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Hard Block 폐지 확산에 따른 영향 점검 
 

 

� 1분기 내국인 해외송출 30% 증가, 하반기 전망도 긍정적 

1분기 내국인 해외 송출실적은 전년동기대비 30% 증가한 200만명에 이를 

것으로 예상됨. 원화강세 기조가 유지되고 있고 패키지 단가 역시 하락세를 

나타내어 이러한 해외 여행객들의 증가세는 당분간 유지될 가능성이 높음.  

 

� 대형 여행사에 대한 하드블록 폐지 영향은 제한적일 전망 

일부 항공사의 하드블록 폐지는 확산될 가능성이 높음. 이에 따른 수익성 

하락요인은 대형여행사, 여행자들에게 일단 부정적이라고 판단됨. 다만 대

형 여행업체들은 외항사로의 항공노선 확장, 전세기 운항, 다양한 상품 기

획, 그리고 IT 인프라를 통한 온라인 영업을 강화시키고 있어 이러한 제도

적 변화에 능동적으로 대처할 능력을 지녔다고 판단되어 부정적 영향이 일

부 상쇄될 것으로 기대됨 

 

� 대형업체 위주로 시장 재편은 가속화 될 전망 

상위 Big4업체들이 KATA 상위 30개 업체들의 실적에서 차지하는 비중이 

58%에 이르고 있는 등 대형업체 위주로 여행업계가 재편되고 있는 중임. 

이것은 IT인프라 구축을 통한 온라인 영업확대, CRM을 통한 기존 고객들의 

재수요 창출, 다양한 상품 기획 능력, 규모의 경제 실현, 그리고 브랜드 이

미지를 바탕으로 더욱 가속화될 전망임. 이에 따라 대형업체 중심으로의 업

계 재편이 가속화될 것으로 예상되는 시점임. 

  

� 업종투자의견 ‘Overweight’ 유지하나 주가상승으로 일부업체 투자의견 하향 

여전히 수요가 공급을 초과하는 상황이 전개되고 있어 여행업체들의 성장세

는 이어질 가능성이 높다고 판단됨. 그러나 2분기가 여행업계의 비수기라는 

점, 항공사들의 하드블록이 폐지가 확산되고 있다는 점은 2분기 실적에 대

한 우려를 갖게 함. 따라서 최근의 주가 상승을 감안하여 하나투어, 모두투

어에 대한 투자의견을 ‘Buy’에서 ‘Outperform’으로 한단계 하향조정하며, 롯

데관광개발은 ‘Marketperform’을 유지함.  
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I. 역시 여행주…1 분기 실적 Good ! 

1분기 실적은 
기대치를 충족시킬 

전망 

 여행업종의 지난 1분기 실적은 시장 기대치를 충족시킬 것으로 추정된다. 1분기가 성

수기란 점 이외에도 환율하락, 패키지 판매 증가 등의 영향으로 국내 여행업체들의 내

국인 송출실적은 전년동기대비 30% 성장한 200만명에 이를 것으로 예상되기 때문이다. 

특히 중국, 동남아로의 송객매출이 증가했다는 점과 브랜드 인지도 영향에 따른 대형

사들의 매출 증가세가 이어졌다는 점이 특징적인 사실이라 말할 수 있다.  

 

하나투어 등 
Big3의 1분기 실적

Good

 하나투어의 경우 1분기 매출액은 전년동기대비 26% 증가한 499억원, 영업이익은 18% 

증가한 135억원을 기록한 것으로 추정된다. 이 같은 성장세는 업계1위라고 하는 브랜

드 파워와 패키지 상품의 경쟁력 등이 반영된 것으로 추정된다. 모두투어의 경우 매출

액은 55%, 영업이익은 62% 각각 증가한 228억원, 50억원으로 발표되었다. 롯데관광개

발 역시 매출액은 39% 증가한 125억원, 영업이익은 115% 증가한 13억원에 이르는 것

으로 예상된다. 

 

 [표1] 여행업 Big3의 1분기 추정 영업실적 

  하나투어 모두투어 롯데관광개발 

 06.1Q 07.1Q(E) 06.1Q 07.1Q(E) 06.1Q 07.1Q(E)

영업수익 397.4 498.7 147.0 227.5 89.9 125.0

영업비용 283.3 363.9 116.0 200.0 84.1 110.5

영업이익 114.0 134.7 31.0 50.2 5.8 12.5

영업이익률(%) 28.7% 27.0% 21.0% 22.1% 6.5% 10.0%

경상이익 120.6 147.6 33.3 56.4 6.6 17.5

당기순이익 85.8 102.9 24.0 39.5 4.9 15.5
 
 자료 : 한화증권 리서치센터 

 

 이같이 여행업 상위 3사의 실적이 상승세를 나타내는 것은 몇 가지 요인으로 분석된

다. 지난해 원달러 평균환율은 955원이었으나 원화가치 상승에 따라 올해에는 3% 절상

된 925원으로 예상된다. 이같은 원화절상은 원화에 대한 경쟁력을 높여 해외에서의 소

비를 촉진시키는 결과를 발생시키고 있다. 또한 여행업체들의 패키지 단가의 하락 영

향을 들 수 있는데, 지난 1,2월의 내국인 송출인원과 금액을 상위 30개 여행사를 중심

으로 살펴보면 지난 해 평균 785,000원에서 1.1% 하락한 776,000원으로 나타났다. 즉, 

패키지 단가는 일부 하향되는 상황에서 원화는 강세를 나타내 결국 여행객들과 여행업

체들에게 긍정적으로 작용한 것으로 평가된다. 
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[그림1] 월별 내국인 송객 실적 추이  [그림2] 월별 패키지단가 추이 
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 II. 하드블록 폐지… 그 이후 

  1. 하드블록 폐지 확대에 따른 영향 분석 

항공사들의 수익성이 
좋아 진다…왜?

 대한항공, 아시아나항공으로 대표되는 국내 항공사들의 수익성 개선이 뚜렷하게 나타

나고 있다. 이것은 이들의 주가를 통해 알 수 있다. 대한항공의 경우 사상최고가를 경

신하며 주가 상승세를 이어가고 있다. 우리는 대한항공 주가 상승의 여러 요인 중 좌

석당 단가가 상승하고 있다는 점에 주목한다. 좌석당 단가가 상승하는 것도 많은 요인

이 있다. 비즈니스 좌석을 늘리는 프리미엄 전략이 대표적인 예이다. 그러나 여행업종

과 관련해서는 대한항공이 지난 1월부터 폐지하기로 한 하드블록이 항공사 수익에 긍

정적인 영향을 미쳤을 것이란 점에 주목하는 것이다. 이것은 결국 여행사들의 수익성 

향방에 영향을 줄 수 있는 것이어서 이에 대한 점검이 필요한 상황이다.  

 

여행업 성장의 
큰 축…
하드블록

 하드블록(Hard Block)이란 비정규적으로 여행사가 항공사의 좌석을 미리 대량 매입하는 

것을 의미한다. 여행사에서는 좌석의 확보를 안정적이고 상대적으로 저렴하게 공급받

는다는 장점이 있고 항공사의 경우 비성수기의 좌석을 안정적으로 판매한다는 잇점이 

있다. 이러한 서로의 이해가 맞아 떨어지면서 생겨난 이 행태는 여행업내에 많은 변화

를 일으킨 게 사실이다. 여행사는 확보한 항공권을 판매하지 못할 경우 손실과 직결됨

으로 출발일이 다가올수록 항공권 요금을 인하시키는 행태를 보여 왔다. 즉, 손실을 피

하기 위해 원가 이하 수준으로도 항공권을 판매했다는 것이다.  

