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상반기 실적만으로 

보수적인 접근 

  모두투어는 2분기 실적을 통해 지속적인 외형성장의 가능성을 보여주었다. 

다만, 유상증자자금을 활용한 본격적인 마케팅이 진행되면서, 다소 하향된 수익

성을 보였지만, 상반기 실적이 61.9% 증가한 점은 긍정적으로 평가된다. 이러

한 외형증가는 원화강세 효과와 여행 성수기를 맞이하면서, 더욱 가속화될 전

망이다. 하지만, 지속적인 성장과 마진율이 상대적으로 높은 여행업에 다양한 

기업이 진입하면서, 장기적으로 경쟁심화를 통한 수익성 악화 가능성은 고려해

야 할 변수이다. 현단계에서는 하반기의 실적개선추이와 시장점유율 상승을 확

인해야 한다고 판단되며, 보수적인 접근이 필요한 시점이라고 생각된다.   

 

선두기업의 외형과 

투자지표를 비교시 

valuation 매력은 

높지 않아  

 동사는 지난 2분기에 유상증자(25%), 무상증자(60%)를 실시하여, 발행주식수는 840

만주로 증가하였다. 이를 감안하여 2006년 EPS를 기존 1,871원에서 959원으로 조정하

였고, 지난 5월 8일에 제시한 목표주가도 44,600원에서 22,900원으로 조정하였다. 현재 

모두투어의 주가는 ‘06~07년 예상PER (23.8/21.0배)과 예상EV/EBITDA (14.2/11.5
배)로 거래되고 있다. 선두기업인 하나투어의 06~07년 투자지표 (PER 27.3/18.2배,  

EV/EBITDA 19.7/12.8배)과 비교하고, 모두투어의 외형이 하나투어의 40% 수준인 점

을 감안할 때, 여전히 valuation매력은 그다지 높지 않은 상황이다. 모두투어에 대한 투

자의견은 기존 투자의견 ‘보유’를 유지하며, 목표주가도 유무상증자를 통한 EPS 희석효
과를 감안하여 22,900원을 유지한다. 유상증자를 활용한 여행시장 선점효과가 반영되는 

하반기 실적추이를 감안하여, 향후 투자등급과 목표주가를 조정할 예정이다.  

 

 

보유 모두투어 (080160)  2006.9.11 (월)

현재가(9/11)  22,800원 

목표주가      22,900원 하반기 실적을 기대하면서  

  

 
• 상반기 매출과 영업이익은 전년대비 61.9%, 425.5% 증가 
• 하반기부터 유상증자 자금을 활용한 마케팅과 역량강화에 집중 
• 투자등급 ‘보유’ 유지, 목표주가 ‘22,900원’ 유지 

 
 
매출액 
(억원) 

영업이익
(억원) 

경상이익
(억원) 

순이익
(억원)

EPS 
(원) 

PER 
(배) 

BVPS 
(원) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

 04.12 316 30 40 29 841 - 1,762 - 62.7 

 05.12 389 32 41 29 780 37.8/17.7 3,480 31.3/12.7 28.4 

 06.12F 592 95 105 76 959 23.8 5,303 14.2 25.8 

 07.12F 697 114 126 91 1,086 21.0 6,339 11.5 18.7 

자본금: 42억원(@500원) 

시가총액: 1,915억원 

52주최고/최저: 

54,000원/12,700원 

평균거래량(60일): 71,994주 

주요주주: 우종웅 12.62% 

외국인지분(9/11): 2.77%  08.12F 799 121 136 98 1,169 19.5 7,458 10.2 17.0 

Compliance Notice 
 
이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 

작성되었음을 확인합니다. <작성자 : 김치훈> 

 
이 조사자료는 당사의 리서치본부가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 

정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자시 투자자 

자신의 판단과 책임 하에 종목선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서, 이 
조사자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 

없습니다. 이 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락없이 무단 복제 및 배포할 수 

없습니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. / 추천종목은 당사와 계열회사의 관계가 

없습니다. / 추천종목은 전일 기준 유가증권(DR, CB, IPO, 시장조성 등)발행과 관련하여 지난 6개월간 당사가 
주간사로 참여하지 않았습니다. 추천종목은 전일 기준 당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. / 추천종목은 

전일 기준 조사분석 담당자가 보유하고 있지  않습니다. ‘/ 6개월 이내에 당해 기업에 대한 후속 조사분석자료가 
공표되지 않을 수 있습니다.  
 

