
 

 
- 당사는 보고서 작성일 현재 상기 종목을 1% 이상 보유하고 있지 않으며, 동 보고서를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

- 동 자료의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자는 상기 종목의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. (작성자 김영재) 
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주가수익률 1개월 6개월 12개월 
절대주가 24.8 % 78.9 % 147.3 % 

상대주가 14.8 % 78.8 % 63.8 %  

 1분기 예약률 급증 
모두투어의 2010년 1월, 2월 예약률이 전년동기 대비 각각 +123.5%, +56.4%

로 파악되고 있어 수요회복에 대한 기대감이 현실화 될 전망이다. 이는 신종

플루의 영향으로 이연 되었던 여행수요가 겨울 성수기를 맞아 폭발적으로 늘

어나고 있기 때문이며 이에 따른 동사의 1분기 영업실적 역시 과거 호황기 수

준에 근접할 것으로 예상된다.  

 본격적인 턴어라운드가 예상되는 2010년 
지난 1년여 동안 해외여행에 부정적으로 작용했던 고환율과 실질소득감소가 

해소되고 있고 여기에 신종플루의 영향력도 현저히 줄어들고 있다. 또한 향후

에 수요증가 및 점유율 상승에 도움이 되는 이슈들이 상존하고 있어 2010년

은 동사 실적 턴어라운드의 시작점이 될 것으로 전망된다. 향후 기대되는 이

슈들로는 (1)상해엑스포 기간 중국과의 상호무비자 방문이 가능해져 중국지

역 여행수요증가가 예상되고, (2)이연 되었던 공공기관 및 기업체의 단체여행

이 재개될 가능성이 높다는 점과 (3)관광에 대한 정부의 우호적인 정책(공공

기관 휴가활성화, 공휴일 제도 개선, 학교장 재량휴업 활성화 등)의 지속적 추

진으로 신규수요 증가가 가능하다는 점이다. 

 적정주가 32,400원(상향), BUY의견 유지 
동사의 적정주가를 32,400원으로 상향하고 투자의견 BUY를 유지한다. 현 주

가수준은 2010년 여행수요회복에 따른 실적 턴어라운드 기대감이 일정부분 

반영되었다고 판단되지만 업황호전 추세가 하반기까지 이어질 가능성이 높다

는 점과 점유율 상승에 따른 수익성호전이 역시 가능하다는 점 등을 감안하면 

주가의 추가상승 여력은 남아있다고 판단된다.  

도표. 모두투어 – 영업실적 및 투자지표 요약 

결산기 매출액 증가율 영업이익 영업마진 순이익 EPS 증가율 PER PCR PBR EV/EBITDA ROE
 (십억원) (%) (십억원) (%) (십억원) (원) (%) (배) (배) (배) (배) (%)

2007.12 94.4  42.1 14.3  15.2 11.4  1,353 31.6 32.5 30.6 6.40 20.5 21.5 
2008.12 83.3  -11.7 0.9  1.1 0.6  74 -94.6 349.2 147.8 4.40 98.6 1.2 
2009.12E 59.3  -28.8 1.4  2.4 1.9  225 205.2 120.9 82.0 4.47 79.4 3.8 
2010.12E 92.9  56.6 12.6  13.6 11.5  1,368 507.9 19.9 18.4 3.70 12.8 20.4 
2011.12E 99.4  6.9 15.2  15.3 14.1  1,683 23.1 16.2 15.1 3.11 9.9 20.9 
자료: 모두투어, 흥국증권 리서치센터 추정 
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김 영 재(운송/레저) 
02-780-4708 
yjkim@heungkuksec.co.kr 

적정주가 32,400원(상향) 
현재주가 (12/18) 27,200원  
액면가  500원  
  
52주 최고가(보통주) 28,300원  
     최저가(보통주) 7,900원  
KOSPI (12/18) 1,647.04p  
KOSDAQ (12/18) 513.78p  
  
자본금 42억원 
시가총액 2,285억원  
발행주식수(보통주) 840만주  
           (우선주) 0만주  
평균거래량(60일) 10만주  
평균거래대금(60일) 23억원  
   
유동주식수비율(보통주) 89.69% 
외국인지분(보통주) 10.31% 
주요주주: 우종웅외 4인 18.72% 
          템플턴투신 7.43% 
          국민연금 5.90% 



모두투어(080160) 기대가 현실로 다가온다 

 

본 보고서는 당사 고객들의 투자에 관한 정보를 제공할 목적으로 당사 고객에 한하여 배포되는 자료입니다. 본 보고서의 내용은 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 

자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 신뢰성이나 완전성을 보증하는 것이 아닙니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 보고서가 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 

책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 또한 본 보고서의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락없이 무단 복제 및 배포될 수 없습니다. 
 

