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화장품 [비중확대(OVERWEIGHT)/유지] 

모든 것의 정상화, 기대감이 커질 수 있는 이유 

- 어느 때보다 사드 보복조치 철회에 대한 기대감이 높아지고 있는 상황 

- 위안화 가치 상승과 함께 중국인의 해외 여행 수요와 구매력이 높아지고 있는 상황 

- 중국인 인바운드 관광객(Q)과 인당 구매액(P) 상승을 모두 기대해 볼 수 있는 상황 

- 대외 악재에도 불구하고 한국 화장품은 중국 수입화장품 시장 점유율 1위를 유지 

- 주가 낙폭 및 중국 익스포저 감안, 아모레퍼시픽, 연우, 제이준코스메틱에 관심 
 

모든 것의 정상화, 기대감이 커질 수 있는 이유 

지난 30 일 시진핑 중국 국가주석의 특별대표 자격으로 방한한 양제츠 중국 외교담

당 정치국 위원이 사드 보복조치의 철회를 밝혔다. 사드보복 조치 이전으로 모든 것

이 돌아갈 경우, 한국 화장품 산업은 기대 이상의 회복 속도를 보일 수 있을 것으로 

판단한다. 
 

1) 위안화 가치가 상승한 2017 년 하반기부터 주요 아시아 국가로 입국하는 중국인

의 수가 빠른 속도로 증가하고 있다. 이는 중국인의 해외 관광이 증가하고 있는 구간

에서의 대 한국 단체 관광이 재개될 것임을 의미한다. 중국인 인바운드 관광객은 기

대 이상의 빠른 속도로 회복될 수 있을 것으로 전망한다.  

 

2) 과거 일본과의 영토 분쟁 시기에도 중국인들의 대 일본 관광이 회복되는 시점은 

만 1 년이 지난 후부터였다. 그리고 현재는 중국의 사드보복 조치가 시행된 지 만 1

년이 지난 시점이기도 하다.  
 

3) 3 월까지 중국의 한국 단체관광이 본격적으로 재개되지 않았음에도 3 월 14 일

~31 일 중국 13 개 항공사 한국으로의 여객수송 추이는 y-y +24.9% 증가하였다. 제

주도 입도 외국인 수 또한 동기간 y-y +6.0% 증가하였다. 중국인 인바운드 관련 회

복 시그널은 이미 서서히 나타나고 있는 것이다.  
 

4) 위안화 가치 상승에 따른 중국인의 구매력 확장 국면에서 중국인 단체 관광이 재

개될 것이라는 점도 긍정적이다. Q 를 넘어선 P(인당 구매액) 측면에서의 증가도 기

대해 볼 수 있기 때문이다.  
 

5) 2017 년 사드 이슈가 지속되었음에도 불구하고 한국은 중국 수입화장품 시장 점

유율 1 위를 시현하였다. 2016 년 대비해서도 점유율 하락은 0.8%p 에 불과했다. 

2017 년, 통관 및 위생허가 관련 제재 강화 이슈가 지속되었으며, 중국 내 한국 기업

들의 마케팅 활동이 제한적이었음을 감안 시, 동기간 여전히 중국인들의 한국 화장

품에 대한 선호도가 높았음을 알 수 있다.  
 

6) 2017 년 한국 화장품은 수출 국가를 다변화 하는데 성공하였다. 대중국 화장품 수

출이 견조한 성장을 보이는 가운데, 향후 중국 이외의 국가에서도 높은 성장을 기대

해 볼 수 있는 상황이다. 
 

아모레퍼시픽, 연우, 제이준코스메틱에 관심이 필요한 시점 

당사는 낙폭과대, 밸류에이션 멀티플 디레이팅 폭 그리고 회사별 중국 익스포저를 

감안 시, 대형브랜드사 아모레퍼시픽(090430, 매수, TP 360,000 원)과 OEM/ODM

사 연우(115960, Not Rated), 그리고 중소형 화장품사 제이준코스메틱(025620, Not 

Rated)의 주가 상승 폭이 가장 클 것으로 판단한다. 
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▪ 작성자(서영화)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

▪ 본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

▪ 본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

▪ 당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다.. 

