
 

호텔신라 (008770) 
어둠 이후 보다 찬연할 미래 

3Q15 Preview: 별도 영업이익 173억원(-71% YoY) 추정 

호텔신라의 3Q15 별도기준 실적은 매출액 6,229억원(-20% YoY), 영업이익 173억원(-

71% YoY), 영업이익률 2.8%로 추정한다. 2분기 약 3주에 불과했던 메르스의 여파가 3분

기 전체 실적에 악영향을 미쳐 전년동기대비 이익 감소가 불가피했다. 연결기준 실적은 매

출액 7,374억원(-7% YoY), 영업이익 55억원(-90% YoY)로 예상된다. 창이공항점이 연결 

매출 실적의 감소폭을 완화시키나, 아직 초기 가동기에 머물러 있고 전 분기에 이어 추가 

개장 및 인력 고용을 진행한 영향으로 영업 적자는 지속될 수 밖에 없을 것으로 보인다.   

예기치 못한 어둠 이후 더욱 밝을 미래 

당해 3분기는 메르스의 영향이 없었더라면 충분히 사상 최고 실적 경신을 기대해볼 수 있

었던 시기였다. 출입국객 시장의 계절적 성수기가 중복되는 시기인데다 내국인의 여행 소비 

성향은 사상 최고 수준으로 강화되고 있었기 때문이다. 하지만, 타 분기 대비 매출액과 이

익에 대한 기여도가 높은 만큼 메르스라는 외부 악재의 영향도 컸다.  

매크로 환경에 방어적인 속성을 지니는 일반 내수 유통 산업과 극명히 대비되는 면세업의 

까다로운 속성이 여실히 드러난 계기였다.  또한 한국의 메이저 사업자가 비우호적인 외부 

환경에서 장기간 자체 경쟁력을 유지, 강화 시켜온 과정을 “수혜”로 해석하는 것이 지극히 

부적절함을 직접적으로 반증한 사례이기도 하다.  

한국 여행시장의 단기 쇼크가 상당부분 마무리된 현 시점에서 기업가치에 결정적인 향후 

전망에 대한 기대감은 오히려 강화될 것으로 보인다. 2016년에는 국내 인바운드 시장 트래

픽 회복과 면세 사업 수익성 정상화, 창이공항 실적 개선, 그리고 외형 확대에 따른 근원 원

가율 효율화 등 복합적 요인이 집중되는 영향으로 2015년 대비 영업이익 증가율이 187%

에 달할 전망이다. HDC신라면세점 실적이 지분법 이익으로 반영되는 효과로, 2016년 순이

익 증가율은 315%에 이를 것으로 예상되고 실적 모멘텀의 극대화가 기대된다.   

인바운드 시장 성장 초기 핵심 축의 역할은 지속될 전망 

중국 관광 수요를 중심으로 전 세계가 경쟁구도를 형성하고 있는 현 환경에서 한국의 대표 

상대 경쟁력은 글로벌 경쟁력을 지닌 면세 채널이다. 국내 면세 채널의 근원 경쟁력은 쇼핑

을 주목적으로 하는 초기 중국 아웃바운드 여행객의 수요를 선제적으로 흡수하는 핵심 축

의 역할을 지속할 전망이다.  

호텔신라에 대한 “매수” 투자의견과 목표주가 215,000원을 유지하여 제시한다. 창이공항 

실적 전망을 조정하며 2016년 연결 영업이익이 약 11% 하향했지만, 당사는 밸류에이션 내 

창이공항 가치 산정에 있어 사업 정상화 시점(2018년)의 현재 가치를 지속 반영해왔다.  

결산기 (12월) 12/12 12/13 12/14 12/15F 12/16F 12/17F 

매출액 (십억원) 2,220 2,297 2,909 3,302 4,086 4,776 

영업이익 (십억원) 129 87 139 113 324 389 

영업이익률 (%) 5.8 3.8 4.8 3.4 7.9 8.1 

순이익 (십억원) 101 11 73 58 242 310 

EPS (원) 2,525 270 1,837 1,458 6,053 7,755 

ROE (%) 15.6 1.6 10.4 7.7 27.2 27.0 

P/E (배) 17.4 246.1 49.8 71.7 17.3 13.5 

P/B (배) 2.5 3.9 5.0 5.4 4.2 3.2 

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: 호텔신라, KDB대우증권 리서치센터 

호텔/레저 

Earnings Preview 

2015.10.16 

 

