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모두가 하나된 마음으로 떠나는 즐거운 여행 !
 

 

■ 경제 여건의 변화가 해외여행을 자극한다 !  

주40시간 근무제시행, 격주 5일 수업 시행에 따른 단거리여행의 증가, 소

득증가, 원화강세, 그리고 인구의 고령화 추세 등 국내 경제 여건의 변화가 

해외여행 기회를 폭넓게 확대시키고 있음.  

 

■ 또 하나의 자극제, 저가항공사의 등장과 오픈스카이 제도 도입 

국내 관광자원 개발과 인프라 구축이 시급한 과제로 부각되는 가운데 국내 

관광비용과 해외 관광비용의 격차가 줄어 들고 있고, 이는 저가 항공사들

의 항공요금 인하 경쟁과 국가간 오픈스카이 제도 도입 등으로 인해 빠르

게 진행되고 있음.  

 

■ 대형화된 여행업체로 시장 재편될 가능성 엿보여 

하나투어를 비롯한 상위 BIG4가 전체 시장의 약 50%를 장악하고 있는데 

이것은 잘 만들어진 상품, 브랜드 이미지, 온라인 예약의 증가로 인해 더욱 

가속화될 전망.  

 

■ Top picks으로 ‘하나투어’, ‘모두투어’ 선정 

하나투어는 ▶업계 1위의 기업으로서 올해에도 전년대비 36% 성장한 

2,263억원의 영업수익과 43% 증가한 434억원의 영업이익 달성이 가능할 

것으로 기대 ▶CRM등 IT인프라 구축에 투자를 진행 중에 있으며, 이것은 

기존 고객들의 재수요 창출, 치열한 경쟁구조에서 상대적으로 우위를 점할 

수 있는 시스템을 제공해 줄 것으로 기대 ▶올해 실적을 감안할 시 목표주

가 82,000원으로 제시하며, 목표 PER 26배 대비 22%의 상승여력이 있다

고 판단됨 

모두투어는 ▶부동의 업계 2위의 기업이나 하나투어 대비 높은 성장률을 

기록할 것으로 평가됨. 올해의 영업이익 성장률은 61%에 이를 것으로 판

단되며, 영업이익률도 1.4%pt 증가한 17.6%를 기록할 것으로 판단됨. 동

사의 6개월 목표주가 39,000원 제시 
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I. 모두가 떠나는 해외여행 ! 

자 ! 떠나자  2000년대에 들어서면서 국내 여행업계가 활황을 맞고 있다. 쓰나미를 겪었던 지난 

2003년 국민출국자
1
가 0.5% 감소한 것을 제외하면 꾸준한 증가세를 나타내고 있다.

관광목적 출국자
2
도 2000년부터 지금까지 연평균 20%의 성장률을 기록했고, 향후  

2010년까지도 연평균 18%의 성장이 기대된다. 이와 같이 관광을 목적으로 한 출국자

들이 증가세를 보이는 이유는 국민소득의 증가, 원화강세, 해외패키지 상품의 다양

화, 항공요금 인하에 따른 여행상품의 가격하락 등 긍정적인 요인이 이어지고 있기 

때문으로 판단된다. 

 

[표1] 2000년 이후 연도별 입출국 현황 및 관광산업 환경 변화 

연도  입국자(명) 증감률(%) 출국자(명) 증감률(%) 관광산업 환경 변화 

2000년 5,321,792 14.2 5,508,242 26.9 외래객 500만명 돌파 / 중국 해외여행자유지역 전국으로 확대 

2001년 5,147,204 -3.3 6,084,476 10.5
한국방문의 해 / 2단계외환자유화(해외여행경비 만불 한도 폐지) / 인

천국제공항 개항 / 9. 11 테러사태 발발 

2002년 5,347,468 3.9 7,123,407 17.1 2002 월드컵대회 개최 / 2002 부산아시안게임 개최 

2003년 4,752,762 -11.1 7,086,133 -0.5 이라크전쟁 / SARS 발생  

2004년 5,818,138 22.4 8,825,585 24.5 한국-대만 복항 / 쓰나미 발생 

2005년 6,022,752 3.5 10,080,143 14.2 외래객 600만명 돌파 / 한일관계 경색 / 관광호텔 영세율 폐지 

2006년 6,155,046 2.2 11,609,878 15.2 북핵실험 및 미사일 발사 / 일본 엔화 및 미국 달러 대비 원화 강세  

자료 : 한국관광공사(KNTO) 우리나라 관광 동향 

 

 지난 2000년 관광을 목적으로 해외로 출국한 국내인은 2,167천명으로 전체 출국자

(5,508천명)의 39%를 차지하였으나 점차 증가해 2004년 53%로 절반을 넘어서더니 지

난 해에는 57%인 6,606천명에 이르는 것으로 나타났다. 이 같은 증가 추세는 향후에

도 지속적으로 이어져 2008년에는 60% 수준인 8,723천명에 이를 것으로 전망된다.  

 

[그림1] 관광목적 출국자 추이  [그림2] 국내 출입국자 추이 

0

400

800

1,200

1,600

2,000

2000년 2003년 2006년 2009년(E)

(만명)

국민출국자

관광목적 출국자(우축)

 

0

300

600

900

1,200

2000년 2001년 2002년 2003년 2004년 2005년 2006년

(만명)

입국자 출국자

자료: KNTO, 한화증권 리서치센터  자료: KNTO, 한화증권 리서치센터 

                                            
1 국민출국자는 국외로 출국하는 국민을 의미하는데 여기에는 교포도 포함되나 여객기의 승무원은 산입되지 않음 
2 지난 해 7 월부터 출국신고서가 폐지됨에 따라 특정목적으로 출국하는 것에 대한 통계를 집계하는 것이 사실상 어려워 졌음 
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II. 여행업 호황을 짐작케 하는 변수들 

 이와 같이 여행업종이 호황을 누릴 수 있는 경제적인 요인으로는 크게 4가지의 사회

적 변화를 꼽을 수 있다. 첫째, 주 40시간 근무제(주5일 근무제) 시행, 학생들의 격주 

5일 수업이 시행되어 주말을 이용한 단거리 여행이 가능해 졌다는 점, 둘째, 소득증

가에 따른 해외여행 니즈가 증가했다는 점, 셋째, 원화강세에 따라 해외여행에 대한 

효용가치가 증가했다는 점, 마지막으로는 국내 인구의 고령화가 진행되면서 패키지 

상품에 대한 전반적인 수요가 증가하고 있다는 점을 들 수 있다.  

 

휴가제도의 변화에 
따른 여행니즈가 
증가한다 

 2004년부터 시행되고 있는 주5일 근무제는 총 6단계로 진행되고 있는 법안으로 1단

계인 공기업, 금융업을 비롯한 1,000인 이상 사업장이 지난 2004년 7월에 시작된 것

을 비롯해 올 7월에는 4단계인 50인 이상의 사업장에서 확대 시행될 예정이다. 또한 

교육부에서도 주5일 근무제의 시행에 따라 현재 학생들의 격주 5일 수업을 시행하고 

있다. 이러한 탄력적인 휴가제도의 도입을 통해 레저관광에 대한 수요는 지속적으로 

늘어나 주말을 이용한 단기 및 단거리 여행상품의 수요는 꾸준히 증가 추세에 있으

며, 특히 최근에는 영어사용자들의 증가로 개별여행 패키지가 늘어 나고 있다.  

  

 [표2] 주5일제근무 관련 법안 시행 시기 및 내용 

 단 계 시행시기 주요내용 

1 단계 2004 년 7 월 공기업, 금융업, 보험업 및 1,000 인 이상 사업장 

2 단계 2005 년 7 월 300 인 이상 사업장 

3 단계 2006 년 7 월 100 인 이상 사업장 

4 단계 2007 년 7 월 50 인 이상 사업장 

5 단계 2008 년 7 월 20 인 이상 사업장 

6 단계 2011 년 20 인 미만 사업장(기한내 시기를 대통령령으로 정함)  
 자료 : 한화증권 리서치센터 

 

국민소득이 증가하고 
있다
 우리나라 국내총생산(GDP)는 정치적 격동기인 1980년의 1.5% 하락과 IMF를 겪은 

1998년의 6.9%의 감소세를 제외하면 꾸준한 증가세를 나타내어 왔다. 한국은행에 따

르면 올해 GDP성장률은 4.4%로 전년대비 다소 낮아지겠지만 원달러 환율이 급속히 

절상되면서 １인당 국민소득이 2만달러를 기록할 것으로 예상한다. 당 리서치센터에

서도 해 GDP 성장률을 전년대비 4.5% 증가할 것으로 전망하고 있으며, 국내총생산 

규모도 791조원에 달할 것으로 추정하고 있다. 이 같은 국민 소득의 증대는 결국 해

외여행의 가수요를 증가시키는 중요 요인으로 작용하고 있다고 풀이된다. 과거 사치

여행으로 생각되었던 해외여행 문화는 국민소득의 증가를 통해 점차 인식이 변화되

면서 누구나 언제든지 즐길 수 있는 여행으로 자리잡고 있는 것으로 판단된다.  
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원화 강세기조가 
살아있다
 해외여행이 활황을 누리는 것에 대한 또다른 이유를 원화강세에서 찾아 볼 수 있는

데 원/엔화, 원/달러의 가치를 비교할 때 원화의 가치가 기조적으로 강세를 유지하고 

있다. 1997년 말 IMF 당시 국내 원/달러 환율은 1,964원까지 상승하였으나 현재는 

52.4% 절상된 935원대를 유지하고 있다. 당 리서치센터에서는 올해 원/달러 평균 환

율이 전년대비 1.8% 절상된 910원에 이를 것으로 전망하고 있다. 이러한 원화의 강

세로 인해 해외 여행 상품의 가격이 낮아지는 반면 국내 여행상품은 환율의 수혜를 

받지 못하고 있어 해외여행을 하려는 욕구나 의사결정을 좀 더 자유스럽게 해주는 

메리트로 작용하고 있다.  

