
 

 

 

실적 Review 
2013.11.15 

 

 

 

휠라코리아(081660)  
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두번의 서프라이즈  

 

What’s new : 영업이익 서프라이즈, 대규모 지분법 손실 서프라이즈  
3분기 연결 매출액은 전년대비 24% 증가한 1,793억원, 영업이익은 42% 급증한 229억원을 
기록, 영업이익은 상향된 컨센서스를 15% 상회했고 영업이익률은 12.7%로 전년대비 1.6%p 
개선되었다. FILA 브랜드 해외 사업이 성장을 견인했고 부진했던 내수 부문 수익성이 턴어
라운드했다. 반면 지분법손실이 418억원에 달해 세전손실이 158억원, 순손실 85억원으로 
컨센서스를 대폭 하회했는데, Alexandria Holdings(Acushnet 지분율 100%)로부터 부채평
가손실이 약 250억원 발생된 것이 주요인이었다. 회계상 이슈로 큰 의미는 없다.  
 
Positives : 전 사업 호조, 해외 호조에 국내 수익성 개선 두드러져  
FILA 브랜드가 미국, 유럽 등 선진국에서 약진하고 있다. 휠라USA 달러 기준 매출액과 영
업이익은 전년대비 각각 70%, 223% 급증했다. 미국 소비 경기 턴어라운드와 휠라 브랜드의 
정상화, 경쟁 완화가 주요인이고 Costco를 비롯한 유통 업체 PB 상품 소싱 신규 사업이 일
부 추가되었다. 달러 기준 로열티도 22% 증가, 일회성 요인을 감안해도 전년대비 15% 증가
해 예상을 상회했다. 일본과 남미 지역 로열티가 환율 약세로 저조했으나 북미와 유럽 지역 
로열티가 호조였다. 국내 부문 매출액은 2% 증가하고 영업이익은 67% 급증했는데, 정상가
판매율 상승과 광고비 축소에 기인한다. 4분기에도 휠라 USA는 전년대비 30% 이상의 오더
를 확보한 것으로 파악되어 예상에 충분히 부합할 전망이고 국내 부문도 향후 완만한 소비 
환경 개선과 이연 소비에 힘입어 외형 확대가 기대된다.  
 
Negatives : 대규모 부채 평가 손실, 부채가 없어지면 소멸될 요인  
Acushnet 달러 기준 매출액이 전년대비 2% 감소, 2분기에 이어 성장이 둔화되고 있다. 미
주 매출이 부진하고 (-2.5%YoY), 아시아 지역은 성장세가 이어지고 있으나 일본 지역 달러 
매출이 엔/달러 환율 급등으로 전년대비 14% 감소했다. Acushnet 영업이익은 전년대비 
33% 증가해 수익성 개선은 지속되었고 3분기 누적 EBITDA가 1.68억 달러로 금년 목표 
EBITDA 1.8억 달러 달성은 가능하다. Acushnet을 100% 보유한 Alexandria Holdings로
부터 부채평가손실이 약 250억원 발생하면서 지분법손실이 예상보다 컸다. 회계상의 이슈로 
의미가 없고 2016년 IPO가 이루어질 시 Alexandria Holdings의 CB, BW, RCPS는 모두 
주식으로 전환할 계획이기 때문에 부채가 없어지면 자동적으로 소멸될 요인이다.  
 
결론 : 터닝 포인트를 지나 실적 호조 구간으로, 장단기 성장 모멘텀 모두 보유  
휠라 브랜드의 약진과 글로벌 1위 타이틀리스트의 중장기 성장 스토리를 긍정적으로 본다. 
희석 EPS 기준 향후 4년간 연평균 성장률은 20%으로 2014F PER 10배는 싸다고 판단된다. 
투자의견 ‘매수’와 목표주가 100,000원 (2014F PER 13배)을 유지한다.  
 
 
 
 
 
 

매수(유지)  

  

목표주가: 100,000원(유지)  

  

Stock Data 
  

KOSPI(11/14) 1,968 

주가(11/14) 77,600 

시가총액(십억원) 771 

발행주식수(백만) 10 

52주 최고/최저가(원) 79,000/57,500 

일평균거래대금(6개월, 백만원) 2,401 

유동주식비율/외국인지분율(%) 88.5/29.3 

주요주주(%) 윤윤수 외 5인 11.5 

 
Templeton Asset 

Management Ltd 외 6인 
11.3 

  

Valuation 지표 

 2012A 2013F 2014F 

PER(x) 5.2 21.2 8.1 

PBR(x) 1.5 1.7 1.4 

ROE(%) 33.2 8.3 19.0 

EV/EBITDA(x) 8.7 9.1 7.7 

EPS(원) 12,423 3,657 9,561 

BPS(원) 42,495 45,802 54,863 

 

