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자본금 42 억원 12월 매출액 영업이익 세전이익 순이익 EPS PER PBR EV/EBITDA ROE 순차입금
시가총액 4,452 억원 결산 (억원) (억원) (억원) (억원) (원) (배) (배) (배) (%) (억원)
외국인지분율 0.0 % 2004 316 30 40 29 - - - - 62.7 -25
52주최고가 58,500 원 2005 389 32 41 29 780 34.2 7.7 28.1 28.4 -136
52주최저가 24,150 원 2006 664 98 114 82 1,057 25.1 4.6 18.5 26.1 -342
주요주주 우종웅   10.5 % 2007E 945 148 163 116 1,382 38.3 7.5 26.4 21.7 -384
 홍성근    5.8 % 2008E 1,324 218 245 179 2,131 24.9 6.1 17.5 27.1 -488
  2009E 1,695 296 328 240 2,853 18.6 4.8 12.6 28.9 -599

  자료 :모두투어, SK증권 추정 

 

4 분기 매출액은 전년동기대비 18.1% 증가한 229 억원, 영업이익은 46.5% 증가한 30 억원을 

기록했다. 세전이익 및 순이익은 각각 32 억원, 23 억원 이었다. 이에 따라 2007 년 전체 매출

액은 42.3% 증가한 945 억원, 영업이익은 51.5% 증가한 148 억원 이었다. 당사 4 분기 매출액 

및 영업이익 추정치는 각각 234 억원, 22 억원이었다. 지난해 4 분기 영업환경은 대선이 끼여

있어 여행사에 우호적이지 못한 상태였다. 연말 특수에 따른 팩키지 여행수요는 기본적으로 

큰 훼손이 없지만 인센티브 여행은 대선에 민감하게 작용한다.  

 

2008 년 매출액은 40.1% 증가한 1,324 억원, 영업이익은 47.3% 증가한 218 억원이 예상된다. 

지난해에 이어 총 출국자수가 10%를 상회함에 따라 기본적인 팩키지 여행 수요도 지난해 수

준에서 유지될 것으로 예상된다. 동사의 경우 2006 년말, 2007 년 8 월에 진행했던 공중파 광고 

효과가 본격적으로 나타나면서 분기별로 40%대의 성장을 이어갈 수 있을 전망이다. 대한항

공, 아시아나의 하드블록 폐지에 따른 부담감, 팩키지 여행수요 감소에 대한 우려가 존재하지

만 해외여행 수요가 강하게 존재할 것으로 보여 이전의 고성장 추세는 무리 없을 것으로 예

상된다. 하나투어, 모두투어 등 팩키지여행사가 현재의 고성장을 유지할 수 있는 비결은 여행

시장의 성장기 초입에 인적 영업네트워크를 바탕으로 시장을 확대했으며, 이후 브랜드 인지

도와 자금력을 바탕으로 여행시장을 장악할 수 있었기 때문이다. 후발 여행사의 성장 미흡, 

홀세일 여행사의 시장 확대에 대한 어려움을 고려한다면 향후 2~3 년간 30% 내외의 성장은 

가능할 것으로 예상된다.  

 

 

 

 

 

 

4Q 매출액 229억원, 
영업이익 30억원 

2008년 매출액 40.1%, 
영업이익 47.3% 증가 예상 
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미국 비자면제 프로그램(Visa Waiver Program)에 대한 논의가 진행되고 있지만 국내 생체여권 

준비에 대한 시간을 감안한다면 2009 년 실시 가능성이 높아지고 있다. 미국 노비자 입국으로 

국내 여행사의 수혜는 충분히 긍정적일 것이다. 미국노선 상품 개발로 신규 여행수요 창출이 

가능하며, 동남아 여행객의 미국노선 전환으로 이익증가가 예상되기 때문이다. 동사에 있어

서도 이러한 수혜는 충분히 긍정적일 것이다.  

 

긍정적인 4 분기 영업실적 및 2008 년 전망을 고려하더라도 경쟁업체인 하나투어에 대해 주

가수익률이 최근 3 개월간 18%P Outperform 했다는 점은 부담이다. 또한 2008 년 예상 영업실

적을 기준으로 한 PER, EV/EBITDA 가 각각 25.4 배, 18.0 배에 이르고 있다. 하나투어에 비해 

최근 영업실적 증가세가 크게 나타나고 있으나 공중파 광고 및 제휴 마케팅이 치열해질 경우 

업계간 이익률 훼손이 불가피해질 수 있다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

투자의견변경  일시 투자의견 목표주가  
  2007.09.10 매수 55,000 
  2007.04.13 중립 41,000 
  2007.03.20 중립 41,000 
  2007.03.12 매수 38,000 
  2007.02.02 적극매수 38,000 
  2006.12.26 매수 30,000 
  2006.10.20 매수 28,000 
  2006.08.21 매수 28,000 
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미국 노비자입국은 
2009년에나 가능할 전망 

목표주가 55,000원 유지, 
투자의견은 중립으로 하향 


