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 3Q22 매출액 1조 795억원(+16%), 영업이익 1,218억원(+10%, OPM 11%) 

 연결 실적 기여도: 매출 아쿠 70% & 휠라 30%, 영업이익 아쿠 81% & 휠라 19% 

 자체: 한국(영업이익 -43%) 판매 부진, 미국(적전) 재고 부담 및 정상율 훼손 

 기타: 중국(+40%) 브랜드력, 로열티(+32%) 아시아 회복, 아쿠(+24%) 기저 효과 

 실적 성장 부담 요소 산재, 단기간 내 추세 전환 어려울 전망 

 

  
Buy  3Q22 휠라 부진 vs. 아쿠 선방 

휠라홀딩스는 2022년 3분기 매출액 1조 795억원(+16.4% YoY; 이하 YoY), 영업이익 

1,218억원(+10.4%, OPM 11.3%), 순이익 593억원(+10.1%)으로 시장 기대치를 웃돌았

다(컨센서스 대비 매출 +7.8%, 영업이익 +11.3%). 자회사 아쿠시네트 호조에 기인

한다(3Q22 연결 실적 기여도: 매출 69.8%, 영업이익 81.4%). 

한국: 매출액과 영업이익으로 각각 1,030억원(+1.1%), 48억원(-42.9%)을 시현했다. 기저 

효과(3Q21 매출 -8.5%, 영업이익 -29.9%)에도 불구, 판매 성과가 부진했다(오프라인 

+2.4%, 온라인 -3.3%; 도매 +8.3%, 소매 -4.1%). 국내 의류 시장 추세와 괴리가 크다

(3Q22 국내 의류 소매판매 +8.6% vs. 휠라 +1.1%). 미국: 매출액 1,224억원(원화       

-20.4%, 달러 -31.9%), 영업손실 -153억원(적전)을 실현했다. 재고 부담과 경쟁 심화에 

정가 판매율이 크게 훼손된 모습이다. 

중국: 브랜드력 기반의 고성장을 실현, 합산 수익은 255억원(+40.3%; 자문수수료 

+35.9% 및 지분법수익 +47.5%)에 달했다. 로열티: 아시아 위드 코로나 전환과 남미 수

요 확장에 힘입어 215억원(달러 +14.6%, 원화 +32.2%)을 실현했다. 아쿠시네트: 기저 

효과 및 신제품 효과로 선전했다(원화 기준 매출 +24.4%, 영업이익 +64.4%). 

투자의견 Buy 및 적정주가 41,000원 제시 

단기간 내 주가 추세 전환은 쉽지 않다. 직사업(한국 및 미국) 부진 지속, 환율 하락 

반전, 아쿠시네트 기저 부담 등 위험 요소가 산재하다. 도매 채널 축소 및 노후 재고 

소진이 일단락되고, 판매량과 정상율이 동반 성장하는 구간에 봐도 늦지 않다. 긴 호

흡에서 조정 시 매수 접근을 권고한다. 

적정주가 (12 개월) 41,000 원 

현재주가 (11.14) 34,300 원 

상승여력 19.5% 

KOSPI 2,474.65pt 

시가총액 20,838억원 

발행주식수 6,075만주 

유동주식비율 73.04% 

외국인비중 41.91% 

52주 최고/최저가 38,550원/27,000원 

평균거래대금 88.1억원 

주요주주(%)  

피에몬테 외 4 인 25.88 

국민연금공단 7.71 

Templeton Asset Management, Ltd. 
외 13 인 

5.81 

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 10.1 14.9 -11.0 

상대주가 -1.6 20.9 6.7 

주가그래프 
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매출액 
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(배) 
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(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2020 3,128.8 341.1 139.0 2,286 -41.2 21,274 19.1 2.1 8.5 10.9 102.4 

2021 3,794.0 492.9 235.2 3,872 71.0 26,517 9.3 1.4 5.0 16.2 85.9 

2022E 4,226.4 484.6 223.0 3,670 3.6 30,572 9.3 1.1 4.8 12.9 79.8 

2023E 4,435.2 566.5 273.6 4,503 15.9 34,051 7.6 1.0 3.8 13.9 71.6 

2024E 4,589.1 625.1 317.8 5,230 12.2 38,094 6.6 0.9 3.2 14.5 62.2 
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표1  휠라홀딩스 3Q22 실적 Review 

(십억원) 3Q22 3Q21 (% YoY) 2Q22 (% QoQ) 컨센서스 (% diff.) 

