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Revision  

실적추정치 유지 

Valuation 하향 
  
시가총액 486.4 십억원 

발행주식수(유동비율) 15.5 백만주(65.9%) 

52 주 최고가/최저가 57,600 원/31,050 원 

일평균 거래액 (60 일) 2,075 백만원 

외국인 지분율 11.6% 

주요주주 (%) 

하모니아 1 호 유한회사 외 4 인 17.4 

박상환 6.8 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 (12.2) (22.1) (44.8) (35.4) 

상대 4.8 (33.5) (74.3) (59.1) 
 

주가 

 
 

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

2024 616.6 50.9 81.5 10.7 47.2 5.0 9.2 4.2 
2025 586.9 57.6 31.9 23.9 19.8 5.1 7.2 2.5 
2026F 612.5 55.1 48.1 10.1 28.5 2.6 4.0 4.5 
2027F 655.4 65.5 53.1 9.2 25.1 2.1 3.5 4.6 
2028F 688.2 72.3 55.1 8.8 21.6 1.8 2.7 4.8 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

✓ 투자판단 매수 (유지)  ✓ 목표주가 46,000원 (하향) 

✓ 상승여력 46.5%  ✓ 현재주가 (7월 13일) 31,400원 

 

신한생각 PER 10배에도 아쉬운 매크로 불확실성 

  
비우호적인 환경 속에서도 최대한 탑라인 방어 중. 지속되는 ‘이익의 질’, 

구조적인 체질 개선에도 매크로 불확실성이 아쉬울 뿐 

2Q26 Preview: OP 40억원으로 기대치 하회 

매출액 1,207억원(YoY 0.7%, 이하 동일), 영업이익 40억원(-58.6%, OPM 

3.3%)으로 손익 기준 기대치 하회 예상. 원화약세(고환율), 유류할증료 상

승 등 해외여행 소비에 있어 비우호적인 영업 환경 지속 

패키지 송출객수는 45만명으로 2% 감소. 유가 부담이 덜한 일본, 중국 등 

단거리 위주로 선방. 18년 이후 인원수 기준으로 일본이 그간 늘 높은 비

중을 차지했던 동남아 비중을 처음으로 추월할 정도. ASP는 중고가 패키지 

비중 확대로 3% 증가해 110만원대 유지. 개별여행은 10% 증가. 유류할증

료는 발급 시점에 적용되기에 오르기 전 미리 사두고자 하는 수요 덕 

비우호적인 환경에도 탑라인은 선방했지만, 수익성 훼손 불가피. 매출전환

율(수탁금 대비 매출액 비중) 하락, 원화약세에 따른 지상비(현지에서 쓰이

는 지출되는 비용) 증가 탓. 위축된 수요는 6월을 저점으로 나아지는 중이

나 매크로 불확실성으로 영업 환경이 대세 호전되기는 쉽지 않은 상황 

Valuation & Risk: 멀티플 하향 불가피 

순이익은 AI 활성화, 온라인 비중 확대로 인한 이익의 질 상승, 법인세 감

면 효과로 추정치 변경 미미하나, 반영한 PER 멀티플(22배⇒15배)을 기존 

대비 32% 낮춰 목표주가는 4.6만원으로 하향(6.1만원 대비 -25%). PER 

15배는 코로나19와 적자 시기를 제외한 평균 PER 21배 대비 30% 할인한 

값. 현주가는 이례적으로 PER 10배 내외 거래 중. 투자의견은 매수 유지 

 

하나투어 (039130)  

  

비우호적인 영업 환경  
 2026 년 7 월 14 일 
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하나투어 2Q26 Preview 

(십억원, %, %p) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26F QoQ YoY 컨센서스 괴리 

매출액 119.9  123.3  175.2  174.8 120.7  (30.9) 0.7  122.5  (1.5) 
영업이익 9.7  8.3  27.4  16.8 4.0  (76.2) (58.6) 7.7  (48.1) 

OPM 8.0  6.7  15.6  9.6 3.3  (6.3) (4.7) 6.3  (3.0) 

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 

주: 괴리율은 신한 추정치 대비 오차 

하나투어 분기 실적 추이 및 전망 

(십억원, %) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26F 

매출액 183.3  131.7  159.4  142.2  168.4  119.9  123.3  175.2  174.8  120.7  
(%YoY) 121.0  59.8  25.8  19.0  (8.1) (8.9) (22.7) 23.2  3.8  0.7  

  개별 157.8  106.6  134.6  114.8  142.2  94.0  99.7  145.0  147.8  94.2  
  (%YoY) 141.1  74.4  29.8  21.5  (9.9) (11.8) (26.0) 26.3  3.9  0.3  
  (%Sales) 86.1  81.0  84.5  80.7  84.4  78.3  80.8  82.7  84.5  78.1  

