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■ 동사는 2025년 부국티엔씨 합산 기준 국내 주요 15개 용기업체 내 점유율 24.5%로 1위를 차지하는 화장품 펌프·용기 제조업체로, 자체 개발 금형을 활용한 프

리몰드를 기반으로 후발주자에서 2023년 선두에 올라섬. 2015~2025년 매출은 역성장 없이 연평균 16.2% 성장. 2026년 매출 4,480억원(+20.4% YoY)·영

업이익 740억원(+30.9% YoY, OPM 16.5%)·지배주주순이익 567억원(+64.6% YoY, 처분이익 포함) 전망 

■ 투자포인트: 1) K-뷰티, 새로운 성장국면의 최대 수혜: 용기는 화장품 생산의 필수 부품이고 고객 기반도 분산돼 있어 동사 실적은 K-뷰티 전체 생산 물량에 연동. 인

디 브랜드 확대에 따른 프리몰드 수요 증가로 2021~2025년 매출은 약 70% 증가, 주요 15개 용기업체 합계(+40.1%)를 크게 상회, 2) 경쟁력을 갖춘 화장품 

용기 시장 1위 사업자: 다품종·소량 주문을 프리몰드로 집적해 생산 규모를 확보하고 자동화로 원가 경쟁력을 높임. 축적 금형·양산 경험과 SKU 전환비용이 진입장

벽으로 작용하며, 창출 현금을 금형·생산능력에 재투자하는 선순환(Flywheel) 속 ROIC는 2021년 11.8%에서 2026년 23.8%로 상승 전망 

■ 2026F PER 12.6배(처분이익 제외 시 약 14배)로 2024~2025년 밴드 중하단, ODM 3사 평균 대비 30% 할인. 피어를 웃도는 수익성에도 CAPA 제약과 추가 

마진 개선 여력 제한·해외 생산거점 부재·축적 현금의 낮은 자본효율이 할인 요인. 6공장 증설 CAPA가 높은 가동률로 소화되고 글로벌 MNC 반복 발주·적용 

SKU 확대가 확인되면 할인 완화로 밴드 상단까지 재평가 여지. 현금 활용을 통한 자본효율 개선 시 PBR 할인도 축소 가능하며, 현재와 같은 업황 호조 속 공급자 

우위가 유지될 경우 기존 밴드 상단을 넘어서는 멀티플도 정당화 가능 
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프리몰드로 K-뷰티 성장을 흡수하는 국내 1위 화장품 용기 업체 

동사는 2001년 설립돼 2019년 7월 코스닥에 상장한 화장품 펌프·용기 제조업체. 부국티엔씨 합산 기준 국내 

주요 15개 용기업체 매출의 24.5%(2025년)를 차지하는 1위 업체로, 자체 개발 금형으로 제작한 용기를 다수 

고객사에 선제안하는 프리몰드를 기반으로 후발주자에서 2023년 선두에 오름. 2015~2025년 매출은 역성장 

없이 연평균 16.2%, 영업이익은 20.5% 성장. 2026년 매출 4,480억원(+20.4% YoY), 영업이익 740억원

(+30.9% YoY, OPM 16.5%), 지배주주순이익 567억원(+64.6% YoY, 처분이익 포함) 전망 

 

투자포인트: K-뷰티 성장국면의 최대 수혜, 스스로 강화되는 1위의 경쟁력 

① K-뷰티, 새로운 성장국면의 최대 수혜: K-뷰티는 지역·브랜드·채널·카테고리가 동시에 확장되는 새로운 성장

국면에 진입. 1H26 화장품 수출은 전년 동기 대비 24.8% 증가하며 성장세가 확대됐고, 2025년 기준 북미·유

럽 침투율은 5% 미만에 그쳐 추가 성장 여력도 충분. 용기는 화장품 생산에 필수적인 부품이며 고객 기반도 

분산돼 있어, 동사 실적은 K-뷰티 전체 생산 물량에 연동. 특히 인디 브랜드가 늘수록 금형 투자 없이 빠르게 

출시할 수 있는 프리몰드 수요가 확대돼 국내 1위인 동사의 수혜가 커지는 구조. 실제 2021~2025년 매출은 

약 70% 증가해 국내 주요 15개 용기업체 합계 증가율(+40.1%)을 크게 상회. 글로벌 MNC의 직접 조달도 시

작되며 수요 기반이 글로벌 화장품 기업으로 확장 중 

② 경쟁력을 갖춘 화장품 용기 시장 1위 사업자: 화장품 용기는 금형당 생산 물량이 수익성을 좌우하는 사업. 

동사는 다품종·소량 주문을 프리몰드로 집적해 생산 규모를 확보하고 자동화를 통해 원가 경쟁력을 높임. 오랜 

기간 축적한 금형과 양산 경험이 진입장벽으로 작용하고, 한번 채택된 용기는 공급사를 바꾸기 어려워 기존 

SKU의 락인 효과가 발생. 창출한 현금이 금형과 생산능력에 재투자되며 규모가 원가 우위를, 원가 우위가 다

시 규모를 키우는 선순환(Flywheel)이 구조적 경쟁력으로 작용. 이러한 경쟁력은 자본수익성 개선으로 이어져 

ROIC는 2021년 11.8%에서 2026년 23.8%로 상승 전망 

 

밸류에이션: 밴드 상단 재평가의 조건은 갖춰지고 있다 

현재 주가는 2026년 예상 PER 12.6배(처분이익 제외 시 약 14배)로 2024~2025년 밴드(12~22배)의 중하

단, ODM 3사 평균 대비 30% 할인된 수준. 피어를 웃도는 수익성에도 할인이 이어지는 것은 ① CAPA 제약

과 추가 마진 개선 여력 제한, ② 해외 생산거점 부재, ③ 축적 현금의 낮은 자본효율 때문으로 판단. 6공장 증

설 CAPA가 높은 가동률로 소화되고 글로벌 MNC향 반복 발주와 적용 SKU 확대가 확인되면 할인 요인이 완

화되며 밴드 상단인 PER 22배 수준까지 재평가 여지. 현금 활용을 통한 자본효율 개선이 확인되면 PBR 할인

도 축소 가능. 특히 현재와 같은 업황 호조 속 공급자 우위가 유지되는 동안에는 기존 밴드 상단을 넘어서는 멀

티플도 정당화될 수 있을 것으로 판단 

 
Forecast earnings & Valuation 

 2022 2023 2024 2025 2026F 

매출액(억원) 2,366 2,845 3,375 3,720 4,480 
YoY(%) 6.6 20.2 18.6 10.2 20.4 

영업이익(억원) 265 353 484 565 740 
OP 마진(%) 11.2 12.4 14.3 15.2 16.5 

지배주주순이익(억원) 191 270 327 344 567 

EPS(원) 1,543 2,177 2,637 2,778 4,573 
YoY(%) 7.9 41.1 21.2 5.3 64.6 

PER(배) 10.7 11.0 16.5 18.8 12.6 
PSR(배) 0.9 1.0 1.6 1.7 1.6 
EV/EBITDA(배) 4.5 5.4 8.1 8.6 7.1 

PBR(배) 1.0 1.2 2.0 2.2 2.1 
ROE(%) 9.5 12.0 13.0 12.3 17.7 
배당수익률(%) 2.2 1.6 1.0 0.9 0.9 

자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

 Company Data 

현재주가 (9/15) 57,700원 

52주 최고가 66,000원 

52주 최저가 32,550원 

KOSDAQ (9/15) 812.41p 

자본금 62억원 

시가총액 7,155억원 

액면가 500원 

발행주식수 12백만주 

일평균 거래량 (60일) 9만주 

일평균 거래액 (60일) 45억원 

외국인지분율 14.36% 

주요주주 이도훈 외 4 인 59.97% 

 브이아이피자산운용 9.60% 

 

Price & Relative Performance 

 

 
Stock Data 

주가수익률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 5.5 13.5 -16.2 

상대주가 7.8 54.3 -16.6 
 

 

▶참고 1) 표지 재무지표에서 안정성 지표는 ‘부채비율’, 성장성 지표는 ‘매출

액 증가율’, 수익성 지표는 ‘ROE’, 활동성지표는 ‘순운전자본회전율,’ 유동성지

표는 ‘유동비율’임. 2) 표지 밸류에이션 지표 차트는 해당 산업군내 동사의 상

대적 밸류에이션 수준을 표시. 우측으로 갈수록 밸류에이션 매력도 높음. 

 

▶'글로벌 세그먼트'는 코스닥 시장 내 재무실적과 시장평가, 기업지배구조가 

우수한 기업으로 한국거래소에서 선정한 기업 
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  회사개요 및 연혁 

2001년 설립된 화장품 펌프·용기 

제조업체로, 프리몰드 기반 

제품·고객 확대로 2023년 국내 

주요 용기업체 1위에 오른 뒤 

2025년 점유율 

24.5%(부국티엔씨 합산)로  

선두 유지 

펌텍코리아는 화장품 용기와 펌프를 제조하는 업체로, 부국티엔씨 합산 기준 국내 주요 15개 용기업체 매출의 

24.5%(2025년)를 차지하는 1위 업체다. 2001년 8월 설립돼 2019년 7월 코스닥 시장에 상장했으며, 본사는 인천광

역시 부평구에 있다. 2025년 연결 매출은 3,720억원, 영업이익률은 15.2%다. 2004년 흑자로 전환한 이후 

2004~2025년 매출은 연평균 31.4% 성장했다. 

동사는 1969년 이재신 회장이 설립한 튜브 제조사 부국티엔씨(현 종속회사)에서 출발했다. 이곳에서 영업을 담당하던 

장남 이도훈 현 대표가 펌프형 용기 개발을 위해 부친과 함께 동사를 설립했으며, 이도훈 대표는 2004년부터 대표이

사를 맡고 있다. 

후발주자인 동사는 새로운 형태의 용기로 시장에 진입했다. 당시 디스펜서 펌프 시장은 1990년 국내 최초로 국산화에 

성공한 연우가 선점하고 있었다. 이에 동사는 기존 펌프 기술을 인접 제품군에 적용하는 데 주력해 2002년 국내 최초 

펌프튜브, 2009년 세계 최초 에어리스 콤팩트, 2010년 세계 최초 오토 드로퍼, 2014년 국내 최초 선블럭용 스틱을 잇

따라 개발했다. 

영업은 프리몰드(Free Mold)로 고객층을 넓혔다. 프리몰드는 동사가 자체 개발한 금형과 용기를 고객에게 먼저 제안하

는 방식이다. 특정 고객의 의뢰로 전용 용기를 만드는 커스텀몰드(Custom Mold)와 달리 하나의 용기를 여러 고객에게 

판매할 수 있어, 소수 대형 고객에 기대지 않고 판매 범위를 넓힐 수 있다. 동사는 이를 바탕으로 펌프에서 스틱·콤팩트

·스포이드로 제품군을 넓히고 국내 대형사, 인디 브랜드, 글로벌 브랜드를 고객으로 확보했으며, 2023년 국내 주요 용

기업체 1위에 올랐다. 

사업영역은 자회사 설립과 인수로 넓혔다. 2018년 사출 자회사 피티프라스를 설립했고, 2019년 부국티엔씨를 연결 편

입해 펌프와 튜브를 아우르는 구조를 갖췄다. 2021년에는 잘론네츄럴(현 피에이치비코리아)을 인수했다. 

중장기 목표는 화장품 용기를 넘어 여러 산업에 디스펜싱·패키징 제품을 공급하는 '글로벌 토털 패키징 기업'이다. 동사

는 M&A로 화장품·제약·식음료용 디스펜싱 패키징까지 사업을 넓혀 온 미국 Aptar를 성장 모델로 삼고 있는 것으로 

파악된다. 

  

기업개요
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펌텍코리아 연혁 

 
자료: 펌텍코리아, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

  종속기업 

튜브 자회사 부국티엔씨(지분 

47.0%)와 사출 자회사 

피티프라스·미라텍이 용기 생산을 

분담하며, 완전자본잠식 상태인 

건강기능식품 유통 자회사 

피에이치비코리아는 사업 정리 

단계 

동사의 연결대상 종속회사는 5개다. 용기 제조 법인은 부국티엔씨·미라텍·피티프라스이고, 건강기능식품·기능성 화장

품 유통 법인은 피에이치비코리아·윈드랩이다. 

 

① 부국티엔씨 및 미라텍 

부국티엔씨는 동사가 지분 47.0%를 보유한 튜브 용기 제조 자회사다. 알루미늄·PE·라미네이트 튜브를 생산해 화장품·

생활용품·제약업체에 공급한다. 2025년 매출 880억원 중 동사와의 내부거래는 15.7억원(1.8%)으로, 대부분이 외부 

고객 매출이다. 1H26 매출은 541억원, 영업이익은 113억원을 기록했다. 

부국티엔씨 지분은 동사 47.0%, 최대주주 일가 52.6%, 기타 주주 0.4%로 구성된다. 동사 지분율은 과반에 못 미치

지만 연결대상에 포함된다. 동사 대표이사 등의 지분율이 20%를 넘고, 부국티엔씨 이사회 과반이 동사 등기임원이어

서 지배력이 인정되기 때문이다. 이에 부국티엔씨 순이익은 연결 순이익에 전액 반영되지만, 동사 지배주주순이익에는 

47%만 귀속된다. 

미라텍은 부국티엔씨가 지분 76.8%를 보유한 사출 자회사로, 동사 기준으로는 손자회사다. 부국티엔씨에 튜브 생산용 

사출품을 공급하며, 2025년 매출 206억원, 순이익 40억원을 기록했다. 

② 피티프라스: 피티프라스는 동사가 지분 100%를 보유한 사출 자회사다. 동사 펌프사업부가 생산하는 제품 전반에 

쓰이는 정밀 사출품을 공급하며, 매출 전액이 동사향이다. 1H26 매출은 116억원, 순이익은 11억원을 기록했다. 

③ 피에이치비코리아 및 판매 자회사: 피에이치비코리아는 동사가 지분 80%를 보유한 유통 자회사로, 제조 설비 없

이 위탁생산으로 조달한 건강기능식품과 기능성 화장품을 판매한다. 산하에는 지분 100%를 보유한 판매 법인 윈드랩

이 있으며, SNS 인플루언서 공동구매를 담당한다. 피에이치비코리아의 1H26 매출은 19억원, 영업손실은 14억원이다. 

상반기 말 자본총계는 -28억원으로 완전자본잠식 상태이며, 동사 별도 재무제표상 장부가액은 전액 손상 처리돼 0원

이다. 
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펌텍코리아 지배구조(1H26 기준) 

 
주: 1) 부국티엔씨 매출액은 종속기업 미라텍을 포함한 연결 기준, 피에이치비코리아 매출액은 윈드랩을 포함한 연결 기준, 2) 부국티엔씨 잔여 지분 53.0% 중 52.6%

는 최대주주 일가가 직접 보유(이도경 30.67%, 이도훈 21.34%, 이재신 0.59%), 부국티엔씨 이익의 53.0%는 비지배지분에 귀속 

자료: 펌텍코리아, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

  주주구성  

최대주주 이도훈 대표(32.03%) 

등 특수관계인 지분 60.05%의 

안정적 지배구조 하에 2세 

3남매가 사업부문을 분담 경영, 

주요 기관 포함 시 지분 75.2%로 

유통물량은 제한적 

주주구성 

2026년 9월 15일 기준 동사의 최대주주는 이도훈 대표이사로 지분 3,971,509주(32.03%)를 보유하고 있다. 이도경

(17.08%)·박상규(4.25%)·이현주(3.61%)·이재신(3.00%)을 포함한 5인의 합산 지분율은 59.97%이며, 종속회사 미라

텍 보유분(0.08%)을 포함한 최대주주 및 특수관계인 지분율은 60.05%다. 주요 기관투자자인 브이아이피자산운용과 

FIL Limited는 각각 1,189,881주(9.60%), 691,058주(5.57%)를 보유하고 있다. 최대주주 측(60.05%)과 두 기관투자

자(15.17%)의 합산 지분율이 75.2%에 달해 시장 유통물량은 상대적으로 제한적이다. 

 

사업부문별 경영 분담 

이재신 회장(1943년생)과 장남 이도훈 사장(1970년생)이 함께 대표이사를 맡고 있으며, 창업주 2세 3남매가 주요 사

업부문을 나눠 경영하고 있다. 장남 이도훈은 펌텍코리아와 사출 자회사 피티프라스, 차남 이도경(1974년생)은 부국티

엔씨, 장녀 이현주(1972년생)는 피에이치비코리아를 각각 담당한다. 

 

지분구조 변화 

이도훈 대표는 2019년 상장 당시부터 최대주주였으며, 상장 이후 이도훈·이도경·이현주의 보유주식수는 현재까지 변

동이 없다. 이재신 회장은 2024년 7월 보유주식 124,000주를 장내에서 처분해 지분율이 4.00%에서 3.00%로 낮

아졌다. 2세 3남매의 지분이 상장 이후 유지되는 가운데 창업주 지분은 축소돼, 지분구조는 2세 중심으로 정착된 것으

로 판단된다. 이도훈·이도경 대표가 동사와 부국티엔씨의 지분을 함께 보유하는 구조도 당분간 유지될 전망이다. 

 

기관투자자 

브이아이피자산운용은 2023년 12월 5일 지분 5.67% 보유를 최초 공시한 이후 2025년 10월 9.60%까지 지분을 확

대했다. 2024년 9월~2025년 10월 지분 변동 구간의 가중평균 매수·매도단가는 각각 약 4.9만원, 약 5.2만원이며, 보

유 목적은 단순투자다. 

FIL Limited는 2024년 12월 27일 지분 5.01% 보유를 최초 공시한 뒤 2026년 3월 9.99%까지 확대했으나, 이후 4

월 8.06%, 6월 5.57%로 축소했다. 지분 확대 과정의 가중평균 매수단가는 약 5.3만원, 이후 축소 과정의 가중평균 
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매도단가는 약 4.3만원이다. 지분 축소에는 주식 처분과 함께 운용주체 변경 및 펀드 해소가 반영됐다. 

 

주주구성 (2026.09.15) 

 
자료: 펌텍코리아, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

  비즈니스 모델(2025년 기준) 

매출의 98%가 펌프·튜브 

용기에서, 90%가 화장품에서 

발생하는 K-뷰티 연동 구조로, 

인디 브랜드 중심의 기타 국내 

고객이 성장을 주도하며 

ODM/OEM업체 경유 매출 

비중은 1H26 38.0%로 확대 

사업부문 

동사의 2025년 부문별 매출 비중은 펌프사업부 74.6%, 튜브사업부 23.4%, 건식사업부 2.0%이고, 부문 영업이익률

은 튜브사업부 16.2%, 펌프사업부 15.6%, 건식사업부 -14.2%다. 용기를 제조하는 펌프·튜브 두 부문이 매출과 이익

의 대부분을 차지하며, 건식사업부는 매출 비중이 2%에 그치는 데다 적자를 기록하고 있어 전사 실적에 미치는 영향

은 제한적이다. 적용 시장별 매출 비중은 화장품 90%, 생활용품 5%, 제약 2%, 건강기능식품 등 3%로, 전사 실적은 

화장품 용기 수요와 높은 연동성을 보인다. 

 

① 펌프사업부(매출비중 74.6%, 영업이익률 15.6%) 

펌프사업부는 펌프·디스펜서를 중심으로 한 플라스틱 용기를 제조하며, 지배회사 펌텍코리아와 사출 자회사 피티프라

스가 담당한다. 적용 시장은 화장품이 98%를 차지한다. 

 

제품 구성: 2025년 펌프사업부의 제품별 매출 비중은 펌프 및 용기류 52.6%, 콤팩트류(쿠션·파운데이션용 납작한 케

이스) 20.9%, 스틱류(선스틱·립밤처럼 내용물을 밀어 올려 쓰는 용기) 19.8%, 스포이드류(앰플·세럼용 점적 용기) 

3.9%, 펌프튜브류(튜브에 펌프를 결합한 복합 용기) 2.7%다. 펌프 및 용기류가 절반 이상을 차지하지만 콤팩트·스틱·

스포이드 등으로 제품군이 분산돼 있으며, 고객사 제품의 수명 주기가 짧고 유행 변화가 빨라 품목별 비중도 분기마다 

달라진다. 품목별 수익성은 제품군에 따라 차이가 있으며, 스틱류와 콤팩트류는 상대적으로 높은 반면 스포이드류는 

낮은 편으로 파악된다.  

