
 

호텔신라 (008770) 
정치적 이슈로 인한 비이성적인 주가 흐름 

면세업과 관련한 정치적 리스크 심화, 그리고 비이성적인 주가 흐름 

호텔신라의 주가는 지난주부터 정치적 노이즈에 의해 변동성이 극심해지는 모습이다. 전주

에는 중소기업뿐 아니라 대기업에게도 면세점 추가 출점 권한을 부여할 것이라는 관세청장

의 발언으로 경쟁 심화 리스크가 제기되었던 바 있다. 그리고 전일 대기업이 운영하는 면세

점에게 영업이익의 15%를 관광진흥개발기금으로 납부케 하는 법안이 발의되며 정치 리스

크가 배가되는 모습이다.  

우선 대기업에 추가 출점 권한을 부여하는 방안은 기존 메이저 업체인 신라와 롯데 면세점

에게도 예외 없이 적용될 것으로 보인다. 전체전체전체전체    시장의시장의시장의시장의    원활하고원활하고원활하고원활하고    우호적인우호적인우호적인우호적인    성장을성장을성장을성장을    도모하기도모하기도모하기도모하기    위위위위

해해해해    글로벌글로벌글로벌글로벌    경쟁력을경쟁력을경쟁력을경쟁력을    지닌지닌지닌지닌    업체의업체의업체의업체의    추가추가추가추가    출점은출점은출점은출점은    반드시반드시반드시반드시    수반되어야수반되어야수반되어야수반되어야    하기하기하기하기    때문이다때문이다때문이다때문이다....    

면세업의 가장 중요한 역량은 제품소싱과 판매, 재고관리를 총괄하는 MD (Merchandising) 

능력이다. 한국은 전통적으로 생산과 판매가 분리되는 구조로 백화점 채널의 MD역량은 입

점 브랜드 업체에 집중되어 있다. 면세업이면세업이면세업이면세업이    채널로서채널로서채널로서채널로서    확보하고확보하고확보하고확보하고    있는있는있는있는    MDMDMDMD역량은역량은역량은역량은    한국한국한국한국    유통유통유통유통    업체업체업체업체

로서로서로서로서    매우매우매우매우    드문드문드문드문    경우이며경우이며경우이며경우이며, , , , 이러한이러한이러한이러한    정성적인정성적인정성적인정성적인    능력능력능력능력은은은은    장기간장기간장기간장기간    거래거래거래거래    이력과이력과이력과이력과    규모의규모의규모의규모의    경제와경제와경제와경제와    함께함께함께함께    축적축적축적축적

되기되기되기되기    때문에때문에때문에때문에    쉽게쉽게쉽게쉽게    확보될확보될확보될확보될    수수수수    없없없없다다다다.... 따라서 과거 상당기간의 면세업 운영 이력이 없다면 자금 

여력이 풍부한 대기업이라도 기존 업체만큼 효율적으로 운영하기 어려운 업태이다.  

면세업체로부터의 기금 징수 방안은 비합리적으로 현실화 가능성 낮아 

한편 면세점의 이익에서 과도한 부분을 기금으로 징수케 하는 법안은 현실성이 낮아 보인

다. 우선 면세사업은 특혜사업으로 단정짓기 어렵다. 부가세부가세부가세부가세    등을등을등을등을    포함한포함한포함한포함한    세금을세금을세금을세금을    제한제한제한제한    가격에가격에가격에가격에    

제품을제품을제품을제품을    매입할매입할매입할매입할    수수수수    있게있게있게있게    되지만되지만되지만되지만    세금세금세금세금부문부문부문부문    이상의이상의이상의이상의    혜택이혜택이혜택이혜택이    내재된내재된내재된내재된    효율적인효율적인효율적인효율적인    가격으로가격으로가격으로가격으로    소비자에게소비자에게소비자에게소비자에게    

제품을제품을제품을제품을    공급하공급하공급하공급하고고고고    있기있기있기있기    때문이다때문이다때문이다때문이다. . . .     

