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주가 반등가능성이 높은 시점
동사의 주가는 항공유가 상승, 환율상승에 따른 성장성 저하 우려감이 나타나면서
연초대비 34.7% 하락한 상태로 역사적 최저점인 PER 16.5배에 거래되고 있음.
그러나 2분기 이후 성장세는 회복될 것으로 예상되어 주가 반등가능성이 높은 시
점이라 판단됨.

꾸준한 점유율 상승을 기대
고가무형상품에 대한 소비자들의 브랜드 선호현상 지속 및 제휴채널의 확대로 동
사의 점유율 상승이 기대됨. 여기에 항공권판매수수료율 인하로 동사의 팩키지상
품 판매가 증가할 것으로 예상되는 점 또한 긍정적임.

목표주가 49,000원 신규투자의견 BUY
동사의 목표주가를 49,000원으로 산정하고 신규투자의견 BUY로 커버리지를 개
시함. 현주가 대비 상승여력은 47.3%임.

-- 당사는  3  월  31    일 기준으로 지난 6개월간 위 종목의 유가증권 발행(DR,CB,IPO 등)에 주간사로 참여한 적이 없습니다.
-- 당사는  3  월  31    일 현재 동종목의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다.
-- 위 자료의 조사분석 담당자는  3 월 31    일 현재 동종목을 보유하고 있지 않습니다.(작성자:김영재)
-- 당사는 동 자료에 대한 기관투자가나 제3자에 사전 제공한 사실이 없습니다.
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 Ⅰ. 투자의견 요약 및 Valuation 
 

 투자포인트 요약 
 

적정주가 49,000원  
투자의견 BUY로   
커버리지 시작 

모두투어에 대하여 적정주가 49,000원, 투자의견 BUY를 제시하며 커버리지를 시

작한다. 동사를 매수 추천하는 이유는 다음과 같다. 

첫째, 현주가 수준은 08년 추정 EPS기준 PER 16.5배로서 이는 2005년 상장 이후 

가장 낮은 PER 배수이기 때문이다. 환율 및 유가상승 등 영업환경 변화에 주가가 

先반영 되어 하락했지만 저평가 국면 진입에 따른 반등이 가능한 시점이라 판단된

다. 둘째, 최근의 유가상승으로 인한 항공요금 인상 및 환율상승에도 불구하고 소

득수준 향상에 따른 여행업의 구조적인 성장은 지속 가능하다고 판단되기 때문이

다. 마지막으로 동사의 영업형태인 도매업을 위주로 하는 여행사의 점유율이 지속

적으로 상승할 가능성이 높다고 판단되기 때문이다.  
 

 투자포인트 
 

저평가 국면 진입으로 
주가 반등가능성이  

높은 시점 

동사의 주가는 07년말 대비 34.7% 하락하였다. 주가 하락의 원인은 주식시장의 전

반적인 하락세와 맞물려 유가상승이 지속되었고 여기에 환율상승이 더해져 여행수

요 둔화에 따른 동사의 성장성 저하 우려감이 나타났기 때문이라 판단된다. 동사

의 현주가 수준은 08년 추정실적 기준 PER 16.5배 수준이다. 동사의 과거주가가 

05년 코스닥 등록 이후 최고 41.9배, 최저 17.8배, 평균 29.7배에 거래되었다는 점

과 해외관광수요의 견조한 증가세가 유지되고 있다는 점에서 현주가 수준은 저평

가 국면에 위치하고 있다고 판단된다.  

해외관광수요 성장은 
지속될 전망 

해외관광수요가 08년에도 증가할 것으로 전망되며 이에 따른 동사의 성장세가 이

어질 것으로 예상된다. 한국관광공사가 집계한 07년 승무원을 제외한 내국인 출국

은 전년동기 대비 15.2% 증가한 12,295천명으로 4년 연속 두자리 수 증가를 기록

하였다. 08년 1월,2월에도 각각 3.2%, 16.1% 증가하여 누적으로 8.7% 증가를 나타

내었다. 3월에는 07년의 높은 Base(+28.5%) 효과와 함께 4월 총선을 앞둔 인센티

브 여행객의 감소, 환율급등에 따른 구매심리 약화로 성장률 둔화가 예상되지만 

영업에 우호적인 이벤트가 많은 2분기 이후 성장세는 회복될 것으로 판단된다.   

