
 

 당사는 9월 20일 현재 상기에 언급된 종목들의 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 
 당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 
 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 
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일본 지진 이후 위축되었던 여행 수요는 점차적 회복이 감지되고 있음. 항공좌석 공급 확대, 안

정적인 원/달러 환율, 주5일제 수업의 전면적 시행 등과 같은 여행업의 우호적 요소가 12년 여

행 수요의 견조한 성장을 이끌 것으로 판단.  

Overweight
(Maintain)

 
 여행업 투자의견 Overweight 유지 & 하나투어, 모두투어 투자의견 및 목표주가 상향 

당사는 12년 여행업에 우호적 환경이 조성될 것으로 기대하며 업종 투자 의견 Overweight를 
유지한다. 최근 여행주의 부진은 글로벌 경기 불안에 따른 국내 주식시장의 부진과 전년대비 
밋밋한 패키지 상품 모객 성장률에 따른 것으로 판단한다. 그러나 올해 하반기 내 유럽 재정 
위기가 일단락 될 것으로 보이고, 12년 여행산업이 11년 대비 견조한 성장을 할 것으로 예상

되어, 최근의 주가 하락은 저가 매수의 기회라고 판단한다. 
적절한 비용통제로 하나투어 대비 실적 안정성이 상대적으로 높은 모두투어를 여행주 Top-
pick으로 제시하며 투자의견을 Outperform에서 BUY로 상향하고 목표주가를 44,000원에서 
54,000원으로 상향 조정한다. 하나투어 역시 투자의견을 Outperform에서 BUY로 상향하고 목
표주가를 55,000원에서 60,000원으로 상향 조정한다.  
 

 여행업에 우호적 환경 조성으로 12년 총출국자수는 11년 대비 14.1% 증가 전망 

11년 여행 수요는 10년 대비 3.9% 성장 수준에 불과한 반면 12년 총출국자수는 1,480만명을 
기록하며 11년 대비 14.1% 성장할 전망이다. 12년 견조한 여행 수요를 예상하는 이유는 1) 외
항사 및 저가항공사를 중심으로 한 항공 좌석 공급 확대가 항공좌석 가격 하락으로 이
어지며 여행 수요를 자극할 것으로 예상되고 2) 12년 말 기준으로 원/달러 환율이 950원까

지 완만히 하락할 것으로 예상됨에 따라 해외 여행 비용 감소에 따른 수요 자극이 기대되며 
3) 11년 일본 지진 및 방사능 누출 사태로 위축되었던 여행 수요에 대한 기저효과가 발생하

고, 4) 초, 중, 고등학교 주5일제 수업이 전면적으로 시행됨에 따라 가족단위 여행 수요가 증
가할 것으로 보이기 때문이다. 추가적으로 대체휴일제 이슈는 12년 여행 주가 흐름에 긍정적

으로 작용할 전망이다. 대체휴일제가 실현될 경우 짧은 연휴를 이용한 단거리 위주의 해외 
여행이 증가할 것으로 예상되기 때문이다.  
 

 항공좌석 공급 확대: 주요 여행사 수익성 개선 및 매출 증가 기대 

당사는 항공 좌석 공급 확대에 주목한다. 올해 하반기 항공 좌석 공급은 10년 하반기 대비 
약 11% 가량 증가할 것으로 예상한다. 증가한 항공 좌석 공급은 여행사들의 항공사에 대한 
교섭력을 높여 저렴한 가격에 항공 좌석을 구매할 수 있게 한다. 이는 여행사가 적절한 수익

성을 확보 하면서도 패키지 여행 상품의 가격을 낮출 수 있어 여행 수요 확대와 여행사 수익

성 개선을 이끄는 요인이 되며 이에 따른 12년 여행사들의 높은 실적 개선이 예상된다.   
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 I. Valuation & Investment Point 

 
 1. 여행업체 Valuation: 모두투어 업종 내 top-pick 

업종투자의견  

overweight 유지  

 

 

 

 

모두투어 

업종 내 Top-pick:  

효율적 비용통제로  

안정적 실적 시현 가능 

 당사는 12년에 여행업에 우호적 환경이 조성될 것으로 기대하며 업종 투자 의견 Overweight를 유지한

다. 최근 여행주의 부진은 글로벌 경기 불안에 따른 국내 주식시장의 부진과 전년대비 밋밋한 패키지

상품 모객 성장률에 따른 것으로 판단한다. 그러나 올해 하반기 내 유럽 재정 위기가 일단락 될 것으

로 보이고, 12년 여행산업이 11년 대비 견조한 성장을 할 것으로 예상되어, 최근의 주가 하락은 저가

매수의 기회라고 판단한다.  
 
모두투어를 업종 내 Top-pick으로 제시한다. 효율적인 비용 통제로 3분기 이후 하나투어 대비 견조한

실적이 예상되기 때문이다. 또한 투자의견을 Outperform에서 BUY로 상향하고 목표주가를 44,000원에

서 54,000원으로 상향 조정한다. 투자의견 상향 이유는 올해에는 일본 지진의 영향으로 실적이 부진하

지만 내년에는 항공 좌석 공급 확대에 따른 패키지 상품 가격 하락이 여행 수요를 자극하고 원/달러

환율이 안정적으로 유지되면서 실적이 개선될 것이기 때문이다. 여행 수요 증가에 따른 매출 상승과

효율적인 비용통제로 11년~13년 CAGR EPS 성장률은 21.8%를 기록할 것으로 예상한다. 반면 현
재 동사 주가는 12년 예상 EPS 대비 P/E Multiple이 9.5x에 불과해 현 주가는 저평가 구간에 있
다고 판단한다. 목표주가 54,000원은 12년 EPS 기준 P/E Multiple 18.0x를 적용하여 산출하였다. 
P/E 18.0x는 업종 1위업체인 하나투어 대비 20% 할인한 수준이며, 당사는 1) 12년 여행업황에 우
호적인 환경과 2) 효율적인 비용 통제로 향후 안정적 실적 시현이 가능하다는 점에서 P/E 18.0x
는 적정한 수준이라고 판단한다.  
 
하나투어 역시 투자의견을 Outperform에서 BUY로 상향하고 목표주가를 55,000원에서 60,000원으로

상향 조정한다. 목표주가 60,000원은 12년 EPS 기준 P/E Multiple 22.0x에 해당하는데 1) 12년 이후 이익

성장률이 25% 수준이라는 점과 2) 여행사 1위 업체인 점을 감안 시 과도하지 않다는 판단이다.  
 

 

총 출국자수 전망 추이(12년 총출국자수 11년 대비 14.1% 성장 전망) 
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1.12년  총출국자수  1,480만명  예상

2.당사  12년~14년  총출국자수  연평균

12.1% 수준의  꾸준한  성장  전망

자료: 한국관광공사, 키움증권 리서치센터 
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 2. Investment Point: 12년, 여행업에 우호적 환경 조성 기대 

12년 총출국자수  

11년 대비  

14.1% 증가할 전망 

 

 당사는 12년 총출국자수가 1,481만명을 기록하며 11년 1,298만명 대비 약 14.1% 증가할 것으로 예상한

다. 12년 견조한 여행 수요를 예상하는 이유는 1) 외항사 및 저가항공사를 중심으로 한 항공 좌
석 공급 확대가 저렴한 항공 좌석 가격으로 이어지며 여행 수요를 자극할 것으로 예상되고 2) 
12년 말 기준 원/달러 환율은 950원으로 11년 대비 하락하면서 해외 여행 비용 감소에 따른 수
요 자극이 기대되며 3) 11년 일본 지진 및 방사능 누출 사태로 축소 되었던 일본 수요가 회복할

것으로 예상되며, 4) 초, 중, 고등학교 주5일제 수업이 전면적으로 시행됨에 따라 가족단위 여행

수요가 증가할 것으로 보이기 때문이다. 추가적으로 대체휴일제 이슈는 12년 여행 주가 흐름에 긍
정적으로 작용할 전망이다. 대체휴일제가 실현될 경우 단거리 위주의 해외 여행이 증가할 것으로 예
상되기 때문이다. 

