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화장품 Re-rating vs. 의류 De-rating 

Analyst 하누리 
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 [주가] 화장품: 국산 브랜드 수요 확장 및 글로벌 시장 저변 확대 → 주가 강세 vs. 

의류: 외산 브랜드 수요 쏠림 및 해외 거점 확대 미비 → 주가 약세 

 [화장품] 수출 +22% > 내수 +4% > 직구 +3% = Re-rating 요인 

 [의류] 직구 +8% > 내수 +2% > 수출 -8% = De-rating 배경 

 [투자전략] 화장품 Too Undervalued vs. 의류 Fully Priced 

 최선호주: 화장품 코스메카코리아, 의류 한세실업 

 

 Part 1.   

[주가] 2H24E Preview 

주가는 실적에 귀결된다. 내수 기반 외연 확대는 제한적이다. 수출 성과가 실적 성

장 동력이자 주가 핵심 변수로 작용한다. 해외 호조 기반 화장품 강세, 내수 집중

에 따른 의류 약세 기조가 이어질 것으로 본다. 

그림1  화장품 업종 주가 수익률 vs. 수출 증감률  그림2  의류 업종 주가 수익률 vs. 수출 증감률 

 

 

 

주: 2024년은 4월 누적 기준 

자료: QuantiWise, KITA, 메리츠증권 리서치센터 
 

주: 2024년은 4월 누적 기준 

자료: QuantiWise, KITA, 메리츠증권 리서치센터 
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본 자료의 원본은 2024년 5월 31일 발간된 

[2024년 하반기 전망 시리즈 9 – 화장품/의류: 화장품 Re-rating vs. 의류 De-rating] 임 

주가 = 실적,  

수출 성과 주효  
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 Part 2.  

[화장품] Re-rating 

한국 브랜드 수요 확장과 글로벌 시장 저변 확대에 따른 구조적 성장이 기대된다. 

2024E 화장품은 수출 +22%, 내수 +4%, 직구 +3% 증가 추정한다. 전체 수출 규

모는 수입 대비 10배 이상 커지면서, 국산 브랜드 입지를 견고히 하겠다. 한국 전체 

수출에의 화장품 기여도는 지속 상승했다. 2010년 0.1%, 2015년 0.5%, 2024년 

누적 1.2%로 크게 올랐다. 한국 화장품향 수요 확장이 한국산 수입 증가로 이어지

면서, 글로벌 화장품 수출 시장 내 점유율 또한 상승했다 (글로벌 화장품 수출 내 

한국산 비중: 2010년 1.2%, 2015년 3.5%, 2023년 6.3%). 

화장품 구매 행태 변화에 기인한다. 멀티숍향 저가품이 중심이다. 고물가/고금리 시

대에 품질 상향 평준화로 저가품 소구력이 늘었다. 연소화된 주력 소비층은 뉴미디

어를 통해 양방향성으로 소통하며, 브랜드 충성도가 매우 낮다. 공유/저가 소비 시대

에서 제품 인지, 정보 활용, 구매 채널 모두 멀티숍 (온라인, H&B 등)을 통하게 된

다. 한국 화장품은 고품질의 저가격 제품을 다양하고 빠르게 전개하는 본연의 경쟁

력에 기반, 연소화된 주력 소비층의 적중률을 높이고 있다. 

그림3  화장품: 수출 > 내수 소매판매 > 직구  그림4  화장품 수출 vs. 수입 

 

 

 

자료: KITA, 통계청, 메리츠증권 리서치센터.   주: 2024년은 1~4월 누적 기준. 자료: KITA, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림5  화장품 소비자 선호 홍보 채널  그림6  화장품 소비자 선호 홍보 채널 

 

 

 

자료: ITC Trade Map, 메리츠증권 리서치센터  자료: 대한화장품연구원, 메리츠증권 리서치센터 
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[화장품] 일본 화장품 수출 1위국 = Re-rating 

일본은 인당 화장품 소비지출 최대국이다. 2024E 일본의 전체 수입 화장품 중 한국

산 비중은 40%로 1위국 입지를 다지겠다. 한국산 화장품 수입은 일본 전체 화장품 

시장을 크게 상회하고 있다 (2024년 누적: 일본 한국산 화장품 수입 +29% > 일본 

화장품 소매판매 +6%). 일본 화장품 소매판매의 한국산 점유율은 4%로, 추가 상승 

여력은 충분하다. 

