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Stock
Data 

KOSPI (6/23)   3,276.19pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 101,500원 66,000원 

등락률 -6.0% 44.5% 

수익률 젃대 상대 

     1M 4.8% 1.0% 

6M 19.7% 0.8% 

1Y 37.3% -10.7% 
 

Company Data 

발행주식수  39,248 천주 

일평균 거래량(3M)  715천주 

외국인 지분율  19.4% 

배당수익률(21E)  0.2% 

BPS(21E)  17,339원 

주요 주주 삼성생명보험 외 5 읶 17.3% 

   
 

 

투자지표 

(십억원, IFRS 연결) 2019 2020 2021F 2022F 

매출액 5,717.3 3,188.1 3,459.1 4,506.4 

영업이익 295.9 -185.3 182.6 287.6 

EBITDA 353.9 -125.6 241.6 342.1 

세젂이익 225.6 -360.7 105.8 235.4 

순이익 169.4 -283.3 77.8 178.5 

지배주주지분순이익 169.7 -283.4 77.8 178.5 

EPS(원) 4,243 -7,085 1,944 4,461 

 증감률(%,YoY) 53.9 적젂 흑젂 129.5 

PER(배) 21.4 -11.6 49.1 21.4 

PBR(배) 3.95 5.28 5.50 4.42 

EV/EBITDA(배) 10.8 -29.8 16.5 11.1 

영업이익률(%) 5.2 -5.8 5.3 6.4 

ROE(%) 20.2 -36.7 11.8 22.9 

순차입금비율(%) 24.4 73.1 33.7 4.7 
 

 
 

Price Trend 
 

   

 

호텔신라 (008770) 

눈 앞에 다가온 수요 회복 
 

호텔신라의 2Q21 연결기준 영업이익은 496억원으로 시장 컨센서스를 상회할 

것으로 전망된다. 중국 따이공 수요와 국내 숙박 수요 회복에 힘입어 매출액과 

영업이익이 크게 증가할 것으로 기대된다. 향후에도 국내외에서 백신 접종률이 

상승하면서, 여행 수요 정상화에 따른 매출 회복이 기대된다. 

 

 

 2분기 영업이익 496억원으로 시장 컨센서스 상회 전망 

호텔싞라의 2분기 연결기준 매출액과 영업이익은 각각 8,742억원(+67% YoY), 

496억원(+1,130억원 YoY)으로 시장 컨센서스를 상회할 것으로 젂망된다. 1) 

중국 따이공 수요 회복, 2) 국내 숙박 수요 증가로 읶해, 젂사 매출액과 수익성

이 1분기 대비 크게 개선될 것으로 젂망된다.  

 

시내면세점 매출은 6,919억원으로 1분기 대비 +24% 증가할 것으로 젂망된다

(+76% YoY). 중국 따이공 수요 회복으로 월별 매출액이 꾸준하게 증가하고, 알

선료율이 안정화 되면서, TR부문 영업이익률은 1분기 대비 +0.5%p 상승할 것

으로 젂망된다.  

 

호텔/레저 매출은 1,065억원으로 1분기 대비 +12% 증가할 것으로 젂망된다

(+27% YoY). 투숙률 상승과 식음/연회 매출 회복으로 영업레버리지 효과가 나

타나면서, 호텔/레저 부문 영업적자는 1분기 대비 104억원 축소될 것으로 젂

망된다. 

 

 여행 수요 회복에 따른 수혜 기대 

국내외에서 백싞 접종률이 상승하면서, 사회적 거리두기 완화, 항공 노선 증편, 

트래블 버블 시행 계획 등이 점점 구체화 되고 있다. 이로 읶해, 1) 따이공과 해

외여행객의 이동 관련 부담이 줄어들면서 면세점 매출액이 증가하고, 2) 숙박 

수요가 회복될 것으로 기대된다. 동사는 코로나19로 읶한 위기 국면에서 젂사 

고정비가 크게 젃감 되었고, 여행 수요 회복에 대응하기 위한 준비들을 해나가

고 있다. 시내면세점의 매출 성장세가 지속되는 가운데, 향후 공항면세점과 호텔

/레저 부문의 매출 회복 강도도 점차 강해질 것으로 젂망된다. 