▶투자기간 및 투자등급 

교보증권의 종목추천에 대한 투자기간은 6개월, 투자등급은 4단계로 구분함. 
적극매수(Strong Buy): 해당 종목의 기대수익률 30% 이상매수(Buy): 해당 종목의 기대수익률 10~30% 이내 

보유(Hold): 해당 종목의 기대수익률 -10~10% 이내  

비중축소(Underweight): 해당 종목의 기대수익률 -10% 이하  

바이오/스몰캡 

수석연구원 김치훈 
3771-9083 

idkina@iprovest.com 

기업정보

이 조사자료는 건전한 투자문화 정착을 위해 전국투자자교육협의회, 한국증권선물거래소, 코스닥상장법인협의회가 기업분석을 희망하는 상장법인과 리서치를 연계하여 주기적으로 분석보고서가 공표되도록 하는 사업인
KRX Research Project에 의해 작성된 것으로 보고서의 내용은 상기기관과 무관함을 알려드립니다. 
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예상을 하회한  

2분기 영업실적 

 모두투어의 2분기 실적은 당사 예상치를 소폭 하회한 모습을 나타냈다. 2분기 매출액

은 124억원(QoQ 44.6%), 영업이익은 2억원(QoQ 858.4%), 순이익 4억원(QoQ 43.6%)

를 기록하였다. 2분기 매출 증가요인은 환율하락과 소득증가로 인한 관광객 증가, 신혼

여행 관광객 증가와 같은 우호적인 환경조성이다. 하지만, 외형증가에도 불구하고 수익

성은 다소 부진한 모습을 보였다. 이는, 광고선전비가 모두투어 브랜드를 홍보하기 위해 

전년동기 대비 100% 이상 지출되었고, 비수기 시즌에 영업활성화를 위한 지급수수료가 

55% 이상 증가하였기 때문이다. 2분기 영업이익률은 전년대비 1.3%p 증가한 1.67%를 

기록했지만, 1분기에 기록한  21.1%와 비교시 실망스러운 수준이다.  

 

상반기 매출과 영업

이익은 61.9%, 

425.5% 증가 

 상반기 매출액과 영업이익은 각각 전년동기비 61.9%, 425.5% 증가한 270.3억원, 
32.9억원을 기록했다. 모두투어의 시장점유율은 2분기 실적기준으로 전년대비 1.7%p 

증가한 6.2%를 기록하고 있다. 그리고 해외여행 알선매출과 항공권 판매매출은 상반기 

매출의 95.7%를 차지하고 있으며, 외형성장을 이끌어가고 있다. 이들 부문은 각 각각 

전년동기 대비 71.1%, 20.4% 증가하여, 지속적인 외형성장이 기대된다.  

 

<표 1> 모두투어 2분기 및 상반기 실적 

(단위:억원,%, %p)
 

 
자료: 모두투어, 교보증권 추정 

 

3분기 매출과 영업

이익은 38.8%, 

81.0% 증가 예상  

 

 동사는 하반기부터 실적개선 추세가 이어질 전망이다. 우선적으로 유상증자 자금을 활

용한 여행업의 위치구축을 통한 성장성을 감안해야 한다. 여행업의 최대 성수기인 3분기 

실적이 지속적인 고성장 추이를 보여주는 한가지 요소로 판단된다. 물론, 자연재해,  테

러위험과 같은 변동요인이 발생할 가능성이 있지만, 하반기 실적에 주는 영향은 적을 전

망이다. 3분기 실적에 주요영향을 주는 관광목적 송출객수는 현재까지 예상 송객실적과 

예약수 현황을 감안할 때, 전년동기 대비 50% 이상 성장할 전망이다. 이를 감안하여 3

분기 매출과 영업이익은 전년동기 대비 각각 38.8%, 81.0% 증가한 178억원, 39억원으

로 예상된다. 2006년 매출액과 영업이익은 하반기이후 실적개선을 감안하여, 592억원

(YoY 52.2%), 96억원(YoY 196.7%)으로 예상된다. 