 

[그림3] 1인당 GDP 추이 및 관광목적 출국자 현황  [그림4] 국민출국자 및 원달러 변동 추이 
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인구 고령화 추세는 
결국 패키지 상품의 
증가와 연결돼

 우리나라 인구는 고령화 추세가 이어지고 있다. 우리나라는 총인구 중 노인
3
인구 비

율이 2000년 7.2%로 고령화사회(ageing society)에 진입하였다. 노인인구비율은 2018

년에 14.3%로 증가하여 우리나라는 고령사회(aged society)에 들어서며 2050년에는 

전체인구에서 차지하는 노인인구비율이 38.2%에 달할 것으로 한국개발연구원
4
에서는 

전망하고 있다.  

 

인구의 고령화는 결국 개별여행이 아닌 패키지 상품의 지속적인 수요기반을 확충시

켜 주는 요인으로 분석된다. 왜냐하면 국민소득의 증가와 휴년기에 접어든 노인들의 

여행에 대한 니즈가 증가하면서 패키지 여행상품에 대한 선호도가 올라가기 때문이

다. 따라서 이와 같은 고령화의 진행과 국민 소득의 증가는 고부가 가치의 여행 상

품 구매 가능성을 한단계 높여주는 요소로 판단된다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

                                            
3 노인 : UN 에서 정한 노인의 기준나이는 65 세이며, 총인구의 7%이상이면 고령화사회, 14% 이상은 고령사회, 20% 이상은 초고령사회로 분류함. 
4 출처 : ‘인구구조 고령화의 경제사회적 파급효과와 대응과제’,2006 년 12 월,한국개발연구원. 
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[그림5] 국내 인구의 고령화 추이   [그림6] BIG4의 인당 패키지 단가 추이 
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III. 해외로 해외로 … 

관광자원의 개발과
 인프라 구축이 
시급한 한국

 국내 관광자원은 충분한가 ? 우리나라는 오천년 역사를 간직해 온 문화자원 국가이

면서 아름다운 사계절, 그리고 세계 최고 수준의 치안을 유지하고 있는 국가이다. 그

럼에도 불구하고 국내보다 해외여행을 선호하는 이유로는 단순히 외국에 대한 호기

심의 발동보다는 국내 관광 자원에 대한 상품 개발과 인프라 구축이 상대적으로 부

족하기 때문으로 분석된다.  

 

지난 해 방한한 외국인 관광객
5
은 2005년대비 2.2% 증가한 615만명인 반면 내국인의 

해외출국자는 15% 증가한 1,161만명으로 나타났다. 이러한 비대칭적인 관광객들의 

입출국 속에서 최근에는 더 이상 해외출국자가 증가하기 어렵다고 하는 우려섞인 지

적도 나오고 있지만 앞서 언급한 요인을 감안할 때 가능성이 적다고 판단된다. 국가

적으로 볼 때에도 2005년도말 통계청 자료에 따르면 대만의 출국자가 전체 인구의 

35.9%를 차지한 것에 비해 한국과 일본은 각각 19.5%, 13.6%에 그치는 것으로 나타

났다.  대만의 문화 자원환경이 우리나라와 비슷하다는 점을 감안한다면 우리나라의 

경우도 향후 대만의 경로를 밟아 갈 수 있다고 보여진다. 따라서 문화재 및 관광자

원에 대한 상품개발과 인프라 구축, 그리고 홍보를 통해 인바운드(In-bound)관광
6
을 

활성화 시키고 국내 여행자들의 수요를 충족시키는 것이 필요하다고 판단된다.  

 

[표3] 인구 대비 출국자 수(%)  [그림7] 한국의 연도별 관광수지 현황 

 2003 년 2004 년 2005 년 

일본 10.0 13.2 13.6 

대만 26.0 34.2 35.9 

한국 13.2 16.7 19.5 
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자료: 통계청  자료: 한화증권 리서치센터 

 

국내 관광비용과 
해외 관광비용의 
격차가 줄어들고 있다

 국내 관광비용과 해외 관광비용의 격차가 점차 줄어 들고 있다는 점도 해외여행을 

활성화시키는 주 요인의 하나이다. 비용의 격차는 두 가지 측면에서 발생하는데 첫

째는 앞서 언급한 원화강세에 따른 이득이고 나머지 하나는 패키지 요금 하락에 따

른 이득이다. 최근에는 항공사들의 경쟁적인 요금인하에 따라 여행사들의 패키지 요

금 인하 요인이 발생하고 있다.  

대표적인 예로 중국으로의 여행을 들 수 있다. 항공 자유화 정책을 발판으로 중국의 

                                            
5 관광목적 입국자는 0.4% 증가한 436 만명이며, 위의 수치는 업무,유학연수,기타를 포함한 수치임 
6 인바운드(In-bound)관광이란 해외여행자들의 국내관광을 말함 
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주요 항공사들이 저가공세를 벌이고 있어 국내 항공업계도 이 경쟁에 불가피하게 뛰

어 들고 있다. 일례로 중국 동방항공이 인천~다롄 노선의 경우 10만원선에 요금을 

책정한 것을 시발로 아시아나항공이 114,000원, 대한항공이 120,000만원에 특가 왕복

항공권을 판매해 치열한 경쟁을 벌이고 있다. 김포~제주간 왕복 항공권이 15만원 선

이란 점을 감안하면 국내보다 중국 여행이 더 저렴할 수 있다는 계산이 가능하다.  

 

항공요금인하와 
오픈스카이, 그리고 
저가항공의 등장

 이렇게 국내 항공사들이 손익분기점 달성과 관계없이 경쟁에 뛰어 드는 이유는 동방

항공등 중국항공사들이 저가로 공격적 영업을 하고 있는데다 겨울철 비수기로 중국 

여행 수요가 감소하고 있기 때문으로 풀이된다. 특히 산동반도를 중심으로 나타나고 

있는 중국 여행사들의 공격적인 영업형태는 오픈스카이(Open Sky : 항공자유화)
7
 실

시 이후 취항노선이 크게 증가하였고, 내년도 베이징 올림픽을 앞두고 여객 수요가 

크게 증가할 것을 예상해 이 노선을 선점하기 위한 포석으로 풀이된다.  

 

이미 유럽을 비롯한 북미는 저가 항공사가 활성화되고 있다. 유럽의 경우 ‘라이언에
어’는 기존 항공사의 25~33% 수준의 저렴한 요금을 발판으로 지난해 승객이 2000년
보다 5배 증가한 3,500만명을 기록한 것으로 언론에서는 보도하고 있다. ‘이지젯’ 역
시 5년사이 이용객이 5배 증가한 3,000만명을 기록했다. 북미시장도 ‘제트블루’를 비
롯해 ‘에어트랜’, ‘사우스웨스트’등 20여개의 업체가 저가 시장을 주도해 나가고 있다. 
  

 이와 같이 해외 여행경비의 50% 이상을 차지하고 있는 항공요금의 경쟁적인 인하는 

국내와 해외의 관광비용 격차를 줄이는 주요한 요인으로 작용하고 있다. 또한 국내 

영어가능 인구의 증가는 개별여행과 같은 저렴한 패키지 상품을 창출하고 있어 이러

한 다양한 상품의 개발 추세는 향후에도 이어질 가능성이 높다고 판단된다. 국내에

도 이미 저가 항공사인 한성항공과 제주항공이 국내노선에 취항해 있는 상황이고 이

들이 점차 해외로 진출할 가능성도 있다는 점에서 저가항공에 따른 여행비용절감은 

가속화될 가능성이 엿보인다. 