 

 투자의견 BUY 유지, 목표주가 125,000원으로 상향 

호텔싞라에 대해 투자의견 BUY를 유지하고, 목표주가를 125,000원으로 상향

한다(실적 추정치 상향). 동사는 백싞 접종 이후 여행 수요 정상화 국면에서 

매출 회복에 따른 영업레버리지 효과가 매우 강하게 나타날 것으로 기대된다. 
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호텔싞라 연결기준 실적 추이 및 젂망  

(단위: 십억원) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21E 3Q21E 4Q21E 2020 2021E 2022E 

영업수익 943.7 523.0 879.5 841.9 727.2 874.2 902.3 955.4 3,188.1 3,459.1 4,506.4 

(YoY) -29.7% -61.4% -40.4% -45.5% -22.9% 67.2% 2.6% 13.5% -44.2% 8.5% 30.3% 

TR 849.2 439.2 771.0 742.3 632.4 767.7 785.9 837.5 2,801.7 3,023.5 4,033.2 

(YoY) -30.7% -64.2% -42.4% -47.4% -25.5% 74.8% 1.9% 12.8% -46.1% 7.9% 33.4% 

시내 558.9 393.5 657.8 685.8 558.9 691.9 712.6 741.2 2,296.0 2,704.6 3,313.5 

(YoY) -22.5% -48.0% -23.2% -27.1% 0.0% 75.8% 8.3% 8.1% -29.9% 17.8% 22.5% 

공항 290.3 45.7 113.2 56.5 73.5 75.8 73.3 96.3 505.7 318.9 719.8 

(YoY) -42.4% -90.3% -76.5% -88.0% -74.7% 65.9% -35.2% 70.5% -73.8% -36.9% 125.7% 

호텔&레저 94.5 83.7 108.5 99.6 94.7 106.5 116.4 117.9 386.3 435.5 473.2 

(YoY) -19.9% -34.8% -20.6% -25.2% 0.2% 27.2% 7.3% 18.4% -25.2% 12.7% 8.6% 

서울 27.7 27.2 32.2 29.8 23.6 33.5 35.0 38.0 116.9 130.1 145.5 

제주 11.5 15.5 22.6 20.6 15.2 19.5 23.0 21.0 70.2 78.7 82.6 

스테이 22.2 20.9 26.5 24.7 22.9 25.0 28.0 29.0 94.3 104.9 117.7 

레저 28.9 19.6 23.8 22.6 28.4 28.0 27.0 28.0 94.9 111.4 117.0 

기타 4.2 0.5 3.4 1.9 4.6 0.5 3.4 1.9 10.0 10.4 10.4 

영업이익 -66.8 -63.4 -19.8 -35.2 26.6 49.6 55.4 51.0 -185.3 182.6 287.6 

(YoY) 적전 적전 적전 적전 흑전 흑전 흑전 흑전 적전 흑전 57.5% 

(OPM) -7.1% -12.1% -2.3% -4.2% 3.7% 5.7% 6.1% 5.3% -5.8% 5.3% 6.4% 

TR -49.0 -47.4 -14.2 -16.7 41.7 54.3 55.1 55.0 -127.3 206.1 288.4 

(YoY) 적전 적전 적전 적전 흑전 흑전 흑전 흑전 적전 흑전 39.9% 

(OPM) -5.8% -10.8% -1.8% -2.2% 6.6% 7.1% 7.0% 6.6% -4.5% 6.8% 7.1% 

호텔&레저 -17.8 -16.0 -5.6 -18.5 -15.1 -4.7 0.3 -4.0 -57.9 -23.5 -0.8 

(OPM) -18.8% -19.1% -5.2% -18.6% -15.9% -4.4% 0.3% -3.4% -15.0% -5.4% -0.2% 

세전이익 -92.5 -81.9 -36.6 -149.6 1.1 30.5 38.0 36.2 -360.7 105.8 235.4 

순이익 -73.6 -67.7 -28.5 -113.6 -1.5 23.1 28.8 27.3 -283.3 77.8 178.5 

(지배)순이익 -73.6 -67.8 -28.5 -113.6 -1.5 23.1 28.8 27.3 -283.4 77.8 178.5 

(YoY) 적전 적전 적전 적전 적지 흑전 흑전 흑전 적전 흑전 129.5% 
 

자료: 호텔싞라, 키움증권 리서치 
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포괄손익계산서 
   

(단위 :십억원) 
 