한국 메이저 업체들의 제품 품질과 가격 경쟁력은 장기간 축적해온 규모의 경제에서 파생

되는 부분으로 라이선스 보유 여부와는 별개이다. 결국결국결국결국    실질적실질적실질적실질적인인인인    제세제세제세제세    혜택을혜택을혜택을혜택을    입는입는입는입는    것은것은것은것은    판매판매판매판매

자가자가자가자가    아닌아닌아닌아닌    소비자이며소비자이며소비자이며소비자이며    면세업체는면세업체는면세업체는면세업체는    세전이익세전이익세전이익세전이익에에에에    대해대해대해대해    세금을세금을세금을세금을    납부하기납부하기납부하기납부하기    때문에때문에때문에때문에    기금기금기금기금    명목의명목의명목의명목의    추가추가추가추가    

징수징수징수징수    방안은방안은방안은방안은    이중이중이중이중    과세의과세의과세의과세의    논란에서논란에서논란에서논란에서    벗어나기벗어나기벗어나기벗어나기    힘든힘든힘든힘든    부분이다부분이다부분이다부분이다.... 

펀더멘털과 무관한 노이즈. 투자의견 매수와 목표주가 145,000원 유지 

현현현현재재재재    한국한국한국한국    관광시장이관광시장이관광시장이관광시장이    중국인중국인중국인중국인    입국객의입국객의입국객의입국객의    수혜를수혜를수혜를수혜를    누릴누릴누릴누릴    수수수수    있는있는있는있는    것은것은것은것은    메이저메이저메이저메이저    면세업체들이면세업체들이면세업체들이면세업체들이    중국인중국인중국인중국인

들의들의들의들의    소비소비소비소비    수요를수요를수요를수요를    효율적으로효율적으로효율적으로효율적으로    흡수할흡수할흡수할흡수할    수수수수    있는있는있는있는    채널과채널과채널과채널과    시스템을시스템을시스템을시스템을    확보해놓았기확보해놓았기확보해놓았기확보해놓았기    때문이다때문이다때문이다때문이다.... 만약 한

국 면세업체들이 글로벌 경쟁력을 갖추고 있지 못했다면 현재와 같은 고성장은 목도하기 

힘들었을 것이다. 호텔신라의호텔신라의호텔신라의호텔신라의    시스템적시스템적시스템적시스템적    프리미엄은프리미엄은프리미엄은프리미엄은    장기간장기간장기간장기간    정당화될정당화될정당화될정당화될    수수수수    있있있있으며으며으며으며    최근의최근의최근의최근의    주가주가주가주가    흐흐흐흐

름은름은름은름은    매수매수매수매수    기회를기회를기회를기회를    제공한제공한제공한제공한다고다고다고다고    판단한다판단한다판단한다판단한다....    투자의견투자의견투자의견투자의견    매수와매수와매수와매수와    목표주가목표주가목표주가목표주가    145,000145,000145,000145,000원을원을원을원을    유지한다유지한다유지한다유지한다....  

결산기 (12월) 12/11 12/12 12/13 12/14F 12/15F 12/16F 

매출액 (십억원) 1,798 2,220 2,297 2,948 3,895 4,775 

영업이익 (십억원) 98 129 87 151 260 430 

영업이익률 (%) 5.5 5.8 3.8 5.1 6.7 9.0 

순이익 (십억원) 56 101 11 102 180 313 

EPS (원) 1,403 2,525 270 2,545 4,497 7,821 

ROE (%) 9.5 15.6 1.6 14.0 21.0 28.7 

P/E (배) 27.4 17.4 246.1 42.2 23.9 13.7 

P/B (배) 2.5 2.5 3.9 5.6 4.6 3.5 

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: 호텔신라, KDB대우증권 리서치센터 
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(Maintain) 매수 

목표주가(원,12M) 145,000 

현재주가(14/09/04,원) 107,500 

상승여력 35% 
  

영업이익(14F,십억원) 151 

Consensus 영업이익(14F,십억원) 146 

EPS 성장률(14F,%) 841.7 

MKT EPS 성장률(14F,%) 11.8 

P/E(14F,x) 42.2 

MKT P/E(14F,x) 12.1 

KOSPI 2,056.26 

시가총액(십억원) 4,219 

발행주식수(백만주) 40 

유동주식비율(%) 81.0 

외국인 보유비중(%) 38.6 

베타(12M) 일간수익률 0.38 

52주 최저가(원) 61,500 

52주 최고가(원) 133,500 

주가상승률주가상승률주가상승률주가상승률(%)(%)(%)(%)    1111개월개월개월개월    6666개월개월개월개월    12121212개월개월개월개월    

절대주가 -8.9 29.7 57.9 

상대주가 -7.8 23.2 48.4 

 

 
[호텔/레저, 패션, 생활소비재] 
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면세업의 3가지 주요 이슈에 대한 견해  

1. 면세업은 특혜 사업이다? 

