에는 원화가치 상승에 따른 해외여행 메리트 증가

로 관광수지 적자가 2004년 38억달러에서 63억달러로 확대되었다. 2006년에 접어들어서도 1

월 81 만달러 적자에 이어 2 월부터 5 월까지 월평균 58 만달러가 넘는 적자추세가 이어짐에 

따라 지난 2005년 수준을 넘어설 전망이다. 

 
1980 년 이후 관광수지 추이 (단위 : 백만$)

 

자료 : 한국관광공사 

 

 

이러한 폭발적인 내국인 출국자수 증가에 비해 낮은 증가율을 보이고 있는 외국인의 국내 방

문으로 인바운드 여행업체는 구조적인 영세성을 면치 못하고 있다. 선두권 여행사의 경우 인

바운드부문을  직접 또는 자회사를 통해 취급하고 있지만 수익성이 확보되지 않아 전면적인 

영업확대를 보류하고 있는 상태이다. 국내 여행자원의 한계성, 인바운드부문 확대는 국가 관

광정책이 밑거름이 돼야 한다는 특성을 감안할 때 당분간 선두권 아웃바운드업체의 인바운드 

영역확대는 불가능할 전망이다. 해외여행자수 증가로 아웃바운드 공략에 대한 여지가 충분히 

존재하고, 단기간내 인바운드부문에서의 마진 확보가 쉽지 않기 때문이다. 

 

승무원을 제외한 2006년 5월 누적 출국자수 증가율이 전년동기대비 16.4%에 이르고 있다. 상

용, 공용 목적의 출국자수가 감소하고 있는데 반해 관광목적 출국자수와 비슷한 성격으로 분

류 가능한 방문, 시찰 목적이 각각 24.8%, 35.6% 증가했다. 7~8월 선두권 여행사의 모객증가율

이 30~50%에 유지되고 있다는 점을 감안할 때 강한 해외여행수요를 바탕으로 금년 출국자수 

증가율은 15% 이상에서 유지될 것으로 판단된다.  

 

 

 

 

2005 년 출국인원 

1,008 만명 

2006 년 출국자수 증가율은 

15%를 상회할 전망 
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해외여행수요를 촉발시키고 장기적으로 유지할 수 있었던 가장 근본적인 원천은 1 인당 국민

총소득 증가와 원달러환율의 강세현상이다. 1986년부터 1인당 국민총소득 증가율이 본격적인 

두자리수로 접어들고 이를 바탕으로 해외여행의 전면적인 자유화가 실시됨에 따라 연간 1 백

만명 출국인원수를 기록한지 5년만에 3백만명 시대를 맞이하게 되었다. 1997~1998년 IMF 사

태, 2003 년 전세계적인 SARS 악영향으로 일시적인 감소세가 나타났지만 악재는 여행수요를 

잠시 이연시키는 요소로만 작용했다.  

 
1 인당 국민총소득(GNI) 증가율과 출국자수 증가율 (단위 : %)

 

자료 : 한국은행, 통계청 

 

 

2000년을 전후한 시기까지의 해외여행 수요증가가 주로 소득증대에 기인한 측면이 크다면 그 

이후부터는 이를 바탕으로 원화환율 강세와 여가시간 증대에 따른 효과가 크게 작용했다고 

볼 수 있다. 2000년 1,200원대에서 유지되었던 원달러환율은 2005년말에는 1천원대 초반까지 

하락, 주5일근무제와 맞물려 견조한 여행수요를 창출했다. 또한 2006년에 들어서는 940원대

까지 수직 하락해 폭발적인 여행수요가 나타났다.  
 

2000 년 이후 월별 원달러환율 (단위 : 원)

 

자료 : 한국은행 

 

 
 

 

 

 

해외여행수요 원천은 
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2010 년까지 여행수요 확산 

출국자수가 향후 3~4년간 지속적으로 증가할 것이라는 예상은 그동안 해외여행 경험이 없었

던 내국인의 관광목적 출국이 증가하고, 일정 소득수준 이상의 유경험자들의 출국빈도가 높아

질 것이란 전망에 기초한다. 한국관광공사에서 조사한 2005 년 국민 1 인당 해외여행 총 경험

률은 지난 2001년 0.53회에서 2004년 0.62회, 2005년 0.68회로 꾸준히 상승했다. 2005년까지 

해외여행 경험이 1회인 국민은 16.4%, 2회가 6.8%이며, 4회 이상은 7.2%를 차지하고 있다. 이

에 반해 아직까지 1회의 해외여행도 경험하지 못한 국민의 비중이 66.4%를 차지하고 있어 향

후 여행수요 확대에 대한 가능성이 높다는 판단이다. 

 
2005 년 해외여행 총경험률 (단위 : %)

 

자료 : 한국관광공사 

주 : 응답자 6,300명 대상 

 

연도별 해외여행 총 경험률은 1993년 12.4%에서 1996년 16.3%까지 완만한 성장 이후 2001년 

20.0%로 급격한 상승세를 나타냈다. 국민소득 증가에 따른 결과로 판단된다. 원화환율이 추세

적인 강세를 나타내는 시기인 2004년에는 30.2%, 2005년에는 33.6%까지 상승했다.  

 
연도별 해외여행 총경험률 (단위 : %)

 

자료 : 한국관광공사 

주 : 응답자 6,300명 대상 
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미국 노비자 가능성 

2007 년중 미국의 노비자국에 한국이 포함될 가능성이 상당히 높게 제기되고 있다. 아시아의 

일본, 호주, 유럽의 영국, 프랑스 등을 비롯해 27 개국만이 미국의 VWP 에 포함되어 있으며, 

911 테러 이후 추가된 국가가 하나도 없을 정도로 미국은 자국 입국에 대해 상당한 제한을 두

고 있었다. 그러나 최근 미국 여행업계와 국내 기업계를 중심으로 비자면제국 진입을 위한 노

력이 가시화 되고 있어 여행업계에 미치는 긍정적인 효과도 클 전망이다.  

 
VWP(비자면제프로그램) 가입 요건 

비이민 비자거부율 3% 미만 관광, 상용, 유학비자 등 이민목적 이외의 비자를 신청하였으나 그 

  발급이 거부된 비율이 전체 신청자의 3% 미만이어야 함 

상호주의 우리나라를 방문하는 미국인에 대해서 상호주의에 입각하여 동등한

  수준으로 무사증입국을 허용해야 함 

생체정보인식 여권 소지 미국에 무사증으로 입국하기 위해서는 여권소지자의 생체정보가 

  저장되어 있는 여권을 소지해야 함 

도난여권에 대한 정보 공유 분실, 도난된 여권이 타인에 의해 오용되지 않도록 관련 정보를  

  정기적으로 공유해야 함 

사법집행 협력 무사증입국이 허용됨으로 인하여 양국의 사법집행이 위협되지 

  않아야 하며, 양국 사법당국간 협력이 잘 구축되어 있어야 함 

자료 : 외교통상부 

주 : 5가지 조건을 충족해야 하며, 예외 없음 

 

우리나라의 경우 아직까지 비자거부율이 3%를 약간 초과하고 있어 대상이 되지 못하고 있으

나 현재의 하락추세를 감안할 경우 2007 년부터 적용될 가능성이 높아지고 있다. 비자면제프

로그램이 적용될 경우 매년 1천억원을 넘어설 것으로 추정되는 수수료 관련 비용이 없어지게 

될 뿐 아니라 여행객의 미국방문이 비자거부 없이 수월하게 진행될 전망이다.  