매출액 1,079.5  927.1  16.4  1,171.9  -7.9  1,001.2 7.8 

영업이익 121.8  110.3  10.4  152.4  -20.1  109.4 11.3 

순이익 59.3  53.9  10.1  74.2  -20.1  54.1 9.5 

영업이익률(%) 11.3 11.9 -0.6 13.0 -1.7 10.9 0.4 

자료: 휠라홀딩스, 메리츠증권 리서치센터 

 

표2  휠라홀딩스 연간 실적 추정치 변동 

(십억원) 
신규 추정 이전 추정 변화율(%) 컨센서스 

2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 

매출액 4,226.4  4,435.2  4,134.8 4,415.5  2.2   0.4  4,146.5 4,258.9 

영업이익 484.6  566.5  532.1 633.8 -8.9  -10.6  508.5 567.1 

순이익 223.0  273.6  228.2 292.4 -2.3  -6.4  253.6 289.5 

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

표3  휠라홀딩스 적정주가 산정 

(십억원, 배, 천주, %) NOPLAT Target PER 적정가치 비고 

영업가치   1,864   

FILA 127  15  1,864  글로벌 Peer 12개월 선행 PER 평균에 25% 할인 

지분가치   984   

Acushnet   984  아쿠시네트 6개월 평균 주가 * 보유주식 수 * 대주주 양도소득세율 할인 

순현금   -342  2Q22 장부가 기준 

적정 시가총액   2,505  

주식 수   60,752  

적정주가 (원)   41,000  반내림 

현재주가 (원)   34,300  

상승여력 (%)   19.5  

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

표4  글로벌 스포츠의류 브랜드 업체 실적 및 Valuation 

회사명 
(십억원) 

시가총액 
매출액 영업이익 순이익 PER(배) PBR(배) ROE(%) EV/EBITDA(배) 

22E 23E 22E 23E 22E 23E 22E 23E 22E 23E 22E 23E 22E 23E 

휠라홀딩스 2,084 4,226  4,435  485  566  223  274  9.3  7.6  1.1  1.0  12.9  13.9  4.8  3.8  

Nike 218,365  69,373  75,062  7,883  9,964  6,627  8,311  35.2  27.7  10.8  9.9  30.6  38.0  25.7  20.9  

Adidas 35,399  31,743  33,368  1,258  2,007  755  1,369  44.9  24.7  4.1  3.9  8.8  15.9  14.7  11.4  

Anta Sports 37,806  10,668  12,522  2,254  2,770  1,531  1,900  25.0  20.1  5.8  4.8  25.7  27.1  14.3  12.0  

Puma 10,643  11,627  12,707  921  964  520  567  20.9  19.3  3.2  2.9  16.2  15.4  8.6  8.4  

Sketchers 8,074  10,490  11,477  787  999  508  674  17.4  13.2  1.7  1.5  9.6  11.8  8.8  7.4  

평균(국내사 제외)  28.6  21.5  5.9  5.0  20.7  22.9  14.7  12.3  

주: 평균 값은 Outlier 제외하여 산출 
자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 



휠라홀딩스 (081660) 

Meritz Research  3 

표5  휠라홀딩스 실적 추이 및 전망 

(십억원, %) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22E 2021 2022E 2023E 

매출액 988.3  1,019.4  927.1  859.3  1,073.6  1,171.9  1,079.5  901.4  3,794.0  4,226.4  4,435.2  

FILA - 한국 122.9  122.1  101.9  132.3  116.9  110.5  103.0  121.3  479.3  451.7  461.3  

FILA - 미국 147.3  127.4  153.8  140.1  135.3  117.8  122.4  109.0  568.6  484.5  499.4  

FILA - 로열티 15.2  17.2  16.2  17.4  17.4  19.7  21.5  23.3  66.1  81.9  89.5  

FILA - 중국 13.2  14.7  11.3  20.4  15.9  15.8  15.4  24.7  59.6  71.8  83.8  

아쿠시네트 646.9  700.5  605.9  504.4  730.3  829.0  753.8  579.5  2,457.6  2,892.6  3,037.7  

매출총이익 498.5  522.4  453.2  406.1  529.9  565.3  519.7  417.0  1,880.3  2,032.0  2,159.9  

