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 2Q21: 매출액 1조 3,034억원(+10%), 영업이익 1,046억원(+189%; OPM 8.0%) 

 직영점 축소 및 온라인 강화  이니스프리 흑자 전환, 에뛰드 적자 축소 

 제주 티뮤지엄 호조 및 채널 믹스 개선  오설록 매출 +51%, 흑자 전환 

 수익 개선 vs. 매출 저조  자회사 대비 상대 우위 vs. 경쟁사 대비 절대 열위 

 원브랜드 부진, 에스트라 양도, 화장품 모멘텀 약화  보수적 접근 권고 

 

  
Hold  2Q21 국내 브랜드 개선  

아모레G는 2021년 2분기 매출액 1조 3,034억원(+10.4% YoY; 이하 YoY), 영업이익 

1,046억원(+188.5%), 순이익 1,044억원(+3,786%)을 기록하면서, 시장 기대치를 하회

했다. 연결 실적에 절대적 비중(매출 90.3%, 영업이익 87.2%)을 차지하는 아모레퍼

시픽이 부진했던 영향이다. 자회사 퍼시픽글라스 지분 매각으로 영업외이익이 반

영되면서, 순익단의 증가 폭이 컸던 것으로 보인다. 

자체 전개하는 국내 사업은 증익했다. 직영점 축소 및 온라인 강화 전략이 주효했

다. 기여도가 가장 큰 이니스프리(매출 -0.5%, OPM +7.6%p)는 흑자 전환했고, 에

뛰드(매출 -11.4%, OPM +4.1%p)의 경우 적자 폭을 줄였다. 제주 티뮤지엄 호조 및 

채널 믹스 개선으로 오설록(매출 +50.7%, OPM +8.4%p) 성과 또한 괄목할 만했다.  

 

투자의견 Hold(하향) 및 적정주가 67,000원(하향) 제시 

아모레G에 대한 투자의견(Hold  Buy) 및 적정주가(-16%)를 하향한다. 아모레퍼

시픽 적정주가 변동(-18%)에 따른 지분가치 감소를 반영했다. 자회사(= AP) 대비 

상대 우위이나, 경쟁사 대비로는 절대 열위에 있다. 매출 성장이 부재하기 때문이

다. 쇼핑 행태 변화로 국내 원브랜드가 과거 영광을 되찾기 어렵다고 판단한다(원

브랜드숍  멀티브랜드숍, 가두점  대형몰 몰링, 저가형 인디 브랜드 증가). 더

마 카테고리로서 두각을 나타내던 에스트라 또한 3Q21E을 기점으로 AP에 양도된

다. 화장품 업종 전반에 모멘텀이 약화됨에 따라 시장 효과를 누리기도 쉽지 않다. 

주가 약세 기조가 지속될 것으로 전망, 보수적인 접근을 권고한다. 

적정주가 (12 개월) 67,000 원 

현재주가 (7.28) 60,000 원 

상승여력 11.7% 

KOSPI 3,236.86pt 

시가총액 49,475억원 

발행주식수 8,246만주 

유동주식비율 30.52% 

외국읶비중 17.53% 

52주 최고/최저가 79,600원/43,550원 

평균거래대금 147.2억원 

주요주주(%)  

서경배 외 8 읶 61.95 

국민연금공단 5.01 

  

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

젃대주가 -8.3 -2.6 13.0 

상대주가 -6.4 -7.6 -21.2 

주가그래프 

 
 

 
(십억원) 

매출액 
 

영업이익 
 

순이익 
(지배주주) 

EPS (원) 
(지배주주) 

증감률 
(%) 

BPS 
(원) 

PER 
(배) 

PBR 
(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2019 6,284.3 498.3 133.7 1,527 -26.6 35,078 54.2 2.4 8.8 4.1 27.8 

2020 4,930.1 150.7 10.4 43 -94.5 33,852 1,273.8 1.6 9.8 0.3 24.2 

2021E 5,405.3 461.3 225.9 2,607 2,415.6 35,729 23.0 1.7 6.5 6.8 21.6 

2022E 5,778.6 514.1 196.5 2,256 -4.7 37,329 26.6 1.6 6.8 5.6 19.2 

2023E 6,173.6 549.3 211.2 2,425 7.5 39,104 24.7 1.5 6.6 5.8 18.6 
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표1  아모레G 2Q21P 실적 Review 

(십억원) 2Q21P 2Q20 (% YoY) 1Q21 (% QoQ) 컨센서스 (% diff.) 당사 예상치 (% diff.) 