  자회사 33.9  33.7  33.7  35.9  35.2  34.0  31.8  39.4  37.0  34.5  
  (%YoY) 49.9  23.1  11.0  12.6  4.0  1.0  (5.6) 9.7  5.1  1.5  
  (%Sales) 18.5  25.6  21.1  25.3  20.9  28.3  25.8  22.5  21.2  28.6  

영업이익 21.6  3.7  12.0  13.6  12.3  9.7  8.3  27.4  16.8  4.0  
(%YoY) 285.4  (9.8) (9.0) 18.5  (43.2) 163.3  (31.1) 102.1  36.5  (58.6) 
(%OPM) 11.8  2.8  7.5  9.5  7.3  8.0  6.7  15.6  9.6  3.3  

  개별 14.6  (1.3) 6.1  5.8  5.9  4.5  5.4  17.3  10.9  (0.5) 
  (%YoY) 308.1  적전 (27.8) 4.5  (59.7) 흑전 (11.3) 197.1  85.8  적전 
  (%OPM) 9.2  (1.3) 4.6  5.1  4.1  4.8  5.4  11.9  7.4  (0.5) 

  자회사 6.8  5.0  6.1  8.2  6.4  5.7  3.6  9.9  6.4  5.0  
  (%YoY) 290.4  4.7  24.6  33.5  (6.9) 15.5  (40.4) 20.9  (0.4) (12.8) 
  (%OPM) 20.2  14.7  18.0  22.8  18.1  16.9  11.4  25.2  17.2  14.5  

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

하나투어 연간 실적 추이 및 전망 

(십억원, %) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 

매출액 763.2  140.2  40.3  115.0  411.6  616.6  586.9  612.5  
(%YoY) (7.9) (81.6) (71.3) 185.4  258.0  49.8  (4.8) 4.4  

영업이익 5.9  (141.6) (209.8) (101.2) 34.0  50.9  57.6  55.1  
(%YoY) (76.2) 적전 적지 적지 흑전 49.6  13.2  (4.3) 
(%OPM) 0.8  (101.0) (520.7) (88.0) 8.3  8.3  9.8  9.0  

  개별 5.7  (76.0) (97.5) (90.5) 18.7  25.2  33.1  27.8  
  (%YoY) (78.7) 적전 적지 적지 흑전 34.5  31.4  (15.8) 
  (%OPM) 1.2  (4.2) (904.7) (136.6) 5.8  4.9  6.9  5.6  

  자회사 0.9  (70.7) (11.4) (12.3) 17.5  26.1  25.6  27.3  
  (%YoY) 흑전 적전 적지 적지 흑전 49.0  (1.7) 6.5  
  (%OPM) 0.3  (96.3) (31.9) (20.8) 15.6  19.0  18.3  18.0  

자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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하나투어 PKG 수요  하나투어 FIT 이용객 
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

하나투어 PKG ASP  하나투어 지역별 인원 비중 
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

하나투어 고객수 기준 온/오프라인 비중  하나투어 온라인 회원수 

 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 
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하나투어 연간 실적 추이 및 전망 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 

  

하나투어 PKG 수요 및 실적 변화 추이 

I/S 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26F 

PKG 수요(천만명) 964.0  764.1  620.1  557.5  589.1  478.9  495.1  586.8  566.1  447.2  450.8 605.0 650.3 447.9 
PKG 가격(천원) 67.4  72.0  80.9  83.5  104.1  109.3  108.9  94.6  102.5  110.0  105.3 109.5 99.7 114.0 

연결 매출(십억원) 222.9  193.7  183.2  163.5  183.3  131.7  159.4  142.2  168.4  111.9 123.3 175.2 174.8 120.7 
연결 손익 13.2  3.6  (2.8) (8.1) 21.6  3.7  12.0  13.6  12.3  9.7 8.3 27.4 16.8 4.0 
OPM 5.9  1.9  (1.5) (5.0) 11.8  2.8  7.5  9.5  7.3  8.0 6.7 15.6 9.6 3.3 

자료: 신한투자증권 

하나투어 목표주가 하향 

(십억원, 배) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 

순이익 (172.0) (44.0) (66.8) 47.0  81.5  31.9  48.1 

적용 PER 15.0 
기존 적용 배수 PER 22.2배 대비 32% 할인한 15.0배 적용 

수익성 중심의 체질 개선에도 비우호적인 영업 환경과 패키지 성장 둔화를 반영 
PER 15.0배는 코로나19와 적자 시기를 제외한 시기의 평균 배수 대비 30% 할인한 값 

