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2007년에도 아웃바운드 여행시장 성장률은 두자리수 유지  2005 년 해외 출국자수가 1 천만을

돌파하며 향후 성장률 둔화에 대한 우려가 나타났지만 국민소득 증가 및 원달러환율 하락에

따른 영향으로 2006 년 출국자수 증가율은 12% 이상에서 유지되고 2007 년에도 8~10%대의

성장이 예상된다. 

여행시장은 상위권업체 위주로 성장 에상  그러나 여행시장 성장에 따른 수혜는 모든 여행사

들이 고르게 나누지는 못할 것이다. 선두권 여행사들이 브랜드 인지도 및 자금력을 통한 영

업네트워크 확보로 시장 장악력을 확대하고 있기 때문이다. 향후 국내 여행사의 자본화, 대

형화가 예상된다.  

투자의견 매수, 목표주가 28,000원 유지  모두투어를 여행주내 최선호주 제시한다. 2007 년

부터 매출액 증가에 따른 규모의 경제 효과가 본격적으로 발생할 전망이다. 하나투어는

GDR 발행에 따라 주가지표 희석이 불가피하며, 롯데관광개발은 2008 년 높은 영업실적 증가

율에도 불구하고 아직까지 기간조정이 필요하다는 판단이다.  

12월 매출액 영업이익 경상이익 순이익 EPS PER(배) PBR EV/EBITDA ROE 순차입금

결산 (억원) (억원) (억원) (억원) (원) 최고 최저 (배) (배) (%) (억원)

2003.12 226 5 11 10 - - - - - 37.5 -39

2004.12 316 30 40 29 - - - - - 62.7 -25

2005.12 389 32 41 29 780 37.7 17.7 7.7 28.1 28.4 -136

2006.12E 630 93 111 80 1,036 21.0 3.8 15.5 25.6 -321

2007.12E 813 131 155 111 1,326 15.1 3.2 10.7 21.2 -387

2008.12E 976 178 207 149 1,770 11.3 2.6 7.4 23.7 -480

발행주식수  840 만주 
자본금  42 억원 
시가총액  1,823 억원 
주요주주  우종웅   10.86 % 
  홍성근    6.74 % 
외국인지분율  0.0 % 
52주 최고/최저가  31,950 / 12,920 원 
60일간 일평균 거래량  49,551 주 
배당수익률  0.7 % 
KOSPI대비 상대수익률 1개월 -1.41 % 
 3개월 -6.4 % 
 12개월 52.27 % 
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Outbound 호조세 지속 
 

2005 년 14.2% 증가했던 내국인 출국자수가 2006 년 9 월 누적 12.6% 증가해 두자리수 성장세

가 지속되고 있다. 상용, 공용, 회의참가 목적 출국자수 비중이 2004 년 32.8%, 2005 년 30.6%, 

2006 년 상반기 26.9%로 꾸준히 감소했다는 측면을 감안할 때 실질 관광목적 출국자수 증가율

은 20%를 상회할 것으로 추정되고 있다. 실제로 한국일반여행업협회(KATA) 집계 기준 내국

인 송객수 증가율은 8 월 누적으로 25.2% 증가했으며, 상위 30 개사 기준 증가율은 37.0%에 이

르고 있다.  

 
월별 내국인 송객인원 수 (단위 : 만명, %)

 

자료 : KATA 

 

2000 년 이후 내국인의 해외여행수요가 큰 폭으로 증가하고 있는 것은 1 인당 국민총소득 증

가와 이를 반영하고 있는 원달러환율의 기조적인 하락에 기인한다고 할 수 있다. 선진국에 있

어서도 1 인당 국민소득이 1 만달러를 돌파하면서 해외여행수요가 급증했다는 선례를 찾아볼 

수 있으며, 국내에 있어서도 이러한 기본적인 선례가 적용되고 있다. 또한 원화강세가 고착화

됨에 따라 실질적인 해외여행에 대한 메리트가 크게 나타났다.  

9 월 누적 내국인 출국자수 

증가율은 전년동기대비 

12.6% 

여행수요 급증은 국민소득 

증가와 이를 반영하는 

원달러환율의 기조적인 

하락에 기인 
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2002 년 달러당 1,300 원을 전후로 움직이던 원화환율이 1 인당 국민소득 증가, 해외 주식투자

자금 유입, 경상수지 흑자 등을 기반으로 강세기조에 접어들었다. 이에 따라 해외여행수요는 

견조한 증가세를 나타냈고, 달러당 1 천원선을 하향 돌파하게 된 2006 년에는 선두권 여행사의 

해외 송객인원 증가율이 전년동기대비 40~50%에 이르는 유례 없는 호황을 구가하게 되었다.  