 

비자면제프로그램이 시행될 경우 여행업계가 느끼는 긍정적인 파급효과는 훨씬 크게 나타날 

수 있을 것으로 판단된다. 2005년 미국으로의 총출국자수는 66만 5천명이며, 이중 관광 및 상

용목적이 38만 4천명으로 57.7%를 차지하고 있다. 그러나 관광목적 출국자수의 경우 24만 4

천명으로 911테러 이전인 2000년 26만 4천명에도 미치지 못하는 수준으로 유럽으로의 관광

목적 출국자수가 2배 이상 증가한 것에 비교되는 수치이다. 911테러 이후 비자발급에 대한 제

한이 강화됐기 때문이다. 아웃바운드 여행 목적지중 가장 높은 이익률을 제공해주는 지역은 

미국과 유럽인데, 미국으로의 여행이 제한됨에 따라 동남아로의 단기 여행이 증가하게 된 것

이다. 미국시장의 경우 팩키지 여행상품뿐 아니라 배낭여행을 중심으로 한 자유여행 조건이 

좋아 여행업계에 긍정적인 모멘텀이 될 전망이다. 

 

 

 

 

 

 

 

2007 년중 VWP 가입 가능성

비자거부율 3% 미만이 관건 

장거리여행일수록 이익률 

높아 
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지역별 관광목적 출국자수 (단위 : 만명, %)

 
미국 아세아 유럽 

  출국자 증감율 출국자 증감율 출국자 증감율 

1999 18 101.1 98 119.4 9 214.8

2000 26 47.8 151 54.1 15 66.5

2001 26 -3.1 197 29.9 16 10.1

2002 28 10.1 263 33.9 19 21.6

2003 27 -2.8 262 -0.4 21 9.0

2004 23 -17.1 378 44.2 27 26.9

2005 24 7.9 454 20.1 30 12.3

2006.6 11 22.1 219 28.7 12 13.1

자료 : 한국관광공사 

주 : 2006년은 6월 누적 기준 

 
단기적으로 원화환율 강세 진정 

해외 여행수요 증가에 심리적, 실질적인 요인으로 작용했던 원화환율이 5월 9일 달러당 930.7

원을 저점으로 하락세가 일단락 된 이후 960원을 중심으로 박스권 추세가 이어지고 있다. 추

세적인 여행수요 증가세는 이어지고 있지만 그동안 해외 여행수요 증가에 가장 큰 요인으로 

부각되었던 환율동향은 단기적인 측면에서는 더 이상 호재로 작용하지 못하고 있는 상태이다. 

그러나 당사에서는 연말로 다가갈수록 950~960원의 박스권 추세를 이탈해 재차 강세로 접어

들 것으로 전망하고 있어 장기적인 측면에서는 여전히 긍정적인 요소로 판단하고 있다. 

 
2006 년 일별 원달러 환율동향 (단위 : 원)

 

자료 : 한국은행 
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양극화로 진행되는 경쟁구도 

직판사의 간접판매시장 진입 

그동안 비교적 구분이 명확했던 직간접판매시장에서 직판사의 간접판매시장에 대한 진입시

도가 이전보다 더 크게 나타날 전망이다. 직판업체가 간판업체에 비해 자금력면에서 열세

였고, 세일즈 네트워크 구축을 위해서는 추가적인 자금이 필요했는데, 대형 직판업체의 경

우 공모자금 유입이나 신규자금 조달을 통해 이러한 시도가 가능해졌기 때문이다. 그러나 

이러한 시도는 전면적이라기 보다는 롯데관광개발이나 자유투어와 같은 비교적 자금동원능

력이 충분한 업체에 한정될 전망이다. 반대로, 간판업체의 직판시장 진입에 대한 시도는 여

전히 힘든 사안이다. 그동안 선두권으로 떠오른 간판업체에 대한 성장의 바탕이 전국에 산

재한 중소여행사였기 때문에 직판시장으로의 전면적인 진입이 이루어질 경우 도덕성에 대

한 논란이 불거질 수 있기 때문이다. 

 
낮아지는 신규 대형업체의 출현 가능성 

최근 5년간 하나투어가 보여주었던 성장세를 재현할 수 있는 여행사의 탄생을 기대하기란 

쉽지 않을 것으로 판단된다. 직간판 대부분의 여행사가 영세성을 면치 못하고, IMF나 질병

관련 해외쇼크로 여행사의 시장퇴출이 많았던 시기에 하나투어는 간접판매방식의 전면적인 

전개와 선진화된 경영마인드로 시장을 장악할 수 있었다. 그러나 하나투어를 비롯해 상위

권 여행사가 자금조달과 브랜드 인지도 확대를 통해 아웃바운드 확대의 수혜를 대부분 누

리고 있는 만큼 시장선점효과가 가장 큰 성공요소로 작용하고 있는 여행업계에서의 신규 

대형업체 출현을 기대하기는 쉽지 않은 상황이다. 시장선점효과는 자금력과 브랜드 인지도, 

그리고 이의 선순환을 바탕으로 한 항공권과 현지 랜드 행사시 호텔요금 할인폭 등에서 나

타난다. 따라서 후발여행사의 생존경쟁은 여행사 각각의 특성에 맞는 특화상품의 개발 등

을 통해 전문여행사로 전개될 전망이다. 

 
여행사간 영업력 격차 확대 

자금력뿐 아니라 이를 바탕으로 한 사업영역 측면에서도 업체간 양극화현상이 촉발되고 있

다. 후발여행사는 자금력의 한계로 인해 기존의 사업영역 확장에 한계를 느끼고 있는 반면, 

하나투어를 비롯, 모두투어, 롯데관광개발 등은 국내외 자회사 설립이나 네트워크 확충을 

통해 해외교포 대상 영업 및 3국간 영업, 국내영업에 진입하고 있다.  

 
국내외 영업 네트워크 

업 체 현황 및 출점 계획       

하나투어 자회사 13개, 현지법인 및 사무소 21개 및 영업지점 23개 

모두투어 현지법인 2개, 영업지점 28개. 금년중 해외 현지법인 2~3개 설립 예정 

롯데관광 현재 직영점 30개. 금년말 37개, 내년말 50개 예정.   