▪ 종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

▪ 투자판단 3단계 (6개월 기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

 

 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2018년 4월 2일 기준) 

매수 89.36% 중립 10.64% 매도 0% 
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1. 모든 것의 정상화, 기대감이 커질 수 있는 이유 

 

(1) 양제츠 중국 외교담당 정치국 위원, 사드 보복 해결을 약속 

 

시진핑 중국 국가주석의 특별대표 자격으로 방한한 양제츠 중국 외교담당 정치국 위원

이 문재인 대통령이 해결이 필요하다고 언급한 1) 중국의 단체관광 정상화, 2)롯데마트

의 원활한 매각 절차 진행, 3) 선양 롯데월드 프로젝트 재개, 4) 전기차 배터리 보조금 

문제 등에 대해 빠른 시일 안에 가시적 성과를 보게 될 것이라고 답하였다. 특히, ‘대통

령께서는 이를 믿어주시기 바란다’고까지 강조한 것으로 알려지며, 사드 보복 조치의 

사실상 철회에 대한 기대감이 커지고 있는 상황이다. 3 월 들어서는 방송 콘텐츠, 관광 

등의 분야에서 이미 금한령 해제 시그널들이 포착되고 있어 사드 보복 조치 철회에 대

한 기대감이 더욱 높아지고 있는 시점이다(4page 중국의 금한령 해제 시그널 참조). 

 

 

3월 30일 문재인 대통령과 양제츠 중국 정치국 위원 회담   주요 회담 내용 및 언급 사항   

 

 

3월 30일 문재인 대통령: 

중국의 단체 관광 정상화, 

롯데마트의 원활한 매각 절차 진행 및 선양 롯데월드 프로젝트 재개, 

전기차 배터리 보조금 문제 등에 대해 관심 표명

양제츠 중국 외교담당 정치국 위원: 

“중국은 대통령의 관심 사항을 매우 중요시하고 있다”…(중략)

“관련 사항은 빠른 시일 안에 가시적 성과를 보게 될 것”…(중략)

“대통령께서는 이를 믿어주시기 바란다”
 

자료 :  언론자료, SK증권  자료 : 언론자료, SK증권 

 

중국의 주요 대한국 관련 규제들  

규제 시행 시점 세부 내용 

한한령 16년 8월 16년 7월 발표된 한국의 사드 배치에 대한 보복으로 중국 내 암묵적인 한류 연예인 방송 출연 제한 및 한국 드라마 방영 금지 시작 

여행 금지령 16년 10월 중국 자국민의 한국 단체 관광을 제한하기 위해 한국 행 저가 여행 패키지 상품 판매 중단 

한국 연예인 광고 제한 16년 11월 한국 연예인의 TV광고 통제 등 한국 연예인 전면 금지령의 암묵적 진행 

롯데 고강도 세무조사 실시 16년 12월 롯데의 사드 부지 제공에 대한 보복으로 롯데 전 중국 사업장에 세무조사 및 소방, 위생점검 실시 

한국 행 전세기 운항 불허 17년 1월 한국의 3개 항공사가 신청한 한국 행 8개 노선의 전세기 운항을 전격 불허 

중국 롯데마트 영업정지 처분 17년 3월 중국 롯데마트에 대한 영업정지 처분 가속화, 조치 1달만에 중국 내 90%의 롯데마트가 영업을 중단 

롯데상하이푸드코퍼레이션  

1개월 생산정지 처분 
17년 3월 롯데제과와 미국 허쉬사가 합작해 설립한 ‘롯데상하이푸드코퍼레이션’에 대한 소방안전점검을 실시하고 1개월 생산정지 결정 

한국 여행상품 판매 금지 2017년 03월 15일 한국 행 여행상품 판매 전면 금지 조치 (단체관광뿐 아니라 일반 개별 여행상품까지 직접 규제) 

자료: 언론자료, SK증권 
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중국의 금한령 해제 시그널  

이슈 시행 시점 세부 내용 

한국 광고 모델 재등장 2017년 10월 중국 '광군제' 할인 행사에 전지현, 공효진 등 광고 모델로 등장, 전지현의 'Oppo' 지하철 벽면 광고 재등장 

한국 여행상품 재등장 2017년 10월 26일 중국 최대 온라인 여행사이트 '씨트립'에 한국 여행 소개가 재등장('한국' 검색시, 여행 소개 페이지 탐색 가능) 

중국 내 한국 관련 소식 방영 2017년 11월 01일 쓰촨 TV, TV송 페스티발 공연에 선 ‘마마무’ 무대 생중계 및 중국 CCTV, 평창 동계올림픽 특집프로그램 방영 

해외직구 규제 강화 유예 2017년 12월 07일 중국 상무부 대변인. 해외직구 규제 강화를 2018년 말까지 유예하는 대상 도시에 5곳(청두, 쑤저우 등) 추가  

한국 단체관광 정상 처리 구두 통보 2017년 12월 28일 중국 베이징시 당국, 한국행 단체관광 정상 처리 구두 통보(금한령 이후 첫 단체 관광객 방문) 

한류 스타들의 중국 활동 재개 2018년 01월 ‘박해진’, 중국 '녹상·소자충상 시상식'에 초청 및 ‘공유’, 중국 유명 패션잡지 '바자(Bazaar)' 표지 모델로 등장 

