
 

 

 

 

목표주가(하향) 142,000원 현재주가(07/03) 120,000원 Up/Downside +21.4% 

Investment Fundamentals (IFRS연결) (단위: 십억원, 원, 배, %) 

FYE Dec 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

매출액 6,698 6,029 6,417 7,021 7,478 

(증가율) 18.3 -10.0 6.4 9.4 6.5 

영업이익 1,083 731 874 1,071 1,145 

(증가율) 18.5 -32.4 19.4 22.6 6.9 

지배주주순이익 342 203 263 325 346 

EPS 4,248 2,429 3,164 3,909 4,169 

PER (H/L) 42.4/27.4 66.5/44.1 37.9 30.7 28.8 

PBR (H/L) 5.6/3.7 4.8/3.2 3.3 3.0 2.8 

EV/EBITDA (H/L) 12.0/8.6 15.2/11.1 8.2 7.0 6.5 

영업이익률 16.2 12.1 13.6 15.3 15.3 

ROE 12.8 7.0 8.5 9.6 9.4 

 

Stock Data 

52주 최저/최고 114,500/158,500원 

KOSDAQ /KOSPI 790/2,272pt 

시가총액 98,950억원 

60日-평균거래량 93,648 

외국인지분율 20.4% 

60日-외국인지분율변동추이 -0.4%p 

주요주주 서경배 외 7 인 62.0% 

주가상승률 1M 3M 12M 

절대기준 -7.3 -19.7 -7.7 

상대기준 -0.5 -13.6 -2.8 

 

 

아모레G BUY(유지) 
002790 기업분석 | 화장품 

2018. 07. 04 퍼시픽 부진, 하반기 회복 노려볼 것 

 hjpark@db-fi.com  02 369 3477  Analyst 박현진 

 Comment         

2Q18 OP 시장 기대치 하회 예상: 2Q18에도 아모레퍼시픽 국내 실적 부진으로 기존 추정치를 

하회할 것으로 보여 연결매출 15,249억원(+7.9%YoY), 영업이익 2,131억원(+63.4%YoY)을 전망한다. 

컨센서스 영업이익(2,433억원)을 하회할 것으로 예상되며, 아모레퍼시픽 국내 유통채널의 실적 감소세가 

지속됨에 따른 고정비 부담이 지속되었을 것으로 판단한다. 이니스프리는 중국향 매출이 두자리 

성장을 보이면서 출점효과와 더불어 2Q18 전사 매출이 14%YoY 성장했을 것으로 예상되고, 아모스

프로페셔날과 에스쁘아가 모두 매출이 YoY 증가했을 것으로 예상된다. 하지만 업황 회복 기대감 

대비 실제 실적으로 보여지는 회복 속도가 느려 연간 실적 추정치 하향 조정이 불가피해 보인다.   

역량있는 에스쁘아, 에스트라에 관심: 이니스프리가 동남아와 미국에서 출점을 지속하고 있고, 아세안 

성장을 이끌고 있는 핵심 브랜드로서 역량은 충분하다고 보여진다. 다만 국내에서 중저가 로드샵 

브랜드들의 자연성장이 불가능해지고, 점점 더 킬러아이템 발굴이 중요해지는 시기라 이니스프리를 

비롯한 에뛰드, 에스쁘아의 Top-line 성장이 과거 성장률을 따라가기 어려울 수 있다. 개인적으로는 

에스쁘아가 인지도가 높진 않지만 mass 색조 시장에서 두각을 내보일 만한 잠재력을 가지고 있다고 

판단한다. 또한 병/의원용 브랜드로서 시장 점유율을 과점하고 있는 에스트라도 시장 평균 이상의 

성장을 꾸준히 보일 것으로 예상되어 실적 기대치를 유지하는 바이다.     

 Action             

아모레P 추정치 하향으로 그룹 목표주가 하향: 아모레퍼시픽 실적 추정치 하향으로 아모레G의 

목표주가를 10% 하향 조정했다. 하반기로 갈수록 실적 개선폭은 커질 것으로 전망하지만, 기대치도 

높았기 때문에 2Q18 실적 발표 전까지 주가는 약세를 전망한다. 다만 수요 개선이 본격화되면 아모

레퍼시픽과 같이 이익 증가 속도는 업종 내 가장 높을 것으로 보여 조정시 매수 대응을 권한다.  
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도표 1. 아모레G 실적 추정치 조정 (단위: 억원, %) 