 

영업산업의  

경쟁심화 예상 

 여행산업은 사회전반적으로 웰빙(Well-being)을 근간으로 여행소비의 양극화 및 고급

화 현상이 나타날 전망이다. 이는, 기존 여행산업의 양적 성장에 이어 질적성장으로 나

타날 수 있다. 그리고 여행산업의 놀라운 성장세는 다양한 기업의 참가를 유도하고 있

어, 경쟁심화로 이어질 전망이다. 이러한 경쟁체제는 규모의 경제를 형성하고 있는 선두 

여행업체를 중심으로 수익성 저하로 연결될 수 있다. 동사가 경쟁심화가 진행되는 여행

업체 중에서 이번 2분기에 영업이익을 기록하여, 선두업체의 확고한 위치를 보여주었다. 

1Q 05 2Q 05 1Q 06 2Q 06 %,QoQ 1H 05 2H 05 1H 06 2H 06E

매출액 81 85 147 124 44.6 167 222 270 322

판매관리비 75 85 116 122 42.6 161 196 237 260

영업이익 6 0 31 2 858.4 6 26 33 62

경상이익 7 4 34 5 35.5 11 29 39 66

당기순이익 5 3 24 4 43.6 8 21 28 48

수익성 지표 %p,QoQ

영업이익률(%) 7.4 0.2 21.1 1.7 1.4 3.8 11.6 12.2 19.3

경상이익률(%) 8.6 4.7 23.1 4.4 -0.3 6.6 13.3 14.6 20.6

순이익률(%) 6.5 3.2 16.6 3.1 0.0 4.8 9.6 10.5 14.9
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그리고 여행업황이 일시적으로 악화되더라도, 동사는 매분기 영업이익을 시현할 가능성

이 있으며, 일정규모의 경제효과를 가져갈 수 있음을 보여주었다. 3분기부터 해외여행 

수요증가와 일부 패키지 판매가격의 인상으로 큰 폭의 수익성개선이 기대된다. 다만, 이

러한 실적개선이 이미 동사 주가에 일정부분 반영된 것으로 판단되며, 유상증자 자금 활

용을 통한 본격적인 수익성 개선을 확인한 다음, 투자의견을 재조정할 예정이다.  

 

 

Compliance Notice   
   
   

최근 2년간 목표주가 변동 추이 

 
 

• 동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
• 추천종목은 당사와 계열회사의 관계가 없습니다. 
• 추천종목은 전일 기준 유가증권(DR, CB, IPO, 시장조성 등)발행과 관련하여 
지난 6개월간 당사가 주간사로 참여하지 않았습니다. 
• 추천종목은 전일 기준 당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 
• 추천종목은 전일 기준 조사분석 담당자가 보유하고 있지 않습니다. 
 
이 자료에 기재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 
부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인함. <작성자: 김치훈> 
 
8투자기간 및 투자등급 
교보증권의 종목추천에 대한 투자기간은 6개월, 투자등급은 4단계로 구분함. 
적극매수(Strong Buy): 해당 종목의 기대수익률 30% 이상 
매수(Buy): 해당 종목의 기대수익률 10~30% 이내 
보유(Hold): 해당 종목의 기대수익률 -10~10% 이내  
비중축소(Underweight): 해당 종목의 기대수익률 -10% 이하 

 

 
 
• 본 자료는 참고자료로서 당사 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보를 기초로 작성하였으나, 당사가 그 정확성 및 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 본 자료
는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

• 이 보고서는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다. 따라서 당사의 사전 동의 없이 어떤 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형할 수 없습니다. 이 보고서는 
학술적 목적으로 작성된 것이 아니므로, 학술논문 등에 학술적인 목적으로 인용할 경우에는 당사에게 먼저 통보하여 동의를 얻으시기 바랍니다.      
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

최근 2년간 투자등급 및 목표주가 변경 

일자 투자등급 목표주가(원) 일자 투자등급 목표주가(원) 일자 투자등급 목표주가(원)

2006-5-8 보유 44,600 2006-9-11 보유 22,900    
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기업정보 수석연구원 김치훈 3771-9083  idkina@iprovest.com

모두투어 재무제표 

 

 

재무제표

(단위: 억원) (단위: 억원)