 

모두투어 & 하나투어 Valuation  
 

  2007년 2008년 2009년 2010년 2011년E 2012년E 2013년E
순이익(억원) 114 6 12 160 202 248 299
EPS 1,353 74 144 1,906 2,403 2,949 3,565
증가율(%) 30.8 -94.6 96.0 1,219.2 26.1 22.8 20.9
Historical P/E 32.5 349.3 114.1 16.8   
Target P/E  18.2 

모두투어 
 
목표주가 
54,000원 

목표주가 대비 각 년도P/E 수준  11.7 9.5 7.9
순이익 (억원) 269 50 -48 241 243 315 378
EPS(원) 2,314 433 -416 2,078 2,093 2,710 3,253
증가율(%) 적전 적전 적전 흑전 0.7 29.5 20.0
Historical P/E 33.0 93.4 -82.7 23.7   
Target P/E  22.0 

하나투어 
 
목표주가 
60,000원 

목표주가 대비 각 년도P/E 수준  19.6 15.1 12.5

자료: 키움증권 리서치센터 
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 II. 12년 여행업종, 11년 대비 수요와 수익성 모두 좋을 것 

  1. 항공 좌석 공급 증가: 여행사의 매출과 수익성 상승을 견인할 것 

11년 하반기 항공좌석  

10년 하반기 대비  

11% 증가 예상 

 항공 좌석의 공급의 증가는 여행 수요 확대 및 여행사의 수익성 상승으로 이어질 것으로 기대

한다. 항공 좌석 공급의 증가는 항공사들의 좌석 판매 경쟁으로 이어져 항공권 가격 인하가 예
상되는데 여행비 중 가장 비중이 높은 항공권 가격의 인하는 전반적인 여행 경비 하락을 이끌

며 여행 수요 확대를 견인할 전망이다. 특히 여행사는 항공사와의 협상력이 높아지며 보다 경
쟁력 있는 가격으로 항공 좌석 확보가 가능해 충분한 마진을 확보 하면서도 저렴한 패키지 상
품을 구성할 수 있을 전망이다.  
올해 지속적으로 증가하였던 항공 좌석 공급은 하반기에도 지속될 것으로 예상된다. 동남아 지
역 위주로 좌석 공급이 증가하는 가운데 유럽, 중동, 미국 등의 장거리 노선도 증편이 계속되고

있다. 당사는 올해 하반기 항공 좌석 공급이 10년 하반기 대비 약 11%가량 증가할 것으로 예상

한다. 우선 국적기들의 좌석 공급 증가가 예정되어있다. 대한항공은 하반기 9대의 여객기를 추
가 운행할 예정으로 작년 대비 9% 좌석 공급 증가가 예상되고 아시아나항공도 4분기에 하와이

전세기를 증편하는 등의 좌석 증가를 계획하고 있다.  
 

외항사 및 저가항공사의 

시장점유율은  

상승 추세 

 전체적인 항공사들의 좌석 공급 증가 속에서 특히 외항사(OAL) 및 저가항공사(LCC)들의 좌석

공급 증가가 눈에 띈다. 올해 하반기 외항사들과 저가항공사들은 동남아 지역 위주로 노선을

늘릴 계획이다. 이들은 국적사 대비 저렴한 티켓가격으로 가격 경쟁력이 있어 젊은 층을 중심

으로 여행 수요가 지속적으로 증가하고 있다. 6시간 이내에 도착이 가능한 단거리 지역들의 경
우 외항사와 저가항공사들의 여객운송이 가능하여 향후에도 여행 수요 증가에 부응하는 좌석

공급은 가능할 것으로 예상된다. 실제로 총 여객수송에서 외항사 및 저가항공사의 시장 점유율

은 10년 1월 30.3% 이후 꾸준한 상승을 기록하며 11년 8월 현재 35.8%를 기록하고 있다.   
 

인천국제공항 총여객 및 OAL & LCC여객 yoy 성장률 총 여객 대비 국적사와 OAL & LCC 비중 추이(인천국제공항 기준)
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자료: 인천국제공항, 키움증권 리서치센터  자료: 인천국제공항, 키움증권 리서치센터 

 

좌석공급 확대에 따른  

여행사 교섭력 증가 

 외항사와 저가항공사의 잇따른 취항과 노선증편은 여행사들의 교섭력을 강화시킬 것으로 기대된

다. 그동안 여행사들은 국적사들에게 여행 비수기에는 과다한 좌석을 배정 받는 반면 여행 성수기

에는 판매에 필요한 좌석을 충분히 배정받지 못하기도 하였다. 그러나 앞으로는 외항사와 저가 항
공사의 좌석 공급이 증가함으로써 여행사들의 좌석확보가 이전보다 용이해질 전망이다.  
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  1) 여행사 교섭력 강화: 저렴한 상품 공급으로 여행 수요 촉진 기대 

저렴한 좌석 공급 확대 

여행 수요 촉진할 것 

 외항사와 저가 항공사의 좌석공급 확대는 여행사 상품 판매를 촉진할 것으로 예상된다. 외항사

항공 좌석 공급 확대로 여행사들은 국적사 이외의 항공사 좌석을 이용한 다양한 상품 구성이

가능해진다. 이는 패키지 상품 구성의 유연성 증대를 의미하는데 상대적으로 저렴한 항공 좌석

을 이용하면서 저렴한 상품 구성이 가능해져 여행 수요가 촉진될 것으로 기대된다.  
 

총 출국자수(승무원 제외)대비 하나투어 및 모두투어 패키지 월별 점유율 추이 
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6.7% 7.2%

2.0%1.8%1.5%0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

2001년 2002년 2003년 2004년 2005년 2006년 2007년 2008년 2009년 2010년 2011년
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자료: 한국관광공사, 하나투어, 모두투어, 키움증권 리서치센터 

 

  2) 여행사 교섭력 강화: 수익성 개선으로 이어질 것 

항공 좌석 가격을  

패키지 상품 가격에  

유동적으로 반영 가능 

 12년에는 주요 여행사를 중심으로 수익성이 본격적으로 개선될 전망이다. 항공 좌석 공급 증
가로 여행사의 저렴한 항공권 확보가 가능하면서 적정 마진률이 유지된 패키지 상품 구성이

용이하기 때문이다. 10년에는 폭발적인 여행 수요 증가에도 불구하고 항공 좌석 공급이 이를

따라주지 못하면서 여행사의 충분한 좌석확보가 어려웠다. 항공사들은 상대적으로 가격이 높
은 개별 항공권 판매를 선호하면서 여행사들에게 좌석 공급을 제한하였고 패키지 상품에 제공

되는 항공 좌석 가격을 인상하였다. 반면 여행사들은 가격 경쟁력을 지녀야 하는 패키지 상품

의 특성 상 상승한 항공 좌석 가격을 패키지 상품 가격에 온전히 전이시키지 못하면서 수익성

훼손이 초래된 것이다. 그러나 올해부터는 항공 좌석 공급이 늘어남에 따라 여행사들이 낮은

가격의 항공권을 확보하기가 용이해지고 있다. 따라서 패키지 상품 가격에 항공 좌석 가격을

유동적으로 반영할 수 있게 되면서 여행사의 수익성은 개선될 것으로 예상한다.  
 

