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2분기 연결 매출액 및 영업이익은 각각 1.01조원(YoY 11%), 737억원(YoY 1,673%)으로 

시장기대치 부합. 견조했던 이익은 1) 중국 턴어라운드, 2) 국내 전통채널 수익성 개선 및 

마케팅비 효율화에 기인하며, AP 본업 해외 수익성도 예상대비 견조했음. 전반적인 체질 

개선이 진행되고 있는 시점이라고 판단. 반면, COSRX는 매출 YoY -36%, OPM 25%으

로 추정되어 예상 대비 부진한 실적을 시현 

① 국내 매출액 및 영업이익은 각각 5.5천억원(YoY 8%), 402억원(YoY 164%) 시현. 일회

성 인센티브 비용 120억원에도, 마케팅비 효율화로 상대적으로 선방하는 실적 기록. 채널

별로는 면세 YoY 23%. MBS YoY 20%, 국내 온라인 YoY HSD% 증가 추산  

② 해외 매출액 및 영업이익은 각각 4.4천억원(YoY 14%), 360억원(YoY 611%) 시현. 1) 

중국은 전년 낮은 기저 및 려/설화수/라네즈 중심 판매 호조로 매출 YoY 30% 증가 추산. 

이익은 60억원 내외로 추정되며, 3분기에도 흑자 기조 이어나갈 것으로 전망. 2) 미주 본업

은 YoY 10%대 성장 시현. 라네즈는 세포라 중심으로 립 +10%, 스킨케어 +20% 성장 추

산. 신규 브랜드 에스트라는 세포라 4월 신규 브랜드 중 1위 기록하며 시장 성공적 안착한 

것으로 파악됨. 한율도 2분기 론칭 뒤 시장 초기 반응 긍정적인 것으로 파악됨. 일회성 비

용 제외한 AP 본업 수익성도 10%이상 달성 중인 것으로 파악됨. 3) EMEA 본업은 YoY 

30% 성장 추산. 라네즈 중심 브랜드력 확대 및 신제품 출시 기인. 4) COSRX 매출은 

YoY -36%, OPM 25% 추산. 작년 하반기부터 시작한 유통/가격 정상화 작업 영향이 미친 

것으로 파악됨. 3~4분기 매출도 YoY -10~-20% 감소할 것으로 전망. 다만, 선제품, 헤어

케어 등 제품 확장과 실리콘투와 협업을 통한 해외 매출 확대를 강화해 나갈 전망  

해외 확대 스토리 여전히 유효하다고 판단. 2분기 지역별 매출 성장률은 미주 +10%대, 

EMEA +20%, 일본 +40%, 중국 +30% 성장 기록. 아직 매출 비중은 낮지만, 인도 +40%, 

중동 두 자릿 수, 인니 +30% 성장을 기록 중. 중국도 구조조정 작업을 마무리하고 흑자 

기조를 유지 중인 점도 긍정적임  
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[도표 1] 아모레퍼시픽 2Q25 Re (단위: 십억원, %) 
 

구분 2Q25P 2Q24 YoY% Consen Diff% 1Q25 QoQ% 

매출액 1,005.0  904.8  11.1  1015.4  (1.0) 1067.5  (5.9) 

영업이익 73.7  4.2  1673.0  73.1  0.7  117.7  (37.4) 

세전이익 52.4  513.8  (89.8) 82.7  (36.6) 141.0  (62.8) 

(지배)순이익 35.8  531.5  (93.3) 63.5  (43.6) 110.8  (67.7) 

OPM% 7.3  0.5    7.2    11.0    

NPM% 3.6  58.7    6.2    10.4    

자료: 교보증권 리서치센터 

[도표 2] 아모레퍼시픽 실적 추이 및 전망 (단위: 십억원, %) 
 

 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25P 3Q25F 4Q25F 23 24 25F 

매출액 911.5 904.8 977.2 1,091.7 1,067.5 1,005.0 1,048.4 1,151.3 3,674.0 3,885.1 4,272.2 