 

 항공사의 입장에서 성수기는 항공권 판매에 별 무리가 없다. 수익성을 올리기 위한 다

양한 마케팅 등도 동원된다. 그러나 비수기에 접어들면 입장이 달라진다. 즉, 빈 좌석

을 없애기 위한 방편으로 하드블록을 도입해 여행사들에게 성수기 항공권을 판매 시 

비수기 항공권을 함께 파는 등의 전략을 취하며, 발생할 손실을 피해 나갔던 것이다. 

 

대한항공, 
1월부터 

하드블록 폐지

 그렇다면 하드블록은 항공사, 여행사, 관광객들 모두에게 윈윈(win-win)하는 프로그램이

었나? 결론은 아니었다는 것이다. 국내 관광을 목적으로 하는 출국자들은 2010년까지 

연평균 18% 증가할 것으로 예상된다. 이러한 성장세 속에서 항공사들은 비수기의 항공

권 수요를 충당하기 위해 하드블록이라는 방식을 채택함으로써 성수기에 얻을 수 있는 

정상적인 마진을 확보하지 못했다. 이러한 하드블록은 대한항공이 1월부터 폐지함으로

써 여행업계에 잔잔한 파장이 일고 있는 것이다.  

 

 항공사들이 실시한 하드블록의 주요 노선은 어디였을까? 이 노선들은 상용노선보다는  

관광 노선이 대부분이었다. 중국, 동남아 지역을 비롯해 세부, 코타키나발루, 하이난 등

이 대표적인 지역이다. 즉, 일본을 비롯한 상용노선에서의 하드블록은 시행하지 않은 

반면에 로드율이 낮은 기타 지역은 하드블럭을 실시함으로써 로드율을 극대화시키고자 

했던 것이다. 그러나 이러한 지역 역시 여행 붐(boom)을 통해 로드율이 높아지게 되자 

굳이 하드블록을 지속할 이유가 없어진 것이다.  
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Hard Block은 
대형 도매여행사들의 
성장엔진이었나?

 하나투어의 경우 지난 해 판매한 총 항공권 판매금액은 7,670억원에 이른다. 이 중 하

드블록으로 구입한 항공권은 전체 항공권의 약 30%를 차지하고 있다. 모두투어의 경우

도 총 판매금액 4,760억원 중 약 25%를 차지한 것으로 나타났다. 하드블록은 항공권을 

대량 매입함으로써 발생하는 가격교섭력(bargaining power)과 편의성을 통해 여행사들

은 다양한 상품과 비즈니스를 창출시켰다. 가격교섭력을 갖지 못하는 대부분의 중소여

행사들은 하드블록을 이용하고 있는 도매여행사들의 항공권을 재구매함으로써 7~9%의 

마진을 확보했던 것으로 보인다. 하드블록을 통해 구입한 항공권은 정가에 비해 매우 

저렴하다. 또한 항공권에 대한 가격결정이 항공사에 있지 않고 여행사로 이전되어 있

는 상황이다. 이 때문에 왕복항공권 요금 수준의 패키지 상품이 등장하는 등 다양한 

비즈니스가 생겨났다. 자금력과 브랜드이미지를 앞세운 도매여행사들의 이러한 행태는 

해외여행을 더욱 자극하는 기폭제가 되었다. 안정된 이미지의 브랜드와 자금력을 통해 

확보한 저렴한 항공권, 다양한 상품, 그리고 해외 여행 니즈의 증가는 현재의 여행업 

전체를 이끌어 나가는 중요한 축으로 자리잡았다고 해도 과언이 아니다.  

 

[그림3] 패키지 여행상품 수익구조  [그림4] 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 : 위 모델은 도매여행사의 사례이며, 매출비중은 상이할 수 있음

 자료: 모두투어, 한화증권 리서치센터 재구성 

 

 

 결국 도매여행업체들은 하드블록을 이용해 대형화하는데 성공하였다. 브랜드 이미지를 

높이는 것에도 성공하였고 주식시장에 IPO, 우회상장 함으로써 자금조달의 창구도 마

련하였다. 하드블록이 여행업체들의 성장에 있어서 유리한 도구로 사용되어 온 것은 

사실이나 이것의 폐지가 여행업체들에게 있어서 큰 타격으로 자리잡지는 않을 것으로 

예상된다. 이미 대형여행사들은 안정적인 수익모델을 확보하고 있으며, 하드블록을 통

해 나타난 수익기여도가 낮아진다고 하더라도 이를 만회할 다양한 전략과 자금력을 가

지고 있기 때문이다. 전세기 운항, 외항사를 이용한 송객전략 등이 대표적인 예이다.  

 

소매여행사들의 
영향은?
 그동안 소매여행사들은 줄곧 하드블록 폐지를 요구해 왔다. 대형도매여행사들이 성수

기 항공권을 대량으로 구매해 감에 따라 소매여행사들의 여지가 그만큼 적었기 때문이

다. 따라서 이번 하드블록의 폐지는 소매여행사들의 숨통을 트이게 하는 역할을 기대 

할 수도 있는 상황이다. 다만 도매여행사들에게 여행권을 발급받아 온 일부 소매여행

사들의 경우에는 입장이 다르다. 그동안 중개를 통해 얻었던 7~9%의 마진 확보가 용이

하지 않을 수 있기 때문이다. 여행사를 통하지 않고 항공사들에게 직접 항공권을 구매
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하는 것은 가격교섭력 측면에서 불리하게 작용할 가능성이 있다. 하드블럭이 없어져도 

소프트블럭은 그대로 시행된다. 즉, 비수기 실적을 감안해 성수기 좌석 배정에 가점이 

더해지는 것이다. 따라서 비수기 실적이 저조할 경우 성수기에 배정받는 좌석에 어려

움이 생길 수 있으며, 항공권 구매단가의 상승도 피할 수 없을 것으로 보인다. 따라서 

이들은 하드블록 폐지에 따른 긍정적인 영향도 있지만 일부 수익성이 하락할 수도 있

다고 판단된다. 따라서 도매여행사들의 상품을 판매하는데 주력하거나 특화된 영업전

략을 구사하는 등의 방법으로 진화해 나갈 것으로 전망된다.  

 

이에 따른 수혜자와 
향후 영향은?

 결국 하드블록의 폐지로 모든 참여자들이 윈윈할 수는 없을 것으로 기대된다. 하드블

록의 폐지는 실질적인 가격결정자(Price Maker)이면서 그렇게 행사하지 못했던 항공사

들이 제자리를 찾게 되면서 비록 규모는 미미하지만 항공사들의 수익성이 개선될 수 

있는 요인이 되었다고 판단된다. 여행업체들은 저가항공권 구매를 통해 다양한 가격전

략을 펴던 것에서 이제는 다양한 상품개발 등의 전략 개발이 필요하게 되었다.  

 

여행객들에게는 
불리한 여건을 
조성할 것

 마지막으로는 여행객들을 들 수 있다. 사실상 이 영업관행이 사라지면서 일부 패키지 

단가 인상이 불가피 할 것으로 전망된다. 이는 여행객들에게는 좀더 많은 비용을 지불

해야 하는 부담이 된다. 그러나 이러한 비용의 상승이 여행객들의 여행수요를 억제할 

정도의 상승으로 이어지지는 않을 것으로 기대된다. 국내 여행사들이 이를 분산시킬 

수 있는 전략과 노하우를 가지고 있다고 판단되기 때문이다. 또 하나는 해외여행은 많

은 준비기간과 비용을 들여 시행하는 것으로서 일부 인상에 따라 포기하거나 국내 여

행으로 돌릴 가능성도 높지 않다. 왜냐하면 국내 관광자원에 대한 개발이 충분하지 않

다고 판단되며, 국내 패키지 요금도 경쟁력이 취약하다고 보기 때문이다. 다만 성수기 

항공권을 구매하는 데에 있어서 다소 어려워 질 수 있다는 점을 감안하면 여행 준비에 

있어서 불편함이 증가할 수 있는 요소가 되었다. 