 대리점은 33개에서 금년말 100개, 내년말 200개 예정  

자유투어 지방 대도시 중심 프랜차이즈 여행사 확대   

자료 : SK증권 정리 

주 : 하나투어 현지법인 5개는 매각되고 100% 지분의 사무소가 설립될 예정 

대형 직판업체의 영역 확장 

시장선점의 효과가 크게 

작용하는 여행업 

국내외 자회사 및 지점 

설립을 통한 사업영역 확대로

양극화 현상 전개 
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전면광고 시행에 따른 효과 

롯데관광개발과 자유투어는 지난 5월말 여행업계의 8단 이하 신문광고에 대한 자율결의에 

대해 여행시장의 성장, 광고확대 제한에 따른 추가적인 비용부담을 들어 재조정을 주장했

다. 직판여행사의 가장 큰 마케팅 수단이 신문광고임에 따라 후발 직판업체와의 차별성을 

부각하기 위한 선두권업체의 요구가 커지고 있는 것이다. 반면 간판업체나 후발업체의 경

우 경쟁적인 전면광고가 실시될 경우 광고비 부담만 늘어날 뿐 이전과 같은 효과가 나올수 

밖에 없다는 주장이다. 양측 나름대로 충분한 근거가 있는 주장이다. 이러한 전면광고에 따

른 논란은 선두권 직판업체의 자본축적 및 이익규모 확대에 따른 결과로 보여지며, 8월 성

수기가 지날 경우 논란이 일시적인 소강상태에 접어들 가능성도 높다. 그러나 장기적으로

는 재차 논쟁의 핵심으로 떠오를수 있으며, 그 효과는 직판업체 내에서의 자본화에 따른 업

체의 차별성 부각과 마케팅비의 증가로 연결될 수 있다.  

 

적정 주가지표 수준 

성장성에 대한 기대감 선반영 

하나투어의 영업실적 신기록 갱신에 따른 여행업종 전반에 대한 긍정적인 모멘텀 및 원화

환율 강세에 따른 예약자수 증가로 그동안 후발 여행사 주가 또한 강세를 유지했다. 그러나 

2분기에 들어서며 확장적인 영업정책을 위한 광고비 및 항공권 선납금 손실 등의 영업 관

련 지출이 증가하며 수익성 악화 현상이 나타나기 시작했다. 장미빛으로만 착색되었던 여

행사 주가에 대해 재조명이 필요한 시기라 판단된다. 후발 선두권 여행사의 자금조달로 공

격적인 영업정책 전개가 가능해졌지만, 비용지출과 이로 인한 성과도출 사이에는 일정 수

준의 시차가 존재할 것으로 판단된다. 장기적으로는 충분한 자금이 조달된 후발 여행사의 

영업실적 증가에 따른 주가상승이 가능할 것으로 예상되나 단기적인 측면에서의 주가지표 

부담은 고려해야 할 요소이다. 

 

2006년 자본조달을 완료한 후발 여행사의 공격적인 영업정책으로 2007년 영업실적 증가율

은 높게 나타날 전망이다. 또한 여행사 특성상 대부분의 업체가 차입금을 보유하지 않아 우

량한 재무구조를 유지할 수 있다는 점도 긍정적인 모멘텀이다. 그러나 향후 추가적인 주식

시장 진입을 모색하고 있는 업체까지 포함할 경우 상장, 등록 여행사가 총 10 개까지 증가

할 것으로 예상돼 여행사의 주식시장내 희소성이 감소할 것으로 판단된다.  

 

 

 

 

 

 

 

전반적인 프리미엄 적용은 

부담 

여행사 희소성 감소 

성수기 지난후 논쟁은 봉합될

수 있으나… 
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당사에서 적용하고 있는 내수 우량업체에 대한 PER 수준은 18~20배 수준에서 형성되고 있

다. 하나투어의 경우 글로벌 여행사로의 성장 가능성, 매년 평균 2회에 이르는 스톡옵션 행

사를 위한 자사주 매입 등을 감안시 25~30배 수준의 PER 적용이 가능할 것으로 판단된다. 

그러나 후발 여행사에 대해서는 단기간내에 하나투어와 같은 규모의 경제를 이루기 어렵다

는 점을 감안해 20~25배 수준의 PER 적용이 적정할 것으로 판단된다. 모두투어의 경우 최

근의 유무상증자에 따른 물량부담에도 불구하고 2007년 영업실적을 고려할 경우 주가지표

에 대한 부담이 일부 감소했다는 판단이다. 그러나 롯데관광개발은 상장시 높은 기대감이 

반영돼 아직까지 주가지표 부담이 존재하고 있다. 추가적인 기간조정이나 가격조정이 이루

어져야 할 것으로 판단된다.  

 
업체별 주가지표 및 투자의견 비교 (단위 : 배, %)

    주가지표 YoY 증감율 투자의견 

    PER EV/EBITDA 매출액 영업이익 목표주가 

하나투어 2006 30.8 20.6 51.0 81.1 매수 

(039130) 2007 21.6 15.2 27.5 32.9 83,000원 

  2008 17.1 11.8 24.9 25.3   

모두투어 2006 23.2 16.6 61.7 163.7 매수 

(080160) 2007 14.7 10.2 29.3 58.3 28,000원 

  2008 11.1 7.0 20.0 35.5   

롯데관광개발 2006 28.0 19.2 25.9 39.1 중립 

(032350) 2007 16.7 11.2 33.5 67.8 25,000원 

  2008 11.6 7.5 41.0 46.4   

자료 : SK증권 추정 

 

 

PER 25~30 배 수준 적용이 

가능할 전망 
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 주가(8/18)  72,000원 / 목표주가(6개월) 83,000원(유지)

   

자본금 52 억원  12월 매출액 영업이익 경상이익 순이익 EPS PER PBR EV/EBITDA ROE 순차입금

시가총액 7,528 억원  결산 (억원) (억원) (억원) (억원) (원) (배) (배) (배) (%) (억원)

외국인지분율 42.3 %  2003 584 84 103 70 850 17.3 6.1 10.9 39.7 -215

52주 최고가 79,000 원  2004 798 118 156 106 1,035 16.1 6.1 11.3 44.0 -299

52주 최저가 26,600 원  2005 1,110 178 232 166 1,613 29.8 11.7 24.7 47.3 -251

주요주주 박상환   9.1 %  2006E 1,676 322 341 244 2,339 30.8 13.5 20.6 49.8 -548

 권희석   7.0 %  2007E 2,138 427 480 348 3,330 21.6 9.2 15.2 50.5 -815

  2008E 2,670 536 605 439 4,196 17.1 6.4 11.8 44.1 -1,084

주 : 하나투어, SK증권 추정 

 

후발주자로서 1990 년대 중반부터 하나투어가 보여준 성장 스토리는 향후 국내 여행사의 

성장 가능성에 대한 이정표로 평가할 수 있다. 간접판매여행사의 성장 가능성이 확대되던 

시기에 전산 및 인력자원에 대한 투자와 선진화된 경영 마인드로 초석을 다지기 시작했다. 

