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Revision  

실적추정치 유지  

Valuation 유지 
  
시가총액 1,676.3 십억원 

발행주식수(유동비율) 11.3 백만주(72.0%) 

52 주 최고가/최저가 197,800 원/95,100 원 

일평균 거래액 (60 일) 24,570 백만원 

외국인 지분율 32.9% 

주요주주 (%) 

코스맥스비티아이 외 12 인 26.1 

국민연금공단 12.3 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 (21.1) 9.8 55.3 20.2 

상대 (21.0) 1.8 44.9 14.8 
 

주가 

 
 

ESG 컨센서스 
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12월 결산 매출액 영업이익 지배순이익 PER ROE PBR EV/EBITDA DY 
 (십억원) (십억원) (십억원) (배) (%) (배) (배) (%) 

2022 1,600.1 53.1 20.8 40.3 3.6 1.4 10.1 - 
2023 1,777.5 115.7 57.1 25.1 12.1 4.0 10.5 0.4 
2024F 2,229.8 202.1 135.6 14.0 31.4 3.8 7.8 0.4 
2025F 2,463.8 241.8 158.5 12.0 27.5 2.9 6.4 0.4 
2026F 2,736.9 271.0 175.6 10.8 23.8 2.3 5.5 0.5 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 투자판단 매수 (유지)   목표주가 220,000원 (유지) 

 상승여력 49.0%   현재주가 (7월 19 일) 147,700원 

 

신한생
각 

중국 실적 우려, 한국과 미국이 커버할 것  

  
중국 소비 회복이 부재하면서 중국법인 실적 우려 재부각 중. 게다가 미국 

보호무역 기조 강화 가능성에 힘이 실리며 중국 사업 비중 높은 소비재 기

업들 위주로 주가 큰 폭 조정. 중국법인은 중국 내수용으로 미중 관계에 

따른 부정적 영향은 제한적. 실적 우려 대비 주가 하락폭도 과하다는 판단  

2Q24 중국 성장 부재, 한국과 미국 성장 견조   

2Q24 연결매출 5,802억원(+21% YoY), 영업이익 551억원(+20% YoY)으

로 현 컨센서스 부합 전망. 1Q24 중 일부 생산법인에서 2Q24 매출을 선

인식했던 게 2Q24 실적 성장을 제한하는 경향 있음. 미국와 한국은 

2Q24에도 성장세가 1Q24와 유사했을 것으로 보임 

다만 중국 상해법인이 4~5월 (+)성장에서 6월 (-)성장으로 전환되면서 실

적 우려 키우는 중. 6월 생산량 감소는 6.18 쇼핑이벤트 끝나면서 일시적

일 가능성도 상존. 증국 소비 경기 부진은 중장기 이어졌던 이슈로 새로운 

악재가 아니며, 7~8월 수주 추이 확인하는 게 중요할 것으로 판단. 이센그

룹 JV 공장발 매출은 연초 가이던스 500억원을 초과 달성할 만큼 견조  

1Q24 원가율 개선(-5%pt YoY)이 커진 이유로 전략제품 수주 증가에 따

른 원가 절감의 성과라 언급한 바 있음. 이는 다음 분기에도 유지 가능한 

포인트. 미국법인이 월 BEP 수준을 넘나드는 것으로 파악. 작년 순적자 

500억원 대비 올해 적자폭 상당히 줄여나갈 것으로 기대  

Valuation & Risk 

중국 내수 부진에 따른 실적 우려 있으나 현주가에 충분히 반영했다고 판

단. 추정치 변동 미미하며 목표 밸류에이션은 FW12개월 기준 20배 유지  

 

코스맥스 (192820)  

  

중국 쇼크? 한국과 미국이 캐리  
 2024 년 7 월 22 일 
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코스맥스 분기, 연간 실적 전망  

(억원,%) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24F 3Q24F 4Q24F 2023 2024F 2025F 

연결매출  4,033   4,793   4,583   4,367   5,268   5,802   5,764   5,464   17,775   22,298   24,638  
% YoY 1.4 18.3 15.5 9.0 30.6 21.1 25.8 25.1 11.1 25.4 10.5 

영업이익  138   461   333   225   455   551   533   482   1,157   2,021   2,418  
% of sales 3.4 9.6 7.3 5.2 8.6 9.5 9.3 8.8 6.5 9.1 9.8 
% YoY 0.5 167.6 69.0 878.3 229.4 19.6 60.0 114.0 118.4 74.6 19.6 