 

[그림1] 모두투어 PER 밴드                              (단위: 원,배)

 

자료 : Fnguide, 유화증권  

[그림2] 월별 출국자 및 증가율  추이                  (단위:천명,%) 

 

자료 : 한국관광공사, 유화증권 
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유통채널 확대로   
점유율의 지속적   

상승  전망  

동사의 점유율은 지속적으로 확대될 것으로 판단된다. KATA(한국일반여행업협회)

가 발표한 동사의 07년 점유율(인원기준)은 12.9%로 코스닥 등록 시점인 05년 점

유율 9.5% 대비 2.4%P 증가하였다. 동사의 점유율 상승세는 향후에도 이어질 것

으로 판단되는데 그 이유는 (1)브랜드 인지도 상승에 따른 상품 선호도 증가로 제

휴 유통채널이 확대되어 온라인 및 직판매출 증가가 전망되며 (2)항공권 판매수수

료율 인하로 일반 대리점들의 팩키지 상품판매 증가가 예상되기 때문이다.  

 

 

[표1]  2007년 상위 5개 여행사  해외송객 순위 및 점유율                                            (단위 : 명) 

순위 회사명 인원 M/S 

1위 하나투어 1,277,078 26.3% 

2위 모두투어 626,397 12.9% 

3위 롯데관광 322,854 6.7% 

4위 자유투어 261,192 5.4% 

5위 온라인투어 193,856 4.0% 

전체 합계  4,859,999 100%  
주: 상위 30개사를 모집단으로 한 수치임 
자료:KATA, 유화증권 

실적호전 기대되는   
하반기 

동사의 실적은 1분기 이후 점진적으로 강화될 것으로 예상된다. 전체 항공좌석 중

에서 차지하는 하드블럭 좌석비중을 30%에서 15%로 감소시켜 예년에 비해 수익

안정성을 확보할 것으로 예상되며, 작년 하반기 낮았던 기저효과에 따른 실적회복

이 기대된다. 또한 올해 말 또는 내년 초 실시가 유력한 미국방문비자면제프로그

램은 동사의 실적상승에 중요한 분기점이 될 것으로 판단된다. 미주노선의 경우 

대부분의 상품은 수익률이 고정된 연합상품이다. 현재까지 미주노선은 상용수요가 

많은 관계로 여행사들의 좌석확보가 쉽지 않아 독자적인 상품을 판매하기가 쉽지 

않은 것이 현실이다. 그러나 향후 비자면제프로그램이 실시되면 미주노선 수요증

가에 따른 항공사들의 공급 증가가 예상되어 여행사의 독자적인 상품기획이 가능

해 진다. 따라서 좌석확보에 유리한 점유율 상위 여행사들의 경우 규모의 경제에 

따른 수익성 강화가 전망된다.   
 
 

 
 

[그림3]  Base Effect 가 뚜렷한  연도별 월간 출국자 증가율                                  (단위 : 월,%)

 

 
자료 : 한국관광공사, 유화증권 
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 Valuation 
 
 

이익증가 고려   
PER방식 적용 

동사의 적정주가는 PER 배수를 적용하여 산출하였다. 동사의 2008년 EPS는 2,013

원(YoY +48.0%), 2009년 EPS는 8,273원(YoY +32.2%)로 추정된다. 적정주가는 3월

말 현재를 기준으로 12개월 Forward EPS를 산출한 다음 당사 커버리지 기업인 

하나투어의 목표 PER 25배수에 10% 할인율을 적용하여 산출하였다. 동사의 역사

적 PER 배수 수준이 17.8~41.9배인 점과 동사의 향후 2년간 EPS 예상성장률이 

약 40% 인 점을 감안 한다면 PER 22.5배 적용은 무리가 없다고 판단된다. 10% 

할인을 한 이유는 동사의 점유율이 경쟁사인 하나투어에 비해 낮다는 점과 상대적 

유동성 부족을 감안하였기 때문이다.  