면세면세면세면세    사업은사업은사업은사업은    특허권을특허권을특허권을특허권을    보유한보유한보유한보유한    사업자가사업자가사업자가사업자가    운영할운영할운영할운영할    수수수수    있기있기있기있기    때문에때문에때문에때문에    특허특허특허특허    사업의사업의사업의사업의    한한한한    종류이기는종류이기는종류이기는종류이기는    하지만하지만하지만하지만, , , , 특허권특허권특허권특허권

을을을을    특혜로특혜로특혜로특혜로    단정짓는단정짓는단정짓는단정짓는    것은것은것은것은    적절하지적절하지적절하지적절하지    않다고않다고않다고않다고    판단한다판단한다판단한다판단한다. . . .     

면세 사업권을 보유한 사업자는 부가가치세 등의 세금을 제한 가격으로 제품을 매입할 수 있게 된다. 

세금 부문이 제외된 가격으로 매입하게 되지만 세금만큼, 또는 그 이상으로 판매 가격을 효율적으로 

책정하기 때문에 실질적인실질적인실질적인실질적인    제세제세제세제세    혜택은혜택은혜택은혜택은    소비자가소비자가소비자가소비자가    입게입게입게입게    되는되는되는되는    구조이다구조이다구조이다구조이다.  

단, 면세업태는 출국객과 입국객이라는 제한된 소비자를 대상으로 매출이 발생하기 때문에 소비자의 

입장에서 출입국시 이용하는 면세점에 대한 기회 비용이 클 수 있다. 따라서 면세점은 언제나 접근 

가능한 유통 채널이 아니기 때문에 희소성을 지녀 방문 건당 구매액과 점당 효율이 일반 유통채널 대

비 높다는 장점을 지닌다.  

근원적으로근원적으로근원적으로근원적으로    한국한국한국한국    메이저메이저메이저메이저    면세면세면세면세업체가업체가업체가업체가    현재와현재와현재와현재와    같은같은같은같은    고성장을고성장을고성장을고성장을    경험할경험할경험할경험할    수수수수    있는있는있는있는    이유는이유는이유는이유는    장기간의장기간의장기간의장기간의    영업영업영업영업    이력으로이력으로이력으로이력으로    

누적된누적된누적된누적된    자체자체자체자체    역량을역량을역량을역량을    기반으로기반으로기반으로기반으로    소비자에게소비자에게소비자에게소비자에게    우호적인우호적인우호적인우호적인    채널을채널을채널을채널을    형성해왔기형성해왔기형성해왔기형성해왔기    때문이라고때문이라고때문이라고때문이라고    판단한다판단한다판단한다판단한다. . . .     

한국 인바운드 시장의 성장이 본격화되는 시기에 면세 업체들의 자체 경쟁력이 기 확보되어있지 않

았다면 현재와 같은 직접적인 수혜는 기대하기 어려웠을 것이다. 명품 구매가 목적인 중국인들에게는 

홍콩이라는 비자와 항공료가 없이 접근 가능한 시장이 있다. 상대적으로상대적으로상대적으로상대적으로    한국한국한국한국    면세점에면세점에면세점에면세점에    구매구매구매구매    수요가수요가수요가수요가    쏠쏠쏠쏠

리는리는리는리는    것은것은것은것은    그만큼그만큼그만큼그만큼    여타여타여타여타    국가의국가의국가의국가의    명품명품명품명품    시장과시장과시장과시장과    비교해서도비교해서도비교해서도비교해서도    품질과품질과품질과품질과    가격가격가격가격    경쟁력이경쟁력이경쟁력이경쟁력이    뛰어나기뛰어나기뛰어나기뛰어나기    때문이다때문이다때문이다때문이다....  

