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Revision  

실적추정치 유지 

Valuation 유지 
  
시가총액 2,060.7 십억원 

발행주식수(유동비율) 12.5 백만주(73.2%) 

52 주 최고가/최저가 265,000 원/121,200 원 

일평균 거래액 (60 일) 34,959 백만원 

외국인 지분율 44.0% 

주요주주 (%) 

반성연 외 6 인 21.1 

국민연금공단 8.5 

수익률 (%) 1M 3M 12M YTD 

절대 (1.8) (16.9) 9.7 7.4 

상대 9.2 (5.1) (35.0) (23.0) 
 

주가 
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달바글로벌 주가 (좌축)
KOSPI 대비 상대지수 (우축)

(원) (09/25=100)

12월 결산 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

매출액 (십억원) 309.1 519.7 801.0 1,236.8 1,729.0 
영업이익 (십억원) 59.8 101.5 172.8 279.5 404.6 
순이익 (십억원) 15.4 79.1 132.3 198.4 295.6 

ROE (%) 26.2 52.6 55.2 57.8 58.9 
배당수익률 (%) - 1.8 2.5 3.8 5.2 

PER (배) 0.0 22.4 14.8 9.9 6.6 
PBR (배) 0.0 9.2 7.0 4.8 3.3 
EV/EBITDA (배) (0.8) 16.5 10.4 6.2 4.0 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 

 

 

✓ 투자판단 매수 (유지)  ✓ 목표주가 310,000원 (유지) 

✓ 상승여력 89.5%  ✓ 현재주가 (10월 14일) 163,600원 

 

신한생각 글로벌 브랜드로 가기 위한 중장기 전략 확인 

  
전일 애널리스트 간담회 통해서 반성연 대표가 달바 브랜드에 대한 중장

기 성장 전략을 제시함. 기존 브랜드 경쟁력 강화와 글로벌 오프라인 유통

망 확대를 통해 중장기 성장 기반을 구축할 것으로 제시 

연간 가이던스 유지, 다만 상향 가능성도 염두 

사측은 2026년 매출 목표 7,250억원, 영업이익률 21% 제시했으며, 향후 

분기 중 가이던스 상향 가능성 언급. 3분기는 영업이익률 17%를 목표로 

하며, 원화 강세에 따른 매출 환산 부담이 주요 변수임. 4분기는 최근 2년 

평균 전기대비 매출 성장률이 36%였던 계절성을 바탕으로 외형 성장을 

기대하며, 영업이익률은 3분기 수준을 목표로 제시. 마케팅비 비중 축소와 

B2B 매출 확대를 통해 수익성 안정화 추진 예정 

주요 성장 전략으로 기존 달바 브랜드의 제품 경쟁력 강화와 글로벌 오프

라인 유통망 확대에 집중. 미국 Costco 650개 점포로 확대, Ulta SKU 추

가, 유럽 드럭스토어 및 아시아 Watsons 입점 확대 등을 통해 매출 기반

을 넓히는 중임. 아마존에서는 국가별 랭킹 진입과 Top 100 SKU 확대 추

진 중. 중장기적으로 헤어·바디·더마·향수·이너뷰티 등으로 카테고리 확장

하고, 신규 브랜드 론칭 및 M&A를 병행해 성장 동력을 다변화할 계획 

Valuation & Risk: 수익성 방어가 관건 

3분기 주요 통화 환율 하락에 따른 매출 환산 부담 존재하며, 4분기에도 

환율 수준에 따라 실적 추정치 조정이 필요할 수 있음. 글로벌 신규 입점

의 실제 매출 기여도와 기존 채널의 SKU·주문 규모 확대, 마케팅 효율 개

선에 따른 수익성 방어 여부가 관건 

달바글로벌 (483650)  

  

Analyst Day 후기: 안정적 고성장 증명!  
 2026 년 10 월 15 일 
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달바글로벌 3Q26 실적 Preview 

(십억원, %, %p) 3Q26F 2Q26 QoQ 3Q25 YoY 컨센서스 차이 

연결매출 180.1  186.9  (3.6) 114.2  57.7  174.8  3.0  
영업이익 32.0  47.2  (32.2) 16.7  91.6  32.7  (2.1) 

영업이익률 17.8 25.3 (7.5) 14.6 3.1  18.7 (0.9) 