 

[표2] 하드블록 폐지 확대에 따른 영향 분석 

여행사 
구     분 

대형도매여행사 소매여행사 
항공사 여행객 

긍정적 요인 
z 비수기 항공권 구매에 따른 

리스크 감소 

z 성수기 항공권 구매 여지 

높아질 가능성 

z 항공권 판매 정상화로 단가 

인상요인 발생 가능성 
- 

부정적 요인 

z 성수기 항공권 확보 단가 

높아져 수익성 일부 하락 

가능성 

z 소프트블럭 적용으로 비수기 

항공권 판매가 관건일 수 

있어 

z 비수기 잉여항공권 발생 

가능성 

z 항공권 구매의 어려움, 

패키지 요금의 인상 가능성

종 합 평 가 
다소 부정적 

새로운 전략모델 개발로 만회 
다소 긍정적 긍정적 부정적 

자료 : 한화증권 리서치센터 
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 2. 미국 비자면제프로그램(VWP) 적용은 국내 여행업계에 보약인가? 

내년도 
시행 가능성 
있어

 최근 미국 상원에서 비자면제 확대 법안이 통과돼 빠르면 내년 초 우리나라도 비자 면

제 대상국으로 지정될 가능성이 높아 졌다. 비자면제 프로그램(VWP:Visa Waiver 

Program)에 가입할 수 있는 국가의 자격요건을 생체인식이 가능한 전자여권을 발급하

고 미국의 대테러전쟁에 동참하는 우방국에 한해 ‘연평균 비이민 비자의 기각율이 10% 
이하’인 국가로 확대 한다는 것이다. 이에 따라 동 프로그램에 가입된 국가는 비자없

이 방문시 90일간 체류가 가능해 질 전망이다. 현행법은 비자면제 대상국 지위 부여에 

필요한 기준을 비자 발급 기각률 3% 이하로 규정하고 있으며, 2005년 한국은 3.5%를 

기록하는 등 요건에 미달해 왔다. 현재 VWP 적용 대상국가는 일본을 비롯해 27개국이

며, 적용을 검토 중인 나라는 한국을 비롯해 아르헨티나 등 13개국이다. 이 법안은 공

항 검색요원 등의 단체교섭권을 이유로 대통령의 거부권 행사 가능성이 있고 하원이 

가결한 내용과 차이가 있어 통과 여부를 지켜볼 필요가 있으나 최근 FTA 협정의 타결

로 무역장벽이 낮아진 만큼 여행장벽도 낮아질 가능성을 배제할 수 없는 상황이다. 

 

일본의 예를 볼 때 
이 제도의 영향으로 
성장모멘텀 

기대해도 좋을 듯

 JTB 연간보고서에 따르면 지난 해 일본의 경우 전체 출국자 중 미국으로의 출국자 비

중은 약 17%였으며, 우리나라는 7.6%에 불과했다. 2004년 미국 입국비자 요건이 대폭 

강화된 이후 북미 패키지 시장은 감소세를 나타냈다. 따라서 이번 프로그램이 통과될 

경우 국내 여행업체들의 영업환경은 또 다른 모멘텀을 맞을 수 있을 것으로 기대된다. 

일본은 VWP가 적용된 첫해에 미국으로의 출국한 인원이 전년대비 27% 상승한 예가 

있다는 점, 한국과 일본간의 비자면제가 시행되면서 본격적인 영향을 미친 2003년에는 

24% 상승했다는 점을 감안하면 국내에도 이러한 프로그램이 적용되는 1~2년후에는 

30%대의 성장은 가능할 것으로 기대된다. 이 프로그램의 효과는 내년 중반기 이후에나 

가시화될 수 있을 것으로 기대되며, 패키지 상품 기획력이 뛰어난 업체들이 우선적으

로 수혜를 입을 것으로 판단된다. 특히 미국 현지법인을 두고 있는 하나투어와 도매 

여행업 2위를 차지하고 있는 모두투어, 그리고 롯데관광개발 같은 대형 소매 여행사들

의 일차적인 수혜가 예상된다.  

 

최근 미국 총기난사 
사건이 여행업계에 
미치는 영향은 
미미할 것

 최근 미국에서 발생한 총기난사 사건의 범인이 한국계 교포인 것이 밝혀짐에 따라 

VWP 배제 가능성, 미국 여행 축소에 대한 우려가 있다. 단기적으로는 이러한 가능성을 

배제할 수는 없다. 그러나 VWP에 대한 목적이 미국의 대테러 전쟁에 동참하는 우방국

을 배려하는 측면이란 점, 그동안 한인사회가 미국 내에서 안정적이고 우호적이었다는 

점을 감안한다면 이러한 우려가 시간이 지날수록 희석화될 가능성이 높다고 판단된다. 

미국여행에 경우 단기적으로는 위축될 가능성이 높지만 국내 여행객 중 북미지역의 해

외 여행 비중이 크지 않다는 점, 하나투어의 경우 지난 해 북미로의 송객 점유율은 

4.4%에 그쳤다는 점 등을 고려하면 여행업 전체에 미치는 영향은 미미할 것으로 분석

된다. 
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 III. 업체별 투자전략은? 

2분기는 비수기
주가 상승에 대한 
단기 부담감
작용할 것

 
2분기는 해외여행에 있어서 비수기로 여겨진다. 또한 일부 항공사가 추진한 하드블록

폐지의 영향이 여행업체들에게 긍정적이지는 않을 것으로 전망된다. 또한 최근 주가상

승에 대한 부담감도 존재한다. 여행업종을 대표하는 Big4(하나투어, 모두투어, 롯데관광

개발, 자유투어)의 주가도 최근 상승세를 시현하였다. 이는 개별기업의 펀더멘털 측면

과 실적성장을 바탕으로 테마주를 형성하면서 나타난 현상으로 풀이된다.  

 

긍정적인 
여행업종의 
전망 유지

 
따라서 현 시점에서 주가에 대한 추가적인 상승을 기대하기 보다는 한 템포 쉬어가는 

국면이 전개될 가능성이 높은 것으로 판단된다. 그러나 올해 전체적으로는 거시 변수

들이 여행업종의 호황을 지속시킬 것으로 보고 있으며, 여행에 대한 니즈도 여전히 긍

정적이란 점을 감안해 하반기에는 추가적인 주가 상승을 기대한다. 따라서 여행업종에 

대한 ‘Overweight’ 의견을 유지키로 한다. 

 

 
하드블록 폐지에 대한 영향은 여행업계에 전체적인 영향을 미치는 것이다. 직접적인 영향

은 여행사들과 여행객들에게 전가될 것으로 예상된다. 여행업 상위업체들은 물론 이러한 

영향에 노출되어 있으나 이를 회피할 수 있는 전략 역시 마련되어 있는 듯 하다. 이에 따

라 당 리서치에서는 현재의 주가판단을 하는데 있어서 하드블록에 대한 영향과 더불어 

최근 상승한 여행업종의 주가 상승을 감안하여 투자의견을 조정하고자 한다.  

 

최근 주가상승, 
비수기 진입을 고려 
업체별 투자의견 조정

 
업종 투자의견 유지는 대형업체들이 온라인 영업을 강화하고, CRM을 비롯한 기존 여

행자들에 대한 재수요 창출을 위한 IT투자에 적극적일 것이란 점, 다양한 상품기획 능

력, 하드블록 폐지가 확산되지만 외항사 이용, 전세기 운항 등을 통해 전략을 다양화시

키고 있기 때문이다. 이에 따라 2010년까지 예상되는 내국인 송출인원의 연평균 18% 

대의 성장은 그대로 여행업체들의 성장과 맞물려 나타날 것으로 기대된다. 다만 최근 

주가상승을 감안해 하나투어, 모두투어의 투자등급을 ‘Buy’에서 ‘Outperform’으로 한단
계 하향하며, 롯데관광개발에 대한 투자등급은 ‘Marketperform’을 유지하기로 한다.  