또한 국내 경제가 IMF를 벗어나 1인당 국민소득이 확대되던 시기에는 여행사 최초의 주

식시장 진입을 통해 브랜드 인지도를 차별화 할 수 있었으며, 이를 통해 경쟁 여행사와의 

격차를 확대할 수 있었다. 최근 여행사의 자본력이 충분히 확충된 상태에서 선점에 따른 

효과의 차이가 크게 나타나고 있다. 해외 팩키지 여행상품에 대한 차별화 정도가 크지 않

기 때문에 다양한 상품군을 보유하고 인지도가 높은 업체로 수요가 집중되기 때문이다.  

 
하나투어 관광목적 송객인원 비중 (단위 : %)

 

자료 : KATA 
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당분간 가능할 것으로 판단된다. 내국인의 해외여행 수요가 지속될 것이고, 후발 여행사에 

대한 차별화와 함께 선점에 대한 효과가 지속될 것이기 때문이다. 내국인의 해외여행에 대

한 수요 증가세는 2010년 정도까지 지속될 것으로 예상된다. 그동안 해외여행 경험이 없던 

수요자의 신규수요와 함께 재경험자의 수요도 꾸준히 증가할 것으로 판단된다. 그동안 동

사가 국내외 자회사 및 현지법인 설립을 통해 확충한 영업네트워크는 경쟁사에 대한 경쟁

우위를 부각시켜줄 수 있는 요소이다. 동사가 65%의 지분을 보유중인 간접판매여행사 오케

이투어는 5위권의 송객실적을 나타내고 있어 이를 감안시 하나투어 전체의 국내 여행사내 

점유율은 더욱 높아질 것으로 판단된다. 

 
하나투어 주요 자회사 및 현지법인 (단위 : 천주, 억원, %)

  주식수 지분율 장부가 순이익 

남강여행사 15 100.0 8 7 

하나투어리스트 900 30.0 8 8 

제주하나투어 26 77.4 3 2 

오케이투어 7,332 65.0 38 -25 

투어마케팅코리아 140 70.0 1 2 

ASIA HANATOUP 10 46.0 2 12 

합 계 18,583   115 24 

자료 : 하나투어 

주 : 지분율은 2006년 6월 기준 

순이익은 2005년 기준 

 

2007년 한국의 미국 노비자 입국 가능성이 커지고 있다. 비자면제 프로그램이 가동될 경우 

미국 팩키지 여행수요 및 자유여행 증가로 국내 여행사의 수혜가 예상된다. 그러나 하나투

어의 수혜폭은 국내 여행사중 가장 클 것으로 예상되는데, 이는 동사가 보유하고 있는 미국

여행을 위한 각종 GSA(General Sales Agency) 계약에 기초한다. 하나투어는 70% 지분을 보유

한 투어마케팅코리아를 통해 미국 철도회사인 암트랙, 미국/캐나다 버스회사인 그레이하운

드, 렌터카 회사인 알라모, 그리고 캐러비언 상품을 판매하는 로얄캐러비언크루즈, 셀러브

리티크루즈 등의 한국 총판대리점을 담당하고 있다. 미국시장의 경우 여행상품의 이익률이 

높은데 반해 그동안 노비자국으로 분류돼 있어 다른 지역에 비해 출국인원 증가율이 낮았

다. 팩키지여행뿐 아니라 자유여행을 위한 인프라가 잘 갖추어져 있어 노비자국 가입시 긍

정적인 모멘텀이 기대된다. 

현재의 성장세 유지, 

가능한가? 

미국 노비자 면제국 가입시 

수혜 클 전망 
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투자의견 매수와 함께 6개월 목표주가 83,000원을 유지한다. 2006년 예상 영업실적을 기준

으로 PER 35.5배, EV/EBITDA 24.1배에 해당하는 수준이다. 후발 여행사의 경쟁적인 주식시

장 진입에 따른 여행사 희소성 감소, 높은 수준의 프리미엄 부여에 대한 부담감이 악재로 

작용할 수 있다. 그러나 동사가 보여준 그 동안의 이익창출력과 후발 여행사와의 격차는 당

분간 지속 가능할 것으로 판단된다. 향후 동사의 성장 모멘텀은 국내 여행사로서의 한계를 

벗어나 글로벌 기업으로 도약할 수 있는가에 달려 있다고 판단된다. 충분히 가능하다는 판

단이다. 

 
분기별 영업실적 전망 (단위 : 억원, %)

12월결산 2005.12 2006.12E 2007.12E 

(억원) 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3QE 4QE 1QE 2QE 3QE 4QE

매출액 233 230 377 271 397 319 560 400 508 403 715 512

영업이익 38 20 110 10 114 28 151 17 145 59 188 20

경상이익 45 25 138 24 121 27 157 24 153 67 198 30

순이익 32 15 99 20 86 17 115 17 111 48 144 22

YoY(%)                         

매출액 31.9 48.4 40.6 36.6 70.8 38.9 48.6 47.5 27.8 26.3 27.7 28.0

영업이익 16.9 100.3 51.2 243.3 198.3 38.9 37.3 77.6 26.8 112.4 25.0 16.2

경상이익 18.8 27.4 74.0 23.4 169.1 6.8 13.9 -0.4 26.7 149.9 25.8 25.7

순이익 24.0 9.5 87.1 49.5 169.7 13.1 16.3 -14.5 29.1 178.8 25.0 24.9

자료 : 하나투어, SK증권 추정 

 

 

투자의견변경  일시 투자의견 목표주가  

  2006.04.10 매수 83,000 

  2006.03.03 매수 75,000 

  2004.10.22 매수 23,000 
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작성되었음을 확인합니다. 

▪ 본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 
▪ 본 보고서는 기관투자가 또는 제 3 자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 
▪ 본 보고서는 2006 년8 월 21 일 18 시 51 분 당사 홈페이지에 게재되었습니다. 
▪ 당사는 본 보고서의 발간시점에 해당종목을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 
▪ 종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 
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대차대조표  손익계산서 

12월결산(억원) 2004 2005 2006E 2007E 2008E 12월결산(억원) 2004 2005 2006E 2007E 2008E

유동자산 438 457 749 1,064 1,395 매출액 798 1,110 1,676 2,138 2,670
당좌자산 438 457 749 1,064 1,395 매출원가 0 0 0 0 0

현금성자산 299 251 548 815 1,084 매출총이익 798 1,110 1,676 2,138 2,670
매출채권 62 104 95 116 144 매출총이익률(%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

재고자산 0 0 0 0 0  판매비와관리비 680 933 1,355 1,711 2,134
고정자산 140 408 410 418 532 급여 216 286 366 402 442

투자자산 125 105 116 133 254 감가상각비 8 12 14 11 10
유형자산 14 303 293 284 277 기타 455 635 975 1,297 1,682