하나투어 여행관련 영업수익 markup 추이 모두투어 여행관련 영업수익 markup 추이 
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자료: 하나투어, 키움증권 리서치센터 
주: 여행관련 영업수익=(총 영업수익-항공권 대매수익)/패키지 수탁금 

 자료: 모두투어, 키움증권 리서치센터 
주: 여행관련 영업수익=(총 영업수익-항공권 대매수익)/패키지 수탁금 
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하나투어 패키지 송객수 추이 모두투어 송객수 추이 
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자료: 하나투어, 한국관광공사, 키움증권 리서치센터  자료: 모두투어, 한국관광공사, 키움증권 리서치센터 

 

 

 
 2. 원/달러 환율 하락에 따른 여행 수요 증가 

역사적으로  

원/달러 환율 하락은  

여행 수요를 자극 

 현재 1,140원대 수준인 원/달러 환율은 12년 950원까지 하락할 전망이고 이는 여행 수요를 자극

할 것으로 예상한다. 역사적으로 원/달러 환율은 여행 수요에 밀접한 영향을 끼치는 것으로 파
악된다. 높은 환율 수준을 기록한 98년도와 09년의 경우 출국자수 역시 각각 32.5%, 20.9% 역성

장하였다. 반면 환율 급등 이후 안정화 시기였던 99년도와 10년도의 경우 출국자수는 전년 동
기 대비 각각 41.6%, 31.5% 증가하였다. 급격한 환율 상승은 여행객들의 비용 부담으로 이어져

여행 수요의 위축을 가져오지만 안정적인 원/달러 환율은 여행객들이 비용 부담 완화로 이어져

여행 수요가 자극되는 것을 알 수 있다. 
 

2011년 원/달러 환율  

하락 지속: 여행업의  

우호적 환경 조성 

 당사는 11년 말과 12년 말 원/달러 환율이 각각 1,080원, 950원을 기록하며 여행 수요에 우호적인

수준이 유지될 것으로 예상한다. 미국 중심의 글로벌 경기체제가 글로벌 경제 다원화로 이동하면

서 글로벌 교역 내 달러화의 비중이 축소됨에 따라 달러 약세가 예상되고, 국내 기업의 수출 호조

로 원화 강세가 예상되기 때문이다. 한편 최근 원/달러 환율은 유로존 경제 불확실성으로 인해

1,100원대로 올라서며 다소 불안한 모습을 보이고 있다. 그러나 당사는 하반기 내에 그리스 구제

금융 등으로 유럽 경제의 불확실성이 완화 되면서 환율은 다시 안정될 것으로 판단한다. 
 

출국자수와 원/달러 환율 증감율 추이 
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자료: 한국관광공사, 한국은행, 키움증권 리서치센터 
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 3. 일본 여행수요 개선 시작: 여행업의 실적 부담 완화할 전망 

11년 3월 발생한 

일본 지진 및 원전사태로 

일본 발 여행수요 급감 

 지난 3월 발생한 일본 지진 및 방사능 누출 사태는 일본 지역 여행 수요의 급감으로 이어졌다.
10년 하나투어와 모두투어의 패키지 중 일본 비중(인원기준)는 각각 23.8%, 22.0%로 여행사 패
키지 판매 비중의 상당 부분을 차지하였다. 그러나 11년 4월 하나투어와 모두투어의 일본 비중

은 각각 1.2%, 0.3%를 기록하며 급감하였고 이는 전년 4월 24.1%, 20.2% 대비 각각 22.8%p, 
19.9%p 감소한 수치였다.  
 

일본 여행 수요는  

꾸준한 회복세 기록 중 

 그러나 일본지역으로의 여행 수요는 점차 회복될 것으로 예상한다. 여전히 일본 여행에 대한

기피 현상이 있으나 방사능 위험지역에서 멀리 떨어진 북해도, 큐슈지역을 중심으로 여행수요

가 조금씩 회복되고 있는 모습이다. 여행사도 적극적인 프로모션을 진행하며 일본 여행 수요를

되살리기 위해 노력하고 있다. 이에 대한 결과로 여행업체들의 지역 내 일본 비중(인원기준)은
하나투어가 11년 4월 1.2%에서 8월 9.9%, 모두투어가 11년 4월 0.3%에서 8월 4.6%로 개선되었

다. 당사는 내년 하반기 이후에는 일본 지진 및 방사능 누출 사태로 인한 위축됐던 일본 여행

수요가 상당 부분 회복하면서 하나투어와 모두투어의 일본 패키지 매출 비중이 각각 15%, 10%
이상을 기록할 것으로 예상한다.  

 

하나투어 패키지 판매 지역별 비중(인원기준) 
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자료: 하나투어, 키움증권 리서치센터 

 

모두투어 패키지 판매 지역별 비중(인원기준) 
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자료: 모두투어, 키움증권 리서치센터 
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 4. 동남아, 일본 여행수요 흡수 역할 수행 

일본 기피 여행수요는 

동남아 등  

다른 지역으로 일부 선회 

 동남아 지역은 일본 여행수요를 상당부분 흡수하고 있는 것으로 파악된다. 일본 기피 여행수요

는 동남아, 제주도, 이외 다른 여행 지역으로 그 수요가 상당수 이전되고 있는데 특히 동남아

지역은 가까운 거리, 저렴한 비용이라는 측면에서 일본 지역을 대체하기에 적절한 것으로 보인

다. 물론 일본과 동남아는 지역 분위기와 여행 목적에서 차이가 있지만, 일본 이외의 지역이라

도 해외 여행을 가고자 하는 이들에게는 동남아시아 지역이 차선책으로 부각될 수 있기 때문이

다. 인원기준으로 하나투어, 모두투어의 11년 4월~8월 일본 패키지 여행 인원은 전년 동기간대

비 각각 67.8%, 80.5% 감소한 반면 동남아 패키지 여행 인원은 전년 동기간 대비 각각 46.1%, 
45.2% 증가하였다.  