 

  [표3] 주요 여행업체 Valuation 지표                                  (단위 : 억원,배,원,%)

   하나투어 모두투어 롯데관광개발 

 2006 2007E 2006 2007E 2006 2007E

매출액 1,663 2,155 664 946  466  587 

영업이익 302 413 98 170  30  83 

당기순이익 233 331 82 137  39  81 

EPS 2,196 2,851 1,028 1,635  440  809 

PER 29.5 23.7 22.4 19.4  53.8  23.6 

EV/EBITDA 18.2 15.8 13.9 12.8  39.5  12.0 

영업이익률 18.2 19.2 14.7 17.9  6.4  14.2 

EBITDA 마진 19.2 20.0 15.3 18.5  9.8  17.1 

ROE 34.6 31.0 26.1 25.4  7.4  9.7  
  자료 : 한화증권 리서치센터 추정 
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하나투어…

손색없는 여행업의 
대장주

 동사는 여행업을 대표하는 기업이다. 대형도매여행업체로서 국내 여행업의 성장을 이

끌어 왔다. 향후 2010년까지 연평균 매출액 성장율은 20%에 이를 것으로 추정된다. 국

내 관광객들의 해외 출국자가 2010년까지 연평균 18%에 이를 것이란 전망치를 상회하

는 것이다. 국민소득의 증가, 원화 환율의 강세, 그리고 여행업계가 대형사 위주로 재

편되고 있는 흐름을 감안한다면 최대의 수혜를 얻을 수 있는 기업으로 평가된다.  

 

동사의 성장세가 가능한 이유로는 첫째, 규모의 경제를 실현할 수 있는 업체라는 점이

다. 여행업체 중 규모의 경제가 가능하기 위해서는 안정적인 모객 인원, 풍부한 자금

력, 그리고 다양한 패키지 상품 구성확보가 필요하다. 동사는 지난 1분기 30만명이 넘

는 인원을 해외로 송출하였으며, 지난 해 해외 DR 발행에 성공해 풍부한 유동성을 확

보하고 있다. 또한 전세기를 출항, 미국 현지법인을 보유하고 있는 등의 다양한 패키지 

상품 구성을 가능하게 하고 있다.  

 

 항공사들의 하드블록 폐지 이후 나타날 수 있는 외항사로의 편성비중 확대, 전세기 운

항 횟수 증가 등으로 동사가 이러한 영향을 어느 정도 피해 갈 수 있을 것으로 기대된

다. 그럼에도 불구하고 당 팀에서는 이러한 영향에 따라 향후 실적을 소폭 하향 조정

하였다. 하드블록의 영향 이외에도 1분기 실적이 당초 기대에 못 미칠 것으로 추정되

기 때문이다. 동사의 1분기 매출액은 499억원으로 당초 예상치 532억원에 6% 못 미칠 

것으로 전망된다. 이러한 요인 등을 감안해 올해 매출액은 당초대비 4.7% 하향한 2,155

억원, 영업이익은 4.9% 하향한 413억원으로 하향 조정한다.  

 

우리는 동사의 목표주가 82,000원을 그대로 유지키로 한다. 다만 최근의 주가 상승을 

감안해 투자의견은 기존 ‘Buy’에서 한 단계 하향한 ‘Outperform’으로 조정한다. 이는 
향후 실적에 대한 일부 조정에 따른 것이라기 보다는 최근 주가 상승에 의한 투자등급

변동에 의한 것이다. 동사는 활발한 IR 활동을 펼치고 있는데 동사의 주가에 긍정적인 

영향을 미칠 뿐 아니라 외국인 투자자들에게도 국내 1위의 여행업체를 알리고 있다는 

점에서 긍정적으로 받아들여 진다. 실제로 동사는 꾸준한 해외IR을 실시한 결과 현재 

외국인 지분율이 42%에 이르고 있다. 

 

[그림5] 하나투어 분기별 영업이익률 추이  [그림6] 하나투어 영업실적 전망 
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모두투어 

부동의 2위,
그러나

1위를 준비한다 !

 모두투어는 부동의 업계 2위 여행사이다. 내국인 해외 송객실적을 기준으로 볼 때 동

사는 매월 약 5만명의 여행객을 해외로 내보내고 있다. 이것은 하나투어의 절반 수준

이다. 그러나 증가율로 볼 때 동사는 전년동월대비 60% 성장세를 나타내고 있다. 이는 

하나투어가 50% 증가율을 나타낸 것에 비해 10%pt 앞서는 수치이다. 동사가 이렇게 높

은 성장율을 보일 수 있는 이유는 안정된 비즈니스 모델을 보유하고 있기 때문이다. 

물론 하나투어와 동사와의 Biz 모델은 대동소이하다. 다만 동사는 가장 경력 많은 인력

들을 보유하고 있다. 실제로 하나투어가 모두투어에서 나온 회사란 점을 보면 이를 간

접적이나마 뒷받침해 준다고 볼 수 있다. 또한 2월까지의 내국인 송출 실적을 살펴보

면 Big4 중 패키지 단가가 상승한 기업은 동사뿐이다. 비록 2%의 상승에 불과하지만 

여타 기업들이 모두 단가하락세를 기록했다는 점을 감안하면 의미있는 수치이다. 

 

동사의 1분기 실적이 당초 예상치를 상회한 것으로 나타났다. 패키지 단가의 상승, 영

업비용의 효율적인 관리로 인해 영업이익은 전년동기대비 61% 증가한 50억원을 기록했

다. 특히 패키지 단가가 상승한 것은 Big4 중에서는 유일한 것이다. 이 같은 요인으로

는 동사의 잘 짜여진 패키지구성과 영업망, 영업전략 등이 주효했던 것으로 풀이된다. 

 

향후 실적, 목표주가 
상향조정
투자의견은 

‘Outperform’으로 
하향

 이에 따라 동사의 올해 매출액과 영업이익도 당초 기대치 대비 3%~4% 증가한 946억

원, 170억원으로 상향조정한다. 이에 따른 동사의 주당순이익은 6% 상승한 1,635원으로 

산정되었다. 현재 동사의 주가는 현재 당팀에서 제시하는 목표주가 39,000원을 달성한 

수준이다. 동사의 1분기 실적과 향후 실적을 업그레이드한 점, Big4 중 가장 높은 성장

률을 달성할 것이란 점, 그리고 해외 투자자들에 대한 적극적인 IR활동을 통한 외국인 

지분 확대 기대 등을 감안해 목표주가를 44,000원으로 12% 상향 조정한다. 그러나 최

근의 주가상승을 감안한 투자의견 조정이 불가피해 투자의견은 당초 ‘Buy’에서 한단계 
낮은 ‘Outperform’을 제시하기로 한다. 
 

 

[그림7] 모두투어의 분기별 영업이익률 추이  [그림8] 모두투어의 영업실적 전망 

0%

6%

12%

18%

24%

30%

05 06 07 05 06 07 05 06 07 05 06 07

영업이익률(%)

1분기 2분기 3분기 4분기

 (억원)

0

300

600

900

1,200

1,500

1,800

2004 2005 2006 2007E 2008E 2009E

0.0%

4.0%

8.0%

12.0%

16.0%

20.0%
매출액

영업이익

영업이익률

자료: 한화증권 리서치센터  자료: 한화증권 리서치센터 

 

 

 

 

 



산업분석│여행업종 

 

 

12│한화증권 리서치센터 

롯데관광개발

직판여행사의 대부…
옛 영광을 찾아서

 롯데관광개발은 롯데와의 관련성은 거의 없다. 다만 롯데라는 브랜드를 사용하고 있다. 

일반적으로 여행객들에게 롯데관광개발은 ‘가격은 다소 비싸지만 서비스는 좋은’ 인식
을 갖고 있다. 이것은 대형도매 여행사들의 등장 이전에 가장 강력하고 선호도가 높은 

브랜드로 평가되어 왔기 때문이다.  