무형자산 0 1 1 1 1  영업이익 118 178 322 427 536
자산총계 578 866 1,159 1,482 1,927 영업이익률(%) 14.8 16.0 19.2 20.0 20.1
유동부채 292 438 594 655 748 영업외수익 43 73 39 53 70

매입채무 0 0 0 0 0  이자수익 10 11 15 25 34
단기차입금 0 0 0 0 0  외환관련이익 2 2 2 0 0
해외관광수탁금 111 176 227 253 297 지분법평가이익 17 26 0 0 0

고정부채 4 6 5 7 8  영업외비용 4 19 20 0 0
사채 0 0 0 0 0  이자비용 0 0 0 0 0
장기차입금 0 0 0 0 0  외환관련손실 1 2 0 0 0
부채성충당금 0 0 0 0 0  지분법평가손실 0 17 0 0 0

부채총계 296 443 600 662 756 경상이익 156 232 341 480 605
자본금 52 52 52 52 52 경상이익률(%) 19.6 20.9 20.3 22.5 22.7
자본잉여금 37 3 10 10 10 특별손익 0 0 0 0 0
이익잉여금 274 396 557 818 1,169 세전이익 156 232 341 480 605
자본조정 -81 -27 -59 -59 -59 법인세 50 66 96 132 166

자기주식 -98 -50 -49 -49 -49 당기순이익 106 166 244 348 439
자본총계 282 423 559 820 1,171 순이익률(%) 13.3 15.0 14.6 16.3 16.4
부채와자본총계 578 866 1,159 1,482 1,927 EBITDA 126 190 338 441 547

   

현금흐름표  주요투자지표 

12월결산(억원) 2004 2005 2006E 2007E 2008E  12월결산 2004 2005 2006E 2007E 2008E

영업활동현금흐름 162 188 422 351 482 성장성(%)   
당기순이익 106 166 244 348 439 매출액 36.5 39.2 51.0 27.5 24.9
비현금성항목등 18 15 35 33 32 영업이익 40.6 50.5 81.1 32.9 25.3

감가상각비 8 12 16 13 12 경상이익 52.1 48.5 46.8 41.0 26.0
무형자산상각비 0 0 0 0 0  EBITDA 38.4 50.2 78.1 30.3 24.1
대손상각비 3 3 0 0 0  EPS 21.7 55.9 45.0 42.4 26.0
기 타 6 0 18 19 20 수익성(%)   

운전자본감소(증가) 37 7 142 -30 11 ROE 44.0 47.3 49.8 50.5 44.1
매출채권감소(증가) 3 -43 10 -21 -29 ROA 21.5 23.0 24.1 26.4 25.7
재고자산감소(증가) 0 0 0 0 0  EBITDA마진 15.9 17.1 20.2 20.6 20.5
매입채무증가(감소) 0 0 0 0 0  안전성(%)   
기타 34 49 133 -9 40 유동비율 150.0 104.5 125.9 162.4 186.6

투자활동현금흐름 -105 -157 -106 -104 -267 부채비율 105.1 104.9 107.3 80.7 64.5
투자자산감소(증가) -34 34 -11 -17 -121 순차입금/자기자본 -106.1 -59.5 -98.1 -99.4 -92.5
유형자산감소(증가) -15 -301 -7 -4 -5 EBITDA/이자비용(배) - - - - -
무형자산감소(증가) 0 -1 0 0 0  주당지표(원)   
기타 -56 110 -88 -83 -141 EPS 1,035 1,613 2,339 3,330 4,196
재무활동현금흐름 -32 12 -106 -63 -87 BPS 2,729 4,088 5,339 7,839 11,197
단기부채증가(감소) 0 0 0 0 0  CFPS 1,117 1,733 2,499 3,460 4,308

장기부채증가(감소) 0 0 0 0 0  주당 현금배당금 400 600 631 775 756
자본금및자본잉여금증가(감 9 23 -13 0 0  Valuation지표(배)   
배당금지급 -31 -45 -61 -63 -87 PER             최고 18.0 29.8 30.8 21.6 17.1
기타 -10 34 -32 0 0  최저 9.7 10.1 

현금의 증가(감소) 24 42 209 184 128 PBR             최고 6.8 11.7 13.5 9.2 6.4
기초현금 53 77 119 328 512 최저 3.7 4.0 
기말현금 77 119 328 512 640 PCR 15.0 27.7 28.8 20.8 16.7
FCF 111 -155 383 289 407 EV/EBITDA      최고 12.8 24.7 20.6 15.2 11.8

주 : 하나투어, SK증권 추정 최저 5.8 7.5 
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자본금 42 억원  12월 매출액 영업이익 경상이익 순이익 EPS PER PBR EV/EBITDA ROE 순차입금

시가총액 1,840 억원  결산 (억원) (억원) (억원) (억원) (원) (배) (배) (배) (%) (억원)

외국인지분율 2.4 %  2003 226 5 11 10 - - - - 37.5 -39

52주최고가 31,950 원  2004 316 30 40 29 - - - - 62.7 -25

52주최저가 7,996 원  2005 389 32 41 29 780 34.2 7.7 28.1 28.4 -136

주요주주 우종웅   12.6 %  2006E 629 84 100 73 943 23.2 3.8 16.6 23.3 -394

 홍성근    7.9 %  2007E 813 134 157 115 1,367 14.7 3.2 10.2 21.9 -454

  2008E 976 181 209 153 1,817 11.1 2.7 7.0 24.1 -542

주 : 모두투어, SK증권 추정  

 

하나투어의 주식시장 진입 및 이에 따른 간접판매시장에서의 독주 부담감이 존재했지만 

추가적인 자본조달을 통해 안정적인 성장궤도에 진입했다는 판단이다. 여행시장내에서 자

본조달이 갖는 의미는 다른 산업에 비해 훨씬 직접적이다. 자본력이 클수록 경쟁사에 비해 

더 많은 항공좌석을 저가에 구매할 수 있어 팩키지상품 가격을 인하할 수 있는 여력이 존

재하기 때문이다. 또한 송객인원 증가를 통해 브랜드 인지도를 높일 수 있고, 이는 매출확

대로 재차 이어져 높은 이익률로 연결될 수 있기 때문이다. 이것이 선점의 효과인 것이다. 

동사는 2005 년 7 월 코스닥시장 진입 이후 금년 2 분기에 유무상증자를 통해 250 억원의 

자금을 조달했으며, 이는 선두권 수준의 경쟁력을 유지할 수 있는 충분한 재원이 될 수 있

을 전망이다. 2000 년 2.4%에 머물던 관광목적 출국자수 대비 송객인원 비중이 해외여행 

확대에 힘입어 2006년 5월 누적 6.1%까지 상승했다.  