한국 콘텐츠비지니스 상담회 개최 2018년 03월 07일 7∼8일 한국 콘텐츠 기업 41개사가 참여한 '제1회 콘텐츠비즈니스 상담회'가 베이징에서 성황리 마무리 

관영 매체의 한국 드라마 심층보도 2018년 03월 09일 중국 관영매체 '신경보', 문화 섹션 한 면 전체에 최근 JTBC의 인기 드라마 ‘미스티’를 집중적으로 보도 

한국 배우 중국 SNS 영상채널 개설 2018년 03월 12일 한류스타 박해진, 중국 최대 SNS '웨이보'의 제안으로 '웨이보'내 영상채널 ‘박해진 V+’를 4월 초 오픈 예정 

한국 단체관광 상품 재등장 2018년 03월 12일 
중국 3대 국영 여행사 CITS, 홈페이지에 단체비자를 이용하는 4박5일 일정의 한국행 단체관광 상품 게시 

(금한령 이후 두번째 단체 관광객 방문) 

여행사이트 '한국'카테고리 재등장 2018년 03월 15일 중국 온라인 여행사이트 '씨트립' 검색 항목에 '한국' 카테고리 추가 

중국 영화제에 한국영화 초정 2018년 03월 29일 한국영화 5편(‘채비’ ‘군함도’ ‘그후’ 등)이 다음달 15일 개막하는 제8회 베이징국제영화제에 초청 

자료: 언론자료, SK증권 
 

 

바이두 인물 카테고리의 여가수 부문 1위는 소녀시대 윤아   중국 여행사이트 C-trip에서 한국 카테고리 재등장  

 

 

 

 

자료:  BAIDU, SK증권 

주1: 2018년 04월 01일 기준 

 자료: C-trip, SK증권 

주: 2018년 03월 15일 기준 
 

 

Iqiyi에 2017년 이후 한국 관련 프로그램 업로드는 없었으나,   현재 Iqiyi 드라마 카테고리 접속 시, 메인화면은 한국 드라마  

 

 

 

자료:  Iqiyi, SK증권 

주1: 영화 부문 검색(좌측) 시, 드라마 부문 검색(우측) 시  

주2: IQIYI는 중국판 넷플릭스로 나스닥 상장사 

 자료: C-trip, SK증권 

주1: 2018년 04월 01일 기준 

주2: IQIYI는 중국판 넷플릭스로 나스닥 상장사 
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(2) Summary  

 

사드보복 조치 이전으로 모든 것이 회귀될 경우, 한국 화장품 산업은 기대 이상의 회복 

속도를 보일 수 있을 것으로 판단한다.  
 

1) 위안화 가치가 상승한 2017 년 하반기부터 주요 아시아 국가로 입국하는 중국인의 

수가 빠른 속도로 증가하고 있는데, 이는 중국인의 해외 관광이 증가하고 있는 구간에

서 대 한국 단체 관광이 재개됨을 의미한다. 이에 따라 중국인 인바운드 관광객은 기대 

이상의 빠른 속도로 회복될 수 있을 것으로 판단한다.  

2) 과거 일본과의 영토 분쟁 시기에도 중국인들의 대일본 관광이 회복되는 시점은 만 

1 년이 지난 후부터였는데, 중국의 사드보복 조치가 시행된 지도 현재로써 만 1 년이 

지났다.  

3) 3 월까지 중국의 한국 단체관광이 본격적으로 재개되지 않았음에도 3 월 14 일~31

일 중국 13 개 항공사 한국으로의 여객수송 추이는 y-y +24.9% 증가하였고, 제주도 

입도 외국인 수 또한 동기간 y-y +6.0% 증가하였다. 이미 인바운드 관련 회복의 시그

널은 서서히 나타나고 있다.  

4) 중국인의 단체 관광이 위안화 가치 상승에 따른 중국인의 구매력이 높아지고 있는 

시점에서 재개될 것이라는 점도 긍정적이다. Q 를 넘어 P(인당 구매액)측면의 확장도 

기대해 볼 수 있는 상황이기 때문이다. 

5) 2017 년 사드 이슈가 지속되었음에도 불구하고 한국은 중국 수입화장품 시장 점유

율 1 위를 시현하였다. 2016 년 대비해서도 점유율은 0.8%p 밖에 하락하지 않았다. 통

관 및 위생허가 제재 강화 이슈가 지속되었으며, 중국 내 한국 기업들의 마케팅 활동이 

제한적이었음을 감안할 때, 같은 기간 여전히 중국인들의 한국 화장품에 대한 선호도가 

높았음을 알 수 있다.  

6) 2017 년 한국 화장품은 수출 국가를 다변화 하는데 성공하였다. 결과적으로, 대 중

국 화장품 수출이 견조한 성장을 보이는 가운데, 중국 이외의 국가에서도 높은 성장을 

기대해 볼 수 있는 상황이다. 

