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매수(유지) 

  

목표주가 57,000원
현재가 (1/14) 40,650원
  

KOSDAQ (1/14)  535.20pt

시가총액 3,415억원

발행주식수 8,400천주

액면가  500원 

52주 최고가  40,650원 

최저가  24,550원 

60일 일평균거래대금 25.1억원

외국인 지분율 19.1%

배당수익률 (09.12월) 0.2%

주요제품 매출비중 

해외여행알선수익 75.9%

항공권대매수수익 19.6%

주주구성 

우종웅 외 4 18.72%

프랭클린템플턴투자신탁운용 외 1 14.23%

주가상승률 1M 6M 12M

상대기준 9% 0% 43%

절대기준 14% 7% 41%

모두투어네트워크 주가추이 
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(단위: 억원,배) 2008 2009 2010P 2011F 2012F

 영업수익 833 614 1,170  1,442 1,710 
 영업이익 9 2 195  273 346 
 세전이익 13 15 206  305 391 
 순이익 6 12 181  238 305 
 EPS(원) 74 144 2,151  2,834 3,632 
   증가율 (%) -94.6 96.0 1,389.0  31.7 28.1 
 영업이익률 (%) 1.1 0.4 16.7  18.9 20.3 
 순이익률 (%) 0.7 2.0 15.4  16.5 17.8 
 ROE (%)  1.2 2.4 30.6  29.9 28.8 
 PER 349.2 114.1 16.5  14.3 11.2 
 PBR 4.4 2.8 4.4  3.7 2.8 
 EV/EBITDA 34.8 209.8 11.1  8.8 6.1 
 

본 조사분석자료는 당사 리서치센터에서 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이나 당사는 그 정확성이나 완전성을 보

장할 수 없으며, 과거의 자료를 기초로 한 투자참고 자료로서 향후 주가 움직임은 과거의 패턴과 다를 수 있습니다. 고객께서는 

자신의 판단과 책임 하에 종목 선택이나 투자시기에 대해 최종 결정하시기 바라며, 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 

결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

Good 2010? Excellent 2011!

2010년, 유종의 미를 거두다 

모두투어의 2010년 4분기 영업수익, 영업이익, 순이익은 각각 292억원, 17억원, 15

억원으로 영업수익은 전년동기대비 77.5% 증가했고, 영업이익과 순이익은 흑자전환

했다. 수요 강세와 시장 지배력 강화로 인한 비용 절감으로 동사는 사상 최대 규모

의 성과급을 지급하고도 최고 실적을 갱신할 수 있었다.  

2011년, 새로운 호황의 역사를 기록하는 원년 

모두투어의 2011년 영업수익과 영업이익 목표치는 각각 1,457억원과 281억원이다. 

이는 2010년 대비 각각 24.5%, 44.1% 증가하고 영업이익률은 16.7%에서 19.3%로 

상승한 수치이다. 여행업 호황의 기준이 되어 온 2007년에 비교한 영업수익과 영업

이익 증가율은 54.3%와 96.5%이다. 당사 추정치는 영업수익 1,442억원과 273억원

으로 모두투어의 목표치와 비슷한 수준이다.  

2010년에 사상 최고 실적을 기록하였음에도 불구하고 2011년에 큰 폭으로 이를 갱

신할 것으로 예상하는 이유는 해외 여행 수요 강세, 동사의 시장점유율 상승, 항공 

좌석 증가로 여행사의 협상력 강화, 그리고 비용의 효율적 관리로 인한 수익성 개선

이다.  

투자의견 매수 유지, 목표주가 57,000원으로 상향 

모두투어에 대한 투자의견 매수를 유지하고 목표주가를 기존의 49,000원에서 

57,000원으로 상향한다. 목표주가는 2011년 예상 EPS에 목표 PER 20배를 적용하

여 산출하였다. 동사는 2011년에도 전체 시장 대비 우수한 성장성과 수익성을 보일 

예정이므로 여전히 시장 대비하여 프리미엄을 적용함이 타당할 것이다. 과거 밸류에

이션 추이를 보아도 모두투어의 2011년 예상 PER은 14.2배로 역사적 저점이므로 

모두투어에 대한 매수를 추천한다. 
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2010년의 마무리도 훈훈하게… 

모두투어의 2010년 4분기 영업수익, 영업이익, 순이익은 각각 292억원, 17억원, 15억원

으로 영업수익은 전년동기대비 77.5% 증가했고, 영업이익과 순이익은 흑자전환했다. 