 

고객 구성: 2025년 펌프사업부 고객별 매출 비중은 국내 대형 화장품사 2개사(Big2) 14.3%, 기타 국내 고객 59.9%, 

해외 고객(일본 제외) 21.8%, 일본 고객 3.9%다. 고객은 Big2(아모레퍼시픽·LG생활건강), 인디 브랜드, 한국콜마·코스

맥스 등 ODM/OEM업체, 로레알·에스티로더·시세이도 등 글로벌 브랜드로 구성된다. 매출 4~5위 고객의 비중이 

2~3%에 그치고 나머지 대부분 고객은 1% 미만일 만큼 고객이 분산돼 있다. 

최대주주 및
특수관계인
지분율
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② 튜브사업부(매출비중 23.4%, 영업이익률 16.2%) 

튜브사업부는 짜서 사용하는 형태의 용기를 제조하며, 부국티엔씨와 사출 자회사 미라텍이 담당한다. 

 

제품 구성: 2025년 제품별 매출 비중은 PE튜브류(폴리에틸렌 소재의 튜브) 46.2%, LAMI튜브류(여러 층의 소재를 접

합한 라미네이트 튜브) 35.5%, AL튜브류(의약품 연고 등에 주로 사용하는 알루미늄 튜브) 18.4%다. 제품별 단가는 PE

튜브가 상대적으로 높은 편으로, 제품 믹스에 따라 평균판매단가가 달라질 수 있다. 적용 시장별 매출 비중은 화장품 

74.1%, 생활용품 15.3%, 제약품 9.8%로, 화장품 비중이 98%인 펌프사업부보다 수요처가 다변화돼 있다. 

 

고객 구성: 2025년 고객별 매출 비중은 국내 대형 화장품사 2개사(Big2) 16.7%, 기타 국내 고객 82.8%, 해외 고객 

0.5%다. 2Q26에는 각각 10.6%, 88.6%, 0.8%로 변화해 기타 국내 고객의 비중이 더욱 확대됐다. 수출은 2019년 15

억원에서 2025년 4억원으로 축소돼 사실상 내수 중심의 사업구조다. 최근 성장은 Big2보다 인디 브랜드를 포함한 기

타 국내 고객이 주도하고 있다. 

 

수익성: 튜브사업부 영업이익률은 2025년 16.2%에서 1Q26 17.6%, 2Q26 23.5%로 높아졌다. 대량 주문 증가와 신

규 설비의 생산효율 향상, 판가 인상이 맞물리며 매출총이익률이 2Q25 23.3%에서 2Q26 27.7%로 개선된 영향이다. 

20% 안팎으로 여겨지던 수익성 상단을 넘어선 현재 이익률에는 업황 호조와 선케어 성수기 효과가 함께 반영된 것으

로 판단된다.  

 

③ 건식사업부(매출비중 2.0%, 영업이익률 -14.2%) 

건식사업부는 건강기능식품과 기능성 화장품 완제품을 판매하는 부문으로, 2021년 1월 잘론네츄럴(현 피에이치비코리

아) 지분 인수로 진출했다. 제조 설비를 보유하지 않고 위탁생산으로 조달한 완제품을 자회사 윈드랩의 인플루언서 플

랫폼과 이커머스를 통해 판매하는 유통 사업이다. 

 

실적 및 수익성: 매출은 2021년 130억원을 정점으로 4년 연속 감소해 2025년 77억원을 기록했으며, 1H26에는 19억

원(-53.9% YoY)으로 축소됐다. SNS 인플루언서 채널 매출은 2021년 76억원에서 2025년 29억원으로 줄었고, 1H26

에는 5억원에 그쳤다. 이커머스 중심으로 판매 채널을 재편했으나 기존 채널의 매출 감소분을 상쇄하지 못했다. 

2022~2025년 4년 연속 영업적자를 기록했으며, 1H26에도 14억원의 영업손실이 발생했다. 

 

사업 재편: 동사는 잔여 재고 소진을 거쳐 2026년 중 기존 건강기능식품 완제품 유통사업을 정리할 계획이다. 건강기

능식품 용기(약병 등) 판매를 포함한 후속 사업을 검토하고 있으나 구체적인 사업 방향은 확정되지 않았다. 당분간은 

신규 사업의 성장성보다 기존 사업 정리와 적자 축소 여부가 주요 점검 요인이다. 

 

판매 경로 

동사의 용기 판매 경로는 세 가지로 구분된다. 

① 브랜드사 직거래: 브랜드사가 용기를 직접 구매 

② ODM/OEM업체 경유: 화장품 제조업체가 용기를 구매해 브랜드 제품 생산에 사용 
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③ Sales Partner 경유: 판매 파트너가 고객 발굴부터 프로젝트 수주, 주문·운송까지 담당 

1H26 용기 매출은 브랜드사 직거래 약 45%, ODM/OEM업체 경유 38%, Sales Partner 경유 17%로, 내수는 브랜

드사 직거래와 ODM/OEM업체 경유가, 수출은 Sales Partner 경유가 중심이다. 인디 브랜드가 늘고 대형 브랜드사도 

생산을 외주화하면서 ODM/OEM업체 경유 비중은 2024년 26.8%, 2025년 32.7%, 1H26 38.0%로 높아지고 있다. 

 

수출 

2025년 수출은 707억원으로 전사 매출의 19.0%를 차지하며, 대부분 펌프사업부에서 발생한다. 수출도 늘었지만 내

수가 더 빠르게 성장하면서 수출 비중은 2019년 29.3%에서 2025년 19.0%로 낮아졌다. 1H26에는 수출이 357억원

으로 전년 동기 대비 3.5% 감소해 비중도 17.1%로 낮아졌다. 

펌프사업부 해외 고객 매출 기준으로 1H26 국가별 비중은 일본 약 15%, 기타 국가 약 85%로 추정된다. 일본 고객 

매출은 시세이도·코세 등의 선스틱·아이크림용 용기 수주에 힘입어 2021년 60억원에서 2023년 139억원까지 늘었으

나, 2025년 110억원으로 줄었고 1H26에도 52억원(-2.6% YoY)에 그쳤다. 시세이도와의 거래는 이어지고 있지만, K-

뷰티 확산으로 J-뷰티 브랜드의 판매가 부진해지면서 용기 발주도 위축된 것으로 판단된다. 

수출 내 판매 경로별 비중은 2025년 Sales Partner 경유 71.9%, 브랜드사 직거래 16.4%, ODM/OEM업체 경유 

11.7%에서 1H26 각각 63.7%, 21.3%, 15.0%로 변화했다. 글로벌 브랜드의 국내 ODM 위탁이 늘고 동사도 해외 고

객과의 직접 거래를 넓히면서, Sales Partner에 집중됐던 수출 경로가 분산되고 있는 것으로 판단된다. 

 

사업부문별 매출비중(1H26)  사업부문별 영업이익률 추이 

 

 

 
자료: 펌텍코리아, 한국IR협의회 기업리서치센터  주: 건식사업부는 2022년 이후 적자(2025년 –14.2%, 1H26 -70.9% 기록) 

자료: 펌텍코리아, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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화장품 용기 판매경로(1H26기준) 

 
자료: 펌택코리아, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

원재료 등 변동비가 매출의 

52.2%를 차지하나, 매출 증가로 

고정비 비중이 2021년 

27.6%에서 2025년 23.0%로 

낮아지며 수익성 개선, 원재료 

단가 상승분은 2026년 판가 

인상으로 전가 

비용구조 

2025년 연결 총비용은 3,154억원으로 매출의 84.8%를 차지한다. 매출 대비 비중은 ① 원재료 사용액 43.3%, ② 종

업원급여 18.1%, ③ 외주가공·용역비 6.1%, ④ 소모품비 4.0%, ⑤ 감가상각비 3.5%, ⑥ 지급수수료·운반비 등 기타 

9.8% 순이다. 성격별로는 원재료·외주가공비·운반비·포장비 등 변동비가 매출의 52.2%, 종업원급여·감가상각비·경상

연구개발비 등 고정비가 23.0%, 소모품비·지급수수료 등 준변동비가 5.7%를 차지한다. 

2021~2025년 매출이 2,220억원에서 3,720억원으로 68% 증가하는 동안 고정비는 612억원에서 857억원으로 

40% 증가하는 데 그쳐, 매출 대비 고정비 비중은 27.6%에서 23.0%로 4.6%p 낮아졌다. 반면 변동비 비중은 

48.7%에서 52.2%로 상승했다. 이에 따라 총비용률은 88.2%에서 84.8%로 하락했으며, 수익성 개선에는 매출 성장

에 따른 고정비 부담 완화가 주요하게 작용한 것으로 판단된다. 

 

원재료 사용액 (매출 대비 43.3%) 

원재료는 완성된 사출품과 이를 가공한 반제품, 플라스틱 원료로 구성된다. 2025년 매입액 1,634억원의 구성은 사출

품 32.9%, 원료 14.4%, 코팅품 12.8%, 증착품 10.1%, 금속품 2.5%, 기타 27.3%다. 사출품이 최대 항목인 것은 동

사가 사출품을 종속회사 및 협력업체로부터 조달해 조립하는 생산 구조를 갖추고 있기 때문이다. 

주요 품목의 평균 매입단가는 최근 2년간 상승했다. 최대 매입 품목인 사출품은 2024년 46원에서 1H26 51원으로 

10.9%, 유가 흐름에 영향을 받는 플라스틱 레진도 같은 기간 132원에서 165원으로 25.0% 상승했다. 

원재료 사용액의 매출 대비 비중은 40%대 중반을 유지하다 2025년 43.3%로 낮아졌으나, 1H26에는 47.0%로 다

시 높아졌다. 원재료 단가 상승이 먼저 반영된 반면 판가 인상은 튜브사업부 5월, 펌프사업부 6월부터 대부분 적용돼 

상반기에는 원가 부담을 충분히 상쇄하지 못했다. 다만 2022년 가격 인상분을 유지한 데 이어 2026년에도 추가 인상

을 단행했다는 점에서 일정 수준의 가격 전가력은 확인된다. 추가 인상 여력은 제한적인 가운데 플라스틱 레진 가격의 

변동성이 지속되고 있어, 원재료 가격의 추가 상승은 단기 수익성 변수로 판단된다. 

 

종업원급여 (매출 대비 18.1%) 

종업원급여는 임금·퇴직급여·복리후생비를 합한 항목으로, 조립 공정 인력이 큰 비중을 차지한다. 매출 대비 비중은 

2021년 22.5%에서 2025년 18.1%로 매년 낮아져, 매출 증가가 인건비 증가를 꾸준히 상회했다. 1H26은 17.7%로 

전년 동기(17.0%)보다 0.7%p 높아졌는데, 1분기 사출 병목으로 매출 증가율(+5.8%)이 인건비 증가율(+10.4%)에 못 
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미친 영향으로 판단된다. 

 

외주가공·용역비 (매출 대비 6.1%) 

외주 관련 비용은 제조 공정을 위탁하는 외주가공비와 생산 지원·용역 등을 조달하는 외주용역비로 구성된다. 외주비

는 2020년 43억원에서 2025년 229억원으로 늘었고, 매출 대비 비중도 2021년 4.5%에서 2025년 6.1%로 높아졌

다. 

특히 외주용역비는 2023년 71억원에서 2025년 158억원으로 2배 넘게 증가했다. 동사는 넓은 공간과 높은 고정비가 

필요한 사출 공정의 상당 부분을 협력사에 맡기고 금형·조립 등 핵심 공정에 집중하고 있어, 수주가 늘수록 협력사 활

용과 아웃소싱 인력도 함께 늘어나는 구조다. 

 

감가상각비 (매출 대비 3.5%) 

공장·생산설비 투자가 이어지면서 감가상각비는 2021년 78억원에서 2025년 130억원으로 67% 증가했다. 다만 매

출 대비 비중은 3%대 중반을 유지했고 1H26에도 3.5%를 기록했다. 설비투자 확대에도 감가상각비 부담률이 높아지

지 않고 있어 증설에 따른 고정비 증가는 현재까지 매출 성장으로 흡수되고 있는 것으로 판단된다. 

 

종합하면 원재료와 외주비는 생산량에 연동되고 자동화율도 이미 높은 만큼, 향후 수익성 개선 요인은 ① 설비 효율 

향상(신규 설비의 처리 속도 향상과 생산 병목·물류 동선 개선을 통한 단위당 생산비 절감), ② 증설 CAPA의 고정비 

레버리지(물량 증가가 인건비·감가상각비 증가를 상회하면서 매출 대비 고정비 부담 완화)로 판단된다. 증설 설비의 가

동률이 뒷받침된다면 전사 영업이익률은 10%대 후반에 안착할 여지가 있다. 

 

연도별 주요 비용 항목의 매출 대비 비중 

 
자료: 펌텍코리아, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

2025년 CAPA를 17.8% 

늘리고도 가동률 80%대를 

유지해 증설분을 빠르게 소화, 

3년간 1,247억원의 CAPEX를 

영업현금흐름(1,579억원)으로 

충당하며 6공장 준공과 7공장 

생산설비 

펌프사업부는 인천 부평 소재 1~5공장을 생산·물류 거점으로 운영하며, 6공장은 2026년 9월 건축공사를 마치고 설비 

투입 단계에 들어섰다. 1공장은 콤팩트·스포이드·펌프용기 조립, 2공장은 펌프 엔진·미스트 조립과 사출 성형, 3공장은 

펌프튜브·스틱 조립을 담당한다. 2025년 11월 준공한 4공장에는 후가공·스틱 조립·사출 성형 라인과 금형실이 배치됐

으며, 5공장은 라벨링과 물류를 담당한다. 튜브사업부는 부국티엔씨가 경기 용인 공장에서 별도로 담당한다. 
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부지 확보로 증설 지속 공장별 건물 면적은 1공장 16,453㎡, 2공장 10,607㎡, 3공장 5,588㎡, 4공장 18,625㎡, 5공장 4,962㎡, 6공장 

9,370㎡다. 4공장은 준공 전부터 가동하던 1·2·3·5공장 합계(37,610㎡)의 약 절반 규모로, 분산돼 있던 후가공과 금

형실을 집약해 생산 공간을 확보하고 물류 동선을 개선했다. 6공장까지 포함한 총 건물 면적은 65,605㎡로, 2023년 

대비 약 1.7배로 확대됐다. 

 

공정 구조 

화장품 용기는 ‘디자인 → 금형 제작 → 사출 → 후가공 → 조립 → 품질 관리’ 순으로 생산된다. 디자인 단계에서 용

기의 형태와 사양을 정한 뒤 금형을 제작하고, 녹인 플라스틱을 금형에 주입해 개별 부품을 생산한다. 이후 인쇄·증착·

코팅 등 후가공을 거쳐 각 부품을 조립하고 최종 품질을 검사한다. 

① 디자인: 용기의 외형과 기능, 토출 방식 등 제품 사양을 설계한다. 동사는 자체 제품 개발 역량을 기반으로 디자인 

단계부터 직접 참여한다. 

② 금형 제작: 제품 형상을 결정하는 내부 코어는 자체 가공하고, 외부 구조물인 베이스와 금형 관리·수리는 전문업체

에 맡긴다. 보유 금형은 부품 단위로 5,000벌을 넘으며, 동일한 외형에서도 펌프 토출량·재질·후가공 등을 달리 조합

해 다양한 제품 사양에 대응할 수 있다. 

③ 사출: 녹인 플라스틱을 금형에 주입해 용기의 개별 부품을 생산하는 공정이다. 펌프 허브·엔진 등 정밀도가 요구되

는 부품은 자체 생산하고, 단순 부품은 협력사로부터 조달한다. 외주와 자체 생산 비중은 약 7대 3이다. 사출기는 넓은 

공간과 높은 고정비를 필요로 하고, 다품종 소량 생산 구조에서는 자체 설비의 가동률을 높게 유지하기 어려워 외주 활

용 비중이 높은 것으로 판단된다. 

④ 후가공: 사출된 부품에 인쇄·증착·코팅 등을 적용해 색상과 외관을 구현하는 공정으로, 외주 중심으로 이뤄진다. 

⑤ 조립: 후가공을 마친 개별 부품을 완제품으로 결합하는 공정으로 전량 자체 수행한다. 조립 공정의 자동화율은 완전

자동 기준 약 70%이며, 작업자가 버튼이나 페달을 조작하는 반자동 설비까지 포함하면 90%를 넘어선다. 사람이 직

접 수행하는 공정은 포장과 일부 용기 투입 정도로 축소된 상태다. 

 

생산능력과 가동률 

화장품 용기 생산능력은 2022년 609백만개에서 2023년 622백만개, 2024년 652백만개, 2025년 768백만개로 확

대됐다. 가동률은 2020~2022년 64~66% 수준에서 2023년 75.8%, 2024년 81.4%, 2025년 81.6%를 기록했다. 

2025년 생산능력을 전년 대비 17.8% 확대하고도 가동률이 유지됐다는 점은 증설된 CAPA가 빠르게 생산물량으로 

연결되고 있음을 보여준다. 

내부적으로 관리하는 적정 가동률은 80% 수준으로 파악되며, 2Q26 가동률은 83.9%로 생산 여력이 타이트한 상황

이다. 다만 공시 가동률은 완조립 기준으로 1교대·주 52시간을 적용한 제품군 평균치다. 수요가 집중된 일부 설비는 

100%를 넘어서는 반면 여유가 있는 라인도 있으며, 필요시 2교대와 특근을 통해 생산량을 추가로 늘릴 수 있다. 따라

서 추가 생산여력은 전사 평균 가동률뿐 아니라 공정별 병목(사출 등 선행 공정)과 제품별 설비 여력(품목별 가동률 편

차)을 함께 고려할 필요가 있다. 실제로 2026년 들어 수주가 회복되면서 사출 생산능력 부족이 생산 확대의 핵심 제약

요인으로 떠올랐다. 
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CAPEX 구조 

동사의 CAPEX는 신규 공장·생산라인 확충과 기존 설비의 교체·개선 투자로 구성된다. 신규 공장은 준공 이후에도 수

요와 제품 믹스에 맞춰 생산설비를 순차적으로 추가하며, 기존 조립설비도 업그레이드를 거쳐 약 10년간 사용한 뒤 생

산성 개선에 한계가 발생하면 교체한다. 이에 생산능력 확대를 위한 성장투자와 기존 설비의 유지·교체 투자가 지속적

으로 발생하는 구조다. 

투자 규모는 최근 3년간 크게 늘었다. 유형자산 취득액은 2023년 281억원에서 2024년 489억원으로 증가했고, 

2025년에도 477억원을 기록해 3년 누적 1,247억원이 투입됐다. 

투자 규모가 커졌음에도 자체 현금창출력은 이를 웃돌고 있다. 2023~2025년 누적 영업활동현금흐름은 1,579억원으

로 같은 기간 설비투자(1,247억원)를 웃돌아, 투자 확대 국면에서도 안정적인 현금창출력을 보이고 있다. 2026년 6월

말 순현금도 약 1,240억원(현금성자산 497억원, 단기금융자산 1,248억원 − 총차입금 509억원)에 달해 추가 증설을 

감당할 재무여력은 충분하다. 

 

증설 계획 

6공장의 투자 규모는 토지 146억원, 건물 94억원 등 토지·건물 기준 총 240억원이며, 생산설비 투자는 별도다. 건물

(9,370㎡)은 2026년 9월 건축공사를 완료했으며, 사출설비는 9월 중순부터 순차적으로 반입될 예정이다. 일부 생산

라인의 배치는 확정됐으나 나머지 공간은 향후 수요와 제품 믹스에 따라 설비를 추가하는 방식으로 활용될 것으로 판

단된다. 생산능력은 수요 증가에 맞춘 설비 투입 속도에 따라 단계적으로 확대될 전망이다. 

동사는 2026년 4월 생산능력 확대를 위해 7공장 부지로 3,617㎡ 규모의 토지 매입 계약(취득금액 196억원)을 체결

했다. 건물·설비 투자계획이 구체화되지 않은 만큼, 7공장은 중장기 추가 증설을 위한 부지 확보의 의미가 크다. 