 

(3) 낙폭 과대, 중국 익스포저를 감안한 종목 선별 

 

낙폭 과대, 중국 익스포저를 감안한 종목 선별이 필요한 시점이다. 대형 브랜드사 중에

서는 아모레퍼시픽을 선호한다. 아모레퍼시픽은 2016 년 고점 대비 주가 낙폭이 가장 

크며, LG 생활건강 대비 중국 익스포저가 더 높다. OEM/ODM 사 중에서는 연우를 

선호한다. 매출에서 아모레퍼시픽이 차지하는 비중이 절대적으로 높기 때문에 실적 리

바운드의 폭이 클 수 밖에 없다. 밸류에이션 멀티플 또한 2016 년 대비 큰 폭으로 하락

해 있는 상황이다. 중소형 브랜드에서는 제이준코스메틱을 선호한다. 제이준의 2016 년 

기준 중국관련 매출 비중은 95%(중국현지 85%, 면세점 10%)에 이르기 때문이다.   
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2. 중국인 아웃바운드 증가 국면에서 재개되는 단체관광 
 

(1) 현재는 중국인들의 해외 여행 수요가 확대되고 있는 구간 

 
 

2015 년 이후 지속 하락해오던 위안화 가치가 2017 년부터 상승하기 시작하였으며, 

2017 년 하반기부터는 한 단계 더 가파른 상승을 보였다. 이는 결국 중국인들의 해외 

여행 증가로 연결되었으며, 2017 년 9 월부터는 주요 아시아 6 개국 중국인 입국자 수가 

월간 기준 사상 최고치를 기록하였다. 2017 년 하반기 아시아 주요 6 개국(한국제외) 중

국인 입국자 수는 y-y +10.9% 증가하였으며, 2018 년 1~2 월 합산 기준(춘절 효과를 

감안하여 1,2 월 합산 데이터를 비교) 아시아 주요 5 개국(싱가포르 1,2 월 데이터 미집

계 제외) 중국인 입국자 수는 y-y +11.9% 증가하였다.  

 

주요 아시아 6개국 월간 중국인 입국자 수 추이  
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자료: CEIC, SK증권 

주 : 주요 아시아 6개국은 일본, 한국, 홍콩, 마카오, 대만, 태국, 싱가포르(싱가포르는 1월, 2월 Data 미집계로 생략)  

 

주요 아시아 7개국 월간 중국인 입국자 수 y-y 증감률  
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자료: CEIC, SK증권 
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한국을 제외한 주요 아시아 6개국 중국인 입국자 수 y-y 증감률  
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자료: CEIC, SK증권 

주: 주요 아시아 6개국은 일본, 한국, 홍콩, 마카오, 대만, 태국, 싱가포르(싱가포르는 1월, 2월 Data 미집계로 생략) 

 

 

위안화의 달러 가치 추이   위안화의 원화 가치 추이  
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(2) 중국인 아웃바운드가 부진한 구간에서도 견조했던 한국 여행 수요 

 

2016 년 아시아 주요 6 개국(한국 제외)의 중국인 입국자 수는 2014 년 대비 +4.3% 증

가하는데 그쳤으나, 2016 년 한국의 중국인 입국자 수는 2014 년 대비 +31.7% 증가하

였다(2015 년 메르스 사태가 있었음을 감안하여 2014 년 데이터를 비교, 2015 년 아시

아 주요 6 개국의 중국인 입국자 수는 y-y +5.2%, 2015 년 한국의 중국인 입국자 수는 

y-y -2.3%). 중국의 해외 여행 수요가 급격하게 증가하지 않는 구간에서도 중국인의 

한국 입국자 수는 가파르게 증가하였는데, 현재는 위안화 가치 상승과 함께 중국의 해

외 여행 수요가 확대되고 있는 구간이다.  

 

다시 말해, 중국의 해외 여행 수요가 좋지 않았던 상황에서도 중국인의 대 한국 여행객 

수는 큰 폭으로 증가했었는데, 현재는 중국의 해외 여행 수요까지 살아나고 있는 구간

으로 중국인 인바운드 관광객이 빠른 속도로 2016 년 수준에 근접할 것으로 전망한다. 

 

 

중국인 주요 아시아 6개국과 입국자 수와 중국인 한국 입국자 수 추이  
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자료: CEIC, SK증권 
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(3) 이미 회복 시그널을 보이고 있는 중국인 인바운드 데이터 

 
 

중국인 인바운드 관련하여 일별 선행지표로 참고할 수 있는 지표가 두 가지 있는데, 중

국의 13 개 항공사 여객수송 추이와 제주도 입도 외국인 수가 그것이다. 그런데 현재, 

이 두 가지 데이터가 이미 회복 시그널을 보이고 있다.  

