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2QReview: 눈부신 화장품 고성장  
 

• 2분기 연결기준 애경산업 매출과 영업이익은 전년대비 각각 31%, 106% 증가한 1,743억원, 214억원 기록  

• 하반기는 주력제품 팩트의 업그레이드 버전 출시와 11월 광군제로 인한 수출 물량 증가 기대  

• 이익 추정치 상향과 시간 가중치 변경으로 목표주가 8.4만원에서 9.5만원으로 상향 

  

 

Company Data 

현재가(08/07) 67,100 원 

액면가(원) 1,000 원 

52주 최고가(보통주) 78,000 원 

52주 최저가(보통주) 31,500 원 

KOSPI (08/07) 2,300.16p 

KOSDAQ (08/07) 784.70p 

자본금 213 억원 

시가총액 17,593 억원 

발행주식수(보통주) 2,622 만주 

발행주식수(우선주) 0 만주 

평균거래량(60일) 26.2 만주 

평균거래대금(60일) 182 억원 

외국인지분(보통주) 2.11% 

주요주주   

AK홀딩스 외 5 인 62.71% 

인디애나 유한회사 8.13% 

 

Price & Relative Performance 

 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -6.3 0.0 0.0 

상대주가 -7.4 0.0 0.0 

 

 

영업이익 YoY 106% 증가로 시장 예상치 상회 

2분기 연결기준 애경산업 매출과 영업이익은 전년대비 각각 31%, 106% 증가한 1,743억원, 214억원

으로 시장 기대치(OP 206억원)를 상회하는 호실적 기록. 생활용품 부문 매출은 YoY 0.5% 감소한 

785억원에 그침. 화장품 매출은 YoY 76% 증가한 958억원을 시현하며 생활용품 매출 규모를 넘어섬. 

채널별로 홈쇼핑 YoY 6%, 수출 YoY 129%, 면세 YoY 410%, 기타 YoY 13% 성장. 수출은 지속된 중

국향 수요로 고신장을 이어갔고 면세는 회계변경 효과(100억원 내외 추정) 제외하더라도 YoY 204% 

증가. 브랜드별로는 Age20’s 매출이 YoY 83% 증가하며 화장품 매출 내 90%(YoY 3%p) 비중을 차

지. 루나도 아직 매출 사이즈는 77억원에 불과하지만 YoY 57% 신장. 재고평가손실 17억원을 반영한 

매출총이익률은 51% 시현. 영업이익률은 고마진 화장품 매출 증가로 YoY 4.5%p 상승한 12.3% 기록.  

하반기는 팩트 신제품과 광군제 모멘텀 기대 

하반기에도 화장품 부문이 매출 고성장을 이끌 것으로 기대. 홈쇼핑 채널에서 먼저 9월 리미티드 에디

션, 11월 팩트 시즌 11 업그레이드 출시가 예정되어 있음. 하반기가 더욱 기대되는 이유는 바로 광군제

인데, 2017년 애경산업은 광군제 물량에 추가적인 대응을 하지 않음. 2017년 광군제 관련 매출은 50억

원 내외로 추정됨. 2018년은 3분기가 화장품 비수기인 점을 활용해 광군제를 대비한 물량을 미리 생산

하고 있으며 적극적인 대응할 예정. 9월 중순부터 실적에 효과가 반영될 것으로 예상하며 하반기 매출 

성장에 기여할 것으로 분석. 하반기 수출 매출은 YoY 118% 증가한 757억원 전망. 면세 채널은 현재 

싱글세트 10개, 듀얼 5개로 구매제한을 시행하고 있는데 오전에 하루 준비한 물량이 모두 소진되고 있

는 상황. 하반기 중국 인바운드 회복 가시화시 추가적인 매출 발생 기대 가능.  

투자의견 Buy 유지, 목표주가 9.5만원으로 상향 

예상보다 빠르게 진행되는 고마진 채널 성장으로 인한 이익 추정치 상향과 시간 경과에 의한 가중치 변

경으로 목표주가 8.4만원에서 9.5만원으로 상향. 현재 주가는 12MF PER 20.8배로 1) 수출과 면세 채

널 확장 초기 국면, 2) 강력한 대표브랜드 고신장세 지속, 3) 고마진 사업 부문 비중 상승 감안시 비중

확대 유효.  
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실적 Review 

 

Forecast earnings & Valuation 

12결산(십억원) 2016.12 2017.12 2018.12E 2019.12E 2020.12E 

매출액(십억원) 0  629  753  873  1,011  
YoY(%) NA NA 19.8 16.0 15.7 
영업이익(십억원) 0  50  91  118  147  
OP마진(%) 0.0 7.9 12.1 13.5 14.5 
순이익(십억원) 0  38  70  91  114  
EPS(원) 0 1,785 2,671 3,487 4,344 
YoY(%) 0.0 0.0 49.6 30.5 24.6 
PER(배) 0.0 0.0 25.1 19.2 15.4 
PCR(배) 0.0 0.0 13.7 11.2 9.5 
PBR(배) 0.0 0.0 9.5 6.6 4.7 
EV/EBITDA(배) 0.0 0.0 17.7 13.3 10.2 
ROE(%) 0.0 64.6 46.2 40.4 35.6 