(Maintain) 매수 

목표주가(원,12M) 215,000 

현재주가(15/10/15,원) 104,500 

상승여력 106% 
  

영업이익(15F,십억원) 113 

Consensus 영업이익(15F,십억원) 143 

EPS 성장률(15F,%) -20.6 

MKT EPS 성장률(15F,%) 23.6 

P/E(15F,x) 71.7 

MKT P/E(15F,x) 11.4 

KOSPI 2,033.27 

시가총액(십억원) 4,101 

발행주식수(백만주) 40 

유동주식비율(%) 80.9 

외국인 보유비중(%) 37.6 

베타(12M) 일간수익률 1.93 

52주 최저가(원) 85,800 

52주 최고가(원) 138,000 

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

절대주가 -12.2 -13.6 6.4 

상대주가 -16.3 -10.0 0.8 

 

 
[호텔/레저, 화장품, 패션] 

 
함승희함승희함승희함승희    
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3Q15 Preview  

표표표표    1111. . . . 호텔신라호텔신라호텔신라호텔신라    3Q15 3Q15 3Q15 3Q15 연결실적연결실적연결실적연결실적    전망전망전망전망    (십억원, %)    

        
3Q143Q143Q143Q14    2Q152Q152Q152Q15    

3Q153Q153Q153Q15    성장률성장률성장률성장률    

        KDBKDBKDBKDB대우대우대우대우    컨센서스컨센서스컨센서스컨센서스    YoYYoYYoYYoY    QoQQoQQoQQoQ    

매출액 792 845 737 818 -6.9 -12.7 

영업이익 58 29 6 29 -90.4 -81.2 

영업이익률 (%) 7.3 3.5 0.8 3.6 
  

세전이익 51 26 0 28 적전 적전 

순이익 37 15 0 22 적전 적전 

주: K-IFRS 연결 기준  

자료: 호텔신라, KDB대우증권 리서치센터 

표표표표    2222. . . . 실적변경표실적변경표실적변경표실적변경표    (십억원, %)    

    변경전변경전변경전변경전    변경후변경후변경후변경후    변경률변경률변경률변경률    
변경변경변경변경    이유이유이유이유    

    15F15F15F15F    16F16F16F16F    15F15F15F15F    16F16F16F16F    15F15F15F15F    16F16F16F16F    

매출액 3,550 4,170 3,302 4,086 -7.0 -2.0 -3Q15 메르스 영향 반영 

영업이익 193 363 113 324 -41.4 -10.6 - 창이공항 수익 전망 조정 

세전이익 166 367 86 323 -48.3 -12.1   

순이익 123 275 58 242 -52.5 -12.1   

주: K-IFRS 연결 기준 

자료: KDB대우증권 리서치센터 

표표표표    3333. . . . 별도기준별도기준별도기준별도기준    상세상세상세상세    분기실적분기실적분기실적분기실적    전망전망전망전망    (십억원, %)    

        1Q141Q141Q141Q14    2Q142Q142Q142Q14    3Q143Q143Q143Q14    4Q144Q144Q144Q14    1Q151Q151Q151Q15    2Q152Q152Q152Q15    3Q15F3Q15F3Q15F3Q15F    4Q15F4Q15F4Q15F4Q15F    

전체 별도기준 매출액 585 698 780 733 725 735 623 774 

(%, YoY) 23.5 30.7 14.7 24.7 24.0 5.2 -20.1 5.7 

면세매출액 515 627 700 659 655 662 534 688 

호텔매출액 53 59 66 63 52 58 78 74 

기타매출액 17 13 14 11 19 15 11 12 

매출총이익 255 297 338 336 324 313 282 349 

(%, 매출액대비) 43.7 42.6 43.4 45.9 44.7 42.6 45.3 45.1 

판관비 233 264 279 276 274 270 265 295 

(%, 매출액대비) 39.9 37.8 35.7 37.7 37.8 36.8 42.5 38.0 

  호텔+기타 55 45 46 51 51 46 57 57 

  (%, 매출액대비) 78.3 63.5 57.4 68.8 72.3 63.1 63.7 66.5 

  면세점 179 219 233 225 224 224 208 237 

  (%, 매출액대비) 34.7 34.9 33.3 34.2 34.1 33.9 39.0 34.5 

영업이익 22 34 59 60 50 43 17 55 

(%, 매출액대비) 3.7 4.8 7.6 8.2 6.9 5.9 2.8 7.1 

  호텔+기타 -9 -1 3 -5 -8 -2 -2 -3 

  (%, 매출액대비) -12.2 -1.8 4.0 -6.6 -11.8 -3.2 -2.6 -3.5 

  면세점 30 35 56 65 58 45 20 58 

  (%, 매출액대비) 5.9 5.6 8.0 9.8 8.9 6.9 3.7 8.4 

자료: 호텔신라, KDB대우증권 리서치센터 
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그림그림그림그림    1111. . . . 창이공항창이공항창이공항창이공항    여객여객여객여객    트래픽트래픽트래픽트래픽    추이추이추이추이: : : : 회복기에회복기에회복기에회복기에    진입진입진입진입    

