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모두투어 (080160) 

가치는 주식시장보다 업계에서 부각될 전망 

 
 
 

� FIT 고성장세을 기저효과만으로 설명할 필요는 없을 것 

� 종속회사 실적 턴어라운드 2016년에는 가능할 것  

� 대기업 면세사업자들과의 협력 가능성도 열려 있을 것 

 

WHAT’S THE STORY 

FIT의 고성장세 지속될 전망: 모두투어의 하나투어 대비 상대적인 패키지 판매량이 52% 

인데, FIT 상대 판매량이 52%에 도달한 상태에서도 모두투어의 FIT 판매량 성장률이 

더욱 높게 나오는 현상이 지속. 고성장 원인은 크게 두 가지 일 것으로 예상되는데, 1) 

아마데우스라는 최저가 항공권을 검색해주는 발권 시스템과 2) 빠른 판매 채널 확장. 

저렴한 가격을 바탕으로 중국 씨트립, 위메프, 삼성카드 등의 채널에서 모두투어를 이

용하기 시작. 

종속회사의 실적 턴어라운드 가능성 주목: 모두투어의 2015년 상반기 기준 별도기준 영

업이익이 하나투어의 60%에 달함에도 불구하고, 시가총액이 35% 수준에 불과한 것은 

종속회사들의 실적 부진이 원인이라고 판단. 2015년 상반기 의미 있는 손실을 기록한 

회사는 모두스테이(-5억원)와 자유투어(약 -10억원). 그러나, 모두투어는 운영 호텔

의 개수가 증가하면서 고정비가 상쇄되는 2016년에 모두스테이는 약 5억원 가량의 이

익을 기록할 것으로 예상. 한편, 자유투어는 B2C 저가 패키지 여행사에 대응하는 상

품을 모두투어로부터 소싱한 항공권 및 호텔을 통해 출시할 예정이어서 2017년에는 

손익분기에 다다를 전망. 다만, B2C 여행업계 내 경쟁심화 우려는 있음. 

종속회사의 실적 턴어라운드 가능성 주목: 2016년 초는 면세업계의 경쟁이 가장 심해질 

수 있는 시기. 하나투어가 아웃바운드 여행객을 면세 매출로 전환시키는데 성공할 경

우, 대기업 면세사업자는 모두투어와 협력하고자 할 가능성이 높을 것. 참고로, 인바

운드 사업을 영위하는 모두투어 인터내셔널은 호텔신라가 지분의 19%를 보유하고 있

고, 한화그룹의 임직원 출장 및 여행 서비스는 모두투어가 제공하고 있어, 모두투어가 

하나투어처럼 중국 비자대행센터를 주요 도시에서 운영하게 될 경우, 인바운드 사업 

강화를 위한 대기업의 제휴 움직임이 더욱 활발해질 가능성도 있음. 
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모두투어: 분기 및 연간 실적 추정 (별도기준) 
(십억원) 1Q15 2Q15 3Q15E 4Q15E 1Q16E 2Q16E 3Q16E 4Q16E 2014 2015E 2016E 

영업수익 47 44 44 43 51 46 52 47 155 177 195 

해외여행알선수입 40 36 36 34 42 36 42 36 132 146 156 

항공권판매수수료 4 4 4 5 6 5 5 6 11 17 23 

기타수입 3 4 4 4 3 4 5 5 13 15 17 

영업비용 40 38 37 37 43 41 41 39 134 152 164 

인건비 13 12 12 11 14 13 13 12 43 47 51 

여행지급수수료 15 12 14 13 15 13 15 13 50 54 57 

일반지급수수료 6 5 5 6 7 6 6 6 17 22 25 

광고선전비 2 3 3 3 2 4 3 3 8 11 12 

기타비용 4 4 4 4 5 5 5 5 16 17 19 

영업이익 7 6 6 6 8 5 11 8 21 26 31 

증가율 (전년대비, %)            

영업수익 18.6 23.1 1.9 15.5 8.6 4.6 18.4 8.3 8.6 14.3 9.9 

해외여행알선수입 16.4 18.6 (3.5) 13.1 5.1 0.8 17.2 4.5 7.0 10.5 6.9 

항공권판매수수료 90.8 55.0 55.0 43.0 39.0 29.0 29.0 29.0 12.9 58.3 31.4 

기타수입 (8.6) 45.9 18.0 10.0 15.0 15.0 15.0 15.0 31.3 15.5 15.0 

영업비용 15.3 18.3 7.1 12.3 8.6 8.4 10.1 5.3 8.8 13.1 8.1 

인건비 6.3 14.4 7.0 8.0 8.0 8.0 8.0 7.0 6.7 8.8 7.8 

여행지급수수료 11.7 4.6 2.8 17.0 5.9 6.0 11.2 0.5 (2.2) 8.8 6.0 

일반지급수수료 63.7 53.6 10.0 15.0 15.0 13.0 13.0 10.0 55.9 32.6 12.8 

광고선전비 (1.6) 98.0 9.0 10.0 12.0 10.0 9.0 10.0 42.7 24.2 10.1 

기타비용 10.6 12.0 5.0 9.0 9.0 9.0 9.0 7.0 6.4 9.1 8.5 

영업이익 41.0 63.3 (21.1) 39.9 8.6 (17.5) 68.1 26.4 7.2 21.5 20.9 

Volume (천 명)            