[화장품] 미국 수입 화장품 점유율 2위 등극 = Re-rating 

미국은 글로벌 화장품 1위 시장이다. 2024E 한국은 미국 전체 화장품 수입의 20% 

전담하겠다. 한국산 화장품 수입 성과는 미국 화장품 시장 성장을 크게 웃돌고 있다 

(2024년 누적: 미국 한국산 화장품 수입 +64% > 미국 화장품 소매판매 -1%). 한

국 화장품의 미국 시장 점유율은 3%로, 지속 상승 추세이다.   

그림7 일본 화장품 수입 내 한국산 비중  그림8  일본 화장품 소매판매 및 한국산 화장품 수입액 

 

 

 

주: 2024년은 4월 누적 기준 

자료: KITA, 메리츠증권 리서치센터 
 

주: 2024년은 3월 누적 기준 
자료: 일본 경제산업성, KITA, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림9  미국 화장품 수입 내 한국산 비중  그림10  화장품 소비자 선호 홍보 채널 

 

 

 

자료: Statista, KITA, 메리츠증권 리서치센터  
주: 2024년은 3월 누적 기준, 한국산 수입액은 대미 화장품 수출 수치 적용 
자료: US Census, KITA, 메리츠증권 리서치센터 

 

0

10

20

30

40

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E

(%)

0

20

40

60

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

(% YoY) 일본화장품소매판매

0

5

10

15

20

25

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E

(%)

-20

0

20

40

60

80

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

(% YoY) 미국 화장품소매판매
한국산화장품수입액

일본 전체 화장품 수입 중 한국산 

40%, 점유율 1위 

미국 전체 화장품 수입 중 한국산 

20%, 점유율 2위 



Meritz Research  4 

[화장품] 동남아 화장품 시장 점유율 10% 도달 = Re-rating 

동남아는 신성장동력이다. 인당 GDP와 인구 성장은 높고, 중위 연령은 낮아, 추후 

소비력 확장이 기대되는 시장이다. 동남아 전체 수입 화장품 중 한국산은 20%에 

도달했다. 한국 화장품 수입 성장이 동남아 화장품 시장을 크게 상회하고 있기도 

하다 (2024년 누적: 동남아 한국산 화장품 수입 +31% > 동남아 화장품 소매판

매 +3%). 동남아 시장 내 한국 화장품 점유율은 10%를 돌파, 상승 가도가 이어

질 전망이다.  

[화장품] = 중국 시장 점유율 하향 안정화 De-rating 제거 

화장품 시장 규모 2위국인 중국의 전체 수입 화장품 중 한국산 점유율 14%대로 하

향 안정화했다. 한국산 화장품 수입은 중국 전체 화장품 소매판매 성장 하회했다 

(2024년 누적: 중국 한국산 화장품 수입 -4% vs. 중국 화장품 소매판매 +4%). 

한국 화장품, 중국 시장 점유율 하락세 한다. 

그림11  화장품 산업 구조  그림12  의류 산업 구조 

 

 

 

주: 2024년은 4월 누적 대동남아 수출 수치 적용, 베트남, 말레이시아, 필리핀, 
인도네시아, 태국 합산 기준 

자료: KITA, 메리츠증권 리서치센터 

 

주: 2024년은 3월 누적 기준, 한국산 수입액은 대동남아 화장품 수출 수치 적용, 
베트남, 말레이시아, 필리핀, 인도네시아, 태국 합산 기준 

자료: Statista, KITA, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림13  화장품 영업 현황   그림14  의류 판매업체 vs. 제조업체  

 

 

 

자료: 중국 통계청, World Bank, 메리츠증권 리서치센터  
주: 2024년은 1~3월 누적 기준 
자료: 중국 통계청, KITA, 메리츠증권 리서치센터 
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 Part 3.  