 

생산시설 현황 

 
자료: 펌텍코리아, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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제4~7공장 투자 현황(1H26 기준) (단위: 억원) 

구분 설비능력 총소요자금 기지출액 지출예정액 착공(예정)일 준공(예정)일 진척률 

제4공장 
토지 5,384㎡ 254 254 - 24.04 24.04 100% 

건물 18,625㎡ 197 197 - 24.06 25.10 100% 

제5공장 건물 1,726㎡(토지),4,961.63㎡(건물) 87 87 - - - 100% 

제6공장 
토지 2,994㎡ 146 146 - 25.08 25.08 100% 

건물 9,370㎡ 94 51 43 25.11 26.08 54% 

제7공장 토지 3,617㎡ 196 19 177 26.08 - 10% 

주: 착공·준공(예정)일은 반기보고서 기준이며, 제6공장 건물은 2026년 9월 준공, 자료: 펌텍코리아, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

화장품 용기 생산 공정 

 
자료: 펌택코리아, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

화장품용기 가동률 추이  CAPEX 집행과 현금흐름 추이 

 

 

  

 
주: 2Q26은 TTM 기준, 자료: 펌텍코리아, 한국IR협의회 기업리서치센터  주: 2Q26은 TTM 기준, 자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  참고자료: 상장 이후 시가총액 추이  

시가총액 추이 

 
자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

 주가 키팩터: K-뷰티 수출 모멘텀 · 생산능력 

 

① 2019/7~2021/9: 오버행 부담 속 글로벌 수요 회복으로 완만한 상승 

⚫ 상장 직후 보호예수 해제 물량(발행주식의 10.6%)이 출회되며 이후 4년간 오버행이 주가 상단을 제약. 한한령과 

코로나19로 업황도 부진 

⚫ 2020년 말부터 글로벌 한국 화장품 수요가 회복되며 용기업체 전반이 재평가. 동사가 용기를 공급한 모다모다 샴

푸의 품절 대란(2021/9)으로 관련주로 부각된 점도 상승에 기여 

 

② 2021/9~2023/4: 대중국 수출 부진과 원가 부담으로 장기 조정 

⚫ 대중국 수출 감소와 원부자재 가격 상승으로 수익성 악화(2021년 OPM 11.8%) 

⚫ 경쟁사 연우의 한국콜마 피인수(2022/4)로 용기업체 가치가 부각되고 리오프닝 기대(2023/1)도 있었으나, 오버행 

부담으로 반등은 제한적 

 

③ 2023/4~2024/5: 오버행 해소와 인디 브랜드 흥행으로 상승 

⚫ 인디 브랜드 수주로 최대 실적을 경신한 가운데 2023년 5월 오버행이 블록딜로 전량 해소되며 상승 전환 

⚫ 4Q23 영업이익 82억원(-11% QoQ)으로 기대치를 밑돌며 일시 조정. 2024년 들어 비중국 수출 증가로 수주가 늘

며 재차 상승 

 

④ 2024/6~2025/8: 비중국 수출 호조로 사상 최고치 경신 

⚫ 인디 브랜드 중심의 비중국 수출 증가로 수주가 급증하며 급등. 하반기 피크아웃 우려와 연말 재고 조정으로 일시 

하락 

⚫ 2025년 실적 성장이 이어지며 재차 상승, 2Q25 분기 최대 영업이익(194억원)과 함께 2025년 8월 시가총액 사상 

최고치 기록 
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⑤ 2025/8~2026/5: 피크아웃 우려와 생산 차질로 하락 

⚫ 화장품 섹터 피크아웃 우려에 4Q25 생산 차질(4공장 이전)과 1Q26 사출 병목에 따른 실적 부진이 겹치며 하락 

 

⑥ 2026/6~현재: 사상 최대 실적과 증설로 재평가 

⚫ 화장품 수출이 6~8월 월 10억달러를 넘어서며 업종 리레이팅 진행. 2Q26 매출 1,168억원, 영업이익 217억원으로 

분기 사상 최대치를 경신하며 피크아웃 우려 불식 

⚫ 2026년 9월 6공장 준공으로 사출 CAPA 확대 본격화 
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  한국 화장품 산업 

내수는 성숙 단계이나 수출이 

2025년 94.3억달러로 3년 연속 

증가하며 사상 최대를 경신하고 

미국·유럽 중심으로 지역이 

다변화, 북미·유럽 침투율은 5% 

미만으로 오프라인·카테고리 확장 

여력 충분 

1) 화장품 내수 동향: 성숙시장, 외국인 수요가 보완   

한국 화장품 소매판매액은 2022년 37조 4,733억원에서 2024년 34조 3,244억원으로 줄었고, 2025년에도 33조 

3,425억원으로 전년 대비 2.9% 감소해 3년 연속 감소세를 이어갔다. 다만 2026년 상반기에는 화장품 소매판매액이 

전년 동기 대비 8.0% 증가했고, 온라인 화장품 거래액도 15.1% 늘며 판매가 반등했다. (자료: 국가데이터처·대한상공

회의소) 

중장기적으로는 내국인 소비만으로 국내 화장품 시장이 높은 성장률을 지속하기 어려운 구조로 판단된다. 국내 1인당 

화장품 소비 수준이 글로벌 상위권에 있고 기초·기능성 제품의 보급률도 높은 가운데, 저출산·고령화에 따른 핵심 소비

층 축소와 브랜드 증가에 따른 가격경쟁도 시장 성장을 제약하는 요인이다. 

이러한 가운데 방한 외국인의 구매가 국내 판매를 보완하고 있다. 2026년 상반기 방한 외국인 관광객은 약 1,071만명

으로 전년 동기 대비 21.3% 증가했다. (자료: 문화체육관광부·한국관광공사) 올리브영 국내 오프라인 매출에서 외국인

이 차지하는 비중도 2022년 2%에서 2026년 8월 기준 33%로 확대됐다. (자료: CJ올리브영) 내국인 소비가 성숙단

계에 진입한 가운데 외국인 관광객의 K-뷰티 구매가 추가 수요로 작용하고 있는 것으로 판단된다. 이에 산업 성장의 

무게중심은 방한 외국인 수요와 수출로 옮겨가고 있다.  

 

2) 화장품 수출 동향(자료: TRASS, HS Code 3304 기준): 성장률 재가속, 성장지역 다변화  

한국 화장품 수출은 2021년 76.6억달러에서 2022년 66.9억달러로 12.7% 감소한 뒤, 2023년 71.8억달러(+7.4% 

YoY), 2024년 85.7억달러(+19.3%), 2025년 94.3억달러(+10.0%)로 3년 연속 증가하며 사상 최대치를 경신했으며, 

같은 해 한국은 프랑스에 이어 세계 2위 화장품 수출국을 기록했다. 

2026년 들어서는 수출 증가세가 한층 가팔라지고 있다. 상반기 화장품 수출액은 57.2억달러로 전년 동기 대비 

24.8% 증가하며 상반기 기준 역대 최대치를 기록했다. 

 

주요 지역별 수출동향 

① 미국 

미국향 화장품 수출은 2025년 17.5억 달러(+13.1% YoY)로 확대되며 사상 최대치를 경신했다. 미국은 전체 화장품 

수출의 약 18.6%를 차지하며 중국을 넘어 최대 수출국으로 올라섰다. 1H26에는 미국향 수출액이 11.1억 달러

(+36.1% YoY)로 증가했으며, 전체 수출에서 차지하는 비중도 약 19.4%로 높아졌다. 

미국 수입시장 내 한국 화장품의 입지도 강화되고 있다. 한국은 2024년 미국의 기초·색조화장품 수입시장에서 최대 

수입 상대국으로 올라섰으며, 1H26에는 한국산 비중이 26.2%를 기록했다. (자료: USITC, 미국 국제무역위원회) 이는 

일시적 유행을 넘어 미국시장 내 한국 화장품의 위상이 구조적으로 상승했음을 보여준다. 

카테고리 측면에서는 스킨케어가 성장을 주도하고 있다. K-뷰티 특유의 기능성 중심 포트폴리오와 합리적인 가격 대비 

높은 품질, 빠른 제품 개발 및 트렌드 대응력이 미국 소비자의 수요 확대에 기여한 것으로 판단된다. 실제로 2025년 

미국향 기초화장품 수출은 15.7억 달러로 전년 대비 12.1% 증가했으며, 1H26에도 11.0억 달러로 전년 동기 대비 

산업현황
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48.6% 증가하며 전체 미국향 화장품 수출 증가율을 웃돌았다. 

유통채널 측면에서는 온라인에서 형성된 수요가 Sephora·Ulta 등 주요 오프라인 리테일로 확산되고 있다. 2026년 8

월에는 CJ올리브영이 Sephora 미국 580여개 매장과 온라인몰에 19개 K-뷰티 브랜드로 구성된 ‘올리브영 K-뷰티에

딧’을 선보였다. 이는 미국 진출이 개별 브랜드 중심에서 다수 브랜드의 동시 입점으로 확대되며, K-뷰티가 미국 주류 

뷰티 시장 내 하나의 카테고리로 자리매김하고 있음을 보여준다. 

종합하면 미국은 수출액뿐 아니라 현지 수입시장 점유율과 유통 저변이 함께 확대되고 있어, K-뷰티의 중장기 성장을 

견인하는 핵심 시장으로 자리 잡은 것으로 판단된다. 

 

② 유럽 

유럽향 화장품 수출은 2025년 17.1억 달러(+44.6% YoY)로 확대됐으며, 2026년 1~8월에는 18.4억 달러(+70.7% 

YoY)로 성장세가 더욱 가팔라졌다. 국가별로는 2025년 폴란드 2.45억 달러(+118.6% YoY), 영국 1.88억 달러

(+41.5% YoY), 네덜란드 1.04억 달러(+39.3% YoY), 프랑스 1.16억 달러(+70.2% YoY)를 기록했다. 2026년 

1~8월에는 영국 3.12억 달러(+169.0% YoY), 폴란드 2.59억 달러(+58.9% YoY), 네덜란드 2.29억 달러

(+252.3% YoY)로 영국과 네덜란드를 중심으로 증가세가 한층 확대됐다. (유럽은 53개국 합산) 다만 유럽은 국가별 

수출액을 모두 현지 소비로 해석하기 어렵다는 점에서 미국과 차이가 있다. 영국은 Boots·Superdrug 등 현지 유통업

체의 판매 확대가 함께 나타나는 주요 소비시장인 반면, 폴란드와 네덜란드는 현지 수요와 함께 주변국으로 제품을 공

급하는 물류 기능도 수행하고 있다. 폴란드에는 실리콘투의 물류센터가 위치해 중·동유럽 공급에 활용되고 있으며, 네

덜란드는 스히폴공항과 로테르담항을 기반으로 유럽 각국으로의 재분배가 용이하다. 한진도 2025년 12월 암스테르담

에 K-뷰티 풀필먼트센터를 구축했다. EU 역내 교역이 활발한 만큼 폴란드·네덜란드향 수출에는 주변국으로 공급되는 

물량이 일부 포함될 수 있어, 국가별 수출액과 해당 국가의 최종 소비 규모는 구분해 볼 필요가 있다. 

카테고리 측면에서는 스킨케어가 현재 K-뷰티 수요 확대의 중심으로 확인된다. EU27의 기초화장품 역외 수입에서도 

한국산 수입이 빠르게 증가하고 있으며, 현지 유통업체의 판매에서도 같은 흐름이 나타난다. 최근 영국 Boots에서는 

K-뷰티 매출이 전년 대비 5배 이상 증가했으며, 한국 스킨케어 제품이 평균 11초마다 1개씩 판매되고 있다. (자료: 

WWD) 한국 스킨케어 수요가 개별 브랜드의 온라인 판매를 넘어 현지 대형 유통업체의 상품 구성에도 반영되고 있는 

것으로 판단된다.  

유통채널 측면에서는 온라인에서 형성된 수요가 오프라인으로 확대되는 동시에, 국가별로 분산된 유통망을 연결하는 

현지 벤더와 물류 인프라의 역할이 중요하다. 미국은 Amazon에서 판매를 검증한 뒤 Sephora·Ulta·Target 등 전국 

단위 대형 리테일러로 확장하는 경로가 비교적 명확한 반면, 유럽은 국가별 언어와 주요 유통업체가 달라 판매망이 분

산돼 있다. 실제 영국의 Boots·Superdrug, 독일의 Rossmann, 유럽 주요국에서 매장을 확대하고 있는 K-뷰티 전문

점 MiiN Cosmetics 등 다양한 채널에서 취급 브랜드와 판매 접점이 늘어나고 있다. 이에 따라 브랜드가 국가별 유통

망을 모두 직접 구축하기보다 현지 재고와 납기, 다수 리테일러와의 거래를 지원하는 벤더를 병행 활용하는 구조가 형

성돼 있다. 

종합하면 유럽은 특정 국가나 단일 유통채널이 성장을 주도하기보다, 영국 등 주요 소비시장의 수요 확대와 폴란드·네

덜란드 등 물류 거점을 통한 역내 공급 확대가 동시에 나타나는 시장이다. 수출 증가와 함께 현지 판매 및 대형 유통업

체의 K-뷰티 취급 확대가 확인되고 있다는 점에서, 한국 화장품의 판매 기반이 유럽 내 여러 국가와 채널로 넓어지고 

있는 것으로 판단된다. 
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③ 기타 

중국: 중국향 화장품 수출은 2025년 16.5억 달러(-23.4% YoY)로 감소했으나, 2026년 1~8월에는 11.1억 달러(-1.3% 

YoY)로 감소폭이 크게 축소됐다. 중국은 여전히 주요 단일 수출국이지만, 로컬 브랜드의 경쟁력이 높아지며 과거보다 

한국 화장품의 입지가 낮아졌고 미국·유럽의 고성장과 달리 수출 규모도 정체되면서 전체 K-뷰티 성장에 대한 기여도

는 낮아지고 있다.  

일본: 일본향 수출은 2025년 8.8억 달러(+4.8% YoY)를 기록했으며, 2026년 1~8월에도 6.3억 달러(+8.8% YoY)로 

완만한 증가세를 이어가고 있다. 미국·유럽과 같은 가파른 성장보다는 이미 형성된 K-뷰티 소비 기반을 바탕으로 안정

적인 수출 규모를 유지하고 있는 시장으로 판단된다. 

동남아: 동남아향 수출은 2025년 10.9억 달러(+0.6% YoY)로 정체됐으나, 2026년 1~8월에는 7.8억 달러(+13.8% 

YoY)로 증가율이 높아졌다. 베트남·태국·인도네시아 등 여러 국가로 판매가 분산돼 있으며, K-뷰티의 주요 수출 지역 

가운데 하나로 일정한 규모를 유지하고 있다. (베트남·태국·인도네시아·말레이시아·필리핀·싱가포르·브루나이·동티모르 

합산) 

중동: 중동향 수출은 2025년 4.4억 달러(+53.5% YoY)로 큰 폭 증가한 데 이어, 2026년 1~8월에도 2.8억 달러

(+10.9% YoY)로 증가세를 유지했다. 2025년의 높은 기저로 성장률은 둔화됐지만, 수출 지역 다변화를 뒷받침하는 시

장으로 자리잡고 있는 것으로 판단된다. 

중남미: 중남미는 아직 수출 규모는 작지만 최근 증가율이 가장 높은 지역 중 하나다. 중남미·멕시코향 수출은 2025년 

1.7억 달러(+94.4% YoY)로 약 두 배 증가했으며, 2026년 1~8월에도 2.1억 달러(+109.9% YoY)로 높은 성장세가 이

어졌다. 특히 멕시코와 브라질을 중심으로 수출이 확대되고 있어 K-뷰티 수요가 미국·유럽을 넘어 신규 지역으로 확산

되고 있음을 보여준다. 

 

수출 데이터가 보여주는 핵심은 K-뷰티의 성장이 더 이상 특정 지역에 기대지 않는다는 점이다. 과거 한국 화장품 수

출은 중국의 흐름에 따라 방향이 결정됐지만, 최근에는 중국향 수출이 부진한 가운데서도 전체 수출이 사상 최대치를 

경신하고 있다. 최대 수출처도 중국에서 미국으로, 다시 유럽으로 옮겨가며 한 지역의 성장세가 둔화될 때 다른 지역이 

그 자리를 채우고 있다. 이에 따라 2024~2025년처럼 미국향 성장률 둔화가 곧바로 K-뷰티 피크아웃 우려로 이어지

던 해석의 틀은 약해졌으며, 개별 국가의 등락보다 전체 수출의 방향이 업황을 판단하는 기준이 되고 있다. 실제 

2026년에는 높아진 기저에도 증가율이 오히려 높아졌고, 과거 둔화가 반복되던 하반기에도 수출 규모가 유지되면서 

연초 10%대 중반이던 연간 증가율 전망이 30%대로 상향됐다. 시장의 관건은 성장의 지속 여부에서 각 지역에서 

K-뷰티가 얼마나 더 침투할 수 있는지로 옮겨가고 있다. 

 

3) 글로벌 화장품 시장: K-뷰티 침투율은 어디까지 왔나 

시장 규모: 미국 최대, 권역으로는 유럽이 북미를 상회 

헤어·바디·향수 등 퍼스널케어를 포함한 2025년 기준 미국 화장품 시장은 1,139억달러로 가장 크고 중국 773억달러, 

브라질 323억달러, 일본 289억달러 순이다. 독일 209억달러, 영국 177억달러, 멕시코 166억달러, 인도 161억달러, 

프랑스 152억달러 등도 150억달러 이상의 대형 시장을 형성하고 있다. 권역 기준으로는 아시아·퍼시픽 1,774억달러, 

유럽 1,322억달러, 북미 1,274억달러 순으로, 국가 기준 최대 시장은 미국이지만 권역 기준으로는 유럽이 북미를 웃돈

다. 2024~2030년 연평균 성장률은 미국·일본·독일이 3%대에 머무는 반면 멕시코(10.3%), 브라질(8.5%), 태국
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(8.2%), 인도(7.6%) 등 신흥시장이 상대적으로 높게 전망된다. (자료: Euromonitor, KHISS) 

 

K-뷰티 침투율: 북미·유럽 모두 5% 미만 

K-뷰티의 현지 시장 침투는 아직 초기 단계다. 2025년 기준 퍼스널케어를 제외한 현지 스킨케어·메이크업 시장규모 

대비 한국 기초·색조화장품 수출액으로 산출한 참고지표로 보면, 대형 소비시장인 북미와 유럽의 침투율은 모두 5% 

미만으로 추정된다. 중남미·중동·동남아는 판매 규모가 아직 작지만 증가율이 높아, K-뷰티 수요가 새로 형성되는 성장 

시장으로 판단된다. (자료: Euromonitor, TRASS) 

 

확장 여력: 채널과 카테고리 

남은 여력은 채널과 카테고리에 있다. 

채널 측면에서 K-뷰티는 온라인에서 먼저 수요를 확인한 뒤, 리테일러가 판매 데이터를 근거로 매대를 배정하는 순서

로 오프라인에 진입해왔다. 현재는 온라인에서 확보한 수요가 오프라인으로 막 넘어가기 시작한 단계다. 주요 소비시

장의 판매는 여전히 오프라인이 중심으로, 2025년 화장품 시장의 온라인 비중은 미국 약 40%, 유럽 약 20%에 그친

다. 반면 미국 K-뷰티 매출은 70% 이상이 온라인에서 발생해, 오프라인에서는 아직 소비자 접점이 제한적이다. (자료: 

Euromonitor, NielsenIQ) 유럽의 온라인 편중은 미국과 비슷하거나 더 큰 것으로 판단된다. 

미국은 대형 리테일러의 입점이 실제 오프라인 매출로 이어지기 시작한 단계다. 국내 인디 브랜드들이 

Target·Walmart 등 대형 할인점으로 입점을 넓히면서, 국내 상장 인디 브랜드 가운데 매출 1위인 에이피알의 북미 

매출 중 오프라인 비중은 1Q26 18%에서 2Q26 23%로 높아졌다. 다만 이 비중도 시장의 오프라인 비중(약 60%)에

는 크게 못 미쳐, 오프라인 매출이 늘어날 여지가 크다. 

유럽은 시장의 약 80%가 오프라인인 만큼 오프라인 진입의 의미가 더 크다. 영국 Boots(영국 1위 헬스앤뷰티 드럭스

토어, 약 1,800개 매장)가 취급하는 스킨케어 상품 가운데 K-뷰티 비중은 2026년 3월 10%에서 최근 13%(약 580

개 SKU)로 높아졌다. 