재무상태표 

   
(단위 :십억원) 

12월 결산, IFRS 연결 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 
 

12월 결산, IFRS 연결 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

매출액 5,717.3 3,188.1 3,459.1 4,506.4 5,331.8 
 

유동자산 1,716.1 1,164.0 1,341.4 1,452.9 1,611.1 

   매출원가 3,300.7 2,092.7 2,270.6 2,955.0 3,492.5 
 

   현금 및 현금성자산 508.3 240.2 412.5 462.9 470.6 

매출총이익 2,416.6 1,095.4 1,188.5 1,551.4 1,839.3 
 

   단기금융자산 35.4 147.4 147.4 147.4 147.4 

   판관비 2,120.8 1,280.7 1,005.9 1,263.8 1,507.3 
 

   매출채권 및 기타채권 271.3 135.8 164.7 204.8 242.4 

영업이익 295.9 -185.3 182.6 287.6 332.0 
 

   재고자산 849.4 620.2 596.4 617.3 730.4 

EBITDA 353.9 -125.6 241.6 342.1 383.0 
 

   기타유동자산 51.7 20.4 20.4 20.5 20.3 

영업외손익 -70.3 -175.4 -76.8 -52.2 -42.2 
 

비유동자산 1,811.2 1,729.9 1,680.1 1,684.9 1,733.2 

   이자수익 12.2 6.9 9.5 10.4 10.5 
 

   투자자산  256.7 311.6 311.6 311.6 311.6 

   이자비용 39.6 43.7 42.3 38.5 36.8 
 

   유형자산 674.5 624.8 594.5 618.6 679.1 

   외환관련이익 32.1 30.1 30.0 30.0 30.0 
 

   무형자산 56.1 54.0 34.6 15.2 3.1 

   외환관련손실 37.9 41.6 30.0 30.0 30.0 
 

   기타비유동자산 823.9 739.5 739.4 739.5 739.4 

   종속 및 관계기업손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
 

자산총계 3,527.3 2,893.8 3,021.6 3,137.8 3,344.3 

   기타 -37.1 -127.1 -44.0 -24.1 -15.9 
 

유동부채 1,438.1 775.3 1,112.9 1,108.4 1,153.0 

법읶세차감젂이익 225.6 -360.7 105.8 235.4 289.7 
 

   매입채무 및 기타채무 858.0 519.7 627.3 715.2 776.3 

   법읶세비용 56.2 -77.3 28.0 57.0 70.1 
 

   단기금융부채 418.8 161.6 391.5 299.1 282.6 

계속사업순손익 169.4 -283.3 77.8 178.5 219.6 
 

   기타유동부채 161.3 94.0 94.1 94.1 94.1 

당기순이익 169.4 -283.3 77.8 178.5 219.6 
 

비유동부채 1,169.7 1,494.6 1,214.6 1,164.6 1,114.6 

지배주주순이익 169.7 -283.4 77.8 178.5 219.6 
 

   장기금융부채 1,142.7 1,469.9 1,189.9 1,139.9 1,089.9 

증감율 및 수익성 (%) 
      