[의류] De-rating 

외산 브랜드 수요 쏠림 과 해외 거점 확대 미비로인하여 구조적 한계가 있다 

(2024E 성장률: 직구 +8% > 내수 +2% > 수출 -8%). 수입 와 수출은 각각 -

3%, -8% 감소하여 수입 브랜드가 우위 하다. 

해외 접점 확대 완료하였으나 서구권 진출 불가하며 한국 브랜드 외면한다. 전세

계 소비자 구매 행태 유사하지만 한국 의류 브랜드 로고는 경쟁 열위하다.  

브랜드 로고를 더 선호하여 유명 수입산 수요 쏠린다 (의류 해외 직구 > 국내 의

류 시장). 내수 소비자 수요 확보 차원 수입 브랜드 유치 노력 박차 한다. 라이선

싱 및 판권 확보 위주지만 라이선싱은 재계약 이슈, 판권은 브랜드 이탈 리스크가 

상존한다. 

그림15  의류: 수출 > 내수 소매판매 > 직구  그림16  의류 판매: 직구 vs. 내수 

 

 

 

자료: 통계청, 메리츠증권 리서치센터   자료: QuantiWise, 통계청, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림17  의류 커버리지 지역별 매출 비중 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터 
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 Part 4.  

[투자전략] 화장품 비중 확대 

한국 화장품은 수출 고성장세 와 글로벌 시장 점유율 상승세이다. 한국 화장품 업

종 선행 PER 최하단 수준이며 Re-rating이 필요하다.  

중국에서 비중국으로 주력 시장 이동 본격화했다. 일본, 미국, 동남아, 유럽, 중동 

등 비중국 중심 수출 성장한다 (2025E 화장품 수출 비중국 8 : 중국 2). 중소형

사 주가 우위 예상한다 (밴드 중단 32배 적용 시, 상승여력 대형사 +52%, 중소

형사 +92%). 

[투자전략] 의류 비중 축소 

한국 의류사의 경우 시장 트렌드 변화에 직격타하여 시장 점유율 하락세이다. 한

국 의류 업종 선행 PER 최하단 7배 수준이며 De-rating에 불가피하다. 브랜드력 

우위하며 국산품을 파는 브랜드사보다, 외산품을 만드는 OEM이 낫다. 

그림18  화장품 수출액 vs. PER (연간 기준)  그림19  시가총액 기여도 및 중국 수출 비중 

 

 

 

주: PER 1개년 선행 반영 (2014년 PER = 2015년 수출), 2024E PER은 전일 종
가 기준 
자료: FnGuide, KITA, 메리츠증권 리서치센터 

 
주: 대형사 시가총액은 아모레퍼시픽, LG생활건강, 아모레G 합산 기준  
자료: QuantiWise, 메리츠증권 리서치센터 

  

그림20  국내 면세점 매출액  그림21  미국 소매의류 판매 및 재고 

 

 

 

주: PER 1개년 선행 반영 (2014년 PER = 2015년 수출), 2024E PER은 전일 종가 기준 
자료: FnGuide, KITA, 메리츠증권 리서치센터 
 

 
주: 브랜드는 F&F, 휠라홀딩스, 한섬, 신세계인터내셔날 합산, OEM은 한세실
업, 영원무역, 화승엔터프라이즈 합산 
자료: QuantiWise, 메리츠증권 리서치센터 
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Compliance Notice 
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사의 허락 없이 복사, 대여, 배포 될 수 없습니다. 

 