1. 국내 563.6 511.9 534.5 547.0 577.3 553.6 568.5 562.7 2,210.8 2,157.0 2,262.1 

 1-1. 화장품 468.5 423.4 436.3 439.6 476.6 454.2 465.5 449.9 1,824.4 1,767.8 1,846.2 

 1-2. 생활용품 95.2 88.5 98.1 107.4 100.7 92.9 103.0 112.8 386.4 389.2 377.5 

2. 해외 336.8 381.5 431.3 529.4 473.0 436.4 468.9 577.6 1,391.7 1,679.0 1,955.9 

   중국[추정] 113.2 70.0 69.5 117.0 96.2 92.4 79.9 134.6 542.6 369.7 403.1 

YoY -0.2% -4.3% 9.9% 17.9% 17.1% 11.1% 7.3% 5.5% -11.1% 5.7% 10.0% 

1. 국내 2.1% -7.8% -1.6% -2.4% 2.4% 8.1% 6.4% 2.9% -14.4% -2.4% 4.9% 

 1-1. 화장품 2.9% -7.8% -2.1% -5.4% 1.7% 7.3% 6.7% 2.3% -15.4% -3.1% 4.4% 

 1-2. 생활용품 -2.0% -7.7% 0.4% 12.2% 5.8% 5.0% 5.0% 5.0% -9.1% 0.7% -3.0% 

2. 해외 -2.3% 2.5% 35.8% 48.3% 40.4% 14.4% 8.7% 9.1% -5.9% 20.6% 16.5% 

   중국[추정] -21.1% -54.4% -40.0% -10.0% -15.0% 32.0% 15.0% 15.0% -28.6% -31.9% 9.0% 

영업이익 72.7 4.2 65.2 78.5 117.7 73.7 108.9 103.7 108.2 220.5 403.9 

1. 국내 49.1  15.2  48.0  36.0  49.4  40.2  51.3  43.8  146.4  148.3  184.7  

 1-1. 화장품 47.4  20.6  44.0  31.3  52.0  38.8  48.3  38.8  136.0  143.3  177.9  

 1-2. 생활용품 1.7  (5.4) 4.0  4.7  (2.6) 1.4  3.0  5.0  10.3  5.0  6.8  

2. 해외 31.6  5.1  24.7  42.9  69.6  36.0  59.5  61.9  (43.1) 104.3  227.0  

YoY 12.9% -29.5% 277.7% 279.6% 62.0% 1673.4% 67.0% 32.1% -49.5% 103.8% 83.2% 

1. 국내 27.5% -58.7% 151.3% -30.8% 0.6% 164.5% 7.0% 21.6% -34.2% 1.3% 24.6% 

 1-1. 화장품 35.8% -34.4% 101.8% -34.7% 9.7% 88.4% 9.9% 23.9% -36.7% 5.4% 24.2% 

 1-2. 생활용품 -51.4% TR TB 14.6% TR TB -25.0% 6.4% 33.8% -51.5% 35.9% 

2. 해외 0.0% TB TB TB 120.3% 605.9% 141.0% 44.2% TR TB 117.6% 

OPM 8.0% 0.5% 6.7% 7.2% 11.0% 7.3% 10.4% 9.0% 2.9% 5.7% 9.5% 

1. 국내 8.7% 3.0% 9.0% 6.6% 8.6% 7.3% 9.0% 7.8% 6.6% 6.9% 8.2% 

 1-1. 화장품 10.1% 4.9% 10.1% 7.1% 10.9% 8.5% 10.4% 8.6% 7.5% 8.1% 9.6% 

 1-2. 생활용품 1.8% -6.1% 4.1% 4.4% -2.6% 1.5% 2.9% 4.4% 2.7% 1.3% 1.8% 

2. 해외 9.4% 1.3% 5.7% 8.1% 14.7% 8.2% 12.7% 10.7% -3.1% 6.2% 11.6% 

세전이익 102.2 513.8 54.4 -49.7 141.0 52.4 97.9 92.7 280.6 620.8 383.9 

YoY 3.2% 2575.4% 42.5% TR 37.9% -89.8% 79.8% TB 25.0% 121.2% -38.2% 

(지배)순이익 78.6 531.5 37.6 -54.5 110.8 35.8 74.3 70.4 180.1 593.2 291.3 

YoY -9.9% 2304.6% 34.4% TR 41.0% -93.3% 97.5% TB 33.9% 229.4% -50.9% 

NPM 8.6% 58.7% 3.9% -5.0% 10.4% 3.6% 7.1% 6.1% 4.9% 15.3% 6.8% 
 

 

자료: 교보증권 리서치센터  
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[아모레퍼시픽 090430]   

포괄손익계산서 단위: 십억원   재무상태표 단위: 십억원 
   

12결산(십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F  12결산(십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

