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모두투어 (080160 KS) 

2 분기 실적 리뷰 
 

견조한 2 분기 연결 실적을 발표함. 목표주가 기준 년도를 기존 2H15-1H16 에서 

2016 년으로 변경함에 따라, 목표주가를 52,500원 (기존 45,000원)으로 상향조정하

고, BUY 투자의견을 유지함. 동사는 현재 2016 년 PER 15.7배로 동사의 과거 평균 

밸류에이션 대비 -1 STD 수준에 거래되고 있음.  

 

 

2분기 실적 리뷰 

8월 4 일 장 종료 후, 모두투어는 견조한 2 분기 연결기준 실적을 발표함. 연결 기준 

매출액과 영업이익은 각각 496 억원 (+36%)와 50 억원 (+136% YoY)으로 영업이익

은 우리 추정치를 소폭 상회, 시장 기대치에는 대체로 부합하는 수준임. 견조한 2분

기 영업이익은 6월 메르스의 영향에도 불구하고 4-5 월 해외여행 시장 회복에 따른 

매출 성장에 기인함. 2 분기 모두투어의 패키지를 구매하여 출국한 해외여행자 수는 

전년동기 대비 36% 증가하였음. 또한 엔저의 영향으로 2 분기 동사의 일본 아웃바운

드 여행객 수(총 여행객수의 17%)는 전년대비 135% 증가함. 한편, 당기순이익은 우

리 추정치 및 시장 기대치를 하회하였는데, 이는 대부분 2 분기 법인세율 일시적 조

정으로 37% 수준으로 높아졌기 때문임. 경영진은 연간 법인세율을 25% 수준으로 예

상하고 있음.  

 

3분기에도 모멘텀 지속 

7 월 모두투어의 아웃바운드 패키지 상품을 구매한 해외 여행객은 전년 동기 대비 

15.5% 증가하였음. 또한 8 월 1 일 데이터 기준으로, 8 월 및 9 월 출발 예정인 패키

지 상품의 예약도 전년동기 대비 각각 20.3%, 4.1% 증가 하는 모습을 보이고 있어, 

모두투어의 3분기 영업이익은 전년동기 대비 46% 증가한 103억원으로 예상함. 

 

투자의견 BUY 유지, 목표주가는 52,500원으로 상향  

목표주가 기준 년도를 기존 2H15-1H16 에서 2016 년으로 변경함에 따라, 목표주가

를 52,500원 (기존 45,000 원)으로 상향조정하고, BUY 투자의견을 유지함. 최근 주

가 강세에도 불구하고, 동사의 현재 밸류에이션 2016년 PER 15.7배 (과거 평균 밸

류에이션 대비 -1 STD 수준)은 하반기 해외여행 시장 회복 및 규모의 경제 효과로 

인하여 시장점유율 확대가 온전히 반영되어 있지 않다고 판단.  

 
 

Korea / Leisure & Travel Services 
5 August 2015 BUY 
 

목표주가 52,500 원 
현재주가 (4 Aug 2015) 39,100 원 
 

Upside/downside (%) 34.3 
KOSDAQ 730.03 
시가총액 (십억원) 493 
52주 최저/최고 19,050 - 43,150 
일평균거래대금 (십억원) 6.68 
외국인 지분율 (%) 26.6 
 

Forecast earnings & valuation 
 

Fiscal year ending Dec-14 Dec-15 E Dec-16 E Dec-17 E 
매출액 (십억원) 165 202 228 265 
영업이익 (십억원) 16.6 26.8 35.2 41.6 
당기순이익 (십억원) 14.1 23.7 29.9 35.1 
수정순이익 (십억원) 15.3 24.9 31.4 36.9 
EPS (원) 1,217 1,976 2,493 2,925 
EPS 성장률 (%) (4.7) 62.3 26.2 17.3 
P/E (x) 19.9 19.8 15.7 13.4 
EV/EBITDA (x) 13.5 14.8 10.7 8.4 
배당수익률 (%) 2.1 2.0 2.6 3.1 
P/B (x) 3.1 4.3 3.7 3.2 
ROE (%) 15.4 21.1 22.9 23.2 
순차입금/자기자본 (%) (56.9) (59.4) (68.5) (76.9) 
 