동사의 4분기 실적에서 가장 우려되었던 연간 성과급이 45억원 가량 발생하였음에도 

불구하고 영업이익률이 5.9%로 당사의 예상치를 초과 달성하였다.  

4분기에 이렇듯 호실적을 기록할 수 있었던 것은 무엇보다도 해외 여행 수요가 호조를 

보였기 때문이다. 모두투어 송출객 수는 10월, 11월에 102.9%, 73.8% 증가했으며, 

High-base인 12월에도 26.3% 증가했다. 패키지 구매 고객 수만 따로 놓고 보면 각각 

175.5%, 119.6%. 35.0% 증가하여 2010년 성수기 수요가 1회성이 아니었다고 판단한다. 

ASP 측면에서 보면 꾸준히 상승하고 있지만 항공권 판매 단가에 비해 패키지 판매 단

가가 낮다는 점을 볼 수 있다. 연간으로 보면 3분기 성수기를 제외하고는 항공권 가격 

상승이 패키지 상품에 모두 전가되지 않았다는 점을 확인할 수 있는데, 이는 항공 좌석

의 공급 부족으로 여행사보다는 항공사 쪽에 협상력이 있기 때문이라고 생각된다.  

그러나 반대로 항공 수급이 원활해지게 되는 시점에서는 현재보다 수익성이 더 높아질 

수 있는 공간이 있다고도 해석된다. 4분기 수탁금이 작년 대비 108.6% 증가했는데 가

격보다는 수요적인 측면에서 수탁금 상승을 견인했다는 점도 긍정적이라고 판단된다.  

비용 단에서 눈에 띄는 사실은 지급수수료가 낮아지고 있다는 점이다. 모두투어의 사업

은 도매(Wholesale) 영업으로 이루어져 있기 때문에 프랜차이즈나 전문 판매점 등 유통

망에 판매 수수료를 지급하게 된다. 이 지급 수수료는 매출과 함께 증감하여 변동비의 

성격을 띠는데, 주목해야 할 점은 모두투어의 지급 수수료 비율이 점차 낮아지고 있다

는 사실이다. 이는 제휴 채널 비중을 높이고 유통망을 다각화한 결과로 동사의 시장 지

배력이 강화되고 있다는 점을 시사한다.  

수요 강세와 시장 지배력 강화로 인한 비용 절감으로 동사는 사상 최대 규모의 성과급

을 지급하고도 최고 실적을 갱신할 수 있었다. 브랜드 인지도 제고, 2008~2009년 계

속된 여행업황 악화로 인한 경쟁 강도 약화로 모두투어의 시장 점유율도 최고치를 갱신

하고 있다. 

 

 

 

4분기 영업수익, OP, NP 

292억원, 17억원, 15억원, 

성과급 지급하고서도 

사상 최고 실적 기록 

표 1. 모두투어의 2010년 4분기 실적 정리                                                     (단위: 억원, %, %p)

 10.4Q(P) 09.4Q YoY 증감률 당사 추정치 차이 컨센서스 차이

영업수익 292 165 77.5 301 -2.9  294 -0.6 

영업이익 17 -7 흑자전환 15 14.4  25 -31.4 

순이익 15 -1 흑자전환 19 -22.9  19 -22.9 

영업이익률 5.9 -4.5 흑자전환 5.0 0.9  8.5  -2.6 

자료: 모두투어, Fn Guide, IBK투자증권 
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그림 1. 모두투어의 연간 실적 추이 
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자료: 모두투어 

그림 2. 모두투어의 항공권, 패키지 송출객 수와 시장점유율 추이 
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그림 3. 지급수수료/수탁금 비율 
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2007년이 업황 꼭지가 아님을 보여줄 2011년, 이미 시작! 

모두투어의 2011년 영업수익과 영업이익 목표치는 각각 1,457억원과 281억원이다. 이

는 2010년 대비 각각 24.5%, 44.1% 증가하고 영업이익률은 16.7%에서 19.3%로 상승

한 수치이다. 여행업 호황의 기준이 되어 온 2007년에 비교한 영업수익과 영업이익 증

가율은 54.3%와 96.5%이다. 당사 추정치는 영업수익 1,442억원과 273억원으로 모두

투어의 목표치와 비슷한 수준이다.  

2010년에 사상 최고 실적을 기록하였음에도 불구하고 2011년에 큰 폭으로 이를 갱신할 

것으로 예상하는 이유는 다음과 같다. 

