
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

네오팜 (092730/KQ｜매수(신규편입)｜T.P 42,000 원(신규편입)) 

브랜드숍 부진, 면세점 부진, 사드 후폭풍… 모두 남에 동네 이야기  

- 투자의견 Buy, 목표주가 42,000 원으로 신규 분석을 개시 

- 경쟁사 대비 높은 성장성과 인지도, 동사 만의 원천기술과 제조설비가 프리미엄의 이유 

- 모든 브랜드의 확실한 포지셔닝과 성장성이 핵심 투자포인트 

- 부진한 화장품 업황에도 불구하고 당장 2 분기부터 큰 폭의 실적 성장을 전망 

 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 
1개월 6.8% 1.6% 
6개월 28.4% 18.3% 
12개월 -12.7% -12.2% 

2017-06-20

투자의견 Buy, 목표주가 42,000 원 

네오팜에 대해 투자의견 Buy, 목표주가 42,000 원으로 커버리지를 개시한다. 목표주가

는 2018 년 예상 순이익에 21.2X 의 PER Multiple 을 적용하여 산출하였다. Target PER 

21.2X 는 중소형 브랜드 화장품 회사인 에이블씨엔씨, 잇츠한불의 2018 년 컨센선스 실

적 기준 PER 의 평균 값 17.7X 를 20% 할증하여 산출한 값이자 클리오의 2018 년 예

상 실적 기준 PER 21.4X 와 유사한 수준이다. 동사가 경쟁사 대비 높은 성장성을 보유

한 점, 세그먼트 내에서 확실한 인지도를 확보하고 있는 점 그리고 원천기술과 제조설비

를 가지고 있다는 점이 밸류에이션 프리미엄의 이유이다. 

투자포인트 – 모든 브랜드의 확실한 포지셔닝과 성장성 

동사의 핵심 투자포인트는 전 브랜드가 세그먼트 내에서 확실한 인지도와 제품 경쟁력 

그리고 성장성을 갖추고 있다는 점이다.  

아토팜 : 유아동 화장품 카테고리에서 확실한 인지도를 가지고 있다. 단기적으로는 신제

품 출시와 제품 라인업 확대에 따른 수혜가 기대된다. 홈쇼핑 편성횟수 급증과 신규 히

트제품 출시로 단기 성장이 확실시되고 있다. 중장기적으로는 중국 진출이 기대된다.  

리얼베리어 & 더마비 : 두 브랜드 모두 H&B 신규 입점을 통한 성장이 확실시 된다. 

리얼베리어는 성인용 화장품 크림 부문에서 더마비는 바디로션 부문에서 높은 인지도를 

확보하고 있다. 리얼베리어는 1 월을 시작으로 올리브영 입점을 시작하였으며, 더마비는 

16 년말 올리브영 입점을 완료하였다. 

제로이드 : 병의원 판매 화장품으로서 높은 인지도를 가지고 있다. 입점 병의원수 확대

(제로이드 MD 취급처 16 년말 250 개→17 년말 1,000 개)를 통한 성장이 기대된다.  

영업실적 및 투자지표 
구분 단위 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
매출액 억원 256 360 424 521 611 685

yoy % 27.1 40.5 17.8 23.1 17.2 12.2
영업이익 억원 50 63 96 136 168 195

yoy % 132.9 25.1 52.6 42.5 23.8 16.0
EBITDA 억원 59 72 104 146 179 207
세전이익 억원 37 43 94 140 173 202
순이익(지배주주) 억원 26 34 77 113 141 164

영업이익률% % 19.5 17.4 22.6 26.1 27.6 28.5
EBITDA% % 23.2 20.0 24.5 28.0 29.4 30.2
순이익률 % 10.0 9.5 18.3 21.8 23.1 24.0

EPS 원 344 457 1,038 1,521 1,889 2,204
PER 배 41.7 76.0 25.2 21.7 17.5 15.0
PBR 배 3.4 7.9 5.1 5.2 4.0 3.2
EV/EBITDA 배 15.8 34.3 16.4 14.7 11.3 9.0
ROE % 8.4 10.7 21.8 26.4 26.0 23.7
순차입금 억원 -144 -131 -242 -315 -444 -598
부채비율 % 15.1 23.9 20.6 20.7 18.7 16.7

Company Data 
자본금 37 억원
발행주식수 746 만주
자사주 38 만주
액면가 500 원
시가총액 2,466 억원
주요주주 

잇츠한불(외4) 31.48%
네오팜 자사주 5.04%

외국인지분률 7.00%
배당수익률 1.10%
 
Stock Data 
주가(17/06/19) 33,050 원
KOSDAQ 675.44 pt
52주 Beta 1.07
52주 최고가 39,500 원
52주 최저가 22,850 원
60일 평균 거래대금 12 억원

Analyst 
서영화 
donaldseo@sk.com 
02-3773-9182 
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Valuation 
 
투자의견 Buy, 목표주가 42,000 원으로 커버리지 개시 

 
 

네오팜에 대해 투자의견 Buy, 목표주가 42,000 원으로 커버리지를 개시한다. 목표주가

는 2018 년 예상 당기순이익에 21.2X 의 PER Multiple 을 적용하여 산출하였다. 