급증하는 중국인들을 중심으로 한 인바운드 트래픽이 흡수될 수 있는 채널이 많지 않다는 현실은 한

국 여행산업 자체와 국가적 인프라의 문제이다. 충분히충분히충분히충분히    인바운드인바운드인바운드인바운드    수요수요수요수요에에에에    대응할대응할대응할대응할    수수수수    있는있는있는있는    준비가준비가준비가준비가    되어있되어있되어있되어있

는는는는    채널이채널이채널이채널이    상대적상대적상대적상대적으로으로으로으로    직접적인직접적인직접적인직접적인    수혜를수혜를수혜를수혜를    받는받는받는받는    것은것은것은것은    시장시장시장시장    논리로논리로논리로논리로    해석할해석할해석할해석할    때때때때    당위적이다당위적이다당위적이다당위적이다....  

표표표표    1111. . . . 내국인이내국인이내국인이내국인이    가장가장가장가장    많이많이많이많이    구매하는구매하는구매하는구매하는    일부일부일부일부    화장품의화장품의화장품의화장품의    면세점과면세점과면세점과면세점과    백화점백화점백화점백화점    가격가격가격가격    비교비교비교비교    (원, %)    

브랜드브랜드브랜드브랜드    제품명제품명제품명제품명    
일반일반일반일반    판매가판매가판매가판매가    면세점면세점면세점면세점    판매가판매가판매가판매가    가격가격가격가격    격차격차격차격차    

정가정가정가정가    일반일반일반일반    할인할인할인할인    정가정가정가정가    일반일반일반일반    할인할인할인할인    정가정가정가정가    할인가할인가할인가할인가    

SKII 피테라 아이 에센스 99,000  94,050  78,201  70,076  -21.0  -25.5  

Shu Uemura 클렌징 오일(녹차) 98,000    71,092    -27.5  
 

Shu Uemura Rouge Unlimited 35,000    25,390    -27.5  
 

설화수  윤조에센스 90ml 115,000  109,250  96,482  86,326  -16.1  -21.0  

Giorgio Armani Designer Lift Foundation 75,000  71,250  67,030  59,920  -10.6  -15.9  

Dior Lip Glow 39,000  37,050  30,468  28,437  -21.9  -23.2  

Kiehl's Ultra Facial Cream 75,000  71,250  61,952  55,858  -17.4  -21.6  

자료: 신세계백화점, 롯데면세점, KDB대우증권 리서치센터 
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2. 면세업은 대기업이 진출할 경우 성공 가능성이 높다? 

전주에는 중소기업뿐 아니라 대기업에게도 면세점 추가 출점 권한을 부여할 것이라는 관세청장의 발

언으로 경쟁 심화 리스크가 제기되었던 바 있다.  

우선 대기업에 추가 출점 권한을 부여하는 방안은 글로벌 경쟁력을 갖추고 있는 신라와 롯데 면세점

에게도 예외 없이 적용될 것으로 보인다. 만약에만약에만약에만약에    기존기존기존기존    메이저메이저메이저메이저    업체를업체를업체를업체를    배제하고배제하고배제하고배제하고    추가추가추가추가    출점을출점을출점을출점을    허용하게허용하게허용하게허용하게    된된된된

다면다면다면다면    파이의파이의파이의파이의    수는수는수는수는    나눌나눌나눌나눌    수수수수    있을지언정있을지언정있을지언정있을지언정    파이파이파이파이    자체의자체의자체의자체의    성장은성장은성장은성장은    저해하게저해하게저해하게저해하게    되기되기되기되기    때문이다때문이다때문이다때문이다....    

면세업의 가장 중요한 역량은 제품소싱과 판매, 재고관리를 총괄하는 MD (Merchandising) 능력이

다. 하지만 한국은 전통적으로 생산과 판매가 분리되는 구조로 백화점 채널의 MD역량은 입점 브랜

드 업체에 집중되어 있다.  