 

동사는 도매여행사들이 대형화되는 것에 있어서 직판을 고수했고 고전적인 영업방식을 

유지해 왔다. 대행사를 두지 않고 상품을 직접 판매하는 것이 전체 매출의 70%를 차지

하고 있다. 동사가 이렇게 에이전트를 두지 않고 직접 영업을 고집한 것은 브랜드 이

미지가 높았기 때문이다. 이러한 정책은 결과적으로 대형화되는 데에 있어서 다소 걸

림돌을 가져왔던 것이 사실이다. 실제로 에이전트 없이 직접 상품을 판매하는 것은 수

익률이 높은게 일반적이다. 동사는 2004~2005년도의 영업이익률이 17%대를 유지했던 

것이 이를 반증한다. 동사가 지난 해 어려움을 겪었다면 이것은 첫째, 상장준비에 따른 

비용 증가, 둘째, 영업 조직개편에 따른 영업 시스템의 효율성 저하가 가장 큰 원인으

로 분석된다. 이러한 시행착오적 실적 감소는 올해 대부분 만회될 수 있을 것으로 기

대된다. 30여개에 이르는 직영점을 재경지역에 확대할 예정이며, 대구, 대전 등 지방의 

거점 지사를 신설, 그리고 홈쇼핑의 상품판매, 크루즈 노선 개발 등을 통한 외형 확대 

전략이 올해 실적 증가로 나타날 것으로 기대되기 때문이다.  

 

충성도 높은 고객을 
바탕으로 

성장세 이어갈 것

 항공사들에게 하드블록을 해온 비중이 상대적으로 높지 않다는 점도 최근에 일어나고 

있는 일들에서 비껴 갈 수 있는 원인이 된다. 다만 브랜드 이미지가 강력해지고 자금

력을 확보한 대형도매 여행사들의 전략에 얼마나 빠르게 대응할지가 관건이다. 동사는 

가격대비 충성도 높은 고객들을 확보하고 있으며, 브랜드 이미지 역시 높은 편이다. 동

사의 목표주가는 1분기 실적이 예상치를 다소 상회한 것을 감안해 향후 추정치를 상향

조정 했다는 점, 하드블록에 큰 영향을 받지 않고 있다는 점, 그리고 브랜드 이미지 측

면에서 충성도 높은 고객을 여전히 많이 확보하고 있다는 점들을 감안할 때 당초 주가

에서 10% 상향한 20,000원을 제시하며, 투자의견 ‘Marketperform’을 유지한다. 

 

[그림9] 롯데관광개발 분기별 영업이익률 추이  [그림10] 롯데관광개발 영업실적 전망 
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IV. 주요 관심종목 
 

 

� 하나투어(039130) 

� 모두투어(080160) 
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Outperform(downgrade) 하하나나투투어어 (039130)  
 

목표주가: 82,000원 

주가(04/18): 70,700원 

 
 
국내 여행업종을 대표하는 Number One Company!

 

Stock Data  Investment Point 

KOSDAQ (04/18) 689.95pt 

시가총액 8,480억원 

발행주식수 11,616천주 

52주 최고가/최저가 79,000 / 54,000원 

90일 일평균거래대금 39.6억원 

외국인 지분율 43.2% 

배당수익률(07.12E) 1.0% 

BPS(07.12E) 10,439원 

   

KOSDAQ대비 상대수익률 1개월 -2.4% 

 3개월 -4.1% 

 6개월 6.9% 

 

주주구성 

박상환 8.2% 

권희석 6.2% 

  

매출구성 

항공권대매수익 26% 

국제관광알선수익 67% 

기타알선수익등 7% 

  

 
� 업종 대표주로 업계 최고의 실적 달성 예상 

여행업계 시장점유율 27%로 1위를 기록 중이며, 올해 매출액은 전년대비

30% 증가한 2,155억원, 영업이익은 37% 증가한 413억원 달성 기대됨. 여

행업에서 중요한 브랜드 이미지를 확고하게 굳힌 동사는 온라인 영업 강화

를 위해 CRM 구축 등 IT 투자에 박차를 가하고 있는 것으로 평가됨. 온라인

영업은 새로운 사업영역을 창출한다는 것 이외에도 기존 고객들을 체계적으

로 관리함으로써 새로운 고객을 확보하지 않고도 재수요를 촉발시킬 수 있

다는 측면에서 중요하게 부각되고 있음. 

� 하드블록의 축소에 따른 영향은 미미할 것 

그동안 성장의 방편으로 이용되어 오던 하드블록은 더 이상 동사의 성장엔

진으로 자리잡지는 않을 것으로 전망됨. 하드블록이란 지렛대를 통해 동사의

브랜드 이미지, 사업영역은 이미 규모의 경제가 달성되는 수준 이상으로 성

장되었다고 판단되기 때문임. 또한 전세기 운항을 비롯한 외항사들로의 다양

화된 전략은 이러한 리스크 요인을 피해 나갈 수 있을 것으로 기대됨.  

� 목표주가 82,000원 유지하나 투자의견 ‘Outperform’으로 하향 

하드블록으로 발생되던 수익성에 대한 증가 요인은 일부 축소될 것으로 예

상되어 향후 영업이익률도 내년에는 올해 19.2%에서 18.2%로의 하락이 예

상됨. 다만 동사의 새로운 성장 전략인 IT관련 투자에 따른 성과 가시화 여

부가 향후 점검될 수 있는 요인으로 남아 있다고 판단됨. 국내 여행자들의

증가세가 이어지면서 동사의 외국인 지분율도 42%에 이르는 등 펀더멘털

이외의 긍정적인 요인이 발생하고 있는 상황임. 따라서 목표주가 82,000원

을 그대로 유지하지만 최근의 주가상승을 감안해 투자의견을 ‘Buy’에서 한단

계 하향한 ‘Outperform’을 제시함. 

 

Stock Price  Financial Data 2005 2006 2007E 2008E 2009E
매출액(억원) 1,110 1,663 2,155 2,484 2,932 

영업이익(억원) 178 302 413 451 521 

경상이익(억원) 232 339 457 502 586 

순이익(억원) 166 233 331 364 425 

EPS(원) 1,613 2,196 2,851 3,133 3,660 

증감률(%) 55.9 36.1 29.8 9.9 16.8 

PER(배) 16.7 29.5 23.7 23.6 20.2 

PBR(배) 6.6 8.1 6.5 5.8 4.7 

EV/EBITDA(배) 13.3 18.2 15.8 15.1 12.2 

영업이익률(%) 16.0 18.2 19.2 18.2 17.8 

EBITDA 마진(%) 17.1 19.2 20.0 18.9 18.3 

ROE(%) 47.3 34.6 31.0 26.9 25.6 
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손익계산서     (단위: 억원)  대차대조표   (단위: 억원)