 
2000 년 이후 월별 원달러환율 (단위 : 원/달러)

 

자료 : 한국은행 

주 : 월 평균환율 기준 

 

1990 년 이후 1 인당 국민총소득(GNI) 증가율과 출국인원수 증가율의 관계를 보면 진폭의 차

이는 존재하지만 완전 정(+)의 상관관계를 나타내고 있다. 해외여행수요에 영향을 미치는 원

달러환율의 경우도 단기적인 차이는 있을수 있지만 궁극적으로는 국민총소득의 방향에 따라 

결정되는 변수이기 때문이다. 국민총소득과 환율은 여행수요에 영향을 미치는 가장 큰 변수이

며, 향후에도 그 영향력은 유지될 것으로 판단된다. 

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

 

자료 : 한국은행. KATA 

주 : 국민총소득은 원화표시 기준 
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2007년 전체 출국자수 증가율은 8~10% 예상 
 

2005 년 연간 출국자수가 1 천만명을 돌파한 이후 증가율 자체는 다소 둔화되는 조짐을 나타

내고 있다. 2005 년 14.2%에 이어 2006 년에는 10~12%의 증가율이 예상된다. 그러나 2000 년 

이후 관광목적으로 분류 가능한 관광, 방문시찰 목적의 출국자수 비중이 지속적으로 상승했다

는 점을 감안할 때 실질적인 관광목적 출국자수는 20% 내외의 증가율을 기록할 것으로 예상

된다. 실제로 금년 9 월 누적 기준 출국자수 증가율이 12.6%의 증가율을 기록한데 반해 KATA

의 관광목적 출국자수 증가율은 30%대를 상회하고 있다.  

 
목적별 출국자 비중 (단위 : %)

 

자료 : 한국관광공사 

주 : 2006년 7월 이후 출국신고서 작성 폐지로 목적 파악 불가 

 

당사에서는 2006 년 연간 5.1%에 이어 2007 년에는 4.5%의 GDP 증가율을 예상하고 있다. 경

기하강추세가 지속되고 있지만 2007 년 1 분기를 기점으로 재차 회복세에 접어들 것으로 예상

된다. 둔화세가 지속되고 있는 소비 또한 1 분기를 저점으로 점차 회복세에 접어들 전망이다. 

 
2006~2007 년 국내 경제전망 

 2005 2006 2007 

 연간 1Q 2Q 3Q 4Q 연간 1Q 2Q 3Q 4Q 연간

GDP(%) 4.0 6.1 5.3 4.6 4.2 5.1 3.9 4.4 4.7 5.0 4.5

(SA전기비, %) 1.3 1.2 0.8 1.0 1.3 1.1 1.1 1.0 1.2 1.5 1.2

총소비 3.4 4.9 4.5 4.1 4.3 4.5 3.8 4.0 4.8 5.1 4.4

경상수지(억불) 166 -11 7 17 23 36 -10 8 12 15 25

소비자물가(%) 2.8 2.4 2.3 2.6 2.9 2.6 3.1 3.2 3.2 3 3.1

원달러 (평균) 1024 976 950 952 940 954 940 930 940 945 939

        (기말) 1011 972 950 945 935 935 930 935 940 950 950

자료 : SK증권 전망 

관광목적 출국자수 증가율은
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실질 여행수요에 영향을 미치는 원달러환율은 경상수지 흑자폭 감소에 따라 절상추세에 제동

이 걸릴 가능성도 존재하지만 그 가능성은 낮은 것으로 판단된다. 당사에서는 2007 년 평균 원

달러환율을 달러당 939 원으로 예상하고 있으며, 2 분기를 저점으로 소폭의 상승세에 접어들 

것으로 전망한다. 원달러환율이 여행수요 증가를 견인하는 모멘텀이 되고 있는 것은 사실이지

만 그 기간이 장기화 될 경우 실물경제에 미치는 부작용으로 인해 악재로 작용할 수 있다. 따

라서 환율 하락은 경제에 미치는 충격이 최소화 되는 범위 내에서 점진적으로 이루어지는 것

이 여행수요 증가에 긍정적인 파급효과를 가져온다는 판단이다. 