Target PER 21.2X 는 중소형 브랜드 화장품 회사인 에이블씨엔씨, 잇츠한불의 2018 년 

컨센서스 실적 기준 PER 의 평균 값 17.7X 를 20% 할증하여 산출한 값이다(클리오 

21.4X, 에이블씨엔씨 17.5X, 잇츠한불 17.9X).  

 

 
네오팜 PER Valuation (억원, 배, 원)

구분 Value Multiple Fair Value 비고 

2018년 예상 지배주주순이익 141 21.2 2,988 Target Multiple : Peer 대비 20% 할증 

Shares Outstanding(‘000) 7,075 보통주 – 자기주식수 

Fair Value per share 42,235  

Target Price 42,000 Upside +27.1% 

자료 : Quantiwise,, SK증권 

 

네오팜 12M Fwd PER Band Chart  네오팜 12M Fwd PBR Band Chart 
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Multiple Premium 의 근거 

 

1. 피어 대비 높은 성장성 

 
첫 번째 멀티플 프리미엄의 근거는 피어 대비 높은 성장성이다. 당사가 추정하는 동사

의 17 년, 18 년 예상 매출액 증가율은 +23.1%, 17.2%인데 반해, 에이블씨엔씨와 잇츠

한불의 17 년, 18 년 평균 예상 매출액 증가율은 각각 +4.4%, +9.1% 수준에 불과하다. 

수익성 개선 폭 또한 양사를 압도하는데 17 년, 18 년 동사의 예상 영업이익 증가율은 

+42.5%, 23.8% 인데 반해, 에이블씨엔씨와 잇츠한불의 17 년, 18 년 평균 예상 영업이

익 증가율은 각각 +12.2%, +17.8% 수준에 불과하다.  

 

네오팜, 에이블씨엔씨, 잇츠한불 매출액, 영업이익 y-y % (단위 : 억원)

    2016 2017E 2018E 

Sales 네오팜 424 521 611

에이블씨엔씨 3,836 4,509 4,879

잇츠한불 2,675 2,439 2,684

y-y% 네오팜 17.8% 23.1% 17.2%

에이블씨엔씨 7.7% 17.5% 8.2%

잇츠한불 -13.6% -8.8% 10.0%

OP 네오팜 96 136 168

에이블씨엔씨 228 279 320

잇츠한불 734 601 672

y-y% 네오팜 52.4% 34.4% 31.0%

에이블씨엔씨 62.9% 42.5% 23.8%

잇츠한불 -34.3% -18.1% 11.8%

자료 : Fnguide, SK증권 

주 : 네오팜은 당사 추정치, 이외 Fnguide Consensus 
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2. 세그먼트 내 확실한 인지도 

 

두 번째 멀티플 프리미엄의 근거는 모든 브랜드의 세그먼트 내 확실한 인지도이다. 에

이블씨엔씨와 잇츠한불이 브랜드숍으로서 확실한 인지도를 가지고 있는 것은 맞지만, 

양사가 특정 세그먼트에서 압도적인 우위의 모습을 보이고 있지는 않다. 반면, 동사의 

아토팜 브랜드는 베이비 카테고리에서 글로우픽, 네이버쇼핑 100 에서 높은 랭크를 지

속 유지하고 있다. 이외 2015 년 런칭한 성인용 화장품인 리얼베리어는 성인용 화장품 

크림 부문에서 높은 인지도를 가지고 있으며, 더마비는 바디로션 부문에서 인지도를 쌓

아나가고 있다. 이외 병의원을 통해서 유통되는 제로이드의 인지도 또한 빠른 속도로 

올라오고 있다. 결국, 동사가 운영하는 4 개 브랜드 모두가 특정 세그먼트에서 높은 인

지도를 확보하고 있는 셈이다. 이는 투자포인트에서 추가적으로 후술하겠다. 