면세업이 유통채널로서 확보하고 있는 MD역량은 한국 유통업체로서 매우 드문 경우이다. 그리고 이

러한 정성적인 능력은 장기간 거래 이력과 규모의 경제와 함께 점진적으로 축적, 강화되기 때문에 쉽

게 확보될 수 없다. 따라서 과거과거과거과거    장기간의장기간의장기간의장기간의    면세업면세업면세업면세업    운영운영운영운영    이력이이력이이력이이력이    없다면없다면없다면없다면    자금자금자금자금    여력이여력이여력이여력이    풍부한풍부한풍부한풍부한    대기업이라도대기업이라도대기업이라도대기업이라도    

기존기존기존기존    업체만큼업체만큼업체만큼업체만큼    효율적으로효율적으로효율적으로효율적으로    운영하기운영하기운영하기운영하기    어려운어려운어려운어려운    업태이다업태이다업태이다업태이다. . . .     

현재 면세업 내 공격적인 진출을 준비하고 있는 기타 대기업들이 신라와 롯데 수준의 경쟁력을 확보

하기 위해서는 향후 수년간의 도전과 노력이 필요하며, 결과의 방향성에 대해서는 아직 예측하기 힘

든 시점이다.  

전체전체전체전체    시장의시장의시장의시장의    우호적인우호적인우호적인우호적인    성장성을성장성을성장성을성장성을    유지할유지할유지할유지할    수수수수    있는있는있는있는    가장가장가장가장    효율적인효율적인효율적인효율적인    방안은방안은방안은방안은    기회의기회의기회의기회의    영역을영역을영역을영역을    확대시키되확대시키되확대시키되확대시키되    메이저메이저메이저메이저    

업체들에게도업체들에게도업체들에게도업체들에게도    동등한동등한동등한동등한    권한을권한을권한을권한을    주어주어주어주어    입국객입국객입국객입국객    수요수요수요수요    증가를증가를증가를증가를    충분히충분히충분히충분히    흡수할흡수할흡수할흡수할    수수수수    있는있는있는있는    규모로규모로규모로규모로    시장을시장을시장을시장을    원활히원활히원활히원활히    키워키워키워키워

나가는나가는나가는나가는    것이다것이다것이다것이다. . . .     

3. 내국인 면세한도 상향은 면세업체 실적에 긍정적이다? 

전일 대기업이 운영하는 면세점에게 영업이익의 15%를 관광진흥개발기금으로 납부케 하는 법안이 

발의되는 과정에서 내국인 면세한도 상향으로 면세업체들의 이익 증가 가능성이 높아졌다는 논의도 

포함되었던 바 있다.  

내국인의 구매한도 상향은 단순한 시각에서는 긍정적이다. 하지만 한 단계 깊게 고찰해볼 경우 실질 

영향은 매우 제한적일 것으로 추정된다.  

우선 13년 내국인 출국객은 +8.1% YoY 증가하며 예상보다 우호적인 성장을 지속했다. 그럼에도 불

구하고 면세면세면세면세    채널에서의채널에서의채널에서의채널에서의    내국인내국인내국인내국인    매출매출매출매출    실적은실적은실적은실적은    달러달러달러달러    기준으로기준으로기준으로기준으로    ++++1.8% YoY1.8% YoY1.8% YoY1.8% YoY의의의의    성장에성장에성장에성장에    그치고그치고그치고그치고    원화원화원화원화    기준으로는기준으로는기준으로는기준으로는    

----1.1% YoY 1.1% YoY 1.1% YoY 1.1% YoY 소폭소폭소폭소폭    역신장역신장역신장역신장    했던했던했던했던    것으로것으로것으로것으로    분석된다분석된다분석된다분석된다.   

10년부터 12년까지 한국 항공기 시장 내 LCC주도의 공급 증가로 촉발된 제 2의 아웃바운드 구조적 

성장기가 지난 뒤인 13131313년부터년부터년부터년부터는는는는    면세면세면세면세    채널도채널도채널도채널도    내국인내국인내국인내국인    소비소비소비소비    저하의저하의저하의저하의    영향을영향을영향을영향을    피할피할피할피할    수수수수    없었다는없었다는없었다는없었다는    것이다것이다것이다것이다.  