Performance 

 

Performance 1M 3M 12M 
절대수익률 (%) 7.1 10.5 63.6 
KOSPI 대비 상대수익률 (%) 10.8 15.3 66.1 
    

정우창, Analyst 

3774 6753 wcchung@miraeasset.com 
 
 

80

90

100

110

120

130

140

18,000

23,000

28,000

33,000

38,000

43,000

48,000

Aug14 Nov14 Feb15 May15

(%)(KRW) Price (LHS) Rel. to KOSDAQ (RHS)

Earnings review / Target price raised 



정우창, Analyst, 3774 6753, wcchung@miraeasset.com 모두투어 

 
 
 

080160 KS 

 

 

 22Mirae Asset Securities 

 Figure 1  2Q15 리뷰 (K-IFRS 연결기준) 

(십억원, %, ppt) 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15P YoY (%) QoQ (%) 2Q15(Mirae) 차이 (%) 컨센서스 차이 (%)

매출액 36.4 47.0 40.9 50.4 49.6 36.1 (1.5) 46.5 6.6 46.7 6.3 

영업이익 2.1 7.0 4.5 6.3 5.0 135.9 (19.6) 4.5 11.5 5.0 0.1 

세전이익 2.7 6.1 4.0 7.4 5.5 104.7 (25.8) 5.8 (5.5) 5.4 0.9 

당기순이익 (지배주주) 2.3 4.3 3.5 5.9 3.5 56.7 (39.7) 4.6 (22.5) 4.1 (13.6)

영업이익률 (%) 5.8 14.9 11.0 12.4 10.1 4.3 (2.3) 9.7 0.4 10.8 (0.6)

세전이익률 (%) 7.4 13.0 9.9 14.7 11.1 3.7 (3.6) 12.5 (1.4) 11.7 (0.6)

당기순이익률 (%) 6.2 9.2 8.6 11.7 7.1 0.9 (4.5) 9.8 (2.7) 8.8 (1.6)

자료: 모두투어, Bloomberg, 미래에셋증권 리서치센터 

 
 
Figure 2  모두투어 12M forward P/E band 

 

자료: Quantiwise, 미래에셋증권 리서치센터 
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Figure 3  분기실적추정 

(십억원) 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 2013 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 2014 1Q15 2Q15E* 3Q15E 4Q15E 2015E 

매출액 36.5  30.6  43.9  36.0  147.0  40.4  36.4  47.0  40.9  164.7  50.4  46.5  56.2  49.2  202.2  

패키지 여행 30.5  25.8  38.7  28.6  123.6  34.7  30.3  36.6  30.3  131.9  40.1  36.2  43.3  34.1  153.7  

항공권 2.9  1.8  2.3  2.6  9.6  2.1  2.6  2.7  3.4  10.9  4.1  3.5  3.7  5.2  16.5  

기타 3.1  2.9  3.0  4.8  13.7  3.5  3.5  7.7  7.2  22.0  6.2  6.8  9.2  9.8  32.1  

영업이익 4.8  (0.0) 7.2  3.8  15.8  3.0  2.1  7.0  4.5  16.6  6.3  4.5  10.3  5.8  26.8  

세전이익 5.5  1.3  8.4  4.9  20.1  6.5  2.7  6.1  4.0  19.3  7.4  5.8  12.3  6.1  31.6  

순이익 4.4  1.2  6.6  3.9  16.1  5.2  2.3  4.3  3.5  15.3  5.9  4.6  9.7  4.7  24.9  

Growth (% YoY)                   

매출액 10.0  2.9  8.0  4.7  6.6  10.6  19.2  7.0  13.7  12.1  24.8  27.7  19.5  20.3  22.8  