자료: 신한투자증권 

코스맥스 연간 추정치 변경  

(억원,%) 
신규 추정 이전 추정 변화율(%) Consensus 

2024F 2025F 2024F 2025F 2024F 2025F 2024F 2025F 

매출액 22,298 24,638 22,298 24,638 0.0 0.0 22,003  25,013  
영업이익 2,021 2,418 2,077 2,418 2.8 0.0 1,979  2,337  
순이익 1,356 1,585 1,399 1,586 3.1 0.1 1,156  1,480  

자료: 신한투자증권 

코스맥스 법인별 매출 예상  

(억원, %) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 

연결매출 12,597  13,307  13,829  15,916  16,001  17,775  22,298  
코스맥스 한국 6,794  7,390  7,654  8,532  8,540  10,576  12,875  
코스맥스 중국(상해, 광주) 4,776  4,818  4,658  6,499  5,663  5,474  6,990  
코스맥스 인도네시아 106  394  310  392  674  858  1,070  
코스맥스 미국(오하이오) 662  826  782  633  834  -  -  
코스맥스 미국(뉴저지)  991  767  1,065  724  840  1,399  1,848  
코스맥스 태국 112  179  201  210  195  256  330  

% YoY        
연결매출 42.5  5.6  3.9  15.1  0.5  11.1  25.4  
코스맥스 한국 28.6  8.8  3.6  11.5  0.1  23.8  21.7  
코스맥스 중국(상해,광주) 28.7  0.9  (3.3) 39.5  (12.9) (3.3) 27.7  
코스맥스 인도네시아 18.3  270.1  (21.3) 26.5  71.9  27.3  24.7  
코스맥스 미국(오하이오) 74.0  24.6  (5.2) (19.1) 31.8  - - 
코스맥스 미국(뉴저지)  - (22.6) 38.8  (32.0) 16.0  66.5  32.1  
코스맥스 태국 - 59.2  12.6  4.3  (7.1) 31.3  28.9  

자료: 신한투자증권 추정 
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한국법인 매출액 및 매출성장률 추이  한국법인 기초와 색조 카테고리 매출 비중  
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

중국 이스트법인 매출액 및 매출성장률 추이  중국 이스트법인 기초와 색조 카테고리 매출 비중  
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

중국 이스트법인 법인별 매출액 추이   중국 이스트법인 상위 고객사 비중  
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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코스맥스 미국법인 매출액 추이   코스맥스 태국법인 매출액 추이  
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

코스맥스 인도네시아법인 매출액 추이   코스맥스 ROE 개선 추이  
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

이센그룹 매출액 및 매출성장률 추이  이센그룹 영업이익 및 영업이익률 추이 
 

 

 

자료: Bloomberg, 신한투자증권  자료: Bloomberg, 신한투자증권 
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이센그룹 브랜드: Perfect Diary  이센그룹 브랜드: Little Ondine 
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

이센그룹 브랜드: DR.WU  이센그룹 브랜드: Pink Bear 
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

 환경 이슈에 대응하고자 코스맥스뿐만 아니라, 국내외 계열사 9개 사업장을 대상으로 온실가스 배출량 엄격히 관리 

 2022년 12월, 여성가족부의 가족친화 기업인증 획득. 재택근무, 시차출퇴근 등의 유연근무제와 육아휴직제도 활용 중 

 주주환원을 위한 배당 규모 결정 시, 개별 당기순이익의 30% 내외를 배당하고 있으며 배당 규모 2017년부터 증가세 

 

신한 ESG 컨센서스 분포  ESG 컨센서스 업종 대비 점수 차 

 

 

 

자료: 신한투자증권  자료: 신한투자증권 

 

Key Chart 

수질오염물질: 배출허용 기준보다 강화된 기준으로 관리  폐기물: 매립, 소각 처리되는 폐기물 최소화할 방침 

 

 

 

자료: 코스맥스, 신한투자증권  자료: 코스맥스, 신한투자증권 
 

일과 삶의 균형: 유연근무제 활용 현황  배당성향: 개별 당기순이익 30% 내외 배당 목표 

 

 

 

자료: 코스맥스, 신한투자증권  자료: 코스맥스, 신한투자증권 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