 

 

내수소비재  유민선 

3771-9468, ms.yoo@iprovest.com 
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[도표 1] 연결기준 애경산업 실적 전망과 Valuation (단위: 십억원) 
 

  2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

매출액 407  459  507  629  753  873  1,011  

생활용품 381  391  372  357  350  353  357  

화장품 26  69  135  272  403  520  654  

홈쇼핑  55  83  114  117  122  128  

수출  2  17  63  135  215  314  

면세점  0  10  65  103  123  141  

기타  12  25  30  34  40  44  

매출총이익 184  220  241  326  389  454  528  

영업이익 8  26  40  50  91  118  147  

생활용품 9  15  11  2  6  7  2  

화장품 (1) 11  29  48  84  111  145  

세전이익 4  23  27  49  90  117  146  

당기순이익 2  17  22  38  70  91  114  

적정시가총액 1,604  1,765  1,941  2,135  2,349  2,584  2,842  

주식수(천주) 26,122  26,122  26,122  26,122  26,122  26,122  26,122  

적정주가(원) 61,420  67,561  74,318  81,749  89,924  98,917  108,808  

적정PER 735  103  90  56  34  28  25  

EPS 84  658  825  1,457  2,681  3,492  4,352  

YoY %               

매출액  12.9  10.3  24.1  19.8  16.0  15.7  

생활용품  2.4  (4.9) (4.0) (2.0) 1.0  1.0  

화장품  169.1  96.2  101.3  48.3  29.0  25.7  

홈쇼핑   50.7  38.1  2.0  5.0  4.5  

수출   783.0  267.4  115.0  60.0  46.0  

면세점   14420.8  552.7  57.0  20.0  15.0  

기타   112.0  17.8  15.0  15.0  12.0  

영업이익  233.3  53.0  24.4  82.5  30.2  24.4  

당기순이익   688.0  25.3  76.7  84.0  30.3  24.6  

영업이익률 1.9  5.7  7.9  7.9  12.1  13.5  14.5  

세전이익률 0.9  4.9  5.4  7.8  11.9  13.4  14.4  

순이익률 0.5  3.7  4.3  6.1  9.3  10.4  11.2  

자료: 애경산업, 교보증권 리서치센터 

  

[도표 2] 수출/면세 채널 매출과 매출 비중 추이와 전망  [도표 3] 화장품 영업이익과 영업이익률 추이와 전망 
   

 

 

 
   

주: 4Q17 면세매출은 회계기준 변경 효과 300억원 내외 포함 

자료: 애경산업, 교보증권 리서치센터 자료: 애경산업, 교보증권 리서치센터 
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[도표 4] 연결기준 애경산업 실적 추이와 전망  (단위: 십억원) 
 

  1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18F 4Q18F 2017 2018F 2019F 2020F 

매출  144.7  133.2  162.7  188.3  169.1  174.3  202.2  207.6  628.9  753.2  873.5  1,010.8  

생활용품 89.9  78.9  109.1  78.9  87.4  78.5  105.9  77.9  356.8  349.7  353.2  356.7  

화장품 54.8  54.3  53.6  109.4  81.7  95.8  96.3  129.7  272.1  403.5  520.3  654.1  

홈쇼핑 24.1  27.2  25.2  37.2  28.6  28.7  26.9  32.3  113.7  116.6  122.4  127.9  

수출 14.8  14.7  13.9  20.8  25.3  33.5  33.4  42.3  64.2  134.6  215.3  314.3  

면세점 8.2  4.9  7.5  43.8  20.4  24.9  27.7  29.5  64.4  102.5  123.0  141.5  

기타 7.7  7.6  7.0  7.7  7.4  8.6  8.2  10.2  29.9  34.4  39.6  44.3  

YoY, %                         

매출       16.8  30.9  24.3  10.2  24.1  19.8  16.0  15.7  

생활용품       (2.8) (0.5) (3.0) (1.2) (4.0) (2.0) 1.0  1.0  

화장품       49.0  76.4  79.8  18.5  101.3  48.3  29.0  25.7  

홈쇼핑       18.5  5.9  7.0  (13.2) 38.1  2.6  5.0  4.5  

수출       71.1  128.7  140.0  103.3  267.4  109.7  60.0  46.0  

면세점       148.4  409.7  270.0  (32.7) 552.7  59.2  20.0  15.0  

기타       (4.2) 13.4  18.0  33.5  17.8  15.1  15.0  12.0  

매출비중(%)                         