주가상승률 

 1개월 6개월 12개월 

절대주가(%) 6.3 10.4 12.0 

상대주가(%p) 8.9 10.4 8.1 
 

12MF PER 추이 
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자료: WISEfn 컨센서스 

 

나은채 3276-6160  
ec.na@truefriend.com  

 

나진아 3276-6171  
jinah.na@truefriend.com  

 
 

 

 (단위: 십억원, %, %p) 

 3Q13P  증감률  2013F 

 추정 실적 차이 컨센서스  QoQ YoY  당사 컨센서스 

매출액 165 179 9 158  1.1 24.1  729 700 

영업이익 21 23 11 20  (22.4) 42.4  103 99 

영업이익률(%) 12.5 12.7 0 13  (3.9) 1.6  14.1 14.1 

세전이익 7 (16) NM 16  NM NM  48 81 

순이익 5 (8) NM 12  NM NM  36 76 
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<표 1> 휠라코리아 상세 실적 (단위: 십억원, %YoY, %) 

 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13F 

매출액 181 195 185 203 172 172 145 182 171 177 179 201 

Fila Korea 96 123 106 133 96 116 88 124 89 108 89 134 

Fila USA 41 38 40 52 56 41 39 39 61 51 65 48 

해외 Royalty 8 11 11 11 8 11 9 10 10 11 10 11 

매출증감 (%YoY) 41.9 20.8 26.4 12.8 (5.3) (11.6) (21.8) (10.5) (0.7) 3.0 24.1 10.8 

Fila Korea 6.7 10.2 15.8 6.6 0.2 (5.5) (17.0) (7.0) (7.4) (7.2) 2.0 7.8 

Fila USA 98.1 24.0 (1.6) 41.5 37.7 6.2 (2.1) (25.8) 9.2 25.2 66.4 22.7 

해외 Royalty 14.0 34.5 37.1 4.6 5.0 (3.2) (19.1) (8.7) 20.7 2.7 19.5 7.9 

영업이익 20 34 24 31 25 27 16 24 22 29 23 29 

Fila Korea 10 19 11 15 6 12 3 11 4 10 5 13 

Fila USA 2 2 3 3 7 (0) 1 (0) 5 5 4 3 

해외 Royalty 8 11 11 11 8 11 9 10 10 11 10 11 

영업이익 증감 (%YoY) 46.4 (4.6) 0.1 27.6 26.4 (22.8) (32.4) (23.6) (12.5) 10.9 42.4 20.4 

Fila Korea 15.4 5.5 (0.6) (3.5) (36.1) (36.8) (71.6) (24.8) (40.4) (18.2) 67.9 18.3 

Fila USA NA (51.4) (1.8) 140.8 258.2 NA (53.5) NA (31.3) NA 215.8 NA 

해외 Royalty 14.0 34.5 37.1 4.6 5.0 (3.2) (19.1) (8.7) 20.7 2.7 19.5 7.9 

영업이익률 10.8 17.6 12.8 15.5 14.4 15.4 11.1 13.2 12.7 16.6 12.7 14.4 

Fila Korea 10.2 15.6 10.5 11.2 6.5 10.4 3.6 9.0 4.2 9.2 5.0 9.9 

Fila USA 4.5 4.4 7.1 4.8 11.7 NA 3.4 NA 7.4 8.9 6.4 6.7 

해외 Royalty 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

영업외손익 (2.5) (2.9) (28.9) (72.2) 28.8 28.1 24.8 (25.4) (6.4) 15.9 (38.7) (16.2) 

금융수지 (1.6) (0.7) (18.9) (3.7) (0.9) (12.0) 3.8 4.5 (10.5) (4.3) (3.4) 4.5 

지분법손익 (0.4) 0.1 (11.0) (67.6) 30.5 40.0 18.0 (28.6) 3.4 19.9 (41.8) (19.8) 

세전이익 17.1 31.5 (5.2) (40.8) 53.6 54.7 40.9 (1.3) 15.3 45.4 (15.8) 12.7 

순이익 13.2 25.5 (6.4) (31.6) 42.3 39.2 33.7 7.0 13.9 37.5 (8.5) 3.9 

자료: 휠라코리아, 한국투자증권 

 
<표 2> 부문별 로열티 (단위: USDmn) 

