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Revision  

실적추정치 유지 

Valuation 유지 
  
시가총액 2,040.6 십억원 

발행주식수(유동비율) 11.3 백만주(72.2%) 

52 주 최고가/최저가 266,000 원/144,900 원 

일평균 거래액 (60 일) 15,885 백만원 

외국인 지분율 37.7% 

주요주주 (%) 

코스맥스비티아이 외 10 인 27.5 

국민연금공단 12.6 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 6.6 (9.2) (30.6) 1.0 

상대 25.0 (24.1) (69.4) (40.2) 
 

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 2,166.1 175.4 85.8 19.7 20.5 3.6 9.8 1.5 
2025 2,398.8 195.8 123.1 15.0 23.9 3.3 10.1 2.0 
2026F 2,764.4 245.0 155.6 13.1 25.6 3.1 8.2 2.7 
2027F 3,225.1 313.3 206.4 9.9 28.2 2.5 6.7 3.0 
2028F 3,708.9 362.8 241.6 8.4 27.0 2.1 5.8 3.6 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

✓ 투자판단 매수 (상향)  ✓ 목표주가 240,000원 (유지) 

✓ 상승여력 33.5%  ✓ 현재주가 (7월 15일) 179,800원 

 

신한생각 한국은 아쉬우나, 미국과 중국은 기대 이상   
   

한국법인 매출 성장률이 타 유사 기업 대비 낮으나 미국과 중국법인 매출 

성장률로 커버해 나갈 전망. 미국법인 영업흑자 전환 예상되며, 중국법인

과 인도네시아&태국법인도 매출 성장에 따른 이익 기여 높여나갈 것으로 

기대. 주가 하락으로 목표주가와의 괴리 벌어져 투자의견 매수로 재상향 

2Q26 Preview: 한국 15% 성장, 해외 30% 이상 성장 전망   

2Q26 연결매출 7,196억원, 영업이익 706억원으로 전년동기대비(이하 동

일) 각각 15%, 16% 성장해 컨센서스 부합할 전망. 법인별 매출 성장률은 

한국 15% 내외, 중국 20%대, 미국 50% 이상, 인도네시아와 태국이 20% 

내외 성장 전망. 한국법인이 타사 대비 실적 성장률 낮은 건 대량 생산으

로 마진 기여가 높았던 일부 색조 제품 생산 감소 때문. 실제 해당 제품은 

해외 유통채널 내 순위가 하락함으로써 과거 대비 소비 수요가 약화된 것

으로 추정. 다만 2Q26에는 썬제품 등의 성수기 구간으로 수익성 회복 가

능할 것으로 전망. 이외 신규 제형의 스킨케어 수주가 지속 강세 

중국은 현지 시장 수요 및 대형 고객사 매출 증가 추세. 다만 광저우법인

에서 색조 생산 수요 증가해 매출 증가폭 만큼의 수익성 개선 가능할지는 

살펴봐야함. 이센그룹 JV법인 매출은 두 자리 성장 중일 것으로 예상. 

2Q26 미국 손익분기점 달성 목표 무난할 전망. 하반기 갈수록 미국법인 

성장률이 전년도 실적에 대한 베이스 부담을 느끼겠으나 기존&신규 고객

사 중심 매출 성장 기조는 유지될 것으로 예상 

Valuation & Risk: 쉬었으니, 다시 회복할 일만 남음!  

2026~2027년 실적 추정치 유지하여 목표주가도 24만원 유지. 미국과 중

국 이익 기여 확인하면서 실적 추정치 상향 가능할지가 관전 포인트 

 

코스맥스 (192820)  

  

악재 모두 반영, 시간이 약  
 2026 년 7 월 16 일 
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코스맥스 2Q26 실적 Preview  

(억원,%) 2Q26F 2Q25 % YoY 1Q26 % QoQ 컨센서스 % 차이 

연결매출 7,196  6,236  15.4  6,820  5.5  7,385  (2.6) 
영업이익 706  608  16.1  530  33.2  695  1.6  

자료: 에프앤가이드, 신한투자증권 

코스맥스 분기, 연간 실적 전망  

(억원,%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26F 3Q26F 4Q26F 2025 2026F 2027F 

연결매출  5,886   6,236   5,856   6,010  6,820 7,196 6,690 6,938  23,988  27,644 32,251 
% YoY 11.7  13.1  10.5  7.7  15.9 15.4 14.2 15.4 10.7  15.2 16.7 

영업이익  513   608   427   409  530 706 589 625  1,958  2,450 3,133 
% of sales 8.7  9.8  7.3  6.8  7.8 9.8 8.8 9.0 8.2  8.9 9.7 
% YoY 12.8  30.1  (1.6) 2.8  3.3 16.1 38.0 52.8 11.6  25.2 27.9 