자산총계 1,396.5 1,557.1 1,810.9 2,019.9 2,252.4 
유동자산 737.2 821.6 1,065.2 1,274.6 1,495.1 
현금및현금성자산 169.1 256.9 363.5 502.1 639.9 
매출채권 302.8 271.5 340.6 376.4 418.1 
재고자산 202.3 218.4 274.0 302.7 336.3 
비유동자산 659.3 735.4 745.3 744.3 756.3 
유형자산 490.6 546.8 543.1 536.3 539.9 
무형자산 49.6 54.3 49.5 45.9 43.2 
투자자산 69.7 81.7 99.9 109.4 120.4 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.5 1.0 1.0 
부채총계 952.2 1,198.5 1,336.1 1,408.0 1,488.3 
유동부채 812.0 873.8 992.4 1,053.3 1,125.4 
단기차입금 434.0 402.7 409.2 411.7 417.2 
매입채무 175.8 240.8 302.1 333.8 370.8 
유동성장기부채 69.8 34.7 35.7 36.7 36.2 
비유동부채 140.2 324.7 343.8 354.6 363.0 
사채 36.5 47.5 48.3 48.6 48.1 
장기차입금(장기금융부채 포함) 54.4 211.3 212.8 214.7 213.4 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 444.2 358.6 474.8 611.9 764.0 
자본금 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 
자본잉여금 286.8 28.5 28.5 28.5 28.5 
기타자본 (0.3) (0.3) (0.3) (0.3) (0.3) 
기타포괄이익누계액 21.4 15.6 25.6 26.6 28.1 
이익잉여금 267.5 313.1 441.9 592.5 759.0 

지배주주지분 581.1 362.6 501.4 652.9 820.9 
비지배주주지분 (136.9) (4.0) (26.6) (41.0) (56.9) 

*총차입금 607.9 712.6 726.6 734.4 740.1 
*순차입금(순현금) 422.6 415.2 319.0 186.4 52.2 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
영업활동으로인한현금흐름 102.5 231.0 170.9 198.7 219.7 
당기순이익 (16.4) 37.8 113.0 144.1 159.7 
유형자산상각비 54.9 55.7 75.1 73.6 73.8 
무형자산상각비 3.9 3.8 4.8 3.6 2.7 
외화환산손실(이익) 5.2 1.8 0.3 (5.0) 2.0 
자산처분손실(이익) 0.5 (1.3) (1.3) (1.3) (1.3) 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) (0.0) 1.9 (9.4) (9.4) (9.4) 
운전자본변동 28.2 78.8 (10.9) (6.2) (7.0) 
(법인세납부) (44.6) (26.5) (66.4) (84.6) (93.8) 
기타 70.8 79.0 65.7 83.9 93.0 

투자활동으로인한현금흐름 (31.3) (104.5) (81.5) (70.0) (88.5) 
유형자산의증가(CAPEX) (84.2) (86.3) (61.5) (65.8) (76.0) 
유형자산의감소 1.6 4.9 0.0 0.0 0.0 
무형자산의감소(증가) (0.1) (3.8) 0.0 0.0 0.0 
투자자산의감소(증가) 57.6 (20.3) (16.4) (7.6) (9.2) 
기타 (6.2) 1.0 (3.6) 3.4 (3.3) 

FCF (160.9) 177.7 118.2 149.5 154.6 
재무활동으로인한현금흐름 3.5 (39.2) 8.3 1.1 (2.2) 
차입금의 증가(감소) 26.1 (23.4) 14.0 7.9 5.7 
자기주식의처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 (6.3) 0.0 (5.7) (6.8) (7.9) 
기타 (16.3) (15.8) 0.0 (0.0) 0.0 
기타현금흐름 0.0 0.0 13.1 13.8 8.8 
연결범위변동으로인한현금의증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 (5.2) 0.4 (4.5) (5.0) 0.0 
현금의증가(감소) 69.6 87.7 106.4 138.6 137.8 
기초현금 99.8 169.4 257.1 363.5 502.1 
기말현금 169.4 257.1 363.5 502.1 639.9 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
매출액 1,600.1 1,777.5 2,229.8 2,463.8 2,736.9 
증감률 (%) 0.5 11.1 25.4 10.5 11.1 

매출원가 1,394.9 1,483.8 1,818.4 1,990.7 2,211.4 
매출총이익 205.3 293.6 411.4 473.0 525.5 
매출총이익률 (%) 12.8 16.5 18.4 19.2 19.2 

판매관리비 152.2 178.0 209.3 231.3 254.5 
영업이익 53.1 115.7 202.1 241.8 271.0 
증감률 (%) (56.7) 117.9 74.7 19.6 12.1 
영업이익률 (%) 3.3 6.5 9.1 9.8 9.9 
영업외손익 (46.9) (31.5) (22.7) (13.1) (17.6) 
금융손익 (17.9) (23.4) (23.6) (15.5) (19.0) 
기타영업외손익 (29.0) (6.2) 2.3 3.3 1.8 
종속 및 관계기업관련손익 0.0 (1.9) (1.4) (0.9) (0.4) 