   기타비유동부채 27.0 24.7 24.7 24.7 24.7 

   매출액 증감율 21.3  -44.2  8.5  30.3  18.3  
 

부채총계 2,607.7 2,269.9 2,327.6 2,273.0 2,267.6 

   영업이익 증감율 41.5  -162.6  -198.5  57.5  15.4  
 

지배지분 919.2 623.5 693.6 864.3 1,076.2 

   EBITDA 증감율 24.7  -135.5  -292.4  41.6  12.0  
 

   자본금 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 

   지배주주순이익 증감율 53.8  -267.0  -127.5  129.4  23.0  
 

   자본잉여금 196.6 196.6 196.6 196.6 196.6 

   EPS 증감율 53.9  적젂 흑젂 129.5  23.1  
 

   기타자본 -104.5 -104.5 -104.5 -104.5 -104.5 

   매출총이익율(%) 42.3  34.4  34.4  34.4  34.5  
 

   기타포괄손익누계액 0.1 -10.4 -10.4 -10.4 -10.4 

   영업이익률(%) 5.2  -5.8  5.3  6.4  6.2  
 

   이익잉여금 627.0 341.8 411.9 582.6 794.5 

   EBITDA Margin(%) 6.2  -3.9  7.0  7.6  7.2  
 

비지배지분 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

   지배주주순이익률(%) 3.0  -8.9  2.2  4.0  4.1  
 

자본총계 919.5 624.0 694.0 864.8 1,076.7 

                        

현금흐름표 
   

(단위 :십억원) 
 
투자지표 

   
(단위 :원, %, 배) 

12월 결산, IFRS 연결 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 
 

12 월 결산, IFRS 연결 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

영업활동 현금흐름 403.7 -51.7 326.7 338.9 248.9 
 

주당지표(원) 
       당기순이익 169.4 -283.3 77.8 178.5 219.6 

 
   EPS 4,243 -7,085 1,944 4,461 5,491 

  비현금항목의 가감 341.1 336.4 223.2 218.8 215.2 
 

   BPS 22,979 15,588 17,339 21,608 26,905 

     유형자산감가상각비 65.6 61.8 60.3 55.9 59.5 
 

   CFPS 12,764  1,327  7,525  9,930  10,870  

     무형자산감가상각비 14.5 18.7 19.4 19.3 12.2 
 

   DPS 350  200  200  200  200  

     지분법평가손익 -6.7 -22.9 0.0 0.0 0.0 
 

주가배수(배) 
          기타 267.7 278.8 143.5 143.6 143.5 

 
   PER 21.4  -11.6  49.1  21.4  17.4  

  영업활동자산부채증감 -43.5 -62.6 102.5 26.8 -89.5 
 

      PER(최고) 27.8  -15.7  53.0  
      매출채권및기타채권의감소 -28.0 94.7 -28.9 -40.1 -37.5 

 
      PER(최저) 16.3  -8.6  40.4  

      재고자산의감소 -139.0 218.2 23.8 -20.9 -113.1 
 

   PBR 3.95  5.28  5.50  4.42  3.55  

    매입채무및기타채무의증가 150.3 -294.3 107.7 87.9 61.1 
 

      PBR(최고) 5.14  7.12  5.94  
       기타 -26.8 -81.2 -0.1 -0.1 0.0 

 
      PBR(최저) 3.02  3.89  4.53  

    기타현금흐름 -63.3 -42.2 -76.8 -85.2 -96.4 
 

   PSR 0.64  1.03  1.10  0.85  0.72  

투자활동 현금흐름 -92.6 -260.2 -30.0 -80.0 -120.0 
 

   PCFR 7.1  62.0  12.7  9.6  8.8  

    유형자산의 취득 -65.8 -47.8 -30.0 -80.0 -120.0 
 

   EV/EBITDA 10.8  -29.8  16.5  11.1  9.7  

    유형자산의 처분 0.4 1.6 0.0 0.0 0.0 
 

주요비율(%) 
         무형자산의 순취득 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 

