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카바나 (CVNA.US)  
중고차 딜러사, 자동차 관세 25%에 단기적인 반사 수혜 기대 

 

 미국 온라인 기반 중고차 유통 기업  

 FY4Q24 어닝 서프라이즈 및 수직계열화에 따른 비용절감, 마진확대 모멘텀 고무적  

 자동차 관세 25% 부과에 따른 중고차 업체 단기적인 수혜 기대 

 

▶ 현재주가 / 목표주가 컨센서스 

현재주가(‘25.04.08): $176.32 

목표주가 컨센서스: $264.67 

▶ 투자의견 컨센서스 

 

Stock Data 

산업분류 전문 소매 

S&P 500 (04/08) 4,982.77  

현재주가/목표주가 176.3 / 264.7 

52주 최고/최저 ($) 292.8 / 67.6 

시가총액 (백만$) 36,103  

유통주식 수 (백만) 134  

일평균거래량 (3M) 4,508,139  

Earnings & Valuation 

(백만 $) FY23 FY24 FY25E FY25E 

매출액 10,771  13,673  16,688  19,746  

조정EBITDA 339  1,378  1,888  2,352  

조정 EBITDA 마진(%) 3.1 10.1 11.3 11.9 

순이익 450  210  483  728  

EPS 0.75 1.59 3.02 4.46 

  증가율(%) 흑전 112.0 89.9 47.6 

PER(배) - 127.4 52.6 35.8 

PBR(배) 43.5 34.3 16.7 11.6 

ROE(%) - 27.9 38.6 39.0 

배당수익률(%) - - 0.0 0.0 

Performance & Price Trend 

주가수익률 (%) YTD 1M 6M 12M 

절대 -13.3 -6.4 -7.7 113.3 

S&P Index -15.3 -13.6 -13.4 -4.2 

 
자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터 

주: 컨센서스는 2025-04-08 블룸버그 기준, GAAP (EBITDA는 Non-GAAP) 기준 
 

 

기업 개요 

카바나는 미국 온라인 기반 중고차 업체로 2015년 세계 최초 ‘중고차 자

판기’를 설치하면서 오프라인 중심의 기존 중고차 유통 방식에 혁신을 불

러 일으켜 시장의 주목을 받았다. 팬데믹 당시 저금리 기조와 신차 공급 

지연 속 비대면 방식을 활용한 온라인 중고차 거래가 활성화됨에 따라 

가파른 외형 성장 달성했으나, 이후 급격한 금리 인상과 과도한 재고 부

담, 경매업체 인수 등으로 매출 감소, 비용 증가, 현금 고갈과 같은 삼중

고 속 파산 위기를 겪었다. 그러나 강도 높은 구조조정과 비용 효율화를 

통해 FY2023 기준 흑자전환하는 등 위기를 극복하면서 현재 재무 건전

성을 회복하고 있는 상황이다. 온라인 방식으로 중고차 관련 금융, 판매, 

유통 서비스 제공하는 동시에 자체 물류 인프라(중고차 자판기, 정비 시

설, 경매 시설)도 함께 보유하고 있다는 점에서 수직계열화를 통한 비용 

효율화를 타 업체들과의 차별점으로 볼 수 있다.  
 