 
모두투어 관광목적 송객인원 비중 (단위 : %)

 

자료 : KATA 
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코스닥시장 진입 이후 직간접적인 방법을 통해 브랜드 인지도 높이기가 지속되고 있다. 

그동안 동사의 브랜드 인지도에 대한 노출효과가 크지 않았다는 점을 감안할 경우 충분한 

효과를 거둘 수 있을 것으로 판단된다. 그동안 잡지, 옥외광고, PPL 수준에 머물렀던 광고

전략을 10월부터는 공중파 노출까지 확대해 브랜드 인지도 확산을 준비중이다. 또한 하나

투어와의 경쟁을 위한 지급수수료 부담이 존재할 수 있지만 아직까지 여행시장 성장세가 

견조해 이익률을 압박하는 수준까지는 아닐 것으로 예상된다.  

 

성수기에 여행사들이 일정 규모의 좌석을 대량 선구매하는 하드 블록(Hard Block)은 항공

권 대매나 팩키지 구성을 통해 모두 소화될 경우 더 높은 이익률을 제공해 줄 수 있으며, 

경쟁사보다 우위에 서게할 수 있는 요인이 되고 있다. 여행사에 있어 MS 확대를 위한 가

장 기본적인 수단이라고 할 수 있는 것이다. 그러나 이러한 대규모 행사는 모객이나 리스

크 관리에 있어 선두권 여행사에 한정 될 수 밖에 없으며 후발 여행사와의 격차를 확대시

키는 요인이 되고 있다. 동사의 경우 2 분기 월드컵 악재로 6 억원의 항공권 선납금 손실이 

발생했지만 향후 적절한 수요예측이나 모객이 이루어질 경우 브랜드 인지도 상승효과와 

맞물려 긍정적인 모멘텀 창출이 예상된다. 2005 년 8.2%에 머물렀던 영업이익률은 2006 년

에는 마케팅비 증가, 항공권 선납금 손실반영에도 불구하고 13.4%까지 상승할 전망이다. 

또한 2007~ 2008 년에는 매출액 증가에 따른 규모의 경제 효과가 발생함에 따라 16.4%, 

18.5%까지 상승할 것으로 판단된다.  

 
모두투어 영업이익 및 OP 마진 추이 (단위 : 억원, %)

 

자료 : 모두투어, SK증권 추정 
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2006년과 2007년 예상 주당순이익을 산술평균한 값에 PER 25배를 적용한 28,000원을 6개

월 목표주가로, 신규 투자의견을 매수로 제시한다. 우량한 재무구조와 확산되는 브랜드 인

지도를 통해 2007년 이후에도 높은 영업실적 증가율을 보일 것으로 예상된다. 최근 매출액 

확대를 위한 높은 판매수수료 지급부담이 존재하고 있지만 여행시장 여건이 좋아 큰 부담

으로 작용하지는 않을 전망이다.  

 
분기별 영업실적 전망 (단위 : 억원, %)

12월결산 2005.12 2006.12E 2007.12E 

(억원) 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3QE 4QE 1QE 2QE 3QE 4QE

매출액 81 85 128 94 147 124 205 153 185 161 271 196 

영업이익 6 0 22 4 31 2 43 9 37 12 65 20 

경상이익 7 4 24 6 34 5 47 14 43 17 71 26 

순이익 5 3 17 4 24 4 34 11 31 13 52 19 

YoY(%)                         

매출액 - - - - 80.1 45.1 60.3 62.9 26.1 29.8 32.2 28.1 

영업이익 - - - - 409.2 765.9 97.3 120.0 19.5 595.7 52.1 114.1 

경상이익 - - - - 381.6 13.0 98.8 149.2 25.5 282.1 51.6 80.7 

순이익 - - - - 364.1 35.3 103.3 135.9 27.2 248.6 51.6 80.6 

자료 : 모두투어, SK증권 추정

투자의견변경  일시 투자의견 목표주가  
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목표주가 28,000 원, 

투자의견 매수 신규 제시 
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차대조표  손익계산서 

12월결산(억원) 2004 2005 2006E 2007E 2008E 12월결산(억원) 2004 2005 2006E 2007E 2008E

유동자산 42 166 444 518 621 매출액 316 389 629 813 976
당좌자산 42 166 444 518 621 매출원가 0 0 0 0 0

현금성자산 25 136 394 454 542 매출총이익 316 389 629 813 976
매출채권 12 23 31 39 49 매출총이익률(%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

재고자산 0 0 0 0 0  판매비와관리비 286 357 544 679 795
고정자산 77 99 185 229 268 급여 99 119 153 171 187

투자자산 71 94 179 221 258 감가상각비 2 3 3 3 3
유형자산 5 5 6 8 10 기타 185 235 389 506 605

무형자산 0 0 0 0 0  영업이익 30 32 84 134 181
자산총계 118 265 629 747 889 영업이익률(%) 9.5 8.2 13.4 16.4 18.5
유동부채 52 105 129 150 167 영업외수익 12 9 16 24 29

매입채무 0 0 0 0 0  이자수익 2 2 9 16 19
단기차입금 0 0 0 0 0  외환관련이익 0 0 1 0 0
해외관광수탁금 6 21 58 83 95 지분법평가이익 0 0 0 0 0

고정부채 7 15 22 26 29 영업외비용 2 1 1 0 0
사채 0 0 0 0 0  이자비용 0 0 0 0 0
장기차입금 0 0 0 0 0  외환관련손실 0 0 0 0 0
부채성충당금 7 15 22 26 29 지분법평가손실 0 0 0 0 0

부채총계 59 119 150 176 196 경상이익 40 41 100 157 209
자본금 17 21 42 42 42 경상이익률(%) 12.7 10.4 15.9 19.4 21.4
자본잉여금 0 53 304 304 304 특별손익 0 0 0 0 0
이익잉여금 43 72 133 225 347 세전이익 40 41 100 157 209
자본조정 0 0 0 0 0  법인세 12 11 27 43 56

자기주식 0 0 0 0 0  당기순이익 29 29 73 115 153
자본총계 60 146 479 571 693 순이익률(%) 9.0 7.5 11.6 14.1 15.6
부채와자본총계 118 265 629 747 889 EBITDA 32 35 87 136 184

   

현금흐름표  주요투자지표 

12월결산(억원) 2004 2005 2006E 2007E 2008E  12월결산 2004 2005 2006E 2007E 2008E

영업활동현금흐름 45 78 79 119 154 성장성(%)   
당기순이익 29 29 73 115 153 매출액 39.8 22.9 61.7 29.3 20.0
비현금성항목등 8 14 11 9 8  영업이익 534.1 6.9 163.7 58.3 35.5

감가상각비 2 3 3 3 3  경상이익 280.5 0.9 146.6 57.5 32.9
무형자산상각비 0 0 0 0 0  EBITDA 369.2 8.7 148.4 56.4 35.3
대손상각비 0 0 0 0 0  EPS - - 20.9 45.0 32.9
기타 6 11 9 6 4  수익성(%)   