 

2007 년초부터 적용 가능할 것으로 예상되었던 미국 비자면제프로그램(VWP)이 연말로 연기되

었다. 비자면제프로그램 가입 조건중 가장 중요한 사항인 비이민 비자거부율 3%를 달성하지 

못했기 때문이다. 비자면제프로그램이 적용될 경우 매년 1 천억원을 넘어서고 있을 것으로 추

정되는 수수료 관련 비용이 없어지게 될 뿐만이 아니라 여행객의 미국방문이 수월하게 이루

어지게 됨에 따라 그동안 정체 상태에 있었던 미국향 여행시장의 활성화가 예상된다 

 
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 모두 충족해야 함. 예외 없음 

 

911 테러를 전후한 시기인 2001 년에 비해 2005~2006 년 아세아와 유럽지역으로의 출국자수가 

2 배 이상 증가한데 반해 미국으로의 출국자수는 정체상태에 있다. 이는 911 테러 이후 미국의 

노비자국으로 포함된 국가가 하나도 없을 정도로 입국심사가 까다로워졌기 때문인데, 실제로 

국내 여행객의 미국방문이 감소 내지 정체상태를 나타낸 것은 까다로운 절차에 기인한다고 

볼 수 있다. 미국 비자면제프로그램이 실시될 경우 팩키지여행 상품뿐 아니라 배낭여행을 중

심으로 한 자유여행 조건이 좋아 여행업계에 긍정적인 모멘텀으로 작용할 수 있다. 

 

 

 

 

 

 

 

원화환율은 달러당 900 원대

초반 안착 예상 

미국 비자면제 가능성은 

2007 년말 이후 판단 가능 
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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 : 2006년 7월 이후 출국신고서 작성 폐지로 행선지 정보가 누락됨에 따라 6월까지만 집계 

 

1 인당 국민소득 증가 및 원달러환율의 기조적인 하락세 이외에 향후 2~3 년간 높은 해외여행

수요가 지속될 것이라고 보는 이유중의 하나는 아직까지 해외여행경험이 없는 국민의 비율이 

60%대에 이른다는 점이다. 최근 해외 출국자수가 증가하고 있음에도 불구하고 해외여행 미경

험 국민의 비중이 높은 것은 그만큼 해외여행 경험자가 2~3 회 이상 반복적으로 출국하고 있

다는 증거이다. 1993 년 12.4%에서 1997 년 15.9%로 완만하게 상승했던 해외여행 총경험률은 

1999 년 20.0% 이후 2005 년 33.6%까지 급격한 상승세를 나타냈다.  

 
연도별 해외여행 총 경험률 (단위 : %)

 

자료 : 한국관광공사 

주 : 2005년 응답자 6,300명 대상 
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2007년은 도약의 해 
 

1989 년 회사 설립 이후 20 여년에 가까운 업력에도 불구하고 국내 여행시장의 폭발적인 성장

기에 성장 모멘텀을 확보하지 못했다. 하나투어가 비교적 짧은 업력에도 불구하고 공격적인 

네트워크 확장과 홀세일에 대한 집중적인 투자를 통해 성장한 것과 대조적인 부분이다. 그나

마 2005 년 8 월 코스닥 시장에 진입하게 됨에 따라 홀세일 경쟁사인 하나투어와의 격차 확대

를 방지할 수 있고, 후발 소매여행사에 대한 경쟁우위를 유지할 수 있는 기반을 마련한 것으

로 평가할 수 있다. 그러나 하나투어가 홀세일여행사임에도 불구하고 높은 브랜드 인지도를 

유지하고 있는데 반해, 동사는 그동안 공중파에 대한 노출 없이 보수적인 홍보전략을 취함에 

따라 하나투어, 롯데관광개발에 비해 낮은 브랜드 인지도를 유지하고 있다고 판단된다. 국내 

여행사의 경쟁구조에 있어 브랜드 인지도, 자금력, 영업 네트워크가 가장 큰 영향을 미치는 요

소라고 판단할 때 현재 상대적으로 낮은 인지도를 높일 경우 경쟁력을 강화할 수 있는 기회가 

될 수 있을 것이다. 