수직계열화 통한 마진 성장세와 레버리지 개선세 뚜렷 

카바나는 온라인 판매를 전문으로 하는 동시에 광범위한 물류 네트워크

를 기반으로 중고차 매입부터 정비와 리컨디셔닝, 판매와 배송까지 중고

차 밸류체인의 수직계열화를 달성했으며, 이를 통해 상당한 비용 절감과 

운영 레버리지 효과를 누리고 있다. 카바나는 360도 이미징 기술과 익일 

배송 서비스, 7 일 이내 환불 정책 등을 활용해 레몬 시장이었던 미국 중

고차 시장에서 사용자 구매 경험을 제고하며 가파른 성장세를 나타냈고, 

이후 중고차 단위당 총이익률인 GPU(Gross Profit per Unit)는 FY2021

대비 두배 수준으로 증가했고, 조정 EBITDA 는 FY2023 흑자전환 및 

FY2024에는 YoY +306% 증가하며 강한 회복세를 나타냈다. 잉여현금흐

름 창출에 힘입어 부채 우려는 완화되고 있으며, FY2023 대비 FY2024 

매출총이익 대비 판관비(SG&A)도 절반 이상(104%→65%) 감소했다는 

점도 고무적이다. 한편 카바나는 FY2025 구체적인 가이던스 지표는 부

재했으나 리테일 판매량과 조정 EBITDA 에 대한 강한 성장을 전망하며 

자신감을 내비쳤다. 
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중고차 딜러사, 단기적으로 관세 부과에 따른 반사 수혜 기대 

트럼프 행정부는 외국산 자동차와 엔진, 변속기, 파워트레인 등 자동차 주요 부품에 

대해 25% 관세를 부과할 것이라고 발표했고, 4/3 일(현지시간)부로 정식 발효가 된 

상황이다. 캐나다와 중국은 이에 보복관세를 부과하겠다며 즉각 맞대응했고, 추후 

협상 여지가 남아있다는 점은 긍정적이긴 하나 트럼프의 대중국 50% 추가 관세 엄

포, 관세 책사인 나바로 백악관 무역 고문의 비관세 장벽 강조 및 일론 머스크 비판 

등을 감안하면, 관세 관련 불확실성에 따른 높은 피로감은 당분간 지속될 수 있다고 

생각된다. 특히 완성차 업체들의 경우 관세 완화가 아닌 면제는 현재로서는 실현 가

능성 높지 않기 때문에 결국 신차 가격 전가 혹은 기업단 마진 축소로 이어질 가능

성 높은 반면, 중고차 업체들의 경우 경기 둔화 추세와 인플레이션 불확실성으로 인

한 신차 수요 대체 효과로 일시적으로 반사 수혜를 누릴 수 있을 것으로 예상된다. 

따라서 4/10 일 예정된 카맥스(KMX.US) 실적 발표와 관세 관련 코멘트에 주목할 

필요가 있다.  
 

다만 중장기적으로는 신차에 대한 인플레이션 영향이 결국 중고차 가격 상승에도 반

영될 수 있고, 광범위한 경기 둔화는 부품 조달 비용 상승과 함께 소비자들의 구매력 

하락으로 연결될 수 있기에 유의할 필요가 있다. 여전히 카바나의 미국 내 중고차 

시장 점유율은 1%에 불과하며, 경쟁사 대비 마진 확장에 유리한 사업 모델을 보유

해 향후 성장의 여지가 크다고 볼 수도 있으나, 아마존이 최근 Amazon Auto 라는 

온라인 자동차 구매 플랫폼에 중고차를 추가할 계획이라고 발표하면서 중고차 유통 

시장 경쟁 심화되고 있다는 점은 기존 중고차 리테일 업체들에게 또 다른 리스크 요

인이 될 수 있다고 판단한다. 

  

 

 

카바나 FY24 4Q (‘24.09.30~12.31) 

구분 FY24 4Q 컨센서스 비교 YoY 비교 QoQ 비교 

(백만 USD) 발표치 컨센서스 차이 FY23 4Q 성장률 FY24 3Q 성장률 

매출액 3,547 3,344 6.1% 2,424 46.3% 3,655 -3.0% 

조정 EBITDA 359 330 8.7% 60 498.3% 429 -16.3% 

조정 EBITDA 마진(%) 10.1%  9.9%  0.2%p 2.5%  7.6%p 11.7%  -1.6%p  

순이익 79 35 124.4% -114 흑전 85 -7.1% 

EPS (USD) 0.56 0.31 81.8% -1.00 흑전 0.64 -12.5% 
 

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터   주: 컨센서스는 2025-04-08 블룸버그 기준, GAAP(EBITDA는 Non-GAAP) 기준 
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카바나 향후 실적 컨센서스 표 