생활용품 62.1  59.2  67.1  41.9  51.7  45.0  52.4  37.5  56.7  46.4  40.4  35.3  

화장품 37.9  40.8  32.9  58.1  48.3  55.0  47.6  62.5  43.3  53.6  59.6  64.7  

홈쇼핑 16.7  20.4  15.5  19.8  16.9  16.5  13.3  15.6  18.1  15.5  14.0  12.7  

수출 10.2  11.0  8.6  11.0  15.0  19.2  16.5  20.4  10.2  17.9  24.6  31.1  

면세점 5.7  3.7  4.6  23.2  12.1  14.3  13.7  14.2  10.2  13.6  14.1  14.0  

기타 5.3  5.7  4.3  4.1  4.3  4.9  4.1  4.9  4.8  4.6  4.5  4.4  

매출총이익     78.9  113.3  87.8  88.9  104.5  108.1  325.7  389.4  454.2  527.6  

매출총이익률(%)    48.5  60.1  52.0  51.0  51.7  52.1  51.8  51.7  52.0  52.2  

판매관리비     63.9  105.4  66.0  67.4  80.9  84.3  276.0  298.6  336.0  380.6  

판관비율(%)    39.3  56.0  39.1  38.7  40.0  40.6  43.9  39.6  38.5  37.7  

영업이익 16.5  10.4  14.9  7.9  21.8  21.4  23.7  23.9  49.7  90.8  118.2  147.0  

생활용품 1.0  (0.8) 3.9  (1.9) 2.3  2.1  4.4  (2.4) 2.2  6.4  7.3  1.8  

화장품 15.5  11.2  11.0  9.8  19.5  19.3  19.3  26.3  47.5  84.3  110.8  145.2  

YoY, %                         

영업이익       32.2  105.6  58.7  202.1    82.5  30.2  24.4  

생활용품       125.8  흑전 12.6  흑전   189.9  14.1  (75.7) 

화장품       26.0  72.5  75.2  166.9    77.5  31.4  31.0  

영업이익률(%) 11.4  7.8  9.2  4.2  12.9  12.3  11.7  11.5  7.9  12.1  13.5  14.5  

생활용품 1.1  (1.0) 3.6  (2.4) 2.7  2.7  4.1  (3.1) 0.6  1.8  2.1  0.5  

화장품 28.2  20.6  20.5  9.0  23.8  20.2  20.0  20.3  17.5  20.9  21.3  22.2  

순이익 12.1  7.4  13.4  5.1  17.3  16.2  18.2  18.3  38.1  70.0  91.2  113.7  

순이익률(%) 8.4  5.6  8.3  2.7  10.2  9.3  9.0  8.8  6.1  9.3  10.4  11.2  

자료: 애경산업, 교보증권 리서치센터 

 

[도표 5] 애경산업 화장품 브랜드별 매출 Breakdown (단위: 억원) 
 

 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18F 4Q18F 

매출 548  543  536  1,094  817  958  963  1,297  

Age20's        466         472         471       1,007         743         862         867       1,180  

Luna         55          49          43          44          57          77          72         104  

기타         27          22          27          33          16          19          24          19  

매출비중(%)        

Age20's 85 87 88 92 91 90 90 91 

Luna 10 9 8 4 7 8 8 8 

기타 5 4 5 3 2 2 3 2 

자료: 애경산업, 교보증권 리서치센터 
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애경산업 최근 2년간 목표주가 변동추이 
 

 
 

 

 

 

최근 2년간 목표주가 및 괴리율 추이 
 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 

2018.06.21 매수 84,000  (14.99) (7.14)      

2018.08.08 매수 95,000         

          

          

          

          

          

          

          

          

          

자료: 교보증권 리서치센터 

 

■ Compliance Notice ■  

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

 

이 조사자료는 당사 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보증하는 것이 아닙니다. 따라서 이 조사자료는 투자참고자료로만 활

용하시기 바라며,  

어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 또한 이 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 

수 없습니다. 

 

ㆍ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

ㆍ 전일기준 당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.  

ㆍ 추천종목은 전일기준 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

 

■ 투자의견 비율공시 및 투자등급관련사항 ■   기준일자_2018.06.30 

 구분 Buy(매수) Trading Buy(매수) Hold(보유) Sell(매도)  

 비율 98.2 1.8 0.0 0.0  
 

[ 업종 투자의견 ]  

Overweight(비중확대): 업종 펀더멘털의 개선과 함께 업종주가의 상승 기대  Neutral(중립): 업종 펀더멘털상의 유의미한 변화가 예상되지 않음  
Underweight(비중축소): 업종 펀더멘털의 악화와 함께 업종주가의 하락 기대  

 

[ 기업 투자기간 및 투자등급 ]  향후 6개월 기준, 2015.6.1(Strong Buy 등급 삭제)  

Buy(매수): KOSPI 대비 기대수익률 10%이상  Trading Buy: KOSPI 대비 10%이상 초과수익 예상되나 불확실성 높은 경우  
Hold(보유): KOSPI 대비 기대수익률 -10~10%                                 Sell(매도): KOSPI 대비 기대수익률 -10% 이하 
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