  

[표4] 주요 국내외 여행패키지 비교 

여행장소 북경 제주도 북경 

패키지명 귀족여유 제주테마여행 퍼즐팩(개별여행) 

여행일정 베이징 3 박 제주 2 박 베이징 2 박 

이용호텔 콘륜호텔(5 성) 롯데호텔(특급) 노보텔신교호텔(4 성) 

특전사항 만리장성 케이블카외 승마체험 외 왕복항공권,숙박비,여행자보험 

비행기이용 대한항공(KAL), 아시아나항공(AAL) KAL, AAL KAL,AAL,국제항공,남방항공 

비용 599,000 원~ 394,000 원~ 279,000 원~ 
 
자료 : 하나투어 2007 년 1월호 

 

                                            
7 항공자유화(Open Sky) : 한국과 중국 정부는 지난 해 6 월 항공노선을 현행 33 개 노선 주 204 회에서 43 개 노선 401 회로 대폭 확대하였으며, 

산동성 및 해남도 노선에 대해서는 시범적으로 open sky 에 합의하였음. 이에 따라 중국간 비행노선의 증설이 현재 진행 중에 있으며, 저가 

항공사들의 가세로 인해 항공운임 하락 가능성은 높아진 상황임. 
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IV. 안정된 비즈니스 모델 구축 

상품개발과 규모의 
경제 실현이 
관건

 국내에 여행업을 영위하는 업체는 만여개를 넘고 있다. 이 중 자본금 0.5억원 이상의 

국내여행업체는 4,138개, 자본금 1억원 이상의 국외여행업체는 5,560개, 그리고 상품 

기획을 주도하는 대형업체를 비롯한 일반 여행업체들이 776개에 이른다.  

 

2000년말에 6,793개였던 동 업종내 업체수가 전년말 기준으로 54%나 증가한 가장 큰 

이유는 진입장벽이 낮기 때문이다. 요인 별로는 ① 대규모 자본투자가 필요하지 않

고, ② 신고제를 실시하고 있어 법적인 제한이 크지 않고, ③ 소형업체들도 대형업체

이 생산해 내는 상품을 모방하기가 어렵지 않다는 이유를 들 수 있다. 그러나 결국 

이 같은 업체들의 난립속에서도 상품 디자인을 선도해 나가고 온라인 비즈니스 모델

을 구축해 규모의 경제를 시현해 나가는 대형업체의 전략이 향후 동 업종의 판도를 

주도해 나갈 키포인트가 될 것으로 예상된다.  

 

  [그림8] 년도별 여행업체 증가추이 
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  자료: 한국관광협회 중앙회(KTA) 

 

국내 여행업의 
비즈니스 모델

 국내 여행사는 크게 두 가지 영업형태를 지니고 있다. 광고지향적 영업과 관계지향

적인 영업을 그 형태로 들 수 있다. 

 

광고지향적인 영업은 롯데관광, 자유투어, 세중나모, 레드캡투어 등이 시행하고 있는 

영업방식이다. 신문을 비롯한 대형 지면광고를 통해서 여행객을 모집하거나 연결되

어 있는 기업들을 중심으로 한 영업방식이다. 이같은 방식을 취하는 국내 여행사는 

약 27개가 영업 중에 있다. 이들의 특징은 일부 특정고객을 확보하고 있다는 것이다. 

세중나모의 경우 삼성그룹, 레드캡투어가 LG전자를 비롯한 방계회사를 관리하고 있

다는 것이 일례이다. 이러한 특정고객을 확보하고 있는 업체들은 패키지 상품을 다

양화하는 것 이외에도 CRM, IT투자 등 조직화된 시스템을 얼마나 전방업체들에게 

구축시켜 주는지가 주요 포인트라고 할 수 있다.  
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 둘째로는 관계지향적인 영업을 들 수 있다. 이것은 국내 소형 소매 여행사가 대부분

이며, 5,000여개에 이르는 업체들이 여기에 해당된다. 이들은 인적인 네트워크를 구

성함으로써 영업이 이뤄진다. 그러나 실질적으로 단독행사를 하기에는 인프라 구축

이 여의치 않은 것이 대부분이다. 그래서 15인 이상이 확보되어 단독행사가 되기 전

에는 대부분 도매여행사의 상품에 가입해 패키지를 형성하는 것이 대부분이라고 할 

수 있다.  

 

  [그림9] 국내 여행사 비즈니스 모델 

 

  자료: 하나투어 IR Book 

 

의미있는 숫자 15 !  이러한 관계/광고 지향적인 소매여행사들이 구성하고 있는 인원이 항공권 할인을 적

용받아 수익을 낼 수 있는 15인
8
 이상이 되지 않을 경우 이들은 모두 도매여행사의 

패키지 프로그램의 적용을 받게 된다. 즉, 국내 3대 도매여행사(하나투어, 모두투어, 

오케이투어)의 패키지 프로그램에 따른 행사가 진행되게 된다. 앞서 언급했듯이 항

공비용이 전체 여행경비의 50%를 넘고 있으나 도매여행사는 패키지 상품을 구성해 

비행좌석을 대량구매하는 등의 규모의 경제를 통해 일정부분 가격협상력을 갖게 된

다. 이러한 가격협상력은 항공사와 여행사간의 미묘한 갈등요인으로 부각되고 있어 

최근 대한항공은 향후 국내 여행사들에 대한 하드블럭(Hard Block)9을 지양하겠다고 

밝힌 바 있다.  

 

예술의 세계…
패키지상품

 패키지여행에서의 그 구성은 실로 예술의 세계에서 빚어낸 결과이다. 관광객→여행

사→항공사→랜드사로 이어지는 패키지 여행은 상충되지 않는 이해관계 속에서 상품

이 탄생한다. 상품을 기획하고 항공사에서 티켓을 구매/확보해 신문, 전단지, 온라인

을 통해 관광객을 모집하여 랜드사(인바운드 영업 중심의 여행사)에 의뢰한다.  

                                            
8 15 인은 일반적으로 항공사에서 단체로 인식해 그룹요금을 적용받는 최소한의 인원을 의미하며, 지역에 따라 10~15 인으로 정해진다.  
9 하드블럭이란 항공 좌석을 미리 확보하기 위해서 여행사가 사전에 항공료를 지불하고 사용하는 좌석으로서 못 채워도 항공료를 돌려받을 수 없다. 

반면, 소프트 블럭이란 사전에 항공료를 지불하는 형태는 같지만 일정한 기일내에 채우지 못했을 경우 정해진 기간내에 반납하면 지불한 금액을 

돌려 받을 수 있기에 부담이 적다. 
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최근에는 랜드사의 규모가 커짐에 따라 항공사와 연합해 상품을 만들어 여행사에 판

매를 유도하는 사례도 발생하고 있다. 결국 수만가지의 여행상품이 생겨날 수 있는 

요인들도 개개인들의 니즈를 충족시키기 위한 것이나 이를 모두 충족시키고 적절한 

수익을 창출하는 이 사이클이야 말로 실로 예술적 세계에서나 발생할 수 있는 상품

이라고 할 수 있다.  

 

패키지 여행상품으로 
귀착되는 여행업계의 

수익모델

 국내 대표 여행업체인 하나투어와 모두투어는 패키지로 일컫는 기획 여행상품과 항

공권 판매가 매출의 대부분을 차지하고 있다. 그렇다면 기획 여행상품을 판매하였을 

경우 동업체들이 얻을 수 있는 수익구조는 어떻게 될 것인가? 이 같은 구조가 업체

간 다소 차이가 있을 수 있으나 모두투어의 모델을 일례로 설명해 보기로 한다. 

 

기획 여행상품의 경우 패키지를 통해 얻을 수 있는 수익은 대략 19.5%(A+E)이다. 상

품을 기획한 것에 따른 부가가치 수수료(10.5%)와 항공권 판매를 통해 항공사로부터 

얻는 9%의 수수료를 더한 것이다. 알선수수료(B)의 경우 9%를 책정하고 있지만 수수

료를 받지 않는 경우, 덜받는 경우등을 고려하면 평균 6.5%에 이르고 있다. 이것은 

현지 Agent(land 여행사등)에 대부분 지급되고 있어 업체에 추가되는 경우는 일반적

으로 크지 않다. 그밖에 호텔, 교통, 입장료등의 지상비(C)와 항공료(D)는 통상적으로 

정해진 비용으로 지급되는 것이고 회계상 매출로 인식되지 않는 부분이다. 물론 이

러한 기획 상품들은 거래관계에 따라 상이하게 나타날 수도 있는 것이다. 결국 장거

리 여행인 경우 부가가치(A)를 높일 수 있다는 점에서 유리하다고 보여진다.   

 

항공권 판매의 경우는 항공권이 전체의 가격에서 91%를 차지하고 9%의 수수료를 얻

을 수 있으나 Agent에게 지급되는 수수료가 7%이어서 관련 비용등을 감안하면 항공

권 판매를 통한 수익창출은 미미한 것으로 판단된다.  

 

[그림10] 기획 여행상품 수익구조  [그림11] 항공권 판매 수익구조 

알선수수료

(B)

7%

부가가치(A)

11%

항공권

수수료(E)

9%

항공료(D)

43%

지상비(C)

30%

 

항공권

수수료(E')

9%

항공료(D')

91%

자료: 모두투어, 한화증권 리서치센터 재구성 

주 : 위의 모델은 하나투어, 모두투어의 형태인 여행업체들의 

대표적인 사례이며, 매출비중은 다소 다를 수 있음 

 자료: 모두투어, 한화증권 리서치센터 재구성 
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  V. 직접 자금조달 시장으로의 진출 

IPO, 우회상장으로 
주식시장에 진출했던 

2006년

 2000년 하나투어의 상장이후 여행업체들의 상장이나 우회등록이 증가하고 있다. 특

히 여행업종이 성장세를 맞기 시작한 2005년 이후 이러한 패턴은 더욱 빨라지고 있

다. 이는 주식시장내 상장함으로써 브랜드 이미지를 상승시키고 자금조달을 직접 시

행하기 위해서이다. 지난 해에만 국내 3위 여행업체인 롯데관광개발이 상장한 것을 

비롯해 BT&I(볼빅 인수), 참좋은여행사(위즈정보기술 인수), 호도관광(솔빛텔레콤 인

수), 레드캡투어(미디어솔루션 인수)가 우회상장에 성공하였다.  