중국의 13 개 항공사 여객수송 추이는 2017 년 연간 y-y -34.9%, 2018 년 1, 2 월 각각 

y-y -31.9%, -31.7% 하락하였으나, 2018 년 3 월은 y-y +2.0% 증가하였다. 더하여, 

중국의 대 한국 단체관광 관련 제재가 본격화된 시점인 3 월 14 일~3 월 31 일까지의 

중국 13 개 항공사 여객수송 추이는 y-y +24.9% 증가하며, 여객 데이터가 이미 회복 

추세에 접어들었음을 보여주고 있다. 단체관광이 본격적으로 재개되는 시점에서 중국 

13 개 항공사 여객수송 추이 또한 빠른 속도로 회복될 것으로 판단된다.  

 

중국 13개 항공사 합산 여객 수송: 월별 추이   중국 13개 항공사 합산 여객 수송: 월별 y-y 증감률 추이  
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자료: 항공정보포털시스템, SK증권  자료: 항공정보포털시스템, SK증권 

 

중국 13개 항공사 3월 14일~31일 합산 여객 수송 추이  
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자료 : 항공정보포털시스템, SK증권 
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제주도 입도 외국인 수의 감소 폭 역시 빠른 속도로 축소되고 있다. 2017 년 하반기

~2018 년 2 월까지 매월 y-y -70% 이상 감소한 제주도 입도 외국인 수는 2017 년 3

월에는 y-y -25.4%까지 그 감소폭이 축소되었다. 베이스가 낮아지는 시점인 3 월 14

일~31 일까지의 제주도 입도 외국인 수는 y-y +6.0% 증가세로 돌아섰다. 중국인 단체 

관광이 본격적으로 재개되는 시점에서는 제주도 입도 외국인 수 또한 빠른 속도로 회

복될 전망이다. 

 

 

2017년, 2018년 3월 월간 제주도 입도 외국인 수   2017년, 2018년 3월 14일~31일 제주도 입도 외국인 수  
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자료: 제주특별자치도관광협회, SK증권  자료: 제주특별자치도관광협회, SK증권 

 

 

2017년, 2018년 3월 일간 제주도 입도 외국인 수   월간 제주도 입도 중국인 수와 y-y 증감률  
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3. P(ASP)의 상승에 대한 기대감 또한 존재하는 상황 
 

(1) 위안화 가치 상승에 따른 중국인의 해외 소비 여력 확대 
 

 

2017 년 한국 면세점의 외국인 인당 구매액은 y-y +69.0% 증가하였다. 물론 고가 명

품류 판매 비중 확대, 한국 단체관광 제한에 따른 중국인들의 대리 구매 수요 증가, 그

리고 웨이상1의 성장에 의한 인당 구매액 증가가 외국인 인당 구매액(ASP) 증가에 기

여한 부분이 컸을 것으로 파악된다. 그러나 2017 년 1 월부터 반등을 시작한 위안화 가

치 상승 역시 분명 중국인들의 해외 소비 여력 확대에 따른 ASP 상승 견인 요인 중 하

나다. 2017 년 수준의 면세점 외국인 ASP 가 유지될 수는 없겠지만, 현재의 환율을 감

안 시, 2016 년 수준 이상의 ASP 가 지속될 수 있을 것으로 판단한다. 결국, 현재는 중

국인 단체관광 재개에 따른 Q 의 증가와 위안화 가치의 상승에 따른 P 의 증가 효과를 

함께 누릴 수 있는 국면이다. 
 

주요 아시아 7개국 중국인 입국자 수 y-y 증감률  
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자료 : 한국면세점협회, Bloomberg, SK증권 
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자료: 한국면세점협회, SK증권  자료: 한국면세점협회, SK증권 

                                                                        
1 웨이상: ‘위챗’이나 ‘웨이보’ 등 소셜 미디어를 활용하여 모바일을 기반으로 상품을 판매하는 사업, 혹은 사업자를 말함 
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국내 면세점의 내/외국인 매출액과 y-y 증감률   국내 면세점의 내/외국인 방문객 수와 y-y 증감률  
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자료 : 한국면세점협회, SK증권  자료 : 한국면세점협회, SK증권 

 

국내 면세점 동향  

    17.03 17.04 17.05 17.06 17.07 17.08 17.09 17.10 17.11 17.12 18.01 18.02   2015 2016 2017 

월별 이용객  내국인 2,534  2,705  2,579  2,628  2,636  2,694  2,631  2,469  2,521  2,484  2,681  2,252  
 

24,587  27,925  30,876  

(천명) 외국인 1,235  998  1,024  1,064  1,060  1,190  1,270  1,222  1,318  1,416  1,346  1,292  
 