12월결산 2005 2006 2007E 2008E 2009E 12월결산 2005 2006 2007E 2008E 2009E

매출액 1,110 1,663 2,155 2,484 2,932 유동자산 457 1,362 1,455 1,990 2,588 

매출원가 0 0 0 0 0     현금 및 현금등가물 119 720 629 1,042 1,472 

    원재료비 0 0 0 0 0     단기금융상품 132 313 405 467 552 

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

    감가상각비  0 0 0 0 0     매출채권 104 160 207 239 282 

    기타 0 0 0 0 0     재고자산 0 0 0 0 0 

매출총이익 1,110 1,663 2,155 2,484 2,932     기타 102 169 213 242 282 

판매비 및 일반관리비 933 1,361 1,742 2,033 2,411 고정자산 408 476 522 565 611 

    노무비 286 395 489 604 743     투자자산 105 163 221 275 331 

    감가상각비 12 16 16 16 16         투자유가증권 83 130 177 225 272 

    무형자산상각비 0 0 1 1 1         기타 22 33 43 50 59 

    판매비 58 97 131 152 179     유형자산 303 310 299 287 276 

    기타 576 852 1,104 1,260 1,473     무형자산 1 3 3 3 3 

영업이익 178 302 413 451 521 자산총계 866 1,839 1,977 2,555 3,198 

영업외수지 54 37 43 51 66 유동부채 438 907 759 1,060 1,366 

    이자수익 11 17 31 38 53     매입채무 0 0 0 0 0 

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

    외환차수지 0 4 0 0 0     유동성장기부채 0 0 0 0 0 

    외화환산수지 0 -1 0 0 0     기타 438 907 759 1,060 1,366 

    지분법평가수지 10 0 1 1 1 고정부채 6 5 5 5 5 

    자산평가/처분수지 23 11 9 9 9     사채 0 0 0 0 0 

    기타 10 6 1 1 1     장기차입금 0 0 0 0 0 

경상이익 232 339 457 502 586     금융리스부채 0 0 0 0 0 

특별이익 0 0 0 0 0     기타 6 5 5 5 5 

특별손실 0 0 0 0 0 부채총계 443 912 764 1,065 1,371 

법인세전 순이익 232 339 457 502 586    자본금 52 58 58 58 58 

   법인세 66 106 126 138 161    자본잉여금 3 607 607 607 607 

당기순이익 166 233 331 364 425    이익잉여금 396 557 843 1,120 1,458 

EBITDA 190 319 431 468 538    자본조정 -27 -295 -295 -295 -295 

EPS(원) 1,613 2,196 2,851 3,133 3,660 자기자본 423 926 1,213 1,489 1,827 

수정EPS(원) 1,450 2,124 2,793 3,075 3,601 순차입금 -251 -1,033 -1,034 -1,509 -2,024 

        

주요지표     현금흐름표   (단위: 억원)

12월결산 2005 2006 2007E 2008E 2009E 12월결산 2005 2006 2007E 2008E 2009E

성장성 (%YoY)     영업활동 현금흐름 188 675 295 748 791 

매출액 39.2 49.8 29.6 15.3 18.0     당기순이익 166 233 331 364 425 

영업이익 50.5 70.1 36.8 9.2 15.4     유형자산감가상각비 12 16 16 16 16 

경상이익 48.5 46.1 34.7 9.9 16.8     무형자산상각비 0 0 1 1 1 

EBITDA 50.2 68.0 34.9 8.8 14.8     운전자본 감소  7 366 -113 307 287 

EPS 55.9 36.1 29.8 9.9 16.8     기타  2 58 60 61 62 

수익성 (%)    투자활동 현금흐름 -157 -260 -59 -56 -58 

영업이익률 16.0 18.2 19.2 18.2 17.8     유형자산의 투자 -301 -24 -5 -5 -5 

경상이익률 20.9 20.4 21.2 20.2 20.0     유형자산의 감소 0 0 0 0 0 

EBITDA margin 17.1 19.2 20.0 18.9 18.3     무형자산의 순감소 -1 -3 -3 -3 -3 

ROE 47.3 34.6 31.0 26.9 25.6     투자자산의 순감소 34 -48 -47 -43 -46 

안정성(%)        기타  110 -186 -5 -5 -5 

부채비율 104.9 98.5 63.0 71.5 75.0 재무활동 현금흐름 12 187 -328 -280 -302 

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

순차입금/자기자본  -59.5 -111.5 -85.3 -101.3 -110.7     유동성장기부채 증감 0 0 0 0 0 

투자지표         사채의 증감 0 0 0 0 0 

DPS(원) 600 750 750 750 750      장기차입금의 증감 0 0 0 0 0 

BPS(원) 4,096 7,974 10,439 12,822 15,732     자본의 증감 23 644 0 0 0 

CFPS(원) 1,731 2,351 2,991 3,271 3,797     배당금 지급 -45 -72 -45 -87 -87 

EBITDA/Share(원) 1,841 3,007 3,707 4,033 4,629     기타  34 -386 -283 -192 -215 

PER(배)* 16.7 29.5 23.7 22.6 19.3 현금의 증감 42 601 -91 413 431 

PBR(배)* 6.6 8.1 6.5 5.5 4.5     기초현금 77 119 720 629 1,042 

EV/EBITDA(배)* 13.3 18.2 15.8 14.9 12.0      기말현금 119 720 629 1,042 1,472 
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Outperform(downgrade) 모모두두투투어어  (080160)  
 

목표주가: 44,000원 

주가(04/18): 37,800원 

 
 
1분기 돋보이는 실적 달성 기대 

 

Stock Data  Investment Point 

KOSDAQ(04/18) 689.95pt 

시가총액 3,255억원 

발행주식수 8,400천주 

52주 최고가/최저가 41,700 / 18,650원 

90일 일평균거래대금 22.7억원 

외국인 지분율 14.4% 

배당수익률(07.12E) 0.5% 

BPS(07.12E) 7,170원 

   

KOSDAQ대비 상대수익률 1개월 -6.2% 

 3개월 32.7% 

 6개월 60.0% 

 

주주구성 

우종웅 10.9% 

우리사주조합 9.5% 

  

매출구성 

항공권대매수익 46% 

국제관광알선수익 50% 

기타알선수익등 4% 

  

 
� 1분기 실적, 업계 내 가장 높은 성장률을 달성할 것으로 기대 

동사의 1분기 실적을 볼 때 가장 높은 성장율을 기록한 것으로 평가됨. 또

한 안정된 원가관리와 경험 많은 인력자원의 확보로 아웃바운드 이외에 해

외 현지법인의 인바운드 투자가 진행될 것으로 기대됨. 1분기 실적이 예상치

를 다소 상회함에 따라 향후 실적 전망치를 일부 상향 조정하였음. 이에 따

라 올해 매출액은 전년대비 42% 증가한 946억원, 영업이익은 74% 증가한

170억원에 이를 것으로 기대됨. 

� 다양한 채널 확보와 안정적인 사업모델 보유 

동사는 국내 최초의 도매여행기업으로 시작하였으며, 정규직 직원의 80% 

이상이 여행관련 자격증을 보유하고 있는 등 인적자원은 매우 우량한 것으

로 평가됨. 주식시장 상장에 따른 직접 자금조달이 가능한 상황에서 안정적

인 비즈니스 모델을 구축하고 있어 온라인 투자, 새로운 상품 기획에 가속도

가 나타날 것으로 기대됨. 또한 현지 관광자원의 일부 독점 판매권을 보유하

는 등 여타기업과 차별화된 시장 침투 전략을 구현 중에 있음.  

� 목표주가 44,000원으로 상향하나 투자의견은 ‘Outperform’으로 하향 

동사의 목표주가는 향후 실적에 대한 상향조정으로 12% 상승한 44,000원으

로 평가. 그러나 최근 여행업체들에 대한 주가상승으로 인해 투자의견은

‘Outperform’으로 한단계 하향조정. 동사가 현재 해외 IR을 적극적으로 진행

중에 있는 것도 긍정적으로 평가됨. 년초 5.5%에 불과하던 외국인투자자 지

분은 현재 14.4%로 상승한 상황이며, 여행업종의 성장성을 감안할 시 이러

한 추세가 이어질 가능성도 배제할 수 없다고 판단됨. 