자료: 신한투자증권 

코스맥스 목표주가 산정  

FW12개월 주당순이익(EPS) (원) 15,550 

Target PER (배) 16 

목표주가 (원)  240,000  

자료: 신한투자증권 

코스맥스 법인별 매출 추정  

(억원, %) 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 

연결매출 15,916  16,001  17,775  21,661  23,988  27,644  32,251  
코스맥스 한국 8,532  8,540  10,576  13,577  15,265  17,863  21,086  
코스맥스 중국(상해, 광주) 6,499  5,663  5,474  5,744  6,327  7,414  8,221  
코스맥스 인도네시아 392  674  858  1,132  976  855  1,025  
코스맥스 미국  724  840  1,399  1,321  1,326  1,565  1,750  
코스맥스 태국 210  195  256  435  733  770  1,001  

% YoY        
연결매출 15.1  0.5  11.1  21.9  10.7  15.2  16.7  
코스맥스 한국 11.5  0.1  23.8  28.4  12.4  17.0  18.0  
코스맥스 중국(상해,광주) 39.5  (12.9) (3.3) 4.9  10.1  17.2  10.9  
코스맥스 인도네시아 26.5  71.9  27.3  31.9  (13.8) (12.4) 20.0  
코스맥스 미국  (32.0) 16.0  66.5  (5.6) 0.4  18.0  11.9  
코스맥스 태국 4.3  (7.1) 31.3  69.9  68.5  5.0  30.0  

자료: 신한투자증권  
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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 상해법인 기초와 색조 카테고리 매출 비중  
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

중국 이스트법인 법인별 매출액 추이  중국 이스트법인 법인별 순이익 추이  
 

 

 

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 
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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: Sustinvest, 신한투자증권  자료: Sustinvest, 신한투자증권 

 

Key Chart 

E(환경) 세부항목별 점수 및 업종평균  S(사회) 세부항목별 점수 및 업종평균 
 

 

 

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

G(지배구조) 세부항목별 점수 및 업종평균  배당성향 및 자사주 매입/소각 비율 
 

 

 

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

자산총계 1,933.7 2,125.4 2,211.8 2,446.5 2,706.6 
유동자산 942.5 975.0 1,044.2 1,269.2 1,473.4 
현금및현금성자산 256.4 192.3 147.0 232.3 285.1 
매출채권 349.2 426.9 492.0 573.9 660.0 
재고자산 257.0 270.8 311.4 358.2 411.9 
비유동자산 991.2 1,150.4 1,167.6 1,177.4 1,233.2 
유형자산 778.4 925.5 939.0 941.5 990.0 
무형자산 63.0 63.8 61.4 61.1 60.4 
투자자산 55.9 53.0 59.0 66.7 74.7 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 1,424.9 1,513.1 1,495.8 1,582.1 1,654.3 
유동부채 1,114.2 1,201.5 1,230.7 1,309.4 1,365.1 
단기차입금 464.4 499.3 449.3 409.3 409.3 
매입채무 231.1 270.7 312.0 363.9 418.5 
유동성장기부채 45.1 84.0 69.0 69.0 0.0 
비유동부채 310.7 311.6 265.0 272.7 289.2 
사채 38.7 20.0 11.0 3.0 3.0 
장기차입금(장기금융부채 포함) 191.1 210.0 160.0 160.0 160.0 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 508.8 612.3 716.1 864.4 1,052.3 
자본금 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 
자본잉여금 28.5 12.9 12.9 12.9 12.9 
기타자본 (0.3) (0.3) (0.3) (0.3) (0.3) 
기타포괄이익누계액 56.0 56.5 57.0 56.0 70.0 
이익잉여금 383.6 483.4 583.5 728.6 897.6 

지배주주지분 473.4 558.1 658.7 802.8 985.8 
비지배주주지분 35.4 54.2 57.4 61.6 66.5 

*총차입금 968.5 1,044.1 955.3 951.6 929.1 
*순차입금(순현금) 673.3 817.8 773.3 683.1 606.6 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동으로인한현금흐름 73.0 86.7 190.1 269.9 288.9 
당기순이익 88.4 131.1 158.8 210.6 246.5 
유형자산상각비 63.5 69.0 99.0 99.0 102.0 
무형자산상각비 5.3 5.1 6.5 6.4 6.2 
외화환산손실(이익) (13.2) 3.5 (10.0) 3.0 (3.3) 
자산처분손실(이익) 4.6 0.5 0.5 0.5 0.5 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 0.0 0.0 (6.5) 1.5 1.0 
운전자본변동 (127.3) (87.1) (60.1) (54.1) (66.9) 
(법인세납부) (50.1) (73.7) (44.8) (59.4) (82.2) 
기타 101.8 38.3 46.7 62.4 85.1 

투자활동으로인한현금흐름 (160.0) (179.4) (110.1) (118.8) (145.9) 
유형자산증가(CAPEX) (164.9) (187.0) (113.5) (103.0) (139.0) 
유형자산감소 3.9 4.4 2.5 1.5 3.5 
무형자산감소(증가) (3.6) (5.6) (4.1) (6.0) (5.5) 
투자자산감소(증가) (4.9) 1.9 (6.0) (9.1) (9.0) 
기타 9.5 6.9 11.0 (2.2) 4.1 