16,081  20,632  15,111  

 
Total 3,768  3,704  3,603  3,693  3,696  3,884  3,901  3,691  3,840  3,899  4,027  3,544  

 
40,668  48,556  45,987  

y-y % 내국인 12  22  15  14  9  5  7  2  9  9  7  -9  
 

32  14  11  

 
외국인 9  -45  -44  -42  -45  -37  -26  -34  -13  -11  -20  -21  

 
2  28  -27  

  Total 11  -9  -12  -11  -15  -13  -6  -13  0  1  -4  -14    18  19  -5  

                  

월별 매출액 내국인 267  299  280  277  289  293  301  301  289  293  311  276  
 

2,726  2,991  3,377  

(백만$) 외국인 665  590  656  689  694  886  931  931  938  939  1,069  911  
 

5,417  7,618  9,427  

 
Total 932  889  936  966  983  1,179  1,232  1,232  1,227  1,232  1,380  1,187  

 
8,143  10,609  12,803  

y-y % 내국인 22  24  14  13  8  3  9  12  15  18  19  7  
 

11  10  13  

 
외국인 80  -7  5  10  9  30  40  28  41  28  51  3  

 
-1  41  24  

  Total 62  2  7  11  9  22  31  24  34  26  42  4    3  30  21  

                  

인당 구매액 내국인 105  111  109  106  110  109  114  122  114  118  116  123    111  107  109  

($/명) 외국인 539  591  640  647  655  744  733  762  712  663  794  705  
 

337  369  624  

 
Total 247  240  260  262  266  304  316  334  319  316  343  335  

 
200  218  278  

y-y % 내국인 9  1  -1  0  -1  -2  1  10  5  8  12  18  
 

-16  -3  2  

 
외국인 64  71  89  91  97  107  88  93  62  44  89  30  

 
-3  10  69  

 
Total 46  11  22  25  27  40  39  43  33  24  48  21  

 
-13  9  27  

자료: 한국면세점협회, SK증권 
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4. 2017년에도 중국 수입화장품 점유율 1위는 ‘한국’  
 

(1) 모든 것이 불리했던 2017년, 그럼에도 불구하고 점유율 1위 유지 
 

 

2017 년 사드 이슈가 지속되었음에도 불구하고, 한국은 중국 수입화장품 시장 점유율 

26.5%를 기록하며, 1 위를 유지하였다. 통관 지연, 위생허가 승인 지연, 그리고 중국 내 

한국 기업들의 마케팅 활동 제한에도 불구하고 중국의 전체 화장품 수입에서 차지하는 

한국의 점유율 하락은 2016 년 대비 0.8%p 에 그치며 점유율 1 위의 자리를 지켰다. 오

히려 중국의 대 한국 화장품 수입액은 사드 보복조치 이후 더 가파르게 증가하였으며, 

2018 년 1 월과 2 월에도 각각 y-y +84.4%와 +33.1% 증가하였다. 사드 보복 조치가 

2017 년 3 월 중순부터 시작되었음을 감안 시, 2018 년에도 높은 성장세를 이어나가고 

있음을 알 수 있다. 이는 결국, 중국 내 한국 화장품의 입지가 여전히 견고함을 의미한

다. 현 시점부터는 중국 내 한국 화장품 업체들의 마케팅 활동이 본격적으로 재개될 것

으로 예측되는 바, 한국 화장품의 입지는 더욱 강화될 것이다. 

 

중국의 년도별 국가별 화장품 수입 비중   중국의 국가별 화장품 수입 비중 추이  
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자료: Kita, SK증권  자료: Kita, SK증권 

 

중국의 전체 화장품 수입액과 y-y 증감률   중국 전체 화장품 수입액과 대 한국 화장품 수입액의 y-y 증감률  
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자료: Kita, SK증권  자료: Kita, SK증권 
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중국의 대 한국 화장품 수입액과 y-y 증감률   중국의 대 일본 화장품 수입액과 y-y 증감률  
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자료 : Kita, SK증권  자료 : Kita, SK증권 

 

 

중국의 대 프랑스 화장품 수입액과 y-y 증감률   중국의 대 미국 화장품 수입액과 y-y 증감률  
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자료: Kita, SK증권  자료: Kita, SK증권 
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(2) 위기를 기회로… 2017년 한국은 화장품 수출 국가 다변화에 성공 
 

 

사드 관련 이슈가 지속되던 2017 년 한국의 중화권 국가(중국, 홍콩)로의 화장품 수출

은 부진하였지만, 미국, 일본, 대만, 태국, 베트남 등 타 국가로의 수출을 확대해 나갔다. 