 
모두투어, 하나투어 송객인원 비중 (단위 : %)

 

자료 : KATA 

주 : KATA 송객인원수에 대한 각사 비중 추이 

 

원달러환율의 기조적인 하락과 코스닥 등록에 따른 기업 이미지 상승으로 2006 년에는 전년동

기대비 2 배 이상의 영업실적을 기록할 수 있었다. 2 분기 월드컵 악재로 6 억원의 항공권 선납

금 손실이 발생했지만 3 분기 영업실적 증가율이 높게 나타남에 따라 부진을 만회할 수 있었

다. 성수기에 여행사들이 일정 규모의 좌석을 대량 구매하는 하드블록(Hard Block)의 경우 항

공권 대매나 팩키지 구성을 통해 모두 소화할 경우 높은 이익률을 제공해 줄 수 있지만 반대

의 경우 일정 손실이 불가피한 영업확대 수단이다. 하드블록의 경우 영업 네트워크와 자금력

이 뒷받침 되어야 하기 때문에 이를 공격적인 수단으로 사용할 수 있는 업체는 자금력이 충분

한 상위 여행사에 국한될 가능성이 높은 것으로 판단된다.  

 

 

 

여행시장 성장 초기에 
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IMF 전후까지만 하더라도 국내 여행사의 규모가 영세했기 때문에 환율, 질병, 자연재해에 따

른 외부 리스크로 여행사의 부침이 심했지만 최근에는 재무구조나 수익성이 규모의 경제 수

준에 도달함에 따라 선두업체의 선점효과가 더욱 커지고 있다. 일정 수준 이상의 자금력을 확

보한 국내 선두권 여행사는 항공권 확보에 있어 소규모 여행사보다 더 많은 물량을 낮은 가격

에 조달할 수 있고, 이를 통해 대규모 팩키지를 구성할 수 있다. 또한 이를 바탕으로 영업네트

워크 구축 및 브랜드 인지도 상승효과를 누릴 수 있어 선순환 구조에 들어설 수 있다. 따라서 

이전에 비해 업계 내에서의 순위 변동 가능성이 낮아졌으며, 선두권업체의 자본화, 대형화가 

가속화 될 전망이다. 모두투어 또한 코스닥 등록 및 자본조달을 통해 이러한 단계에 진입한 

것으로 평가된다. 

 

2006 년 매출액 630 억원에 이어 2007 년에는 29.0% 증가한 813 억원을 기록할 전망이다. 전체 

송객인원은 75 만 2 천명, 관광목적 송객인원은 28.8% 증가한 50 만 5 천명이 예상된다. 전체 

송객인원중 관광목적 송객인원 비중이 상승함에 따라 매출액중 해외여행알선수익이 차지하는 

비중도 높아진다. 2005 년 49.9%에 머물렀던 해외여행알선수익 비중이 2006 년에는 59.0%, 2007

년에는 64.9%까지 상승할 전망이다. 해외여행알선수익을 관광목적 출국자수로 나눈 팩키지 1

인당 매출액(ARPU)은 2005 년 7 만 5,439 원에 머물렀지만 브랜드 인지도 상승에 따른 매출액 

증가 및 규모의 경제 발생으로 2006 년 9 만 4,899 원, 2007 년 10 만 4,554 원까지 상승할 것으로 

예상된다. 그러나 이는 하나투어의 2005 년 14 만 4,674 원에 비해 현저히 낮은 수준이다. 11 월 

공중파 광고에 따른 브랜드 인지도 상승으로 일정 수준 상품 가격 인상이 가능함에 따라 상승

세가 가능할 것으로 판단된다.  

 
매출 전망 (단위 : 억원, 명)

 2004 2005 2006E 2007E 2008E 

매출액 합계 316 389 630 813 976

 항공권 166 180 236 257 273

 해외여행알선 142 194 372 528 663

 기타알선 8 16 22 28 40

송객인원 전체 334,159 402,598 627,000 752,000 864,000

  (관광목적) 191,966 257,163 392,000 505,000 603,000

팩키지 1인당 매출액(원) 73,971 75,439 94,898 104,554 109,950

자료 : 모두투어, SK증권 추정 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

상위권 업체의 선점효과 

지속될 듯 

2007 년 매출액 29.0%, 

관광목적 송객인원 28.8% 

증가 전망 
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1 개의 팩키지상품당 기여 매출액을 보면, 하나투어의 경우 2001 년 11 만원대에서 여행시장이 

호황국면으로 진입한 2002 년 이후 15 만원대로 상승해 횡보세를 지속하고 있다. 후발 여행사

의 성장 및 경쟁 격화, 그리고 여행상품의 구조적인 한계로 파악된다. 현 여행시장 상태를 감

안하면 추가적인 팩키지당 기여 매출액의 상승을 예상하기는 어렵다는 판단이다. 모두투어의 

경우 낮은 브랜드 인지도에 따른 가격 인상의 어려움으로 최근 4~5 년간 7 만원대의 횡보세가 

지속됐으나 2006 년에 들어서는 코스닥 등록에 따른 브랜드 인지도 상승효과에 따라 9 만원대

로 상승했다.  