자료: 에프앤가이드 QuantiWise, 신한투자증권 

달바글로벌 분기, 연간 실적 추정 

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

연결매출 1,138  1,284  1,142  1,634  1,712  1,869  1,801  2,629  5,197  8,010  12,368  
% YoY 71.9  73.8  55.0  71.4  50.5  45.6  57.7  60.9  68.2  54.1  54.4  

 부문별 매출            
화장품 1,138  1,284  1,142  1,634  1,712  1,869  1,801  2,629  5,197  8,010  12,182  
이너뷰티 4  5  5  8  8  9  9  13  22  39  62  
홈뷰티기기 119  173  143  203  213  232  224  327  639  996  1,537  

부문별 매출성장률            
화장품 71.9  73.8  55.0  71.4  50.5  45.6  57.7  60.9  87.9  54.1  52.1  
이너뷰티 (79.2) (54.2) (2.1) 133.5  111.7  75.7  69.6  60.9  0.1  75.4  58.8  
홈뷰티기기 - - - - 78.5  34.3  56.1  60.9  111.4  55.9  54.4  

국가별 매출            
한국  502   471   407   557   536   453   423   618   1,937   2,031   2,213  
러시아  106   187   116   128   107   123   133   186   537   549   711  
일본  221   258   184   314   367   360   248   518   977   1,494   2,472  
아세안  127   112   144   174   182   222   288   313   557   1,005   1,619  
북미  83   127   176   261   243   348   396   535   647   1,522   2,968  
중화권  43   58   34   65   97   98   63   107   200   365   604  
유럽  39   60   62   99   138   205   211   277   260   831   1,288  
기타  17   10   19   37   42   60   38   74   83   214   492  

국가별 매출성장률            
한국 11.1  14.3  18.8  17.3  6.8  (3.8) 4.0  11.0  15.3  4.8  9.0  
러시아 263.0  40.5  (19.1) 29.9  1.0  (34.2) 15.0  45.0  32.9  2.2  29.5  
일본 267.4  365.8  145.6  151.1  66.4  39.5  35.0  65.0  210.0  52.9  65.5  
아세안 125.5  120.4  150.4  80.0  43.3  98.2  100.0  80.0  113.4  80.5  61.1  
북미 59.6  140.4  174.9  207.7  192.8  174.0  125.0  105.0  154.7  135.2  95.0  
중화권 994.1  192.0  61.1  53.0  125.6  69.0  85.0  65.0  129.9  82.6  65.4  
유럽 699.2  513.5  207.7  227.2  253.8  241.7  240.0  180.0  300.0  219.6  55.0  
기타 345.3  106.2  47.5  4,011.1  144.3  500.0  100.0  100.0  246.6  157.2  130.0  

영업이익 301  292  167  255  451  472  320  485  1,015  1,728  2,795  
% OPM 26.4  22.8  14.6  15.6  26.3  25.3  17.8  18.4  19.5  21.6  22.6  
% YoY 104.3  65.8  18.9  89.4  50.1  61.6  91.7  89.9  69.6  70.3  61.8  

자료: 신한투자증권 
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해외 지역별 매출 변화 추이   국내 유통 채널별 매출액  
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

2026년 상반기 기준 지역별 매출 비중   해외 온라인 채널 월평균 매출 비교  
 

 

 

자료: 회사 자료, 신한투자증권  자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

지역 및 채널별 주요 진행 상황  카테고리별 신규 브랜드 계획 
 

지역 및 채널 주요 진행 상황 

미국 Costco 
650개 점포 전점 확대 통보 수령.  
기존 450개 점포에서 확대 

미국 Ulta 
Eyezone 매대 업그레이드 및  

6~8개 SKU 추가 입점 타진 

스페인 Primor·Druni 입점 이후 추가 채널 확대 모색 

영국 Boots 9월 판매 개시, 주요 매장에서 OOS(품절) 발생 

독일 Rossmann·DM 추가 채널 입점 모색 

말레이시아 Watsons 700개 전 매장 입점 확정 

스페인·필리핀 Watsons 추가 입점 타진 중 

인도 Nykaa·Tira·Myntra 
Nykaa·Tira에 이어 Myntra 추가 입점.  

