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코스맥스 
국내는 증설, 해외는 동남아가 이끄는 성장 

ODM 중 가장 돋보이는 모멘텀 

ODM은 기본적으로 전방 수요를 따라간다. ODM 밸류체인 전반 업황 호조에 비롯

한 견조한 성장 예상되는 가운데, 코스맥스의 모멘텀이 특히 돋보일 것으로 예상한

다. 국내에서는 증설 효과가, 해외에서는 동남아를 중심으로 신흥 시장 선점 효과가

가시화되는 구간이기 때문이다. 

국내는 기존 연말까지 30% 증설이 예정되어 있었으나, 강한 수요에 맞추기 위해 계

획보다 다소 앞당겨 1Q25 중 거의 대부분 완료되었다. 경쟁사들의 경우 지난 해 대

규모 증설을 기완료했거나 아직 가동률 여유가 있어, 코스맥스는 올해 국내 증설 효

과를 가장 크게 누릴 수 있는 상황이다. 그간 가동률 이슈로 분기 3천억원대 매출에

수 개 분기 정체되어 있었으나 2Q25 이후로 4천억대로 확대될 전망이다. 

해외는 동남아 성장이 두드러진다. 인니와 동남아 법인 각각 올해 매출 20~25%, 

100% 이상 성장을 목표하고 있다. 중국/동남아 등 동사가 사업 전개 중인 신흥 시

장은 저가 구매 트렌드가 더욱 강화되는 흐름이다. 올해 동사가 전략적으로 강화하

고 있는 가성비 영업전략이 맞아 떨어지며 지배적인 사업자 지위가 더욱 공고해지는

중으로 판단된다. 해당 영업전략에 포함되어 있는 기타 부자재 생산 자회사 실적도

큰 폭 개선된 바, 신흥 시장 실적 기여는 보다 확대될 것으로 예상한다. 

투자 포인트 실적으로 가시화되며 하반기 실적 모멘텀 강화될 전망 

코스맥스의 2025년 실적은 매출액 25,398억원(YoY +17%), 영업이익 2,402억원

(YoY +37%, OPM 10%)로 예상한다. 국내는 증설과 가동률 상승 효과에 비롯해 매

출 성장과 마진 개선이 함께 나타날 것으로 기대되며(국내 매출 YoY: 1Q25 +15%

→2025F +21% / 국내 OPM: 1Q25 9.5%→2025F 10.8%), 해외는 동남아 고성장

(2025F 동남아 매출 YoY +45%)과 더불어 신흥 시장 간접 실적인 기타 자회사 기

여가 확대될 것으로 전망한다(기타 자회사 이익 비중 2024 5%→2025F 8%). 

실적 추정치 상향과 업종 멀티플 상승을 반영해 목표주가를 25만원에서 31만원으로

올린다. 현재 주가는 12MF PER 20배로 업종 평균 대비 소폭 할증된 수준이다. 업

종 리레이팅과 ODM 밸류체인 내 동사의 차별화된 모멘텀을 감안하면 가격도 여전

히 부담스럽지 않다. 매수 추천한다. 
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투자의견(유지)  매수 

목표주가(상향)  ▲ 310,000원 

현재주가(25/6/16) 256,000원 

상승여력 21.1% 

 

영업이익(25F,십억원) 237 

Consensus 영업이익(25F,십억원) 233 

EPS 성장률(25F,%) 40.6 

MKT EPS 성장률(25F,%) 25.6 

P/E(25F,x) 24.1 

MKT P/E(25F,x) 10.5 

KOSPI 2,946.66 

시가총액(십억원) 2,905 

발행주식수(백만주) 11 

유동주식비율(%) 70.6 

외국인 보유비중(%) 35.2 

베타(12M) 일간수익률 0.83 

52주 최저가(원) 117,700 

52주 최고가(원) 256,000 

(%) 1M 6M 12M 

절대주가 21.9 71.9 38.5 

상대주가 8.7 45.2 29.6 

 

[화장품/유통/의류] 
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결산기 (12월) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