목표 시가총액 722.1 2026년 순이익 추정치 x PER 15배 

현재 시가총액 486.4 

 
목표주가(원) 46,000 

현재주가(원) 31,400 
상승여력(%) 46.5 

자료: 신한투자증권 
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ESG Insight 

Analyst Comment 

◆ 지속가능한 여행상품/활동을 기획하며 ESG 문화 정착을 선도하고, 유엔글로벌콤펙트에 가입하여 ESG 강화 노력중 

◆ E: 국내 관광업계 최초로 지속가능한 항공유(SAF)구매하여 연평균 약 8,000~10,000kg의 탄소 배출 저감 목표 

◆ S: 빈집 재생 프로젝트 ‘다움’을 통해 제주 자연을 지키고, 고객에 새로운 경험을 선사하며 지역 경제 활성화 추구 

◆ G: 이사회 활동 내용과 지배구조헌장, 윤리규정을 제정해 더욱 투명한 기업 경영 확립 

 

신한 ESG 컨센서스 분포  ESG 컨센서스 업종 대비 점수 차 
 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 Sustinvest 기준  자료: Sustinvest, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 Sustinvest 기준 

 

Key Chart 

ESG 필라  세부항목 - E(환경) 
 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 Sustinvest 기준  자료: Sustinvest, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 Sustinvest 기준 
 

세부항목 - S(사회)  세부항목 - G(지배구조) 
 

 

 

자료: Sustinvest, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 Sustinvest 기준  자료: Sustinvest, 신한투자증권 / 주: 세부항목은 Sustinvest 기준 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

자산총계 668.8 657.5 694.3 731.8 798.8 
유동자산 480.4 468.2 504.9 541.2 606.1 
현금및현금성자산 105.7 81.7 89.7 92.5 129.5 
매출채권 62.7 72.2 70.4 75.3 79.1 
재고자산 70.1 46.2 48.2 51.6 54.2 
비유동자산 188.4 189.3 189.4 190.6 192.7 
유형자산 12.4 12.0 10.6 10.9 12.3 
무형자산 9.1 9.4 10.4 10.4 10.4 
투자자산 16.4 14.4 14.9 15.8 16.5 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 488.3 490.4 476.2 465.0 481.7 
유동부채 383.1 377.5 375.7 373.1 398.7 
단기차입금 4.2 0.4 0.0 0.0 0.0 
매입채무 84.4 67.1 79.0 84.6 88.8 
유동성장기부채 1.8 0.6 0.0 0.0 0.0 
비유동부채 105.1 112.9 100.5 91.9 83.0 
사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
장기차입금(장기금융부채 포함) 99.9 91.4 80.0 70.0 60.0 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 180.5 167.1 218.2 266.8 317.1 
자본금 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0 
자본잉여금 26.9 26.9 26.9 26.9 26.9 
기타자본 (34.0) (23.4) (23.4) (23.4) (23.4) 
기타포괄이익누계액 3.7 3.5 18.5 29.5 40.5 
이익잉여금 170.3 132.6 160.1 191.9 225.0 

지배주주지분 174.8 147.5 190.1 232.8 277.0 
비지배주주지분 5.7 19.6 28.1 34.0 40.1 

*총차입금 123.1 110.0 98.3 89.5 80.5 
*순차입금(순현금) (154.6) (179.2) (208.0) (234.8) (292.3) 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동으로인한현금흐름 88.0 101.1 54.8 54.6 86.0 
당기순이익 99.1 48.1 56.6 58.9 61.2 
유형자산상각비 19.0 20.6 19.4 15.7 12.6 
무형자산상각비 8.6 4.1 3.0 3.0 3.0 
외화환산손실(이익) (1.5) (0.3) 0.0 0.0 0.0 
자산처분손실(이익) 0.1 (0.3) (0.3) (0.3) (0.3) 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 
운전자본변동 (6.6) 10.0 (24.7) (21.5) 8.7 
(법인세납부) (2.2) (2.8) (6.3) (14.7) (19.6) 
기타 (28.7) 21.5 7.1 15.5 20.4 

투자활동으로인한현금흐름 0.6 (39.2) (17.3) (22.8) (19.0) 
유형자산증가(CAPEX) (3.6) (3.2) (3.0) (3.0) (3.0) 
유형자산감소 0.1 0.6 0.0 0.0 0.0 
무형자산감소(증가) (1.7) (2.0) (4.0) (3.0) (3.0) 
투자자산감소(증가) 31.0 4.8 (0.5) (0.9) (0.7) 
기타 (25.2) (39.4) (9.8) (15.9) (12.3) 