향후 화장품 시장의 오프라인 성장도 북미는 뷰티 전문점과 대형 할인점, 유럽은 뷰티 전문점과 드럭스토어가 주도할 

것으로 전망돼, K-뷰티가 넓혀가는 채널과 방향이 같다. (자료: McKinsey) 매대 확보가 진행될수록 판매 기반도 온라인

의 초기 구매층에서 오프라인의 대중 소비자로 넓어질 전망이다. 

카테고리 측면에서 K-뷰티는 스킨케어로 먼저 경쟁력을 입증했다. 2025년 한국 화장품 수출(전체 화장품 기준)의 약 

75%가 기초화장품이며, 1H26에도 기초화장품 수출이 25.0% 늘어 스킨케어 중심의 성장이 이어지고 있다. (자료: 식

품의약품안전처) 

반면 현지 시장은 스킨케어 외 카테고리의 비중도 크다. 2025년 기준 미국 시장은 스킨케어 약 300억달러에 이어 색

조 약 240억달러, 헤어케어 약 200억달러 규모이며, 영국을 포함한 유럽도 스킨케어 323억유로에 이어 헤어케어 

203억유로, 향수 171억유로, 색조 136억유로 순이다. (자료: Mordor Intelligence, Cosmetics Europe) 미국만 해도 색

조와 헤어케어를 합친 시장이 스킨케어보다 커, 스킨케어에서 쌓은 경쟁력이 인접 카테고리로 이어진다면 K-뷰티가 

공략할 수 있는 시장은 크게 넓어진다. 

실제로 스킨케어 외 카테고리에서도 수출 증가가 나타나고 있다. 2026년 8월 수출은 전년 동월 대비 색조가 10% 증

가에 그쳤지만 헤어케어는 43%, 바디워시는 53%, 향수는 49% 늘어 기초화장품(49%)에 버금가는 속도로 성장

했다. (자료: 관세청) 아직 전체 수출에서 차지하는 규모는 작지만, K-뷰티의 성장축이 스킨케어에서 헤어·바디·향수로 
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넓어지고 있는 것으로 판단된다. 

 

시사점: 여전히 큰 K-뷰티 침투 여력 

K-뷰티의 성장 잠재력은 여전히 크다. 무엇보다 수요는 이미 검증됐다. 소비자가 쉽게 접할 수 있는 온라인에서 K-뷰

티의 점유율은 미국이 한 자릿수 후반, 유럽이 10% 안팎으로 추정돼 이미 주요 선택지로 자리 잡았다. 이를 고려하면 

전체 침투율이 낮은 것은 수요보다 오프라인 접점이 부족하기 때문으로 판단된다. 미국의 경우 오프라인에서 K-뷰티

의 점유율은 한 자릿수 초중반에 그치는 것으로 추정된다. (자료: Euromonitor, NielsenIQ, Circana 기반 추정) 오프

라인 점유율이 온라인 수준까지만 올라와도 침투율은 현재의 두 배에 가깝게 높아질 수 있으며, 오프라인 비중이 더 

큰 유럽에서는 그 여력이 더 크다. 오프라인 입점은 판매 성과에 따라 단계적으로 넓어지는 만큼 온라인 대비 점진적

으로 진행될 전망이며, 헤어·바디·향수 등 카테고리 확장까지 더해지면 성장 여력은 더 커질 것으로 판단된다. 

 

한국 화장품 국가별 월별 수출액 

 
주: 1) HS 3304(미용·메이크업·기초화장품) 기준, 2) 유럽: EU 27개국과 영국·노르웨이·스위스·튀르키예·러시아 등 비EU 국가를 합산한 53개국 기준, 3) 동남아: 베트남·

태국·인도네시아·말레이시아·필리핀·싱가포르·브루나이·동티모르 합산 

자료: TRASS, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

글로벌 화장품 시장 내 K-뷰티 침투 현황  

 
주: 북미·유럽 침투율은 현지 스킨케어·메이크업 시장 대비 한국 기초·색조화장품 수출액 기준 참고지표. 일본은 수입 화장품 시장 내 한국산 비중. 중남미·중동·동남아

는 2026년 1~8월 수출 증가율 기준. 

자료: Euromonitor, TRASS, 일본수입화장품협회, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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한국 화장품 산업 사이클: 2차 성장 재가속 구간 

 
주: HS 3304 기준. 2010~2025년은 연간 수출액, 26.8월은 최근 12개월 누적 수출액(LTM) 기준  

자료: Trass, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

  화장품 밸류체인  

브랜드는 진입은 쉬우나 지속 

성장이 어려운 반면, 

ODM·용기·유통은 다수 브랜드를 

고객으로 확보해 특정 브랜드 흥행 

의존도가 낮아 

다브랜드·다국가·다채널 국면의 

수혜가 상대적으로 큼 

한국 화장품 산업은 ‘원료–용기(부자재)–제조(ODM/OEM)–브랜드–유통’으로 이어지는 밸류체인으로 구성된다. 브랜드

가 제품 콘셉트와 사양을 결정하면 원료·용기·ODM 업체가 이를 실제 제품으로 구현하고, 완제품은 유통채널을 통해 

소비자에게 판매된다. 이후 소비자 반응과 판매량이 재주문과 후속 제품 개발로 연결된다. 각 단계는 요구되는 자본과 

기술, 경쟁강도가 달라 수익구조와 진입장벽에도 차이가 있다. 일반적으로 산업 내 비중을 보면 용기(부자재)는 약 

10~15%, ODM/OEM 등 제조 부문은 약 25~35%, 브랜드사는 약 30~40%, 유통은 약 10~20% 수준을 차지하는 

것으로 추정된다. 

 

1) 원료 

원료업체는 화장품의 효능과 제형·사용감을 구현하는 소재를 공급한다. 정제수·유화제·보습제 등 범용 원료는 공급처

와 대체재가 많아 가격경쟁의 영향이 크고 공급사 전환도 상대적으로 쉽다. 반면 PDRN·펩타이드 등 기능성 원료는 특

허와 제조·정제 기술, 효능 검증 데이터가 차별화 요소로 작용한다. 따라서 원료산업은 산업 전체의 진입장벽보다 개별 

기능성 원료의 기술력과 적용 제품 확대 여부가 업체 간 경쟁력을 결정하는 핵심 변수로 판단된다. 

 

2) 용기 

용기(부자재) 업체는 브랜드사의 제품 콘셉트를 물리적으로 구현하는 역할을 담당한다. 주요 품목은 유리·플라스틱 병, 

튜브, 펌프, 에어리스 용기, 캡 및 디스펜서 등이며, 단순 외형뿐 아니라 내용물 보존성, 사용 편의성, 차광·차단 기능 등 

품질 요소가 중요하다. 최근에는 친환경 패키징(재활용 소재, 단일 소재화), 프리미엄 디자인, 소형화·휴대성 강화 트렌

드가 확산되고 있다. 브랜드 차별화 수단으로 패키징 중요성이 높아지면서 디자인 역량과 금형 개발 능력, 고객 맞춤형 

대응력이 핵심 경쟁요소로 작용한다. 

용기 산업은 다수의 중소·중견 업체가 경쟁하는 구조로, 기본 표준 용기 영역에서는 경쟁 강도가 높은 편이다. 특히 범
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용 플라스틱 용기의 경우 가격 경쟁 압력이 크다. 다만 프리미엄 유리 용기, 에어리스 시스템, 독자적 금형 보유 제품 

등 차별화 영역에서는 기술력과 고객 관계가 중요한 경쟁요소가 된다. 

진입장벽은 비교적 높은 편이다. 사출·블로우 성형 설비, 금형 제작 능력, 품질 관리 시스템 구축 등 일정 수준의 설비 

투자와 기술 축적이 필요하기 때문이다. 또한 대형 브랜드사와 거래하기 위해서는 품질 안정성과 납기 대응력을 입증

하고 고객사가 요구하는 품질·인증 기준을 충족해야 한다. 다만 범용 제품 중심의 소규모 생산은 상대적으로 진입이 가

능하다. 

 

3) ODM/OEM 

ODM/OEM업체는 브랜드사를 대신해 제품을 개발·생산하는 제조 전문 기업이다. OEM은 브랜드사가 제시한 사양에 

따라 제품을 생산하는 방식이고, ODM은 처방·제형 개발과 제품 제안 단계부터 참여한다. 대형 ODM은 원료 소싱, 제

형 개발, 생산, 품질관리와 국가별 규제 대응까지 담당하면서 브랜드사의 제조 인프라 역할을 수행한다. 최근에는 단순 

생산보다 R&D 역량, 트렌드 제안 능력, 글로벌 규제 대응(미국·유럽·중국 등) 역량이 중요해지고 있다. 

ODM/OEM 산업은 상위 대형 업체 중심의 과점 구조와 다수 중소·특화 업체가 공존하는 형태다. 2025년 국내 ODM 

생산실적은 5조2,603억원이며, 코스맥스·한국콜마·코스메카코리아 상위 3사의 합산 비중이 62.0%에 달한다. (자료: 

식품의약품안전처) 대형사는 대규모 CAPA, 자동화 설비, 글로벌 고객 포트폴리오를 기반으로 규모의 경제를 확보하고 

있으며, 중소형사는 특정 제형이나 색조 등 특화 영역에서 경쟁한다. 전반적으로는 상위 업체 중심으로 안정적이지만, 

중하위권은 경쟁 강도가 높은 산업으로 볼 수 있다. 

진입장벽은 비교적 높은 편이다. 대형 브랜드와 수출 물량을 다루려면 대규모 생산 설비와 클린룸 환경, 품질관리 시스

템을 갖춰야 하며, 연구개발 인력도 확보해야 한다. 또한 ISO, CGMP 등 품질 인증과 각국 화장품 규제 대응 경험이 

요구되며, 대형 브랜드사와의 거래 실적이 중요한 신뢰 요소로 작용한다. 특히 다수 고객과 SKU를 반복 개발·생산할수

록 제형 데이터와 양산 노하우가 축적돼 후발업체와의 격차가 확대된다. CAPEX 부담과 고정비 구조로 인해 일정 수

준 이상의 물량 확보가 수익성에 직결되는 만큼, 생산능력 확보뿐 아니라 높은 가동률을 유지하고 주문을 적기에 생산·

출하로 전환하는 운영역량도 경쟁력을 좌우한다. 

 

4) 브랜드 

브랜드사는 제품 콘셉트 기획과 타깃 설정, 가격·포지셔닝 전략 수립을 담당한다. 생산은 대부분 ODM/OEM업체에 맡

기기 때문에 설비보다 브랜딩·마케팅 역량이 경쟁력의 본질이며, 성분 스토리텔링과 인플루언서 협업, SNS 콘텐츠 전

략 등이 매출을 좌우한다. 즉, 브랜드사는 '마케팅 중심 소비재 기업'에 가깝다. 

경쟁강도는 밸류체인 중 가장 높은 단계로 평가된다. 성공 시 가장 높은 이익을 거둘 수 있는 반면 ODM 기반으로 초

기 자본 부담은 낮아 인디 브랜드 진입이 활발하고, SNS·이커머스 확산으로 시장 진입 속도도 빠르다. 그러나 제품 기

능 차별화는 제한적이어서 마케팅 경쟁이 심화되고 있으며, 고객획득비용(CAC) 상승으로 수익성 확보가 점점 어려워

지고 있다. 또한 트렌드 변화 주기가 짧고 히트 제품 의존도가 높은 구조로, 브랜드 난립 속 생존율은 낮은 편이다. 

진입장벽은 '진입은 쉬우나 지속 성장은 어려운 구조'로 요약할 수 있다. 지속 성장을 위해서는 브랜드 신뢰를 바탕으로 

재구매와 가격 결정력을 확보하고, 주요 유통채널에 입점하며, 히트 SKU를 후속 제품·카테고리·지역으로 확장해야 하

는데, 이 과정에서 상당한 시간과 자금이 소요된다. 따라서 브랜드의 가치는 특정 시점의 흥행보다 이익의 지속성과 반

복 가능성에 달려 있다. 한국 인디브랜드는 글로벌 시장에서 제품 경쟁력을 입증하고 있으나, 로레알·에스티로더처럼 
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여러 브랜드를 장기간 성장시키며 특정 히트제품 의존도를 낮추는 포트폴리오 역량은 아직 검증 단계로 판단된다. 

 

5) 유통 

유통업체는 브랜드와 최종 소비자를 연결하며 채널 확보, 물류, 재고 관리와 현지 판매를 담당한다. 국내에서는 올리브

영 등 H&B 스토어와 온라인 플랫폼에 더해 다이소 등으로 판매 채널이 다변화되고 있으며, 해외에서는 수출 전문 벤

더가 브랜드를 대신해 통관과 국제운송, 현지 재고 관리, 리테일러 영업을 지원한다. K-뷰티가 온라인 중심에서 미국·유

럽 오프라인으로 확장하면서 유통사의 역할도 단순 판매중개에서 현지 재고·결품·납기 관리로 확대되고 있다. 온라인

에서는 개별 브랜드가 소비자에게 직접 접근할 수 있지만, 오프라인에서는 다수 매장에 재고를 안정적으로 공급하고 

리테일러와 거래관계를 유지하는 역량이 필요하기 때문이다. 

유통 산업은 소수의 대형 벤더와 다수의 중소형 사업자가 공존하는 구조다. 대형 벤더는 다수 브랜드 소싱과 해외 물류 

거점을 바탕으로 규모의 경제를 확보하고 있으며, 중소형 사업자는 특정 국가나 채널, 브랜드에 특화해 경쟁한다. 다만 

시장별 경쟁 양상은 다르다. 미국은 대형 리테일러 집중도가 높아 중소형 벤더도 주요 리테일러와 거래 계정을 확보할 

수 있는 반면, 유럽은 국가별 언어·규제·물류가 분절돼 있고 오프라인 비중이 높아 현지 재고와 공급망을 갖춘 벤더의 

역할이 더 크다. 

진입장벽은 사업 방식에 따라 차이가 크다. 단순 수출중개·판매대행은 설비와 기술 요구 수준이 낮아 진입장벽이 높지 

않다. 반면 직매입을 기반으로 다수 브랜드를 소싱하고 현지 물류센터와 리테일러 네트워크를 구축하려면 상당한 운전

자본과 운영 경험이 필요하다. 해외 선적부터 현지 입고와 대금 회수까지 수개월이 걸리는 만큼, 재고를 선제적으로 확

보하고 그에 따른 자금 부담을 감당할 수 있는지가 규모 확대의 관건이다. 따라서 K-뷰티의 오프라인 침투가 확대될수

록 단순 브랜드 소싱력보다 현지에서 재고를 보유하고 적시에 공급할 수 있는 자본력과 운영역량의 중요도가 높아질 

것으로 판단된다. 

 

핵심 함의: 승자를 선별해야 하는 브랜드, 다수 브랜드를 수취하는 용기·ODM·유통 

K-뷰티의 분업화는 브랜드 창업을 쉽게 만든 동시에 ODM·용기·유통업체의 잠재 고객 기반을 확대했다. 원료는 개별 

기능성 원료의 경쟁력을 선별해야 하고, 브랜드는 어떤 기업이 히트제품을 반복적으로 만들며 브랜드력을 축적할 수 

있는지가 중요하다. 반면 용기·ODM·유통은 다수 브랜드와 SKU를 고객으로 확보할 수 있어 특정 브랜드의 흥행에 대

한 의존도를 낮출 수 있다. 다브랜드·다국가·다채널로 확장되는 현재 K-뷰티 국면에서는 여러 브랜드의 성장을 함께 

수취하는 용기·ODM·유통의 포트폴리오 효과가 상대적으로 커지고 있다. 
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화장품 밸류체인  

구분 원료 용기 ODM/OEM 브랜드 유통 

핵심 역할 효능·제형·사용감 구현 보관·토출·사용방식 구현 처방·제형 개발·생산·품질관리 제품기획·브랜딩·수요 창출 채널·물류·현지 판매 

핵심 경쟁력 기능성 소재·특허·검증 데이터 금형·설계·품질·다품종 대응 제형 DB·R&D·CAPA·규제 대응 브랜드력·재구매·제품/지역 확장 소싱·현지 물류·리테일 네트워크 

경쟁·진입 구조 
범용은 가격경쟁·대체 용이, 

기능성은 기술 차별화 

범용은 가격경쟁, 기능성은 

금형·품질·양산 이력 중요 

다수 업체 경쟁, 대형 생산·개발 역

량은 상위사 집중 

진입은 쉽고 경쟁은 치열,  

지속 성장은 어려움 

진입은 쉽고 경쟁은 치열,  

규모화 시 물류·운전자본 중요 

핵심 부담 가격경쟁·대체 소재 금형·설비·품질관리 R&D·CAPEX·가동률 마케팅·재고·흥행 변동성 운전자본·재고·채널 의존 

OPM 

(‘23~’25년) 
4.3~13.9% -0.1~17.0% 7.0~13.9% 

레거시 2.7~9.3%,  

인디 12.1~23.9% 
13.9~19.9% 

P/E(TTM) 

(‘23~’25년) 
14~23배 12~22배 16~28배 

레거시 12~32배, 인디 15~32배,  

해외 프리미엄 28~38배 
18~24배 

국내 대표기업 
현대바이오랜드· 

선진뷰티사이언스·대봉엘에스 

펌텍코리아·연우·삼화· 

코코스팩·에스엠씨 

코스맥스·한국콜마·코스메카코리

아·씨앤씨인터내셔널·제닉 

에이피알·아모레퍼시픽· 

LG생활건강·달바글로벌·브이티· 

애경산업·아이패밀리에스씨 

CJ올리브영·다이소·실리콘투 

해외 대표기업/채널 BASF·Evonik·Croda AptarGroup Intercos L'Oréal·Estée Lauder·Shiseido Amazon·Sephora·Ulta Beauty 

주: 1) OPM은 ’23~’25년 국내 대표기업 연간 실적 기준(이상치 제외), ODM/OEM은 별도 기준, 유통은 실리콘투 기준, 2) P/E(TTM)은 동 기간 상장사 거래 범위(적자·이익 급감 구간 제외), 3) 해외 프리미엄 브랜드는 

L'Oréal·Estée Lauder·Shiseido 기준, 자료: 각 사, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

화장품 밸류체인 거래구조  화장품 밸류체인별 경쟁강도 

 

 

 
자료: 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

  한국 화장품의 경쟁력 

소프트파워가 첫 구매를,  

가격 대비 제품력이 재구매 

(미국 K-뷰티 재구매율 26% → 

48%)를, 분업 생태계가 신속한 

출시와 증산을 이끄는 반복 가능한 

성장 구조로, 글로벌 기업의 한국 

제조 활용도 확대 

① 소프트파워: 첫 구매의 문턱을 낮춘다 

K-Pop·드라마·영화로 쌓인 한국에 대한 인지도와 친숙도는 한국 화장품이 해외 소비자의 선택지에 들어가는 기반이 

됐다. 그 위에서 코스알엑스·조선미녀·아누아 등은 TikTok·인플루언서를 활용한 제품 단위 바이럴을 Amazon 등 온라

인 구매로 연결했고, 이들의 성공은 후발 브랜드의 진입 비용을 다시 낮췄다. Brand Finance의 「Global Soft Power 

Index 2026」에서 한국은 193개국 중 11위(전년 12위)였고, 세부 항목인 ‘세계가 사랑하는 제품·브랜드’에서는 7위를 

기록했다. 

다만 소프트파워가 제품 경쟁력을 대신하지는 않는다. 문화적 관심은 첫 구매 가능성을 높일 뿐이고, 반복 구매는 사용

해 본 뒤의 만족도가 결정한다. 미국에서는 이 두 단계가 모두 수치로 확인된다. Numerator에 따르면 K-뷰티를 구매

한 미국 가구 비중은 2020년 8%에서 2025년 25%로 약 3배가 됐고, 재구매율도 26%에서 48%로 높아졌다. 구

매층 확대와 재구매 증가가 함께 나타났다는 점에서, 한국 화장품은 일회성 유행을 지나 소비 습관으로 자리잡는 단계

에 들어선 것으로 판단된다. 