 
 

 

실적 전망 및 Valuation 
 

2010년 총출국자 전망치를 기존의 +20.9%에서 +21.4%로 +0.5%P 상향하고 동사의 
패키지 출국자 전망치를 61.8만명으로 상향 조정한다. 이에 따라 동사의 2010년 예
상 영업실적을 매출액 929억원(+56.6% yoy), 영업이익 126억원(+776.5% yoy), 세전이
익 157억원(+473.0% yoy), 당기순이익 115억원(+507.9% yoy)으로 각각 +9.7%, +15.9%, 
+23.6%, +24.9% 수정한다.  

 

도표 1. 모두투어 예상실적 수정 (단위: 십억원,%) 
  수정전     수정후      수정비율     
  2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E  2009E 2010E 2011E 
매출액 56.2 84.7 98.9 59.3 92.9 99.4  5.5 9.7 0.5 
영업이익 0.6 10.9 15.2  1.4 12.6 15.2  140.3 15.9 0.2 
세전사업이익 2.0 12.7 17.7  2.7 15.7 19.3  36.9 23.6 8.8 
순이익 1.4 9.2 12.9  1.9 11.5 14.1  35.0 24.9 9.6 
EPS (원) 172 1,092 1,530 225 1,368 1,683  30.8 25.2 10.0 
자료: 흥국증권 리서치센터 

도표 2. 모두투어 분기별 실적 전망 (단위: 백만원,원) 
  09/4QF 10/1QF 10/2QF 10/3QF 10/4QF 11/1QF 11/2QF 11/3QF 11/4QF 
매출액 14,436  21,645  20,784  28,187  22,282  22,705  21,751  29,959  24,938  
영업이익 489  3,187  970  5,008  3,472  3,361  1,365  5,811  4,692  
세전이익 919  3,731  1,878  5,620  4,464  4,087  2,539  6,606  6,028  
당기순이익 564  2,731  1,427  4,114  3,215  3,000  1,929  4,849  4,358  
EPS 67  325  170  490  383  357  230  577  519  
자료: 흥국증권 리서치센터 

 

실적 상향 조정에 따라 동사의 적정주가를 32,400원으로 25.6% 상향하고 투자의견 
BUY를 유지한다. 적정주가는 12월 18일 종가 27,200원 대비 19.1%의 상승여력을 갖
고 있다. 적정주가는 동사의 2010년 EPS 1,368원에 목표 PER 23.7배를 적용하여 산출
하였다. 목표 PER 23.7배는 당사의 커버종목인 하나투어의 목표 PER 배수를 10% 할
인한 것으로 시장점유율 및 브랜드인지도 등을 감안한 수치이다. 

 

도표 3. 모두투어 적정주가 산출 내역 (단위: 원,배) 
항목 내용 비고 

10년 EPS 1,368   
목표 PER 23.7  하나투어 목표 PER 10% 할인 
적정주가 32,422   
최종적정주가 32,400   
현재주가 27,200  시가총액 2,284억원 
상승여력 19.1% 투자의견  BUY 

자료: Valuewise, 흥국증권 리서치센터 

2010년 실적수정:    
매출액 929억원    
영업이익 126억원, 
당기순이익 115억원 

적정주가 
32,400원(+25.6%) 
투자의견 BUY 
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도표 4. 모두투어 – 손익계산서 (단위: 십억원) 도표 5. 모두투어 – 대차대조표 (단위: 십억원) 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
매출액 94.4 83.3 59.3 92.9 99.4 유동자산 89.4 47.8 48.3 62.8 75.1 
매출원가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0   당좌자산 89.4 47.8 48.3 62.8 75.1 

          현금성자산 60.8 25.3 25.5 36.8 49.5 
매출총이익 94.4 83.3 59.3 92.9 99.4     매출채권 9.6 3.9 4.7 6.1 6.3 
판매관리비 80.0 82.3 57.9 80.3 84.1   재고자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