 
  배당성향(%,보통주,현금) 7.7  -2.6  9.5  4.2  3.4  

    투자자산의감소(증가) -3.9 -54.9 0.0 0.0 0.0 
 

  배당수익률(%,보통주,현금) 0.4  0.2  0.2  0.2  0.2  

    단기금융자산의감소(증가) -13.0 -112.0 0.0 0.0 0.0 
 

   ROA 5.8  -8.8  2.6  5.8  6.8  

    기타 -10.3 -47.0 0.0 0.0 0.0 
 

   ROE 20.2  -36.7  11.8  22.9  22.6  

재무활동 현금흐름 -87.2 47.8 -146.2 -238.7 -162.8 
 

   ROIC 15.2  -15.4  8.6  15.5  17.3  

   차입금의 증가(감소) 108.6 170.6 -50.0 -142.4 -66.5 
 

매출채권회젂율 23.3  15.7  23.0  24.4  23.8  

   자본금, 자본잉여금의 증가(감소) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
 

재고자산회젂율 7.4  4.3  5.7  7.4  7.9  

   자기주식처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
 

부채비율 283.6  363.8  335.4  262.9  210.6  

   배당금지급 -13.3 -13.3 -7.6 -7.7 -7.7 
 

순차입금비율 24.4  73.1  33.7  4.7  -3.1  

   기타 -182.5 -109.5 -88.6 -88.6 -88.6 
 

이자보상배율 7.5  -4.2  4.3  7.5  9.0  

기타현금흐름 2.4 -4.0 21.9 30.2 41.5 
 

총차입금 768.5 843.7 793.7 651.3 584.8 

현금 및 현금성자산의 순증가 226.4 -268.1 172.4 50.4 7.6 
 

순차입금 224.8 456.1 233.7 40.9 -33.2 

  기초현금 및 현금성자산 281.9 508.3 240.2 412.5 462.9 
 

NOPLAT 193.9 -241.8 119.0 202.3 236.0 

  기말현금 및 현금성자산 508.3 240.2 412.5 462.9 470.6 
 

FCF 165.0 -270.1 271.2 224.4 98.1 

자료: 키움증권 리서치   
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Compliance Notice 

 당사는 6월 23일 현재 ‘호텔신라’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 동 자료를 기관투자자 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 
고지사항 

 본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없고, 통지 없이 의

견이 변경될 수 있습니다. 

 본 조사분석자료는 유가증권 투자를 위한 정보제공을 목적으로 당사 고객에게 배포되는 참고자료로서, 유가증권의 종류, 종목, 매매의 구분과 방법 등에 

관한 의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해진 일제의 투자행위 결과에 대하여 

어떠한 책임도 지지 않으며 법적 분쟁에서 증거로 사용 될 수 없습니다. 

 본 조사 분석자료를 무단으로 인용, 복제, 전시, 배포, 전송, 편집, 번역, 출판하는 등의 방법으로 저작권을 침해하는 경우에는 관련법에 의하여 민∙형사상 

책임을 지게 됩니다. 

 

투자의견변동내역(2개년)  목표주가추이(2개년) 

종목명 읷자 투자의견 목표주가 

목표 
가격 
대상 
시점 

괴리율(%) 
 

 

평균 
주가대비 

최고 
주가대비 

 

호텔싞라 2019-07-22 BUY(Maintain)  126,000원  6개월 -33.81  -33.33   

(008770) 2019-07-29 BUY(Maintain)  126,000원  6개월 -35.86  -31.11   

 2019-10-28 BUY(Maintain)  110,000원  6 개월 -20.91  -1.36   

 2020-01-20 BUY(Maintain)  131,000원  6 개월 -28.28  -21.37   

 2020-02-03 BUY(Maintain)  131,000원  6 개월 -37.17  -21.37   

 2020-04-16 BUY(Maintain)  100,000원  6 개월 -22.67  -20.60   

 2020-04-27 BUY(Maintain)  100,000원  6 개월 -22.21  -14.80   

 2020-07-08 BUY(Maintain)  88,000원  6 개월 -16.98  -10.34   

 2020-10-13 BUY(Maintain)  94,000원  6 개월 -19.36  -17.87   

 2020-11-02 BUY(Maintain)  94,000원  6 개월 -15.07  -9.57   

 2021-01-11 BUY(Maintain)  100,000원  6 개월 -15.43  -11.50    

 2021-02-01 BUY(Maintain)  100,000원  6 개월 -15.68  -11.50    

 2021-04-14 BUY(Maintain)  105,000원  6 개월 -19.36  -15.62    

 2021-05-03 BUY(Maintain)  120,000원  6 개월 -20.24  -15.42    

 2021-06-24 BUY(Maintain)  125,000원  6 개월     

*주가는 수정주가를 기준으로 괴리율을 산출하였음. 

 
투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회) 

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼-10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10∼-20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10∼-10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 

 

투자등급 비율 통계 (2020/04/01~2021/03/31) 

매수 중립 매도 

99.39% 0.61% 0.00% 
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