FCF (152.1) (42.6) 127.2 180.8 167.4 
재무활동으로인한현금흐름 67.5 28.3 (126.4) (61.9) (83.7) 
차입금증가(감소) 90.1 74.2 (88.8) (3.7) (22.4) 
자기주식처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 (5.7) (26.1) (37.4) (55.6) (61.3) 
기타 (16.9) (19.8) (0.2) (2.6) (0.0) 
기타현금흐름 0.0 0.0 4.1 4.1 (6.5) 
연결범위변동으로인한현금증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 18.9 0.3 (3.0) (8.0) 0.0 
현금증가(감소) (0.7) (64.1) (45.3) 85.3 52.8 
기초현금 257.1 256.4 192.3 147.0 232.3 
기말현금 256.4 192.3 147.0 232.3 285.1 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
매출액 2,166.1 2,398.8 2,764.4 3,225.1 3,708.9 
증감률 (%) 21.9 10.7 15.2 16.7 15.0 

매출원가 1,747.9 1,989.7 2,225.4 2,580.1 2,967.1 
매출총이익 418.2 409.0 539.1 645.0 741.8 
매출총이익률 (%) 19.3 17.1 19.5 20.0 20.0 

판매관리비 242.8 213.2 294.1 331.8 379.0 
영업이익 175.4 195.8 245.0 313.3 362.8 
증감률 (%) 51.6 11.6 25.1 27.9 15.8 
영업이익률 (%) 8.1 8.2 8.9 9.7 9.8 
영업외손익 (37.8) (39.3) (41.4) (43.2) (34.2) 
금융손익 (20.6) (34.5) (39.9) (27.7) (19.2) 
기타영업외손익 (17.1) (4.8) (2.0) (15.5) (15.5) 
종속 및 관계기업관련손익 (0.0) (0.0) 0.5 0.0 0.5 

세전계속사업이익 137.6 156.5 203.6 270.0 328.7 
법인세비용 49.2 25.4 44.8 59.4 82.2 
계속사업이익 88.4 131.1 158.8 210.6 246.5 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 88.4 131.1 158.8 210.6 246.5 
증감률 (%) 133.9 48.2 21.2 32.6 17.0 
순이익률 (%) 4.1 5.5 5.7 6.5 6.6 
(지배주주)당기순이익 85.8 123.1 155.6 206.4 241.6 
(비지배주주)당기순이익 2.6 8.0 3.2 4.2 4.9 
총포괄이익 120.2 133.9 159.3 209.6 260.5 

(지배주주)총포괄이익 116.6 126.5 150.4 197.9 246.0 
(비지배주주)총포괄이익 3.5 7.5 8.9 11.7 14.5 

EBITDA 244.2 269.9 350.5 418.7 471.0 
증감률 (%) 39.4 10.5 29.8 19.5 12.5 
EBITDA 이익률 (%) 11.3 11.3 12.7 13.0 12.7 

 

 

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

EPS (당기순이익, 원) 7,790 11,549 13,994 18,557 21,718 
EPS (지배순이익, 원) 7,560 10,843 13,714 18,186 21,284 
BPS (자본총계, 원) 44,831 53,953 63,093 76,163 92,717 
BPS (지배지분, 원) 41,711 49,179 58,039 70,738 86,858 
DPS (원) 2,300 3,300 4,900 5,400 6,400 
PER (당기순이익, 배) 19.1 14.1 12.8 9.7 8.3 
PER (지배순이익, 배) 19.7 15.0 13.1 9.9 8.4 
PBR (자본총계, 배) 3.3 3.0 2.8 2.4 1.9 
PBR (지배지분, 배) 3.6 3.3 3.1 2.5 2.1 
EV/EBITDA (배) 9.8 10.1 8.2 6.7 5.8 
배당성향 (%) 30.4 30.4 35.7 29.7 30.1 
배당수익률 (%) 1.5 2.0 2.7 3.0 3.6 

수익성      
EBITTDA 이익률 (%) 11.3 11.3 12.7 13.0 12.7 
영업이익률 (%) 8.1 8.2 8.9 9.7 9.8 
순이익률 (%) 4.1 5.5 5.7 6.5 6.6 
ROA (%) 5.1 6.5 7.3 9.0 9.6 
ROE (지배순이익, %) 20.5 23.9 25.6 28.2 27.0 
ROIC (%) 9.6 11.2 13.7 16.7 17.5 

안정성      
부채비율 (%) 280.0 247.1 208.9 183.0 157.2 
순차입금비율 (%) 132.3 133.6 108.0 79.0 57.6 
현금비율 (%) 23.0 16.0 11.9 17.7 20.9 
이자보상배율 (배) 3.9 4.2 5.3 7.1 8.3 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 11.2 7.4 6.9 7.0 7.0 
재고자산회수기간 (일) 40.1 40.2 38.4 37.9 37.9 
매출채권회수기간 (일) 52.3 59.0 60.7 60.3 60.7 

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) 

 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 14일 기준) 

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

 
 