동사의 6개월 목표주가를 49,000원으로 산정하고 투자의견 BUY를 제시한다. 현 

주가 대비 상승여력은 47.3%이다. 

 

적정주가 49,000원  
투자의견 BUY 제시 

 

[표2]  Valuation (PER 적용 적정주가 산출 내역)                                                    (단위:원)

항 목 내 용 비 고 

2008년 EPS(E) 2,013 가중치(9개월/12개월) : 1,506 

2009년 EPS(E) 2,662 가중치(3개월/12개월) :   671 

Forward EPS(E) 2,177  

하나투어목표 PER 25x  

Discount 10% 
점유율 2위, 유동성 고려(120일 평균거래량 

27,000주) 
적정주가 48,973 적용 PER 22.5x 
현재주가 33,250 시가총액 2,793억원 
상승여력 47.3% 투자의견 매수, 커버리지 시작  

자료 : 유화증권 추정 
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 Ⅱ. 산업현황 및 전망 
 

 성장기의   
국내 여행산업 

여행산업은 1989년 해외여행자유화로 태동하여 IMF 시련기를 경험한 후 911테러, 

이라크전쟁, SARS등과 같은 돌발적 외생변수들의 영향으로 어려운 국면을 보내기

도 했으나 2004년부터 수요증가세를 바탕으로 뚜렷한 성장추세를 보이고 있다. 한

국관광공사의 통계를 보면 승무원을 제외한 내국인 출국자수는 2004년부터 2007

년 까지 각각 26.3%, 15.0%, 15.9%, 15.2% 증가하였고 2008년에도 전년동기 대비 

8.7% 증가하여 상승률을 꾸준히 유지하고 있다.  

항공자유화협정으로 
성장성 증가 

최근 2년 사이에 나타나고 있는 국가간의 항공자유화협정으로 기존노선에 추가로 

항공기가 투입됨에 따라 항공좌석공급증가를 유발하였다. 항공좌석 공급증가는 항

공티켓 하락과 비행스케줄 증가로 이어졌고 여행사들은 저렴한 가격에 보다 많은 

상품을 기획하여 시장에 공급함으로써 과거보다 많은 수의 고객을 유치할 수 있게 

되었다. 향후에도 항공자유화협정이 더욱 활발히 진행될 예정이어서 이에 따른 여

행산업 성장이 기대되는 시점이다. 

수요증가세   
이어질 전망 

 

환율상승 부담되나   
주가에 이미 반영  

2008년에도 해외여행수요 증가는 이어질 것으로 전망된다. 소득수준 증가에 따른 

구조적 여행수요 증가와 함께 개별여행시장 성장도 나타날 것으로 전망된다. 또한 

7월부터 상시근로자 수 20인 이상 사업장 까지 주5일 근무제가 확대 적용되어 단

거리 여행수요의 증가가 나타날 것으로 전망되어 여행업계 점유율 2위인 동사의 

수혜가 예상된다. 그러나 최근에 나타나고 있는 환율과 유가 상승은 산업 전반에 

걸쳐 부정적인 영향을 줄 수 있다고 판단된다. 과거 10년간 환율동향과 내국인 출

국과의 월별 상관계수를 조사해 본 결과 –0.71이란 수치를 도출 할 수 있었다. 이

는 간단히 말해 환율이 상승하면 출국자의 수가 감소하거나 증가율이 둔화되었다

는 것을 의미한다. 따라서 동사의 실적달성에 있어 최대 리스크 요인은 환율상승

이라고 판단된다. 그러나 전세계적으로 달러화 약세가 동시에 진행되고 있는 상황

에서 원/달러 환율이 급격히 상승할 가능성이 낮고 많은 기관에서도 현수준 보다 

낮은 환율을 예상하고 있다는 점에서 추가적인 리스크 요인으로서의 부담은 약화

되었다고 판단된다. 

