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여행

 하나투어 (039130KS / Buy / 170,000원)

 모두투어 (080160KQ / Buy / 44,000원)

여행
(비중확대)

2016년 여행산업 주요 이슈는 1)아웃바운드 본업 강화와

2)인바운드를 겨냥한 사업영역 확장입니다

[Summary]

2)인바운드를 겨냥한 사업영역 확장입니다.

기존 아웃바운드 본업 + 2016년 이후부터 중국 여행업 진출에

따른 면세점, 호텔, 인바운드, 글로벌 바운드까지 사업영역을 확

장하는 여행주 레벨업 큰 그림은 여전히 긍정적입니다장하는 여행주 레벨업 큰 그림은 여전히 긍정적입니다.

Buy and Hold 의견 유지합니다.
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Analyst 지인해ㆍ02)6923-7315ㆍemalee89@ligstock.com

여행: 2016년, 1+3

 아웃바운드: 구조적 성장, 대형사 위주의 재편 지속

- 2020년까지 CAGR +10% 성장 전망, 1)인프라 확대, 2)정책 변화, 3)낮은 인구 대비 침투율 때문

- 대형 여행사 위주의 시장 재편은 1)제로커미션, 2)규모의 경제 시현, 3)공급소싱 역량 강화로 가속화

유럽 프랑스 파리 테러 이슈로 실적 악화 우려 있으나 ‘특급 회복기’의 스터디 경험으로

≫ 비중확대

투자의견

- 유럽 프랑스 파리 테러 이슈로 실적 악화 우려 있으나, ‘특급 회복기’의 스터디 경험으로

향후 이연 수요를 기대하며 매수해야 할 때

 인바운드: 중국인을 중심으로 견고한 성장 유지≫ 하나투어

투자유망종목

- 1)중국인 관광객 증가: 경제 성장, 아웃바운드 수요 성장 사이클 도래

- 2)항공 공급 증가: 중국과의 오픈스카이 논의, 한중일 인프라 확대

- 3)정부 지원: 면세점, 호텔 등 관광시설 육성

여행주, 2016년 레벨업 스토리로 긍정적 시각 유지

- 한국 FTA 체결로 한국 여행사가 중국 본토 여행업 라이센스 취득이 가능해질 전망

- 이에 따라 최근 여행사는 국한되어있던 아웃바운드 사업→면세점, 호텔 확대로 사업영역 확대 추진

2015년: 호텔 확장 및 면세점 신규 진입,

2016년: 인바운드(중국인→한국), 글로벌바운드(중국인→타국가)

- 라이센스 취득 유망 기업은 하나투어, 모두투어, 이랜드 정도라 판단, 2017년부터 본격 영업 재개,

현지 여행사들과의 협업을 통해 시장 진입 강화할 전망, 레벨업 스토리로 긍정적 시각 유지
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1. 아웃바운드: 구조적 성장, 대형사 위주의 재편 지속

- 2020년까지 CAGR +10% 기록하며 해외 송출객 2,580만명, 구조적 성장 이어갈 전망

- 1)항공 공급 증가 & 한중일 공항 인프라 확대, 2)정책 변화(주 5일제, 대체휴일제 등),

3)인구 대비 침투(한국 32%, 대만 51%, 영국 95%, 싱가포르 163%, 관광 인프라 부족) 여력, 4)1인 소득 및 비중 증가 때문

- 대형 여행사 위주의 시장 재편은 1)항공사 제로커미션, 2)규모의 경제 시현, 3)호텔앤에어닷컴을 통한 공급소싱 역량 강화로 지속될 것

- 3Q15는 1)ASP 하락, 2)인바운드 적자 발생으로 부진 → 4Q15는 긍정적인 방향(장거리 비중 확대로 ASP 상승, 인바운드 회복)전개 중

유럽 프랑스 파리 테러 이슈로 실적 악화 우려 있으나 ‘특급 회복기’ 숙제의 경험으로 향후 이연 수요를 기대하며 매수해야 할 때- 유럽 프랑스 파리 테러 이슈로 실적 악화 우려 있으나, ‘특급 회복기’ 숙제의 경험으로 향후 이연 수요를 기대하며 매수해야 할 때

연간 아웃바운드 추이 및 전망

(백만명) 항공권 공급 지속 확대

20

25

30
(백만명)

시장 호황: LCC, 외항사

확대로 항공좌석 공급 증가

항공좌석 공급 증가,

통화가치 상승

글 벌 금융위기

항공권 공급 지속 확대,

한중일 LCC 전용터미널 설립
가능성, 1인 가구 소득 증가

10

15

금융위기와

급격한 경제 성장, 통화가치 상승

글로벌 금융위기

회복

자료: 관광지식정보시스템 LIG투자증권
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일본 대지진 악재
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동남아/일본 회복
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2. 인바운드: 중국인을 중심으로 성장 지속