 

주요기업들의 최근 2년간 주식시장에서 증자를 실시한 규모는 하나투어가 647억원의 

해외DR 발행을 비롯해 총 2,196억원에 이르고 있다. 이 같은 자금조달은 향후에도 

지속될 가능성이 높아 보인다. 왜냐하면 성장기를 맞는 여행업의 인프라를 확충하기 

위해 IT투자가 불가피하기 때문이며, 항공사들과의 가격교섭력을 증가시키기 위해서

라도 현금보유분을 늘려야 되기 때문이다. 올해에는 지난 해 내국인 송객실적 6위를 

기록하고 있는 온라인 투어의 상장가능성이 높다. 현재 주간사 선정을 마친 상황이

어서 늦어도 내년에는 상장될 것으로 예상되어 시장에서의 여행업종의 테마형성이 

가능할 것으로 보인다. 

 

[표5] 2000년 이후의 주요 여행사 상장(우회등록) 현황 

기업명 상장(우회등록)일 합병기업명 실시년도 최근 2 년간 증시내 자금조달 내용 조달금액(억원)

하나투어 2000 년 11 월 28 일 - 2006 년 11 월 유상증자(해외 DR발행) 647

모두투어 2005 년 7월 26 일 - 2005 년 7월 일반공모 60

      2006 년 5월 유상증자 271

자유투어 2005 년 11 월 1일 예스테크놀로지 2005 년 7월 제 3자배정 유상증자 7

   2005 년 9월 제 3자배정 유상증자 13

      2006 년 1월 일반공모 129

롯데관광개발 2006 년 6월 8일 - 2006 년 6월 일반공모 540

레드캡투어 2007 년 1월 11 일 미디어솔루션10 2006 년 11 월 제 3자배정 유상증자 105

세중나모여행 2003 년 7월 4일 세중여행 2006 년 7월 합병신주 54

볼빅 2006 년 4월 7일 BT&I 2005 년 8월 제 3자배정 유상증자 15

      2006 년 4월 제 3자배정 유상증자 90

위즈정보기술 2006 년 5월 12 일 참좋은여행 2006 년 5월 제 3자배정 유상증자 48

솔빛텔레콤11 2007 년 2월 8일 호도관광 2005 년 2건 일반공모등의 유상증자 64

      2006 년 4 건 일반공모등의 유상증자 153

온라인투어 IPO 절차 진행 중 - - - -

총 조달금액             2,196

자료 : 한화증권 리서치센터 
 

                                            
10 미디어솔루션에서 레드캡투어로의 사명변경이 지난 1 월 임시주총시 의결되었음 
11 솔빛텔레콤은 현재 호도관광에서 합병계약을 체결한 상황이며, 진행 중임. 
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VI. 대형업체로 집중화되는 국내 여행업 

조사기간내
여행업체들 평균 
21%의 성장세를 

기록

 롯데관광개발이 상장한 2006년 6월 8일 이후부터 지금까지 주요여행업체(BIG4)의 시

가총액 추이를 살펴본 결과 21%의 성장세가 나타난 것으로 분석되었다. 이것은 같은 

기간 코스닥지수가 9% 상승에 불과했다는 점에서 볼 때 여행업종이 코스닥 시장대

비 크게 Outperform하고 있음을 보여 주는 것이다. 이 같은 상승세는 성장기를 맞고 

있는 여행업종 구도를 감안할 때 지속적으로 나타날 가능성이 높다고 판단되며, 지

속적인 관심을 가져야 될 업종군으로 기대된다.  

 

  [그림12] 코스닥지수 vs BIG4의 시가총액 추이 
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자료: 한화증권 리서치센터 

주 : 동기간을 설정한 이유는 BIG4(하나투어,모두투어,롯데관광개발,자유투어)의 상장시점을 맞추기 위한 것임. 

 

국내 여행업체 년간
실적비교
 지난 해 국내 109개 여행관련 업체들의 내국인 송객실적을 살펴보면 전체적으로 송

객인원은 2005년대비 38% 증가한 3,721천명, 금액으로는 40% 증가한 3조848억원을 

기록한 것으로 나타났다. 이중 하나투어, 모두투어, 롯데관광, 자유투어 등 상위 

BIG4사가 전체 시장에서 차지하는 비중은 약 50%(금액기준, 인원은 49%)을 차지하고 

있어 대형 여행사들로 시장이 집중되어 있음을 보여주고 있다.  

 

하나투어, 모두투어의 
성장세 두드러져

 BIG4 중 대표기업인 하나투어, 모두투어는 지난 해 최고의 성과를 거두었다. 하나투

어, 모두투어의 영업수익은 2005년대비 각각 50%, 71% 성장한 1,663억원, 389억원을 

기록하였으며, 영업이익은 70%, 217% 증가한 302억원, 101억원을 시현했다. 이 같은 

성장의 원동력은 우선 앞서 언급한 대로 여행업종 전반에 걸친 상승효과 이외에도 

상위업체들이 갖는 매력을 들 수 있다. 브랜드 이미지, 정교화된 IT 관련 서비스로 

인해 소매여행업체들의 이동이 점차 나타나고 있기 때문으로 풀이된다.  
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[표6] 2006년도 여행업체별 내국인 송객 실적 

순위 업체명 인원 (名) 금액(천원) 

인원 금액 Travel Agents 2006/12 2005/12 증감률(%) 2006/12 2005/12 증감률(%)

1 1 하나투어 894,078 572,900 56.1 794,801,778 506,104,811  57.0 

2 2 모두투어네트워크 410,108 257,163 59.5 350,147,846 228,592,787  53.2 

3 3 롯데관광개발 279,133 223,671 24.8 260,214,891 168,698,928  54.2 

4 4 자유투어 222,604 182,427 22.0 150,986,597 126,205,197  19.6 

5 5 넥스투어 135,081 87,058 55.2 92,300,229 62,703,308  47.2 

6 7 온라인투어 134,399 75,012 79.2 79,825,705 47,215,837  69.1 

7 9 오케이투어 109,509 86,661 26.4 74,408,459 62,662,000  18.7 

8 12 투어이천 108,708 96,908 12.2 64,821,418 54,455,696  19.0 

9 10 참좋은여행 106,852 86,267 23.9 69,907,675 55,541,101  25.9 

10 8 인터파크투어 93,132 38,302 143.2 76,553,054 26,189,837  192.3 

11 18 여행박사 91,613 21,273 330.7 52,704,340 12,319,645  327.8 

12 6 현대드림투어 85,970 70,050 22.7 82,283,483 65,076,004  26.4 

13 26 보물섬투어 73,811 21,472 243.8 32,192,526 15,373,706  109.4 

14 17 투어몰여행 72,922 79,669 -8.5 56,310,781 60,704,796  -7.2 

15 19 포커스투어 72,324 58,537 23.6 49,487,433 40,938,677  20.9 

16 13 레드캡투어 66,760 56,848 17.4 62,337,244 49,271,403  26.5 

17 16 온누리여행사 66,341 39,064 69.8 56,317,542 28,387,469  98.4 

18 15 세중나모여행 65,163 51,312 27.0 56,995,728 47,525,331  19.9 

19 20 노랑풍선 64,082 0 - 48,890,678 0  -

20 14 오케이캐쉬백서비스 59,142 45,132 31.0 57,568,223 42,921,265  34.1 

자료 : KATA 

 

대형업체 중심으로 
시장이 
재편될 것

 이와 같은 증가세를 감안할 때 올해에도 국내 여행업계는 놀라운 성장률을 나타낼 

것으로 기대되며, 여행업계는 대형여행사를 중심으로 빠르게 재편될 것으로 예상된

다. 규모의 경제를 시현하고 있으며, 항공요금에 대한 가격교섭력을 높일 수 있고 다

양한 패키지 상품 확보, 온라인 시스템 구축, 강한 브랜드 이미지를 보유하는 등의 

장점으로 여행을 준비하는 사람들에게 어필하고 있기 때문이다. 현재 하나투어, 모

두투어 양사의 전체 시장점유율은 37%에 이르고 있다. 이 같은 대형여행사들은 결국 

국내 5,000여개에 이르는 소매여행사들의 시장도 일부 편입시킬 것으로 보여 시장의 

성장과 시장내 점유율을 높이는 일거양득의 성과를 나타낼 것으로 판단된다.  