자료상 Myntra 주요 뷰티 브랜드 중 8월 매출 1위로 기재 

 

 

카테고리 브랜드 자료상 계획 

페이셜 d'Alba Signature 2026년 4분기 

헤어 d'Alba Professional Hair 2027년 1분기 

바디 d'Alba Bath & Body 가칭, 2027년 2분기 

더마 ftype 가칭, 2027년 2분기 

향수 KLUOCA 투자 

이너뷰티 Veganery 2027년 1분기 신제품 표기 

자료: 신한투자증권  자료: 신한투자증권 
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 재무상태표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

자산총계 136.1 255.3 360.4 511.3 731.0 
유동자산 128.3 239.1 343.6 493.9 714.0 
현금및현금성자산 54.0 101.0 144.5 200.4 313.8 
매출채권 20.1 39.9 61.6 95.0 132.9 
재고자산 47.9 66.2 102.0 157.5 220.2 
비유동자산 7.8 16.2 16.8 17.3 17.0 
유형자산 1.1 1.2 1.5 1.9 1.6 
무형자산 0.4 0.4 0.6 0.8 0.6 
투자자산 0.1 3.6 3.6 3.6 3.6 
기타금융업자산 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
부채총계 34.0 56.8 79.2 106.1 131.7 
유동부채 31.3 53.6 75.4 101.3 125.8 
단기차입금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
매입채무 8.0 14.8 22.9 35.3 49.3 
유동성장기부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
비유동부채 2.7 3.2 3.8 4.8 5.9 
사채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
장기차입금(장기금융부채 포함) 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 
기타금융업부채 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
자본총계 102.1 198.6 281.3 405.2 599.3 
자본금 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2 
자본잉여금 73.8 91.1 91.1 91.1 91.1 
기타자본 2.2 6.1 6.1 6.1 6.1 
기타포괄이익누계액 (0.9) (1.3) (1.3) (0.8) (0.8) 
이익잉여금 25.8 101.4 184.1 307.5 501.6 

지배주주지분 102.1 198.6 281.3 405.2 599.3 
비지배주주지분 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

*총차입금 2.8 2.9 3.4 4.2 5.1 
*순차입금(순현금) (51.2) (123.5) (166.6) (221.6) (334.2) 

 

 현금흐름표 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
영업활동으로인한현금흐름 15.8 68.5 85.4 130.2 210.8 
당기순이익 15.4 79.1 132.3 198.4 295.6 
유형자산상각비 0.7 1.3 1.0 1.4 1.2 
무형자산상각비 0.0 0.1 0.1 0.2 0.1 
외화환산손실(이익) (0.8) (0.7) (5.0) 6.0 3.3 
자산처분손실(이익) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
지분법, 종속, 관계기업손실(이익) 0.0 0.0 1.6 1.8 1.8 
운전자본변동 (42.4) (23.6) (44.1) (77.0) (90.7) 
(법인세납부) (5.1) (18.3) (41.8) (73.4) (105.3) 
기타 48.0 30.6 41.3 72.8 104.8 

투자활동으로인한현금흐름 (1.8) (30.0) 3.9 (7.0) (3.7) 
유형자산증가(CAPEX) (0.8) (0.3) (1.3) (1.3) (1.0) 
유형자산감소 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
무형자산감소(증가) (0.3) (0.1) (0.4) (0.3) 0.0 
투자자산감소(증가) 0.0 89.3 0.0 0.0 0.0 
기타 (0.7) (118.9) 5.6 (5.4) (2.7) 

FCF 3.2 62.8 91.4 135.1 215.6 
재무활동으로인한현금흐름 (2.2) 9.1 (44.2) (65.6) (92.0) 
차입금증가(감소) 0.0 0.0 0.5 0.8 0.9 
자기주식처분(취득) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
배당금 (2.4) (31.0) (44.7) (66.3) (92.8) 
기타 0.2 40.1 0.0 (0.1) (0.1) 
기타현금흐름 0.0 0.0 (1.5) (1.7) (1.7) 
연결범위변동으로인한현금증가 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
환율변동효과 0.8 (0.6) 0.0 0.0 0.0 
현금증가(감소) 12.7 47.0 43.6 55.9 113.4 
기초현금 41.3 54.0 101.0 144.5 200.4 
기말현금 54.0 101.0 144.5 200.4 313.8 

자료: 회사 자료, 신한투자증권 

 