한국보다 화장품의 역사가 길고 시장 규모도 큰 미국, 일본으로의 화장품 수출액은 

2017 년 y-y +20% 이상 증가하였으며, 아시아 신흥국인 베트남, 태국, 말레이시아로

의 화장품 수출도 큰 폭으로 증가하였다.  

2017 년 한국 화장품 산업에는 중국 발 위기가 닥쳤었지만 한국은 동기간 수출 국가를 

다변화시키는 모습을 보여주었다. 사드 보복 조치가 완전히 해소되는 시점에서는 중화

권 국가로의 화장품 수출도 다시금 고성장세를 이어나갈 것이다. 

 

2015~2017년 중국, 홍콩 제외 한국의 국가별 화장품 수출 비중  
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자료: Kita, SK증권 

 

2017년 중국, 홍콩 제외 한국의 국가별 화장품 수출액 y-y 증감률  
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자료: Kita, SK증권 
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한국의 화장품 수출액과 y-y 증감률   한국의 중화권 화장품 수출액과 y-y 증감률  
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자료: Kita, SK증권  자료: Kita, SK증권 

 

한국의 대 중국 화장품 수출액과 y-y 증감률   한국의 대 홍콩 화장품 수출액과 y-y 증감률  
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자료: Kita, SK증권  자료: Kita, SK증권 

 

한국의 대 미국 화장품 수출액과 y-y 증감률   중국의 대 일본 화장품 수출액과 y-y 증감률  
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자료: Kita, SK증권  자료: Kita, SK증권 
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Appendix.1 
 

주가 낙폭 과대 종목: 대형 브랜드 아모레퍼시픽, OEM/ODM 연우 
 

 

중국의 제재가 없었고, 큰 대외 변수가 없었던 시기가 2016 년임을 감안하여, 2016 년 

대비 주가 낙폭을 점검하였다. 대형 브랜드 3 사 중 낙폭 과대 종목은 아모레퍼시픽이

며, OEM/ODM 4 사 중 낙폭 과대 종목은 아모레 그룹 관련 익스포저가 높은 연우였

다. 이외 원브랜드샵 업체들이 전반적으로 대형 브랜드 회사들이나 OEM/ODM 업체

들 대비 주가 낙폭이 컸었다. 

 
 

2016년 연중 주가 고점 대비 현재가  (단위: 원) 

 
아모레P 아모레G LG생활건강 코스맥스 한국콜마 코스메카 연우 클리오 에이블씨엔씨 토니모리 잇츠한불 

16년 연중 고점 441,000 174,500 1,181,000 191,608 107,500 67,700 49,350 40,950 33,291 37,667 99,500 

현재가 317,000 142,000 1,208,000 142,500 78,100 60,900 29,400 33,400 18,900 16,800 67,900 

            
고점 대비 % -28.1% -18.6% 2.3% -25.6% -27.3% -10.0% -40.4% -18.4% -43.2% -55.4% -31.8% 

자료: Quantiwise, SK증권 

 

 
 

대형 브랜드 3사 주가 추이 (2016년 01월 04일 = 100)  
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자료: Quantiwise, SK증권 
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OEM/ODM 4사 주가 추이 (2016년 01월 04일 = 100)  

50

70

90

110

130

2016-01-04 2016-06-04 2016-11-04 2017-04-04 2017-09-04 2018-02-04

코스맥스 한국콜마 코스메카코리아 연우
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자료: Quantiwise, SK증권   

주: 코스메카코리아의 경우, 2016년 4분기(IPO시점) = 100 

 

 

 

원브랜드샵 4사 주가 추이 (2016년 01월 04일 = 100)  
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자료: Quantiwise, SK증권   

주: 클리오의 경우, 2016년 4분기(IPO시점) = 100 
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Appendix.2 
 

디레이팅 과대 종목 
 

 

벨류에이션 멀티플 측면에서는 대형 브랜드 3 사 대비 OEM/ODM 4 사의 디레이팅 

폭이 더 컸다(클리오를 제외한 원브랜드샵 3 사는 증권사 실적 추정치 5 개 미만으로 

미집계). 이는 OEM/ODM 4 사가 더 큰 폭으로 수익성이 악화되었기 때문이다. 

OEM/ODM 4 사중 디레이팅 폭이 가장 컸던 회사는 한국콜마, 연우 순이며, 대형브

랜드 3 사는 2016 년 고점 대비 디레이팅의 폭이 크지 않았다. 
 