 

[그림13] BIG 4 여행사의 시장점유율(06년 금액)  [그림14] BIG 4 내국인 관광객 송객실적(금액 기준) 
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자료: 한화증권 리서치센터  자료: 한화증권 리서치센터 
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VII. 대표 여행업체 투자판단 

Top picks으로 
하나투어,
모두투어
 제시

 당 리서치센터에서는 이 같은 여행업의 성장과 시장재편의 중심 속에서 대표기업인 

하나투어, 모두투어가 기대수준의 성장을 나타낼 수 있을 것으로 판단하여 여행업계

의 Top picks으로 제시한다. 여행업계는 다양한 상품개발 이외에도 고객들의 관리와 

수요를 촉발할 수 있는 CRM(Customer Relationship Management : 고객관계관리)  

투자를 진행 중에 있으며, 이러한 IT투자에 필요한 자금조달이 활발히 진행 중에 있

다. 이를 위해 대형업체들은 IPO(Initial Public Offering)나 우회상장(Back Door 

listing)을 통해 주식시장에 진입함으로써 주식시장 내에서 자금조달이 가능해진 상황

이다. 반면 현재는 대형화되어 있으나 자금조달에 어려움을 겪고 충분한 투자를 진

행하지 못하는 업체들은 신규 자금조달 방법을 강구하지 못할 경우 시장에서의 입지

를 상실할 위기를 초래할 수도 있다고 판단된다. 이러한 관점에서 볼 때 양사(하나

투어, 모두투어)는 외부자금 조달이 용이하고 시장 지배력이 높은 기업, 브랜드 이미

지가 강한 회사, 그리고 안정적인 재무구조를 가지고 있다는 점에서 매력을 갖는다. 

 

 지난 해 항공권 판매 실적을 살펴보면 하나투어는 2005년대비 63% 증가한 7,669억원

을 기록하였으며, 모두투어도 113% 증가한 4,763억원을 시현했다. 내국인 송객실적

의 경우에도 하나투어는 57% 증가한 7,948억원을 기록했으며, 모두투어는 53% 성장

한 3,501억원을 달성했다. 이들의 지난 해 성적은 업계평균인 각각 38%, 40% 성장을 

상회한 수치이다. 결국 상위몇몇 기업은 지속적으로 업계평균을 상회하면서 성장할 

가능성이 높은 반면 하위권의 여행업체들은 현금보유능력, IT관련 인프라 구축 등의 

미진으로 인해 M&A 내지는 저조한 실적을 기록할 수 밖에 없는 상황으로 변화되고 

있는 것이다.  

 

[표7] 주요 여행업체들의 영업실적 및 Valuation 지표 

 하나투어 모두투어 롯데관광개발 

 2006 년 P 2007 년 E 증감률(%) 2006 년 P 2007 년 E 증감률(%) 2006 년 P 2007 년 E 증감률(%)

매출액 1,663  2,263   36.1 664 923  39.0 466  576   23.6 

영업이익 302  434   43.7 101 163  61.4 30  83   176.7 

경상이익 339  486   43.4 116 178  53.4 54  106   96.3 

당기순이익 233  362   55.4 84 129  53.6 39  77   97.4 

EPS 2,199  3,116   41.7 1,054 1,539  46.0 444  769   73.2 

PER 36.4  21.3  - 30.2 20.7 - 41.4  23.9  -

PBR 6.1  4.9  - 5.2 4.3 - 2.2  2.0  -

EV/EBITDA 22.1  14.9  - 21.6 13.1 - 26.2  9.5  -

영업이익률 18.2  19.2   5.5 15.2 17.6  15.8 6.5  14.5   123.1 

EBITDA 마진 18.9  20.0   5.8 15.7 17.9  14.0 8.7  16.6   90.8 

자료 : 한화증권 리서치센터 

 

 

 



산업분석│여행업종 

 

 

16│한화증권 리서치센터 

하나투어,
모두투어 EPS 

CAGR 36%, 42%
에 이르는 놀라운
성장성 기대

 대표기업인 하나투어, 모두투어의 시가총액 추이와 PER 밴드를 살펴보면 하나투어

는 20~30배, 모두투어는 15~25배 사이에서 주가가 형성되어 왔음을 알 수 있다. 올해 

코스닥시장의 평균 PER이 13.5배로 추정된다는 점을 고려하면 시장대비 매우 높게 

형성되고 있는 수치이다. 그러나 하나투어, 모두투어의 2004년~2008년까지의 EPS 연

평균성장률이 각각 36%, 42%에 이르고 있다는 점, 매출액 성장률 역시 34%, 41% 수

준이란 점을 감안한다면 여행업종의 평균 성장성, 영업이익률이 시장전체 평균을 뛰

어 넘고 있다는 것을 감안할 시 무리한 수준으로 여겨지지는 않는다.  

  

하나투어, 모두투어 
현주가대비 상승여력 
남아 있어

 하나투어, 모두투어, 그리고 롯데관광개발의 2007년 여행업종 평균 PER은 23배 수준

으로 평가된다. 이것은 위의 업체들에 대한 향후 실적을 감안한 것인데, 4위업체인 

자유투어나 레드캡투어, 세중나모, 볼빅, 위즈정보기술등의 실적등을 고려한다면 

PER은 더 상승될 요인도 있다. 그러나 과거 나타난 PER의 추이나 매출액과 EPS의 

향후 성장률, 시장에서의 차지하는 비중들은 고려한다면 동 수준은 적정 수준이라고 

판단된다.  

 

하나투어의 경우 PER 밴드를 볼 때 25배 내외에서 주가가 형성되어 왔다. 이것은 

동사의 올해 매출액, 영업이익 성장률이 각각 36%, 43%에 이르고 영업이익률도 업

계 최고 수준인 19%에 이르고 있다는 점을 감안할 때 적정 PER을 업종 PER에 15% 

프리미엄을 부여한 26배로 제시한다. 모두투어 역시 하나투어와 함께 업계 최고의 

수익성과 성장성을 달성할 것으로 기대된다. 동사는 과거 PER 밴드를 볼 때 하나투

어와는 한단계 아래의 수준에서 주가가 형성되어 왔다. 이는 시장점유율이 2위이며, 

하나투어와 격차가 있고, IT 관련 투자가 선두업체에 비해 다소 미흡하다는 점, 그리

고 이익규모 등을 감안할 때 시장에서 이 같은 평가를 받아 왔다고 판단된다. 그러

나 올해 동사의 적정PER로 25배를 제시한다. 이것은 과거 PER 밴드에서는 가장 상

단에 머물렀던 수치이나 동사의 영업실적 증가율이 하나투어를 넘어설 것으로 기대

되며, 영업이익률도 전년대비 1.5%pt 증가한 17.6%에 이를 것으로 예상된다는 것을 

감안하였다. 

 

[그림15] 하나투어 PER 밴드 추이  [그림16] 모두투어 PER 밴드 추이 
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자료: 한화증권 리서치센터  자료: 한화증권 리서치센터 
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VIII. 투자유망종목 
 

 

� 하나투어(039130) 

� 모두투어(080160) 

� 롯데관광개발(032350) 
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Buy(reinitiate) 하하나나투투어어 (039130)  
 

목표주가: 82,000원 

주가(2/27): 66,500원 

 
 
활황세를 구가하는 여행업종의 최대 수혜주 No.1 

 

Stock Data  Investment Point 

KOSDAQ(2/27) 611.52pt 

시가총액 7,922억원 

발행주식수 11,616천주 

52주 최고가/최저가 81,200 / 51,200원 

90일 일평균거래대금 33.1억원 

외국인 지분율 42.4% 

배당수익률(07.12E) 0.6% 

BPS(07.12E) 13,679원 

   

KOSDAQ대비 상대수익률 1개월 -1.9% 

 3개월 14.4% 

 6개월 -9.7% 

 

주주구성 

박상환  9.3% 

권희석 7.0% 

  

매출구성 

항공권대매수익 26% 

국제관광알선수익 67% 

기타알선수익등 7% 

  

 
� 업종 대표주로 올해 업계 최고의 실적 달성 기대 

동사는 여행업계내 시장점유율 27%를 차지하고 있는 대표기업으로서

올해 영업수익은 전년대비 36% 증가한 2,263억원 달성이 기대됨. 동사

가 지난 3년간 연평균 40%대의 높은 성장률을 기록할 수 있었던 이유

는 시장을 주도해 나가는 상품의 개발, 패키지 여행객과 온라인 매출의

증가, 그리고 대형사로서의 항공권 가격교섭력의 증가에 따른 것임. 이

같은 안정적인 성장기반의 마련을 발판으로 올해에는 전년대비 1%pt 

증가한 19.2%의 영업이익률 달성이 기대됨.  

� CRM을 비롯한 IT투자에 따라 온라인 매출 증가세 이어질 것 

동사의 또 하나의 모멘텀은 IT 투자에 달려 있음. 동사는 지난 해외 DR 

발행시 조달자금 200억원을 IT 투자에 배정해 놓고 있다는 점을 감안하

면 올해 기존 고객들에 대한 CRM 서비스가 강화될 가능성이 높다고 판

단됨.  