손익계산서 04 05 06F 07F 08F 대차대조표 04 05 06F 07F 08F

매출액 316 389 592 697 799 유동자산 42 166 392 462 530

매출원가 0 0 0 0 0   현금 및 현금등 23 88 132 155 178

매출총이익 316 389 592 697 799   매출채권 12 23 36 42 48

판매비와관리비 286 357 497 583 678   재고자산 0 0 0 0 0

  인건비 104 125 150 180 215   기타유동자산 6 55 225 265 304

  일반관리비 139 174 249 293 336 고정자산 77 99 220 242 265

  판매비 6 13 30 35 40   투자자산 71 94 213 234 257

  기타 37 45 69 75 86   유형자산 5 5 8 8 8

영업이익 30 32 95 114 121   무형자산 0 0 0 0 0

(영업이익률) 9.5 8.2 16.0 16.3 15.2 자산총계 118 265 612 704 795

영업외수익 12 9 13 14 16 유동부채 52 105 147 150 146

  이자수익 2 2 5 8 9   매입채무 0 0 0 0 0

  외환이익 0 0 2 0 0   단기차입금 0 0 0 0 0

  기타 10 7 5 6 7   유동성장기부 0 0 0 0 0

영업외비용 2 1 2 2 2   기타유동부채 52 105 147 150 146

  이자비용 0 0 0 0 0 고정부채 7 15 20 22 23

  외환손실 0 0 1 0 0   사채 0 0 0 0 0

  기타 1 1 1 1 2   장기차입금 0 0 0 0 0

  (영업외수지) 10 9 11 13 15   기타고정부채 7 15 20 22 23

경상이익 40 41 105 126 136 부채총계 59 119 167 171 169

특별이익 0 0 0 0 0 자본금 17 21 42 42 42

특별손실 0 0 0 0 0 자본잉여금 0 53 259 259 259

세전 순이익 40 41 105 126 136 이익잉여금 43 72 144 231 325

법인세 비용 12 11 29 35 38 자본총계 60 146 445 532 627

당기순이익 29 29 76 91 98 부채와  자본총계 118 265 612 704 795

(단위: 억원) (단위 : 원 ,%,배)

현금흐름표 04 05 06F 07F 08F 투자지표 04 05 06F 07F 08F

당기순이익 29 29 76 91 98 EPS(원) 841 780 959 1,086 1,169

감가상각비 2 3 4 5 5 SPS(원) 9,303 10,340 7,440 8,292 9,515

운전자본 8 35 25 -8 -14 BPS(원) 1,762 3,480 5,303 6,339 7,458

  매출채권 증감 -3 -11 -12 -6 -6 CFPS(원) 911 861 1,007 1,144 1,231

  재고자산 증감 0 0 0 0 0 EBITDAPS(원) 949 933 1,241 1,409 1,505

  매입채무 증감 0 0 0 0 0 매출액총이익률 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

기타 11 46 37 -2 -8 영업이익률(%) 9.5 8.2 16.0 16.3 15.2

영업활동 현금흐 45 78 114 92 93 경상이익률(%) 12.7 10.4 17.8 18.1 17.0

설비투자 0 44 0 0 0 순이익률(%) 9.0 7.5 12.9 13.1 12.3

투자자산 -56 -65 -121 -21 -23 EBITDA m argin 13.0 10.6 17.6 17.6 16.5

기타 -36 -67 -287 -59 -60 ROE(% ) 62.7 28.4 25.8 18.7 17.0

투자활동 현금흐 -40 -70 -293 -65 -65 ROA(% ) 29.2 15.3 17.4 13.9 13.1

현금배당 0 0 -4 -4 -4 ROIC(% ) -358.4 -161.2 -1,032.3 388.4 212.7

단기차입금 0 0 0 0 0 매출액 증가율( 39.8 22.9 52.2 17.7 14.8

사채 0 0 0 0 0 영업이익 증가율 534.1 6.9 196.7 19.6 6.8

장기차입금 0 0 0 0 0 경상이익 증가율 280.5 0.9 160.2 19.6 7.7

유상증자 0 57 227 0 0 순이익 증가율( 189.7 2.5 160.2 19.6 7.7

기타 0 0 0 0 0 부채비율(%) 97.8 81.6 37.5 32.2 26.9

재무활동 현금흐 0 57 223 -4 -4 순차입금비율(% -111.3 -117.5 -96.6 -93.9 -90.9

현금증가 5 65 44 23 23 금융비용부담율 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

기초현금 18 23 88 132 155 이자보상배율(배 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

기말현금 23 88 132 155 178 유동비율(%) 80.9 159.3 266.2 308.2 363.0