패키지 여행 10.8  8.2  12.7  4.3  9.2  13.7  17.5  (5.4) 5.8  6.7  15.6  19.2  18.3  12.7  16.5  

항공권 (6.8) (36.9) (25.2) (8.6) (19.3) (26.5) 40.6  17.3  34.0  12.9  90.8  37.8  34.8  52.0  52.0  

기타 22.2  (0.7) (9.6) 16.7  7.1  14.8  20.8  160.9  50.6  59.9  73.9  93.3  19.6  37.3  46.0  

영업이익 (15.7) N/A (4.9) (27.2) (25.7) (37.4) T/P (2.6) 17.1  5.3  108.6  111.6  46.4  30.0  61.5  

세전이익 (13.6) (60.8) (2.7) 2.5  (12.7) 17.8  114.4  (27.2) (18.2) (3.8) 13.7  116.6  102.6  50.7  63.8  

순이익 (11.2) (51.4) (0.7) 9.3  (8.7) 23.1  172.3  (29.6) (12.8) 0.5  12.6  102.3  124.3  34.3  62.3  

Margin (%)                               

영업이익률 13.1  (0.1)  16.4  10.7  10.7  7.4  5.8  14.9  11.0  10.1  12.4  9.7  18.3  11.9  13.3  

세전이익률 15.1  4.1  19.0  13.7  13.7  16.1  7.4  13.0  9.9  11.7  14.7  12.5  22.0  12.4  15.6  

순이익률 12.0  3.9  15.1  10.8  11.0  12.9  6.2  9.2  8.6  9.3  11.7  9.8  17.3  9.6  12.3  

자료: 모두투어, 미래에셋증권 리서치센터 

*주: 2Q15 수치는 미래에셋증권 예상치임 
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Summary financial statements  
 

손익계산서                                                대차대조표  

 
 

현금흐름표                                                주요투자지표 

 

12 월 결산 (십억원) 2014 2015E 2016E 2017E

매출액 165 202 228 265

매출원가 4 10 10 11

매출총이익 161 192 218 254

판매비와관리비 144 165 183 212

영업이익 (조정) 17 27 35 42

영업이익 17 27 35 42

순이자손익 1 2 2 2

지분법손익 0 0 0 0

기타 2 3 3 3

세전계속사업손익 19 32 40 47

법인세비용 5 8 10 12

당기순이익 14 24 30 35

당기순이익 (지배주주지분) 15 25 31 37

EPS (지배주주지분, 원) 1,217 1,976 2,493 2,925

    

증가율&마진 (%) 2014 2015E 2016E 2017E

매출액증가율 12.1 22.8 12.7 16.2

매출총이익증가율 10.6 19.3 13.7 16.4

영업이익증가율 5.2 61.5 31.2 18.1

당기순이익증가율 (4.7) 62.3 26.2 17.3

EPS 증가율 (4.7) 62.3 26.2 17.3

매출총이익율 97.7 94.9 95.7 95.9

영업이익률 10.1 13.3 15.5 15.7

당기순이익률 9.3 12.3 13.8 13.9

    
자료: 모두투어, 미래에셋증권 리서치센터 추정치 
 

12 월 결산 (십억원) 2014 2015E 2016E 2017E

유동자산 132 123 154 193

현금및현금성자산 55 50 56 66

단기금융자산 42 25 44 65

매출채권 19 30 34 40

재고자산 0 0 0 0

기타유동자산 16 17 19 22

비유동자산 92 88 88 88

유형자산 13 10 10 10

투자자산 19 19 19 19

기타비유동자산 60 60 59 59

자산총계 224 211 242 280

유동부채 84 77 87 101

매입채무 0 0 0 0

단기금융부채 6 0 0 0

기타유동부채 78 77 87 101

비유동부채 31 7 8 9

장기금융부채 29 0 0 0

기타비유동부채 2 7 8 9

부채총계 115 84 95 110

지배주주지분 99 115 133 154

비지배주주지분 10 12 14 16

자본총계 109 127 147 170

BVPS (원) 7,835 9,099 10,567 12,228

   