현재현재현재현재    약약약약    $300 $300 $300 $300 수준에수준에수준에수준에    머물러머물러머물러머물러    있는있는있는있는    한국인의한국인의한국인의한국인의    ASPASPASPASP가가가가    의미의미의미의미    있게있게있게있게    상승하기상승하기상승하기상승하기    위해서는위해서는위해서는위해서는    ““““구매구매구매구매    가능한가능한가능한가능한    제품제품제품제품””””의의의의    종종종종

류가류가류가류가    확대되어야확대되어야확대되어야확대되어야    한다한다한다한다.... $600의 면세 한도로는 기존 한국인이 면세점에서 구매하는 주요 품목인 화장

품과 선글라스에서 크게 벗어나기 어렵다. 면세면세면세면세    채널에서의채널에서의채널에서의채널에서의    내국인내국인내국인내국인    소비소비소비소비    증가를증가를증가를증가를    실질적으로실질적으로실질적으로실질적으로    견인하기견인하기견인하기견인하기    위위위위

해서는해서는해서는해서는    럭셔리럭셔리럭셔리럭셔리    제품제품제품제품    품목으로품목으로품목으로품목으로    확대될확대될확대될확대될    수수수수    있을있을있을있을    만큼만큼만큼만큼    한도가한도가한도가한도가    높아져야높아져야높아져야높아져야    한한한한다다다다. . . .     

당사는 면세한도의 $200 상향 조치가 내국인 소비 증가를 견인하기 어려울 것으로 판단하며, 호텔신

라 면세사업 실적으로의 영향도 제한적일 전망이다.  
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그림그림그림그림    1111. . . . 내국인내국인내국인내국인    소비소비소비소비    저하와저하와저하와저하와    일본인일본인일본인일본인    급감의급감의급감의급감의    영향으로영향으로영향으로영향으로    13131313년년년년    공항면세점은공항면세점은공항면세점은공항면세점은    사상사상사상사상    초유의초유의초유의초유의    저성장을저성장을저성장을저성장을    기록기록기록기록    

 

자료: 호텔신라, KDB대우증권 리서치센터 

그림그림그림그림    2222. . . . 12121212년까지는년까지는년까지는년까지는    내국인내국인내국인내국인    주도의주도의주도의주도의    면세산업면세산업면세산업면세산업    성장기성장기성장기성장기    ––––    2H132H132H132H13부터부터부터부터    중국인중국인중국인중국인    수혜수혜수혜수혜    본격화본격화본격화본격화    

 

자료: KTO, 호텔신라, KDB대우증권 리서치센터 

그림그림그림그림    3333. . . . 호텔신라호텔신라호텔신라호텔신라    시내면세점시내면세점시내면세점시내면세점    국적별국적별국적별국적별    매출매출매출매출    비중비중비중비중: : : : 한국인의한국인의한국인의한국인의    기여도는기여도는기여도는기여도는    점진적으로점진적으로점진적으로점진적으로    하락할하락할하락할하락할    전망전망전망전망    

 

자료: 호텔신라, KDB대우증권 리서치센터 
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호텔신라 (008770) 

예상예상예상예상    포괄손익계산서포괄손익계산서포괄손익계산서포괄손익계산서    ((((요약요약요약요약))))         
예상예상예상예상    재무상태표재무상태표재무상태표재무상태표    ((((요약요약요약요약))))        

(십억원) 12/13 12/14F 12/15F 12/16F  (십억원) 12/13 12/14F 12/15F 12/16F 

매출액매출액매출액매출액    2,2972,2972,2972,297    2,9482,9482,9482,948    3,8953,8953,8953,895    4,7754,7754,7754,775     유동자산유동자산유동자산유동자산    709709709709    994994994994    1,1661,1661,1661,166    1,4431,4431,4431,443    

매출원가매출원가매출원가매출원가    1,3271,3271,3271,327    1,6741,6741,6741,674    2,1512,1512,1512,151    2,6172,6172,6172,617     현금 및 현금성자산 226 335 390 492 

매출총이익매출총이익매출총이익매출총이익    970970970970    1,2741,2741,2741,274    1,7441,7441,7441,744    2,1582,1582,1582,158     매출채권 및 기타채권 104 144 169 207 