 
모두투어,하나투어 비교 (단위 : 백만원, 명, 원, %)

모두투어 하나투어 
 

팩키지매출 관광 송객 1인당 매출 팩키지매출액 관광 송객 1인당 매출 모두/하나

2001 4,631 79,607 58,173 17,723 150,631 117,658 49.4

2002 8,293 112,758 73,547 35,010 230,939 151,598 48.5

2003 8,563 126,257 67,822 37,273 242,016 154,010 44.0

2004 14,212 191,966 74,034 59,351 403,899 146,945 50.4

2005 19,353 257,163 75,256 82,789 572,245 144,674 52.0

2006.3Q 27,559 292,807 94,120 93,566 639,534 146,303 64.3

자료 : 모두투어, 하나투어 

주 : 팩키지 매출액은 백만원, 1인당 매출액은 원단위 

 

2005 년까지 낮은 영업이익률이 지속됐다. 절대적인 매출액 수준이 낮기 때문에 규모의 경제 

효과를 보지 못했기 때문이다. 2006 년 매출액이 전년동기대비 62.1% 증가함에 따라 영업이익

률도 14.8%로 상승할 전망이다. 2006 년 하나투어의 영업이익률이 19.6%를 기록할 것으로 예

상되는데, 하나투어 수준의 영업이익률 달성은 어렵지만 점진적인 영업이익률 상승은 가능할 

전망이다. 하나투어, 모두투어, 오케이투어 3 사가 위치한 홀세일 여행시장은 업체간 경쟁 가

능성에도 불구하고 아직까지 전체적인 여행수요 증가율이 견조해 지급수수료율 부담이 가중

되지는 않을 것으로 판단된다. 영업이익 증가율은 2006 년 192.0%에 이어 2007 년 29.0%, 2008

년 20.0%를 기록할 전망이다.  

 

하나투어는 최근 GDR 발행 결정에 따라 목표주가를 하향할 예정이다. 롯데관광개발은 2007

년 이후 영업실적 개선 폭이 크게 나타나지만 2006 년 영업실적을 감안할 경우 추가적인 기간

조정이 필요하다는 판단이다. 모두투어는 지난 상반기 유무상 증자 이후 수급적인 부담이 상

당 폭 해소되었다는 판단에 따라 여행주내 최선호주로 판단된다. 당사에서 제시하고 있는 내

수 우량주에 대한 PER 수준은 18~20 배 수준이다. 업종 대표주뿐 아니라 중소형주라 하더라도 

향후 2~3 년간 영업실적 증가폭이 클 경우 20 배 내외의 PER 적용은 가능하다는 판단이다. 모

두투어의 2007 년 예상 영업실적을 감안한 PER, EV/EBITDA 는 각각 15.1 배, 10.7 배이며, 목표

주가는 2007 년 예상 영업실적 기준 PER 21 배 수준이다. 2008 년 매출액 증가율이 소폭 하락할 

가능성이 존재하지만 매출액 증가에 따른 규모의 경제 효과로 영업이익률 증가폭이 더 크게 

나타날 전망이다.  

 

 

하나투어와의 상대적인 

격차는 아직도 커 

2006 년부터 두자리수 

영업이익률 

여행주내  최선호주로 제시 



모두투어(080160) 

11 

업체별 주가지표 및 투자의견 (단위 : 배, %)

 주가지표  YOY 증감율  투자의견 

 PER EV/EBITDA 매출액 영업이익 목표주가 

하나투어 2006E 26.5 17.7 43.8 75.7 매수 

(A039130) 2007E 18.8 12.7 33.9 36.4 83,000 

 2008E 14.3 9.4 24.9 31.4  

모두투어 2006E 21.0 15.5 62.1 192.0 매수 

(A080160) 2007E 15.1 10.7 29.0 40.0 28,000 

 2008E 11.3 7.4 20.0 36.2  

롯데관광개발 2006E 31.9 22.1 27.6 0.9 중립 

(A032350) 2007E 17.5 11.5 31.8 86.6 21,000 

 2008E 10.0 6.2 41.0 81.5  

자료 : SK증권 전망 

주 : 하나투어는 GDR 발행에 따라 목표주가 하향 예정 

 