첫째, 해외 여행 수요 강세가 계속될 전망이다. 1월과 2월 현재 예약은 86,220건과 

51,709건으로 전년동월대비 32.2%, 47.7% 증가하고 있는 상황이다. 예약 순유입을 근

거로 판단하건대 1월은 90,000건, 2월은 80,000건 정도를 달성할 수 있을 것으로 판단

한다. 2010년 1월과 2월 예약은 65,454건과 60,833건을 기록했는데 예측대로라면 

30% 이상 성장할 수 있을 것으로 예상한다.  

2010년 3월이 56,218명으로 High-base지만 올해에도 3·1절이 징검다리 연휴로 끼

어 있고, 1월과 2월 성수기 상품의 마진이 커 3월달 수요를 메꿀 수 있을 전망이다. 특

히 구정 연휴는 특별기 상품 등 고수익이 기대된다. 

둘째, 모두투어의 시장 점유율이 상승할 전망이다. 2010년 1월부로 대한항공이 제로컴

(Zero Commission: 항공사가 여행사에 항공권 대매 수수료를 지급하지 않음)을 시행

한 데 이어, 아시아나도 2011년 4월부터 제로컴을 실시할 예정이다. 이를 기점으로 하

여 외항사들도 제로컴 시행을 확대할 것으로 예상한다. 그러므로 항공권 대매 수수료를 

수익 기반으로 하고 있는 중소 규모 여행사들의 수익성이 크게 악화되어 대형 여행사 

중심의 시장이 형성될 것으로 판단한다.  

셋째, 항공 좌석 공급 증가로 여행사의 협상력이 강화될 전망이다. 올해는 대한항공의 

대형기 신규 편제는 물론, 외항사와 저가 항공사들의 적극적인 노선 확대가 예정되어 

있다. 항공 좌석이 증가하면 여행사들이 구성할 수 있는 상품의 종류가 다양해지게 되

어 여행사들의 입지가 넓어진다. 2007년에 고가의 국적기 상품과 저가의 외항사, 저가 

항공사 상품이 이원화되어 수요 저변을 넓히는 역할을 했는데, 이러한 현상이 2011년에

도 재현될 것으로 판단한다.  

넷째, 비용을 효율적으로 관리하여 수익성이 개선될 전망이다. 모두투어의 2011년 광고

선전비 예산은 40~50억원으로 2010년과 비슷하게 집행되고 인건비는 5~8% 상승할 

전망이다. 제휴 채널을 통한 매출이 증가하면서 판관비에서 가장 큰 부분을 차지하고 

있는 지급 수수료율도 낮은 수준에서 유지될 것으로 예상한다. 또한 2011년 영업이익 

목표치가 전년대비 44.1% 증가하는 높은 수준이어서 인센티브 지급도 제한적일 전망이

다. 모두투어는 영업이익 목표치 초과분의 30%를 인센티브로 지급하는 정책을 고수하

고 있어 높은 목표치는 낮은 인센티브 지출로 직결된다. 

 

해외 여행 수요 강세, 

시장 점유율 상승, 

항공 좌석 공급 증가, 

비용 관리 통해서 

큰 폭의 성장 가능할 전망 
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그림 4. 분기별 전체 출국자 수 증감률과 모두투어 이용객 증감률 추이 및 전망 
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자료: 모두투어, IBK투자증권 

그림 5. 모두투어의 영업수익 증감률과 영업이익률 추이 및 전망 
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자료: 모두투어, IBK투자증권 

표 2. 모두투어의 분기별 실적 추이 및 전망                                                                                                 (단위: 억원, %)

2010 2011 
 

1Q 2Q 3Q 4Q(P) 연간(P) 1Q(F) 2Q(F) 3Q(F) 4Q(F) 연간(F)

영업수익 250  263  365 292 1,170 296 319 460  366 1,442 

      성장률 91.8  87.5  104.5 77.5 90.7 18.5 21.2 26.3  25.1 23.2 

영업이익 47  48  84 17 195 57 55 129  31 273 

     성장률 1,331.5  598.0  2,047.3 흑자전환 8,163.4 22.6 16.1 53.6  83.1 39.7 

순이익 40  35  91 15 181 51 45 109  34 238 

     성장률 668.5  흑자전환 2,026.2 흑자전환 1,389.0 27.2 28.6 19.6  125.7 31.7 

영업이익률 18.6  18.1  23.0 5.9 16.7 19.3 17.3 27.9  8.6 18.9 

자료: 모두투어, IBK투자증권 
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투자의견 매수 유지, 목표주가 57,000원으로 상향 

모두투어에 대한 투자의견 매수를 유지하고 목표주가를 기존의 49,000원에서 57,000

원으로 상향한다. 목표주가는 2011년 예상 EPS에 목표 PER 20배를 적용하여 산출하

였다. 목표 PER 20배를 기존의 25배에 비해 20% 할인하였는데, 그 이유는 업황 턴어

라운드가 끝나고 정상적인 영업 환경으로 돌아왔기 때문에 밸류에이션 프리미엄을 하향

하였기 때문이다. 그러나 모두투어는 2011년에도 전체 시장 대비 우수한 성장성과 수익

성을 보일 예정이므로 여전히 시장 대비하여 프리미엄을 적용함이 타당할 것이다.  