매출액 (십억원) 1,777 2,166 2,532 2,839 3,108 

영업이익 (십억원) 116 175 237 259 294 

영업이익률 (%) 6.5 8.1 9.4 9.1 9.5 

순이익 (십억원) 57 86 121 147 173 

EPS (원) 5,034 7,560 10,626 12,951 15,276 

ROE (%) 12.1 20.5 23.3 23.6 22.9 

P/E (배) 25.1 19.7 24.1 19.8 16.8 

P/B (배) 4.0 3.6 5.2 4.2 3.5 

배당수익률 (%) 0.4 1.5 0.9 0.9 0.9 

주: K-IFRS 연결 기준, 순이익은 지배주주 귀속 순이익 

자료: 코스맥스, 미래에셋증권 리서치센터 
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표 9. 코스맥스 연간 실적 전망 (십억원) 

 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

매출액 1,600 1,777 2,166 2,540 2,851 3,118 

국내 854 1,058 1,358 1,641 1,852 2,027 

중국 557 547 574 603 640 683 

    상해 432 400 372 393 411 429 

    광저우 118 141 185 198 222 247 

미국 164 140 137 121 124 128 

동남아 87 111 157 226 278 316 

    인니 67 86 113 142 169 185 

    태국 19 26 44 85 109 131 

영업이익 53 116 175 240 287 325 

국내 43 87 139 177 206 228 

해외 및 연결조정 10 29 37 63 81 98 

세전이익 6 84 138 195 258 298 

당기순이익 (16) 38 88 131 173 199 

지배주주순이익 21 57 86 124 167 197 

영업이익률(%) 3.3 6.5 8.1 9.5 10.1 10.4 

국내 5.0 8.2 10.2 10.8 11.1 11.2 

해외 및 연결조정 1.4 4.0 4.5 7.0 8.1 9.0 

매출액 (YoY %) 0.5 11.1 21.9 17.3 12.2 9.4 

국내 0.1 23.8 28.4 20.9 12.9 9.4 

중국 (11.8) (1.7) 4.9 5.0 6.1 6.7 

    상해 (12.0) (7.5) (6.8) 5.6 4.6 4.4 

    광저우 (15.8) 18.8 31.4 7.1 12.4 11.0 

미국 23.6 (14.8) (2.0) (11.8) 2.8 3.1 

동남아 46.5 28.7 40.7 44.5 23.0 13.4 

    인니 71.1 27.9 31.9 25.1 19.6 9.2 

    태국 (2.0) 31.3 69.9 95.0 28.5 20.0 

영업이익 (YoY %) (56.7) 117.9 51.6 36.9 19.5 13.4 

국내 (44.6) 102.1 59.9 27.8 16.3 10.5 

해외 및 연결조정 (77.4) 184.2 26.8 71.4 28.5 20.8 

지배순이익 (YoY %) (72.0) 174.1 50.2 44.5 34.9 17.9 

자료: 코스맥스, 미래에셋증권 리서치센터 
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표 10. 코스맥스 분기 실적 전망 (십억원) 

 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 2024년 1Q25 2Q25F 3Q25F 4Q25F 2025년 