 

네이버쇼핑 베스트100 육아 스킨바디 부문 유아크림 제품군 1,4위 아토팜 크림 

자료: 네이버쇼핑, SK증권 

주: 2017년 6월 19일 16시 기준. 이 외 아토팜 MLE크림 65ml 제품 동 카테고리 6위 

 

글로우픽 베이비/맘 카테고리 베이비바디 제품군 1,2위 더마비 모이스처 바디로션&바디오일 

 

자료: 글로우픽, SK증권 

주: 2017년 6월 19일 16시 기준. 이 외 더마비 울트라 모이스처 바디크림 동 카테고리 5위 차지 
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3. 원천기술과 제조설비를 보유한 종합 화장품 회사 

 

세 번째 멀티플 프리미엄의 근거는 동사가 제품에 대한 원천기술과 제조 설비를 확보

했다는 점이다. 이 부분은 대부분의 브랜드숍을 운영하는 화장품 회사들 대비 우위를 

가진다. 동사의 주력제품들은 피부장벽이론을 바탕으로 MLE(Multi Lamellar 

Emulsion) 구조를 갖는 제형을 이용한다. 동사는 이 부문에 국제 특허를 가지고 있으

며, 자사 공장에서 제품을 직접 생산하고 있다.  

2016 년말 기준 동사 화장품 조제 공정과 포장공장의 8 시간, 20 일, 12 개월 기준 가동

률은 각각 81.0%, 66.1%로 Capa 상의 여유도 아직 존재하며, 외주를 통한 대응 역시

도 가능한 상황이다. 동사는 제품 생산 설비를 직접 확보함에 따라 고정비 이상의 매출

액에서 이익 레버리지를 시현할 수 있으며, 원천기술 또한 확보함에 따라 상대적으로 

유사제품 출시에 대한 우려가 적다는 강점을 가진다. 

 

국제 특허 피부장벽 기술 MLE 

 

자료: 네오팜, SK증권 
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Company Brief 
 
4 개의 브랜드 제품을 직접 R&D, 생산, 판매하는 코스메슈티컬 회사 

 
 

동사는 4 개의 브랜드를 온라인, 오프라인(대형마트, 유아 제품 전문점, H&B 스토어), 

홈쇼핑으로 대부분 판매하며, 일부 수출을 하고 있다. 2016 년 기준 화장품부문의 브랜

드별 매출 비중은 아토팜 약 66%, 제로이드 약 14%, 리얼베리어 약 14%, 더마비 약 

6% 비중이다. 유통 채널별로는 2016 년 기준 오프라인 약 37%, 온라인 약 41%, 홈쇼

핑 약 14%, 수출 약 8% 비중을 차지하고 있다. 1Q17 브랜드별 매출액에서 특징적인 

것은 2015 년 출시된 성인용 화장품인 리얼베리어가 시장에 성공적으로 안착함에 따라 

매출 비중을 빠른 속도로 확대해 나가고 있으며, 제로이드는 입점 병의원수 확대에 따

라 큰 폭의 매출 성장을 시현하였으며, 더마비는 H&B 스토어 입점 수 확대에 따라 큰 

폭의 매출 성장을 시현하였다. 아토팜은 홈쇼핑 편성 수와 방송 시간 축소의 영향으로 

매출액이 전년 동기 대비 역신장하였다.  
 

2016년 브랜드별 매출비중  2015년 브랜드별 매출비중 
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더마비

기타

자료: 네오팜, SK증권  자료: 네오팜, SK증권 

 
2016년 유통채널별 매출비중  2015년 유통채널별 매출비중 

  

36%

33%

19%

12%온라인

오프라인

홈쇼핑

수출

자료: 네오팜, SK증권  자료: 네오팜, SK증권 
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Investment Point – 최적의 브랜드 포트폴리오 
 
전 브랜드의 확실한 인지도와 제품 경쟁력 그리고 성장성 

 

동사의 핵심 투자포인트는 전 브랜드가 세그먼트 내에서 확실한 인지도와 제품 경쟁력 

그리고 성장성을 갖추고 있다는 점이다.  

 

먼저 아토팜은 유아동 화장품 카테고리에서 확실한 인지도를 가지고 있다. 단기적으로

는 신제품 출시와 제품 라인업 확대에 따른 수혜가 기대된다. 홈쇼핑 편성횟수 급증과 

신규 히트제품 출시로 단기 성장이 확실시되고 있다. 중장기적으로는 중국 진출이 가장 

기대되는 브랜드이다.  

 

리얼베리어와 더마비는 모두 H&B 신규 입점을 통한 성장이 확실시 된다. 리얼베리어

는 성인용 화장품 크림 부문에서 더마비는 바디로션 부문에서 높은 인지도를 확보하고 

있다. 리얼베리어는 1 월을 시작으로 올리브영 입점을 시작하였으며, 더마비는 16 년말 

올리브영 입점을 완료하였다.2017 년 온기로 올리브영 입점 확대의 수혜를 누릴 예정

이다. 

 

마지막으로 제로이드는 병의원 판매 화장품으로 높은 인지도를 가지고 있다. 입점 병의

원수 확대를 통한 성장이 기대된다. 실손보험 처리가 가능한 제로이드 MD 취급처는 

2016 년말 250 개에서 현재 530 개까지 확대되었다. 2017 년말에는 취급 병의원수가 

1,000 개로 확대될 전망이다.  