판매비와관리비판매비와관리비판매비와관리비판매비와관리비    883883883883    1,1231,1231,1231,123    1,4851,4851,4851,485    1,7291,7291,7291,729     재고자산 337 459 541 662 

조정영업이익조정영업이익조정영업이익조정영업이익    87878787    151151151151    260260260260    430430430430     기타유동자산 42 56 66 82 

영업이익영업이익영업이익영업이익    87878787    151151151151    260260260260    430430430430     비유동자산비유동자산비유동자산비유동자산    1,0031,0031,0031,003    1,1491,1491,1491,149    1,2591,2591,2591,259    1,3881,3881,3881,388    

비영업손익비영업손익비영업손익비영업손익    ----71717171    ----14141414    ----18181818    ----10101010     관계기업투자등 5 6 8 9 

금융손익 -7 -14 -16 -11  유형자산 643 686 724 741 

관계기업등 투자손익 0 0 0 0  무형자산 23 21 15 10 

세전계속사업손익 16 137 242 420  자산총계자산총계자산총계자산총계    1,7121,7121,7121,712    2,1432,1432,1432,143    2,4252,4252,4252,425    2,8312,8312,8312,831    

계속사업법인세비용 5 35 62 108  유동부채유동부채유동부채유동부채    433433433433    524524524524    552552552552    654654654654    

계속사업이익 11 102 180 313  매입채무 및 기타채무 187 245 289 354 

중단사업이익 0 0 0 0  단기금융부채 140 140 100 100 

당기순이익당기순이익당기순이익당기순이익    11111111    102102102102    180180180180    313313313313     기타유동부채 106 139 163 200 

지배주주 11 102 180 313  비유동부채비유동부채비유동부채비유동부채    601601601601    848848848848    934934934934    937937937937    

비지배주주 0 0 0 0  장기금융부채 449 649 699 649 

총포괄이익총포괄이익총포괄이익총포괄이익    1111    104104104104    180180180180    313313313313     기타비유동부채 152 199 235 288 

지배주주 1 104 180 313  부채총계부채총계부채총계부채총계    1,0341,0341,0341,034    1,3721,3721,3721,372    1,4871,4871,4871,487    1,5911,5911,5911,591    

비지배주주 0 0 0 0  지배주주지분지배주주지분지배주주지분지배주주지분    679679679679    771771771771    939939939939    1,2401,2401,2401,240    

EBITDA 138 209 318 487  자본금 200 200 200 200 

FCF -66 49 169 316  자본잉여금 197 197 197 197 

EBITDA 마진율 (%) 6.0 7.1 8.2 10.2  이익잉여금 288 378 546 847 

영업이익률 (%) 3.8 5.1 6.7 9.0  비지배주주지분비지배주주지분비지배주주지분비지배주주지분    0000    0000    0000    0000    

지배주주귀속 순이익률 (%) 0.5 3.5 4.6 6.6  자본총계자본총계자본총계자본총계    679679679679    771771771771    939939939939    1,2401,2401,2401,240    

     
      

예상예상예상예상    현금흐름표현금흐름표현금흐름표현금흐름표    ((((요약요약요약요약))))         
예상예상예상예상    주당가치주당가치주당가치주당가치    및및및및    valuation (valuation (valuation (valuation (요약요약요약요약))))        

(십억원) 12/13 12/14F 12/15F 12/16F   12/13 12/14F 12/15F 12/16F 

영업활동으로영업활동으로영업활동으로영업활동으로    인한인한인한인한    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    153153153153    148148148148    259259259259    386386386386     P/E (x) 246.1 42.2 23.9 13.7 

당기순이익 11 102 180 313  P/CF (x) 23.1 20.3 13.6 8.8 

비현금수익비용가감 104 110 136 176  P/B (x) 3.9 5.6 4.6 3.5 

 유형자산감가상각비 42 49 52 53  EV/EBITDA (x) 21.7 22.6 14.7 9.3 

 무형자산상각비 9 9 7 5  EPS (원) 270 2,545 4,497 7,821 

 기타 53 52 77 118  CFPS (원) 2,874 5,300 7,905 12,231 

영업활동으로인한자산및부채의변동 55 -42 -13 -20  BPS (원) 17,062 19,363 23,565 31,089 

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) 0 -27 -15 -22  DPS (원) 150 300 300 300 