  매출총이익률 50.4  51.3  48.9  47.3  49.4  48.2  48.1  46.3  49.6  48.1  48.7  

영업이익 183.6  173.8  110.3  25.2  168.8  152.4  121.8  41.6  492.9  484.6  566.5  

  영업이익률 18.6  17.0  11.9  2.9  15.7  13.0  11.3  4.6  13.0  11.5  12.8  

FILA - 한국 12.7  13.0  8.4  12.3  9.7  9.9  4.8  6.5  46.5  30.8  28.9  

FILA - 미국 4.0  1.4  11.7  -1.6  -2.8  -11.0  -15.3  -24.7  15.2  -53.8  -8.0  

FILA - 로열티 15.2  17.2  16.2  17.4  17.4  19.7  21.5  23.3  66.1  81.9  89.5  

FILA - 중국 13.2  14.7  11.3  20.4  15.9  15.8  15.4  24.7  59.6  71.8  83.8  

아쿠시네트 131.0  121.8  60.3  -21.8  122.6  112.5  99.1  12.9  295.1  363.4  367.4  

순이익 85.0  90.5  53.9  6.0  76.0  74.2  59.3  13.5  235.2  223.0  273.6  

순이익률 8.6  8.9  5.8  0.7  7.1  6.3  5.5  1.5  6.2  5.3  6.2  

중국 수익 24.9  29.7  18.2  35.4  29.3  27.1  25.5  42.5  107.8  123.7  146.7  

자문수수료 13.2  14.7  11.3  20.4  15.9  15.8  15.4  24.7  59.2  71.1  83.8  

지분법수익 11.7  15.0  6.9  15.0  13.4  11.3  10.1  17.8  48.6  52.6  62.8  

지배순이익 내 중국 비중 29.3  32.9  33.8  594.8  38.6  36.5  43.1  314.5  45.8  55.5  53.6  

(% YoY)            

매출액 25.1  63.1  1.1  7.9  8.6  15.0  16.4  4.9  21.3  11.4  4.9  

FILA - 한국 1.5  -6.5  -8.5  10.5  -4.9  -9.6  1.1  -8.3  -0.7  -5.8  2.1  

FILA - 미국 16.3  83.1  -4.0  -8.7  -8.1  -7.5  -20.4  -22.2  11.5  -14.8  3.1  

FILA - 로열티 -19.0  41.6  -5.4  -5.3  13.9  14.7  32.2  33.9  -0.6  23.8  9.3  

FILA - 중국 70.8  28.4  9.2  24.1  20.1  7.3  35.9  21.3  29.7  20.4  16.8  

아쿠시네트 32.6  90.6  5.3  7.0  12.9  18.3  24.4  14.9  29.2  17.7  5.0  

영업이익 173.4  245.6  -29.1  -63.0  -8.1  -12.3  10.4  65.3  44.5  -1.7  16.9  

FILA - 한국 -8.0  -21.5  -29.9  109.4  -23.8  -24.1  -42.9  -47.7  -3.8  -33.7  -6.1  

FILA - 미국 -49.0  흑전 12.1  31.2  적전 적전 적전 적지 53.4  적전 흑전 

FILA - 로열티 -19.0  41.6  -5.4  -5.3  13.9  14.7  32.2  33.9  -0.6  23.8  9.3  

FILA - 중국 70.8  28.4  9.2  24.1  20.1  7.3  35.9  21.3  29.7  20.4  16.8  

아쿠시네트 422.9  754.9  -40.0  적전 -5.1  -7.7  64.4  흑전 71.2  23.1  1.1  

순이익 152.9  126.6  -9.6  0.8  -10.6  -18.0  10.1  127.2  69.2  -5.2  22.7  

자료: 휠라홀딩스, 메리츠증권 리서치센터 
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휠라홀딩스 (081660)  

Income Statement Statement of Cash Flow 
(십억원) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  (십억원) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

매출액  3,128.8 3,794.0 4,226.4 4,435.2 4,589.1  영업활동 현금흐름  445.0 524.6 369.4 534.8 501.6 

매출액증가율 (%)  -9.3 21.3 11.4 4.9 3.5  당기순이익(손실)  197.7 337.8 349.8 405.4 454.8 

매출원가  1,584.2 1,913.7 2,194.4 2,275.3 2,336.6  유형자산상각비  73.0 72.2 80.6 76.0 67.0 

매출총이익  1,544.6 1,880.3 2,032.0 2,159.9 2,252.5  무형자산상각비  27.5 27.0 30.9 31.4 30.8 

판매관리비  1,203.6 1,387.4 1,547.4 1,593.4 1,627.4  운전자본의 증감  102.3 3.5 -120.0 22.0 -51.0 

영업이익  341.1 492.9 484.6 566.5 625.1  투자활동 현금흐름  -55.2 -39.6 -36.7 -52.1 -36.8 

   영업이익률  10.9 13.0 11.5 12.8 13.6  유형자산의증가(CAPEX)  -39.3 -50.2 -64.3 -33.0 -33.0 

   금융손익  -29.8 -28.9 -57.8 -72.0 -67.0  투자자산의감소(증가)  21.7 2.7 12.0 -18.0 -3.6 

   종속/관계기업손익  42.6 48.6 52.7 62.8 67.2  재무활동 현금흐름  -134.5 -297.2 -104.7 -127.2 -139.5 