운전자본감소(증가) 8 35 -6 -4 -7 ROE 62.7 28.4 23.3 21.9 24.1
매출채권감소(증가) -3 -11 -7 -9 -10 ROA 29.2 15.3 16.3 16.7 18.7
재고자산감소(증가) 0 0 0 0 0  EBITDA마진 10.2 9.0 13.9 16.7 18.9
매입채무증가(감소) 0 0 0 0 0  안전성(%)   
기타 11 46 2 4 3  유동비율 80.9 159.3 345.8 346.1 371.9

투자활동현금흐름 -40 -70 -159 -69 -53 부채비율 97.8 81.6 31.4 30.8 28.3
투자자산감소(증가) -56 -65 -85 -42 -37 순차입금/자기자본 -41.1 -92.9 -82.2 -79.5 -78.2
유형자산감소(증가) -4 -3 -4 -5 -5 EBITDA/이자비용(배) - - - - -
무형자산감소(증가) 0 0 0 0 0  주당지표(원)   
기타 20 -2 -71 -22 -11 EPS - 780 943 1,367 1,817

재무활동현금흐름 0 57 268 -12 -23 BPS - 3,480 5,704 6,798 8,251
단기부채증가(감소) 0 0 0 0 0  CFPS - 861 978 1,399 1,857

장기부채증가(감소) 0 0 0 0 0  주당 현금배당금 - 100 143 273 369
자본금및자본잉여금증가 0 57 272 0 0  Valuation지표(배)   
배당금지급 0 0 -4 -12 -23 PER             최고 - 37.7 23.2 14.7 11.1
기타 0 0 0 0 0  최저 - 17.7 

현금의 증가(감소) 5 65 187 38 78 PBR             최고 - 8.4 3.8 3.2 2.7
기초현금 18 23 88 275 314 최저 - 4.0 
기말현금 23 88 276 313 391 PCR - 31.0 22.4 14.4 10.9
FCF 28 58 55 91 124 EV/EBITDA     최고 - 31.3 16.6 10.2 7.0

주 : 모두투어, SK증권 추정 최저 - 12.7 
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자본금 50 억원  12월 매출액 영업이익 경상이익 순이익 EPS PER PBR EV/EBITDA ROE 순차입금

시가총액 2,340 억원  결산 (억원) (억원) (억원) (억원) (원) (배) (배) (배) (%) (억원)

외국인지분율 0.1 %  2003 243 56 64 44 - - - - 25.3 96

52주최고가 49,650 원  2004 311 55 66 47 - - - - 23.6 70

52주최저가 22,600 원  2005 367 63 63 46 - - - - 19.2 -95

주요주주 김기병     38.4 %  2006E 462 88 100 73 835 28.0 2.8 19.7 13.3 -455

 신정희      8.7 %  2007E 617 148 168 123 1,226 16.7 2.4 11.2 13.5 -557

  2008E 870 216 242 177 1,768 11.6 2.1 7.5 17.0 -634

주 : 롯데관광개발, SK증권 추정 

 

1971년 회사 설립 이래, 그리고 1990년을 전후한 시기 아웃바운드 여행에 대한 본격적인 

영업이래 여행업이라는 부침이 잦은 산업에서 현재의 위상을 차지하고 있다는 것만으로도 

충분한 잠재력이 있다는 평가를 할 수 있다. 그러나 2000 년을 전후한 폭발적인 해외여행 

확대시기에 직판여행사의 대표격으로서 MS를 확대하지 못했다는 점은 그동안 너무 보수

적인 영업에 치우져 있다는 평가도 가능케 하는 부분이다. 향후 선두권업체의 영향력이 확

대될 것으로 예상되나 간판여행사인 하나투어, 모두투어와의 경쟁이 지속될 것으로 예상

된다. 관광목적 출국자중 롯데관광개발의 송객인원 비중은 2000 년 2.3%에서 2006 년에는 

4.5%까지 상승했지만 하나투어, 모두투어 상승률에는 미치지 못하는 수준이다. 하나투어 

비중은 4.5%에서 13.2%로 모두투어는 2.4%에서 6.1%로 상승했다. 

 
롯데관광개발 관광목적 송객인원 비중 (단위 : %)

 

자료 : KATA 
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여행업에 대한 평가가 가장 좋은 시기에 거래소 상장을 통해 540억원의 자금을 확보했다. 

공모자금 확보가 갖는 의미는 여러가지 측면에서 긍정적이다. 공모자금을 전국적인 영업 

네트워크 구축에 투자함으로써 직판여행사의 최대 단점인 소비자와의 접점을 확충할 수 

있으며, 이에 따라 간판여행사인 하나투어, 모두투어와의 격차를 좁힐 수 있다는 것이다. 

또한 후발 직판여행사와의 영업력 및 브랜드 인지도 차별화를 통해 명실공히 대표 직판 

여행사로의 위상을 유지할 수 있을 것으로 판단된다.  

 

현재 30 개인 직영점을 89 억원의 자금을 투자해 2008 년까지 52 개로, 롯데관광개발의 제

품만을 판매하는 프랜차이즈 대리점을 현재 35 개에서 금년 말에는 80 개, 2008 년말에는 

120 개까지 확충할 예정이다. 직판 여행사의 판매비중이 서울을 비롯한 수도권 중심으로 

치우쳐 있었다는 점을 감안할 때 지방의 주요 거점을 커버할 수 있는 영업네트워크 구축

은 여행 수요자와의 접점을 넓힐 수 있는 긍정적인 모멘텀으로 평가된다.  

 
영업 네트워크 확충 계획 (단위 : 개)

  2005 2006 2008 내  용     

직영점 25 30 52 89억원 투자. 전국 핵심권역 커버 가능 

대리점 32 80 120 임대보증금 전액 지원. 롯데 상품만 판매 

협력사 120 300 500 마케팅 및 교육지원. 타사 상품도 판매 

합계 175 410 672       

자료 : 롯데관광개발 

 

 

그동안 동사가 롯데그룹의 계열사가 아님에도 대주주의 친익척 관계로 롯데라는 브랜드를 

사용함에 따라 일정 수준의 수혜가 가능했다는 판단이다. 향후 롯데 브랜드 사용에 큰 문

제는 없을 것으로 판단되나 향후 영업네트워크 확장을 위한 공격적인 영업정책으로 마케

팅비 부담이 내재돼 있는 것으로 평가된다. 직판여행사의 매출구조 특성상 일정 수준의 

광고비를 포함한 마케팅비 이외에는 추가적인 비용지출이 없었지만 영업네트워크 확충을  

위해서는 단기적인 비용 지출이 불가피하다. 또한 해외여행시장 확대의 수혜가 주로 선두

권 여행사에 집중될 가능성이 높지만 선두권 각 여행사들이 일정 수준 이상의 자금력을 

확보하고 있고 업체간 상품 차별화 정도가 낮아 현재의 여행사 구도를 탈피할 수 있을지 

의문이다. 