� 목표주가 82,000원으로 ‘매수’ 추천 

동사의 목표주가를 82,000원으로 제시하며, 투자의견 ‘매수’를 제시. 동

사의 투자포인트는 ▶업계 1위의 기업으로서 올해에도 전년대비 36% 

성장한 2,263억원의 영업수익과 43% 증가한 434억원의 영업이익 달성

이 가능할 것으로 기대 ▶IT인프라 구축에 공격적인 투자를 진행 중에

있으며, 이것은 기존 고객들의 재수요 창출, 치열한 경쟁구조에서 상대

적으로 우위를 점할 수 있는 시스템을 제공해 줄 것으로 기대된다는 점

임. 목표주가 산정에는 주요업체들의 평균PER 23배에 업계 선두라는 점

을 감안해 15%의 프리미엄을 부여한 수치임. 

 

Stock Price  Financial Data 2004 2005 2006P 2007E 2008E

매출액(억원) 798 1,110 1,663 2,263 2,572 

영업이익(억원) 118 178 302 434 559 

경상이익(억원) 156 232 339 486 556 

순이익(억원) 106 166 233 362 414 

EPS(원) 1,034 1,613 2,199 3,116 3,566 

증감률(%) 50.9 55.9 36.4 41.7 14.4 

PER(배) 13.2 16.7 30.2 21.3 18.6 

PBR(배) 5.0 6.6 6.1 4.9 4.0 

EV/EBITDA(배) 8.5 13.3 22.8 15.3 11.3 

영업이익률(%) 14.8 16.0 18.2 19.2 21.7 

EBITDA 마진(%) 15.9 17.1 18.9 20.0 22.5 

ROE(%) 44.0 47.3 27.6 25.4 23.4 

(원)
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순부채비율(%) -106.1 -59.5 -59.1 -61.7 -69.7 
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Financial Sheets 
 

손익계산서    (단위: 억원) 대차대조표    (단위: 억원)

12월결산 2004 2005 2006E 2007E 2008E 12월결산 2004 2005 2006E 2007E 2008E

매출액 798  1,110  1,663  2,263 2,572 유동자산 438 457  1,052  1,384 1,819 

매출원가 0  0  0  0 0     현금 및 현금등가물 77 119  552  708 1,054 

    원재료비 0  0  0  0 0     단기금융상품 222 132  198  269 306 
    노무비  0  0  0  0 0     시장성 유가증권 0 0  0  0 0 

    감가상각비  0  0  0  0 0     매출채권 62 104  156  212 241 
    기타 0  0  0  0 0     재고자산 0 0  0  0 0 

매출총이익 798  1,110  1,663  2,263 2,572     기타 77 102  146  195 218 

판매비 및 반관리비 680  933  1,360  1,829 2,013 고정자산 140 408  421  427 382 
    노무비 216  286  347  485 513     투자자산 125 105  126  148 120 

    감가상각비 8  12  12  19 20         투자유가증권 86 83  93  103 69 
    무형자산상각비 0  0  0  0 0         기타 39 22  33  45 51 

    판매비 46  58  87  118 135     유형자산 14 303  294  278 261 

    기타 409  576  914  1,206 1,344     무형자산 0 1  1  1 1 
영업이익 118  178  302  434 559 자산총계 578 866  1,473  1,811 2,202 

영업외수지 38  54  37  52 -3 유동부채 292 438  205  228 251 
    이자수익 10  11  20  33 33     매입채무 0 0  0  0 0 

    이자비용 0  0  0  0 0     단기차입금 0 0  0  0 0 

    외환차수지 1  0  0  0 0     유동성장기부채 0 0  0  0 0 
    외화환산수지 0  0  0  0 0     기타 292 438  205  228 251 

    지분법평가수지 17  10  3  3 -17 고정부채 4 6  0  0 0 
    자산평가/처분수지 0  23  23  23 -1     사채 0 0  0  0 0 

    기타 10  10  -10  -8 -19     장기차입금 0 0  0  0 0 

경상이익 156  232  339  486 556     금융리스부채 0 0  0  0 0 
특별이익 0  0  0  0 0     기타 4 6  0  0 0 

특별손실 0  0  0  0 0 부채총계 296 443  205  228 251 
법인세전 순이익 156  232  339  486 556    자본금 52 52  58  58 58 

   법인세 50  66  106  124 142    자본잉여금 37 3  644  644 644 

당기순이익 106  166  233  362 414    이익잉여금 274 396  593  909 1,277 
EBITDA 126  190  315  453 580    자본조정 -81 -27  -27  -27 -27 

EPS(원) 1,034  1,613  2,199  3,116 3,566 자기자본 282 423  1,268  1,583 1,951 
수정 EPS(원) 1,034  1,450  2,047  2,966 3,570 순차입금 -299 -251  -750  -977 -1,360 

         

주요지표         현금흐름표    (단위: 억원)

12월결산 2004 2005 2006E 2007E 2008E 12월결산 2004 2005 2006E 2007E 2008E

성장성 (%YoY)     영업활동 현금흐름 162 188  -134  244 395 

매출액 36.5  39.2  49.7  36.1 13.6     당기순이익 106 166  233  362 414 

영업이익 40.6  50.5  70.3  43.5 28.8     유형자산감가상각비 8 12  12  19 20 

경상이익 52.1  48.5  46.2  43.2 14.4     무형자산상각비 0 0  0  0 0 

EBITDA 38.4  50.2  65.8  43.9 27.9     운전자본 감소  37 7  -357  -115 -63 

EPS 50.9  55.9  36.4  41.7 14.4     기타  10 2  -23  -21 23 

수익성 (%)    투자활동 현금흐름 -105 -157  -63  -69 -29 

영업이익률 14.8  16.0  18.2  19.2 21.7     유형자산의 투자 -15 -301  -3  -3 -3 

경상이익률 19.6  20.9  20.4  21.5 21.6     유형자산의 감소 0 0  0  0 0 

EBITDA margin 15.9  17.1  18.9  20.0 22.5     무형자산의 순감소 0 -1  -1  -1 -1 

ROE 44.0  47.3  27.6  25.4 23.4     투자자산의 순감소 -34 34  6  5 11 

안정성(%)        기타  -56 110  -65  -70 -36 

부채비율 105.1  104.9  16.2  14.4 12.8 재무활동 현금흐름 -32 12  630  -20 -20 

금융비용부담율 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0     단기차입금의 증감 0 0  0  0 0 

순차입금/자기자본  -106.1  -59.5  -59.1  -61.7 -69.7     유동성장기부채 증감 0 0  0  0 0 

투자지표         사채의 증감 0 0  0  0 0 

DPS(원) 400  600  400  400 400      장기차입금의 증감 0 0  0  0 0 

BPS(원) 2,731  4,096  10,915  13,631 16,797     자본의 증감 9 23  647  0 0 

CFPS(원) 1,115  1,731  2,314  3,278 3,740     배당금 지급 -31 -45  -36  -46 -46 

EBITDA/Share(원) 1,232  1,841  2,968  3,901 4,990     기타  -10 34  18  27 27 

PER(배)* 13.2  16.7  30.2  21.3 18.6 현금의 증감 24 42  433  155 346 

PBR(배)* 5.0  6.6  6.1  4.9 4.0     기초현금 53 77  119  552 708 

EV/EBITDA(배)* 8.5  13.3  22.1  14.9 11.0      기말현금 77 119  552  708 1,054 
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Buy(initiate) 모모두두투투어어 (080160)  
 

목표주가: 39,000원 

주가(2/27): 31,800원 

 
 
차별화된 서비스 전략을 발판으로 한 실적성장 기대 

 

Stock Data  Investment Point 

KOSDAQ(2/27) 611.52pt 

시가총액 2,806억원 

발행주식수 8,400천주 

52주 최고가/최저가 33,400 / 18,650원 

90일 일평균거래대금 12.3억원 

외국인 지분율 8.4% 

배당수익률(07.12E) 0.7% 

BPS(07.12E) 6,119원 

   

KOSDAQ대비 상대수익률 1개월 29.0% 

 3개월 34.4% 

 6개월 45.3% 

 

주주구성 

우종웅                    12.6% 

우리사주조합              11.8% 

  

매출구성 

항공권대매수익 46.1% 

국제관광알선수익 49.9% 

기타알선수익등 4.1% 

  

 
� 다양한 유통채널 확보와 안정된 원가관리 

동사는 국내 최초의 도매 여행기업으로 다양한 유통채널을 확보하고 있

음. 업계내 가장 높은 노동생산성을 유지하고 있으며, 정규직 직원의

80% 이상이 여행관련 자격증을 보유하고 있을 만큼 직원들의 인적자원

이 높은 수준임. 다양한 여행 포트폴리오 구성과 현지 관광자원의 독점

판매권을 일부 보유하는 등 1위업체와 차별화된 시장침투 전략을 구현

하고 있음. 