 

 

아토팜 
 

유아동 화장품 카테고리에서 갖추고 있는 독보적인 입지 

 
민감피부 전문 스킨케어 브랜드인 아토팜은 유아동 화장품 카테고리에서 확실한 인지

도를 가지고 있다. 아토팜은 한국산업의 브랜드파워 민감성 스킨케어 부문 11 년 연속 

1 위에 선정되었으며, 현재도 화장품에 대한 전반적인 경쟁력과 인지도를 확인할 수 있

는 글로우픽과 네이버쇼핑100 에서도 주요 제품군들이 상위권에 랭크되어 있다.  



네오팜 

9 

 

네이버쇼핑 베스트100 육아 스킨바디 부문 유아크림 제품군 1,4위 아토팜 크림 

자료: 네이버쇼핑 

주: 2017년 6월 19일 16시 기준. 이 외 아토팜 MLE크림 65ml 제품 동 카테고리 6위 

 

네이버쇼핑 베스트100 육아 스킨바디 부문 유아파우더 제품군 1위 아토팜 파우더 

 

자료: 네이버쇼핑 

주: 2017년 6월 19일 16시 기준  

 

네이버쇼핑 베스트100 육아 스킨바디 부문 기타스킨 제품군 2위 아토팜 MLE페이셜 폼워시 

자료: 네이버쇼핑 

주: 2017년 6월 19일 16시 기준  
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단기 성장 전략 – 제품 라인업 확대, 홈쇼핑 편성 시간 확대 
 

 

아토팜의 단기 성장 전략은 제품 라인업 확대를 통한 성장이다. 과거 아토팜 대부분 제

품들은 크림, 로션 등으로 구성되어 성수기, 비수기의 구분이 뚜렷하였다. 동사는 2 분

기부터 선케어류, 워시류, 쿨미스트, 젤크림, 콩순이팩트 등 하절기용 제품 라인업을 강

화하였다. 신제품들은 시장의 좋은 반응을 얻고 있으며, 이는 홈쇼핑 편성 시간 확대로 

이어지고 있다.  

 

2Q16, 3Q16 아토팜의 홈쇼핑 방송횟수는 각각 3 회, 6 회에 불과하였다. 그러나 신제

품 라인업이 강화된 2Q17E, 6 월 18 일 기준 이미 10 회(리얼베리어 2 회 제외)의 방송

이 진행되었다. 특징적인 것은 제품의 판매 단가 또한 상승되었다는 것이다. 2Q17 아

토팜 제품의 방송당 판매단가는 평균 79,164 원으로 2Q16, 3Q16 방송당 평균 판매단

가 67,539 원 대비 +18.0% 높은 수준이다. 성수기였던 1Q17 의 방송당 평균 판매단가

가 79,688 원 수준임을 감안하면, 현재 방송당 평균 판매단가는 성수기에 버금가는 수

준이라 볼 수 있다. 단기적으로 아토팜의 성장은 신제품 효과와 홈쇼핑 편성 횟수 확대

만을 통해서도 가능한 상황이다.  

 

아토팜 분기별 홈쇼핑 방송 내역 (단위 : 회, 원)

분기 방송사별 회사별 방송횟수 제품별 제품별 방송횟수 평균기존가 평균판매가 

2Q17 홈엔쇼핑 12 아토팜 10 87,840 79,164 

   리얼베리어 2 59,900 59,900 

 GS홈쇼핑 2 리얼베리어 2 59,900 59,900 

1Q17 홈엔쇼핑 14 아토팜 13 88,929 80,500 

   리얼베리어 1 59,900 59,900 

 GS홈쇼핑 3 아토팜 3 75,000 74,000 

 롯데홈쇼핑 2 리얼베리어 2 78,000 77,000 

4Q16 홈엔쇼핑 17 아토팜 17 88,706 81,328 

 롯데홈쇼핑 1 리얼베리어 1 78,000 77,000 

3Q16 홈엔쇼핑 6 아토팜 6 79,000 68,993 

2Q16 홈엔쇼핑 3 아토팜 3 69,000 64,630 

1Q16 홈엔쇼핑 20 아토팜 20 86,850 70,349 

자료 : 홈쇼핑모아, SK증권 

주 : 2017년 6월 18일 기준 
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단기 성장 전략 – 콩순이 모멘텀도 가세 
 

동사는 영실업과 ‘콩순이’관련 라이선스 계약을 취득하였다. 콩순이는 2016 년 Big doll 

시장점유율 43%를 기록하였으며, IPTV 애니메이션 1 위 View 를 기록한 인기캐릭터이

다. 3 월 동사는 콩순이 캐릭터를 이용한 ‘콩순이 선팩트’를 출시하였으며, 이는 출시 이

후 완판 행진을 이어나가고 있다. 콩순이 팩트는 현재 네이버쇼핑 베스트100 유아선크

림 제품군에서 1 위에 랭크되어 있다. 콩순이 캐릭터를 활용한 신제품 출시가 지속될 

수 있는 상황으로 단기적으로는 ‘콩순이 모멘텀’까지도 기대해 볼 수 있다. 
 