- 2005-2014 9년 CAGR +10%, 중국인 관광객이 급증하기 시작한 2010-2014 4년 CAGR +13%로 아웃바운드를 상회

- 중국을 중심으로 한 인바운드는 구조적으로 성장할 것으로 기대

1)중국인 관광객 증가: 경제 성장과 더불어 아웃바운드 여행 수요 증가, 가장 가까운 목적지인 한국 수요는 지속 확대될 것

2)항공 공급 증가: 인천공항 동북아 허브공항으로 육성 – 2017년 제2터미널 개장으로 공급 증가 예상,

중국 항공사+항공기 산업 성장에 따른 단거리 노선 확대 및 신규 취항 가속화, 중국과의 오픈스카이 논의

3)정부 지원: 중국인을 중심으로 면세점 호텔 관광시설 등의 인바운드 관광산업 육성 방안 및 우호 정책 추진3)정부 지원: 중국인을 중심으로 면세점, 호텔, 관광시설 등의 인바운드 관광산업 육성 방안 및 우호 정책 추진

연간 인바운드 추이 및 전망

(백만명)

20

25
(백만명)

*2005-2014 9년 CAGR: +10%

*2010(중국인 관광객 급증)-2014 4년 CAGR: +13%

10

15

자료: 관광지식정보시스템 LIG투자증권
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3. 아웃바운드 본업 → 면세, 호텔, 인바운드, 글로벌 바운드로 사업영역 확대!

- 한중 FTA 체결에 따라 한국 여행사가 중국 본토 여행업 라이센스 취득이 가능해질 전망

- 3월 한중 FTA 가서명 발표문에서 한국 관광회사의 중국인 해외영업 관련 내용을 발표(중국은 한국 관광회사의 중국인 해외여행 영업

신청을 장려하고 동 신청에 대한 허가를 긍정적으로 고려하기로 약속하여 당국간 협의 채널을 통해 구체적인 논의를 진행키로 합의)

- 중국은 Q 규모가 한국 여행시장과 레벨이 다른 시장(중국 해외 아웃바운드 비중은 인구대비 7.8%로 1억 7,000만명)

∴ 아웃바운드에 국한되었던 영업 → 본격적인 인바운드 Monetization을 대비하여 호텔, 면세점 등 신사업에 적극 진출하는 추세

한국 여행사들의 신규사업 진출 – 2015년과 2016년의 레벨업 스토리!

2015년2016년

Global Bound (중국인 → 타국가)

Outbound Travel (한국인 → 타국가)

Hotel

Chinese Inbound (중국인 → 한국) Duty Free

자료: LIG투자증권
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4. 중국 여행 시장: 13억 인구 중 1.7억명(인구대비 7.8%) + 본격적인 성장기 도래

- 중국 내 여행업 라이센스 취득이 유망한 기업은 하나투어, 모두투어, 인터파크, 이랜드 정도로 추측

- WTO에 따른 단수비자 발급이 아닌 FTA임에 따라 복수비자 발급 가능성도 열려있는 상황

- 예상 시나리오는 1H16까지 한국 정부로부터 라이센스 취득 요건에 관한 가이드라인 발표 → 요건에 충족하는 여행사 지원

→ 2H16까지 한국 정부가 대표 복수 여행사 선정 → 최종 승인은 중국 정부 몫, 2016 연말까지 중국 국회 통과 및 라이센스 발급

→ 2017년부터 본격 영업 시작 ≫ 단독 영업보다는 중국 현지 여행사들과의 협업(JV 설립, RS 형식)을 통해 시장 진입 강화할 전망

라이센스 취득 유망 기업 정리

기업명 경쟁력

- 중국 현지 여행사와의 협업 경력 有
- 직원 100명 이상 채용한 중국 지사 보유

하나투어
(KS 039130)

직원 100명 이상 채용한 중국 지사 보유
- 하나투어ITC(그룹 내 인바운드 담당)에서 호텔 신규사업 진행, 향후 인바운드 모객을 위함
- 호텔: 2012년 센터마크 오픈을 시작으로 현재 538개 객실 시내 운영, 2016년에 570객실(회현역) 추가, 2020년까지 7,000객실 확보 목표
- 면세점: 공항 및 시내면세점 특허권 확보, 전략은 1)인바운드 비즈니스(PKG, FIT) 연계, 2)PB상품으로 원가경쟁력 확보, 3)규모의 경제 시현
- 비자센터운영: 광저우, 칭다오(지역 추가 확대 전망) 비자신청 업무 대행, 3년 간 총 80만 건, 매출액 500억원, 영업이익 30억원 목표
- 글로벌 네트워크: 국내 유일하게 글로벌 주요 관광 도시에마다 해외 지사 보유, 글로벌 바운드에서 용이하게 활용 가능

중국 현지 여행사와의 협업 경력 有모두투어
(KQ 080160)