 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 

로열티 수익 7.1 10.2 9.8 9.5 7.4 9.3 7.6 9.3 8.6 9.8 9.2 

Asia 3.7 3.9 3.8 4.3 2.4 2.4 2.4 2.4 2.2 2.2 2.3 

Canada & US Sub 0.8 1.7 1.2 1.4 1.5 1.8 1.1 2.1 1.9 2.5 2.3 

Latin America 0.9 1.1 1.1 1.1 0.8 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 

EMEA 0.9 2.7 2.9 2.1 1.9 4.1 2.4 3.0 2.9 4.0 3.7 

Category 0.8 0.9 0.8 0.7 0.8 0.2 0.8 0.9 0.9 0.3 0.2 

자료: 휠라코리아, 한국투자증권 

 
<표 3> Acushnet 분기 실적 추이 (단위: USDmn) 

 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 

매출액 370 399 301 265 396 452 323 281 428 439 316 

증감 (%)   19.9     9.1   14.4   13.8     7.1   13.2     7.1     6.1     7.9 -  2.8 -    2.0 

매출총이익 181 202 89 103 194 221 154 130 215 223 156 

증감 (%) NA NA NA 0.6 7.1 9.3 72.6 26.6 11.2 0.9 1.4 

이익률(%) 48.9 50.6 29.6 38.8 48.9 48.9 47.6 46.4 50.4 50.7 49.3 

영업이익 44 54 (63) (13) 42 61 10 (33) 49 56 13 

증감 (%) 43.6 (0.9) NA NA (4) 12 NA NA 17 (9) 33 

이익률(%) 11.8 13.6 NA NA 10.7 13.5 3.0 NA 11.5 12.6 4.0 

순이익 28 226 (275) (20) 28 34 3 (21) 28 40 7 

증감 (%) NA NA NA NA 3.2 (84.9) NA NA (0.9) 16.4 127.0 

이익률(%) 7.5 56.7 NA NA 7.2 7.6 1.0 NA 6.6 9.1 2.3 

자료: 휠라코리아, 한국투자증권 
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<표 4> 휠라코리아 순이익과 EPS 가정 (단위: 십억원, 원, 천주) 

  2008 2009 2010 2011 2012 2013F 2014F 2015F 2016F 

순이익 가정 휠라코리아 순이익 7.5 38.4 83 1 122 36 95 111 134 

 밸류에이션 순이익 18 38 63 66 63 78 95 111 134 

지분법이익 가정 Acushnet 회계상 지분법이익    (79) 61 (41) 40 31 68 

 Acushnet 희석 기준 지분법이익    (10) 7 13 19 27 47 

주식수 가정 휠라코리아 총주식수 ('000) 8,180.6 8,180.6 8,431 9,210 9,938 9,938 9,938 9,938 9,938 

 BW 희석 주식수 ('000) 12,223.0 12,223.0 12,223 12,223 12,223 12,223 12,223 12,223 12,223 

EPS 가정 재무제표 순이익/총주식수 917 4,698 9,898 73 12,245 3,664 9,581 11,165 13,502 

 재무제표 순이익/BW 가산한 주식수 614 3,144 6,827 55 9,956 2,979 7,790 9,077 10,978 

 밸류에이션 순이익/총주식수 2,259 4,589 7,476 7,169 6,329 7,814 9,574 11,157 13,495 

 밸류에이션 순이익/ BW 가산한 주식수     1,512   3,071   5,157 5,402 5,146 6,353  7,784 9,071 10,972 

주: 1. 밸류에이션 순이익 =  (영업이익+Acushnet 희석 지분율 기준 지분법이익-순금융비용)*(1-법인세율)  

2. Acushnet 지분법이익은 2016년 IPO 기준으로 주식수 전량 희석, Acushnet 순이익* 희석 지분율 기준임 

3. Acushnet 회계상 이익은 2014년까지 100% 지분율 가정. Alexandria Holdings 순이익*100% 지분율임.  

4. 휠라코리아는 현재 228.5만주 BW 보유  

자료: 한국투자증권 

 
 
<표 5> 휠라코리아 밸류에이션 (단위:원, 배, %) 

 2014F 비고  

완전 희석 EPS 7,784 

국내 부문 EPS 2,353 

해외 부문 EPS 5,432 

목표 PER  12.9 

국내 부문 목표 PER 10.0국내 패션 평균 PER 적용  

해외 부문 목표 PER 14.2글로벌 스포츠업체 평균 대비 20% 할인 적용 

적정 주가 100,655 

국내 부문 주당 가치  23,525 

해외 사업 주당 가치 77,129 

현주가 (원) 77,600 

상승여력 (%) 29.7 

자료: 한국투자증권 

 
 