 

하나투어 & 모두투어 지역별 여행 수요 변화      (단위: 명)
 

하나투어 모두투어 
패키지 인원 지역별 비중 패키지 인원 지역별 비중  

10년 
4월~8월 

11년 
4월~8월 

Yoy 
growth 

10년
4월~8월

11년
4월~8월

10년
4월~8월

11년
4월~8월

Yoy 
growth 

10년
4월~8월

11년
4월~8월

국내 58,183 86,422 48.5% 10.3% 14.9% 67,511 102,367 51.6% 20.3% 28.9%
동남아시아 124,060 181,303 46.1% 22.0% 31.3% 78,690 114,287 45.2% 23.7% 32.3%
중국 163,047 172,547 5.8% 28.9% 29.8% 74,967 72,767 -2.9% 22.6% 20.6%
유럽 38,364 49,696 29.5% 6.8% 8.6% 20,774 23,158 11.5% 6.3% 6.5%
미주 14,723 16,764 13.9% 2.6% 2.9% 8,651 10,904 26.0% 2.6% 3.1%
일본 130,281 41,956 -67.8% 23.1% 7.2% 57,769 11,252 -80.5% 17.4% 3.2%
남태평양 36,429 30,321 -16.8% 6.4% 5.2% 23,943 18,957 -20.8% 7.2% 5.4%
총계 565,086 579,010 2.5% 100.0% 100.0% 332,305 353,692 6.4% 100.0% 100.0%

자료: 하나투어, 모두투어, 키움증권 리서치센터 

 

2011년 4월~8월 누적 패키지 인원 yoy 증감율(2010년 동기간 대비) 
 

-100%
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20%

40%

60%

국내 동남아시아 중국 유럽 미주 일본 남태평양

하나투어

모두투어

자료: 하나투어, 모두투어, 키움증권 리서치센터 
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일본을 대체하는  

동남아 상품 판매의 증가 

주요 여행사의  

수익 상승으로 연결 

 또한 동남아 패키지 상품은 평균적으로 일본 대비 높은 가격이 형성되어 있어 동남아 지역으로

의 여행 수요 이전은 오히려 여행사들의 수익 증가로 이어질 수 있다. 예를 들어 하나투어의 경
우 동남아시아 평균 패키지 상품 가격은 약 88만원(10년 기준)으로 일본 평균 패키지 가격 약
72만원(10년 기준)대비 약 16만원 가량이 비싸 22.6%의 가격 상승 효과가 있다. 패키지 상품의

마진률이 여행지역과 관계없이 거의 동일하게 책정되어 있다는 점을 감안 시 패키지 상품 가격

의 상승은 수익 상승으로 이어지게 된다.  
 

하나투어 & 모두투어 지역별 평균 패키지 가격 (단위: 원)
 

 하나투어 모두투어 
 2010년 8월 2011년 4월 2011년 8월 2010년 8월 2011년 4월 2011년 8월
동남아 895,406 802,843 946,913 950,726 832,389 949,449
중국 749,106 719,134 765,622 783,394 780,591 794,390
유럽 2,506,532 2,470,711 2,455,771 3,205,416 3,042,273 3,077,574
미주 2,363,332 2,132,574 2,671,699 2,900,603 2,238,256 2,644,992
일본 783,497 355,987 598,810 976,300 912,538 843,525
남태평양 1,377,990 1,320,375 1,475,000 1,405,693 1,371,325 1,493,265

자료: 하나투어, 모두투어, 키움증권 리서치센터 

 

 

 
 5. 여가 시간 확대에 따른 여행 수요 증가  

주5일제 수업: 가족단위  

단거리 여행 상품 증가로 

이어질 것 

 

 

 12년 초, 중, 고등학교의 주5일제 수업 전면적 자율 실행은 가족단위의 여행수요 증가를 가져올

것으로 예상한다. 주5일제 수업은 학생 자녀를 둔 대다수 국민들의 생활 패턴을 바꾸는 정책이

라고 판단되는데 이는 올해 7월 주5일제 사업장 확대 실시에 이어 12년 주5일제 수업의 전면적

시행으로 부모와 자녀 모두의 토요일 휴일화가 가능하기 때문이다. 당사는 주말을 이용한 여행

이 증가할 것을 감안 시, 국내 여행 및 일본, 중국, 동남아 등의 단거리 여행이 증가할 것으로

기대한다. 특히 가족단위인 만큼 해외여행의 경우 자유여행보다 패키지 여행이 선호될 것으로

예상하는데, 하나투어와 모두투어의 단거리 여행 상품(국내, 동남아, 중국, 일본)의 패키지 상품

내 비중(2010년, 인원 기준)은 각각 86.0%, 85.7%로 높아 주5일제 수업의 수혜를 직접적으로 입
을 전망이다. 
 

대체휴일제 이슈는 여행주 

투자심리에 긍정적 작용 

 또한 계속적으로 논의되고 있는 대체휴일제 이슈는 12년 여행주 투자 심리에 긍정적으로 작용

할 전망이다. 대체휴일제란 공휴일과 주말이 겹칠 경우 평일 가운데 하루(일반적으로 월요일)를
쉬게 하는 제도이다. 아직 시행 여부가 확정된 것은 아니지만, 정부 차원에서의 긍정적 검토가

이루어지고 있다는 점을 감안 시 시행 가능성이 높다고 판단한다. 당사는 12년에 대체휴일제

시행 관련 내용이 구체화 될 것으로 기대하고 이는 여행주 투자 심리에 긍정적으로 작용할 것
으로 판단한다. 
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 III. 11년 하반기, 여행수요가 정상화 되는 시기 

일본 지역 여행 수요 

조금씩 회복되는 모습 

 당사는 올해 하반기는 상반기 위축되었던 여행수요가 정상화 되는 시기라고 판단한다. 눈에 보
이지 않는 방사능이 여행객들에게 막연한 위험요소로 인식되고 있어 일본 여행 수요가 단기적

으로 회복되기는 쉽지 않아 보인다. 그러나 일본 지역의 회복이 더디지만 조금씩 나타나고 있
고, 이를 대체하는 동남아 지역의 여행객 수가 증가하고 있어 올해 상반기를 바닥으로 여행 수
요 회복이 나타나고 있다고 판단한다.  
 

3분기 Preview: 여행주  

밋밋한 실적 기록할 것 

 

 

 

 

 

 

 

모두투어와 하나투어  

젼년 동기 대비 영업이익  

각각 +4.9%, -3.5% 예상 

 여행주의 3분기 실적은 인상적인 성장을 보여주지 못할 전망이다. 작년의 높은 베이스로 인해

모객 성장률의 급격한 성장이 나타나기 힘들 것으로 보이는 가운데, 일본 지진 및 방사능 누출

사태로 급격히 위축되었던 일본발 여행수요의 회복이 실적 개선을 견인할 만큼 올라오지 못하

기 때문이다. 업체별로 살펴보면, 모두투어가 하나투어 대비 견조한 실적을 달성할 전망이다.
양사 모두 일본 지진 이후 위축되었던 여행 송객수가 회복되는 구간에 있으나 모두투어는 효율

적인 비용 통제로 영업이익률과 영업이익 성장률 모두 하나투어를 앞설 것으로 예상된다. 반면

하나투어의 경우 신사업에 대한 투자로 비용 지출이 지속되고 있으며, 일본 지역 패키지 판매

비중이 모두투어 대비 높아 일본 여행 수요 급감에 대한 타격이 더 큰 것으로 판단된다.  
 
모두투어의 3분기 패키지 모객 증가율은 전년 동기 대비 8.0% 성장하며 2분기 대비 1.3%p 개선

될 것으로 예상한다. 일본 여행 수요의 점차적인 회복과 타지역 여행 수요의 증가로 완만한 성
장세 시현이 가능할 전망이다. 3분기 매출액과 영업이익은 각각 397억, 88억으로 전년 동기 대비

+8.8%, +4.9% 성장할 것으로 보인다. 매출액 대비 영업이익의 증가폭이 다소 낮은 이유는 여행

업의 특성 상 비용에서 인건비 등의 고정비 비중이 높기 때문이다.  
 
하나투어의 3분기 패키지 모객 증가율은 전년 동기 대비 4.0% 성장이 예상된다. 또한 3분기 실
적은 매출과 영업이익이 690억, 123억을 기록하며 전년 동기 대비 각각 +4.1%, -3.5% 증감율을

기록할 것으로 보인다. 이는 모두투어 대비 부진한 실적으로, 비용 중 인건비의 비중이 높은 것
이외에 신사업에 대한 투자로 추가적인 비용이 지속적으로 발생하기 때문이다.  
 