- 중국 현지 여행사와의 협업 경력 有
- 중국 내 연말까지 4개 설립 목표
- 모두투어인터내셔널(그룹 내 인바운드 담당)의 CEO는 중국 화교 출신으로 30년 넘게 중국 인적 네트워크 쌓음

인터파크
(KQ 108790)

- 중국 현지 여행사와의 협업 검토 중
- 중국 여행시장은 PKG(패키지) 외에도 온라인에서 주로 구매가 이루어지는 FIT(자유여행)가 급증하고 있는 양상
- 2014년 하반기 중국 내 경쟁력 있는 플랫폼 런칭, 쇼핑 콘텐츠로만 시작했으나 향후 항공권, 호텔 DB로 확대시킬 계획

자료: LIG투자증권

이랜드

(이월드 KS 084680)

- 중국 내 패션, 유통, 레저 등 다양한 사업 전개 중
- 레저 분야를 신성장 동력으로 키우겠다는 목표 아래 중국 내 호텔 확보, 중국BG여행사업부(상해, 북경) 설립
- 중국 내 3위 여행사를 계열사로 두고 있는 완다그룹과 리조트·호텔·테마도시 등 레저사업에 대한 투자합의서, 업무협약 체결
- 국내 기업 최초로 중국 상하이 세계여행박람회에 참석, 호텔사업부, NC백화점, 중국 BG여행사업부 등으로 구성된 단일 부스 운영
- 2017년까지 총 100만 명 중국 인바운드 유치 계획 발표
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기업별 투자포인트기업별 투자포인트

1. 하나투어(039130KS) BUY 유지, 목표가 170,000원

4Q15에 거는 기대감

- 3Q15 실적 부진은 1)아웃바운드 여행상품 ASP 하락, 2)호텔 및 인바운드 자회사 적자 발생, 3)면세점 일회성 비용 반영 때문

- 10월은 사상 최대 실적 기록, 4Q15는 1)장거리 비중 확대로 ASP 상승, 2)일회성 비용 축소, 3)메르스 이연 수요로 순항 중

- 유럽 프랑스 파리 테러 이슈로 실적 악화 우려 있으나, ‘특급 회복기’ 숙제의 경험으로 향후 이연 수요를 기대하며 매수해야 할 때

레벨업 신사업 스토리 점검레벨업 신사업 스토리 점검

- 호텔: 2012년 센터마크 오픈을 시작으로 현재 538객실 시내 운영, 2016년에 570객실 추가, 2020년까지 7,000객실 확보 목표

- 면세점: 공항 및 시내면세점 특허권 확보, 전략은 1)인바운드 비즈니스(PKG, FIT) 연계, 2)PB 상품으로 원가경쟁력 확보, 3)규모의 경제 시현,

연간 총 목표수익은 시내면세점 3,500억원, OPM 5-7% + 공항 750억원, OPM BEP~2% 예상, 선불카드 마케팅에 따른 트래픽은 긍정적

- 비자센터운영: 광저우, 칭다오(지역 추가 확대 예상) 비자신청 업무 대행, 3년 간 총 80만 건, 매출액 500억원, 영업이익 30억원 목표

- 글로벌 네트워크: 국내 유일하게 글로벌 주요 관광 도시마다 해외 지사 보유, 글로벌 바운드(중국인→타국가)에서 용이하게 활용 가능

2016년까지 레벨업 스토리 유효, 긍정적 시각 유지

- 국내 아웃바운드+면세점+호텔+인바운드+글로벌바운드까지 영업을 전개할 수 있는 역량을 갖춘 유일한 사업자이며

<주요 재무지표 – IFRS 연결 기준>

결산기 매출액 영업이익 영업이익률 순이익 EPS 증감률 PER PBR ROE EV/EBITDA 순차입금 부채비율

국내 아웃바운 면세점 텔 인바운 글 벌바운 까지 영업을 전개할 수 있는 역량을 갖춘 유일한 사업자이며

중국 여행 본업 라이센스 취득에 있어서도 가장 유망한 사업자라 평가. 본업도 활황, 2016년까지 레벨업 스토리 여전히 유효, 긍정적 시각 유지

(12월) (십억원) (십억원) (%) (십억원) (원) (%) (배) (배) (%) (배) (십억원) (%)

2013 353 40 11.4 36 2,923 -3.8 22.1 3.8 19.4 12.8 -174 95.5

2014 385 40 10.5 35 2,879 -1.5 27.1 4.2 18.6 14.8 -208 132.7

2015E 459 49 10.6 41 3,397 18.0 33.0 5.4 20.3 17.0 -214 127.0

2016E 905 65 7.2 53 4,500 32.5 24.9 4.8 23.4 13.2 -255 166.6

198

2017E 1,001 91 9.1 74 6,151 36.7 18.2 4.2 27.8 9.3 -318 155.6