매출액 1,303.4 1,180.8 10.4 1,387.5  -6.1 1,346.2 -3.2 1,305.0 -0.1 

영업이익 104.6 36.2 188.5 197.7  -47.1 129.3 -19.1 111.1 -5.9 

순이익 104.4 2.7 3,785.6  84.6  23.4 48.1 117.0 40.1 160.3 

영업이익률(%) 8.0 3.1 5.0  14.2 -6.2  9.6 -1.6  8.5 -0.5  

 

 

표2  아모레G 연갂 실적 추정치 변동 

(십억원) 
싞규 추정 이젂 추정 변화율(%) 컨센서스 

2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 

매출액 5,405.3  5,778.6  5,434.5  5,926.2  -0.5  -2.5  5,539.6  6,172.2  

영업이익 461.3  514.1  532.8  648.3  -13.4  -20.7  562.6  733.9  

순이익 225.9  196.5  188.5  240.2  19.8  -18.2  189.9  243.4  

자료: 아모레G, 메리츠증권 리서치센터 

 

표3  아모레G 적정주가 산정 

(십억원, %, 배) 시가총액 지분율 지분가치 할읶율 지분가치 비고 

지분가치 - 상장사 (A)     4,465   

  아모레퍼시픽 보통주 15,646  37.13  5,810  25.0  4,357  당사 목표주가 기준 주식 양도소득세율 할읶 적용 

  아모레퍼시픽 우선주 1,001  14.31  143  25.0  107  3개월 평균 시가총액에 주식 양도소득세율 할읶 적용 

 순이익 Target PER 적정가치 지분율 지분가치 비고 

지분가치 - 비상장사 (B)     503   

  이니스프리 23  17.7  402  81.8  329  글로벌 화장품 Peer 평균값 대비 50% 할읶 

  아모스프로페셔널 10  17.7  174  100.0  174  글로벌 화장품 Peer 평균값 대비 50% 할읶 

 순자산 Target PBR 적정가치 지분율 지분가치 비고 

지분가치 - 비상장사 (C)     264   

  오설록 133  1.0  133  100.0  133  오설록 및 오설록농장 합산 기준 

  코스비젂 34  1.0  34  100.0  34   

  퍼시픽글라스 48  1.0  48  100.0  48   

  퍼시픽패키지 48  1.0  48  100.0  48   

  에뛰드 -7  1.0  -7  80.5  -5   

  에스쁘아 8  1.0  8  80.5  7   

(1) 지분가치 합산     5,232  (A) + (B) + (C)  

유형자산 (D)     14  1Q21 개별 기준 

순현금 (E)      365  1Q21 개별 기준 

(2) 자산가치 합산     379  (D) + (E)  

우선주 - 아모레G우 (F)      166  3개월 평균 시가총액 기준 

우선주 - 아모레G3우 (G)      335 3개월 평균 시가총액 기준 

(3) 우선주 가치 합산     501  (F) + (G)  

NAV     5,110  (1) + (2) - (3)  

주식 수 (천주)     76,249  유통주식수 기준 (발행주식수 - 자기주식수) 

적정주가 (원)     67,000   

현재주가 (원)     60,000   

상승여력     11.7   

자료: 메리츠증권 리서치센터 
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표4  아모레G 실적 추이 및 젂망 

(십억원, %, %p) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21P 3Q21E 4Q21E 2020 2021E 2022E 

매출액 1,279.3  1,180.8  1,208.6  1,261.4  1,387.5  1,303.4  1,334.1  1,380.3  4,930.1  5,405.3  5,778.6  

화장품 1,329.4  1,229.1  1,244.5  1,298.3  1,429.1  1,352.4  1,366.3  1,432.3  5,101.4  5,580.1  6,000.4  

   아모레퍼시픽 1,130.9  1,055.7  1,088.6  1,156.9  1,252.8  1,176.7  1,215.7  1,293.8  4,432.2  4,939.0  5,358.4  