기타영업외손익  -14.0 0.3 0.5 -1.0 -1.2  차입금의 증감  -57.5 -180.2 130.3 -65.0 -67.4 

세전계속사업이익  339.9 512.8 480.0 556.3 624.1  자본의 증가  7.2 0.9 -18.3 0.0 0.0 

   법인세비용  142.2 175.0 130.2 150.9 169.3  현금의 증가(감소)  238.6 228.6 249.0 355.5 325.3 

당기순이익  197.7 337.8 349.8 405.4 454.8  기초현금  232.0 470.7 699.2 948.2 1,303.8 

지배주주지분 순이익  139.0 235.2 223.0 273.6 317.8  기말현금  470.7 699.2 948.2 1,303.8 1,629.1 

             

Balance Sheet  Key Financial Data 

(십억원) 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2020 2021 2022E 2023E 2024E 

유동자산  1,686.1 2,041.1 2,382.6 2,810.0 3,210.1  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  470.7 699.2 948.2 1,303.8 1,629.1  SPS 51,452 62,450 69,568 73,005 75,537 

   매출채권  502.9 456.0 483.3 502.7 522.8  EPS(지배주주)  2,286 3,872 3,670 4,503 5,230 

   재고자산  615.6 757.8 818.4 867.5 919.6  CFPS 5,586 7,628 8,664 11,195 12,092 

비유동자산  2,072.4 2,247.7 2,383.6 2,327.1 2,265.9  EBITDAPS 7,261 9,746 9,812 11,093 11,899 

   유형자산  405.2 418.2 446.4 403.3 369.4  BPS 21,274 26,517 30,572 34,051 38,094 

   무형자산  1,450.8 1,552.8 1,650.5 1,619.1 1,588.2  DPS 185 1,000 1,036 1,200 1,346 

   투자자산  123.2 169.0 181.8 199.7 203.3  배당수익률(%)  0.4 2.8 3.0 3.5 3.9 

자산총계  3,758.4 4,288.9 4,766.2 5,137.1 5,476.0  Valuation(Multiple)      

유동부채  995.5 1,051.4 1,149.2 1,171.5 1,158.6  PER 19.1 9.3 9.3 7.6 6.6 

   매입채무  202.4 295.4 310.2 316.4 322.7  PCR 7.8 4.7 4.0 3.1 2.8 

   단기차입금  333.9 265.1 398.9 370.9 342.9  PSR 0.8 0.6 0.5 0.5 0.5 

   유동성장기부채  22.1 20.8 0.0 0.0 0.0  PBR 2.1 1.4 1.1 1.0 0.9 

비유동부채  905.7 931.0 966.8 972.3 941.3  EBITDA 441.5 592.1 596.1 673.9 722.9 

   사채  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  EV/EBITDA 8.5 5.0 4.8 3.8 3.2 

   장기차입금  507.1 421.1 431.9 391.9 351.9  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  1,901.1 1,982.4 2,115.9 2,143.7 2,099.9  자기자본이익률(ROE)  10.9 16.2 12.9 13.9 14.5 

자본금  61.1 61.1 61.1 61.1 61.1  EBITDA 이익률  14.1 15.6 14.1 15.2 15.8 

자본잉여금  107.2 108.1 89.8 89.8 89.8  부채비율  102.4 85.9 79.8 71.6 62.2 

기타포괄이익누계액  -26.3 65.2 164.3 164.3 164.3  금융비용부담률  1.2 0.6 0.5 0.5 0.5 

이익잉여금  1,179.3 1,406.0 1,571.5 1,782.9 2,028.5  이자보상배율(x)  9.4 21.4 21.4 24.7 29.3 

비지배주주지분  564.9 695.5 792.9 924.7 1,061.8  매출채권회전율(x)  6.2 7.9 9.0 9.0 9.0 

자본총계  1,857.3 2,306.5 2,650.2 2,993.4 3,376.1  재고자산회전율(x)  4.6 5.5 5.4 5.3 5.1 
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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 (2019년 9월 16일부터 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 81.4% 

Hold 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +20% 미만  중립 18.6% 

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

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2022년 9월 30일 기준으로  

최근 1년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

휠라홀딩스 (081660) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

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

   (원)  평균 최고(최저)  

2020.11.16 기업브리프 Buy 56,000 하누리 -21.5 -14.8  
 

2021.01.18 기업브리프 Buy 63,000 하누리 -30.5 -21.5  

2021.05.10 산업분석 Buy 66,000 하누리 -16.2 -14.1  

2021.05.17 기업브리프 Buy 68,000 하누리 -19.4 -12.8  

2021.08.17 기업브리프 Buy 65,000 하누리 -31.6 -27.6  

2021.10.12 산업브리프 Buy 57,000 하누리 -33.2 -28.9  

2021.11.15 기업브리프 Buy 53,000 하누리 -32.4 -28.3  

2022.01.12 기업브리프 Buy 48,000 하누리 -34.5 -29.9  

2022.02.15 기업브리프 Buy 43,000 하누리 -27.6 -17.4  

2022.08.16 기업브리프 Buy 41,000 하누리 - -  
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