� 업계내 가장 높은 성장률을 기록할 전망 

동사의 올해 매출액과 영업이익은 전년대비 각각 39%, 61% 증가한

923억원, 163억원 달성이 가능할 것으로 전망됨. 이에 따른 영업이익률

은 17.6%에 이를 것으로 기대됨. 안정된 원가관리와 인력자원의 확보

로 아웃바운드 이외에 해외 현지의 인바운드 투자가 진행될 것으로 보

여 신규시장의 진입을 통한 외형증가를 기대해 볼 수 있는 시점으로 판

단됨.  

� 목표주가 39,000원으로 투자의견 ‘Buy’ 제시 

올해 여행업종의 성장 속에 동사는 가장 높은 성장률을 달성할 것으로

기대됨. 동사의 목표주가는 여행업종 평균PER 23배에 10% 프리미엄을

감안한 39,000원에 투자의견 ‘Buy’을 제시함. 올해 들어 동사의 주가는

여행업종의 성장성이 부각되며, 24%의 상승률을 기록하였음. 이 같은

주가상승은 실적성장에 대한 기대감을 반영하고 있는 것이며, 올 1분기

의 실적을 통해 검증될 수 있을 것으로 판단됨. 
 

 

Stock Price  Financial Data 2004 2005 2006P 2007E 2008E

매출액(억원) 316 389 664 923 1,236 

영업이익(억원) 30 32 101 163 210 

경상이익(억원) 40 41 116 178 228 

순이익(억원) 29 29 84 129 166 

EPS(원) 487 451 1,054 1,539 1,971 

증감률(%) 189.7 -7.4 133.8 46.0 28.1 

PER(배) 0.0 25.2 30.2 20.7 16.1 

PBR(배) 0.0 5.6 5.2 4.3 3.4 

EV/EBITDA(배) -0.8 19.6 22.9 13.9 10.3 

영업이익률(%) 9.5 8.2 15.2 17.6 17.0 

EBITDA 마진(%) 10.2 9.0 15.7 17.9 17.3 

ROE(%) 62.7 28.4 25.4 22.6 23.6 
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순부채비율(%) -41.1 -92.9 -82.1 -80.9 -78.6 
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Financial Sheets 
 

손익계산서    (단위: 억원) 대차대조표    (단위: 억원)

12월 결산 2004 2005 2006E 2007E 2008E 12월 결산 2004 2005 2006E 2007E 2008E

매출액 316  389  664  923 1,236 유동자산 42 166  470  572 694 

매출원가 0  0  0  0 0     현금 및 현금등가물 23 88  341  395 460 

    원재료비 0  0  0  0 0     단기금융상품 1 48  81  113 151 

    노무비  0  0  0  0 0     시장성 유가증권 0 0  0  0 0 

    감가상각비  0  0  0  0 0     매출채권 12 23  40  56 75 

    기타 0  0  0  0 0     재고자산 0 0  0  0 0 

매출총이익 316  389  664  923 1,236     기타 5 7  8  8 9 

판매비 및 일반관리비 286  357  563  760 1,025 고정자산 77 99  164  226 300 

    노무비 99  119  143  172 206     투자자산 71 94  159  221 295 

    감가상각비 2  3  3  3 3         투자유가증권 0 2  3  5 7 

    무형자산상각비 0  0  0  0 0         기타 71 92  156  216 288 

    판매비 16  25  42  58 78     유형자산 5 5  5  5 5 

    기타 169  210  375  527 738     무형자산 0 0  0  0 0 

영업이익 30  32  101  163 210 자산총계 118 265  634  798 994 

영업외수지 10  9  15  16 18 유동부채 52 105  120  170 217 

    이자수익 2  2  6  11 13     매입채무 0 0  0  0 0 

    이자비용 0  0  0  0 0     단기차입금 0 0  0  0 0 

    외환차수지 0  0  0  0 0     유동성장기부채 0 0  0  0 0 

    외화환산수지 0  0  0  0 0     기타 52 105  120  170 217 

    지분법평가수지 0  0  0  0 0 고정부채 7 15  0  0 0 

    자산평가/처분수지 0  0  0  0 0     사채 0 0  0  0 0 

    기타 9  6  9  5 5     장기차입금 0 0  0  0 0 

경상이익 40  41  116  178 228     금융리스부채 0 0  0  0 0 

특별이익 0  0  0  0 0     기타 7 15  0  0 0 

특별손실 0  0  0  0 0 부채총계 59 119  120  170 217 

법인세전 순이익 40  41  116  178 228    자본금 17 21  42  42 42 

   법인세 12  11  33  49 63    자본잉여금 0 53  320  320 320 

당기순이익 29  29  84  129 166    이익잉여금 43 72  152  266 415 

EBITDA 32  35  104  166 213    자본조정 0 0  0  0 0 

EPS(원) 487  451  1,054  1,539 1,971 자기자본 60 146  514  628 777 

수정 EPS(원) 486  451  1,054  1,539 1,971 순차입금 -25 -136  -422  -508 -611 

            

주요지표      현금흐름표    (단위: 억원)

12월 결산 2004 2005 2006E 2007E 2008E 12월 결산 2004 2005 2006E 2007E 2008E

성장성 (%YoY)       영업활동 현금흐름 45 78  95  169 199 

매출액 39.8  22.9  70.8  39.0 33.9     당기순이익 29 29  84  129 166 

영업이익 534.1  6.9  215.6  61.2 29.3     유형자산감가상각비 2 3  3  3 3 

경상이익 280.5  0.9  187.2  53.2 28.1     무형자산상각비 0 0  0  0 0 

EBITDA 369.2  8.7  196.6  59.4 28.8     운전자본 감소  8 35  -3  26 20 

EPS 189.7  -7.4  133.8  46.0 28.1     기타  6 11  11  11 11 

수익성 (%)    투자활동 현금흐름 -40 -70  -102  -96 -115 

영업이익률 9.5  8.2  15.2  17.6 17.0     유형자산의 투자 -4 -3  -3  -3 -3 

경상이익률 12.7  10.4  17.5  19.3 18.5     유형자산의 감소 0 0  0  0 0 

EBITDA margin 10.2  9.0  15.7  17.9 17.3     무형자산의 순감소 0 0  0  0 0 

ROE 62.7  28.4  25.4  22.6 23.6     투자자산의 순감소 -56 -65  -65  -61 -74 

안정성(%)        기타  20 -2  -34  -32 -38 

부채비율 97.8  81.6  23.4  27.0 27.9 재무활동 현금흐름 0 57  259  -18 -20 

금융비용부담율 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0     단기차입금의 증감 0 0  0  0 0 

순차입금/자기자본  -41.1  -92.9  -82.1  -80.9 -78.6     유동성장기부채 증감 0 0  0  0 0 

투자지표         사채의 증감 0 0  0  0 0 

DPS(원) 0  100  0  0 0      장기차입금의 증감 0 0  0  0 0 

BPS(원) 1,019  2,013  6,119  7,478 9,249     자본의 증감 0 57  288  0 0 

CFPS(원) 527  498  1,092  1,575 2,007     배당금 지급 0 0  -4  -15 -17 

EBITDA/Share(원) 549  539  1,308  1,973 2,540     기타  0 0  -25  -3 -3 

PER(배)* 0.0  25.2  30.2  20.7 16.1 현금의 증감 5 65  252  55 64 

PBR(배)* 0.0  5.6  5.2  4.3 3.4     기초현금 18 23  88  340 395 

EV/EBITDA(배)* -0.8  19.6  21.6  13.1 9.7      기말현금 23 88  340  395 459 
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Marketperform(initiate) 롯롯데데관관광광개개발발 (032350)  
 

목표주가: 18,000원 

주가(2/27): 18,400원 

 
 
영업조직의 안정화로 새로운 도약을 모색 

 

Stock Data  Investment Point 

KOSPI(2/27) 1,454.60pt 

시가총액 1,865억원 

발행주식수 10,000천주 

52주 최고가/최저가 49,650 / 16,900원 

90일 일평균거래대금 6.4억원 

외국인 지분율 0.2% 

배당수익률(07.12E) 0.7% 

BPS(07.12E) 9,121원 

   

KOSPI대비 상대수익률 1개월 2.0% 

 3개월 -17.4% 

 6개월 -27.5% 

 

주주구성 

김기병 외  51.45% 

이재평 9.87% 

  

매출구성 

여행수입 65% 

수수료수입 28% 

기타수입등 7% 

  

 
� 영업조직의 안정화로 실적성장 기대 

지난 해 6월 거래소시장에 상장된 동사는 그동안 영업시스템을 비롯한

영업조직의 잦은 개편으로 인해 정상적인 영업이 이루어지지 못했다고

판단됨. 조직이 정비된 지난 4분기 이후부터 안정세를 나타내는 추세에

있으며, 다양한 기획상품의 개발 등으로 인해 1분기 실적 성장세 나타

날 것으로 기대됨. 롯데브랜드를 사용하고 있으나 롯데그룹으로의 매출

은 낮은 편이며, 특히 롯데닷컴등의 영업은 다소 부진한 상황이라고 판

단됨. 