 

 

 

투자의견변경  일시 투자의견 목표주가  

  2006.10.20 매수 28,000 

  2006.08.21 매수 28,000 
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Compliance Notice 

▪ 작성자(김 기영)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 
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 년11 월 10 일 18 시 49 분 당사 홈페이지에 게재되었습니다. 
▪ 당사는 본 보고서의 발간시점에 해당종목을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 
▪ 종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 
▪ 투자판단 4 단계 (6 개월 기준, 시장수익률대비) 25%이상 → 적극매수 / 10%~25% → 매수 / -10%~+10% → 중립 / -10%미만 → 매도 
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대차대조표 

12월결산(억원) 2003.12 2004.12 2005.12 2006.12E 2007.12E 2008.12E

유동자산 58 42 166 374 453 561
당좌자산 58 42 166 374 453 561

현금성자산 39 25 136 321 387 480
매출채권 9 12 23 32 39 49

재고자산 0 0 0 0 0 0
고정자산 20 77 99 262 293 324

투자자산 16 71 94 254 283 313
유형자산 4 5 5 8 10 11
무형자산 0 0 0 0 0 0

자산총계 78 118 265 637 745 884
유동부채 41 52 105 134 150 167

미지급금 23 22 58 84 93 102
여행수탁금 6 6 21 46 51 63
유동성장기부채 0 0 0 0 0 0

고정부채 6 7 15 22 26 29
사채 0 0 0 0 0 0
장기차입금 0 0 0 0 0 0
부채성충당금 6 7 15 22 26 29

부채총계 46 59 119 156 176 196
자본금 17 17 21 42 42 42
자본잉여금 0 0 53 299 299 299
이익잉여금 14 43 72 139 228 347
자본조정 0 0 0 0 0 0

자기주식 0 0 0 0 0 0
자본총계 31 60 146 480 569 688
부채와자본총계 78 118 265 636 745 884

현금흐름표 

12월결산(억원) 2003.12 2004.12 2005.12 2006.12E 2007.12E 2008.12E

영업활동현금흐름 6 45 78 89 114 150
당기순이익 10 29 29 80 111 149
비현금성항목등 10 8 14 13 11 10

감가상각비 2 2 3 3 4 4
무형자산상각비 0 0 0 0 0 0
대손상각비 0 0 0 1 2 2
기 타 8 6 11 8 6 4

운전자본감소(증가) -14 8 35 -5 -9 -9
매출채권감소(증가) 2 -3 -11 -10 -9 -12
미지급금감소(증가) -4 2 -36 -26 -9 -9
여행수탁금증가(감소) -2 0 14 25 5 12

기 타 -10 9 -2 6 -5 0
투자활동현금흐름 -10 -40 -70 -312 -32 -80

투자자산감소(증가) -1 -56 -65 -160 -29 -30
유형자산감소(증가) -2 -4 -3 -6 -5 -5
무형자산감소(증가) 0 0 0 0 0 0
기 타 -8 20 -2 -146 2 -45

재무활동현금흐름 0 0 57 263 -14 -22
단기부채증가(감소) 0 0 0 0 0 0
장기부채증가(감소) 0 0 0 0 0 0
자본금및자본잉여금증가(감소) 0 0 57 268 0 0
배당금지급 0 0 0 -4 -14 -22
기 타 0 0 0 0 0 0

현금의 증가(감소) -4 5 65 40 68 48
기초현금 23 18 23 88 128 196
기말현금 18 23 88 128 196 244
FCF -9 28 58 60 84 118

자료 : 모두투어, SK증권 추정 
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손익계산서 

12월결산(억원) 2003.12 2004.12 2005.12 2006.12E 2007.12E 2008.12E

매출액 226 316 389 630 813 976
매출원가 0 0 0 0 0 0
매출총이익 226 316 389 630 813 976

매출총이익률(%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
판매비와관리비 222 286 357 537 682 798

급여 83 99 119 144 171 187
지급수수료 101 137 171 257 307 379
광고선전비 2 6 13 28 25 23
기타 36 44 54 108 179 209