   이니스프리 107.4  88.4  80.3  72.4  89.0  87.9  73.9  68.8  348.5  319.6  312.5  

   에뛰드 34.6  29.6  26.6  20.5  28.1  26.2  23.9  18.9  111.3  97.1  91.1  

   에스쁘아 13.8  10.9  10.2  7.6  12.5  11.5  10.2  7.8  42.5  42.0  44.1  

   에스트라 24.0  27.4  21.6  26.0  29.7  33.8  25.9  28.6  99.0  - - 

   아모스프로페셔널 18.7  17.1  17.2  14.9  17.0  16.3  16.7  14.5  67.9  64.4  64.4  

비화장품 82.1  72.2  49.5  57.7  90.1  89.3  54.5  66.4  261.5  300.2  324.2  

영업이익 67.9  36.2  61.0  -14.5  197.7  104.6  104.7  54.4  150.7  461.3  514.1  

영업이익률 5.3  3.1  5.0  -1.1  14.2  8.0  7.8  3.9  3.1  8.5  8.9  

화장품 71.1  37.0  53.7  -17.4  194.3  100.8  100.5  55.3  144.5  450.9  492.2  

아모레퍼시픽 60.9  35.2  56.0  -9.2  176.2  91.2  94.2  52.7  143.0  414.4  457.0  

이니스프리 5.1  -1.0  -0.2  3.1  9.5  5.7  3.6  3.6  7.0  22.4  24.9  

에뛰드 -2.9  -2.9  -5.1  -7.2  -0.5  -1.5  -1.8  -1.8  -18.1  -5.7  -1.6  

에스쁘아 1.8  -0.5  -1.6  -2.0  -0.3  -0.8  -0.7  -0.5  -2.3  -2.4  -0.3  

에스트라 1.6  2.3  0.7  -4.1  5.0  2.9  2.1  1.5  0.5 - - 

아모스프로페셔널 4.4  3.9  3.9  2.0  4.2  3.3  3.1  1.4  14.2  12.0  12.2  

비화장품 -3.7  -3.0  0.2  3.5  0.9  4.5  2.2  3.0  -3.0  10.6  12.8  

순이익 46.0  2.7  1.5  -39.8  84.6  104.4  35.3  1.6  10.4  225.9  196.5  

순이익률 3.6  0.2  0.1  -3.2  6.1  8.0  2.6  0.1  0.2  4.2  3.4  

(% YoY)            

매출액 -22.1  -24.7  -23.0  -16.0  8.5  10.4  10.4  9.4  -21.5  9.6  6.9  

화장품 -22.7  -25.8  -23.6  -16.1  7.5  10.0  9.8  10.3  -22.2  9.4  7.5  

   아모레퍼시픽 -22.1  -24.2  -22.4  -13.3  10.8  11.5  11.7  11.8  -20.6  11.4  8.5  

   이니스프리 -30.5  -40.1  -38.3  -39.4  -17.1  -0.6  -8.0  -5.0  -36.8  -8.3  -2.2  

   에뛰드 -30.9  -35.1  -33.3  -53.7  -18.8  -11.5  -10.0  -8.0  -38.1  -12.8  -6.1  

   에스쁘아 20.0  -11.4  -22.1  -23.2  -9.4  5.5  0.0  3.0  -9.2  -1.1  5.0  

   에스트라 -12.7  -25.7  -11.8  17.1  23.8  23.4  20.0  10.0  -10.9 - - 

   아모스프로페셔널 -23.4  -20.1  -13.1  -16.3  -9.1  -4.7  -3.0  -3.0  -18.6  -5.1  0.0  

비화장품 105.3  57.6  20.4  -4.0  9.7  23.7  10.0  15.0  39.8  14.8  8.0  

영업이익 -66.8  -67.2  -49.4  적젂 191.1  188.5  71.6  흑젂 -69.8  206.2  11.5  

영업이익률 -7.2  -4.0  -2.6  -5.3  8.9  5.0  2.8  5.1  -4.9  5.5  0.4  

화장품 -66.2  -67.2  -52.2  적젂 173.2  172.2  87.0  흑젂 -70.8  212.1  9.2  

비화장품 적젂 적젂 -86.7  483.3  흑젂 흑젂 996.3  -14.1  적젂 흑젂 20.3  

순이익 -41.6  -92.5  -96.5  -70.3  84.0  3,785.6  2,256.8  흑젂 -92.2  2,076.1  -13.0  

자료: 아모레G, 메리츠증권 리서치센터 
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그림1  아모레G 매출 구성 (2Q21P)  그림2  아모레G 영업이익 구성 (2Q21P) 
 