4분기 실적  

3분기 대비 양호:  

일본 영향 희석 및  

비수기 이연수요 발생 

 

P/S 미지급 

비용 감소로  

이어질 것 

 당사는 4분기 모두투어의 패키지 모객 증가율은 전년 동기 대비 16.0% 증가할 것으로 예상되며

4분기 매출액과 영업이익 증가율은 전년 동기 대비 각각 9.8%, 229.6% 증가할 것으로 전망된다. 
하나투어의 4분기 패키지 모객 증가율은 전년 동기 대비 6.0% 증가할 것으로 예상되며 매출액

과 영업이익 증가율은 전년 동기 대비 각각 8.8%, 372.1% 증가할 것으로 전망한다. 이는 양사

모두 3분기 대비 견조한 실적으로써, 2분기에 일본 지진 영향으로 이연된 비수기 여행 수요가 4
분기로 넘어갈 것으로 예상되고 위축되었던 여행수요가 조금씩 회복되는 추세에 있기 때문이

다. 또한 양사의 비용통제도 양호할 전망인데 이는 4분기 P/S를 올해 지급하지 않을 계획이기

때문이다. 여행업체들은 연초에 세운 내부 목표치를 초과 달성할 경우 추가적인 P/S를 지급한

다. 그러나 2분기 일본 지진의 영향으로 매출이 급격히 꺾이면서, 연초에 작성된 내부 목표치

달성이 어려워질 것으로 파악되고 이로 인해 추가적인 P/S 지급에 따른 비용 발생이 없을 전망

이다.  
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하나투어 패키지 월별 예약 인원 yoy 성장률 모두투어 패키지 월별 예약 인원 yoy 성장률 
   

하나투어관광목적출국자
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모두투어관광목적출국자
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150%
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자료: 하나투어, 한국관광공사, 키움증권 리서치센터  자료: 모두투어, 한국관광공사, 키움증권 리서치센터 

 

모두투어 분기별 실적전망 (단위: 명, 억원, %)
 

2010 2011E 2012 E 
 

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3QE 4QE 1QE 2QE 3QE 4QE
2008 2009 2010 2011E 2012E

인원(패키지) 184,615 177,850 211,407 193,516 219,247 189,770 228,320 224,479 263,096 246,701 273,983 269,374 600,767 413,544 767,388 861,815 1,053,155 
영업수익 250 263 365 293 339 259 397 322 405 347 465 376 833 613 1,171 1,316 1,593 
영업이익 47 48 84 16 78 19 88 54 107 52 113 26 9 2 194 238 299 

영업이익률 18.6% 18.1% 23.0% 5.6% 23.0% 7.3% 22.1% 16.7% 26.4% 15.0% 24.3% 7.0% 1.1% 0.4% 16.6% 18.1% 18.7%
세전이익 52 46 88 22 85 25 94 61 114 60 122 35 7 15 208 266 331 

세전이익률 21.0% 17.5% 24.0% 7.5% 25.2% 9.6% 23.8% 18.9% 28.2% 17.2% 26.2% 9.4% 0.8% 2.4% 17.8% 20.2% 20.8%
순이익 40 35 66 19 62 18 74 48 83 44 94 27 6 11 160 202 248 

주: K-GAAP 기준 
자료: 모두투어, 키움증권 리서치센터 

 

하나투어 분기별 실적전망 (단위: 명, 억원, %)
 

2010 2011E 2012 E 
 

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3QE 4QE 1QE 2QE 3QE 4QE
2008 2009 2010 2011E 2012E

인원(패키지) 310,167 303,306 368,449 339,499 372,409 304,792 383,187 359,869 439,443 380,990 452,161 424,645 1,132,308 797,994 1,321,421 1,420,257 1,697,239 
영업수익 485 485 662 549 616 496 690 598 719 615 780 681 1,728 1,239 2,181 2,400 2,796 
영업이익 90 46 127 10 106 4 123 47 131 60 144 33 98 4 272 279 367 

영업이익률 18.5% 9.4% 19.2% 1.8% 17.2% 0.8% 17.8% 7.8% 18.2% 9.7% 18.4% 4.8% 5.7% 0.3% 12.5% 11.6% 13.1%
세전이익 92 57 146 32 120 4 136 64 147 57 161 56 82 -30 327 325 421 

세전이익률 19.0% 11.7% 22.1% 5.9% 19.5% 0.8% 19.8% 10.7% 20.4% 9.2% 20.7% 8.2% 4.7% -2.4% 15.0% 13.5% 15.0%
순이익 67 43 110 22 90 3 102 48 110 42 121 42 50 -48 241 243 315 

주: K-GAAP 기준 
자료: 하나투어, 키움증권 리서치센터 
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기업분석 
 

 

 

 

 

 

 
 

모두투어 (080160) 14 

견조한 12년 여행 수요 성장, 견조한 실적 이끌 것 
 BUY (Upgrade) / TP: 54,000원(상향) 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

하나투어 (039130) 16 

여행 수요 회복에 따른 점차적 실적 개선 기대  
 BUY (Upgrade) / TP: 60,000원(상향) 
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모두투어 (080160) 
견조한 12년 여행 수요 성장, 견조한 실적 이끌 것 

 

 

모두투어는 하반기 완만한 성장세를 시작으로 내년 견조한 실적이 기대. 12년은 항공 

좌석 공급 증가, 원/달러 환율 하락, 주5일제 수업의 전면적 시행, 대체휴일제 시행 가

능성에 따라 여행업에 우호적인 환경이 조성될 것으로 판단. 여행주 Top-pick으로 

제시 

BUY(Upgrade)
주가(9/20)        27,550원

목표주가 54,000원(상향)

 
 여행주 Top-pick으로 제시. 투자의견 BUY 상향 및 목표주가 54,000원 상향.  

투자의견을 Outperform에서 BUY로 상향 및 목표주가 44,000원에서 54,000원으

로 상향. 12년 여행수요의 호조가 예상되는 가운데 타이트한 비용통제로 하나투

어 대비 안정적인 실적이 예상되어 여행주 Top-pick으로 제시. 현재 동사 주가는

12년 예상 EPS 대비 P/E Multiple 9.5x에 불과한 반면 11년~13년 CAGR EPS 성장

률이 22.0%라는 점을 감안시 저평가 구간에 있다고 판단. 목표주가 54,000원은

12년 EPS 기준 P/E Multiple 18.0x에 해당. P/E 18.0x는 업종 1위업체인 하나투어

대비 20% 할인한 것. 
 

 11년 하반기, 완만한 성장세 시현할 것으로 예상 

모두투어의 11년 3분기 실적은 K-GAAP 기준 매출액 398억, 영업이익 88억으로 전년

동기 대비 각각 +8.8%, +4.9% 성장 예상. 3분기 패키지 송객수는 228,320명으로 전년

동기 대비 8.0% 성장 전망. 일본 여행 수요의 점차적인 회복과 타지역 여행 수요의

증가로 완만한 성장세를 시현할 것으로 예상. 한편 여행업의 특성상 비용에서 인건

비 등의 고정비 비중이 높아 매출 증가폭 대비 영업이익 증가폭이 다소 낮을 것으로

판단. 그러나 2분기를 바닥으로 동사의 실적은 개선세를 지속할 것으로 판단. 4분기

매출액과 영업이익은 전년 동기 대비 각각 9.8%, 229.6% 증가할 것으로 전망.  
 