영업이익 5 30 32 93 131 178
영업이익률(%) 2.1 9.5 8.2 14.8 16.1 18.2

영업외수익 7 12 9 20 26 31
이자수익 1 2 2 14 20 24
외환관련이익 0 0 0 2 0 0
지분법평가이익 0 0 0 0 0 0

영업외비용 1 2 1 2 2 2
이자비용 0 0 0 0 0 0
외환관련손실 0 0 0 1 0 0
지분법평가손실 0 0 0 0 0 0

경상이익 11 40 41 111 155 207
경상이익률(%) 4.7 12.7 10.4 17.7 19.0 21.2

특별손익 0 0 0 0 0 0
세전이익 11 40 41 111 155 207
법인세 1 12 11 31 43 58
당기순이익 10 29 29 80 111 149

순이익률(%) 4.4 9.0 7.5 12.7 13.7 15.2
EBITDA 7 32 35 97 134 182

주요투자지표 

12월결산 2003.12 2004.12 2005.12 2006.12E 2007.12E 2008.12E

성장성(%)   
매출액 16.5 39.8 22.9 62.1 29.0 20.0
영업이익 -73.0 534.1 6.9 192.0 40.0 36.2
경상이익 -57.1 280.5 0.9 174.7 39.1 33.4
EBITDA -64.4 369.2 8.7 176.2 38.8 35.5
EPS - - - 32.8 28.1 33.4

수익성(%)   
ROE 37.5 62.7 28.4 25.6 21.2 23.7
ROA 13.1 29.2 15.3 17.8 16.1 18.2
EBITDA마진 3.0 10.2 9.0 15.4 16.5 18.7

안전성(%)   
유동비율 143.1 80.9 159.3 278.6 302.4 335.9
부채비율 148.3 97.8 81.6 32.5 30.9 28.5
순차입금/자기자본 -125.9 -41.1 -92.9 -66.9 -68.0 -69.8
EBITDA/이자비용(배) - - - - - -

주당지표(원)   
EPS - - 780 1,036 1,326 1,770
BPS - - 3,480 5,715 6,776 8,192
CFPS - - 861 1,080 1,370 1,819
주당 현금배당금 - - 100 143 273 369

Valuation지표(배)   
PER             최고 - - 37.7 21.0 15.1 11.3

최저 - - 17.7   
PBR             최고 - - 8.4 3.8 3.2 2.6

최저 - - 4.0   
PCR - - 31.0 20.1 14.6 11.0
EV/EBITDA   최고 - - 31.3 15.5 10.7 7.4

최저 - - 12.7   

자료 : 모두투어, SK증권 추정 
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www.priden.com

  영업부 3773-8245
서울시 영등포구 여의도동 23-10 

 신촌지점 323-8245
서대문구 창전동 72-21 거촌B/D 4층 

  명동지점 774-8245
중구 명동1가 59-1 증권B/D 2층 

 역삼역지점 567-8245
강남구 역삼동 642 한불B/D 1층 

  대치역지점  562-8245
강남구 대치동 507 원플러스상가B/D 3층 

 신반포지점 3476-8245
서초구 잠원동 66-2 파스텔B/D 1층 

  압구정지점 / 압구정프라임지점 515-8245
강남구 신사동 609 이소니플라자B/D 1층 

 송파지점 449-8245
송파구 가락동 99-5 효원 B/D 4층 

  종로지점 745-8245
종로구 종로4가 5 한일B/D 4층 

 방배역지점 / Xpert방배점 521-8245
서초구 방배3동 981-15 양지B/D 1층 

  서초지점  596-8245
서초구 반포동 52-1 반포 쌍동B/D 동관 2층 

 논현지점 553-8245
강남구 신사동 588-21 강남B/D 3층 

  삼성지점 / 삼성자산관리지점 569-8245
강남구 대치동 944-11 삼흥 제2B/D 3,4층 

 등촌지점 3663-8245
강서구 등촌동 697-1 그랜드종합상가 3층 

     

     