구분 분기 컨센서스 연간 컨센서스 

(백만 USD) FY25 Q1 
YoY 

성장률 
FY25 Q2 

YoY 

성장률 
FY25 

YoY 

성장률 
FY26 

YoY 

성장률 

매출액 3,897 27.3% 4,136 21.3% 16,688 22.1% 19,746 18.3% 

조정 EBITDA 431 83.2% 490 37.9% 1,888 37.0% 2,352 24.5% 

조정 EBITDA 마진(%) 11.0% 3.4%p  11.8%  1.4%p  11.3%  1.2%p  11.9%  0.6%p  

순이익 100 258.7% 125 595.3% 483 129.9% 728 50.8% 

EPS (USD) 0.62 170.9% 0.78 456.4% 3.02 89.9% 4.46 47.6% 
 

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터   주: 컨센서스는 2025-04-08 블룸버그 기준, GAAP(EBITDA는 Non-GAAP) 기준 

 

 

 

카바나 분기 실적 추이 

 

자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터   주: 컨센서스는 2025-04-08 블룸버그 기준, GAAP(EBITDA는 Non-GAAP) 기준 

 
 
 

카바나 연간 실적 추이 

 
자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터   주: 컨센서스는 2025-04-08 블룸버그 기준, GAAP(EBITDA는 Non-GAAP) 기준 
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카바나 12M FWD PER 밴드 

 
자료: Bloomberg, 키움증권 리서치센터   주: 컨센서스는  2025-04-08 블룸버그 기준 

 

 

 

카바나 소매 판매 대수 

  

자료: CVNA, 키움증권 리서치센터 

 

 

 

카바나 중고차 단위 당 매출총이익 (GPU) 

  

자료: CVNA, 키움증권 리서치센터 
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카바나 미국 내 물류 네트워크 

  
자료: CVNA, 키움증권 리서치센터. 주: 2025년 2월 기준 

 

 

 

카바나 중고차 자판기 

  
자료: CVNA, 키움증권 리서치센터 
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 카바나 상세실적표 

(백만 달러, 단위 당 실적 제외) FY4Q23 FY3Q24 FY4Q24 YoY(%) QoQ(%) 

[GAAP]           

매출액 2,424 3,655 3,547 46.3 -3.0 

매출원가 2,022 2,848 2,784 37.7 -2.2 

매출총이익 402 807 763 89.8 -5.5 

매출총이익률(%) 16.6 22.1 21.5 4.9 -0.6 

판매관리비 439 469 494 12.5 5.3 

기타 순영업비용 1 1 9   

영업이익 -38 337 260 흑전 -22.8 

이자비용 165 157 148   

부채상환순손실 - 4 6   

기타 순비용 -1 29 -50   

세전이익 -202 147 156   

법인세비용 -2 -1 -3   

비지배지분 -86 63 80   

순이익 -114 85 79 흑전 -7.1 

희석 EPS(달러/주) -1 0.64 0.56 흑전 -12.5 

희석 가중평균주수(백만주) 114 134 140 22.6 4.7 

[영업데이터]           

사업부별 실적           

Retail Vehicle         

매출액 1,777 2,543 2,552 43.6 0.4 

매출총이익 214 380 369 72.4 -2.9 

매출총이익률(%) 12.0 14.9 14.5 2.4 -0.5 

판매대수 76,090 108,651 114,379 50.3 5.3 

단위당 매출액 23,354 23,405 22,312 -4.5 -4.7 

단위당 매출총이익 3,421 3,497 3,226 -5.7 -7.7 

Wholesales         

매출액 499 786 678 35.9 -13.7 

매출총이익 40 101 77 92.5 -23.8 

매출총이익률(%) 8.0 12.8 11.4 3.3 -1.5 

판매대수 34,096 56,487 48,770 43.0 -13.7 

단위당 매출액 8,623 9,861 9,371 8.7 -5.0 

단위당 매출총이익 526 930 674 28.1 -27.5 

Other        

매출액 148 326 317 114.2 -2.8 

매출총이익 148 326 317 114.2 -2.8 
 

자료: 카바나, Bloomberg, 키움증권 리서치센터센터 
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Compliance Notice 

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

- 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 의견이 

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. 

 