전체출국자 (승무원제외) 4,355 4,095 4,667 4,454 4,747 4,382 5,180 4,676 14,726 17,570 18,985 

모두투어 M/S (%) 11.2 10.7 10.4 11.6 12.2 11.5 11.3 12.6 9.7 11.0 11.9 

모두투어 전체 487 439 486 518 581 504 584 590 1,431 1,930 2,259 

모두투어 패키지 335 288 292 310 369 307 331 320 980 1,225 1,327 

모두투어 기타 152 152 194 208 213 197 253 270 451 706 933 

증가율 (전년대비, %)            

전체출국자 (승무원제외) 20.6 22.7 17.5 17.0 9.0 7.0 11.0 5.0 8.9 19.3 8.1 

모두투어 M/S (%) 1.2 1.5 1.2 1.2 1.1 0.8 0.9 1.0 (0.1) 1.3 0.9 

모두투어 전체 35.0 42.9 32.4 31.0 19.4 14.7 20.1 14.0 7.6 34.9 17.0 

모두투어 패키지 27.3 36.4 17.0 20.8 10.1 6.6 13.5 3.2 4.1 24.9 8.3 

모두투어 기타 55.7 56.9 65.0 50.0 40.0 30.0 30.0 30.0 16.2 56.6 32.2 

수탁금 (십억원)  384 338 371 377 445 377 436 416 1,275 1,469 1,674 

패키지 수탁금 293 250 253 261 319 264 284 267 981 1,057 1,134 

티켓 수탁금 91 87 118 116 126 113 152 149 293 412 540 

ASP (백만원)             

패키지 ASP 0.87 0.87 0.87 0.84 0.86 0.86 0.86 0.83 1.00 0.86 0.85 

티켓 ASP 0.60 0.58 0.61 0.56 0.59 0.57 0.60 0.55 0.65 0.58 0.58 

(전년대비, %)            

수탁금 15.1 16.7 11.1 18.5 16.0 11.6 17.6 10.3 4.4 15.3 13.9 

패키지 수탁금 9.3 11.6 (0.6) 11.1 9.0 5.6 12.4 2.2 2.3 7.7 7.3 

티켓 수탁금 38.7 34.4 48.5 39.5 38.6 28.7 28.7 28.7 12.2 40.6 30.9 

ASP            

패키지 ASP (14.1) (18.2) (15.0) (8.0) (1.0) (1.0) (1.0) (1.0) (1.7) (13.8) (1.0) 

티켓 ASP (10.9) (14.4) (10.0) (7.0) (1.0) (1.0) (1.0) (1.0) (3.4) (10.2) (1.0) 

패키지 매출전환율 (%) 13.7 14.4 14.2 13.1 13.2 13.7 14.8 13.4 13.5 13.8 13.8 

여행비지급수수료율 (%) 5.0 4.9 5.5 5.1 4.8 5.0 5.4 5.0 5.1 5.1 5.0 

자료: 모두투어, 삼성증권 추정 
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포괄손익계산서 
12월 31일 기준(십억원) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

매출액 147 165 194 214 229 

매출원가 2 4 8 9 10 

매출총이익 145 161 187 205 220 

(매출총이익률, %) 99.0 97.7 96.1 96.0 95.8 

판매 및 일반관리비 130 144 166 179 189 

영업이익 16 17 21 26 31 

(영업이익률, %) 10.7 10.1 10.6 12.3 13.5 

영업외손익 4 3 2 2 2 

금융수익 2 1 1 2 2 

금융비용 0 1 0 0 0 

지분법손익 0 0 0 0 0 

기타 3 2 1 (0) (0) 

세전이익 20 19 23 28 33 

법인세 5 5 6 7 8 

(법인세율, %) 24.0 27.3 27.6 24.2 24.2 

계속사업이익 15 14 17 21 25 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

순이익 15 14 17 21 25 

(순이익률, %) 10.4 8.5 8.6 9.9 10.8 

지배주주순이익 16 15 17 22 25 

비지배주주순이익 (1) (1) (0) (0) (0) 