  수원지점  (031)206-8245
수원시 팔달구 영통동 998-4 e폴리스B/D 5층 

 울산지점 (052)258-8245
울산시 남구 달동 1365-13 종범B/D 2층 

  안산지점   (031)416-8245
안산시 본오동 877-8 보노피아B/D 2층 

 대구지점 (053)254-8245
대구시 중구 덕산동 110 삼성생명B/D 11층 

  성남지점   (031)721-8245
성남시 수정구 태평2동 3440 대한생명B/D 4층 

 대구서지점 (053)651-8245
대구시 달서구 본동 225-1 송림백화점 3층 

  분당지점 / 분당자산관리지점 (031)708-8245
성남시 분당구 서현동 246-3 한국학원B/D 2층 

 성서지점 (053)586-8245
대구시 달서구 이곡동 1244-4 해일B/D 3층 

  이천지점 (031)634-8245
이천시 이천읍 창전동 165 화창B/D 5층 

 영천지점 (054)336-8245
영천시 완산동 1056-3 청우B/D 5층 

  남양주지점  (031)594-8245
남양주시 호평동 638-1번지 늘봄타워B/D 3층 

 왜관지점 (054)975-8245
경북 칠곡군 왜관읍 왜관리 212-25 2층 

  양주지점 (031)861-8245
양주시 덕계동 706-9 나라B/D 3층 

 진주지점 (055)759-8245
진주시 상대동 299-4 명신예식장B/D 3층 

  경안지점 (031)797-8245
광주시 경안동 56-9 하나B/D 2층 

 포항지점 (054)249-8245
포항시 북구 남빈동 415-17 대홍B/D 2층 

  파주지점 (031)945-8245
파주시 금촌동 767-10 세화B/D 4층 

 마산지점 (055)298-8245
마산시 회원구 석전2동 245-12 건설공제조합B/D 4층 

  중동지점 (032)325-8245
부천시 원미구 상동 449 한국산업은행B/D 3층 

 창원지점 (055)262-8245
창원시 상남동 75-3 제일생명B/D 3층 

  서인천지점 (032)568-8245
인천시 서구 심곡동 248 우민B/D 4층 

 삼천포지점 (055)834-8245
사천시 동금동 141-7 경남은행B/D 3층 

  홍성지점 (041)634-8245
충남 홍성군 홍성읍 오관리 311-1 선일B/D 5층 

 서진주지점 (055)744-8245
진주시 신안동 582-1 신안B/D 5층 

  공주지점 (041)858-8245
공주시 반죽동 1-2 금성B/D 3층 

 밀양지점 (055)355-8245
밀양시 내이동 1189-2 해송B/D 3층 

  대전지점 (042)472-8245
대전시 서구 둔산동 1275 아이B/D 1,2층 

 광주지점 (062)222-8245
광주시 동구 금남로3가 9-2 제일은행B/D 4층 

  청주지점 (043)268-8245
청주시 흥덕구 가경동 1449 청주여객터미널B/D 3층 

 상무지점 (062)374-8245
광주시 서구 치평동 1178-6 한산B/D 2층 

  금왕지점 (043)878-8245
충북 음성군 금왕읍 무극3리 247-7 삼왕새마을금고 2층

 남원지점 (063)633-8245
남원시 하정동 107-2 유남B/D 3층 

  부산지점 (051)633-8245
부산시 동구 범일동 830-136 SK네트웍스B/D 2층 

 전주지점 (063)287-8245
전주시 완산구 고사동 2가 2-1 대한투자신탁B/D 2층 

  구서지점 (051)581-8245
부산시 금정구 구서동 184-3 금정타워 3층 

 고창지점 (063)562-8245
전북 고창군 읍내리 638-1 전북은행B/D 2층 

     

본 보고서의 모든 저작권은 당사에 있으며, 당사의 동의없이 어떠한 경우, 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다. 
본 보고서는 당사 고객에 한해 배포된 것으로 입수가능한 모든 정보와 자료를 토대로 최선을 다하여 작성하였습니다. 그러나 실적치와는 오차가 발생할 수 있으

니 최종 투자결정은 투자자 여러분들이 판단하여 주시기 바랍니다. 본 보고서는 투자판단의 참고자료이며, 투자판단의 최종책임은 본 자료를 열람하시는 이용자

에게 있습니다. 어떠한 경우에도 본 보고서는 고객의 투자결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

투자판단 4단계 (6개월 기준, 시장수익률 대비)  25% 이상  적극매수 / 10~25%  매수 / -10% ~ +10%  중립 / -10% 이하  매도 

 

서  울

지  방

대표전화 : 3773-8245 

리 서 치 센 터

I B 사 업 본 부

종 합 금 융 팀

법 인 금 융 1 팀

법 인 금 융 2 팀

법 인 영 업 팀

채 권 영 업 팀

채 권 금 융 팀

고 객 행 복 센 터

: 3773-8878 

: 3773-8373 

: 3773-8440 

: 3773-8730 

: 3773-8732 

: 3773-8554 

: 3773-8276 

: 3773-9100 

: 1588-8245 