네이버쇼핑 베스트100 육아 스킨바디 부문 유아선크림 제품군 1위 콩순이 선팩트 

 

자료: 네이버쇼핑  주: 2017년 6월 19일 16시 기준  

 

중장기 성장전략 – 중국 진출이 가능성이 가장 높은 ‘아토팜’ 
 

국내에서 확실한 인지도와 포지셔닝이 되어 있는 브랜드인만큼 중장기 성장모멘텀은 

해외에서 확보할 수 있을 것으로 판단한다. 동사의 아토팜 제품 6 종에 대한 중국 위생

허가 승인을 완료한 상황이며, 추가 6 종에 대한 위생허가를 진행중이다. 위생허가를 

승인이 완료된 제품군들을 확보하고 있기에 언제든지 중국 오프라인 시장 진출이 가능

한 상황이다. 중국 화장품 시장은 과거처럼 단지, Made in Korea 라고 해서 제품을 흥

행시킬 수 있는 시장이 아니다. 한국에서 이미 검증이 된 제품이어야 중국 시장에서 자

리를 잡는데 상대적으로 유리한 위치에 설 수 있다. 동사의 제품군들은 유아동 카테고

리에서 확실한 인지도와 제품 경쟁력을 수년째 쌓아왔기에 중국 시장 진출에서도 경쟁

사들 대비 유리한 고지를 차지할 수 있을 것으로 판단한다.  

또한 동사의 모회사 잇츠한불의 네트워크를 이용할 수 있는 강점 또한 가지고 있다. 잇

츠한불은 뉴월드그룹과 쥬메이의 지분투자를 받고 있으며, 중국 최대 유아동복 회사인 

썬마그룹과 JV 를 통한 신규 브랜드 출시를 앞두고 있다.  

현재까지 중국 진출 관련 가시화된 것은 없지만, 동사의 확실한 제품력과 국내 유아동 

화장품 업계에서의 인지도 그리고 모회사의 네트워크를 감안하면 동사의 중국 시장 진

출은 사드 관련 이슈가 해결되는 시점에는 어느 정도의 성과를 이룰 수 있을 것으로 

판단한다.  
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리얼베리어 & 더마비 
 

 

성인용 화장품 크림 부문의 강자 리얼베리어, 바디 부문의 강자 더마비 
 

리얼베리어와 더마비는 2017 년 가장 큰 폭의 외형 성장이 기대되는 브랜드이다. 당사

는 연간 두 브랜드가 y-y +65~75% 수준의 외형 성장을 시현할 것으로 추정한다. 

두 브랜드 모두 성장 초입 국면에 있는 브랜드답게 1Q17 큰 폭의 외형 성장을 시현하

였다. 리얼베리어는 1Q17 y-y +65.5%, q-q +16.2%의 매출 성장을 시현하였으며, 더

마비는 1Q17 y-y +67.1%, q-q +1.8%의 매출 성장을 시현하였다. 리얼베리어는 2015

년 출시된 성인용 화장품으로 크림 부문에 높은 인지도를 가지고 있으며, 더마비는 바

디 전문 브랜드로 올리브영 바디로션 판매 1 위, 글로우픽 랭크 1 위를 차지하고 있다. 

 

글로우픽 베이비/맘 카테고리 베이비바디 제품군 1,2위 더마비 모이스처 바디로션&바디오일 

 

자료: 글로우픽, SK증권 

주: 2017년 6월 19일 16시 기준. 이 외 더마비 울트라 모이스처 바디크림 동 카테고리 5위  
 

네이버쇼핑 베스트100 화장품/미용 스킨케어 부문 크림 제품군 5위 리얼베리어 크림 

자료: 네이버쇼핑 

주: 2017년 6월 19일 16시 기준  
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글로우픽 스킨케어 카테고리 마스크/팩 제품군 1위 리얼베리어 익스트림 크림 마스크팩 

 

자료: 글로우픽, SK증권 

주: 2017년 6월 19일 16시 기준  

 

글로우픽 스킨케어 카테고리 크림 제품군 5위 리얼베리어 익스트림 크림 

 

자료: 글로우픽, SK증권 

주: 2017년 6월 19일 16시 기준 
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리얼베리어 & 더마비 – H&B 스토어 확대의 최대 수혜 브랜드 

 

리얼베리어는 2015 년 출시 첫 해 매출액 약 14 억원을 기록한데 이어, 2016 년에는 약 

65~70 억원 수준의 매출액을 시현하였다. 1Q17 역시 매출액이 y-y +65.5%, q-q 

+16.2% 증가하는 호조세를 보였다. 리얼베리어는 2017 년, 2018 년 H&B 스토어 입점

을 통해서 현재의 성장세를 이어나갈 전망이다. 기존 왓슨스(매장수 128 개)에만 입점

했던 리얼베리어는 1 월을 시작으로 올리브영에 입점을 시작하였다. 현재까지 130 개점

에 입점하였으며, 연말까지 500 개점으로 입점을 확대해나갈 예정이다. 또한 6 월말에

는 롭스 90 개 전점에 한 번에 입점이 진행될 예정이다.  