재고자산 감소(증가) 16 -122 -82 -121  배당성향 (%) 53.6 11.4 6.4 3.7 

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 28 43 32 48  배당수익률 (%) 0.2 0.3 0.3 0.3 

법인세납부 -25 -33 -62 -108  매출액증가율 (%) 3.5 28.3 32.1 22.6 

투자활동으로투자활동으로투자활동으로투자활동으로    인한인한인한인한    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    ----285285285285    ----205205205205    ----168168168168    ----185185185185     EBITDA증가율 (%) -20.7 51.4 52.2 53.1 

유형자산처분(취득) -217 -99 -90 -70  조정영업이익증가율 (%) -32.6 73.6 72.2 65.4 

무형자산감소(증가) -6 0 0 0  EPS증가율 (%) -89.3 842.6 76.7 73.9 

장단기금융자산의 감소(증가) -41 -103 -78 -115  매출채권 회전율 (회) 40.5 42.0 42.7 43.5 

기타투자활동 -21 -3 0 0  재고자산 회전율 (회) 6.6 7.4 7.8 7.9 

재무활동으로재무활동으로재무활동으로재무활동으로    인한인한인한인한    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    85858585    167167167167    ----36363636    ----97979797     매입채무 회전율 (회) 10.8 10.6 11.0 11.1 

장단기금융부채의 증가(감소) 119 200 10 -50  ROA (%) 0.7 5.3 7.9 11.9 

자본의 증가(감소) 0 0 0 0  ROE (%) 1.6 14.0 21.0 28.7 

 배당금의 지급 -12 -6 -12 -12  ROIC (%) 7.4 12.1 18.7 28.6 

기타재무활동 -22 -27 -34 -35  부채비율 (%) 152.3 178.1 158.4 128.3 

현금의현금의현금의현금의    증가증가증가증가    ----48484848    109109109109    55555555    102102102102     유동비율 (%) 163.9 189.8 211.1 220.6 

기초현금 274 226 335 390  순차입금/자기자본 (%) 53.4 58.8 43.5 20.7 

기말현금 226 335 390 492  조정영업이익/금융비용 (x) 3.2 5.4 7.6 12.1 

자료: 호텔신라, KDB대우증권 리서치센터 
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투자의견 및 목표주가 변동추이 

종목명종목명종목명종목명((((코드번호코드번호코드번호코드번호))))    제시일자제시일자제시일자제시일자    투자의견투자의견투자의견투자의견    목표주가목표주가목표주가목표주가((((원원원원))))    

 

 
호텔신라(008770) 2014.07.27 매수 145,000원 

 2014.07.16 매수 137,000원 

 2014.04.13 매수 109,000원 

 2014.03.13 매수 113,000원 

 2014.01.08 매수 95,000원 

 2013.07.16 매수 85,000원 

 2013.04.16 매수 74,000원 

  분석 대상 제외  

    

     

 
투자의견 분류 및 적용기준  

 

기업기업기업기업    산업산업산업산업    

매수 : 향후 12개월 기준 절대수익률 20% 이상의 초과수익 예상 비중확대 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 높거나 상승 

Trading Buy : 향후 12개월 기준 절대수익률 10% 이상의 초과수익 예상 중립 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 수준 

중립 : 향후 12개월 기준 절대수익률 -10~10% 이내의 등락이 예상 비중축소 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 낮거나 악화 

비중축소 : 향후 12개월 절대수익률 -10% 이상의 주가하락이 예상   

매수(▲), Trading Buy(■), 중립(●), 비중축소(◆), 주가(─), 목표주가(▬), Not covered(■) 

 

Compliance Compliance Compliance Compliance NoticeNoticeNoticeNotice    

- 당사는 자료 작성일 현재 조사분석 대상법인과 관련하여 특별한 이해관계가 없음을 확인합니다. 

- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

- 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 자료는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

 
본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 

책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 
증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
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