
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

이어지는 어닝 서프라이즈 

Update 

Overweight 
 

Top picks 및 관심종목 

종목명 투자의견 TP(12M) CP(5월 18일) 

아모레퍼시픽(090430) BUY 320,000원 294,000원 

코스맥스(192820) BUY 170,000원 122,500원 

클리오(237880) BUY 27,000원 23,300원 

연우(115960) BUY 32,000원 29,600원 
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코스맥스/클리오/연우 잇따른 어닝 서프라이즈 

코스맥스 1분기 연결 영업이익은 전년 45% 성장한 233억원으로 

시장기대치(OP 190억원)를 큰 폭 넘어서는 어닝서프라이즈를 기

록했다. 중국 법인 매출이 YoY 48%나 성장하면서 실적 개선을 견

인했다. 매스 화장품 ODM 시장점유율이 상당히 상승했다. 고객

사 구성을 보면 Top 20 고객사 가운데 8개가 작년 1분기에는 없

던 신규 고객이다. 매출 증가에 불구하고, 영업이익률은 10%를 

넘어서면서 성장성과 수익성을 모두 제고시켰다. 클리오의 1분기 

영업이익 20억원(YoY -41%)으로 부진했지만, 실제 내용은 좀 다

르다. 중국 향 매출은 T몰 글로벌과 상해법인 합산 95억원(YoY 

167%)을 기록했는데, 전년도 1분기와 동일한 매출 기준으로는 

180억원 수준이다(셀아웃→셀인 방식으로 변경). 폭발적인 성장이

다. 영업이익도 예상보다 잘 나와서 20억원 이상 미리 비용을 반

영했다. 연우의 1분기 연결 영업이익은 64억원(YoY 140%)으로 

어닝 서프라이즈를 기록했다. 내수 매출이 412억원(YoY 19%)으

로 돌아섰다. 사업구조조정 효과로 영업이익률은 9.1%(YoY 

+4.7%p)까지 두배 가까이 상승했다. 

한국콜마/애경산업의 한계 

한국콜마의 1분기 연결 영업이익은 242억원(YoY 3%)에 그쳤다. 

HK이노엔 영업이익이 130억원으로 YoY 16% 감소했기 때문이

다. HK이노엔이 한국콜마 전에 영업이익의 60%를 차지하고 있기 

때문에 HK이노엔의 불확실성은 당분간 한국콜마 주가 모멘텀을 

약화시키는 요인으로 작용할 수 있다. 애경산업의 1분기 연결 영

업이익은 77억원(YoY -39%)으로 기대치에 부합했지만 부진한 

실적이었다. 생활용품과 화장품 매출이 각각 YoY 10%, 23% 감소

했다. 색조 카테고리의 한계다. 다만, 중국을 중심으로 수출 매출

이 YoY 38% 증가한 점은 고무적이다. 

Top Picks: 아모레퍼시픽/코스맥스, 클리오/연우 관심 

화장품 업종은 올해는 중국, 2022년은 색조 수요 회복, 2023

년은 글로벌 여행 재개로 면세점 채널 매출이 회복하면서 계단

식으로 실적이 증가할 수 있다. 아모레퍼시픽(BUY, TP 32만

원)은 고마진 럭셔리/온라인 중심으로 실적 턴어라운드 국면에 

있기 때문에 밸류에이션보다는 실적 모멘텀에 초점을 맞추는 

것이 바람직해 보인다. 코스맥스(BUY, TP 17만원)는 유상증

자에 따른 EPS하락은 이미 주가에 선반영 됐다. 이제 업황과 

실적만 보면된다. 비중확대가 유효하다. 클리오(BUY, TP 2.7

만원)는 중국 향 매출이 본격화되는 만큼 실적 개선 폭이 생각

보다 클 수 있고, 연우(BUY, TP 3.2만원)는 성수기로 진입한

다. 위 네개 회사 모두 전년도 사업구조조정을 통해 비용구조

를 슬림화시켰다는 점을 상기할 필요가 있다. 
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투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

 
 

아모레퍼시픽   
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날짜 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 

21.4.29 BUY 320,000   

21.2.4 Neutral 240,000 2.71% 13.33% 

21.1.12 Neutral 195,000 16.36% 7.95% 

20.7.7 Neutral 165,000 7.35% 31.52% 

20.2.27 Neutral 180,000 -6.71% 0.83% 

20.1.8 Neutral 220,000 -9.26% 7.50% 

19.10.31 BUY 220,000 -12.05% 1.14% 

19.9.9 Neutral 150,000 -1.13% 22.67% 

18.11.29 Neutral 190,000 -6.13% 23.95% 

     

     

     

     

     

 
코스맥스   
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날짜 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 

21.5.12 BUY 170,000   

21.4.27 Neutral 147,000 -19.09% -14.63% 

21.3.17 BUY 150,000 -16.80% -8.00% 

21.2.24 BUY 130,000 -13.52% -8.85% 

20.5.15 BUY 120,000 -15.67% 5.00% 

20.2.21 BUY 100,000 -20.67% -9.00% 

20.1.8 Neutral 85,000 -8.73% 3.53% 

19.9.9 Neutral 82,000 -6.44% 6.10% 

19.8.11 Neutral 100,000 -28.50% -25.50% 

19.5.16 BUY 150,000 -29.56% -22.00% 

18.8.21 BUY 180,000 -23.79% -9.44% 

     

     

     

 

연우   
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날짜 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 

21.3.31 BUY 32,000   

21.1.20 BUY 29,000 -11.63% -3.45% 

20.7.7 Neutral 19,000 -0.80% 21.32% 

20.4.1 BUY 23,000 -20.54% -13.48% 

20.1.8 BUY 28,000 -25.87% -7.14% 

19.9.9 BUY 30,000 -23.39% -17.00% 

19.5.16 BUY 40,000 -38.71% -19.13% 
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클리오   
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날짜 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 

21.5.17 BUY 27,000   

21.4.8 BUY 24,000 -7.18% -2.50% 

20.7.7 Neutral 19,000 -5.15% 15.26% 

20.4.1 BUY 25,000 -16.93% -6.40% 

20.1.8 BUY 29,000 -19.76% 0.00% 

19.9.9 BUY 25,000 -21.93% -4.20% 

19.5.16 BUY 28,000 -28.08% -10.18% 

     

     

     

     

     

     

     

 
투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

 
 

 투자의견의 유효기간은 추천일 이후 12개월을 기준으로 적용  

 기업의 분류 

BUY(매수)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락 
Reduce(매도)_목표주가가 현주가 대비 -15% 이상 하락 가능 

 산업의 분류 

Overweight(비중확대)_업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 
Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15% 이상 하락 가능 

투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계 

금융투자상품의 비율 95.06% 4.94% 0.00% 100% 

* 기준일: 2021년 05월 18일 
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 본 자료를 작성한 애널리스트(박종대)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 작성하였습니다. 
 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 
 당사는 2021년 5월 20일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다  
 본자료를 작성한 애널리스트(박종대)는 2021년 5월 20일 현재 해당회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다 

 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어진 것이나, 
그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 
사용될 수 없습니다. 

 