공모자금 540 억원 확보 

2008 년까지 직영점, 대리점 

대거 확충 

차별화에 대한 가능성은 

회의적 
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대규모의 공모자금 확충에 따른 전국적인 네트워크 보강으로 2007 년 이후 높은 영업실적 

증가율이 예상된다. 그러나 공모 상장 초기 여행주에 대한 높은 주가지표 적용과 기대감으

로 2006년 예상 영업실적을 기준으로 한 주가수준이 부담스럽다는 판단이다. 2006~2007년 

예상 주당 순이익에 PER 25배를 적용한 25,000원을 6개월 목표주가로 제시하며 투자의견 

중립을 신규 제시한다.  

 
분기별 영업실적 전망 (단위 : 억원, %)

12월결산 2005.12 2006.12E 2007.12E 

(억원) 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3QE 4QE 1QE 2QE 3QE 4QE

매출액 N.A N.A N.A N.A 84 105 163 110 109 128 226 154 

영업이익 N.A N.A N.A N.A 30 -2 48 12 38 12 72 26 

경상이익 N.A N.A N.A N.A 31 2 51 17 42 16 78 32 

순이익 N.A N.A N.A N.A 23 1 37 12 31 12 57 23 

YoY(%)                 

매출액 - - - - 29.8 21.9 38.7 40.0 

영업이익 - - - - 27.7 흑전 49.6 112.6 

경상이익 - - - - 36.1 939.2 52.7 91.6 

순이익 - - - - 36.0 939.6 52.8 91.7 

자료 : 롯데관광개발, SK증권 추정

투자의견변경  일시 투자의견 목표주가  
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차대조표  손익계산서 

12월결산(억원) 2004 2005 2006E 2007E 2008E 12월결산(억원) 2004 2005 2006E 2007E 2008E

유동자산 319 179 666 784 919 매출액 311 367 462 617 870
당좌자산 319 179 666 784 919 매출원가 83 109 0 0 0

현금성자산 70 95 455 557 634 매출총이익 227 258 462 617 870
매출채권 2 2 13 18 25 매출총이익률(%) 73.2 70.4 100.0 100.0 100.0

재고자산 0 0 0 0 0  판매비와관리비 173 195 374 469 654
고정자산 199 230 377 442 511 급여 81 98 131 151 171

투자자산 138 155 288 341 408 감가상각비 2 4 7 10 12
유형자산 60 68 82 96 99 기타 90 93 236 308 471

무형자산 1 8 6 5 5  영업이익 55 63 88 148 216
자산총계 518 409 1,043 1,226 1,431 영업이익률(%) 17.6 17.3 19.1 24.0 24.9
유동부채 288 155 181 252 295 영업외수익 14 8 15 24 31

매입채무 7 7 4 6 8  이자수익 6 3 7 13 16
단기차입금 80 0 0 0 0  외환관련이익 1 1 0 0 0
해외관광수탁금 43 54 82 135 176 지분법평가이익 0 0 0 0 0

고정부채 1 6 10 12 14 영업외비용 3 9 3 4 5
사채 0 0 0 0 0  이자비용 1 0 0 0 0
장기차입금 0 0 0 0 0  외환관련손실 0 0 0 0 0
부채성충당금 1 6 10 12 14 지분법평가손실 0 8 0 0 0

부채총계 289 161 191 264 309 경상이익 66 63 100 168 242
자본금 20 35 50 50 50 경상이익률(%) 21.1 17.1 21.7 27.2 27.8
자본잉여금 0 0 525 525 525 특별손익 0 0 0 0 0
이익잉여금 209 213 277 387 547 세전이익 66 63 100 168 242
자본조정 0 0 0 0 0  법인세 18 17 27 45 65

자기주식 0 0 0 0 0  당기순이익 47 46 73 123 177
자본총계 229 248 852 963 1,122 순이익률(%) 15.2 12.5 15.8 19.9 20.3
부채와자본총계 518 409 1,043 1,227 1,431 EBITDA 59 71 96 159 229

   

현금흐름표  주요투자지표 

12월결산(억원) 2004 2005 2006E 2007E 2008E  12월결산 2004 2005 2006E 2007E 2008E

영업활동현금흐름 23 67 -19 188 170 성장성(%)   
당기순이익 47 46 73 123 177 매출액 27.9 18.1 25.9 33.5 41.0
비현금성항목등 10 16 11 13 14 영업이익 -2.2 15.7 39.1 67.8 46.4

감가상각비 4 7 7 10 12 경상이익 2.6 -4.5 59.9 67.7 44.2
무형자산상각비 0 1 1 1 1  EBITDA -1.5 19.6 35.8 65.5 44.3
대손상각비 0 0 0 0 0  EPS - - - 46.9 44.2
기타 6 9 3 2 2  수익성(%)   

운전자본감소(증가) -34 5 -104 52 -21 ROE 23.6 19.2 13.3 13.5 17.0
매출채권감소(증가) 1 0 -11 -4 -7 ROA 9.6 9.9 10.1 10.8 13.3
재고자산감소(증가) 0 0 0 0 0  EBITDA마진 19.0 19.2 20.7 25.7 26.3
매입채무증가(감소) -1 1 -3 1 2  안전성(%)   
기타 -34 4 -89 55 -16 유동비율 111.0 115.7 368.2 310.8 311.3

투자활동현금흐름 -28 83 -340 -68 -74 부채비율 125.9 64.8 22.4 27.4 27.5
투자자산감소(증가) -7 -14 -133 -53 -66 순차입금/자기자본 30.5 -38.4 -53.4 -57.9 -56.5
유형자산감소(증가) -45 -15 -21 -23 -15 EBITDA/이자비용(배) 65.9 - - - -
무형자산감소(증가) -1 -7 0 0 0  주당지표(원)   
기타 24 119 -186 8 7  EPS - - 835 1,226 1,768

재무활동현금흐름 6 -150 533 -9 -12 BPS - - 8,458 9,571 11,171
단기부채증가(감소) -15 -140 0 0 0  CFPS - - 923 1,334 1,893

장기부채증가(감소) -6 0 0 0 0  주당 현금배당금 - - 90 120 180
자본금및자본잉여금증가 10 0 540 0 0  Valuation지표(배)   
배당금지급 0 -10 -7 -9 -12 PER             최고 - - 28.0 16.7 11.6
기타 17 0 0 0 0  최저 - - 

현금의 증가(감소) 2 -1 174 110 83 PBR             최고 - - 2.8 2.4 2.1
기초현금 23 25 24 198 308 최저 - - 
기말현금 25 24 198 308 391 PCR - - 25.4 15.4 10.8
FCF -36 37 -53 148 134 EV/EBITDA     최고 - - 19.7 11.2 7.5

주 : 롯데관광개발, SK증권 추정 최저 - - 
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