 12년은 여행업에 우호적인 환경과 함께 견조한 성장 기대 

12년은 올해보다 나은 환경이 조성될 것으로 기대. 1) 항공 좌석 공급 증가로 여
행사 수익성 개선 및 여행 수요 증가가 예상되고, 2) 12년 말 기준으로 원/달러

환율이 950원까지 완만히 하락할 것으로 예상되며, 3) 초, 중, 고등학교 주5일제

수업이 전면적으로 시행되며 가족단위 여행수요가 증가할 것으로 보이기 때문.

 Stock Data 

KOSDAQ (9/20) 470.11pt
시가총액 2,314억원

52주 주가동향  최고가 최저가

 43,150원 27,550원
최고/최저가 대비 등락율 -36.2% 0.0%
수익률 절대 상대

1M -30.7% -30.0%
6M -8.3% -3.5%
1Y -12.5% -10.0%

   
Company Data 

발행주식수 8,400천주

일평균 거래량(3M) 101천주

외국인 지분율 11.7%
배당수익률(11E) 2.1%
BPS(11E) 8,775원
주요 주주 우종웅 10.5%

프랭클린템플턴투신운용 8.6%
매출구성(2010) 관광알선수익 80.5%
 기타 19.5% 

 
투자지표 2009 2010 2011E 2012E 2013E  Price Trend 
매출액(억원) 614 1,171 1,316 1,593 1,837  
  증감율(%YoY) -26.3 90.8 12.4 21.1 15.3  
영업이익(억원) 2 194 238 299 357  
  증감율(%YoY) -74.3 8,128.3 22.7 25.2 19.5  
EBITDA(억원) 9 202 248 310 369  
경상이익(억원) 15 208 266 331 400  
순이익(억원) 12 160 202 248 299  
EPS(원) 144 1,906 2,403 2,949 3,565  
 증감율(%YoY) 96.0 1,219.2 26.1 22.8 20.9  
PER(배) 114.1 16.8 11.7 9.5 7.9  
PBR(배) 2.8 4.1 3.2 2.5 2.0  
EV/EBITDA(배) 101.1 9.2 5.9 4.0 2.6  
영업이익률(%) 0.4 16.6 18.1 18.7 19.4  
ROE(%) 2.5 31.9 30.6 33.6 32.0  
순부채비율(%) -96.5 -123.6 -120.1 -120.3 -117.4  
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손익계산서    (단위: 억원) 대차대조표    (단위: 억원)

12월 결산 2009 2010 2011E 2012E 2013E 12월 결산 2009 2010 2011E 2012E 2013E
매출액 614 1,171 1,316 1,593 1,837 유동자산 784 1,135 1,241 1,532 1,845
매출원가 0 0 0 0 0   현금 및 현금등가물 169 280 351 590 855
매출총이익 614 1,171 1,316 1,593 1,837   단기투자자산 316 534 534 534 534
판매비 및 일반관리비 611 977 1,078 1,295 1,480   매출채권 107 137 154 187 215
  노무비 221 337 310 373 430   재고자산 0 0 0 0 0
  판매비 39 62 101 161 256   기타 192 184 201 221 241
  일반관리비 351 577 643 786 906 비유동자산 77 106 136 134 132
영업이익 2 194 238 299 357   투자자산 21 42 75 75 75
영업외수익 34 41 31 33 43   유형자산 8 14 13 11 9
  이자수익 20 21 26 33 43   무형자산 0 0 0 0 0
  외환관련이익 7 7 1 0 0   기타비유동자산 47 49 48 48 48
  지분법이익 1 7 3 0 0 자산총계 862 1,241 1,377 1,666 1,977
  자산평가처분이익 1 4 0 0 0 유동부채 311 519 569 651 707
  기타 6 2 1 0 0   매입채무 0 0 0 0 0
영업외비용 21 28 3 0 0   단기차입금 0 0 0 0 0
  이자비용 0 0 0 0 0   유동성장기차입금 0 0 0 0 0
  외환관련비용 9 5 0 0 0   기타 311 519 569 651 707
  지분법손실 7 1 0 0 0 비유동부채 48 64 70 80 87
  자산평가처분손실 3 5 0 0 0   사채 0 0 0 0 0
  기타 2 16 3 0 0   장기차입금 0 0 0 0 0
세전계속사업이익 15 208 266 331 400   기타 48 64 70 80 87
  법인세 3 48 64 83 101 부채총계 359 582 640 731 794
  법인세율(%) 18.9% 23.1% 24.1% 25.2% 25.2%   자본금 42 42 42 42 42
계속사업이익 12 160 202 248 299   자본잉여금 300 300 300 300 300
  중단사업손익 0 0 0 0 0   자본조정 -81 -81 -81 -81 -81
당기순이익 12 160 202 248 299   기타포괄손익누계액 0 0 -5 -5 -5
수정순이익 14 160 202 248 299   이익잉여금 241 397 481 678 927
EBITDA 9 202 248 310 369 자본총계 502 658 737 934 1,183
증감율(%YoY)      총차입금 0 0 0 0 0
  매출액 -26.3 90.8 12.4 21.1 15.3 현금성자산 485 814 885 1,124 1,389
  영업이익 -74.3 8,128.3 22.7 25.2 19.5 순차입금 -485 -814 -885 -1,124 -1,389
  EBITDA -49.5 2,174.7 22.7 24.8 19.3 운전자본 -12 -197 -214 -243 -250
  순이익 96.0 1,219.2 26.1 22.8 20.9 순영업비유동자산 8 14 13 11 9
  EPS 96.0 1,219.2 26.1 22.8 20.9 영업활동투하자본(OpIC) -3 -183 -201 -233 -242
        

현금흐름표  (단위: 억원) 투자지표   (단위: 원, 배, %)

12월 결산 2009 2010 2011E 2012E 2013E 12월 결산 2009 2010 2011E 2012E 2013E
영업활동현금흐름 55 361 165 298 326 주당지표(원)    
  당기순이익 12 160 202 248 299   EPS 144 1,906 2,403 2,949 3,565
  감가상각비 7 8 10 11 13   수정EPS 169 1,910 2,403 2,949 3,565
  무형자산상각비 0 0 0 0 0   BPS 5,981 7,839 8,775 11,125 14,089
  외화환산손실(이익) 1 0 0 0 0   EBITDAPS 106 2,410 2,956 3,688 4,398
  지분법손실(이익) 6 -6 -3 0 0   DPS 50 600 600 600 600
  순운전자본 감소  4 175 -59 29 7 Multiples(X)    
  기타 25 23 16 10 7   PER 114.1 16.8 11.7 9.5 7.9
투자활동현금흐름 -2 -246 -45 -9 -11   수정PER 97.7 16.7 11.7 9.5 7.9
  투자자산 순투자 -2 -226 -36 0 0   PBR 2.8 4.1 3.2 2.5 2.0
  유형자산 투자 -4 -14 -9 -9 -11   PCFR 27.4 14.5 10.5 8.7 7.4
  유형자산 처분 0 0 0 0 0   EV/EBITDA 101.1 9.2 5.9 4.0 2.6
  무형자산 순투자 0 0 0 0 0 수익성(%)    
  기타 4 -6 -1 0 0   영업이익률 0.4 16.6 18.1 18.7 19.4
재무활동현금흐름 -2 -4 -48 -50 -50   EBITDA margin 1.4 17.3 18.9 19.4 20.1
  단기차입금 증가 0 0 0 0 0   세전이익률 2.4 17.8 20.2 20.8 21.8
  유동성장기차입금 상환 0 0 0 0 0   순이익률 2.0 13.7 15.3 15.5 16.3
  사채 증가 0 0 0 0 0   ROE 2.5 31.9 30.6 33.6 32.0
  장기차입금 증가 0 0 0 0 0   ROIC 12.6 -4,587.1 -98.8 -111.1 -114.8
  자본 증가 0 0 0 0 0 안정성(%)    
  배당금 지급 -2 -4 -48 -50 -50   부채비율 71.5 88.4 86.8 78.3 67.1
  기타 0 0 0 0 0   순차입금비율 -96.5 -123.6 -120.1 -120.3 -117.4
순현금흐름 51 111 71 239 265   이자보상배율(배) - - - - -
  기초현금 118 169 280 351 590 활동성(배)    
  기말현금 169 280 351 590 855   매출채권회전율 5.7 8.5 8.5 8.5 8.5
총현금흐름(Gross Cash Flow) 8 158 191 235 280   재고자산회전율 - - - - -
잉여현금흐름(Free Cash Flow) 8 319 123 255 276   매입채무회전율 - - - - -
주: 본사 실적 기준. 과거 Multiples는 평균주가, 평균시가총액 기준 
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하나투어 (039130) 
여행 수요 회복에 따른 점차적 실적 개선 기대 