 
 

[그림4]  환율 증가율 VS 출국자 증가율                                                          (단위 : %)

 

 
자료 : Bloomberg, 한국관광공사, 유화증권 
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 Ⅲ. 기업현황 
 
 

점유율 2위의   
도매전문 여행사 

모두투어는 1989년 설립된 도매전문 여행사로 2007년말 기준 626천명의 송객수와 

매출액 944억원을 기록하여 여행산업 내 시장점유율, 매출액, 브랜드인지도부문에

서 2위를 유지해 오고 있다. 동사의 매출비중은 팩키지판매가 63.6%, 항공권판매

가 32.6%, 기타부문이 3.8%를 차지한다. 동사는 약 5천여개에 달하는 소규모 해외

여행업체에 상품을 공급하고 있으며 상품가의 약 9%를 수수료로 지급하고 있다. 

동사 고객의 30%는 모두투어 간판을 달고 영업을 하는 베스트파트너에서 모집하

고 있으며 그 외 일반대리점(50%), 제휴사(20%) 등을 통하여 고객을 모집하고 있

다. 

도매여행사의   
시장점유율 상승전망 

해외여행알선업체는 사업형태에 따라 소매업과 도매업으로 구분되는데 점유율 3위

인 롯데관광을 포함한 대부분의 해외여행업체는 신문광고를 통해 고객을 직접 모

집하는 소매업을 하고 있으며 대리점 및 제휴업체 등 다양한 경로를 통해 매출이 

발생되는 도매업체는 하나투어, 모두투어, OK투어 3곳 뿐이다. 최근의 현상은 도매

업체의 점유율이 높아지는 추세인데 향후에도 도매업체의 점유율은 점진적으로 상

승할 것으로 전망된다. 

 

[그림5] 전체출국자 대비 점유율 추이                  (단위:천명,%)

 

자료 : 한국관광공사, 유화증권 
 

[그림6] 도매여행사 점유율 증가 추이                       (단위:%) 
 

자료 : KATA, 유화증권 

 
 
 
 
 
 
 
 

 Ⅳ. 매출액 및 이익 추정 
 
 

성장 지속되는   
2008년 전망 

1) 여행팩키지판매 : 50.6% 
2) 순수항공권판매 : 7.0% 

 

동사의 08년 매출액은 1,272억원(YoY,+34.8%)으로 추정된다. 세부적인 매출액은 

해외여행알선부문이 50.6% 성장한 904억원, 항공권판매부문이 7.0% 성장한 329억

원, 기타알선부문이 39억원으로 추정된다. 

08년 영업실적 추정은 매출측면에서 전체출국자 증가율 11.0%, 모두투어 팩키지이

용 인원 +41.2%, 순수항공권구매 인원증가율 –7.4%를 가정하였고 비용측면에서

는 인건비 증가율 20%, 광고비는 20% 증가한 95억원, 기타비용 20% 증가를 가정

하였다. 이에 따른 동사의 영업이익, 세전순이익, 당기순이익은 각각 200억원

(YoY,+39.5%), 235억원(YoY,+48.8%), 168억원(YoY,+47.4%)으로 추정된다. 동사의 

1분기 영업실적은 매출액 269억원, 영업이익 48억원, 당기순이익 39억원으로 추정

된다. 
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[그림7]  분기별 실적 추이 및 전망                                                           (단위:억원,%)

 

자료 : 모두투어, 유화증권 

 

  
 

 
 

[표3]  08년 분기별 영업실적 추정                                                               (단위:억원)

 1Q(F) 2Q(F) 3Q(F) 4Q(F) 2008(F) 

매출액 269 260 401 342 1,272 

영업비용 221 242 327 282 1,072 

영업이익 48 18 74 60 200 

세전이익 54 25 84 72 235 

당기순이익 39 18 60 52 168 

자료 : 모두투어, 유화증권 
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모두투어(A080160)
 Financial Statement  & Ratio 단위: 억원,원