또한 모두투어의 2011년 예상 PER은 14.2배로 역사적 저점이다. 동사는 여행 시장 성

장과 시장 점유율 확대로 성장을 지속할 전망이다. 게다가 동사는 고정비 부담 때문에 

영업 레버리지가 커 성장은 수익성 개선으로 이어지게 된다. 그러므로 모두투어에 대한 

매수를 추천한다. 

 

 

 

 

 

 

투자의견 매수, 

목표주가 57,000원으로 상향 

그림 6. 2011F 업종별 성장성과 수익성 비교(IBK투자증권 유니버스 기준) 
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자료: IBK투자증권 

표 3. 모두투어의 Historical PER                                                                      (단위: 배)

 2006 2007 2008 2009 2010 2011F 2012F

PER(High) 31.1 43.2 743.6 195.9 18.1  14.3  11.2 

PER(Low) 14.7 17.5 73.4 54.7 11.4  13.0  10.2 

PER(기말) 22.4 32.5 349.2 114.1 16.5  14.3  11.2 

자료: 모두투어, IBK투자증권 
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손익계산서       대차대조표      

(억원) 2008 2009 2010P 2011F 2012F (억원) 2008 2009 2010P 2011F 2012F

영업수익 833  614  1,170  1,442 1,710 유동자산 478 784  1,145  1,435 1,803 

매출원가 0  0  0  0 0   현금성자산 253 476  734  971 1,267 

매출총이익 833  614  1,170  1,442 1,710   유가증권 0 0  0  0 0 

  매출총이익률(%) 100.0  100.0  100.0  100.0 100.0   매출채권 39 107  191  239 307 

판관비 823  611  975  1,169 1,364   재고자산 0 0  0  0 0 

  판관비율(%) 98.9  99.6  83.3  81.1 79.7   기타 186 201  221  225 229 

영업이익 9  2  195  273 346 비유동자산 270 77  92  90 86 

  영업이익률(%) 1.1  0.4  16.7  18.9 20.3   투자자산 206 21  34  33 29 

EBITDA 18  9  203  279 353   유형자산 11 8  13  14 15 

  EBITDA마진율(%) 2.1  1.4  17.3  19.4 20.7   무형자산 0 0  0  0 0 

영업외손익 3  13  11  33 45   기타  53 47  46  43 41 

  이자손익 29  20  23  34 45 자산총계 748 862  1,237  1,525 1,889 

  외환손익 -9  -2  1  -4 -1 유동부채 218 311  496  546 600 

  지분법손익 -12  -6  -2  -2 -3   매입채무 0 0  0  0 0 

  기타손익 -5  1  -11  4 4   단기차입금 0 0  0  0 0 

세전이익 13  15  206  305 391   기타 218 311  496  546 600 

  세전이익률(%) 1.5  2.4  17.6  21.2 22.9 비유동부채 38 48  62  68 80 

법인세 6  3  25  67 86   사채 0 0  0  0 0 

계속사업이익 6  12  181  238 305   장기차입금 0 0  0  0 0 

중단사업이익 0  0  0  0 0   기타 38 48  62  68 80 

당기순이익 6  12  181  238 305 부채총계 256 359  558  614 681 

  당기순이익률(%) 0.7  2.0  15.4  16.5 17.8 자본금 42 42  42  42 42 

EPS(원) 74  144  2,151  2,834 3,632 자본잉여금 300 300  300  300 300 

BPS(원) 5,856  5,981  8,084  10,847 14,383 자본조정등 -81 -81  -81  -81 -81 

DPS(원) 20  50  75  100 125 이익잉여금 230 241  418  650 947 

EBITDAPS(원) 210  106  2,412  3,321 4,206 자본총계 492 502  679  911 1,208 

           