 

 

하나투어는 3분기 이후 점차적인 실적 회복세를 시현할 것으로 기대. 4분기 성과급이 

지급되지 않을 예정이어서 비용통제도 가능할 전망. 12년 여행업에 우호적인 환경도 

동사의 실적 개선 지속을 뒷받침할 것으로 기대. 12년은 원/달러 환율의 하락, 항공 좌

석 공급 증가, 주5일제 수업 전면 시행 등으로 여행 수요가 자극될 가능성이 높음. 

BUY(Upgrade)
주가(9/20)        40,000원

목표주가 60,000원(상향)

 
 투자의견 BUY 상향. 목표주가 60,000원 상향 

투자의견을 Outperform에서 BUY로 상향 및 목표주가 55,000원에서 60,000원으로 상
향. 12년 여행업에 우호적인 환경이 조성되면서 동사의 매출과 수익성 모두 11년 대
비 좋아질 것으로 판단. 목표주가 60,000원은 12년 EPS 기준 P/E Multiple 22.0x에 해
당. 당사는 12년 이후 이익 성장률이 20%를 상회한다는 점에서 P/E 22.0x는 과도하지

않다고 판단. 
 

 11년 하반기, 상반기 부진에서 회복되는 단계 

하나투어의 11년 3분기 실적은 K-GAAP 기준 매출액 690억, 영업이익 123억으로 전
년 동기 대비 각각 +4.1%, -3.5% 증감률 예상. 3분기 패키지 송객수는 383,187명으로

전년 동기 대비 4.0% 성장 전망. 매출은 일본 여행 수요의 점차적인 회복과 타지역

여행 수요의 증가로 완만한 성장세를 시현할 것으로 예상. 그러나 여행업의 특성상

비용에서 인건비 등의 고정비 비중이 높아 영업이익 성장률은 부진할 것으로 판단. 
그러나 2분기를 바닥으로 동사의 실적은 개선세를 지속할 것으로 판단. 4분기 매출액

과 영업이익은 전년 동기 대비 각각 8.8%, 372.1% 증가할 것으로 전망. 일본 여행 수
요가 조금씩 회복되고 있고, 작년 4분기 지급되었던 성과급 33억이 올해에는 지급되

지 않을 예정이어서 비용통제도 가능할 전망. 
 

 12년은 여행업에 우호적인 환경과 함께 견조한 성장 기대 

12년은 올해보다 나은 환경이 조성될 것으로 기대. 1) 항공 좌석 공급 증가로 여
행사 수익성 개선 및 여행 수요 증가가 예상되고, 2) 12년 말 기준으로 원/달러

환율이 950원까지 완만히 하락할 것으로 예상되며, 3) 초, 중, 고등학교 주5일제

수업이 전면적으로 시행되며 가족단위 여행수요가 증가할 것으로 보이기 때문.

 Stock Data 

KOSDAQ (9/20) 470.11pt
시가총액 4,646억원

52주 주가동향  최고가 최저가

 58,100원 38,300원
최고/최저가 대비 등락율 -31.2% 4.4%
수익률 절대 상대

1M -28.3% -27.6%
6M -0.7% 4.5%
1Y -18.5% -16.1%

   
Company Data 

발행주식수 11,616천주

일평균 거래량(3M) 128천주

외국인 지분율 27.3%
배당수익률(11E) 2.4%
BPS(11E) 10,681원
주요 주주 박상환 8.3%

권희석 6.2%
매출구성(2010) 관광알선수익 89.0%
 기타 11.0% 

 
투자지표 2009 2010 2011E 2012E 2013E  Price Trend 
매출액(억원) 1,239 2,181 2,400 2,796 3,188  
  증감율(%YoY) -28.3 76.0 10.0 16.5 14.0  
영업이익(억원) 4 272 279 367 441 
  증감율(%YoY) -95.7 6,304.3 2.7 31.5 20.0  
EBITDA(억원) 33 305 317 424 498 
경상이익(억원) -30 327 324 420 504 
순이익(억원) -48 241 243 315 378 
EPS(원) -416 2,078 2,093 2,710 3,253  
 증감율(%YoY) 적전 흑전 0.7 29.5 20.0  
PER(배) -82.7 23.7 19.6 15.1 12.6  
PBR(배) 4.4 5.2 3.8 3.3 2.8  
EV/EBITDA(배) 102.7 15.1 12.2 8.7 6.9  
영업이익률(%) 0.3 12.5 11.6 13.1 13.8  
ROE(%) -5.4 26.6 21.9 25.4 26.1  
순부채비율(%) -70.6 -100.7 -73.4 -72.9 -77.6  
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손익계산서    (단위: 억원) 대차대조표    (단위: 억원)