   
자료: 모두투어, 미래에셋증권 리서치센터 추정치 
 

12 월 결산 (십억원) 2014 2015E 2016E 2017E

영업현금 29 17 36 43

당기순이익 14 24 30 35

유무형자산상각비 2 1 1 1

기타 6 (0) (0) (0)

운전자본증감 8 (8) 5 7

투자현금 (48) (1) (1) (1)

자본적지출 (3) (1) (1) (1)

기타 (45) 0 0 0

재무현금 34 (42) (9) (12)

배당금 (6) (6) (9) (12)

자본의증가 (감소) 8 0 0 0

부채의증가 (감소) 33 (36) 0 0

기초현금* 83 97 71 97

기말현금* 97 71 97 127
자료: 모두투어, 미래에셋증권 리서치센터 추정치 

주: *단기금융자산 포함 

12 월 결산 2014 2015E 2016E 2017E

자기자본이익률 (%) 15.4 21.1 22.9 23.2

총자산이익률 (%) 7.5 10.9 13.2 13.4

재고자산보유기간 (일) 0.1 0.1 0.1 0.1

매출채권회수기간 (일) 46.8 44.7 51.6 50.9

매입채무결재기간 (일) 30.6 0.0 0.0 0.0

순차입금/자기자본 (%) (56.9) (59.4) (68.5) (76.9)

이자보상배율 (x) (22.2) (15.7) (20.0) (18.0)

   

   

   

   

   

   

   

자료: 모두투어, 미래에셋증권 리서치센터 추정치 
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Recommendations Distribution of Ratings 

종목별 투자의견 (12개월 기준) 

BUY : 현주가 대비 목표주가 +10% 초과 

HOLD : 현주가 대비 목표주가 ±10% 이내 

REDUCE : 현주가 대비 목표주가–-10% 초과  

단, 업종 투자의견에 의한 ±10% 내의 조정치 감안 가능 

업종별 투자의견 

OVERWEIGHT : 현 업종지수대비 +10% 초과 

NEUTRAL : 현 업종지수대비 ±10% 이내 

UNDERWEIGHT : 현 업종지수 대비 -10% 초과 

조사분석자료 투자등급 비율 (기준일: 20150731) 

BUY (매수) : 79.3% 

HOLD (중립/보유) : 20% 

REDUCE (매도) : 0.7% 

합계 : 100% 

Compliance Notice 
 

·동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

·당사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 주식을 기초자산으로 하는 ELW의 발행회사 및 유동성공급자가 아닙니다. 

본 자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위하여 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로서 어떠한 경우에도 복사되거나 대여될 수 없습니다. 본 조사자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 

정보로부터 얻어진 것이나 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서, 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 증권투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 동 

자료는 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

[작성자 : 정우창] 

 
Target Price and Recommendation Chart 

모두투어 (080160 KS)

Date Recommendation 12m target price 
2014-06-12 BUY (Initiate) 29,000
2014-07-17 BUY 29,000
2014-07-25 BUY 29,000 
2014-10-23 BUY 29,000
2015-01-26 BUY 34,600 (Up)
2015-01-27 BUY 34,600 
2015-02-02 BUY 34,600
2015-02-12 BUY 34,600
2015-03-17 BUY 37,800 (Up) 
2015-05-07 BUY 45,000 (Up)
2015-08-05 BUY 52,500 (Up)

   
 
 

   
 
 

   
 

 

18,000

23,000

28,000

33,000

38,000

43,000

48,000

53,000

58,000

Aug13 Feb14 Aug14 Feb15

(KRW) Stock Price Target Price



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<


    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>



    /HUN <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>


    /SKY <>

    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>

    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 6.0 and later.)
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