[그림 1] 휠라코리아 2012~2016년 4년간 EPS 연평균 20% 증가 예상   

휠라코리아 실질 EPS
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(원)

도약기

- 휠라 USA 턴어라운드

- 금융비용  축소

- 글로벌 소비 턴어라운드

- 2010년 휠라코리아 상장

정체기

- 글로벌 소비 경기

  침체 전환

- 휠라 USA 정체기

- Acushnet 인수 직후 효율화

  과정에서 비용 발생

성장기

- 미국 호조, 휠라 USA 재도약

- 로열티 정상화

- Acushnet 지분법 이익 증가

도약기

- 2016년 Acushnet IPO

- 중국 골프 시장 성장

- 휠라 브랜드 위상 제고

 

자료: 한국투자증권 
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기업개요 및 용어해설 

휠라코리아는 1991년 설립된 회사로서 1992년 ‘FILA’로 내수 영업을 개시하였다. 2005년 MBO(Management Buyout)

방식을 통해 Fila Global Group으로부터 분리되어 Fila 브랜드를 사용할 수 있는 라이센시(Licensee)로 독립한 후, 2007

년 M&A를 통해 Fila 상표권 및 사업권을 인수하여 전세계의 라이센시를 통해 영업을 전개하고 로열티를 수취하고 있다. 

현재 휠라(FILA), 휠라 골프(FILA GOLF), 휠라 인티모(FILA INTIMO), 휠라키즈(FILA KIDS), 휠라티바(filativa), 휠라스

포트(FILA SPORT)의 6개 브랜드 및 기타 사업부문을 보유하고 사업을 영위하고 있다. 이 밖에도 향후 신발 라인의 제품

을 확대하여 라이센시를 포함한 해외 시장에 선보일 계획을 갖고 있다. 2011년 글로벌 골프용품 1위 업체인 Acushnet을 

미래에셋 PEF와 공동 인수했다.  

 

� 라이센시(Licensee): 라이센스계약에 있어서 허락자(Licensor)에 대응하는 한쪽의 당사자로서 허락자로부터 그가 소

지하는 특허권, 상표권, 저작권 등을 실시하는 권한을 부여받은 자를 말함 
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주요 투자지표 

 2011A 2012A 2013F 2014F 2015F 

주당지표(원)      

EPS 237 12,423 3,657 9,561 11,141 

BPS 32,607 42,495 45,802 54,863 65,504 

DPS 250 250 350 500 500 

성장성(%, YoY)      

매출증가율 24.2 (12.3) 8.7 8.7 7.1 

영업이익증가율 11.7 (16.3) 12.6 15.0 9.7 

순이익증가율 (97.4) 5,481.0 (70.1) 161.5 16.5 

EPS증가율 (97.6) 5,141.8 (70.6) 161.5 16.5 

EBITDA증가율 13.0 (14.0) 11.6 13.8 9.0 

수익성(%)      

영업이익률 14.3 13.6 14.1 14.9 15.3 

순이익률 0.3 18.1 5.0 12.0 13.0 

EBITDA Margin 15.3 15.0 15.4 16.1 16.4 

ROA 0.1 14.2 4.1 10.0 10.7 

ROE 0.7 33.2 8.3 19.0 18.5 

배당수익률 0.3 0.4 0.5 0.6 0.6 

안정성      

순차입금(십억원) 309 251 256 220 188 

차입금/자본총계비율(%) 121.4 71.0 61.3 45.4 33.3 

Valuation(X)      

PER 327.8 5.2 21.2 8.1 7.0 

PBR 2.4 1.5 1.7 1.4 1.2 

PSR 0.9 0.9 1.1 1.0 0.9 

EV/EBITDA 8.8 8.7 9.1 7.7 6.8 

 

현금흐름표 (단위: 십억원) 

  2011A 2012A 2013F 2014F 2015F 

영업활동현금흐름 45 84 90 73 97 

당기순이익 1 122 36 95 111 

유형자산감가상각비 8 9 9 9 9 

무형자산상각비 0 0 0 0 0 

자산부채변동 (40) 22 3 (13) 3 

기타 76 (69) 42 (18) (26) 

투자활동현금흐름 (118) (48) (93) (35) (61) 

유형자산투자 (11) (11) (9) (9) (9) 

유형자산매각 0 0 0 0 0 

투자자산순증 (106) (38) (54) (6) (40) 

무형자산순증 (1) (0) (33) (24) (14) 

기타 0 1 3 4 2 

재무활동현금흐름 97 (49) (22) (33) (35) 

자본의증가 0 9 0 0 0 

차입금의순증 106 (52) (20) (30) (30) 

배당금지급 (5) (2) (2) (3) (5) 