12월 결산 2009 2010 2011E 2012E 2013E 12월 결산 2009 2010 2011E 2012E 2013E
매출액 1,239 2,181 2,400 2,796 3,188 유동자산 1,052 1,563 1,623 1,878 2,269
매출원가 0 0 0 0 0   현금 및 현금등가물 375 647 442 585 861
매출총이익 1,239 2,181 2,400 2,796 3,188   단기투자자산 267 469 469 469 469
판매비 및 일반관리비 1,235 1,909 2,120 2,429 2,747   매출채권 209 234 480 559 638
  노무비 447 570 593 616 641   재고자산 0 0 0 0 0
  판매비 49 115 122 129 137   기타 202 213 232 265 302
  일반관리비 739 1,224 1,610 2,118 2,786 비유동자산 571 640 777 822 808
영업이익 4 272 279 367 441   투자자산 171 214 334 394 394
영업외수익 64 92 45 52 63   유형자산 305 313 308 285 264
  이자수익 29 29 39 43 52   무형자산 57 67 64 62 60
  외환관련이익 10 18 0 0 0   기타비유동자산 37 46 72 81 90
  지분법이익 12 35 6 9 11 자산총계 1,623 2,203 2,400 2,700 3,077
  자산평가처분이익 0 1 0 0 0 유동부채 712 1,093 1,157 1,252 1,362
  기타 13 8 0 0 0   매입채무 274 430 436 430 425
영업외비용 98 37 0 0 0   단기차입금 0 0 0 0 0
  이자비용 0 0 0 0 0   유동성장기차입금 0 0 0 0 0
  외환관련비용 10 24 0 0 0   기타 438 663 721 822 937
  지분법손실 77 6 0 0 0 비유동부채 1 2 2 3 3
  자산평가처분손실 3 1 0 0 0   사채 0 0 0 0 0
  기타 9 7 0 0 0   장기차입금 0 0 0 0 0
세전계속사업이익 -30 327 324 420 504   기타 1 2 2 3 3
  법인세 18 86 81 105 126 부채총계 713 1,095 1,160 1,255 1,365
  법인세율(%) -61.68% 26.27% 25.06% 25.00% 25.00%   자본금 58 58 58 58 58
계속사업이익 -48 241 243 315 378   자본잉여금 722 819 819 819 819
  중단사업손익 0 0 0 0 0   자본조정 -97 -172 -172 -172 -172
당기순이익 -48 241 243 315 378   기타포괄손익누계액 22 22 22 22 22
수정순이익 -44 241 243 315 378   이익잉여금 205 381 514 718 986
EBITDA 33 305 317 424 498 자본총계 909 1,108 1,241 1,445 1,713
증감율(%YoY)      총차입금 0 0 0 0 0
  매출액 -28.3 76.0 10.0 16.5 14.0 현금성자산 642 1,116 911 1,054 1,330
  영업이익 -95.7 6,304.3 2.7 31.5 20.0 순차입금 -642 -1,116 -911 -1,054 -1,330
  EBITDA -74.3 833.0 4.0 33.8 17.4 운전자본 -302 -646 -445 -428 -422
  순이익 적전 흑전 0.7 29.5 20.0 순영업비유동자산 363 380 372 347 324
  EPS 적전 흑전 0.7 29.5 20.0 영업활동투하자본(OpIC) 60 -266 -73 -81 -98
             

현금흐름표  (단위: 억원) 투자지표   (단위: 원, 배, %)

12월 결산 2009 2010 2011E 2012E 2013E 12월 결산 2009 2010 2011E 2012E 2013E
영업활동현금흐름 114 631 74 345 418 주당지표(원)    
  당기순이익 -48 241 243 315 378   EPS -416 2,078 2,093 2,710 3,253
  감가상각비 11 13 14 34 35   수정EPS -383 2,075 2,093 2,710 3,253
  무형자산상각비 18 20 23 22 21   BPS 7,828 9,537 10,681 12,442 14,745
  외화환산손실(이익) -1 -1 0 0 0   EBITDAPS 281 2,625 2,729 3,650 4,284
  지분법손실(이익) 71 -30 -6 -9 -11   DPS 500 850 1,000 1,000 1,000
  순운전자본 감소  -26 304 -201 -17 -6 Multiples(X)    
  기타 90 83 0 0 0   PER -82.7 23.7 19.6 15.1 12.6
투자활동현금흐름 134 -282 -169 -92 -32   수정PER -120.6 21.0 19.6 15.1 12.6
  투자자산 순투자 154 -223 -114 -51 11   PBR 4.4 5.2 3.8 3.3 2.8
  유형자산 투자 -5 -20 -10 -12 -14   PCFR 28.5 17.5 17.3 13.1 11.2
  유형자산 처분 0 0 0 0 0   EV/EBITDA 102.7 15.1 12.2 8.7 6.9
  무형자산 순투자 -9 -30 -20 -20 -20 수익성(%)    
  기타 -6 -9 -25 -10 -9   영업이익률 0.3 12.5 11.6 13.1 13.8
재무활동현금흐름 -61 -77 -110 -110 -110   EBITDA margin 2.6 14.0 13.2 15.2 15.6
  단기차입금 증가 0 0 0 0 0   세전이익률 -2.4 15.0 13.5 15.0 15.8
  유동성장기차입금 상환 0 0 0 0 0   순이익률 -3.9 11.1 10.1 11.3 11.9
  사채 증가 0 0 0 0 0   ROE -5.4 26.6 21.9 25.4 26.1
  장기차입금 증가 0 0 0 0 0   ROIC 35.8 333.2 -78.7 -376.9 -407.7
  자본 증가 0 0 0 0 0 안정성(%)    
  배당금 지급 -54 -66 -110 -110 -110   부채비율 78.5 98.8 93.5 86.8 79.7
  기타 -7 -11 0 0 0   순차입금비율 -70.6 -100.7 -73.4 -72.9 -77.6
순현금흐름 188 272 -205 143 276   이자보상배율(배) - - - - -
  기초현금 187 375 647 442 585 활동성(배)    
  기말현금 375 647 442 585 861   매출채권회전율 5.9 9.3 5.0 5.0 5.0
총현금흐름(Gross Cash Flow) 35 233 247 332 387   재고자산회전율 - - - - -
잉여현금흐름(Free Cash Flow) -4 487 17 284 348   매입채무회전율 4.5 5.1 5.5 6.5 7.5

주: 본사 실적 기준. 과거 Multiples는 평균주가, 평균시가총액 기준 
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투자의견 변동내역(2개년) 및 목표주가 추이 

종목명 일자 투자의견 목표주가  종목명 일자 투자의견 목표주가

하나투어 (039130) 2009/09/02 BUY(Maintain) 51,000원 모두투어 (080160) 2009/09/02 BUY(Maintain) 24,000원
 2009/12/01 BUY(Maintain) 60,000원  2010/01/18 BUY(Maintain) 40,000원
 2010/01/26 BUY(Maintain) 60,000원  2010/01/26 BUY(Maintain) 40,000원
 2010/02/02 BUY(Maintain) 60,000원  2010/04/15 BUY(Maintain) 50,000원
 2010/04/02 BUY(Maintain) 60,000원  2010/07/13 BUY(Maintain) 50,000원
 2010/04/15 BUY(Maintain) 70,000원  2010/09/02 BUY(Maintain) 50,000원
 2010/05/04 BUY(Maintain) 70,000원  2010/09/27 BUY(Maintain) 55,000원
 2010/07/13 BUY(Maintain) 70,000원  2010/10/18 BUY(Maintain) 55,000원
 2010/09/27 BUY(Maintain) 70,000원  2010/10/26 BUY(Maintain) 55,000원
 2010/10/04 BUY(Maintain) 70,000원  2010/12/15 BUY(Maintain) 55,000원
 2011/04/12 Outperform(Downgrade) 50,000원  2011/01/11 BUY(Maintain) 55,000원
 2011/05/17 Outperform(Maintain) 50,000원  2011/04/12 Outperform(Downgrade) 40,000원
 2011/07/18 Outperform(Maintain) 55,000원  2011/04/15 Outperform(Maintain) 40,000원
 2011/09/21 BUY(Upgrade) 60,000원  2011/07/18 Outperform(Maintain) 44,000원
     2011/09/21 BUY(Upgrade) 54,000원
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투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 
Buy(매수) 
Outperform(시장수익률 상회) 
Marketperform(시장수익률) 
Underperform(시장수익률 하회) 
Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 
시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 
시장대비 +10~ -10% 주가 변동 예상 
시장대비 -10~ -20% 주가 하락 예상 
시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 
Neutral (중립) 
Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 
시장대비 +10~-10% 변동 예상 
시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 
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