세전계속사업이익 6.2 84.2 179.4 228.7 253.4 
법인세비용 22.6 46.4 66.4 84.6 93.8 
계속사업이익 (16.4) 37.8 113.0 144.1 159.7 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 (16.4) 37.8 113.0 144.1 159.7 
증감률 (%) 적전 흑전 199.0 27.5 10.8 
순이익률 (%) (1.0) 2.1 5.1 5.8 5.8 
(지배주주)당기순이익 20.8 57.1 135.6 158.5 175.6 
(비지배주주)당기순이익 (37.3) (19.3) (22.6) (14.4) (16.0) 
총포괄이익 (14.9) 29.2 123.0 145.1 161.2 

(지배주주)총포괄이익 31.8 51.4 216.9 255.8 284.2 
(비지배주주)총포괄이익 (46.7) (22.3) (93.9) (110.7) (123.0) 

EBITDA 111.9 175.1 282.1 319.0 347.5 
증감률 (%) (35.8) 56.5 61.1 13.1 8.9 
EBITDA 이익률 (%) 7.0 9.9 12.6 12.9 12.7 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

EPS (당기순이익, 원) (1,449) 3,331 9,960 12,696 14,069 
EPS (지배순이익, 원) 1,837 5,034 11,952 13,965 15,476 
BPS (자본총계, 원) 39,142 31,593 41,834 53,918 67,319 
BPS (지배지분, 원) 51,203 31,941 44,174 57,528 72,336 
DPS (원) 0 500 600 700 800 
PER (당기순이익, 배) (51.1) 38.0 16.8 13.2 11.9 
PER (지배순이익, 배) 40.3 25.1 14.0 12.0 10.8 
PBR (자본총계, 배) 1.9 4.0 4.0 3.1 2.5 
PBR (지배지분, 배) 1.4 4.0 3.8 2.9 2.3 
EV/EBITDA (배) 10.1 10.5 7.8 6.4 5.5 
배당성향 (%) 0.0 9.9 5.0 5.0 5.2 
배당수익률 (%) 0.0 0.4 0.4 0.4 0.5 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 7.0 9.9 12.6 12.9 12.7 
영업이익률 (%) 3.3 6.5 9.1 9.8 9.9 
순이익률 (%) (1.0) 2.1 5.1 5.8 5.8 
ROA (%) (1.2) 2.6 6.7 7.5 7.5 
ROE (지배순이익, %) 3.6 12.1 31.4 27.5 23.8 
ROIC (%) (18.5) 7.0 17.7 20.9 23.1 

안정성      
부채비율 (%) 214.3 334.3 281.4 230.1 194.8 
순차입금비율 (%) 95.1 115.8 67.2 30.5 6.8 
현금비율 (%) 20.8 29.4 36.6 47.7 56.9 
이자보상배율 (배) 2.5 3.6 5.8 6.8 7.6 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 6.1 9.6 18.3 17.2 17.3 
재고자산회수기간 (일) 48.6 43.2 40.3 42.7 42.6 
매출채권회수기간 (일) 74.4 59.0 50.1 53.1 53.0 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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투자의견 및 목표주가 추이 
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 Compliance Notice  

 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다.(작성자: 박현진, 주지은) 

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료 공표일 현재 당사는 상기 회사의 주식 등을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 상기 회사 코스맥스를 기초자산으로 한 주식선물의 유동성 공급회사(LP)임을 고지합니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어
떠한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당 자료는 상기 회사 및 상기 회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 
오차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정
은 투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락 없이 복사, 대여, 재배포 될 수 없습니다. 

 

 투자등급 (2017년 4월 1일부터 적용) 

종목  

 매수 : 향후 6개월 수익률이 +10% 이상 

 Trading BUY : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ +10% 

 중립 : 향후 6개월 수익률이 -10% ~ -20% 

 축소 : 향후 6개월 수익률이 -20% 이하 

섹터  

 비중확대 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 매수 비중이 높을 경우 

 중립 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 중립적일 경우 

 축소 : 업종내 커버리지 업체들의 투자의견이 시가총액 기준으로 Reduce가 우세한 경우 

 

 

 신한투자증권 유니버스 투자등급 비율 (2024년 07월 19일 기준) 

매수 (매수) 93.36% Trading BUY (중립) 4.69% 중립 (중립) 1.95% 축소 (매도) 0.00% 

 

 