 

 

자료: 아모레G, 메리츠증권 리서치센터  자료: 아모레G, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림3  이니스프리 실적 추이 및 젂망   그림4  에뛰드 실적 추이 및 젂망 
 

 

 

자료: 아모레G, 메리츠증권 리서치센터  자료: 아모레G, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림5  에스트라 실적 추이 및 젂망  그림6  아모스프로페셔널 실적 추이 및 젂망 
 

 

 

자료: 아모레G, 메리츠증권 리서치센터  자료: 아모레G, 메리츠증권 리서치센터 
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아모레 G (002790)  

Income Statement Statement of Cash Flow 
(십억원) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  (십억원) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

매출액  6,284.3 4,930.1 5,405.3 5,778.6 6,173.6  영업활동 현금흐름  830.3 666.0 787.3 695.6 749.7 

매출액증가율 (%)  3.4 -21.5 9.6 6.9 6.8  당기순이익(손실)  282.4 22.1 393.9 375.3 403.4 

매출원가  1,641.8 1,371.1 1,441.1 1,540.6 1,646.0  유형자산상각비  578.5 534.2 568.8 426.3 369.1 

매출총이익  4,642.4 3,559.0 3,964.2 4,237.9 4,527.6  무형자산상각비  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

판매관리비  4,144.2 3,408.3 3,502.9 3,723.8 3,978.3  운젂자본의 증감  -214.7 63.0 -75.5 -106.0 -22.8 

영업이익  498.3 150.7 461.3 514.1 549.3  투자활동 현금흐름  -433.3 -430.2 -280.5 -219.7 -198.3 

   영업이익률  7.9 3.1 8.5 8.9 8.9  유형자산의증가(CAPEX)  -274.2 -195.0 -207.6 -200.0 -180.0 

   금융손익  4.8 0.3 0.1 -0.1 -0.4  투자자산의감소(증가)  -17.5 -66.0 -14.2 -10.2 -8.9 

   종속/관계기업손익  0.7 1.4 2.1 2.3 2.5  재무활동 현금흐름  -287.4 -436.9 -89.8 -91.1 -74.3 

기타영업외손익  -72.3 -121.1 99.2 19.9 24.9  차입금의 증감  599.9 -219.8 -58.6 -48.3 -33.5 

세젂계속사업이익  431.4 31.3 562.7 536.1 576.3  자본의 증가  190.0 -102.7 0.0 0.0 0.0 

   법읶세비용  149.0 9.2 168.8 160.8 172.9  현금의 증가(감소)  120.0 -226.5 422.5 384.7 477.1 

당기순이익  282.4 22.1 393.9 375.3 403.4  기초현금  1,297.5 1,417.4 1,190.9 1,613.5 1,998.2 

지배주주지분 순이익  133.7 10.4 225.9 196.5 211.2  기말현금  1,417.4 1,190.9 1,613.5 1,998.2 2,475.3 

             

Balance Sheet  Key Financial Data 

(십억원) 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2019 2020 2021E 2022E 2023E 

유동자산  2,905.9 2,853.1 3,555.1 4,007.1 4,573.7  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  1,417.4 1,190.9 1,613.5 1,998.2 2,475.3  SPS 76,211 59,789 65,552 70,079 74,869 

   매출채권  394.7 306.7 352.7 366.8 385.1  EPS(지배주주)  1,527 43 2,607 2,256 2,425 

   재고자산  524.5 478.5 559.8 593.4 636.1  CFPS 14,603 8,962 11,728 11,672 11,465 

비유동자산  5,375.5 4,935.7 4,461.1 4,245.0 4,064.9  EBITDAPS 13,058 8,305 12,493 11,405 11,138 