ODM / OEM
처방 · 제형 · 생산 · 품질관리

개발 · 생산 의뢰

유통
채널 · 물류 · 재고

소비자

브랜드사
기획 · 제품사양 · 마케팅

원료 원료

브랜드사 → 재발주

용기 · 부자재
공급원료 · 소재 공급

판매 · 리뷰 · 재구매

브랜드
에이피알 · 아모레퍼시픽 · LG생활건강 · 달바글로벌 · 브이티

OEM / ODM
한국콜마 · 코스맥스 · 코스메카코리아

용기
펌텍코리아

연우
삼화

경쟁
강도
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② 분업 생태계: 한국 제조가 곧 경쟁력이 된다 

한국 화장품 산업의 강점은 체계화된 분업 생태계에 있다. 브랜드는 기획과 마케팅에 집중하고, 개발과 생산은 원료·용

기·ODM·충전·물류 기업이 밀집한 제조 네트워크가 맡는다. 그 결과 국내 인디 브랜드는 기획부터 출시까지 평균 3~6

개월이면 신제품을 선보일 수 있어, 9~12개월이 걸리는 글로벌 메이저 브랜드의 절반 수준이다. 최소주문수량(MOQ)

을 3,000개 이하로 잡아 시장을 시험해 볼 수 있고, 반응이 확인되면 수십만 개 단위로 빠르게 증산할 수 있다. 

이에 브랜드는 콘셉트와 아이디어만 있으면 곧바로 제품으로 구현할 수 있다. 자체 생산설비가 없는 조선미녀는 한국

콜마와 공동 개발한 ‘맑은쌀 선크림’으로 미국 Amazon 블랙프라이데이 선크림 1위에 올랐고, 티르티르는 코스맥스와 

함께 ‘마스크핏 레드 쿠션’의 색상을 국내 3종에서 해외용 30종으로 늘려, 한국 브랜드 최초로 Amazon 파운데이션 1

위에 올랐다. 

주목할 점은 2026년 들어 글로벌 기업이 한국 분업 생태계의 속도를 직접 활용하기 시작했다는 것이다. 미국 프레스

티지 화장품 기업 에스티로더의 CEO는 5월 모건스탠리 럭셔리 컨퍼런스에서 이탈리아 인터코스, 한국 코스맥스와의 

협업을 한층 늘려 출시 속도를 높이고 있다고 밝혔다. 한국 브랜드에 점유율을 내준 니베아의 독일 바이어스도르프도 

한국 제조사의 선스틱을 들여와 출시했고, 이 제품은 2026년 이 회사 선케어 판매 1위에 올랐다. 

‘한국산’이라는 사실 자체도 소구 포인트가 됐다. 로레알 그룹은 럭셔리 브랜드 YSL의 미국 신제품 쿠션에 

‘advanced Korean cushion technology’를, 대중 색조 브랜드 메이블린의 신제품에 ‘Born in New York, made in 

Korea’를 내세웠다. 독일 드럭스토어 Rossmann은 한국식 스킨케어의 가치를 살리려면 한국 생산이 필요하다며 자체 

브랜드 K-뷰티 라인을 한국에서 만들었고, 이 라인은 출시 직후 품절돼 정규 상품군이 됐다. 럭셔리 브랜드부터 대중 

브랜드, 유통사 자체 브랜드까지 과거에는 드러내지 않던 한국 제조를 이제 판매 전면에 내세우고 있다. 한국 분업 생

태계의 역할이 저가·단납기 생산을 넘어 글로벌 브랜드의 개발·품질 영역으로 확대되고 있다는 의미다. 

 

③ 가성비: 가장 싼 제품이 아니라 가격 대비 제품력이 높다 

글로벌 인플레이션과 소비자 구매력 둔화 속에서 한국 화장품의 경쟁력은 흔히 ‘가성비’로 설명된다. 실제 글로벌 유통 

채널에서 유사 기능의 스킨케어 제품을 비교하면, 한국 화장품은 미국·유럽 프리미엄 브랜드 대비 약 30~50% 낮은 

가격대에 판매되는 사례가 일반적인 것으로 파악된다. 

다만 한국 화장품이 글로벌 시장에서 경쟁력을 확보한 이유를 절대적인 저가에서 찾기는 어렵다. 한국 화장품은 과거

에도 상대적으로 가격이 낮았고, 중국 업체는 더 낮은 가격을 제시할 수 있다. 미국 수입 통계(UN Comtrade)도 이를 

보여준다. 2025년 미국이 수입한 기초·색조 화장품의 kg당 단가는 한국산이 26.5달러로 프랑스산(42.8달러)보다 약 

40% 낮지만, 중국산(7.5달러)보다는 3.5배 높다. 그럼에도 한국 화장품 수요가 최근 들어 급증한 것은 소프트파워 확

산으로 인지도와 신뢰가 높아지면서 소비자의 구매 고려 대상에 포함되기 시작했기 때문이다. 2025년 미국의 한국산 

수입액이 5.6% 증가하는 동안 더 저렴한 중국산은 14.6% 감소했다. 낮은 가격만으로는 소비자의 선택을 받기 어렵

고, 실제 구매 이후 가격 대비 어느 정도의 품질과 사용 경험을 제공하는지가 핵심이다. 

이러한 가격 경쟁력은 개별 브랜드의 공격적인 가격 전략보다 제조 단계에서 형성된 원가 구조에서 출발한다. 브랜드

마다 연구소와 공장을 중복 구축하는 대신 전문 ODM이 여러 고객의 제품을 개발·생산하고, 원료·용기업체도 축적한 

제형·금형·설비를 여러 제품에 활용한다. 산업 전체로 보면 고정비와 중복 투자가 줄고 규모의 경제가 작동하면서, 브

랜드는 대규모 설비 투자 없이도 고품질 제품을 생산할 수 있다. 이러한 생산 효율이 수익성을 훼손하지 않으면서 소비

자 가격 경쟁력으로 이어지는 구조다. 결국 한국 화장품의 경쟁력은 낮은 가격 자체가 아니라 가격 대비 제품력에 있
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다. K-뷰티의 중장기 성장도 ‘한국 제품이라서 구매한다’보다 ‘가격 대비 만족도가 높아 다시 구매한다’는 소비 경험이 

지속되는지에 달려 있다. 

 

핵심 함의: 반복 가능한 성장 구조 

K-뷰티의 경쟁력은 소프트파워·제품력·가성비·분업 생태계가 서로 연결된 구조에 있다. 문화적 관심이 제품 탐색과 첫 

구매를 늘리고, 제품력과 가격 대비 만족도가 재구매로 이어지며, 제조·유통 인프라는 확인된 수요를 신제품 출시·증산

·해외 채널 확대로 연결한다. 

최근에는 한국의 분업 생태계를 활용하는 주체가 한국 브랜드를 넘어 글로벌 기업으로 확대되고 있다. 이에 개별 브랜

드의 성패와 별개로 한국의 제조 생태계를 활용하는 수요가 확대되는 구조가 형성되고 있다. 결국 K-뷰티의 경쟁력은 

특정 히트상품이 아니라, 소비자 반응을 빠르게 학습하고 이를 다음 제품과 시장으로 반복적으로 확장할 수 있는 산업 

시스템에 있다고 판단된다. 

  

  용기산업 경쟁구도  

상위 4개사(62.9%) 중심 구조 

속 인디 브랜드로의 수요 이동을 

흡수한 동사가 1위(24.5%)에 

오른 반면 대형 고객 의존도가 

높았던 연우는 비중 하락, 다음 

성장은 해외 공급 역량이 좌우  

국내 경쟁구도: 상위업체 중심 공급구조, 경쟁 주도권은 재편 

국내 화장품 용기 시장은 전체를 포괄하는 통계가 제한적이어서 주요 업체 매출을 통해 시장 규모를 가늠할 필요가 있

다. 동사 집계 기준 국내 생산 기반 주요 15개 용기업체의 매출 합계는 2020년 9,336억원에서 2025년 1조4,336억

원으로 53.6% 증가해 연평균 9.0% 성장했다. 해당 수치는 수출과 상품매출을 포함한 각사 별도 매출로, 시장 전체 

규모보다 업체 간 상대적 지위를 보여주는 지표다. 

점유율 측면에서는 상위업체 중심의 구조가 유지되는 가운데 순위 변화가 나타났다. 상위 4개사 합산 비중은 2021년 

65.0%(연우 27.3%, 펌텍코리아·부국티엔씨 20.2%, 삼화 10.3%, 다린 7.2%)에서 2025년 62.9%로 큰 변화가 없

었다. 반면 연우의 비중은 2022년 한 해에만 5.4%p 하락한 뒤 2025년 16.7%까지 낮아졌고, 펌텍코리아·부국티엔

씨는 2023년 23.9%로 연우를 제치고 1위에 오른 뒤 2025년 24.5%로 분석기간 중 가장 높은 비중을 기록했다. 코

코스팩은 2023년 4.1%에서 2025년 9.6%로 2년간 5.5%p 상승하며 2024년부터 4위에 올랐다. 2025년 기준 비

중은 펌텍코리아·부국티엔씨 24.5%, 연우 16.7%, 삼화 12.0%, 코코스팩 9.6% 순이다. (자료: 펌텍코리아) 

이는 동일한 전방산업 성장에 노출돼 있더라도 업체별 수혜가 균등하지 않았음을 의미한다. 2021~2025년 매출 증가

분 4,104억원 가운데 펌텍코리아·부국티엔씨와 코코스팩 두 곳이 63.9%를 차지한 반면, 같은 기간 연우의 매출은 

397억원 감소했다. 금형·설비·양산 이력이 신규 업체의 진입을 제한하면서 상위권 업체군은 유지되지만, 상위권 내 순

위는 신규 고객·제품 수요를 어느 업체가 흡수하느냐에 따라 달라지는 구조로 판단된다. 

 

연우(비상장): 펌프 중심의 기존 선도업체, 고객 구성 전환 속 실적 개선 

연우는 1990년 화장품용 디스펜서 펌프를 국내 최초로 국산화한 이후 국내 펌프형 용기 시장을 장기간 주도해왔으며, 

2022년 한국콜마에 인수된 뒤 2024년 완전자회사로 편입됐다. 

점유율 하락의 배경에는 대형 고객에 집중된 매출 구조가 있다. 국내 대형 2사가 매출의 20% 초반, 해외 Sales 

Partner를 포함한 상위 3개 매출처가 절반가량을 차지하는 구조에서 대형 2사의 실적이 부진했던 2022년 매출이 

20.3% 감소했고, 이후 성장 수요가 인디 브랜드로 옮겨가는 과정에서도 신규 물량을 충분히 확보하지 못한 것으로 판

단된다. 
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최근에는 실적이 개선되고 있다. 2Q26 매출은 911억원(+29% YoY), 영업이익은 70억원으로 전년 동기 8억원에서 크

게 증가했다. 선케어 등 성장 브랜드향 수주가 늘면서 대형 2사 비중이 과거 20% 초반에서 2Q26 9%로 낮아진 만

큼, 실적 개선은 기존 주력 고객의 회복보다 인디 브랜드 중심의 고객 전환에 따른 것으로 판단된다. 

 

삼화(비상장): 기능성·프리미엄 용기 중심의 상위 업체 

삼화는 1977년 금형 개발·제조업체로 출발해 에어리스 펌프와 쿠션 등 기능성 용기로 사업을 확대했으며, 제품 개발부

터 금형·성형·후가공·조립까지 일괄 대응한다. 해외 대형 뷰티 기업향 매출이 약 60%를 차지해 인디 브랜드 중심의 

국내 상위 업체와는 고객 구성이 다른 것으로 파악된다. 2023년 TPG(미국 사모펀드)에 인수된 이후 2025년 최대주

주가 KKR(미국 사모펀드)로 변경됐다. 주요 15개사 내 비중은 2021년 10.3%에서 2024년 13.7%까지 상승했고, 연

결 영업이익률도 2023년 9.3%에서 2024년 16.8%로 높아졌다. 글로벌 고객 확대와 함께 고부가가치 디스펜서 중심

으로 사업구조를 재편하고, 인수 이후 재고·회계 관리 체계를 정비한 효과가 반영된 것으로 판단된다. 다만 2025년에

는 연결 매출이 1,716억원으로 8.2% 감소한 가운데 매출원가율도 70.5%에서 73.6%로 상승하면서, 영업이익은 

246억원으로 21.7% 감소하고 영업이익률은 14.3%로 낮아졌다. 

 

코코스팩(비상장): 선행투자를 통해 상위권에 진입한 후발업체 

코코스팩은 2010년 설립된 화장품 용기·부자재 사출업체로, 매출은 2021년 204억원에서 2025년 1,382억원으로 

6.8배 증가했다. 성장은 2022년(+83%)과 2024년(+114%) 두 차례에 걸쳐 계단식으로 나타났으며, 2024년에는 매

출의 35.0%에 해당하는 344억원을 유형자산에 투자하며 생산능력을 선제적으로 확보했다. 업황 호조 국면에서 일부 

업체는 금형 제작비를 대신 부담하는 등 공격적인 영업으로 신규 수주를 확대한 것으로 파악된다. 

다만 2025년 매출에는 신규 상품매출 217억원이 포함돼 제품매출 증가율(19.5%)이 전체 매출 증가율(40.7%)을 크

게 하회한 만큼, 같은 해 비중 상승을 동일한 폭의 제조물량 점유율 확대로 해석하기는 어렵다. 영업이익률도 17.0%에

서 11.4%로 하락했다. 코코스팩 사례는 자본과 설비를 선제적으로 투입하면 후발업체도 상위권에 진입할 수 있음을 

보여준다. 다만 확대된 외형에서 수익성을 유지할 수 있을지는 추가 확인이 필요하다. 

 

글로벌 경쟁구도: 지역·제품군별 상위업체가 공존 

글로벌 시장은 소수 기업이 전 세계 용기 시장을 일률적으로 과점하기보다 제품군과 지역에 따라 글로벌 대형사와 현

지 전문업체가 경쟁하는 구조다. 펌프·에어리스·튜브·색조 패키징 등 제품군별 제조기술이 다르고, 부피 대비 단가가 

낮아 장거리 운송 시 물류·재고 부담이 크며 신제품 출시에 맞춘 빠른 납기 대응이 요구되는 만큼 고객사의 생산거점

과 인접한 공급망이 중요하기 때문이다. 

AptarGroup(미국, 상장)은 화장품·제약·생활용품용 펌프·스프레이·디스펜싱 제품을 생산하는 글로벌 디스펜싱 선두 

업체다. 2025년 전사 매출은 37.8억달러이며, Beauty 사업 매출은 13.1억달러로 전사의 35% 수준이다. Beauty 매출

은 향수·스킨케어·색조 58%, 퍼스널케어 37%, 홈케어 5%로 구성돼 화장품 관련 매출은 약 7.6억달러로 추정되며, 

유럽·미주·아시아에서 28개 Beauty 생산시설을 운영한다. 특징적인 점은 글로벌 선두 업체임에도 이익 기여의 중심이 

화장품이 아닌 제약 사업에 있다는 것이다. 제약 사업이 조정 EBITDA의 69%를 창출하는 반면, Beauty의 조정 

EBITDA 마진은 12.1%에 그친다. 

Silgan Holdings(미국, 상장)는 디스펜서·클로저, 금속캔, 플라스틱 용기를 생산하는 종합 포장재 업체다. 2025년 전사 
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매출은 64.8억달러이며, 향수·뷰티와 식음료·생활용품·헬스케어를 함께 공급하는 Dispensing & Specialty Closures 

사업은 매출 27.1억달러(전사의 41.8%), EBIT 3.2억달러(EBIT률 11.9%)를 기록했다. 뷰티 매출은 별도로 공개하지 않

는다. 해당 부문은 63개 생산시설을 기반으로 100개국 이상에 공급하며, 2025년 매출이 17% 이상 증가한 데에는 

2024년 인수한 퍼스널케어·식품·헬스케어용 디스펜싱 용기업체 Weener Packaging(네덜란드)의 연결 편입 효과가 

크게 작용했다. 

Albéa(프랑스, 비상장)는 튜브와 립스틱·마스카라 등 색조 패키징을 주력으로 하는 업체로, 2018년부터 사모펀드 PAI 

Partners가 지분 전량을 보유하고 있다. 2024년 매출은 12억달러 이상이며 35개 이상의 생산거점을 운영한다. 2020

년 펌프·스프레이 등 디스펜싱 사업을 Silgan에 매각한 뒤 튜브와 화장품·향수 패키징 중심의 2개 사업부 체제로 재편

했으며, 2025년에는 뷰티·퍼스널케어 용기업체 Amfora(콜롬비아·페루) 인수에 합의했다. 

Yoshino Kogyosho(일본, 비상장)는 1935년 창업한 일본 최대 플라스틱 용기업체로, 그룹 매출 2,210억엔 가운데 화

장품이 30%(약 663억엔)를 차지한다. 정밀 금형뿐 아니라 성형기·조립기·검사기·가식기까지 직접 개발·제작하는 높

은 설비 내재화가 특징이며, 북미와 태국에도 생산거점을 보유하고 있다. 

글로벌 대형사의 생산기반 확대는 자체 증설에만 의존하지 않는다. Silgan은 2020년 Albéa의 디스펜싱 사업을, 2024

년 Weener Packaging을 인수했고, Aptar도 2025년 Beauty 패키징 업체 BTY(중국)의 지분을 49%에서 80%로 

확대해 연결 편입했다. M&A는 단순한 CAPA 확대를 넘어 제품기술·고객관계·지역 생산기반을 동시에 확보하는 수단

으로 활용되고 있다. 

 

핵심 함의: 순위는 고객 대응력이, 다음 성장은 해외 공급 역량이 결정 

첫째, 국내 시장에서 순위를 가른 핵심은 고객 구성 변화에 대한 대응력이다. 대형 고객 의존도가 높았던 연우는 수요

가 인디 브랜드로 이동하는 과정에서 비중이 가장 크게 하락했고, 선행투자로 외형을 확대한 코코스팩은 상위권에 진

입했으나 수익성 하락을 동반했다. 해외 대형 뷰티 기업 비중이 높은 삼화는 두 자릿수 영업이익률을 유지했지만 

2025년에는 매출과 이익이 모두 감소했다. 따라서 K-뷰티 성장의 수혜를 상위업체에 일률적으로 적용하기보다, 신규 

수요를 어느 업체가 수익성을 유지하면서 실제 매출로 전환하는지가 시장 지위를 결정하는 핵심 변수로 판단된다. 

둘째, 국내 용기업체가 글로벌 공급업체로 성장하려면 해외 사업 확대가 필요하다. 글로벌 대형사는 지역별로 수십 개

의 생산거점을 운영하며 인수를 통해 제품군과 지역 기반을 확대해왔다. 반면 국내 상위 용기업체의 해외 공급은 대부

분 국내에서 생산해 수출하는 방식이다. 동사는 생산기반이 모두 국내에 있고 수출의 대부분이 Sales Partner를 거치

며, 연우는 2019년 중국 현지 제조법인 공장을 준공했지만 2Q26 매출에서 수출이 차지하는 비중은 30%다. 

단기적으로는 차별화 제품의 직수출 확대가 현실적인 경로다. 금형과 지식재산권을 보유한 용기는 다른 공급사에서 같

은 제품을 조달할 수 없어, 제품 경쟁력을 갖추면 해외 브랜드가 국내 생산 용기를 직접 수입해 현지에서 충진하는 거

래가 성립한다. 다만 부피 대비 단가가 낮은 용기의 특성상 직수출은 차별화 제품 중심으로 확대될 수밖에 없다. 중장

기적으로 글로벌 고객의 복수 거점까지 공급하려면 현지 생산이 필요하며, 글로벌 대형사 사례처럼 M&A는 이를 앞당

길 수 있는 유효한 수단으로 판단된다. 
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국내 화장품 용기 시장 점유율(주요 15개사 기준) 

 
주: 펌텍코리아 소계는 펌텍코리아·부국티엔씨 합산 기준, 자료: 펌텍코리아, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  K-뷰티, 새로운 성장국면의 최대 수혜 

용기는 K-뷰티 생산 물량 전체에 

연동되고, 인디 브랜드로의 성장 

주체 분산은 프리몰드 중심의 1위 

업체인 동사에 유리하며, 

채널·카테고리 확장과 글로벌 

MNC의 직접 조달이 수요 기반을 

확대 

한국 화장품 산업은 지역·브랜드·채널·카테고리가 동시에 확장되는 새로운 성장국면에 진입했다. 이러한 성장은 세 경

로를 통해 동사 물량에 연결된다. 첫째, 용기는 생산 경로와 관계없이 모든 화장품에 필요한 부품인 만큼, 동사 실적은 

수출 확대에 따른 K-뷰티 생산 물량 전체와 연동된다. 둘째, 성장 주체가 다수 브랜드로 확산될수록 프리몰드 중심의 

국내 1위 용기업체인 동사에 유리하다. 셋째, 채널·카테고리 확장과 글로벌 MNC(Multinational Corporation, 다국적 

기업)의 직접 조달이 수요 기반을 넓히고 있다. 이들 요인은 성장국면이 이어질수록 강화되는 만큼, 동사는 K-뷰티의 

새로운 성장국면에서 가장 폭넓고 직접적인 수혜를 받을 것으로 판단된다. 