EBITDA 17 19 23 29 34 

(EBITDA 이익률, %) 11.6 11.4 11.8 13.7 15.0 

EPS (지배주주) 1,278 1,218 1,343 1,708 1,992 

EPS (연결기준) 1,212 1,114 1,319 1,684 1,968 

수정 EPS (원)* 1,278 1,218 1,360 1,708 1,992 

 

 
 

현금흐름표  
12월 31일 기준(십억원) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

영업활동에서의 현금흐름 15 29 19 23 25 

당기순이익 15 14 17 21 25 

현금유출입이없는 비용 및 수익 11 8 8 8 8 

유형자산 감가상각비 1 2 2 3 3 

무형자산 상각비 0 0 0 0 0 

기타 9 6 6 5 5 

영업활동 자산부채 변동 (6) 11 (4) (1) (3) 

투자활동에서의 현금흐름 (12) (46) (12) (11) (13) 

유형자산 증감 (1) (3) (5) (4) (5) 

장단기금융자산의 증감 (8) 5 (7) (7) (8) 

기타 (4) (47) (0) (0) (0) 

재무활동에서의 현금흐름 (8) 34 (8) (9) (11) 

차입금의 증가(감소) 2 34 (1) (1) (0) 

자본금의 증가(감소) (0) 0 0 0 0 

배당금 (5) (6) (7) (8) (10) 

기타 (5) 5 0 0 0 

현금증감 (5) 19 (0) 3 1 

기초현금 42 36 55 55 58 

기말현금 36 55 55 58 59 

Gross cash flow 26 22 25 29 33 

Free cash flow 15 26 14 20 20 

참고: * 일회성 수익(비용) 제외, ** 완전 희석, 일회성 수익(비용) 제외 
*** P/E, P/B는 지배주주기준 

자료: 모두투어, 삼성증권 추정 

 
 

재무상태표 
12월 31일 기준(십억원) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

유동자산 117 132 138 146 154 

현금 및 현금등가물 36 55 55 58 59 

매출채권 22 19 26 27 30 

재고자산 0 0 0 0 0 

기타 59 58 57 61 65 

비유동자산 35 92 92 96 101 

투자자산 19 19 72 75 79 

유형자산 10 13 15 16 18 

무형자산 1 4 4 4 5 

기타 5 55 0 (0) 0 

자산총계 152 224 230 242 255 

유동부채 57 84 88 88 89 

매입채무 0 0 2 2 2 

단기차입금 1 6 5 5 4 

기타 유동부채 56 78 81 81 83 

비유동부채 6 31 32 30 25 

사채 및 장기차입금 1 29 29 29 29 

기타 비유동부채 5 2 3 1 (4) 

부채총계 63 115 120 118 115 

지배주주지분 89 99 110 124 141 

자본금 6 6 6 6 6 

자본잉여금 28 28 28 28 28 

이익잉여금 70 78 89 103 120 

기타 (15) (14) (14) (14) (14) 

비지배주주지분 0 10 0 0 0 

자본총계 90 109 110 124 141 

순부채 (80) (60) (64) (71) (77) 

 
 

재무비율 및 주당지표 
12월 31일 기준 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

증감률 (%)      

매출액 6.6 12.1 17.9 10.1 7.2 

영업이익 (25.7) 5.2 23.6 28.1 17.6 

순이익 (13.4) (8.1) 18.4 27.7 16.9 

수정 EPS** (8.4) (4.7) 11.7 25.6 16.6 

주당지표      

EPS (지배주주) 1,278 1,218 1,343 1,708 1,992 

EPS (연결기준)  1,212 1,114 1,319 1,684 1,968 

수정 EPS** 1,278 1,218 1,360 1,708 1,992 

BPS  7,458 8,218 9,122 10,311 11,693 

DPS (보통주) 500 510 550 650 800 

Valuations (배)      

P/E*** 28.3 29.7 26.6 21.2 18.2 

P/B*** 4.9 4.4 4.0 3.5 3.1 

EV/EBITDA 22.0 21.7 17.1 13.2 11.1 

비율      

ROE (%) 18.7 16.3 16.2 18.4 19.0 

ROA (%) 10.1 7.5 7.3 9.0 10.0 

ROIC (%) (218.5) (86.4) (33.1) (28.6) (33.2) 

배당성향 (%) 37.2 39.9 39.1 36.3 38.3 

배당수익률 (보통주, %) 1.4 1.4 1.5 1.8 2.2 

순부채비율 (%) (88.9) (55.4) (58.2) (57.6) (54.7) 

이자보상배율 (배) 641.9 23.6 65.9 n/a n/a 
 

 

 