 

 

Stock Price  Financial Data 2005 2006 2007E 2008E 2009E
매출액(억원) 389 664 946 1,267 1,696 

영업이익(억원) 32 98 170 219 281 

경상이익(억원) 41 114 189 243 310 

순이익(억원) 29 82 137 176 225 

EPS(원) 451 1,028 1,635 2,099 2,674 

증감률(%) -7.4 128.1 59.1 28.3 27.4 

PER(배) 25.2 22.4 19.4 18.7 14.7 

PBR(배) 5.6 4.0 4.4 4.3 3.4 

EV/EBITDA(배) 19.6 13.9 12.8 12.5 9.6 

영업이익률(%) 8.2 14.7 17.9 17.3 16.6 

EBITDA 마진(%) 9.0 15.3 18.5 17.8 16.9 

ROE(%) 28.4 26.1 25.4 25.8 25.9 
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손익계산서      (단위: 억원)  대차대조표      (단위: 억원)

12월결산 2005 2006 2007E 2008E 2009E 12월결산 2005 2006 2007E 2008E 2009E

매출액 389 664 946 1,267 1,696 유동자산 166 505 652 789 958 

매출원가 0 0 0 0 0     현금 및 현금등가물 88 140 186 192 195 

    원재료비 0 0 0 0 0     단기금융상품 48 202 237 291 356 

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

    감가상각비  0 0 0 0 0     매출채권 23 53 76 102 136 

    기타 0 0 0 0 0     재고자산 0 0 0 0 0 

매출총이익 389 664 946 1,267 1,696     기타 7 110 154 204 271 

판매비 및 일반관리비 357 566 777 1,048 1,415 고정자산 99 203 218 290 383 

    노무비 119 154 202 265 357     투자자산 94 195 209 280 373 

    감가상각비 3 4 5 6 6         투자유가증권 2 9 16 23 30 

    무형자산상각비 0 0 0 0 0         기타 92 186 193 257 343 

    판매비 25 64 92 123 164     유형자산 5 8 9 10 10 

    기타 210 344 478 654 887     무형자산 0 0 0 0 0 

영업이익 32 98 170 219 281 자산총계 265 708 870 1,079 1,341 

영업외수지 9 17 20 24 29 유동부채 105 205 245 291 344 

    이자수익 2 13 18 22 27     매입채무 0 0 0 0 0 

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

    외환차수지 0 1 0 0 0     유동성장기부채 0 0 0 0 0 

    외화환산수지 0 0 0 0 0     기타 105 205 245 291 344 

    지분법평가수지 0 0 0 0 0 고정부채 15 23 23 24 25 

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

    기타 6 2 2 2 2     장기차입금 0 0 0 0 0 

경상이익 41 114 189 243 310     금융리스부채 0 0 0 0 0 

특별이익 0 0 0 0 0     기타 15 23 23 24 25 

특별손실 0 0 0 0 0 부채총계 119 228 268 315 368 

법인세전 순이익 41 114 189 243 310    자본금 21 42 42 42 42 

   법인세 11 33 52 67 85    자본잉여금 53 299 299 299 299 

당기순이익 29 82 137 176 225    이익잉여금 72 150 272 433 643 

EBITDA 35 102 175 225 287    자본조정 0 -11 -11 -11 -11 

EPS(원) 451 1,028 1,635 2,099 2,674 자기자본 146 480 602 763 973 

수정EPS(원) 451 1,027 1,634 2,098 2,673 순차입금 -136 -342 -422 -483 -551 

             

주요지표        현금흐름표      (단위: 억원)

12월결산 2005 2006 2007E 2008E 2009E 12월결산 2005 2006 2007E 2008E 2009E

성장성 (%YoY)     영업활동 현금흐름 78 106 179 195 223 

매출액 22.9 70.8 42.5 33.9 33.9     당기순이익 29 82 137 176 225 

영업이익 6.9 204.9 73.8 29.1 28.3     유형자산감가상각비 3 4 5 6 6 

경상이익 0.9 182.1 65.8 28.3 27.4     무형자산상각비 0 0 0 0 0 

EBITDA 8.7 190.1 72.0 28.5 27.7     운전자본 감소  35 5 20 -5 -26 

EPS -7.4 128.1 59.1 28.3 27.4     기타  11 16 16 17 18 

수익성 (%)    투자활동 현금흐름 -70 -305 -55 -133 -164 

영업이익률 8.2 14.7 17.9 17.3 16.6     유형자산의 투자 -3 -7 -7 -7 -7 

경상이익률 10.4 17.2 20.0 19.2 18.3     유형자산의 감소 0 0 0 0 0 

EBITDA margin 9.0 15.3 18.5 17.8 16.9     무형자산의 순감소 0 0 0 0 0 

ROE 28.4 26.1 25.4 25.8 25.9     투자자산의 순감소 -65 -143 -14 -71 -93 

안정성(%)        기타  -2 -155 -34 -55 -65 

부채비율 81.6 47.5 44.5 41.3 37.8 재무활동 현금흐름 57 250 -79 -56 -56 

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

순차입금/자기자본  -92.9 -71.3 -70.1 -63.2 -56.6     유동성장기부채 증감 0 0 0 0 0 

투자지표         사채의 증감 0 0 0 0 0 

DPS(원) 100 180 180 180 180      장기차입금의 증감 0 0 0 0 0 

BPS(원) 2,013 5,713 7,170 9,089 11,583     자본의 증감 57 267 0 0 0 

CFPS(원) 498 1,081 1,701 2,172 2,751     배당금 지급 0 -4 -15 -15 -15 

EBITDA/Share(원) 539 1,279 2,083 2,678 3,419     기타  0 -12 -64 -41 -41 

PER(배)* 25.2 22.4 19.5 18.0 14.1 현금의 증감 65 52 46 6 3 

PBR(배)* 5.6 4.0 4.4 4.2 3.3     기초현금 23 88 140 186 192 

EV/EBITDA(배)* 19.6 13.9 12.9 12.3 9.4      기말현금 88 140 186 192 195 
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Marketperform(maintain) 롯롯데데관관광광개개발발 (032350)  
 

목표주가: 20,000원 

주가(04/18): 20,400원 

 
 
영업 조직 정상화를 통해 성장 엔진 가동 ! 

 

Stock Data  Investment Point 

KOSPI(04/18) 1,534.58pt 

시가총액 2,070억원 

발행주식수 10,000천주 

52주 최고가/최저가 49,650 / 16,900원 

90일 일평균거래대금 10.6억원 

외국인 지분율 0.1% 

배당수익률(07.12E) 0.7% 

BPS(07.12E) 8,707원 

   

KOSPI대비 상대수익률 1개월 -9.4% 

 3개월 2.6% 

 6개월 2.2% 

 

주주구성 

김기병 38.4% 

이재평 9.9% 

  

매출구성 

여행수입 65% 

수수료수입 28% 

기타수입등 7% 

  

 
� 영업조직의 안정화로 옛 명성을 이어갈 것으로 기대 

과거 가장 강력한 브랜드 이미지를 보유한 동사는 영업조직의 잦은 개편과

상장 비용의 증가로 따라 지난 해 실적이 대폭 감소하는 모습을 시현하였음. 

이에 따라 17%의 영업이익률을 유지하던 2005년까지의 실적은 지난해 6%

대로 추락하였음. 올해에는 영업조직의 정비와 신규 상품 개발의 강화로 영

업정상화의 모습을 보여 줄 것으로 기대됨.  

이에 따라 올해 영업이익률은 14%로 상승할 전망이며, 매출액도 전년대비

26% 증가한 587억원 달성이 예상됨. 직판영업을 위주로 하는 동사의 모델

이 대형화된 도매여행사들의 볼륨을 따라 가는 것에는 실질적인 한계가 있

음. 그러나 동사가 그동안 구축해 놓은 브랜드 이미지와 확보된 충성도 높은

고객들을 지속적으로 확대시켜 나갈 시 1차적으로 부동의 3위 자리를 유지

할 수 있을 것으로 전망됨. 현재 동사는 기존의 3가지 채널(직영, 프랜차이

즈, 에이전트사)이외에 재경, 지방지역의 거점을 확대 신설할 예정이며, 홈

쇼핑을 이용한 상품 판매에 나섬에 따라 외형성장 이어질 것으로 기대됨 

� 목표주가 20,000원으로 10% 상향하나 투자의견 ‘Marketperform’ 유지 

1분기 실적을 감안해 동사의 향후 실적을 소폭 상향 조정하였음. 이에 따라

동사의 6개월 목표주가도 20,000원으로 상향조정함. 그러나 최근 주가 상승

에 따라 투자의견은 기존의 ‘Marketperform’을 유지하기로 함. 상반기 이후

동사는 본격적인 신규 상품 판매, 국내 IR 활동을 전개할 가능성이 높아 주

가에 긍정적일 것으로 판단됨. 에이전트 비중이 낮은 동사의 비즈니스 구조

가 이번 하드블록 폐지 영향에 있어서 오히려 긍정적으로 작용할 가능성을

배제할 수 없는 상황으로 판단됨. 