 

한국 화장품, 새로운 성장국면에 진입 

한국 화장품 수출은 2023년부터 3년 연속 증가하며 2025년 사상 최대치를 경신했고, 1H26에는 전년 동기 대비 

24.8% 증가하며 성장세가 확대됐다. 성장 동력도 다변화됐다. 최대 수출처가 중국에서 미국·유럽으로 이동하며 특정 

지역의 성장세가 둔화돼도 다른 지역이 이를 보완하고 있고, 성장 주체도 소수 대형사에서 다수의 인디 브랜드로 확산

됐다. 

추가 성장 여력도 충분하다. 북미·유럽의 K-뷰티 침투율은 모두 5% 미만이고, 판매의 대부분이 이뤄지는 오프라인 채

널 침투도 아직 초기 단계다. 스킨케어에서 확보한 경쟁력이 헤어·바디·향수로 확장되며 공략 가능한 시장도 넓어지고 

있다. 소프트파워가 첫 구매를, 가격 대비 제품력이 재구매를, 분업 생태계가 신제품 출시와 증산을 뒷받침하는 구조가 

형성된 만큼, 현재의 성장은 일시적 유행보다 산업 구조에 기반한 것으로 판단된다. 

 

용기는 K-뷰티 생산 물량 전체에 연동된다 

용기는 브랜드 직접 생산·ODM 위탁, 국내·해외 충진 여부와 관계없이 모든 화장품에 필요한 부품이다. 동사의 용기 

매출은 브랜드사 직거래·ODM/OEM업체·Sales Partner로 분산돼 있으며, 매출의 약 90%가 화장품에서 발생해 실적

은 K-뷰티 전체 생산 물량에 직접 연동된다. 

국내 화장품 생산 물량도 수출 확대에 따라 증가하고 있다. 2022~2025년 화장품 생산액은 13조 5,908억원에서 17

조 9,382억원으로 32.0% 증가했다. 같은 기간 화장품 수출이 79.5억달러에서 114.3억달러로 43.8% 늘어난 영향이

다. (자료: 식품의약품안전처, 주: 향수·헤어·바디 등을 포함한 화장품 전체 기준) 2026년 들어 수출 성장세가 확대되고 

있는 만큼, 국내 화장품 생산 물량도 계속 늘어날 전망이다. 

동사의 수출 비중은 1H26 전사 매출의 17.1%에 그치지만, 수출 확대에 따른 실적 수혜는 단순 수출 비중보다 크다. 국

내에서 생산 후 수출되는 완제품에도 동사 용기가 공급되기 때문이다. 실제로 용기 매출 가운데 ODM/OEM업체 경유 

비중은 2024년 26.8%에서 1H26 38.0%로 높아졌다. 1H26 해당 경로 매출은 전년 동기 대비 21.9% 증가해 용기 

전체 매출 증가율(7.0%)을 크게 웃돌았다. 

 

성장 주체의 분산은 용기 1위 업체에 유리하다 

성장 주체가 다수 브랜드로 분산될수록 동사의 수혜는 커진다. 국내 상장 화장품 브랜드사 기준 대형 2사의 매출 비중

투자포인트
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은 2021년 92.0%에서 2025년 78.9%로 낮아졌다. 같은 기간 대형 2사 매출이 18% 줄어든 반면, 에이피알·브이티·

아이패밀리에스씨 등 상장 인디 브랜드의 매출은 약 3.9배 늘었다. (자료: FnGuide) 화장품 책임판매업체도 2019년 

15,707개에서 2025년 28,412개로 81% 늘어, 같은 기간 제조업체 증가율(2,911개 → 4,158개, 43%)을 크게 웃돌았

다. (자료: 식품의약품안전처) 

브랜드 간 경쟁이 심화되더라도 신규 브랜드 진입, SKU 확대, 제품 리뉴얼이 이어지는 한 용기 수요는 확대된다. 동사

는 소수 상위 고객을 제외하면 대부분 고객의 매출 비중이 1% 미만일 만큼 고객이 분산돼 있다. 따라서 실적은 개별 

브랜드의 성패보다 브랜드 생태계 전체의 확대에 연동된다. 

특히 인디 브랜드의 성장은 동사의 프리몰드 수요로 이어진다. 금형 개발에 필요한 비용과 시간을 부담하기 어렵고 제

품을 빠르게 출시해야 하는 인디 브랜드에게는, 용기업체가 선제 개발한 금형을 활용하는 프리몰드가 주요 선택지이기 

때문이다. 

동사는 펌프·스틱·콤팩트·스포이드 등 폭넓은 프리몰드 라인업을 갖춘 국내 1위 업체다. 인디 브랜드가 다수 포함된 기

타 국내 고객 비중은 2019년 대비 2Q26 펌프사업부가 44%에서 67%로, 튜브사업부가 75%에서 89%로 높아졌

다. 2021~2025년 동사(부국티엔씨 합산) 매출도 약 70% 증가해 국내 주요 15개 용기업체 합계 증가율(40.1%)을 크

게 웃돌았다. 인디 브랜드 중심의 성장 수요를 동사가 프리몰드를 기반으로 효과적으로 흡수한 결과로 판단된다. 

 

수요 기반의 확장: 채널·카테고리에서 글로벌 MNC로 

K-뷰티의 판매 채널이 온라인에서 오프라인으로 확장될수록 동사의 공급 물량도 늘어난다. 오프라인 입점은 매대 진열

과 유통 재고 확보가 필요해, 온라인 중심 판매보다 제품당 발주 규모가 커지는 것으로 판단된다. 

카테고리 확장은 동사의 공급 품목 다변화로 이어진다. 선케어 수요가 스틱 용기로, 앰플·세럼 수요가 스포이드 용기로 

이어진 것처럼, K-뷰티가 헤어·바디 등으로 확장되면 펌프와 튜브 수요도 함께 늘어난다. 동사는 펌프·스틱·콤팩트·스포

이드에 자회사 부국티엔씨의 튜브까지 보유하고 있어, 전방 카테고리 확장에 맞춰 공급 품목을 확대할 수 있다. 실제로 

튜브사업부의 생활용품 매출은 헤어 등 신규 카테고리향 공급이 늘면서 2Q26 전년 동기 대비 53.6% 증가했다. 

K-뷰티가 글로벌 주류 시장으로 확산되면서 수혜 범위도 한국 브랜드를 넘어 글로벌 뷰티 기업의 한국 제조 생태계 활

용으로 넓어지고 있다. 글로벌 기업이 국내 ODM에 생산을 맡기면 ODM을 통한 동사 용기 수요로 연결될 수 있고, 동

사 용기를 직접 수입해 해외 거점에서 충진하는 직접 조달 경로도 형성된다. 

과거 동사의 글로벌 거래는 일부 프레스티지 브랜드향 커스텀몰드와 국내 충진용 공급이 중심이었다. 그러나 2025년 

하반기부터는 한 글로벌 MNC 그룹이 동사의 프리몰드 스틱 용기를 직접 수입해 해외 거점에서 충진하는 물량이 출고

되기 시작한 것으로 파악된다. 해당 MNC 내 적용 브랜드는 프레스티지에서 대중 브랜드로 확대되고 있으며, 공급 카

테고리도 일반 화장품에서 헤어로 넓어지고 있다. 동사도 고객 포트폴리오의 글로벌 MNC 비중 확대를 장기 목표로, 

뉴욕 영업사무소(2024년 9월 개소)와 프랑스 현지 인력을 두고 Sales Partner를 거치지 않는 직거래를 확대하고 있

으며, 일부 글로벌 MNC의 공식 공급업체로도 등록된 것으로 파악된다. 

글로벌 MNC와의 거래는 아직 재발주가 확인되지 않아 실적 기여보다 전략적 의미가 큰 단계이며, 실적 기여는 2027

년 이후 본격화될 전망이다. 직거래가 반복 발주로 이어질 경우 중장기적으로 세 가지 측면에서 기업가치 재평가 요인

이 될 수 있다. 

① 수요처 확대: 고객 기반이 K-뷰티 브랜드에서 글로벌 기업으로 확대되면서 글로벌 화장품 시장 자체가 수요처로 편

입된다. 
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② 수요 가시성: 판매 반응에 따라 긴급 발주가 잦은 인디 브랜드와 달리 글로벌 MNC는 중장기 출시·유통 계획을 사

전에 공유한다. 동사는 이를 바탕으로 생산 일정과 설비·인력을 선제적으로 준비할 수 있어 수요 가시성과 생산 효율을 

높일 수 있는 것으로 파악된다. 

③ 레퍼런스 확보: 글로벌 MNC의 품질·공급 기준을 통과한 이력은 신규 글로벌 고객 확보에 유리한 레퍼런스로 작용

한다. 

결국 관건은 초도 발주가 반복 발주와 적용 SKU 확대로 이어지는지다. 이 흐름이 확인되면 동사는 K-뷰티 수출에 연

동되는 국내 용기업체를 넘어, 글로벌 브랜드에 직접 공급하는 패키징 업체로 자리매김할 전망이다. 

 

펌텍코리아 고객사 현황 

 
자료: 펌텍코리아, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

펌텍코리아 펌프사업부 고객군별 매출비중 추이  펌텍코리아 튜브사업부 고객군별 매출비중 추이 

 

 

 
주: 국내는 Big2를 제외한 고객사의 합계, 해외는 일본을 제외한 지역의 합계 

자료: 펌텍코리아, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 주: 국내는 Big2를 제외한 고객사의 합계 

자료: 펌텍코리아, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  경쟁력을 갖춘 화장품 용기 시장 1위 사업자  

프리몰드로 파편화된 주문을 

규모로 전환해 원가 경쟁력을 

확보하고 전환비용과 독립 공급자 

지위로 고객 기반을 확대, 

2015~2025년 매출 감소 없이 

10년 연속 두 자릿수 영업이익률 

유지 

동사의 경쟁력은 다품종·소량 주문을 프리몰드로 집적해 생산 규모를 확보하고, 이를 자동화로 원가 경쟁력으로 전환

하는 데 있다. 축적된 금형과 양산 경험, 기존 SKU의 높은 전환비용은 후발업체의 진입을 어렵게 한다. 이러한 구조를 

바탕으로 후발주자에서 2023년 국내 용기 시장 1위에 올랐으며, 업황 둔화 국면에서도 성장과 수익성을 유지했다. 창

출한 현금을 다시 금형과 생산능력에 재투자하는 선순환이 이어지는 한 시장 지위는 더욱 강화될 전망이다. 

 

① 원가 경쟁력: 프리몰드가 만드는 규모의 경제 

화장품 용기는 규모가 수익성을 결정하는 사업이다. 용기 한 개의 판매단가는 수백 원 수준이지만 금형과 조립설비에

는 상당한 비용이 소요돼, 하나의 금형과 설비에서 얼마나 많은 물량을 생산하느냐가 수익성을 좌우한다. 

문제는 화장품 용기 주문이 다품종·소량으로 파편화돼 있다는 점이다. 브랜드마다 원하는 디자인이 다르고 제품 수명

도 짧다. 고객 전용으로 금형을 제작하는 커스텀몰드 방식에서는 해당 제품이 판매되는 동안에만 설비를 활용할 수 있

고, 제품이 단종되면 설비 활용도도 낮아진다. 

프리몰드는 용기업체가 금형과 용기를 선제적으로 개발·보유하고, 여러 브랜드가 동일한 용기를 색상·인쇄·후가공만 

달리해 채택하는 방식이다. 금형이 특정 고객에 묶이지 않기 때문에 개별 주문은 소량이어도 같은 금형에 여러 고객의 

주문이 쌓이면서 금형 단위의 대량생산이 가능해진다. 고객이나 SKU가 바뀌어도 동일 금형과 설비를 반복 활용할 수 

있어 설비 활용도도 높일 수 있다. 펌프사업부 매출 내 프리몰드 비중은 2021년 66%에서 최근 70%대 중반(2Q26 

74%)으로 높아졌다. 

집적된 물량은 자동화와 결합해 단위당 원가를 낮춘다. 동사의 완전자동화율은 약 70%이며, 반자동까지 포함하면 

90%를 넘어선다. 그 결과 매출이 증가하는 동안에도 매출 대비 종업원급여 비율은 2020년 23.6%에서 2025년 

18.1%로, 외주용역비를 포함한 비용률도 24.2%에서 22.4%로 낮아졌다. 이러한 규모의 경제와 자동화 효과를 바탕

으로 프리몰드는 커스텀몰드보다 높은 마진율을 확보하는 것으로 파악된다.  

다만 이러한 구조를 유지하기 위해서는 지속적인 설비투자가 필요하다. 프리몰드는 용기업체가 먼저 개발해 제안하는 

방식이므로 신제품 수요에 대응하려면 금형을 꾸준히 개발·확보해야 하고, 주문이 늘면 이를 소화할 사출·조립 설비도 

함께 확충해야 한다. 동사는 개별 부품 기준 5,000벌 이상의 금형을 축적해왔으며, 이는 20여 년간 개발과 투자를 반

복해온 결과다. 

실제로 동사의 연간 설비투자액은 2015~2019년 평균 114억원에서 2024~2025년 평균 483억원으로 네 배 이상 

늘었으며, 늘어난 투자는 자체 영업현금흐름으로 충당해왔다. 결국 금형을 축적할 시간과 설비투자를 지속할 자금이 

모두 필요하다는 점에서, 축적된 규모 자체가 후발업체의 진입장벽으로 작용한다. 

 

② 전환비용: 기존 SKU의 락인 효과와 독립 공급자 지위 

화장품 용기는 한번 채택되면 공급사 변경이 쉽지 않은 부품이다. 용기·부자재가 소비자가격에서 차지하는 비중은 

10% 안팎에 그쳐 공급사를 변경해 얻는 원가 절감 효과는 크지 않다. 반면 누액·토출 불량이나 내용물 변질이 발생하

면 완제품 반품과 브랜드 신뢰 훼손으로 손실이 커질 수 있고, 공급사를 변경하면 내용물 적합성과 밀폐·토출 성능을 

처음부터 다시 검증해야 한다. 판매가 검증된 SKU일수록 기존 공급사를 유지하려는 유인이 큰 이유다. 

프리몰드는 여기에 더해 공급사 변경을 더욱 어렵게 한다. 금형과 지식재산권을 동사가 보유하기 때문에 고객은 동일

한 용기를 다른 업체에 발주할 수 없고, 공급사를 변경하려면 제품을 단종하거나 용기를 리뉴얼해야 한다. 2026년 6월
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말 기준 동사가 보유한 지식재산권은 특허·실용신안권 202건, 디자인권 319건 등 총 521건이며, 한국 외에 미국·프랑

스·일본·중국 등에도 등록돼 있다. 실제로 20년 전 개발한 프리몰드 용기가 현재도 특정 브랜드의 주력 제품에 사용되

고 있으며, 최근처럼 수주가 집중돼 납기가 길어지는 국면에서도 고객사들은 공급사를 변경하기보다 늘어난 납기를 감

수하고 동사에 발주를 이어가는 것으로 파악된다. 

전환비용이 기존 고객의 이탈을 낮춘다면, 독립 공급자 지위는 신규 고객 확보에 유리하다. 브랜드는 용기 개발 과정에

서 제형·출시 일정 등을 공유해야 해 경쟁 ODM·브랜드사 계열 용기업체와의 거래를 꺼릴 수 있다. 연우가 한국콜마에 

편입되는 등 일부 경쟁사가 특정 ODM·브랜드사와 자본관계로 연결된 반면, 동사는 독립 공급자로서 브랜드와 ODM 

전반을 고객으로 확보하기에 유리하다. 

 

③ 경쟁력의 성과: 꺾이지 않은 성장과 높은 자본수익률 

경쟁력은 시장 지위의 변화로 확인된다. 2001년 설립된 후발주자였던 동사는 2023년 국내 주요 용기업체 1위에 올라

섰고, 2025년에도 시장 점유율 24.5%로 선두를 유지했다. 특히 업황이 둔화된 2025년에도 상위 4개사 가운데 매출

과 영업이익이 모두 증가한 업체는 동사뿐으로, 산업 성장세 둔화에도 경쟁사와의 격차가 확대됐다는 점은 구조적 경

쟁력을 보여준다. 

동사의 매출은 2015년 829억원에서 2025년 3,720억원으로 10년간 한 해도 감소하지 않으며 연평균 16.2% 성장했

다. 같은 기간 영업이익은 88억원에서 565억원으로 연평균 20.5% 증가해 매출 증가율을 상회했다. 

수익성도 장기간 유지되고 있다. 연결 기준 2016~2025년 평균 영업이익률은 14.1%이며, 비교 가능한 국내 주요 용

기업체 가운데 10년 내내 두 자릿수 영업이익률을 유지한 업체는 동사가 유일하다. 연결 영업이익률은 2022년 11.2%

를 저점으로 2024년 14.3%, 2025년 15.2%로 상승했으며, 2026년에는 16.5%를 기록할 전망이다. 

자본수익률에서도 경쟁력이 확인된다. 동사의 ROIC는 2020년 이후 두 자릿수를 유지하며 2021년 11.8%에서 2025

년 18.9%로 상승했고, 2026년에는 23.8%로 높아질 전망이다. 설비투자를 크게 늘리는 동안에도 ROIC가 상승했다

는 점은 투자 확대가 자본효율성 개선으로 이어졌음을 보여준다. 

프리몰드로 집적된 물량이 원가 경쟁력과 현금창출로 이어지고, 창출된 현금이 다시 금형과 생산능력에 재투자되는 선

순환(Flywheel)이 작동하고 있다. 규모가 원가 우위를, 원가 우위가 다시 규모를 키우는 이 구조는 업황에 따른 일시

적 수혜가 아니라 시간이 지날수록 스스로 강화되는 구조적 경쟁력으로 판단된다. 

 

프리몰드, 커스텀몰드 비교 

구분 프리몰드 커스텀몰드 

금형 소유 용기업체 고객사 

주문 구조 하나의 금형을 다수 고객이 활용 특정 고객 전용 

브랜드 초기 부담 금형 개발비·개발기간 낮음 금형 개발비·개발기간 높음 

생산물량 여러 고객 주문을 합산 개별 고객 주문에 의존 

설비 활용기간 고객·SKU가 바뀌어도 반복 활용 가능 제품 단종·리뉴얼 영향 큼 

자동화 경제성 상대적으로 높음 상대적으로 낮음 

펌텍 비중(2Q26 기준) 74% 26% 

자료: 펌텍코리아, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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프리몰드가 만드는 경쟁력의 선순환  펌텍코리아 연결기준 연간 실적 추이 

 

 

 
자료: 펌텍코리아, 한국IR협의회 기업리서치센터  주: 2026년은 당사 추정치 

자료: 펌텍코리아, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  1H26 실적 리뷰: 2Q부터 생산 병목 완화 

1Q26 사출 병목으로 1H26 매출 

2,086억원(+5.8% YoY), 

영업이익 346억원(OPM 

16.6%)에 그쳤으나, 2Q26 사출 

보강으로 매출 

1,168억원·영업이익 

217억원(OPM 18.5%)의 분기 

최대 실적 기록 

1H26 연결 매출액은 2,086억원(+5.8% YoY), 영업이익은 346억원(+5.3% YoY, OPM 16.6%)을 기록했다. 1분기에는 

사출 공정의 생산능력 부족으로 수주 증가가 매출로 충분히 연결되지 못했으나, 2분기 일부 사출기 증설과 생산 효율 

개선이 반영되면서 매출액 1,168억원, 영업이익 217억원(OPM 18.5%)으로 분기 최대 실적을 기록했다. 지배주주순이

익은 308억원(+41.2% YoY)으로 증가했으며, 상반기 유형자산 처분이익 약 140억원이 반영됐다. 