   유형자산  3,200.1 3,081.1 2,653.4 2,427.1 2,238.0  BPS 35,078 33,852 35,729 37,329 39,104 

   무형자산  739.4 719.6 714.4 714.4 714.4  DPS 300 230 418 399 429 

   투자자산  94.8 160.8 175.0 185.2 194.1  배당수익률(%)  0.4 0.4 0.7 0.7 0.7 

자산총계  8,281.4 7,788.7 8,016.2 8,252.2 8,638.6  Valuation(Multiple)      

유동부채  1,225.9 1,170.2 1,093.3 980.9 988.6  PER 54.2 1,273.8 23.0 26.6 24.7 

   매입채무  104.8 74.3 78.8 81.1 83.6  PCR 5.7 6.1 5.1 5.1 5.2 

   단기차입금  157.6 257.5 243.4 220.4 198.4  PSR 1.1 0.9 0.9 0.9 0.8 

   유동성장기부채  46.5 0.0 0.0 0.0 0.0  PBR 2.4 1.6 1.7 1.6 1.5 

비유동부채  575.4 346.5 333.4 349.2 365.5  EBITDA 1,076.8 684.8 1,030.1 940.4 918.4 

   사채  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  EV/EBITDA 8.8 9.8 6.5 6.8 6.6 

   장기차입금  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  1,801.3 1,516.7 1,426.6 1,330.2 1,354.0  자기자본이익률(ROE)  4.1 0.3 6.8 5.6 5.8 

자본금  48.0 48.0 48.0 48.0 48.0  EBITDA 이익률  17.1 13.9 19.1 16.3 14.9 

자본잉여금  882.1 779.3 779.3 779.3 779.3  부채비율  27.8 24.2 21.6 19.2 18.6 

기타포괄이익누계액  -15.0 -13.7 -10.0 -10.0 -10.0  금융비용부담률  0.4 0.5 0.0 0.0 0.0 

이익잉여금  2,648.3 2,631.9 2,808.4 2,962.1 3,132.4  이자보상배율(x)  18.9 6.6    

비지배주주지분  3,112.8 3,022.5 3,159.9 3,338.7 3,530.9  매출채권회젂율(x)  17.9 14.1 16.4 16.1 16.4 

자본총계  6,480.2 6,272.0 6,589.6 6,922.0 7,284.6  재고자산회젂율(x)  12.3 9.8 10.4 10.0 10.0 
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Compliance Notice 

본 조사분석자료는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 해당 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 본 자료에 게재된 내용은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 

외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생

할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 따라

서 어떠한 경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 당

사의 허락 없이 복사, 대여, 배포 될 수 없습니다.  

 

투자등급 관련사항 (2019 년 9 월 16 일부터 기준 변경 시행)  투자의견 비율 

기업 향후 12개월간 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미  투자의견 비율 

추천기준일  

직전 1개월간 

종가대비 3등급 

Buy 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 +20% 이상  매수 81.8% 

Hold 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +20% 미만  중립 18.2% 

Sell 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 -20% 미만  매도 0.0% 

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2021년 6월 30일 기준으로  

최근 1년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

아모레 G (002790) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

변경읷 자료형식 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*  
주가 및 적정주가 변동추이 

   (원)  평균 최고(최저)  

2019.08.01 기업브리프 Trading Buy 66,846 양지혜 -9.4 8.5  
 

2019.10.16 산업분석 Hold 71,834 양지혜 -0.3 17.4  

2019.10.31 기업브리프 Hold 77,820 양지혜 4.2 12.3  

2019.12.31    Univ Out. -14.1 -  

2020.04.22 산업분석 Hold 66,000 하누리 -18.8 -9.5  

2020.10.05 기업브리프 Hold 57,000 하누리 0.0 17.2  

2021.04.08 기업브리프 Hold 72,000 하누리 -4.6 1.0  

2021.04.29 기업브리프 Buy 90,000 하누리 -18.9 -11.6  

2021.07.09 산업브리프 Buy 80,000 하누리 -23.9 -22.0  

2021.07.29 기업브리프 Hold 67,000 하누리 - -  
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(원) 아모레G 적정주가