투자지표     현금흐름표      

(12월 결산) 2008 2009 2010P 2011F 2012F  (억원) 2008 2009 2010P 2011F 2012F

Valuation    영업활동현금흐름 -55 55  262  198 244 

PER(배) 349.2  114.1  16.5  14.3 11.2 당기순이익 6 12  181  238 305 

PBR(배) 4.4  2.8  4.4  3.7 2.8 유무형자산상각비 8 7  7  6 7 

PCFR(배) 45.1  27.4  14.5  13.9 10.9 외환손익 -4 1  0  4 1 

EV/EBITDA(배) 34.8  209.8  11.1  8.8 6.1 지분법손익 12 6  2  2 3 

배당수익률(%) 0.2  0.2  0.2  0.2 0.3 운전자본증감 -103 4  57  -48 -68 

성장성    기타 26 25  14  -4 -4 

영업수익성장률(%) -11.7  -26.3  90.7  23.2 18.6 투자활동현금흐름 30 -2  -183  -3 -9 

영업이익성장률(%) -93.6  -74.3  8,163.4  39.7 27.1  유형자산증감 -7 -4  -12  -8 -8 

EBITDA성장률(%) -88.2  -49.5  2,176.7  37.7 26.6 투자자산증감 -196 4  -6  1 3 

순이익성장률(%) -94.6  96.0  1,389.0  31.7 28.1 기타 233 -2  -166  4 -4 

효율성    FCF -97 8  223  163 201 

ROE(%) 1.2  2.4  30.6  29.9 28.8 재무활동현금흐름 -91 -2  19  42 61 

ROA(%) 0.7  1.5  17.2  17.2 17.9 차입금증감 0 0  0  0 0 

ROIC(%) -26.2  204.4  -415.0  -290.9 -433.5 자본증감 0 0  0  0 0 

운전자본/영업수익(%) 0.6  -1.9  -8.3  -6.5 -4.5 배당금지급 -24 -2  -4  -6 -8 

안정성    기타 -66 0  23  48 69 

차입금/EBITDA(배) 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 현금증감 -115 51  98  237 296 

이자보상배율(배) 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 기초현금 233 118  169  267 504 

부채비율(%) 52.0  71.5  82.2  67.4 56.3 기말현금 118 169  267  504 800 

자료: IBK투자증권        
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Compliance Notice 

동 자료에 게재된 내용들은 외부의 압력이나 부당한 간섭 없이 본인의 의견을 정확하게 반영하여 작성되었음을 확인합니다. 

동 자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

동 자료는 조사분석자료 작성에 참여한 외부인(계열회사 및 그 임직원등)이 없습니다. 

조사분석 담당자 및 배우자는 해당종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

동 자료 언급된 종목의 유가증권발행과 관련하여 지난 1년간 주간사로 참여하지 않았습니다. 

동 자료에 언급된 종목의 지분율 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

  

담당자 보유여부 
종목명 담당자 

수량 취득가 취득일 

1%이상 

보유여부 

유가증권 

발행관련 

계열사 

관계여부 

공개매수 

사무취급 
I PO 

회사채 

지급보증 

중대한 

이해관계 

M&A 

관련 

 

해당사항없음 

 

 

   Not  Rated ◆적극매수 ▲매수 ●중립 ■비중축소 
 

 
과거 투자의견 및 목표주가 변동내역 

모두투어네트워크 주가 및 목표주가 추이 
추천일자 투자의견 목표주가 추천일자 투자의견 목표주가

2009.06.15 매수 22,000원 2010.04.28 매수 35,000원

2009.07.16 매수 22,000원 2010.06.04 매수 35,000원

2009.09.14 매수 22,000원 2010.06.13 매수 35,000원

2009.11.13 매수 26,000원 2010.07.13 매수 49,000원

2009.11.20 매수 26,000원 2010.09.27 매수 49,000원

2010.01.18 매수 35,000원 2010.11.10 매수 49,000원

2010.03.10 매수 35,000원 2011.01.17 매수 57,000원

2010.03.30 매수 35,000원    

(원)

0
10,000

20,000
30,000

40,000
50,000

60,000

09.1월 09.5월 09.9월 10.1월 10.5월 10.9월 11.1월
 2010.04.16 매수 35,000원    

 

투자의견 안내 

종목 투자의견 (절대수익률 기준) 업종 투자의견 (상대수익률 기준) 투자 기간 

적극매수 
매수 
중립 

비중축소 

40% ~ 
15% ~ 

-15% ~ 15% 
~ -15% 

비중확대
중립

비중축소

+10% ~ 
-10% ~ +10% 

~ -10% 
12개월 
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