매출액 527 551 530 558 2,166 589 641 636 673 2,540 

국내 315 348 348 346 1,358 363 424 431 424 1,641 

중국 157 148 114 155 574 163 157 122 162 603 

    상해 108 98 72 95 372 109 103 77 104 393 

    광저우 47 50 40 49 185 49 52 44 54 198 

미국 39 36 33 30 137 29 28 31 34 121 

동남아 34 36 43 44 157 54 50 59 64 226 

    인니 24 25 32 31 113 30 30 40 41 142 

    태국 10 10 11 13 44 24 20 19 22 85 

영업이익 45 47 43 40 175 51 63 61 65 240 

국내 30 35 40 35 139 34 50 49 44 177 

해외 및 연결조정 15 12 4 5 37 17 13 12 21 63 

세전이익 34 52 23 29 138 25 53 52 64 195 

당기순이익 20 35 21 13 88 11 37 37 46 131 

지배주주순이익 19 34 21 12 86 8 35 37 44 124 

영업이익률(%) 8.6 8.5 8.2 7.1 8.1 8.7 9.8 9.5 9.7 9.5 

국내 9.5 9.9 11.4 10.0 10.2 9.5 11.8 11.4 10.4 10.8 

해외 및 연결조정 7.3 6.0 2.1 2.5 4.5 7.6 5.9 5.7 8.5 7.0 

매출액 (YoY %) 30.6 15.1 15.6 27.8 21.9 11.7 16.3 20.1 20.7 17.3 

국내 29.6 25.1 20.8 39.7 28.4 15.0 21.6 23.9 22.4 20.9 

중국 28.6 (4.0) (7.5) 5.1 4.9 3.4 6.1 6.6 4.4 5.0 

    상해 17.6 (12.9) (15.8) (14.0) (6.8) 1.3 5.5 7.0 9.6 5.6 

    광저우 57.6 23.8 7.6 43.2 31.4 3.6 5.5 10.0 9.9 7.1 

미국 43.2 (5.5) (11.9) (21.2) (2.0) (26.0) (23.5) (4.8) 13.2 (11.8) 

동남아 38.3 29.8 44.7 48.6 40.7 59.2 40.2 36.5 44.8 44.5 

    인니 25.5 22.7 38.0 39.6 31.9 22.8 20.0 25.0 31.2 25.1 

    태국 86.3 51.5 68.2 77.5 69.9 151.6 90.0 70.0 78.5 95.0 

영업이익 (YoY %) 229.1 1.4 30.4 76.8 51.6 13.0 34.7 39.8 63.9 36.9 

국내 131.2 13.5 53.1 97.7 59.9 14.1 44.9 23.9 27.2 27.8 

해외 및 연결조정 1797.3 (22.0) (47.9) 3.9 26.8 10.7 5.9 200.6 307.3 71.4 

지배순이익 (YoY %) 187.0 10.5 38.2 149.9 50.2 (57.7) 5.3 75.1 267.0 44.5 

자료: 코스맥스, 미래에셋증권 리서치센터 

 

표 11. 코스맥스 Valuation Table (원) 

구분 내용 비고 

12MF EPS 12,835  

Target PER 24 증설, 신흥시장 선점 감안. 업종 평균에 30% 할증 

적정 주가 307,852  

목표 주가 310,000  

현재 주가 256,000   

상승 여력(%) 21.1  

자료: 미래에셋증권 리서치센터 
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그림 121. 코스맥스 지역별 Capa 추이 

 

Note: 중국 JV 포함 

자료: 코스맥스, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 122. 코스맥스 지역별 매출 추이 

 

자료: 코스맥스, 미래에셋증권 리서치센터 

 

그림 123. 코스맥스 기타 자회사 실적 추이 

 

Note: 코스맥스네오, 씨엠테크, 아이큐어 등 포함 

자료: 코스맥스, 미래에셋증권 리서치센터 
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코스맥스 (192820) 

예상 포괄손익계산서 (요약)      예상 재무상태표 (요약)     