FCF 62.5 94.4 47.6 43.3 75.2 
재무활동으로인한현금흐름 (103.3) (85.7) (29.7) (29.3) (30.3) 
차입금증가(감소) (6.3) (7.3) (11.7) (8.7) (9.0) 
자기주식처분(취득) 0.0 21.8 0.0 0.0 0.0 
배당금 (78.7) (37.5) (18.0) (20.5) (21.3) 
기타 (18.3) (62.7) 0.0 (0.1) 0.0 
기타현금흐름 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
연결범위변동으로인한현금증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 1.7 (0.2) 0.0 0.0 0.0 
현금증가(감소) (13.0) (24.0) 8.0 2.8 36.9 
기초현금 118.7 105.7 81.7 89.7 92.5 
기말현금 105.7 81.7 89.7 92.5 129.5 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
매출액 616.6 586.9 612.5 655.4 688.2 
증감률 (%) 49.8 (4.8) 4.4 7.0 5.0 

매출원가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
매출총이익 616.6 586.9 612.5 655.4 688.2 
매출총이익률 (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

판매관리비 565.7 529.3 557.4 589.9 615.9 
영업이익 50.9 57.6 55.1 65.5 72.3 
증감률 (%) 49.6 13.2 (4.3) 18.9 10.3 
영업이익률 (%) 8.3 9.8 9.0 10.0 10.5 
영업외손익 18.3 (9.3) 7.5 7.9 8.3 
금융손익 7.6 4.3 4.1 4.5 4.9 
기타영업외손익 10.9 (13.5) 3.7 3.7 3.7 
종속 및 관계기업관련손익 (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) 

세전계속사업이익 69.3 48.3 62.7 73.5 80.6 
법인세비용 0.8 0.3 6.3 14.7 19.6 
계속사업이익 68.8 47.9 56.4 58.8 61.1 
중단사업이익 30.6 0.2 0.2 0.2 0.2 

당기순이익 99.1 48.1 56.6 58.9 61.2 
증감률 (%) 67.8 (51.5) 17.6 4.2 3.9 
순이익률 (%) 16.1 8.2 9.2 9.0 8.9 
(지배주주)당기순이익 81.5 31.9 48.1 53.1 55.1 
(비지배주주)당기순이익 17.6 16.2 8.5 5.9 6.1 
총포괄이익 99.7 47.5 71.6 69.9 72.2 

(지배주주)총포괄이익 81.9 31.7 47.8 46.7 48.2 
(비지배주주)총포괄이익 17.8 15.8 23.8 23.3 24.0 

EBITDA 78.5 82.3 77.6 82.2 87.8 
증감률 (%) 26.7 4.9 (5.8) 6.0 6.8 
EBITDA 이익률 (%) 12.7 14.0 12.7 12.5 12.8 

 

 

 주요 투자지표 
12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

EPS (당기순이익, 원) 6,177 3,069 3,652 3,805 3,954 
EPS (지배순이익, 원) 5,079 2,036 3,104 3,425 3,558 
BPS (자본총계, 원) 11,256 10,789 14,084 17,227 20,470 
BPS (지배지분, 원) 10,903 9,525 12,272 15,034 17,882 
DPS (원) 2,300 1,200 1,400 1,450 1,500 
PER (당기순이익, 배) 8.8 15.9 8.6 8.3 7.9 
PER (지배순이익, 배) 10.7 23.9 10.1 9.2 8.8 
PBR (자본총계, 배) 4.8 4.5 2.2 1.8 1.5 
PBR (지배지분, 배) 5.0 5.1 2.6 2.1 1.8 
EV/EBITDA (배) 9.2 7.2 4.0 3.5 2.7 
배당성향 (%) 43.7 56.5 42.7 40.1 39.9 
배당수익률 (%) 4.2 2.5 4.5 4.6 4.8 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 12.7 14.0 12.7 12.5 12.8 
영업이익률 (%) 8.3 9.8 9.0 10.0 10.5 
순이익률 (%) 16.1 8.2 9.2 9.0 8.9 
ROA (%) 15.1 7.3 8.4 8.3 8.0 
ROE (지배순이익, %) 47.2 19.8 28.5 25.1 21.6 
ROIC (%) (35.1) (37.7) (35.5) (44.5) (50.0) 

안정성      
부채비율 (%) 270.4 293.4 218.3 174.3 151.9 
순차입금비율 (%) (85.7) (107.3) (95.4) (88.0) (92.2) 
현금비율 (%) 27.6 21.6 23.9 24.8 32.5 
이자보상배율 (배) 21.0 25.7 27.5 36.2 44.1 

활동성      
순운전자본회전율 (회) (3.8) (3.6) (3.8) (4.7) (5.2) 
재고자산회수기간 (일) 38.2 36.2 28.1 27.8 28.1 
매출채권회수기간 (일) 36.8 41.9 42.5 40.6 40.9 

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: 지인해) 

 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. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기 회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어떠
한 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 (2026년 07월 10일 기준) 

매수 (매수) 90.15% Trading BUY (중립) 6.82% 중립 (중립) 3.03% 축소 (매도) 0.00% 

 
 