기타 (4) (4) 0 0 0 

기타현금흐름 1 0 0 0 0 

현금의증가 24 (12) (25) 5 1 

주: K-IFRS (연결) 기준 

 

손익계산서 (단위: 십억원) 

  2011A 2012A 2013F 2014F 2015F 

매출액 764 670 729 792 848 

매출원가 379 322 362 391 417 

매출총이익 386 348 367 401 432 

판매관리비 277 257 264 283 302 

영업이익 109 91 103 118 130 

금융수익 39 42 1 1 1 

  이자수익 1 0 0 0 0 

금융비용 63 47 14 12 11 

  이자비용 13 16 14 12 10 

기타영업외손익 (3) (1) 0 0 0 

관계기업관련손익 (79) 61 (41) 19 27 

세전계속사업이익 3 147 48 126 146 

법인세비용 2 25 12 30 35 

연결당기순이익 1 122 36 95 111 

   지배주주지분순이익 2 121 36 95 111 

기타포괄이익 (7) (15) 0 0 0 

총포괄이익 (6) 107 36 95 111 

   지배주주지분포괄이익 (6) 107 36 95 111 

EBITDA 117 101 112 128 139 

 

재무상태표 (단위: 십억원) 

  2011A 2012A 2013F 2014F 2015F 

유동자산 324 292 281 306 323 

현금성자산 48 36 11 16 17 

매출채권및기타채권 123 93 98 103 106 

재고자산 131 138 146 158 170 

비유동자산 515 585 633 684 767 

투자자산 32 130 142 166 233 

유형자산 43 45 45 45 45 

무형자산 405 379 412 436 450 

자산총계 839 877 914 990 1,090 

유동부채 243 247 246 225 215 

매입채무및기타채무 89 83 90 98 105 

단기차입금및단기사채 126 86 66 46 26 

유동성장기부채 0 53 53 43 33 

비유동부채 298 215 221 227 232 

사채 57 0 0 0 0 

장기차입금및금융부채 176 152 152 152 152 

부채총계 541 463 467 452 447 

  지배주주지분 309 422 455 545 651 

자본금 47 50 50 50 50 

자본잉여금 77 84 84 84 84 

자본조정 0 0 0 0 0 

이익잉여금 167 285 318 408 514 

  비지배주주지분 (10) (8) (8) (8) (8) 

자본총계 299 414 447 537 643 
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투자의견 및 목표주가 변경내역 

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가 

휠라코리아(081660) 2011.11.17 매수 98,000 원 

 2012.05.16 매수 107,000 원 

 2012.07.22 매수 88,000 원 

 2012.11.15 매수 76,000 원 

 2013.04.05 매수 86,000 원 

 2013.11.03 매수 100,000 원 
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■ Compliance notice  

� 당사는 2013년 11월 14일 현재 휠라코리아 종목의 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 
� 당사는 동 자료의 내용 일부를 기관투자가 또는 제3자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. 
� 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 상기 발행주식을 보유하고 있지 않습니다. 

 

■ 기업 투자의견은 향후 12개월간 현 주가 대비 주가등락 기준임 

� 매    수 : 현 주가 대비 15% 이상의 주가 상승 예상 
� 중    립 : 현 주가 대비 -15∼15%의 주가 등락 예상  
� 비중축소 : 현 주가 대비 15% 이상의 주가 하락 예상  
� 중립 및 비중축소 의견은 목표가 미제시 

 
■ 업종 투자의견은 향후 12개월간 해당 업종의 유가증권시장(코스닥) 시가총액 비중 대비 포트폴리오 구성 비중에 대한 의견임 

� 비중확대 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중보다 높이 가져갈 것을 권함 
� 중    립 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중과 같게 가져갈 것을 권함  
� 비중축소 : 해당업종의 포트폴리오 구성비중을 유가증권시장(코스닥)시가총액 비중보다 낮게 가져갈 것을 권함  

 

■ 본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위하여 작성된 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며, 당사의 동의 없이 어떤 형태로든 복제, 배포, 전송, 

변형할 수 없습니다.  

■ 본 자료는 당사 리서치센터에서 수집한 자료 및 정보를 기초로 작성된 것이나 당사가 그 자료 및 정보의 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없으므로 당사

는 본 자료로써 고객의 투자 결과에 대한 어떠한 보장도 행하는 것이 아닙니다. 최종적 투자 결정은 고객의 판단에 기초한 것이며 본 자료는 투자 결과와 

관련한 법적 분쟁에서 증거로 사용될 수 없습니다. 

■ 이 자료에 게재된 내용들은 작성자의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 