 포괄손익계산서 
12월 결산 (십억원) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
매출액 309.1 519.7 801.0 1,236.8 1,729.0 
증감률 (%) 53.9 68.2 54.1 54.4 39.8 

매출원가 74.7 125.3 178.4 272.1 367.3 
매출총이익 234.4 394.4 622.7 964.7 1,361.7 
매출총이익률 (%) 75.8 75.9 77.7 78.0 78.8 

판매관리비 174.5 293.0 449.9 685.2 957.0 
영업이익 59.8 101.5 172.8 279.5 404.6 
증감률 (%) 84.4 69.6 70.3 61.8 44.8 
영업이익률 (%) 19.4 19.5 21.6 22.6 23.4 
영업외손익 (30.8) 1.5 1.3 (7.7) (3.7) 
금융손익 (31.0) 1.9 2.0 (6.9) (2.3) 
기타영업외손익 0.2 (0.4) (0.7) (0.8) (1.4) 
종속 및 관계기업관련손익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

세전계속사업이익 29.1 102.9 174.1 271.8 400.9 
법인세비용 13.7 23.9 41.8 73.4 105.3 
계속사업이익 15.4 79.1 132.3 198.4 295.6 
중단사업이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

당기순이익 15.4 79.1 132.3 198.4 295.6 
증감률 (%) 13.3 413.0 67.4 50.0 49.0 
순이익률 (%) 5.0 15.2 16.5 16.0 17.1 
(지배주주)당기순이익 15.4 79.1 132.3 198.4 295.6 
(비지배주주)당기순이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
총포괄이익 14.2 78.7 132.3 198.9 295.6 

(지배주주)총포괄이익 14.2 78.7 132.3 198.9 295.6 
(비지배주주)총포괄이익 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

EBITDA 60.6 102.8 173.9 281.1 406.0 
증감률 (%) 84.3 69.8 69.1 61.6 44.4 
EBITDA 이익률 (%) 19.6 19.8 21.7 22.7 23.5 

 

 

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

EPS (당기순이익, 원) 1,427 6,599 10,622 15,893 23,677 
EPS (지배순이익, 원) 1,427 6,599 10,622 15,893 23,677 
BPS (자본총계, 원) 8,902 16,022 22,529 32,453 47,999 
BPS (지배지분, 원) 8,902 16,022 22,529 32,453 47,999 
DPS (원) 305 2,629 4,000 6,050 8,185 
PER (당기순이익, 배) 0.0 22.4 14.8 9.9 6.6 
PER (지배순이익, 배) 0.0 22.4 14.8 9.9 6.6 
PBR (자본총계, 배) 0.0 9.2 7.0 4.8 3.3 
PBR (지배지분, 배) 0.0 9.2 7.0 4.8 3.3 
EV/EBITDA (배) (0.8) 16.5 10.4 6.2 4.0 
배당성향 (%) 22.7 41.1 37.5 37.8 34.3 
배당수익률 (%) - 1.8 2.5 3.8 5.2 

수익성      
EBITDA 이익률 (%) 19.6 19.8 21.7 22.7 23.5 
영업이익률 (%) 19.4 19.5 21.6 22.6 23.4 
순이익률 (%) 5.0 15.2 16.5 16.0 17.1 
ROA (%) 14.4 40.4 43.0 45.5 47.6 
ROE (지배순이익, %) 26.2 52.6 55.2 57.8 58.9 
ROIC (%) 102.8 140.2 161.0 149.4 140.2 

안정성      
부채비율 (%) 33.3 28.6 28.2 26.2 22.0 
순차입금비율 (%) (50.1) (62.2) (59.2) (54.7) (55.8) 
현금비율 (%) 172.4 188.5 191.8 197.8 249.4 
이자보상배율 (배) 76.4 410.1 630.4 851.0 1,014.6 

활동성      
순운전자본회전율 (회) 10.4 10.0 10.0 9.2 8.2 
재고자산회수기간 (일) 38.3 40.1 38.3 38.3 39.9 
매출채권회수기간 (일) 20.0 21.1 23.1 23.1 24.1 

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, 권채윤) 

 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 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 (2026년 10월 13일 기준) 

매수 (매수) 94.51% Trading BUY (중립) 2.20% 중립 (중립) 3.30% 축소 (매도) 0.00% 

 
 