 18년E 19년E 

 수정후 수정전 %차이 수정후 수정전 %차이 

매출액  64,172   66,459  -3.4  70,211   74,014  -5.1 

영업이익  8,736   9,609  -9.1  10,710   12,109  -11.6 

순이익  6,360   6,879  -7.5  7,844   9,115  -13.9 

지배주주순익  2,632   2,847  -7.5  3,246   3,773  -14.0 

자료: DB금융투자 

도표 2. 주요 종속회사 아모레퍼시픽 실적 추정치 조정 (단위: 억원, %) 

 18년E 19년E 

 수정후 수정전 %차이 수정후 수정전 %차이 

매출액  54,471   56,610  -3.8  59,457   63,094  -5.8 

영업이익  7,036   7,844  -10.3  8,591   9,709  -11.5 

순이익 5,050 5,810 -13.1 6,418 7,285 -11.9 

지배주주순익  4,999   5,751  -13.1  6,354   7,211  -11.9 

자료: DB금융투자 

도표 3. 주요 종속회사 아모레퍼시픽 실적 전망 (단위: 억원, %) 

 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18E 3Q18E 4Q18E 17 18E 19E 

연결매출 15,690  12,050  12,099  11,400  14,316  12,789  13,689  13,677  51,238  54,471  59,457  

국내 11,044  8,056  7,902  6,473  9,408  8,279  8,599  7,729  33,474  34,015  35,904  

해외 4,646  3,994  4,197  4,927  4,908  4,510  5,091  5,948  17,764  20,456  23,553  

%YoY 5.7  -16.5  -13.6  -13.4  -8.8  6.1  13.1  20.0  -9.2  6.3  9.2  

국내 1.8  -22.4  -21.5  -25.5  -14.8  2.8  8.8  19.4  -16.3  1.6  5.6  

해외 16.3  -1.3  6.6  10.3  5.6  12.9  21.3  20.7  8.0  15.2  15.1  

영업이익 3,168  1,016  1,011  769  2,359  1,669  1,566  1,442  5,964  7,035  8,591  

국내 2,340  826  669  342  1,575  1,214  1,111  717  4,177  4,616  5,525  

해외 881  198  454  409  814  463  567  707  1,942  2,551  3,198  

영업이익률 20.2  8.4  8.4  6.7  16.5  13.0  11.4  10.5  11.6  12.9  14.4  

국내 21.2  10.3  8.5  5.3  16.7  14.7  12.9  9.3  12.5  13.6  15.4  

해외 19.0  5.0  10.8  8.3  16.6  10.3  11.1  11.9  10.9  12.5  13.6  

%YoY -6.2  -57.8  -39.7  -24.7  -25.6  64.3  55.0  87.5  -29.7  18.0  22.1  

국내 -12.8  -58.6  -51.0  -53.3  -32.7  47.0  66.1  109.5  -38.3  10.5  19.7  

해외 11.0  -59.7  -3.8  17.2  -7.7  133.8  25.0  73.0  -7.8  31.4  25.4  

자료: DB금융투자 
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도표 4. 아모레G 분기, 연간 실적 (단위: 억원, %) 

 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18E 3Q18E 4Q18E 17 18E 19E 

연결매출 18,554  14,130  14,187  13,421  16,643  15,249  16,104  16,180  60,288  64,172  70,211  

%YoY  5.5  -17.8  -14.2  -14.2  -10.3   7.9   13.5   20.6  -10.0  6.4  9.4  

뷰티부문 19,146  14,824  14,699  13,988  17,259  15,864  16,756  16,761  62,655  66,636  72,903  

%YoY  5.9  -17.8  -14.0  -14.3  -9.9   7.0   14.0   19.8  -9.9  6.4  9.4  

아모레P  15,690   12,050   12,099   11,400   14,316   12,789   13,689   13,677   51,238   54,471   59,457  

%YoY  5.7  -16.5  -13.6  -13.4  -8.8   6.1   13.1   20.0  -9.2  6.3  9.2  

Innisfree 1,984  1,535  1,412  1,490  1,627  1,747  1,789  1,832  6,421  6,995  7,786  

%YoY  6.3  -28.1  -20.2  -21.9  -18.0   13.8   26.7   22.9  -16.4  8.9  11.3  

Etude 813  586  614  577  648  623  644  650  2,590  2,565  2,809  

%YoY -0.1  -30.7  -18.9  -23.1  -20.3  6.3  4.9  12.6  -18.2  -1.0  9.5  

Espoir 125  98  102  107  124  118  128  139  432  510  571  

%YoY 47.1  8.9  9.7  -3.6  -0.8  20.6  25.8  30.1  14.0  18.0  12.0  

AMOS.P 257  207  204  165  259  217  218  180   833   875   946  

%YoY  17.9   6.7  -0.5  -5.7   0.8   5.0   7.0   9.1  5.2   5.0   8.2  

AESTURA 277  348  268  248  282  369  287  283   1,141   1,221   1,334  

%YoY  14.0   5.8   7.2   17.0   1.8   6.0   7.0   14.2  10.3   7.0   9.3  

뷰티외부문 445  334  368  421  414  358  375  452   1,568   1,599   1,714  

%YoY -6.7  -27.7  -13.0  -11.2  -7.0  7.1  2.0  7.5  -14.6  2.0  7.2  

영업이익  3,785   1,304   1,324   903   2,781   2,131   1,991   1,846   7,316   8,736   10,710  