 

자료:  CAG, KDB대우증권 리서치센터 

그림그림그림그림    2222. . . . 외형규모외형규모외형규모외형규모    지속적지속적지속적지속적    확대에확대에확대에확대에    따른따른따른따른    규모의규모의규모의규모의    경제경제경제경제    강화강화강화강화, , , , 원가율원가율원가율원가율    개선개선개선개선    기대기대기대기대    

 

자료: KDB대우증권 리서치센터 

그림그림그림그림    3333. . . . 우호적인우호적인우호적인우호적인    환율환율환율환율    흐름과흐름과흐름과흐름과    입국객입국객입국객입국객    시장시장시장시장    회복으로회복으로회복으로회복으로    4Q15 4Q15 4Q15 4Q15 수익성수익성수익성수익성    정상화정상화정상화정상화    기대기대기대기대    

 

주: Indicator는 당사가 추정하는 매출에 반영되는 원/달러 환율에서 매출원가에 반영되는 환율을 차감한 수치 

자료: WiseFn, 호텔신라, KDB대우증권 리서치센터 
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호텔신라 (008770) 

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

(십억원) 12/14 12/15F 12/16F 12/17F  (십억원) 12/14 12/15F 12/16F 12/17F 

매출액매출액매출액매출액    2,9092,9092,9092,909    3,3023,3023,3023,302    4,0864,0864,0864,086    4,7764,7764,7764,776     유동자산유동자산유동자산유동자산    823823823823    1,1931,1931,1931,193    1,4341,4341,4341,434    1,7121,7121,7121,712    

매출원가매출원가매출원가매출원가    1,6131,6131,6131,613    1,7621,7621,7621,762    2,1382,1382,1382,138    2,4362,4362,4362,436     현금 및 현금성자산 187 311 379 420 

매출총이익매출총이익매출총이익매출총이익    1,2961,2961,2961,296    1,5401,5401,5401,540    1,9481,9481,9481,948    2,3402,3402,3402,340     매출채권 및 기타채권 106 131 158 185 

판매비와관리비판매비와관리비판매비와관리비판매비와관리비    1,1571,1571,1571,157    1,4271,4271,4271,427    1,6241,6241,6241,624    1,9511,9511,9511,951     재고자산 494 713 856 1,007 

조정영업이익조정영업이익조정영업이익조정영업이익    139139139139    113113113113    324324324324    389389389389     기타유동자산 36 38 41 100 

영업이익영업이익영업이익영업이익    139139139139    113113113113    324324324324    389389389389     비유동자산비유동자산비유동자산비유동자산    1,0841,0841,0841,084    1,2121,2121,2121,212    1,3761,3761,3761,376    1,5281,5281,5281,528    

비영업손익비영업손익비영업손익비영업손익    ----25252525    ----27272727    ----1111    25252525     관계기업투자등 6 7 8 9 

금융손익 -10 -20 -28 -26  유형자산 704 802 882 948 

관계기업등 투자손익 0 -3 30 46  무형자산 33 26 33 39 

세전계속사업손익 114 86 323 414  자산총계자산총계자산총계자산총계    1,9071,9071,9071,907    2,4052,4052,4052,405    2,8102,8102,8102,810    3,2403,2403,2403,240    

계속사업법인세비용 40 28 81 103  유동부채유동부채유동부채유동부채    435435435435    505505505505    652652652652    754754754754    

계속사업이익 73 58 242 310  매입채무 및 기타채무 237 267 321 377 

중단사업이익 0 0 0 0  단기금융부채 0 20 70 70 

당기순이익당기순이익당기순이익당기순이익    73737373    58585858    242242242242    310310310310     기타유동부채 198 218 261 307 

지배주주 73 58 242 310  비유동부채비유동부채비유동부채비유동부채    742742742742    1,1251,1251,1251,125    1,1571,1571,1571,157    1,1901,1901,1901,190    

비지배주주 0 0 0 0  장기금융부채 599 968 968 968 

총포괄이익총포괄이익총포괄이익총포괄이익    57575757    59595959    242242242242    310310310310     기타비유동부채 143 157 189 222 

지배주주 57 59 242 310  부채총계부채총계부채총계부채총계    1,1771,1771,1771,177    1,6301,6301,6301,630    1,8081,8081,8081,808    1,9441,9441,9441,944    

비지배주주 0 0 0 0  지배주주지분지배주주지분지배주주지분지배주주지분    730730730730    776776776776    1,0021,0021,0021,002    1,2961,2961,2961,296    