 

매출 

펌프사업부 매출은 1,562억원으로 전년 동기 대비 약 5% 증가했다. 국내 인디 고객향 매출은 약 1,026억원으로 두 

자릿수 성장했으나, 1분기 사출 병목으로 전체 외형 성장은 제한됐다. 2분기에는 국내 Big2와 인디 고객향 매출이 각각 

전년 동기 대비 16%, 13% 증가하며 고객군 전반의 수요 개선이 확인됐다. 제품별로는 선케어와 앰플·세럼 수요 확대

로 스틱과 스포이드가 강세를 보였으며, 특히 스포이드는 전년 동기 대비 약 3배 증가해 전방 트렌드의 변화가 동사 

품목 구성에 빠르게 반영되고 있다. 

부국티엔씨는 상반기 매출 541억원으로 전년 동기 대비 약 15% 증가했다. 선케어 성수기와 인디 고객 확대가 외형 

성장을 견인했으며, 신규 설비의 생산 효율 개선도 실적에 반영됐다. 반면 피에이치비코리아는 기존 건강기능식품 유

통사업을 단계적으로 축소하면서 매출 감소가 이어졌다. 

 

영업이익 

상반기 매출총이익은 514억원(+10.7% YoY), 매출총이익률은 24.6%로 전년 동기 대비 약 1.1%p 개선됐다. 원재료 

단가 상승과 판가 인상 사이의 시차에도, 생산량 증가에 따른 고정비 분산, 사출 병목 완화, 저수익 제품의 생산 효율 

개선 등이 매출총이익률 개선을 이끈 것으로 판단된다. 다만 판관비가 168억원(+23.9% YoY)으로 증가하면서 연결 영

업이익률은 전년 동기와 유사한 16.6%를 기록했다. 판관비 증가에는 급여·지급수수료·경상개발비 증가와 함께 2분기 

과거 영업외비용의 영업비용 재분류 및 소급 반영이 일부 포함됐다. 

부국티엔씨의 수익성 개선이 특히 두드러졌다. 상반기 영업이익은 약 113억원, 영업이익률은 약 21%를 기록했으며, 2

분기에는 23.5%까지 상승했다. 매출 증가에 따른 고정비 분산과 신규 설비의 생산 효율 개선, 5월부터 반영된 판가 인

상 효과가 주요 원인으로 판단된다. 

 

지배순이익 

지배주주순이익은 308억원으로 전년 동기 대비 41.2% 증가했다. 상반기 연결 유형자산 처분이익은 약 140억원으로, 

1분기 약 105억원(부국티엔씨 발생분으로 지분율 47%만 동사 귀속)과 2분기 약 35억원이 각각 반영됐다. 이에 따라 

상반기 순이익 증가는 영업실적 개선보다 비경상 이익의 영향이 컸다. 

  

실적추이및전망
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  2026년 실적 전망: 하반기 생산능력 확대로 성장 재가속 

6공장 사출설비 순차 투입과 판가 

인상 온기 반영으로 매출 

4,480억원(+20.4% YoY), 

영업이익 740억원(+30.9%, 

OPM 16.5%) 전망, 

지배순이익은 처분이익 영향으로 

567억원(+64.6%) 예상 

2026년 연결 매출액은 4,480억원(+20.4% YoY), 영업이익은 740억원(+30.9% YoY)으로 추정한다. 영업이익률은 

16.5%로 전년 대비 1.3%p 개선될 전망이다. 지배주주순이익은 567억원(+64.6% YoY)으로 예상한다. 

 

매출 

펌프사업부 매출은 약 3,450억원으로 전년 대비 20%대 초반 증가할 것으로 예상한다. 국내 Big2는 약 430억원으로 

7% 내외 성장, 국내 인디 고객은 약 2,240억원으로 30%대 초반 성장, 해외는 약 780억원으로 한 자릿수 후반 성장

을 가정했다. 

하반기에는 2분기 이후 사출 병목 완화와 6공장 설비 투입이 기존 수주의 매출 전환을 뒷받침할 전망이다. 증설 효과

는 4분기로 갈수록 확대될 것으로 판단된다. 

통상 선케어 수요가 집중되는 2분기 이후 수주가 둔화됐으나, 2026년에는 3분기에도 월별 수주가 높은 수준을 유지

하고 있는 것으로 파악된다. 특정 고객의 일시적 발주보다 고객군 전반에서 주문이 늘고 있다는 점에서 수요의 지속성

도 확인된다. 

연간 추정치 달성을 위해 필요한 하반기 매출은 약 2,390억원으로 전년 동기 대비 약 37% 증가한 수준이다. 증가율

만 보면 높지만 분기 평균으로는 약 1,200억원으로 2Q26 매출 1,168억원을 소폭 상회한다. 2025년 하반기 생산 차

질에 따른 낮은 기저와 2026년 생산능력 확대를 감안하면 무리한 수준은 아닌 것으로 판단된다. 

부국티엔씨 매출은 약 1,050억원으로 전년 대비 약 20% 증가할 것으로 예상한다. 2분기 선케어 성수기 효과가 하반

기에는 일부 축소되겠으나 인디 고객 확대와 판가 인상, 신규 설비 효율 개선이 성장을 뒷받침할 전망이다. 피에이치비

코리아는 건강기능식품 유통사업 축소가 이어지면서 연간 매출 약 30억원을 예상한다. 

 

영업이익 

2026년 매출총이익률은 23.9%로 전년 대비 1.3%p 개선될 것으로 추정한다. 부국티엔씨는 5월부터 판가 인상 효과

가 일부 반영됐고, 펌프사업부는 6월 중 인상이 마무리돼 3분기부터 온기 효과가 나타날 것으로 예상한다. 여기에 생

산량 증가에 따른 고정비 분산과 병목 완화가 매출총이익률 개선을 뒷받침할 전망이다. 

판관비는 약 330억원으로 매출 대비 7.4%를 예상한다. 판관비율이 전년과 같은 만큼 매출총이익률 개선폭이 그대로 

영업이익률 개선으로 이어질 것으로 전망된다. 하반기에는 판가 인상 효과가 온기로 반영되지만, 원재료 가격 변동성

과 6공장 설비 투입 초기의 고정비 부담을 감안해 상반기(16.6%) 수준인 16%대 중반의 영업이익률을 가정했다. 펌프

사업부는 약 16%, 부국티엔씨는 약 20%의 연간 영업이익률을 예상한다. 

 

지배순이익 

2026년 지배주주순이익은 567억원(+64.6% YoY)으로 추정한다. 영업외손익(약 152억원)에는 상반기 유형자산 처분

이익이 대부분 반영됐으며, 하반기에는 추가적인 대규모 자산 처분을 가정하지 않았다. 법인세는 반기보고서의 평균 

유효법인세율(21.39%)과 유사한 수준을 적용했다. 

2026년 지배주주순이익 증가율은 자산 처분이익의 영향으로 영업이익 증가율(+30.9%)을 크게 상회한다. 따라서 실

적의 지속성을 판단할 때는 순이익보다 매출 성장과 영업이익률 개선 여부가 더 중요한 지표로 판단된다. 
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펌텍코리아 실적 (단위: 억원, %) 
 

1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2022 2023 2024 2025 2026E 

매출액 769  855  852  899  917  1,054  977  771  918  1,168  2,366  2,845  3,375  3,720  4,480  

    YoY 18.6  12.7  19.9  23.6  19.3  23.3  14.6  -14.2  0.0  10.8  6.6  20.2  18.6  10.2  20.4  

    펌텍코리아(펌프류) 572  627  643  693  696  790  749  574  681  881  1,731  2,126  2,536  2,809  3,450  

        국내 Big2 72  70  94  100  103  92  115  92  88  106  261  279  336  402  430  

        국내 인디 348  388  374  397  400  522  456  306  435  591  906  1,224  1,507  1,684  2,240  

        해외 153  169  176  195  194  176  178  176  158  185  564  622  693  724  780  

    부국티엔씨 179  212  194  196  210  262  218  190  240  301  527  647  781  880  1,050  

    피에이치비코리아 23.9  25.9  24.1  21.5  22.8  19.4  19.9  14.8  11.0  8.4  124.4  124.4  95.4  77.0  30  

    YoY                     

    펌텍코리아(펌프류) 20.7  11.4  18.5  27.0  21.6  26.1  16.4  -17.2  -2.2  11.5  8.7  22.8  19.3  10.8  22.8  

        국내 Big2 14.3  17.1  35.8  14.6  44.1  30.8  23.1  -8.2  -15.1  15.6  -18.8  6.7  20.3  19.8  6.9  

        국내 인디 26.6  18.9  15.0  33.3  14.7  34.6  22.0  -23.0  8.9  13.1  15.6  35.2  23.1  11.7  33.0  

        해외 11.8  -4.3  18.0  22.0  26.8  4.5  0.9  -9.9  -18.4  4.8  15.6  10.3  11.4  4.4  7.8  

    부국티엔씨 16.2  19.2  25.4  21.9  17.4  23.2  12.7  -3.2  14.4  15.0  2.5  22.9  20.6  12.6  19.4  

    피에이치비코리아 -22.8  -25.4  -19.8  -24.9  -4.8  -25.0  -17.3  -30.9  -51.5  -56.8  -4.1  -0.0  -23.3  -19.3  -61.0  

매출원가 604  661  654  697  714  793  752  621  713  858  1,878  2,234  2,617  2,881  3,410  

    매출원가율(%) 78.6  77.3  76.7  77.6  77.9  75.2  77.0  80.5  77.8  73.5  79.4  78.5  77.5  77.4  76.1  

매출총이익 164  194  198  202  203  261  224  150  204  310  488  610  758  839  1,070  

    YoY 22.5  13.4  31.0  31.1  23.4  34.7  13.2  -25.4  0.6  18.6  -0.8  25.0  24.2  10.6  27.5  

    GPM 21.4  22.7  23.3  22.4  22.1  24.8  23.0  19.5  22.2  26.5  20.6  21.5  22.5  22.6  23.9  

판관비 62  67  74  72  69  67  71  67  74  93  224  258  274  274  330  

판관비율(%) 8.1  7.8  8.7  8.0  7.5  6.4  7.3  8.7  8.1  8.0  9.4  9.1  8.1  7.4  7.4  

    인건비 24  27  25  32  26  26  31  28  28  31  92  99  108  110  117  

영업이익 102  127  124  130  134  194  153  83  130  217  265  353  484  565  740  

    YoY 36.9  23.0  34.2  58.5  31.3  52.6  23.3  -36.0  -3.5  11.4  1.5  33.3  37.1  16.8  30.9  

    OPM 13.3  14.9  14.6  14.5  14.6  18.4  15.7  10.8  14.1  18.5  11.2  12.4  14.3  15.2  16.5  

    펌텍코리아(펌프류) 85  94  94  100  113  146  115  63  93  154  253  308  372  437  555  

    부국티엔씨 23  37  35  31  25  49  40  28  42  71  23  64  126  143  210  

    피에이치비코리아 -4  -2  -3  1  -3  0  -1  -7  -6  -8  -11  -13  -7  -11  -25  

    YoY                     

    펌텍코리아(펌프류) 34  9.2  12.6  30.6  33.1  55.8  23.1  -36.7  -17.6  5.6  15.8  22.0  20.5  17.5  27.0  

    부국티엔씨 103.5  92.0  140.7  65.9  9.7  32.4  15.1  -10.5  66.3  44.6  -39.2  176.3  97.5  12.8  47.2  

    피에이치비코리아 적전 적전 적지 흑전 적지 흑전 적지 적전 적지 적전 적전 적지 적지 적지 적지 

영업외손익 8  -31  8  12  13  -19  11  -34  109  52  -14  21  -3  -29  152  

    금융손익 7  6  7  5  8  3  7  2  6  7  10  33  25  20  31  

    기타영업외손익 0  -36  0  8  5  -22  3  -36  103  45  -24  -11  -28  -49  121  

세전순이익 110  97  132  142  147  176  164  49  239  269  251  374  481  536  892  

법인세비용 26  24  31  16  32  45  32  26  50  58  51  83  98  136  190  

당기순이익 84  72  100  127  115  131  132  23  188  211  200  291  383  401  700  

    펌텍코리아(펌프류) 70  52  75  82  97  95  98  14  70  151  180  249  279  304  465  

    부국티엔씨 19  28  30  35  22  31  36  21  119  57  24  59  113  111  260  

    피에이치비코리아 -4  -2  -3  1  -3  0  -2  -8  -6  -9  -10  -25  -9  -13  -25  

지배순이익 75  58  86  108  105  114  112  14  127  182  191  270  327  344  567  

    YoY 15.2  -22.6  14.5  98.2  38.8  95.0  31.2  -87.4  21.1  59.6  7.9  41.1  21.2  5.3  64.6  

    NPM 9.8  6.8  10.0  12.0  11.4  10.8  11.5  1.8  13.8  15.6  8.1  9.5  9.7  9.3  12.7  

자료: 펌텍코리아, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  현재 밸류에이션이 반영하고 있는 것 

2024년 이후 한 단계 올라선 

밴드에서 처분이익 제외 PER 약 

14배로 중하단에 위치, ODM 3사 

대비 PER 할인은 

2024~2025년 축소 후 2026년 

재확대된 반면 PBR 할인은 낮은 

레버리지에 따른 ROE 차이로 

2026년 평균 39%까지 확대 

Historical Valuation: 한 단계 올라선 밴드, 실적 개선 반영 

동사의 밸류에이션 밴드는 2024년을 기점으로 한 단계 올라섰다. 대중국 수출 부진에 발행주식총수의 10.6%에 달하

는 오버행 부담이 겹쳤던 2023년까지 주가는 PER 8~12배, PBR 1배 내외에 머물렀다. 2023년 5월 오버행이 해소된 

데 이어 비중국 수출 다변화와 K-뷰티의 글로벌 확산이라는 새로운 성장 모멘텀 속에 인디 브랜드 중심의 수주 확대가 

실적으로 확인되면서, 2024~2025년 밴드는 PER 12~22배, PBR 1.4~2.6배로 올라섰다. 

현재 주가는 2026년 추정 지배주주순이익 기준 PER 12.6배, PBR 2.1배로, PER은 2024~2025년 밴드의 하단부, PBR

은 상단부에 위치한다. 다만 유형자산 처분이익을 제외하면 PER은 약 14배로 밴드 중하단에 위치한다. 이 같은 주가 

수준은 업황 및 실적 개선을 반영한 것으로 판단된다. 2025년 4분기 생산 차질과 2026년 상반기 화장품 섹터의 피크

아웃 우려로 PER 12배 부근까지 하락했던 주가는, 2026년 들어 화장품 수출 증가세가 확대되면서 8월 이후 업종 리레

이팅과 함께 반등했다. 여기에 2분기 사상 최대 실적으로 실적 우려가 완화되고, 6공장 가동에 따른 생산능력 확대와 

판가 인상 효과로 과거 2분기 이후 나타났던 계절적 둔화와 달리 하반기 실적이 상반기를 웃돌 것이라는 기대도 주가

에 반영됐다. 

 

Peer Valuation: PER 할인은 재확대, PBR 할인은 확대 

동사와 직접 비교할 수 있는 국내 상장 화장품 용기업체는 없다. 이에 피어는 두 그룹으로 구성했다. 

첫째는 K-뷰티 생산 밸류체인에서 동사와 전방 수요를 공유하고, 설비와 생산역량을 기반으로 다수 브랜드의 SKU를 

생산하는 국내 ODM 3사(코스맥스·한국콜마·코스메카코리아)다. 

둘째는 사업구조가 가장 유사한 글로벌 상장 패키징 업체로, 디스펜싱 선두 업체인 Aptar와 종합 포장재 업체 Silgan

을 포함했다. 전자는 같은 산업 사이클에서 동사와 ODM 간 멀티플 차이를, 후자는 사업구조가 유사한 글로벌 패키징 

업체의 밸류에이션 수준을 비교하기 위한 것이다. 

2026년 추정치 기준 동사의 PER은 12.6배로 코스맥스 18.3배, 한국콜마 17.5배, 코스메카코리아 18.3배를 모두 밑돈

다. ODM 3사 평균(18.0배) 대비 30% 할인된 수준이며, 유형자산 처분이익을 제외한 기준(약 14배)으로는 할인 폭이 

21%로 줄어든다. 글로벌 패키징 업체의 PER은 Silgan 10.1배에서 Aptar 22.6배까지 넓게 분포하며, 동사는 그 사이에 

위치한다. 

PER 할인율은 시기에 따라 변화해왔다. 12개월 선행 PER 기준 동사는 2023년까지 ODM 3사 평균 대비 평균 25% 

할인돼 거래됐으나, 2024~2025년에는 할인율이 평균 4%까지 축소됐고 2024년 4분기부터 2025년 말까지는 

ODM과 비슷하거나 더 높은 배수를 적용받았다. 2026년 들어 ODM 중심으로 업종 리레이팅이 먼저 진행되면서 할

인율은 3Q26 기준 18%로 다시 확대됐다. 

PBR 할인은 PER과 다른 흐름을 보인다. 12개월 선행 PBR 할인율은 2024~2025년 평균 28%에서 2026년 평균 

39%로 확대됐다. 2026년 추정 ROE는 동사가 17.7%로 ODM 3사(19.6~27.2%)보다 낮아 PBR 할인 요인으로 작용

한다. 다만 ROE 차이의 핵심은 수익성보다 레버리지에 있다. 2Q26(TTM) 기준 처분이익 제외 순이익률은 11.6%로 

ODM 3사(7.2~10.1%)를 웃도는 반면, 레버리지(자산총계/자본총계)는 1.3배로 ODM 3사(2.0~3.8배)보다 낮다. 즉, 

Valuation
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PBR 할인은 수익성 열위보다 차입 없이 자기자본을 축적해 온 낮은 레버리지에 따른 ROE 차이를 반영한 것으로 판단

된다. 

 

  할인 요인 

할인 요인은 ① CAPA 제약과 

제한적인 추가 마진 개선 여력에 

따른 성장률 제한, ② ODM 대비 

작은 외형과 제한적인 글로벌 공급 

범위, ③ 순현금 누적과 자본배분 

불확실성에 따른 낮은 자본효율 

K-뷰티 수출 호조와 사상 최대 실적에도 동사는 아직 과거 밴드 상단의 배수를 적용받지 못하고 있다. 특히 2026년 

들어 ODM 중심으로 업종 리레이팅이 먼저 진행되면서 피어 대비 할인 폭도 다시 확대됐다. 이는 세 가지 요인에 기

인한 것으로 판단된다. 

 

① 성장률: CAPA 제약과 추가 마진 개선 여력 축소 

수요가 강한 제조업에서는 생산능력의 확장 속도가 곧 매출 성장률을 결정한다. 동사는 2026년 초부터 사출 공정의 

생산능력 부족이 병목으로 작용하면서 수주 증가가 매출로 충분히 전환되지 못했고, 2분기 일부 설비 보강 이후에도 9

월 현재 생산 여력은 제한적인 상황이다. 여기에 OPM이 10%대 후반에 근접하면서 향후 이익 성장을 추가적인 마진 

개선만으로 끌어올릴 여지도 점차 제한될 수 있다. 결국 중기 이익 성장률은 증설 CAPA가 얼마나 빠르게 물량으로 전

환되는지에 좌우될 가능성이 높으며, 이러한 성장의 상단이 물리적 생산능력에 의해 제한된다는 점이 밴드 상단 적용

을 제약한다. 

 

② 전방시장: 규모와 글로벌 공급 범위의 차이 

ODM 대비 할인에는 기업 규모와 접근 가능한 전방시장의 차이가 반영돼 있다. 2026년 예상 매출은 동사가 4,480억

원으로 코스맥스(약 3.0조원), 한국콜마(약 3.2조원)와 외형 차이가 크다. 두 회사는 중국·미국·동남아 등 해외 생산거

점을 통해 글로벌 고객에 직접 공급하는 반면, 동사는 생산기반이 모두 국내에 있다. 부피 대비 단가가 낮은 용기의 특

성상 장거리 직수출에도 한계가 있어 현재 수요 기반은 K-뷰티 완제품 수출과 높은 연동성을 보인다. 