%YoY -9.7  -57.9  -39.7  -32.8  -26.5  63.4  50.3  104.4  -32.4  19.4  22.6  

%OPM 20.4  9.2  9.3  6.7  16.7  14.0  12.4  11.4   12.1   13.6   15.3  

뷰티부문  3,809   1,295   1,252   920   2,760   2,108   1,965   1,815   7,276   8,648   10,529  

%OPM 19.9  8.7  8.5  6.6  16.0  13.3  11.7  10.8  11.6  13.0  14.4  

아모레P  3,168   1,016   1,011   769   2,359   1,669   1,566   1,442  5,964  7,035  8,591  

%OPM 20.2  8.4  8.4  6.7  16.5  13.0  11.4  10.5  11.6  12.9  14.4  

Innisfree 463  222  205  189  329  323  304  293  1,079  1,249  1,440  

%OPM 23.3  14.5  14.5  12.7  20.2  18.5  17.0  16.0  16.8  17.9  18.5  

Etude 88  -5  -7  -34  -15  31  26  26  42  68  140  

%OPM 10.8  -0.9  -1.1  -5.9  -2.3  5.0  4.0  4.0  1.6  2.6  5.0  

Espoir 5  -10  -6  -7  0  4  5  4  -18  13  11  

%OPM 4.0  -10.2  -5.9  -6.5  0.0  3.0  4.0  3.0  -4.2  2.5  2.0  

AMOS.P 73  44  46  13  76  52  52  22  176  202  238  

%OPM 28.4  21.3  22.5  7.9  29.3  24.0  24.0  12.0  21.1  23.1  25.2  

AESTURA 12  28  3  -10  11  30  11  28  33  80  107  

%OPM 4.3  8.0  1.1  -4.0  3.9  8.0  4.0  10.0  2.9  6.6  8.0  

뷰티외부문 -32  -3  -15  3  -13  -1  1  5  -47  -7  76  

%OPM -7.2  -0.9  -4.1  0.7  -3.1  -0.2  0.4  1.2  -3.0  -0.4  4.4  

자료: DB금융투자 
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대차대조표       손익계산서      
12월 결산(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E  12월 결산(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

유동자산 2,943 2,526 3,243 3,840 4,382  매출액 6,698 6,029 6,417 7,021 7,478 

현금및현금성자산 969 1,208 1,942 2,431 2,879  매출원가 1,641 1,614 1,625 1,741 1,839 

매출채권및기타채권 360 390 362 400 441  매출총이익 5,057 4,415 4,792 5,280 5,638 

재고자산 478 458 447 494 541  판관비 3,974 3,683 3,918 4,209 4,493 

비유동자산 4,146 4,809 4,785 5,004 5,309  영업이익 1,083 731 874 1,071 1,145 

유형자산 2,774 3,247 3,223 3,442 3,746  EBITDA 1,304 1,000 1,415 1,650 1,780 

무형자산 749 761 761 761 761  영업외손익 6 -33 3 12 21 

투자자산 47 53 53 53 53  금융손익 22 21 24 33 41 

자산총계 7,088 7,335 8,028 8,844 9,691  투자손익 2 1 1 1 1 

유동부채 1,321 1,171 1,258 1,325 1,373  기타영업외손익 -18 -55 -22 -22 -21 

매입채무및기타채무 637 588 678 745 793  세전이익 1,088 698 876 1,083 1,166 

단기차입금및단기사채 206 178 178 178 178  중단사업이익 0 0 0 0 0 

유동성장기부채 0 0 0 0 0  당기순이익 812 490 636 784 836 

비유동부채 200 232 232 232 232  지배주주지분순이익 342 203 263 325 346 

사채및장기차입금 0 43 43 43 43  비지배주주지분순이익 469 287 373 460 490 

부채총계 1,522 1,403 1,490 1,557 1,605  총포괄이익 792 481 636 784 836 

자본금 44 44 44 44 44  증감률(%YoY)      