2016년 연중 12M Fwd PER 고점 대비 현재가 (단위: 배) 

 
아모레P 아모레G LG생활건강 코스맥스 한국콜마 코스메카코리아 연우 

16년 연중 고점          37.1           40.2           31.5           38.2           37.1           15.3           29.5  

현재가          36.7           38.3           28.8           31.8           25.0           21.7           20.8  

        
고점 대비 % -1.2% -4.7% -8.6% -16.8% -32.7% 42.0% -29.6% 

자료: Quantiwise, SK증권 

 
 

대형 브랜드 3사 12M Fwd PER 추이  
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자료: Quantiwise, SK증권  
 

 

OEM/ODM 4사 12M Fwd PER 추이  
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자료: Quantiwise, SK증권  
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Appendix.3 
 

주요 화장품업체 2016년 유통 채널별 매출 비중 
 

 

중국인 인바운드 관광객 회복 시 실적 개선 폭이 가장 크게 나타날 채널은 면세점 > 

로드샵 > 도매수출(수출대행) or 중국현지가 될 것이다. 유통 채널 비중 감안 시, 정상

화가 되는 시점에서의 실적 개선의 폭은 아모레 G, 아모레퍼시픽, 제이준코스메틱, 잇

츠한불이 클 것으로 판단된다. 

 

주요 브랜드 화장품업체 2016년 유통 채널별 매출액 (단위 : 억원) 

Company   채널 매출액 매출비중 
 

Company 채널 매출액 매출비중 

아모레퍼시픽 Total 56,454 
  

LG생활건강 Total 60,937 
 

2016 Korea Cosmetics 35,231 62% 
 

2016 Cosmetics 31,555 52% 

 
백화점 3,133 6% 

  
백화점 1,816 3% 

 
면세점 14,993 27% 

  
면세점 10,304 17% 

 
방판 6,220 11% 

  
방판 3,306 5% 

 
아리따움 4,441 8% 

  
Mass 6,494 11% 

 
디스카운트스토어 1,377 2% 

  
기타 4,551 7% 

 
온라인/홈쇼핑 4,225 7% 

     

         
제이준코스메틱 Total 1,575 

  
클리오 Total 1,964 

 
2016 중국 1,334 85% 

 
2016 Club Clio 478 24% 

 
중국 이외 해외 31 2% 

  
H&B 297 15% 

 
면세점 157 10% 

  
Online 197 10% 

 
면세점 이외 국내 43 3% 

  
Global 270 14% 

      
Duty free 301 15% 

      
도매수출 421 21% 

         
잇츠한불 Total(별도) 2,838 

  
에이블씨엔씨 Total 4,346 

 
2016 로드샵 679 24% 

 
2016 별도 3,836 88% 

 
유통점 254 9% 

  
온라인 449 10% 

 
면세점 578 20% 

  
가맹점 790 18% 

 
직수출 220 8% 

  
직영점 2,152 50% 

 
수출대행 925 33% 

  
수출 441 10% 

 
OEDM 및 기타 181 7% 

 
 * 가맹점, 직영점 내 로드샵/유통점 비중 미확인 

 

         
네오팜 Total 424 

  
토니모리 Total 2,331 

 
2016 온라인 177 42% 

 
2016 직영점 및 가맹점 1,102 47% 

 
오프라인 154 36% 

  
유통매장 594 25% 

 
홈쇼핑 57 13% 

  
면세점 199 9% 

 
수출 34 8% 

  
수출 436 19% 

자료: 각 사, 전자공시, SK증권 
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연우 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 

  
평균주가대비 

최고(최저) 

주가대비 

 2018.04.02 Not Rated     
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제이준 

코스메틱 

일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 

  
평균주가대비 

최고(최저) 

주가대비 

 2018.04.02 Not Rated     
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아모레 

퍼시픽 

일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 

  
평균주가대비 

최고(최저) 

주가대비 

 2018.04.02 매수 360,000원 6개월   
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 2018.02.01 매수 360,000원 6개월 -18.53% -11.94% 

 2018.01.17 매수 375,000원 6개월 -17.70% -16.53% 

 2017.10.31 중립 360,000원 6개월 -12.99% -6.39% 

 2017.07.27 중립 320,000원 6개월 -13.51% 2.03% 

 2017.07.05 매수 340,000원 6개월 -14.25% -10.74% 

 2017.05.10 매수 370,000원 6개월 -10.42% -2.43% 

 2017.05.01 담당자 변경     

 2017.02.03 매수 400,000원 6개월 -25.47% -16.75% 

 2016.11.30 매수 400,000원 6개월 -21.05% -18.00% 

 2016.11.28 담당자 변경     

 2016.08.01 매수 490,000원 6개월 -19.79% -10.00% 

 2016.06.07 매수 490,000원 6개월 -14.27% -10.00% 

 

▪ 작성자(서영화)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

▪ 본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

▪ 본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

▪ 당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다.. 

▪ 종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

▪ 투자판단 3단계 (6개월 기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

 

 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2018년 4월 2일 기준) 

매수 89.36% 중립 10.64% 매도 0% 

 