0 0

Balance Sheet 200612 200712 200812F 200912F Income Statement 200612 200712 200812F 200912F
   유동자산 505 894 1,110 1,409 매출액 664 944 1,272 1,648
      현금 및 단기예금 140 608 727 915 매출원가 0 0 0 0
      단기매매증권 202 0 0 0 매출총이익 664 944 1,272 1,648
      매출채권 53 96 123 159 판매비와관리비 566 800 1,072 1,386
      재고자산 0 0 0 0   인건비 163 218 262 314
      기타 110 190 260 335   감가상각비 4 7 8 9
   비유동자산 203 80 116 160   무형자산상각비 0 0 0 0
      장기투자증권 4 4 6 8   연구개발관련비용 0 0 0 0
      지분법적용투자주식 5 29 42 58   기타 399 576 803 1,063
      감가상각자산 7 11 17 23 영업이익 98 143 200 262
      기타 18 33 48 66 영업외손익 17 16 35 49
자산총계 708 974 1,226 1,569   이자수익 13 23 35 42
   유동부채 205 360 451 582   이자비용 0 0 0 0
      매입채무 0 0 0 0   배당금수익 0 0 0 0
      단기차입금,유동성장기부채 0 0 0 0   유가증권관련손익 0 0 0 0
      기타 205 360 451 582   외환차손익 1 0 0 0
   비유동부채 등 23 38 55 76   외화환산손익 0 1 0 0
      사채,장기차입금 0 0 0 0   지분법손익 0 -15 -7 0
      기타 23 38 55 76   기타 2 6 7 7
부채총계 228 398 506 658 세전계속사업이익 114 159 235 311
   자본금 42 42 42 42   계속사업법인세비용 33 45 67 88
   자본잉여금 299 300 300 300 계속사업이익 82 114 168 223
   자본조정 -11 -14 -14 -14 중단사업이익 0 0 0 0
   기타포괄손익누계액 0 0 0 0 법인세효과 0 0 0 0
   이익잉여금 150 248 392 583 당기순이익 82 114 168 223
자본총계 480 576 720 911 주당순이익 1,045 1,360 2,013 2,662

Cash Flow Statement 200612 200712 200812F 200912F Financial Ratio (%) 200612 200712 200812F 200912F
영업활동현금흐름 106 176 194 272 성장성 (%)
   당기순이익(손실) 82 114 168 223   매출액증가율 70.8% 42.1% 34.8% 29.5%
   비현금수익비용가감 20 41 14 9   영업이익증가율 204.9% 46.7% 39.5% 31.0%
      감가상각비,무형자산상각비 4 7 8 9   EBIT증가율 166.7% 47.5% 38.3% 30.0%
      기타 16 34 7 0   EBITDA증가율 156.9% 48.2% 37.2% 29.5%
   운전자본증감 5 21 11 41   순이익증가율 178.9% 39.1% 48.0% 32.3%
      매출채권증가(감소) -30 -44 -27 -36 안정성 (%)
      재고자산증가(감소) 0 0 0 0   유동비율 246.2% 248.3% 246.1% 242.1%
      매입채무증가(감소) 0 0 0 0   순차입금비율 -71.3% -105.5% -101.0% -100.4%
      기타 34 65 39 77   부채비율 47.5% 69.1% 70.3% 72.2%
투자활동현금흐름 -305 -62 -86 -172   이자보상배율 (배) - - - -
   유형자산처분(취득) -7 -11 -13 -15 수익성 (%)
   무형자산감소(증가) 0 0 0 0   Operating Income Margin 14.7% 15.2% 15.7% 15.9%
   투자자산감소(증가) -143 119 -37 -38   EBIT Margin 15.3% 15.8% 16.3% 16.3%
   기타 -155 -170 -35 -119   EBITDA Margin 15.9% 16.6% 16.9% 16.9%
재무활동현금흐름 250 -20 -24 -32    ROA 16.8% 13.5% 15.3% 15.9%
   차입금증가(감소) 0 0 0 0   ROE 26.1% 21.5% 26.0% 27.3%
   사채증가(감소) 0 0 0 0   ROIC -205.8% -188.0% -219.2% -269.9%
   자본증가(감소) 250 -20 -24 0 활동성 (회)
      배당금지급 -4 -15 -24 -32   매출채권회전율 17.5 12.7 11.6 11.7
      자본조정,포괄손익증가(감소 -12 -5 0 0   재고자산회전율 0.0 0.0 0.0 0.0
   기타 0 0 0 -32   매입채무회전율 0.0 0.0 0.0 0.0
순현금흐름 52 94 84 69   총자산회전율 1.4 1.1 1.0 1.3
   기초현금 88 140 233 317   자기자본회전율 2.1 1.8 1.8 2.1
   기말현금 140 233 317 386   투하자본회전율 -19.9 -17.7 -25.2 -23.4