 

2015 년 리얼베리어와 유사한 수준의 매출액을 기록하였던 더마비는 2016 년 약 

20~25 억원 수준의 매출액을 시현하였다. 2016 년 본격적으로 올리브영에 입점을 시작

하였으며, 2016 년말 전점 입점이 완료되었다. 따라서 2017 년은 올리브영 입점 효과를 

온기로 누릴 전망이다. 추가적으로 올리브영은 2017 년 매장 수를 1,000 개(2016 년말 

790 개)까지 확대할 예정으로 올리브영 매장 수 확대에 따른 외형 성장 또한 가능할 전

망이다. 두 브랜드는 H&B 스토어 유통 채널의 자체 성장과 입점 매장수 확대를 통해

서 2017 년, 2018 년에도 큰 폭의 외형 성장을 이어나갈 전망이다.  

 

 

주요 H&B스토어 매장수 추이  올리브영 매장수와 매출액 추이 
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제로이드 
 

 

취급 병의원 수 확대에 따른 수혜가 기대되는 상황 
 

제로이드는 병의원 판매 화장품으로 입지를 강화하고 있다. 2015 년말 제로이드 MD

가 출시되었으며, 2016 년 하반기부터 본격적으로 제로이드 MD 의 매출이 확대되기 

시작하였다. 2016 년말 제로이드 MD 취급 병의원 수는 250 개에서 현재 530 개까지 

확대되었다. 이에 따라 1Q17 제로이드는 매출액 y-y +56.4%, q-q +14.3% 증가하는 

호조를 보였다. 

 

제로이드는 실손 보험 처리가 가능하다는 강점까지 가지고 있어서 병의원 신규 진출이

어렵지 않은 상황이다. 2017 년말에는 제로이드 MD 취급 병의원수가 1,000 개까지 확

대될 전망이다. 동사는 종합병원, 피부과 중심에서 소아과로 취급 병의원 영역을 지속 

확대해 나갈 예정이며, 제로이드 핌프로프, 제로이드 더마뉴얼의 리뉴얼 및 신규 제품 

런칭 등을 통해서 제품 영역 또한 확대해 나갈 예정이다. 현재는 제품군 확대와 취급 

병의원 수가 함께 이루어지고 있는 구간이며, 제로이드는 동사 4 개 브랜드 중 수익성

이 가장 높은 제품으로 제로이드 매출 확대는 수익성 개선으로까지도 연결된다. 

 

 

글로우픽 스킨케어 카테고리 크림 제품군 1위 제로이드 인텐시브 크림 

 

자료: 글로우픽, SK증권 

주: 2017년 6월 19일 16시 기준 
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실적추정 
 

브랜드숍 부진, 면세점 부진, 사드 후폭풍… 남에 동네 이야기 
 

당장 2 분기, 동사는 국내 화장품 업체들과는 상반된 호실적이 기대되는 상황이다. 

1Q17 리얼베리어, 제로이드, 더마비는 각각 y-y +65.5%, +56.4%, +67.1%의 매출 성

장을 시현하였는데, 2Q17E 역시 1 분기의 성장세가 지속될 전망이다. 리얼베리어의 올

리브영 입점 매장 수와 제로이드의 취급 병의원 수가 지속 우상향하고 있으며, 더마비

는 올리브영 내 바디로션 부문 1 위를 달성하며, 자체 경쟁력을 높여나가고 있다. 아토

팜의 경우는 홈쇼핑 방송횟수 증가 및 신제품 효과 등으로 외형 성장을 다시 재개해 

나갈 전망이다. 2 분기의 성장 요인들이 하반기에도 긍정적으로 영향을 미칠 것이기에 

동사는 연중 호실적이 지속될 전망이다. 
 