      비유동자산 8.0 27.0 25.8 25.2 26.5 
영업이익 14.3 0.9 1.4 12.6 15.2   투자자산 3.6 20.6 20.0 20.2 21.8 
영업외손익 1.6 0.3 1.3 3.1 4.0   유형자산 1.2 1.1 0.8 1.2 1.3 
  순이자수익 2.3 2.9 2.0 2.1 3.0 자산총계 97.4 74.8 74.1 88.0 101.6 
  순외환이익 0.0 -0.9 -0.2 0.1 0.0 유동부채 36.0 21.8 18.5 21.6 23.3 
  순지분법이익 -1.5 -1.2 -0.4 0.7 0.8   매입채무 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
  기타 0.7 -0.5 -0.1 0.2 0.2   단기차입금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

      비유동부채 3.8 3.8 4.5 4.5 4.9 
세전사업이익 15.9 1.3 2.7 15.7 19.3   장기차입금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
법인세비용 4.5 0.6 0.8 4.2 5.1 부채총계 39.8 25.6 23.0 26.2 28.1 
계속사업이익 11.4 0.6 1.9 11.5 14.1 자본총계 57.6 49.2 51.1 61.8 73.5 

        자본금 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 
순이익 11.4 0.6 1.9 11.5 14.1   자본잉여금 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0 
  (EPS, 원) 1,353 74 225 1,368 1,683   이익잉여금 24.8 23.0 24.9 35.6 47.3 
 

도표 6. 모두투어 – 현금흐름표 (단위: 십억원) 도표 7. 모두투어 – 투자지표  

 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
영업활동현금흐름 17.6 -5.5 2.1 13.6 18.4 EPS (원) 1,353 74 225 1,368 1,683 
  순이익 11.4 0.6 1.9 11.5 14.1  CFPS 1,435 174 332 1,480 1,802 
  감가/감모상각비 0.7 0.8 0.9 0.9 1.0  BPS 6,861 5,856 6,081 7,353 8,748 
  운전자금 2.1 -10.3 -3.0 0.4 2.6  DPS 290 20 100 300 400 
    매출채권 -4.4 5.7 -0.8 -1.3 -0.1       
    재고자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  PER (배) 32.5 349.2 120.9 19.9 16.2 
    매입채무 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  PCR 30.6 147.8 82.0 18.4 15.1 
  기타 3.4 3.3 2.3 0.8 0.7  PBR 6.4 4.4 4.5 3.7 3.1 

       EV/EBITDA 20.5 98.6 79.4 12.8 9.9 
투자활동현금흐름 11.0 -21.0 -0.1 -1.5 -3.5       
  설비투자 -1.1 -0.7 -0.3 -0.3 -0.3  영업이익률 (%) 15.2 1.1 2.4 13.6 15.3 
  유형자산매각 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  순이익률 12.0 0.7 3.2 12.4 14.2 
  투자자산증가 12.7 -19.8 0.6 -1.4 -0.2  ROE 21.5 1.2 3.8 20.4 20.9 
  기타 -0.6 -0.4 -0.4 0.2 -3.0  ROA 13.5 0.7 2.5 14.2 14.9 

       배당수익률 0.7 0.1 0.4 1.1 1.4 
FCF(기업내현금) 28.6 -26.5 1.9 12.1 15.0       
재무활동현금흐름 -2.0 -9.1 -1.7 -0.8 -2.2  매출액증가율 42.1 -11.7 -28.8 56.6 6.9 
  배당급지급 -1.5 -2.4 -2.4 -0.8 -2.4  영업이익증가율 46.7 -93.6 57.0 776.5 20.5 
  차입금증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  EPS증가율 31.6 -94.6 205.2 507.9 23.1 
  유상증자 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  부채비율 69.1 52.0 45.0 42.4 38.3 
  기타 -0.5 -6.6 0.7 0.0 0.2  순부채비율 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

            
현금증감 26.6 -35.6 0.2 11.3 12.8 EBITDA(십억원) 15.0 1.8 2.3 13.6 16.2 
기말현금 60.8 25.3 25.5 36.8 49.5 순차입금 -61.1 -42.4 -42.8 -54.1 -68.0 
 
모두투어 - 주가 및 당사 목표주가 변경 최근 2년간 당사 투자의견 및 목표주가 변경 

기준일 투자의견 적정주가  기준일 투자의견  적정주가

09.02.16 TradingBUY 13,600원  09.7.15 BUY 22,900원
09.03.23 TradingBUY 15,900원  09.11.02 BUY 25,800원
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BUY 22,900원  09.12.21 BUY 32,400원