 Valuation Indicator

Multiple Valuation 200612 200712 200812F 200912F Discounted Valuation 200612 200712 200812F 200912F
Per Share (Won) Dividends (Won)
   EPS 1,045 1,360 2,013 2,662   DPS(Comm.) 180 290 430 550
   EBITDAPS 1,349 1,871 2,566 3,322    DPS(Pref.) 0 0 0 0
   CFPS 932 1,284 1,745 2,266    Payout Ratio (%) 18.4% 21.4% 21.4% 20.7%
   SPS 8,486 11,291 15,216 19,706 FCF
   BPS 5,713 6,861 8,576 10,845   Gross Cash Flow 73 107 146 189
Multiples (X) #N/A     NOPLAT 69 100 138 181
   PER 25.4 38.9 16.5 12.5       EBIT 101 150 207 269
   EV/EBITDA 17.8 24.5 9.6 6.8       Adjusted Taxes 33 49 69 88
   EV/Sales 2.8 4.1 1.6 1.1   Total Investment -8 -21 16 -8
   PCR 28.4 41.2 19.1 14.7     IC(Increase) -12 -28 9 -17
   PSR 3.1 4.7 2.2 1.7     Depre. & Amor. 4 7 8 9
   PBR 4.6 7.7 3.9 3.1   Free Cash Flow 81 128 129 197



  

 
Compliance Notice 

 

 

◇ 당사는 발간일 기준으로 지난 6개월간 위 종목의 유가증권 발행(DR, CB, IPO 등)에 주간사로 참여한 적이 없습니다. 

◇ 본 자료에는 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었습니다. (작성자 김영재) 

◇ 당사는 동 자료에 대한 기관투자가나 제3자에 사전 제공한 사실이 없습니다. 

◇ 당사는 발간일 현재 동 종목의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않으며, 조사분석 담당자는 발간일 현재 동 종목을 보유

하고 있지 않습니다. 

<기업분석 투자의견 구분> 
Strong Buy 

Buy 

Market Perform 

Underperform 

Trading Buy 

6개월내 시장 대비 25% 이상의 주가 상승이 예상될 경우 

6개월내 시장 대비 10%~25%의 수익률이 예상될 경우 

6개월내 시장 대비 –10%~10%의 주가등락이 예상될 경우 
6개월내 시장 대비 10%이상의 주가 하락이 예상될 경우 

향후 1개월내 시장 대비 주가 상승이 예상되나 그 기대수익률 수준을 예측하기 어려운 경우 

<산업분석 투자의견 구분> 

Overweight 

Neutral 

Underweight 

자산 포트폴리오상 비중확대를 권유할 산업 

자산 포트폴리오상 중립을 권유할 산업 

자산 포트폴리오상 비중축소를 권유할 사업    

 

하나투어 주가 및 목표주가 
 

Rating Change 
날  짜 목표주가 투자의견 

2008.03.31 49,000원 BUY
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