자본잉여금 696 696 696 696 696  매출액 18.3 -10.0 6.4 9.4 6.5 

이익잉여금 2,251 2,423 2,656 2,945 3,253  영업이익 18.5 -32.4 19.4 22.6 6.9 

비지배주주지분 2,734 2,935 3,307 3,767 4,257  EPS 31.9 -42.8 30.3 23.5 6.7 

자본총계 5,567 5,932 6,538 7,287 8,085  주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  

현금흐름표       주요 투자지표      
12월 결산(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E  12월 결산(원, %, 배) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

영업활동현금흐름 877 590 1,268 1,295 1,389  주당지표(원)      

당기순이익 812 490 636 784 836  EPS 4,248 2,429 3,164 3,909 4,169 

현금유출이없는비용및수익 526 544 758 845 924  BPS 31,869 33,714 36,338 39,591 43,060 

유형및무형자산상각비 221 268 542 579 635  DPS 460 360 360 430 460 

영업관련자산부채변동 -213 -145 114 -35 -42  Multiple(배)      

매출채권및기타채권의감소 -12 -29 28 -38 -41  P/E 31.3 58.1 37.9 30.7 28.8 

재고자산의감소 -92 17 10 -47 -47  P/B 4.2 4.2 3.3 3.0 2.8 

매입채무및기타채무의증가 0 -33 89 67 49  EV/EBITDA 9.6 13.8 8.2 7.0 6.5 

투자활동현금흐름 -814 -244 -499 -771 -900  수익성(%)      

CAPEX -602 -847 -518 -799 -940  영업이익률 16.2 12.1 13.6 15.3 15.3 

투자자산의순증 32 -6 0 0 0  EBITDA마진 19.5 16.6 22.1 23.5 23.8 

재무활동현금흐름 -99 -87 -35 -35 -40  순이익률 12.1 8.1 9.9 11.2 11.2 

사채및차입금의 증가 18 14 0 0 0  ROE 12.8 7.0 8.5 9.6 9.4 

자본금및자본잉여금의증가 0 0 0 0 0  ROA 12.3 6.8 8.3 9.3 9.0 

배당금지급 -100 -117 -30 -30 -35  ROIC 22.9 12.5 14.6 17.6 17.5 

기타현금흐름 2 -20 0 0 0  안정성및기타      

현금의증가 -34 239 734 489 448  부채비율(%) 27.3 23.7 22.8 21.4 19.9 

기초현금 1,003 969 1,208 1,942 2,431  이자보상배율(배) 240.7 155.3 179.8 220.4 235.5 

기말현금 969 1,208 1,942 2,431 2,879  배당성향(배) 4.4 5.7 4.4 4.2 4.2 

자료: 아모레G, DB금융투자     주: IFRS 연결기준 
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▪ 당사는 자료 발간일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
▪ 당사는 자료 발간일 현재 조사분석자료에 언급된 법인과 “독점규제 및 공정거래에 관한 법률” 제2조 제3호에 따른 계열회사의 관계에 있지 않습니다. 

▪ 동 자료내용은 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 
▪ 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 
▪ 본 조사자료는 고객의 투자참고용으로 작성된 것이며, 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 

어떠한 경우에도 고객의 증권투자결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사자료는 당사의 허락없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
▪ 발행주식수 변동 시 목표주가와 괴리율은 수정주가를 기준으로 산출하였습니다. 

▌1년간 투자의견 비율 (2018-03-31 기준) - 매수(75.7%) 중립(23.7%) 매도(0.7%) 

▌기업 투자의견은 향후 12개월간 당사 KOSPI 목표 대비 초과 상승률 기준임 

▪ Buy: 초과 상승률 10%p 이상 
▪ Hold: 초과 상승률 -10~10%p 
▪ Underperform: 초과 상승률 -10%p 미만 

▌업종 투자의견은 향후 12개월간 당사 KOSPI 목표 대비 초과 상승률 기준임 

▪ Overweight: 초과 상승률 10%p 이상  
▪ Neutral: 초과 상승률 -10~10%p 
▪ Underweight: 초과 상승률 -10%p 미만 

 아모레G 현주가 및 목표주가 차트 
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최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율(%)  

일자 투자의견 목표주가 
괴리율(%) 

평균 최고/최저  평균 최고/최저 

16/07/11 Buy 210,000 -26.5 -20.2  18/04/09 Hold 150,000 -5.1 -2.0 

16/11/02 Buy 185,000 -24.2 -15.4  18/05/10 Buy 158,000 -20.6 -14.9 

16/11/30 Buy 150,000 -14.8 -9.7  18/07/04 Buy 142,000 - - 

17/01/19 Hold 150,000 -18.1 -6.7       

17/03/27 Hold 130,000 5.0 20.4       

17/07/13 Hold 115,000 11.3 33.5       

17/10/31 Hold 135,000 5.5 17.4       
 