EBITDA 203 192 415 487  자본금 200 200 200 200 

FCF -8 -65 140 152  자본잉여금 197 197 197 197 

EBITDA 마진율 (%) 7.0 5.8 10.2 10.2  이익잉여금 344 388 614 909 

영업이익률 (%) 4.8 3.4 7.9 8.1  비지배주주지분비지배주주지분비지배주주지분비지배주주지분    0000    0000    0000    0000    

지배주주귀속 순이익률 (%) 2.5 1.8 5.9 6.5  자본총계자본총계자본총계자본총계    730730730730    776776776776    1,0021,0021,0021,002    1,2961,2961,2961,296    

     
      

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

(십억원) 12/14 12/15F 12/16F 12/17F   12/14 12/15F 12/16F 12/17F 

영업활동으로영업활동으로영업활동으로영업활동으로    인한인한인한인한    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    122122122122    112112112112    300300300300    302302302302     P/E (x) 49.8 71.7 17.3 13.5 

당기순이익 73 58 242 310  P/CF (x) 18.6 21.4 10.2 8.5 

비현금수익비용가감 123 137 169 182  P/B (x) 5.0 5.4 4.2 3.2 

 유형자산감가상각비 52 68 80 84  EV/EBITDA (x) 19.9 25.2 11.6 9.8 

 무형자산상각비 12 10 12 14  EPS (원) 1,837 1,458 6,053 7,755 

 기타 59 59 77 84  CFPS (원) 4,913 4,879 10,279 12,298 

영업활동으로인한자산및부채의변동 -62 -56 -44 -102  BPS (원) 18,348 19,487 25,146 32,507 

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) 5 -12 -13 -13  DPS (원) 350 400 450 500 

재고자산 감소(증가) -151 -221 -143 -150  배당성향 (%) 18.4 26.5 7.2 6.2 

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 55 26 44 46  배당수익률 (%) 0.4 0.4 0.4 0.5 

법인세납부 -17 -37 -81 -103  매출액증가율 (%) 26.6 13.5 23.7 16.9 

투자활동으로투자활동으로투자활동으로투자활동으로    인한인한인한인한    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    ----141141141141    ----217217217217    ----254254254254    ----248248248248     EBITDA증가율 (%) 47.1 -5.4 116.1 17.3 

유형자산처분(취득) -128 -177 -160 -150  조정영업이익증가율 (%) 59.8 -18.7 186.7 20.1 

무형자산감소(증가) -5 0 -19 -20  EPS증가율 (%) 580.4 -20.6 315.2 28.1 

장단기금융자산의 감소(증가) -7 -32 -75 -78  매출채권 회전율 (회) 54.0 57.4 58.1 57.2 

기타투자활동 -1 -8 0 0  재고자산 회전율 (회) 7.0 5.5 5.2 5.1 

재무활동으로재무활동으로재무활동으로재무활동으로    인한인한인한인한    현금흐름현금흐름현금흐름현금흐름    ----20202020    221221221221    ----7777    ----57575757     매입채무 회전율 (회) 9.8 8.5 8.8 8.5 

장단기금융부채의 증가(감소) 10 389 50 0  ROA (%) 4.1 2.7 9.3 10.3 

자본의 증가(감소) 0 0 0 0  ROE (%) 10.4 7.7 27.2 27.0 

 배당금의 지급 -6 -14 -16 -16  ROIC (%) 10.0 7.1 18.5 19.5 

기타재무활동 -24 -154 -41 -41  부채비율 (%) 161.3 210.1 180.5 149.9 

현금의현금의현금의현금의    증가증가증가증가    ----39393939    124124124124    68686868    40404040     유동비율 (%) 189.1 236.4 220.0 227.2 

기초현금 226 187 311 379  순차입금/자기자본 (%) 56.3 87.2 65.6 47.6 

기말현금 187 311 379 420  조정영업이익/금융비용 (x) 5.3 3.4 7.9 9.4 

자료: 호텔신라, KDB대우증권 리서치센터 
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투자의견 및 목표주가 변동추이 

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

 

 
호텔신라(008770) 2015.08.02 매수 215,000원 

 2015.07.02 매수 188,000원 

 2015.01.29 매수 162,000원 

 2014.10.21 매수 175,000원 

 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 

 2013.09.23 매수 85,000원  

      

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(■) 

투자의견 비율 

매수매수매수매수((((매수매수매수매수))))    Trading Buy(Trading Buy(Trading Buy(Trading Buy(매수매수매수매수))))    중립중립중립중립((((중립중립중립중립))))    비중축소비중축소비중축소비중축소((((매도매도매도매도))))    

72.77% 13.86% 13.37% 0.00% 

* 2015년 9월 30일 기준으로 최근 1년간 금융투자상품에 대하여 공표한 최근일 투자등급의 비율 

Compliance Notice 

- 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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