 

 

Stock Price  Financial Data 2005 2006 2007E 2008E 2009E
매출액(억원) 367 466 587 739 935 

영업이익(억원) 63 30 83 109 142 

경상이익(억원) 63 54 112 142 180 

순이익(억원) 46 39 81 103 130 

EPS(원) 654 440 809 1,028 1,302 

증감률(%) -31.0 -32.8 84.1 27.1 26.6 

PER(배) 0.0 53.8 23.6 19.6 15.5 

PBR(배) 0.0 3.0 2.2 2.1 1.9 

EV/EBITDA(배) -1.3 39.5 12.0 9.6 6.9 

영업이익률(%) 17.3 6.4 14.2 14.7 15.2 

EBITDA 마진(%) 19.2 9.8 17.1 17.1 17.2 

ROE(%) 19.2 7.4 9.7 11.2 12.8 
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손익계산서        (단위: 억원)  대차대조표        (단위: 억원)

12월결산 2005 2006 2007E 2008E 2009E 12월결산 2005 2006 2007E 2008E 2009E

매출액 367 466 587 739 935 유동자산 179 761 832 942 1,083 

매출원가 109 166 173 219 278     현금 및 현금등가물 24 30 211 174 216 

    원재료비 0 0 0 0 0     단기금융상품 71 534 499 628 701 

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

    감가상각비  3 5 6 6 6     매출채권 2 3 4 5 6 

    기타 106 161 167 213 271     재고자산 0 0 0 0 0 

매출총이익 258 300 414 520 657     기타 82 194 118 135 159 

판매비 및 일반관리비 195 270 331 412 515 고정자산 230 268 295 323 358 

    노무비 98 115 143 178 222     투자자산 155 166 191 218 252 

    감가상각비 4 8 7 8 8         투자유가증권 84 83 84 85 85 

    무형자산상각비 1 3 4 4 4         기타 71 83 108 133 167 

    판매비 42 75 94 118 150     유형자산 68 87 89 90 91 

    기타 50 69 83 104 131     무형자산 8 15 15 15 15 

영업이익 63 30 83 109 142 자산총계 409 1,029 1,127 1,265 1,441 

영업외수지 -1 24 28 33 37 유동부채 155 222 249 295 352 

    이자수익 3 14 25 30 34     매입채무 7 9 12 15 19 

    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 147 213 238 281 334 

    지분법평가수지 -8 -1 -1 -1 -1 고정부채 6 7 8 10 12 

    자산평가/처분수지 0 2 2 2 2     사채 0 0 0 0 0 

    기타 3 8 2 2 2     장기차입금 0 0 0 0 0 

경상이익 63 54 112 142 180     금융리스부채 0 0 0 0 0 

특별이익 0 0 0 0 0     기타 6 7 8 10 12 

특별손실 0 0 0 0 0 부채총계 161 229 257 305 364 

법인세전 순이익 63 54 112 142 180    자본금 35 50 50 50 50 

   법인세 17 15 31 39 49    자본잉여금 0 507 507 507 507 

당기순이익 46 39 81 103 130    이익잉여금 213 242 312 402 518 

EBITDA 71 46 101 127 160    자본조정 0 1 1 1 1 

EPS(원) 654 440 809 1,028 1,302 자기자본 248 800 871 960 1,077 

수정EPS(원) 652 422 794 1,013 1,286 순차입금 -95 -564 -710 -802 -918 

             

주요지표        현금흐름표        (단위: 억원)

12월결산 2005 2006 2007E 2008E 2009E 12월결산 2005 2006 2007E 2008E 2009E

성장성 (%YoY)     영업활동 현금흐름 67 8 194 143 173 

매출액 18.1 27.0 26.0 25.9 26.5     당기순이익 46 39 81 103 130 

영업이익 15.7 -52.7 177.5 30.6 30.8     유형자산감가상각비 7 13 13 14 14 

경상이익 -4.5 -14.1 107.6 27.1 26.6     무형자산상각비 1 3 4 4 4

EBITDA 19.6 -35.4 120.6 25.8 26.8     운전자본 감소  5 -46 95 22 24 

EPS -31.0 -32.8 84.1 27.1 26.6     기타  9 0 0 0 0 

수익성 (%)    투자활동 현금흐름 83 -513 -15 -180 -132 

영업이익률 17.3 6.4 14.2 14.7 15.2     유형자산의 투자 -15 -32 -15 -15 -15 

경상이익률 17.1 11.5 19.0 19.2 19.2     유형자산의 감소 0 0 0 0 0 

EBITDA margin 19.2 9.8 17.1 17.1 17.2     무형자산의 순감소 -7 -10 -10 -10 -10 

ROE 19.2 7.4 9.7 11.2 12.8     투자자산의 순감소 -14 -9 -25 -26 -33 

안정성(%)        기타  119 -463 35 -129 -73 

부채비율 64.8 28.7 29.5 31.8 33.8 재무활동 현금흐름 -150 512 2 1 1 

금융비용부담율 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     단기차입금의 증감 -80 0 0 0 0 

순차입금/자기자본  -38.4 -70.5 -81.5 -83.5 -85.2     유동성장기부채 증감 -60 0 0 0 0 

투자지표         사채의 증감 0 0 0 0 0 

DPS(원) 0 135 135 135 135      장기차입금의 증감 0 0 0 0 0 

BPS(원) 3,546 7,998 8,707 9,601 10,767     자본의 증감 0 540 0 0 0 

CFPS(원) 748 583 943 1,167 1,443     배당금 지급 -10 -10 -10 -14 -14 

EBITDA/Share(원) 1,009 520 1,006 1,265 1,604     기타  0 -18 12 14 15 

PER(배)* 0.0 53.8 23.7 19.8 15.7 현금의 증감 -1 6 181 -37 43 

PBR(배)* 0.0 3.0 2.2 2.1 1.9     기초현금 25 24 30 211 174 

EV/EBITDA(배)* -1.3 39.5 12.0 10.0 7.2      기말현금 24 30 211 174 216 
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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 04월 18일 기준 당사 및 조사분석 담당자는 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없습니다. 

당사는 2007년 04월 18일 기준으로 지난 1년간 위 조사분석자료에 언급된 종목들의 유가증권 발행에 참여한 적이 없습니다. 

당사는 2007년 04월 18일 현재 상기의 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

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

위 자료는 2007년 04월 18일 18시 15분에 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) 

(원)
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목표주가

 

일    자 2005.01.06 2005.06.16 2005.09.02 2006.07.01 2007.02.27 2007.04.18

투자의견 Buy Buy Outperform 담당자 변경 Buy Outperform

목표가격 22,000 29,100 32,200 최용호 82,000 82,000

  

  

  

  

  

  

  

  

    

 

     
 

모두투어 주가 및 목표주가 추이  투자의견 변동내역(모두투어) 

(원)
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일    자 2007.02.27 2007.04.18  

투자의견 Buy Outperform  

목표가격 39,000 44,000  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

 

     
 

롯데관광개발 주가 및 목표주가 추이  투자의견 변동내역(롯데관광개발) 

(원)
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일    자 2007.02.27 2007.04.18  

투자의견 Marketperform Marketperform  

목표가격 18,000 20,000  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

 

    
 
  
 

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  
      
 
 