네오팜 분기별 실적 추정 (단위 : 억원)

1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17E 3Q17E 4Q17E 2016 2017E 2018E 

매출액 122.9 94.5 84.4 121.8 130.9 121.4 122.3 146.9 423.7 521.4 610.9

y-y 37.6% 39.5% 14.9% -5.6% 6.5% 28.4% 44.9% 20.6% 17.8% 23.1% 17.2%

매출총이익 93.9 67.7 61.9 90.9 100.9 87.3 90.0 110.0 314.4 388.2 456.7

y-y 35.8% 38.7% 20.4% -5.6% 7.5% 29.0% 45.5% 21.0% 18.3% 23.5% 17.6%

% Sales 76.4% 71.6% 73.3% 74.6% 77.1% 71.9% 73.6% 74.9% 74.2% 74.5% 74.8%

판관비 57.6 45.8 40.9 78.9 58.4 52.5 52.6 88.7 223.2 252.2 288.2

y-y 28.7% 21.0% 2.0% -1.9% 1.4% 14.6% 28.7% 12.3% 9.9% 13.0% 14.3%

% Sales 46.9% 48.5% 48.4% 64.8% 44.6% 43.2% 43.0% 60.4% 52.7% 48.4% 47.2%

인건비및복리후생비 8.8 10.8 13.1 22.5 12.3 13.0 15.7 25.7 55.2 66.6 73.3

일반관리비(지급수수료) 15.3 4.5 5.7 18.0 13.6 5.5 6.1 19.1 43.5 44.3 51.9

판매비 6.4 5.6 4.5 9.0 6.4 7.0 6.1 10.3 25.5 29.8 33.7

연구개발비 4.3 6.9 4.3 6.3 4.3 8.8 6.3 7.6 21.8 27.0 31.7

광고선전비 11.7 10.8 5.3 14.9 10.3 9.7 8.6 16.9 42.7 45.5 52.0

기타 11.2 7.1 8.0 8.2 11.6 8.5 9.8 9.1 34.6 39.0 45.7

% Sales

인건비및복리후생비 7.1% 11.4% 15.5% 18.5% 9.4% 10.7% 12.8% 17.5% 13.0% 12.8% 12.0%

일반관리비(지급수수료) 12.5% 4.8% 6.7% 14.7% 10.4% 4.5% 5.0% 13.0% 10.3% 8.5% 8.5%

판매비 5.2% 6.0% 5.3% 7.4% 4.9% 5.8% 5.0% 7.0% 6.0% 5.7% 5.5%

연구개발비 3.5% 7.3% 5.1% 5.2% 3.3% 7.3% 5.1% 5.2% 5.1% 5.2% 5.2%

광고선전비 9.5% 11.5% 6.2% 12.3% 7.9% 8.0% 7.0% 11.5% 10.1% 8.7% 8.5%

기타 9.1% 7.5% 9.5% 6.7% 8.8% 7.0% 8.0% 6.2% 8.2% 7.5% 7.5%

영업이익 36.3 21.9 21.7 15.6 42.5 34.8 37.4 21.3 95.5 136.1 168.5

y-y 48.9% 99.4% 91.5% -1.6% 17.1% 59.1% 72.5% 36.4% 52.6% 42.5% 23.8%

% Sales 29.5% 23.2% 25.7% 12.8% 32.5% 28.7% 30.6% 14.5% 22.5% 26.1% 27.6%

자료 : 전자공시, SK증권 
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투자의견변경  일시 투자의견 목표주가  

  2017.06.19 매수 42,000원 
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15.6 16.1 16.8 17.3

(원)
수정주가 목표주가

  담당자변경 
  2016.06.16 Not Rated 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   

 

Compliance Notice 
▪ 작성자(서영화)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

▪ 본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

▪ 본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

▪ 당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다.. 

▪ 종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

▪ 투자판단 4단계 (6개월 기준) 25%이상 → 적극매수 / 10%~25% → 매수 / -10%~+10% → 중립 / -10%미만 → 매도 

 

 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2017년 6월 19일 기준) 

매수 92.57% 중립 7.43% 매도 0%
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재무상태표  포괄손익계산서 
월 결산(억원) 2014 2015 2016 2017E 2018E 월 결산(억원) 2014 2015 2016 2017E 2018E
유동자산 216 231 337 433 582 매출액 256 360 424 521 611

현금및현금성자산 67 80 76 136 264 매출원가 69 94 105 133 154
매출채권및기타채권 36 46 46 56 66 매출총이익 188 266 319 388 457
재고자산 28 42 42 51 60 매출총이익률 (%) 73.2 73.9 75.2 74.5 74.8

비유동자산 142 174 128 138 144 판매비와관리비 137 203 223 252 288
장기금융자산 20 67 21 20 20 영업이익 50 63 96 136 168
유형자산 84 83 86 92 98 영업이익률 (%) 19.5 17.4 22.6 26.1 27.6
무형자산 28 11 12 13 14 비영업손익 -13 -19 -1 4 5

자산총계 358 404 465 571 726 순금융비용 -2 -3 -3 -4 -5
유동부채 37 74 78 96 112 외환관련손익 0 1 2 0 0