(십억원) 2024 2025F 2026F 2027F  (십억원) 2024 2025F 2026F 2027F 

매출액 2,166 2,532 2,839 3,108  유동자산 943 1,075 1,216 1,417 

매출원가 1,748 2,041 2,285 2,499  현금 및 현금성자산 256 266 314 432 

매출총이익 418 491 554 609  매출채권 및 기타채권 356 423 473 518 

판매비와관리비 243 255 295 315  재고자산 257 305 342 375 

조정영업이익 175 237 259 294  기타유동자산 74 81 87 92 

영업이익 175 237 259 294  비유동자산 991 1,085 1,124 1,159 

비영업손익 -37 -42 -26 -24  관계기업투자등 1 1 1 1 

금융손익 -38 -37 -37 -34  유형자산 778 864 897 927 

관계기업등 투자손익 0 0 0 0  무형자산 63 62 60 58 

세전계속사업손익 138 195 233 270  자산총계 1,934 2,160 2,340 2,576 

계속사업법인세비용 49 68 82 94  유동부채 1,114 1,228 1,270 1,346 

계속사업이익 88 127 152 175  매입채무 및 기타채무 310 368 412 451 

중단사업이익 0 0 0 0  단기금융부채 656 683 659 678 

당기순이익 88 127 152 175  기타유동부채 148 177 199 217 

지배주주 86 121 147 173  비유동부채 311 327 340 351 

비지배주주 3 6 5 2  장기금융부채 223 223 223 223 

총포괄이익 120 127 152 175  기타비유동부채 88 104 117 128 

지배주주 117 118 141 163  부채총계 1,425 1,555 1,610 1,697 

비지배주주 4 9 10 12  지배주주지분 474 562 684 830 

EBITDA 244 307 331 368  자본금 6 6 6 6 

FCF -92 28 110 138  자본잉여금 28 28 28 28 

EBITDA 마진율 (%) 11.3 12.1 11.7 11.8  이익잉여금 384 478 599 746 

영업이익률 (%) 8.1 9.4 9.1 9.5  비지배주주지분 35 42 46 49 

지배주주귀속 순이익률 (%) 4.0 4.8 5.2 5.6  자본총계 509 604 730 879 

           

예상 현금흐름표 (요약)      예상 주당가치 및 valuation (요약)     

(십억원) 2024 2025F 2026F 2027F   2024 2025F 2026F 2027F 

영업활동으로 인한 현금흐름 73 178 210 238  P/E (x) 19.7 24.1 19.8 16.8 

당기순이익 88 127 152 175  P/CF (x) 6.2 9.6 8.5 7.7 

비현금수익비용가감 186 176 191 204  P/B (x) 3.6 5.2 4.2 3.5 

   유형자산감가상각비 64 64 67 70  EV/EBITDA (x) 9.6 11.6 10.5 9.2 

   무형자산상각비 5 6 5 5  EPS (원) 7,560 10,626 12,951 15,276 

   기타 117 106 119 129  CFPS (원) 24,144 26,674 30,182 33,390 

영업활동으로인한자산및부채의변동 -127 -19 -14 -13  BPS (원) 41,737 49,598 60,250 73,227 

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) -68 -66 -50 -44  DPS (원) 2,300 2,300 2,300 2,300 

   재고자산 감소(증가) -20 -48 -37 -32  배당성향 (%) 29.5 20.6 17.2 14.9 

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) -38 43 33 29  배당수익률 (%) 1.5 1.4 1.4 1.4 

법인세납부 -50 -68 -82 -94  매출액증가율 (%) 21.9 16.9 12.1 9.5 

투자활동으로 인한 현금흐름 -160 -168 -112 -111  EBITDA증가율 (%) 39.4 25.7 7.9 11.2 

유형자산처분(취득) -161 -150 -100 -100  조정영업이익증가율 (%) 51.6 35.1 9.2 13.5 

무형자산감소(증가) -4 -5 -3 -3  EPS증가율 (%) 50.2 40.6 21.9 18.0 

장단기금융자산의 감소(증가) -2 -10 -7 -7  매출채권 회전율 (회) 7.0 6.6 6.5 6.4 

기타투자활동 7 -3 -2 -1  재고자산 회전율 (회) 9.1 9.0 8.8 8.7 

재무활동으로 인한 현금흐름 68 -81 -70 -73  매입채무 회전율 (회) 7.4 8.1 7.8 7.8 

장단기금융부채의 증가(감소) 166 27 -24 18  ROA (%) 5.1 6.2 6.7 7.1 

자본의 증가(감소) 0 0 0 0  ROE (%) 20.5 23.3 23.6 22.9 

   배당금의 지급 -6 -26 -26 -26  ROIC (%) 12.7 13.8 13.8 15.0 

기타재무활동 -92 -82 -20 -65  부채비율 (%) 280.0 257.3 220.5 193.0 

현금의 증가 -1 9 48 119  유동비율 (%) 84.6 87.5 95.8 105.3 

기초현금 257 256 266 314  순차입금/자기자본 (%) 120.9 99.3 72.2 48.5 

기말현금 256 266 314 432  조정영업이익/금융비용 (x) 3.9 5.2 5.7 6.5 

자료: 코스맥스, 미래에셋증권 리서치센터 
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