� 올해 매출액, 영업이익 정상 수준으로 회복 기대 

원활한 영업조직의 안정화와 고부가 브랜드 이미지 정착을 감안할 시

올해 매출액과 영업이익은 전년대비 각각 24%, 178% 증가한 576억원, 

83억원 달성이 기대됨. 지난 해 이익부진은 거래소시장으로의 상장에

따른 이벤트 등 비용 증가와 원가율 상승에 따른 것이었으나 올해부터

정상수준으로 회복될 것으로 기대됨.  

� 목표주가 18,000원으로 ‘Marketperform’ 제시 

동사의 목표주가를 업종평균 수준의 PER을 적용한 18,000원으로 산정

하고 투자의견 ‘Marketperform’을 제시함. 향후 영업조직의 안정화가 성

과로 나타나는 상반기의 실적이 동사의 추후 목표주가 산정에 중요한

시점이 될 것으로 판단됨 
 

 

Stock Price  Financial Data 2004 2005 2006P 2007E 2008E

매출액(억원) 311 367 466 576 726 

영업이익(억원) 55 63 30 83 114 

경상이익(억원) 66 63 54 106 140 

순이익(억원) 47 46 39 77 102

EPS(원) 947 654 444 769 1,017 

증감률(%) -23.8 -31.0 -32.1 73.1 32.3 

PER(배) 0.0 0.0 41.4 23.9 18.1 

PBR(배) 0.0 0.0 2.2 2.0 1.8 

EV/EBITDA(배) 1.2 -1.3 26.8 9.7 5.9 

영업이익률(%) 17.6 17.3 6.5 14.5 15.7 

EBITDA 마진(%) 19.0 19.2 8.7 16.6 17.6 

ROE(%) 23.6 19.2 7.1 8.7 10.6 
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순부채비율(%) 30.5 -38.4 -91.2 -102.5 -111.4 
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Financial Sheets 
 

손익계산서    (단위: 억원) 대차대조표    (단위: 억원) 

12월 결산 2004 2005 2006E 2007E 2008E 12월 결산 2004 2005 2006E 2007E 2008E

매출액 311  367  466  576 726 유동자산 319 179  769  843 943 

매출원가 83  109  137  169 211     현금 및 현금등가물 25 24  684  823 973 

    원재료비 0  0  0  0 0     단기금융상품 45 71  90  112 141 

    노무비  0  0  0  0 0     시장성 유가증권 0 0  0  0 0 

    감가상각비  3  3  4  5 5     매출채권 2 2  2  3 4 

    기타 81  106  133  164 206     재고자산 0 0  0  0 0 

매출총이익 227  258  329  407 515     기타 247 82  -7  -95 -175 

판매비 및 일반관리비 173  195  299  324 400 고정자산 199 230  253  268 289 

    노무비 81  98  148  184 225     투자자산 138 155  169  185 208 

    감가상각비 2  4  5  6 7         투자유가증권 59 84  81  78 75 

    무형자산상각비 0  1  2  2 2         기타 78 71  88  107 133 

    판매비 49  42  74  63 80     유형자산 60 68  69  68 67 

    기타 41  50  70  69 87     무형자산 1 8  8  8 8 

영업이익 55  63  30  83 114 자산총계 518 409  1,022  1,112 1,232 

영업외수지 11  -1  24  23 26 유동부채 288 155  165  190 219 

    이자수익 6  3  8  16 20     매입채무 7 7  9  11 14 

    이자비용 1  0  0  0 0     단기차입금 80 0  0  0 0 

    외환차수지 0  0  0  0 0     유동성장기부채 60 0  0  0 0 

    외화환산수지 0  0  0  0 0     기타 141 147  156  178 205 

    지분법평가수지 0  -8  -8  -8 -8 고정부채 1 6  8  10 12 

    자산평가/처분수지 0  0  0  0 0     사채 0 0  0  0 0 

    기타 5  3  23  14 14     장기차입금 0 0  0  0 0 

경상이익 66  63  54  106 140     금융리스부채 0 0  0  0 0 

특별이익 0  0  0  0 0     기타 1 6  8  10 12 

특별손실 0  0  0  0 0 부채총계 289 161  173  200 232 

법인세전 순이익 66  63  54  106 140    자본금 20 35  82  82 82 

   법인세 18  17  15  29 39    자본잉여금 0 0  525  525 525 

당기순이익 47  46  39  77 102    이익잉여금 209 213  242  305 394 

EBITDA 59  71  41  96 128    자본조정 0 0  0  0 0 

EPS(원) 947  654  444  769 1,017 자기자본 229 248  849  912 1,000 

수정 EPS(원) 946  652  443  768 1,016 순차입금 70 -95  -774  -935 -1,114 

             

주요지표           현금흐름표    (단위: 억원)

12월 결산 2004 2005 2006E 2007E 2008E 12월 결산 2004 2005 2006E 2007E 2008E

성장성 (%YoY)       영업활동 현금흐름 23 67  73  125 149 

매출액 27.9  18.1  27.0  23.6 26.0     당기순이익 47 46  39  77 102 

영업이익 -2.2  15.7  -52.4  176.7 37.2     유형자산감가상각비 4 7  9  11 12 

경상이익 2.6  -4.5  -14.2  97.3 32.3     무형자산상각비 0 1  2  2 2 

EBITDA -1.5  19.6  -42.4  135.0 33.6     운전자본 감소  -34 5  15  26 24 

EPS -23.8  -31.0  -32.1  73.1 32.3     기타  6 9  9  9 9 

수익성 (%)    투자활동 현금흐름 -28 83  61  57 42 

영업이익률 17.6  17.3  6.5  14.5 15.7     유형자산의 투자 -45 -15  -10  -10 -10 

경상이익률 21.1  17.1  11.5  18.4 19.3     유형자산의 감소 0 0  0  0 0 

EBITDA margin 19.0  19.2  8.7  16.6 17.6     무형자산의 순감소 -1 -7  -7  -7 -7 

ROE 23.6  19.2  7.1  8.7 10.6     투자자산의 순감소 -7 -14  -22  -24 -31 

안정성(%)        기타  24 119  100  98 90 

부채비율 125.9  64.8  20.4  21.9 23.2 재무활동 현금흐름 6 -150  526  -42 -42 

금융비용부담율 0.3  0.0  0.0  0.0 0.0     단기차입금의 증감 -15 -80  -80  -80 -80 

순차입금/자기자본  30.5  -38.4  -91.2  -102.5 -111.4     유동성장기부채 증감 0 -60  0  0 0 

투자지표         사채의 증감 0 0  0  0 0 

DPS(원) 0  0  0  0 0      장기차입금의 증감 -6 0  0  0 0 

BPS(원) 3,275  3,546  8,487  9,121 10,003     자본의 증감 10 0  572  0 0 

CFPS(원) 1,032  748  546  875 1,135     배당금 지급 0 -10  -10  -14 -14 

EBITDA/Share(원) 1,181  1,009  463  956 1,277     기타  17 0  44  52 52 

PER(배)* 0.0  0.0  41.4  23.9 18.1 현금의 증감 2 -1  659  140 149 

PBR(배)* 0.0  0.0  2.2  2.0 1.8     기초현금 23 25  24  684 823 

EV/EBITDA(배)* 1.2  -1.3  26.2  9.5 5.7      기말현금 25 24  684  823 973 
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 Compliance Notice 

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. (작성자 : 최용호)

상기 종목에 대하여 2007년 02월 27일 기준 당사 및 조사분석 담당자는 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없습니다. 

당사는 2007년 02월 27일 기준으로 지난 1년간 위 조사분석자료에 언급된 종목들의 유가증권 발행에 참여한 적이 없습니다. 

당사는 2007년 02월 27일 현재 상기의 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제 3자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. 

위 자료는 2007년 02월 27일 20시 05분에 한화증권 홈페이지(www.koreastock.co.kr)를 통해 기발표된 자료입니다. 

 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. 
    
       
 

하나투어 주가 및 목표주가 추이  투자의견 변동내역(하나투어) 
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일 자 2005.01.06 2005.06.16 2005.09.02 2006.07.01 2007.02.27 

투자의견 Buy Buy Outperform 담당자 변경 Buy 

목표가격 22,000 29,100 32,200 최용호 82,000 

  

  

  

  

  

  

  

  

    

 

  
 

모두투어 주가 및 목표주가 추이  투자의견 변동내역(모두투어) 
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일 자 2007.02.27  

투자의견 Buy  

목표가격 39,000  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

 

   
 

롯데관광개발 주가 및 목표주가 추이  투자의견 변동내역(롯데관광개발) 
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일 자 2007.02.27  

투자의견 Marketperform  

목표가격 18,000  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

 
 
 
  
 

투자 등급 예시 (6개월 기준) 
   
 

기 업 산 업 
 

Buy(매수)  시장대비 초과수익률 20% 이상 기대 Overweight  비중확대 
 

Outperform(시장수익률 상회)  시장대비 초과수익률 10% ~ 20% 기대 Neutral 중립 
 

Marketperform(시장수익률)  시장대비 초과수익률 -10% ~ 10% 기대 Underweight 비중축소 
 

Underperform(시장수익률 하회) 시장대비 초과수익률 -10% 이하 기대  
 

N/R(Not Rated) 투자의견 없음  
      
 
 

 