매출액 3,674 3,885 4,272 4,677 5,145  유동자산 1,952  1,735  2,047  2,394  2,762  

매출원가 1,155 1,138 1,252 1,370 1,507     현금및현금성자산 506  452  700  979  1,273  

매출총이익 2,519 2,747 3,020 3,307 3,637     매출채권 및 기타채권 324  418  458  499  546  

   매출총이익률 (%) 69 71 71 71 71     재고자산 394  498  523  549  576  

판매비와관리비 2,411 2,526 2,616 2,839 3,097     기타유동자산 727  367  367  367  367  

영업이익 108 220 404 468 540  비유동자산 3,934  5,049  4,979  4,938  4,921  

   영업이익률 (%) 3 6 9 10 11     유형자산 2,442  2,296  2,195  2,122  2,074  

EBITDA 360 478 656 706 770     관계기업투자금 287  6  8  10  12  

   EBITDA Margin (%) 10 12 15 15 15     기타금융자산 93  68  68  68  68  

영업외손익 172 400 -20 -6 -6     기타비유동자산 1,113  2,679  2,708  2,738  2,768  

   관계기업손익 42 16 16 16 16  자산총계 5,887  6,784  7,026  7,331  7,683  

   금융수익 162 124 17 23 29  유동부채 813  1,096  1,115  1,136  1,147  

   금융비용 -19 -43 -28 -29 -29     매입채무 및 기타채무 374  530  540  550  550  

   기타 -12 302 -25 -17 -23     차입금 244  306  309  312  315  

법인세비용차감전순손익 281 621 384 462 534     유동성채무 0  0  0  0  0  

   법인세비용 107 19 84 102 117     기타유동부채 195  259  266  273  281  

계속사업순손익 174 602 299 360 417  비유동부채 201  362  369  376  385  

중단사업순손익 0 0 0 0 0     차입금 0  0  0  0  0  

당기순이익 174 602 299 360 417     사채 0  0  0  0  0  

   당기순이익률 (%) 5 15 7 8 8   기타비유동부채 201  362  369  376  385  

비지배지분순이익 -6 8 8 10 11  부채총계 1,014  1,457  1,483  1,512  1,532  

지배지분순이익 180 593 291 350 405  지배지분 4,898  5,252  5,466  5,739  6,066  

   지배순이익률 (%) 5 15 7 7 8     자본금 35  35  35  35  35  

   매도가능금융자산평가 0 0 0 0 0     자본잉여금 794  623  623  623  623  

   기타포괄이익 -40 -1 0 0 0     이익잉여금 4,101  4,601  4,815  5,087  5,415  

포괄순이익 133 600 299 360 416     기타자본변동 -13  -18  -18  -18  -18  

비지배지분포괄이익 -6 8 4 5 5  비지배지분 -25  74  77  80  85  

지배지분포괄이익 139 593 295 355 411  자본총계 4,873  5,326  5,543  5,819  6,151  

주: K-IFRS 회계기준 개정으로 기존의 기타영업수익/비용 항목은 제외됨  총차입금 295 379 386 393 400 

        

현금흐름표 단위: 십억원  주요 투자지표 단위: 원, 배, % 
   

12결산(십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F  12결산(십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

영업활동 현금흐름 348  335  110  155  184   EPS 2,914  9,937  4,776  5,785  6,724  

  당기순이익 174  602  299  360  417   PER 49.8  10.5  28.2  23.3  20.0  

  비현금항목의 가감 267  -28  30  28  29   BPS 70,933  76,066  79,160  83,108  87,852  

    감가상각비 252  257  252  238  229   PBR 2.0  1.4  1.7  1.6  1.5  

    외환손익 3  -14  -13  -13  -13   EBITDAPS 5,214  6,921  9,494  10,223  11,146  

    지분법평가손익 0  0  -16  -16  -16   EV/EBITDA 22.1  12.9  11.9  10.6  9.4  

    기타 12  -272  -192  -181  -171   SPS 62,811  66,420  73,038  79,958  87,954  

  자산부채의 증감 -36  -192  -124  -126  -144   PSR 2.3  1.6  1.8  1.7  1.5  

기타현금흐름 -57  -47  -96  -107  -117   CFPS 2,154  2,869  4,242  4,521  4,711  

투자활동 현금흐름 -186  -312  -675  -690  -706   DPS 910  1,125  1,125  1,125  1,125  

  투자자산 -94  265  -2  -2  -2         

  유형자산 -134  -81  -150  -165  -182   재무비율    단위: 원, 배, % 

  기타 43  -496  -523  -523  -523   12결산(십억원) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

재무활동 현금흐름 -99  -99  -133  -133  -133   성장성      

  단기차입금 21  34  3  3  3    매출액 증가율 -11.1  5.7  10.0  9.5  10.0  

  사채 0  0  0  0  0    영업이익 증가율 -49.5  103.8  83.2  15.8  15.5  

  장기차입금 0  0  0  0  0    순이익 증가율 34.5  246.0  -50.2  20.3  15.7  

  자본의 증가(감소) 0  0  0  0  0   수익성       

  현금배당 -47  -63  -78  -78  -78    ROIC 2.2  5.8  7.3  8.5  9.7  

  기타 -72  -70  -59  -59  -59    ROA 3.1  9.4  4.2  4.9  5.4  

현금의 증감 57  -55  248  279  294    ROE 3.7  11.7  5.4  6.3  6.9  

기초 현금 450  506  452  700  979   안정성      

기말 현금 506  452  700  979  1,273    부채비율 20.8  27.4  26.8  26.0  24.9  

NOPLAT 67  214  315  365  421    순차입금비율 5.0  5.6  5.5  5.4  5.2  

FCF 149  198  293  312  325    이자보상배율 6.6  7.8  14.2  16.3  18.7  

자료: 아모레퍼시픽, 교보증권 리서치센터 
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아모레퍼시픽 최근 2년간 목표주가 변동추이 
 

 
 

 

 

 

최근 2년간 목표주가 및 괴리율 추이 
 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

일자 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 평균 최고/최저 

2024.10.10 매수 190,000  (35.55) (33.42)      

2024.11.01 매수 190,000  (40.14) (33.16)      

2025.01.08 매수 160,000  (27.74) (26.50)      

2025.01.16 매수 160,000  (23.67) (18.94)      

2025.02.07 매수 160,000  (27.84) (18.94)      

2025.05.02 매수 160,000  (24.27) (8.94)      

2025.07.02 매수 160,000  (23.90) (8.94)      

2025.08.04 매수 160,000         

          

          

          

자료: 교보증권 리서치센터 
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