
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

유통/레저 

원화 강세, 내수주에 정말 좋을까? 

최근 가파르게 진행된 원화 강세로 내수주에 대한 관심이 상승. 원화 강세가 소비 여

력을 확대할 것이라는 기대감이 확대되며 대형 내수주들의 주가가 가파르게 상승한 

것. 그러나 내수 전반의 소비 확대가 나타났던 과거의 경험이 재현될 것이라는 기대와 

달리, 현재의 원화 강세가 내수 소비에 미치는 영향은 제한적일 것. 원화 강세에 따른 

가격 혜택은 국내 업체들보다 해외 업체들이 제공하기에 유리하기 때문. 그럼에도 원

화 강세의 수혜를 얻을 수 있는 업체들은 하나투어, 호텔신라, CJ 제일제당 

 

   2017-12-01 

가파르게 진행된 원화 강세, 내수주에 대한 관심도 상승 

최근 가파르게 진행된 원화 강세로 내수주에 대한 관심이 상승. 원화 강세가 소비 여

력을 확대할 것이라는 기대감이 확대되며 대형 내수주들의 주가가 가파르게 상승한 

것. 그러나 내수 전반의 소비 확대가 나타났던 과거의 경험이 재현될 것이라는 기대

와 달리, 현재의 원화 강세가 내수 소비에 미치는 영향은 제한적일 것으로 판단.   
 

내국인의 소비는 원화보다 외화로! ‘해외 여행’ & ‘직구’가 화두가 될 것 

원화 강세에 따른 소비의 혜택은 원화보다는 외화로 할 때 유리. 외화 기준 결제가 

많은 해외 여행에 대한 수요가 이전보다 가파르게 증가할 것. 유형상품 소비 측면에

서도 내국인의 소비가 국내에 국한되어 있던 시절, 원화 강세는 수입 제품의 원가 하

락으로 유통 업체들의 수익성에 긍정적으로 작용. 그러나 현재는 유통업체가 원화강

세에 따른 수익성 개선 요인을 취하기에는 너무 많은 구매 채널이 존재. 유통업체가 

제공하는 수입품의 가격 경쟁력이 확보되지 않는다면, 해외 온라인 사이트를 통한 

직접 구매 비중이 높아질 수 있음. 또한 국산 제품 역시 외산 대체재들의 가격 하락 

효과로 소비는 해외에서 발생할 가능성이 높아짐. 
 

원화 강세, 주요 음식료 업체들에게는 원가 개선 요인  

원화 강세가 해외 소비 및 외산 제품에 대한 수요 확대로까지 이어져 내수 업체에 

실질적으로 도움이 될 가능성이 높지 않을 수 있음. 그럼에도 불구하고 주요 음식료 

업체들에게는 원가 하락 측면에서 긍정적 요인. 현재 상황에서 가장 크게 수혜를 받

을 수 있는 업체는 곡물을 직접 수입, 가공하여 최종 소비재에 이르는 제품을 만드는 

업체. 현재는 낮은 수준의 곡물가와 높은 곡물 재고율이 유지되고 있어 원가 개선 기

대감이 더 커질 수 있음. 소재 업체들은 원재료 가격의 하락이 제품 가격 하락으로 

연결되어 수익성 개선이 다소 제한적일 수 있으나, 시장 지배력이 있는 가공 식품업

체들은 신제품 출시를 통해 전체적인 제품 ASP 를 상승시킬 수 있음.  

 

관심을 가질만한 종목은 하나투어, 호텔신라, CJ 제일제당  

원화 강세와 관련하여 투자자들이 관심을 가질 만한 종목으로 내국인의 해외 소비를 

흡수할 수 있는 하나투어(해외 여행), 호텔신라(면세점), 신세계(면세점)와 원재료 가

격 인하의 효과를 충분히 누릴 수 있는 CJ 제일제당(음식료), 대상(음식료)을 제시. 

이 중 당사가 원화 강세 측면에서 가장 선호하는 종목은 하나투어(목표주가 160,000

원)과 호텔신라(목표주가 110,000 원), CJ 제일제당(목표주가 500,000 원). 
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출국자수 증가율 vs 원화 가치 변동: 원화가치 상승, 출국자수 증가율을 확대할 것 
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자료: SK증권, 한국관광공사 

 
원달러 환율과 음식료 업종 지수 추이 
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원달러 환율과 CJ제일제당, 대상 주가 추이 (2015.01.02=100)
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소맥 재고율 및 가격 추이  옥수수 재고율 및 가격 추이 
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대두 재고율 및 가격 추이  원당 재고율 및 가격 추이 
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하나투어 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 
  

평균주가대비
최고(최저) 

주가대비 

 2017.12.01 매수 160,000원 6개월   
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 2017.11.22 매수 160,000원 6개월 -30.31% -29.69%
 2017.08.29 매수 110,000원 6개월 -18.60% 1.36%
 2017.08.02 매수 110,000원 6개월 -20.10% -10.73%
 2017.07.11 매수 110,000원 6개월 -19.02% -10.73%
 2017.04.19 매수 110,000원 6개월 -17.44% -10.73%

       

 

신세계 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 
  

평균주가대비
최고(최저) 

주가대비 

 2017.12.01 매수 300,000원 6개월   
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수정주가 목표주가

 2017.10.31 매수 300,000원 6개월 -15.58% -7.50%
 2017.05.16 매수 240,000원 6개월 -9.59% 4.79%
 2016.10.26 중립 190,000원 6개월 -2.16% 20.53%
 2016.08.05 담당자 변경   
     
     

       

호텔신라 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 
  

평균주가대비
최고(최저) 

주가대비 

 2017.12.01 매수 110,000원 6개월   
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(원)
수정주가 목표주가

 2017.11.01 매수 110,000원 6개월 -24.81% -20.00%
 2016.08.05 담당자 변경   
 2016.05.02 매수 100,000원 6개월 -41.18% -21.70%
 2016.01.29 매수 100,000원 6개월 -31.54% -25.50%
     

       

 

CJ제일제당 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 
  

평균주가대비
최고(최저) 

주가대비 

 2017.12.01 매수 500,000원 6개월   
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수정주가 목표주가

 2017.11.29 매수 500,000원 6개월 -19.20% -19.20%
 2017.05.10 매수 450,000원 6개월 -18.51% -7.56%
 2017.05.01 담당자 변경   
 2016.11.17 매수 520,000원 6개월 -29.07% -21.83%
 2016.11.03 매수 520,000원 6개월 -27.90% -21.83%
 2016.09.27 매수 520,000원 6개월 -27.83% -21.83%
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SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2017년 12월 1일 기준) 

매수 89.03% 중립 10.97% 매도 0%