단기금융부채 4 0 1 1 1 관계기업투자등 관련손익 0 0 0 0 0
매입채무 및 기타채무 23 51 54 66 78 세전계속사업이익 37 43 94 140 173
단기충당부채 0 1 1 1 1 세전계속사업이익률 (%) 14.5 12.0 22.3 26.8 28.4

비유동부채 9 4 2 2 2 계속사업법인세 12 9 17 26 33
장기금융부채 0 0 0 0 0 계속사업이익 26 34 77 113 141
장기매입채무 및 기타채무 1 0 1 1 1 중단사업이익 0 0 0 0 0
장기충당부채 0 0 0 0 0 *법인세효과 0 0 0 0 0

부채총계 47 78 79 98 114 당기순이익 26 34 77 113 141
지배주주지분 311 326 386 473 612 순이익률 (%) 10.0 9.5 18.3 21.8 23.1

자본금 37 37 37 37 37 지배주주 26 34 77 113 141
자본잉여금 135 135 135 135 135 지배주주귀속 순이익률(%) 10.03 9.47 18.27 21.76 23.07
기타자본구성요소 -32 -32 -31 -31 -31 비지배주주 0 0 0 0 0
자기주식 -27 -27 -27 -27 -27 총포괄이익 25 32 76 112 139
이익잉여금 171 186 245 331 472 지배주주 25 32 76 112 139

비지배주주지분 0 0 0 0 0 비지배주주 0 0 0 0 0
자본총계 311 326 386 473 612 EBITDA 59 72 104 146 179
부채와자본총계 358 404 465 571 726    

현금흐름표  주요투자지표 
월 결산(억원) 2014 2015 2016 2017E 2018E 월 결산(억원) 2014 2015 2016 2017E 2018E
영업활동현금흐름 66 59 90 86 142 성장성 (%)    

당기순이익(손실) 26 34 77 113 141 매출액 27.1 40.5 17.8 23.1 17.2
비현금성항목등 35 42 31 34 39 영업이익 132.9 25.1 52.6 42.5 23.8

유형자산감가상각비 6 6 6 8 8 세전계속사업이익 91.0 16.2 118.4 47.9 24.2
무형자산상각비 3 3 2 2 3 EBITDA 90.0 21.2 44.5 40.8 22.7
기타 17 27 10 1 0 EPS(계속사업) 35.5 32.7 127.2 46.6 24.2
운전자본감소(증가) 5 -13 -5 -31 -5 수익성 (%)    
매출채권및기타채권의 감소(증가) 4 -12 2 -10 -10 ROE 8.4 10.7 21.8 26.4 26.0
재고자산감소(증가) -5 -18 -4 -10 -9 ROA 7.3 8.9 17.8 21.9 21.7
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 2 10 2 26 11 EBITDA마진 23.2 20.0 24.5 28.0 29.4
기타 3 6 -5 -36 2 안정성 (%)    
법인세납부 0 -4 -12 -30 -33 유동비율 577.3 312.4 434.6 451.0 518.1

투자활동현금흐름 5 -25 -78 -25 -14 부채비율 15.1 23.9 20.6 20.7 18.7
금융자산감소(증가) 3 -16 -68 -14 0 순차입금/자기자본 -46.3 -40.1 -62.7 -66.7 -72.6
유형자산감소(증가) -2 -5 -10 -13 -15 EBITDA/이자비용(배) 746.2 9,858.6 0.0 0.0 0.0
무형자산감소(증가) -2 -3 -3 -3 -3 주당지표 (원)    
기타 6 -1 3 5 5 EPS(계속사업) 344 457 1,038 1,521 1,889

재무활동현금흐름 -22 -21 -18 1 0 BPS 4,174 4,372 5,170 6,339 8,202
단기금융부채증가(감소) 0 0 0 0 0 CFPS 469 581 1,149 1,656 2,036
장기금융부채증가(감소) 0 0 0 0 0 주당 현금배당금 250 250 350 0 0
자본의증가(감소) -10 0 0 0 0 Valuation지표 (배)    
배당금의 지급 -7 -18 -18 -25 0 PER(최고) 48.1 113.2 38.5 21.7 17.5
기타 0 1 0 1 0 PER(최저) 12.9 29.1 23.0 15.0 12.1

현금의 증가(감소) 49 13 -4 59 129 PBR(최고) 4.0 11.8 7.7 5.2 4.0
기초현금 18 67 80 76 136 PBR(최저) 1.1 3.0 4.6 3.6 2.8
기말현금 67 80 76 136 264 PCR 30.6 59.7 22.7 20.0 16.2
FCF 55 57 83 99 125 EV/EBITDA(최고) 18.6 51.9 26.4 14.7 11.3

자료 : 네오팜, SK증권 추정   EV/EBITDA(최저) 3.3 12.0 14.9 -2.2 -2.5
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