다만 용기 사업 자체의 이익창출력을 할인 요인으로 보기는 어렵다. 2023~2026년 평균 영업이익률은 동사가 14.6%

로 ODM 3사(7.9~12.1%)와 Aptar(13.0%), Silgan(9.6%)을 웃돌고, 2023~2025년 평균 ROIC도 18.5%로 ODM 3

사(6.3~14.2%)보다 높다. 따라서 피어 대비 할인은 이익창출력보다 사업 규모와 글로벌 공급 범위의 차이에 더 크게 

기인한 것으로 판단된다. 

 

③ 자본효율: 축적 현금과 자본배분 불확실성 

자본효율 측면의 할인은 축적된 현금의 활용 불확실성에서 비롯된다. 2026년 6월말 순현금은 약 1,240억원으로 시가

총액의 약 17%에 해당하며, 상당 부분이 금융자산으로 운용되고 있다. 2021년 인수한 건식사업이 4년 연속 영업적자

를 기록했다는 점도 향후 자본배분의 성과와 투자 기준에 대한 불확실성을 높이는 요인이다. 현재의 PBR 할인에는 이

러한 자금 활용의 불확실성이 함께 반영된 것으로 판단된다. 

 

  밸류에이션 리레이팅의 경로와 조건 

생산 병목 완화에 따른 EPS 상향 

이후, 증설 CAPA의 빠른 소화와 

글로벌 MNC 반복 발주가 멀티플 

밸류에이션 측면에서 핵심은 현재 적용 중인 할인 요인의 해소 시점과 방식이다. 단기적으로는 생산 병목 완화가 이익 

추정치 상향으로 이어지는지, 이후에는 증설 CAPA의 빠른 소화와 글로벌 MNC향 반복 발주를 통해 성장률과 전방시

장에 대한 할인이 완화되는지가 중요하다. 리레이팅 경로는 크게 두 국면으로 구분된다. 
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확장의 핵심. 공급자 우위 지속 시 

기존 PER 밴드 상단 이상의 

재평가 여지 

 

2026년 하반기: EPS 상향이 기업가치 상승을 견인하는 구간 

6공장은 준공을 마쳤고 9월부터 사출설비가 순차적으로 투입되고 있다. 수주부터 출고까지 리드타임이 6~8주에 이르

는 만큼 증설 효과는 시차를 두고 매출에 반영될 전망이다. 

특히 3~4분기 실적은 현재 업황의 강도를 확인하는 지표다. 과거에는 선케어 성수기인 2분기 이후 실적이 둔화되는 

계절성이 뚜렷했으나, 2026년에는 7~9월에도 수주 흐름이 높은 수준을 유지하고 있다. 3분기 매출이 2분기와 유사한 

수준을 유지하고 4분기 추가 성장까지 이어진다면, 전방 수요가 기존 계절성을 상쇄할 만큼 강하다는 의미로 해석할 

수 있다. 이는 2026~2027년 EPS 추정치 상향과 업황 지속기간에 대한 시장 눈높이 상승으로 이어질 수 있다. 

 

2027년 이후: EPS 성장에서 멀티플 확장으로 

2027년 이후 멀티플 확장의 첫 번째 조건은 늘어난 생산능력이 얼마나 빠르게 물량으로 전환되는지다. 호황 국면에서

는 생산능력이 수요를 실제 매출로 전환하며 성장의 상단을 결정하기 때문이다. 6공장과 협력사 증설에 이어 7공장 부

지도 확보돼 있어 추가 CAPA 확대 여력도 남아 있다. 증설 이후에도 높은 가동률이 유지된다면 신규 CAPA가 빠르게 

소화되고 있다는 의미로, K-뷰티 업황의 강도와 지속성을 뒷받침한다. 

2026~2027년에는 판가 인상과 생산 병목 완화, 고정비 레버리지로 OPM 개선이 이어지며 영업이익 증가율이 매출 

증가율을 상회할 수 있다. 다만 OPM이 10%대 후반에 안착한 이후에는 추가적인 마진 상승 여력이 제한되는 만큼, 

이후에는 성장률 격차보다 증설 CAPA를 높은 가동률로 소화하면서 OPM 10%대 후반을 유지하는지가 중요하다. 이

는 CAPA 제약에 따른 성장률 할인을 완화해 2024~2025년 PER 밴드 상단인 22배 수준을 다시 논의할 근거가 될 

전망이다.  

두 번째 조건은 글로벌 MNC향 초도 공급이 반복 발주와 적용 브랜드·SKU 확대로 이어지는지다. 이 경우 수요 기반이 

K-뷰티 완제품 수출에서 글로벌 화장품 시장으로 넓어지며, ODM 대비 할인 요인인 글로벌 공급 범위의 차이도 줄어

든다. 거래 규모와 고객 기반이 확대될 경우 Aptar 등 글로벌 패키징 업체까지 비교 범위를 넓힐 수 있다. 

결국 투자 시점별 확인 순서는 하반기 계절성 약화 및 EPS 상향 → 2027년 증설 CAPA의 높은 가동률과 수익성 유지 

→ 글로벌 MNC 반복 발주·적용 SKU 확대로 정리된다. 

 

투자전략상 핵심은 절대 이익 수준보다 공급자 우위의 지속 여부다. OPM이 상승하는 구간에서 높은 가동률과 판가 전

가력이 유지되고 영업이익 증가율이 매출 증가율을 상회한다면, 과거 밴드 상단을 절대적인 멀티플 상한으로 볼 필요

는 없다고 판단된다. 이후 OPM이 10%대 후반에 안착해 영업이익 증가율이 매출 증가율과 수렴하더라도, 증설 

CAPA를 높은 가동률로 소화하면서 해당 수익성을 유지한다면 공급자 우위는 지속되고 있다고 볼 수 있다. 반대로 증

설 이후 가동률과 판가 전가력이 약화되고 OPM 하락을 동반해 영업이익 증가율이 매출 증가율을 구조적으로 하회하

기 시작한다면, 공급자 우위가 약화되는 신호로 보고 투자 논리를 재점검할 필요가 있다. 
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펌텍코리아 PER 밴드 차트  펌텍코리아 PBR 밴드 차트 

 

 

 
자료: 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

피어그룹 분기별 PER 밸류에이션 추이(12MF)  피어그룹 분기별 PBR 밸류에이션 추이(12MF) 

 

 

 
자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터  자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 

피어그룹 ROIC 추이(연도별)  피어그룹 OPM 추이(TTM) 

 

 

 
주: 1) ROIC = NOPLAT(세후영업이익) ÷ 투하자본 × 100, 연간 기준, 2) 코스맥스의 2020년·2022년 수치

는 적자로 인한 왜곡을 감안해 제외 

자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터 

 주: 4Q26은 컨센서스 기준 

자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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피어비교표  

    펌텍코리아 코스맥스 한국콜마 코스메카코리아 Aptar Group(NYSE:ATR) Silgan Holdings(NYSE:SLGN) 

주가(원, USD)   57,700 273,000 144,500 126,600 125 38 

시가총액 (억원, USD mn)   7,155 30,984 34,109 13,521 7,927 4,058 

자산총계 (억원, USD mn) 2022 3,182 13,965 29,333 3,928 4,203 7,346 

  2023 3,561 15,571 30,094 4,326 4,452 7,611 

  2024 4,076 19,337 31,267 5,180 4,432 8,585 

  2025 4,553 21,254 34,578 6,318 5,253 9,397 

  2026F 5,296 24,514 38,067 7,469 5,300 9,755 

자본총계 (지배, 억원, USD mn) 2022 2,105 5,811 6,641 1,467 2,054 1,718 

  2023 2,381 3,625 6,486 1,695 2,307 1,889 

  2024 2,654 4,734 7,926 2,184 2,472 1,990 

  2025 2,945 5,582 9,104 2,527 2,668 2,274 

  2026F 3,450 6,888 10,852 3,169 2,833 2,547 

매출액 (억원, USD mn) 2022 2,366 16,001 18,657 3,994 3,322 6,412 

  2023 2,845 17,775 21,557 4,707 3,487 5,988 

  2024 3,375 21,661 24,521 5,243 3,583 5,855 

  2025 3,720 23,988 27,224 6,409 3,777 6,483 

  2026F 4,480 29,699 31,932 8,433 3,982 6,876 

영업이익(억원, USD mn) 2022 265 531 733 104 379 600 

  2023 353 1,157 1,361 492 404 595 

  2024 484 1,754 1,939 604 496 514 

  2025 565 1,958 2,396 835 528 598 

  2026F 740 2,569 3,458 1,145 503 719 

영업이익률(%) 2022 11.2 3.3 3.9 2.6 11.4 9.4 

  2023 12.4 6.5 6.3 10.4 11.6 9.9 

  2024 14.3 8.1 7.9 11.5 13.9 8.8 

  2025 15.2 8.2 8.8 13.0 14.0 9.2 

  2026F 16.5 8.6 10.8 13.6 12.6 10.5 

지배당기순이익(억원, USD mn) 2022 191 208 -220 27 239 341 

  2023 270 571 52 223 284 326 

  2024 327 858 901 428 375 276 

  2025 344 1,231 1,251 454 393 288 

  2026F 567 1,695 1,955 740 344 394 

ROE(%) 2022 9.5 3.7 -3.3 1.8 11.9 20.8 

  2023 12.0 12.1 0.8 14.1 13.1 18.1 

  2024 13.0 20.5 12.5 22.1 15.7 14.3 

  2025 12.3 23.9 14.7 19.3 15.3 13.5 

  2026F 17.7 27.2 19.6 26.0 14.4 16.3 

PER(배) 2022 10.7 40.3 N/A 41.2 30.7 16.9 

  2023 11.0 25.1 236.2 17.4 29.1 15.2 

  2024 16.5 19.7 14.4 13.8 28.4 20.2 

  2025 18.8 15.0 11.7 15.7 20.7 15.0 

  2026F 12.6 18.3 17.5 18.3 22.6 10.1 

PBR(배) 2022 1.0 1.5 1.5 0.8 3.5 3.3 

  2023 1.3 4.0 1.9 2.3 3.5 2.6 

  2024 2.0 3.6 1.6 2.7 4.2 2.8 

  2025 2.2 3.3 1.6 2.8 2.9 1.9 

  2026F 2.1 4.50 3.14 4.27 2.98 1.59 

PSR(배) 2022 0.9 0.5 0.5 0.3 2.2 0.9 

  2023 1.0 0.8 0.6 0.8 2.4 0.8 

  2024 1.6 0.8 0.5 1.1 3.0 1.0 

  2025 1.7 0.8 0.5 1.1 2.2 0.7 

  2026F 1.6 1.0 1.1 1.6 2.0 0.6 

배당수익률(%) 2022 2.2 - 1.2 - 1.7 1.2 

  2023 1.6 0.4 1.1 - 1.3 1.6 

  2024 1.0 1.5 1.3 0.2 1.1 1.5 

  2025 0.9 2.0 1.4 0.6 1.5 2.0 

주: 1) 2026년 9월 15일 종가 기준, 2) Aptar, Silgan의 실적은 현지통화(USD mn) 기준, 3) 펌텍코리아의 2026년 실적은 당사 전망치, 코스맥스, 한국콜마, 코스메카코리아, Aptar, Silgan의 2026년 실적은 컨센서스 기준 

자료: Quantiwise, Refinitiv, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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펌텍코리아 매출액, 영업이익 증가율 추이 

 
주: 2026년 성장률은 당사 전망치 기준 

자료: Quantiwise, 한국IR협의회 기업리서치센터 
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  생산능력 제약: 단기 성장의 병목은 사출 CAPA 

2026년 초부터 사출 CAPA가 

생산 확대의 병목으로 작용하며 

수주 증가의 매출 전환에 시차 

발생, 6공장 사출설비 투입 이후 

병목 완화와 수주·매출 간극 축소 

여부가 단기 실적의 핵심 변수 

동사는 금형과 생산설비를 기반으로 양산하는 제조업체인 만큼, 전방 수요가 빠르게 증가하더라도 CAPA 이상으로 생

산량을 즉시 확대하기는 어렵다. 따라서 K-뷰티 수요 확대가 동사의 매출·이익 증가로 동일한 속도로 이어진다고 보기

는 어렵다. 

화장품 용기 가동률은 내부 적정 수준(약 80%)을 웃돌고 있으며, 일부 설비는 100%를 넘는다. 특히 공정이 순차적으

로 연결돼 있어 선행 공정인 사출 CAPA가 부족하면 후속 조립과 전체 출하량도 함께 제한된다. 

사출 병목은 2026년 초 수주가 증가하면서 부각됐다. 연초 조립설비를 늘렸지만 사출품 공급이 따라가지 못해 조립 

여력을 충분히 활용하지 못했고, 2분기 일부 설비 보강 이후에도 9월 현재 사출 CAPA는 주요 제약요인으로 남아 있

다. 이에 수주 증가가 즉시 출하로 이어지지 못하면서 리드타임은 품목별 6~8주까지 길어진 상태다. 

향후 수주가 더 늘더라도 생산능력 확충에는 시차가 발생한다. 협력사 역시 추가 사출 CAPA 확대를 위해 신규 투자가 

필요하며, 7공장은 현재 부지를 확보한 단계인 만큼 실제 매출 기여 시점은 향후 설비투자 일정에 좌우된다. 

따라서 리스크는 수요 부족보다 생산능력 확대가 수주 증가를 따라가지 못하는 데 있다. 사출설비 투입이나 생산 안정

화가 예상보다 늦어지거나 수주가 특정 품목에 집중될 경우, 강한 수요에도 수주와 매출 간 간극이 장기화돼 매출 성장 

속도가 전방 수요를 따라가지 못할 수 있다. 

  

  경쟁 심화 가능성: 업계 증설 이후 공급자 우위의 지속 여부 

현재 경쟁 심화의 징후는 

제한적이나, 업계 증설 이후 증설 

CAPA의 가동률 하락·판가 전가력 

약화·OPM의 구조적 하락은 

공급자 우위 약화의 주요 신호 

현재의 타이트한 수급은 동사의 수익성에 우호적으로 작용하고 있다. 화장품 제조 밸류체인 전반에서 수요가 생산능력

을 웃돌면서 생산능력과 납기 대응력의 가치가 높아졌기 때문이다. 지금까지는 생산능력 확대에도 가동률이 함께 상승

하며 증설분이 빠르게 물량으로 전환됐다. 

문제는 중장기적으로 이러한 공급자 우위가 유지될 수 있는지다. 높은 수요와 수익성이 지속될수록 업계 전반의 증설

이 뒤따르며, 실제 K-뷰티 성장과 함께 기존 경쟁사와 후발업체도 설비와 금형 투자를 확대하고 있다. 일부 중소형 업

체는 고객 전용 금형 제작비를 부담하는 등 공격적인 영업으로 신규 수주를 확보하고 있다. 동사는 기존 프리몰드 가격

정책을 유지하고 있으며, 현재까지 의미 있는 판가 하락이나 고객 이탈은 나타나지 않은 것으로 파악된다. 다만 코코스

팩이 선행투자를 통해 주요 15개사 내 매출 비중을 2023년 4.1%에서 2025년 9.6%까지 높인 사례에서 보듯, 수익

성에 제약이 따르더라도 후발업체의 외형 확대는 가능하다. 

중국산 용기도 중장기 경쟁 변수다. 현재 직접적인 경쟁은 스포이드와 저가 펌프 등 일부 범용 제품에 한정되지만, 신

제품 제안력·납기 대응·품질 안정성의 격차가 축소될 경우 경쟁 영역이 동사가 주력하는 중고가·기능성 제품으로 확대

될 수 있다. 

현재까지 경쟁 심화의 징후는 제한적이다. 다만 업계 증설 이후 증설 CAPA의 가동률이 낮아지거나 판가 전가력이 약

화되고, OPM 하락을 동반해 영업이익 증가율이 매출 증가율을 구조적으로 하회한다면 공급자 우위 약화의 신호로 유

의할 필요가 있다. 

  

리스크요인
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포괄손익계산서   재무상태표 
(억원) 2022 2023 2024 2025 2026F 

매출액 2,366 2,845 3,375 3,720 4,480 

증가율(%) 6.6 20.2 18.6 10.2 20.4 

매출원가 1,878 2,234 2,617 2,881 3,410 

매출원가율(%) 79.4 78.5 77.5 77.4 76.1 

매출총이익 488 610 758 839 1,070 

매출이익률(%) 20.6 21.5 22.5 22.6 23.9 

판매관리비 224 258 274 274 330 

판관비율(%) 9.5 9.1 8.1 7.4 7.4 

EBITDA 365 468 615 704 896 

EBITDA 이익률(%) 15.4 16.5 18.2 18.9 20.0 

증가율(%) 5.8 28.2 31.3 14.6 27.2 

영업이익 265 353 484 565 740 

영업이익률(%) 11.2 12.4 14.3 15.2 16.5 

증가율(%) 1.5 33.3 37.1 16.8 30.9 

영업외손익 -14 21 -3 -29 152 

금융수익 21 46 38 35 48 

금융비용 11 13 13 15 17 

기타영업외손익 -24 -11 -28 -49 121 

종속/관계기업관련손익 0 0 0 0 0 

세전계속사업이익 251 374 481 536 892 

증가율(%) -8.6 49.0 28.5 11.4 66.3 

법인세비용 51 83 98 136 190 

계속사업이익 200 291 383 401 700 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

당기순이익 200 291 383 401 700 

당기순이익률(%) 8.5 10.2 11.4 10.8 15.6 

증가율(%) 1.5 45.4 31.6 4.5 74.8 

지배주주지분 순이익 191 270 327 344 567 
 

 

(억원) 2022 2023 2024 2025 2026F 

유동자산 1,606 1,794 1,962 2,137 2,778 

현금성자산 259 263 324 439 813 

단기투자자산 844 889 942 1,052 1,186 

매출채권 324 444 460 444 535 

재고자산 150 159 204 171 207 

기타유동자산 29 39 32 30 36 

비유동자산 1,576 1,767 2,114 2,416 2,519 

유형자산 1,227 1,393 1,791 2,129 2,230 

무형자산 154 127 76 35 29 

투자자산 34 51 38 43 51 

기타비유동자산 161 196 209 209 209 

자산총계 3,182 3,561 4,076 4,553 5,296 

유동부채 551 639 768 806 910 

단기차입금 164 179 214 293 293 

매입채무 208 262 315 279 336 

기타유동부채 179 198 239 234 281 

비유동부채 54 45 101 194 195 

사채 0 0 0 0 0 

장기차입금 37 21 71 181 181 

기타비유동부채 17 24 30 13 14 

부채총계 605 684 869 1,000 1,105 

지배주주지분 2,105 2,381 2,654 2,945 3,450 

자본금 62 62 62 62 62 

자본잉여금 550 564 566 563 563 

자본조정 등 -51 -1 -2 -3 -3 

기타포괄이익누계액 -0 0 0 0 0 

이익잉여금 1,543 1,755 2,029 2,323 2,828 

자본총계 2,578 2,877 3,206 3,553 4,191 
 

   

현금흐름표  주요투자지표 

(억원) 2022 2023 2024 2025 2026F 

영업활동으로인한현금흐름 294 385 582 612 687 

당기순이익 200 291 383 401 700 

유형자산 상각비 92 101 116 130 150 

무형자산 상각비 8 14 14 9 6 

외환손익 6 3 0 3 0 

운전자본의감소(증가) -58 -82 -20 -29 -35 

기타 46 58 89 98 -134 

투자활동으로인한현금흐름 -129 -383 -549 -618 -257 

투자자산의 감소(증가) 77 -52 -196 48 -8 

유형자산의 감소 1 2 0 6 280 

유형자산의 증가(CAPEX) -83 -281 -489 -477 -390 

기타 -124 -52 136 -195 -139 

재무활동으로인한현금흐름 -78 2 25 120 -56 

차입금의 증가(감소) -26 -17 84 188 0 

사채의증가(감소) 0 0 0 0 0 

자본의 증가 0 4 0 0 0 

배당금 -42 -44 -47 -52 -56 

기타 -10 59 -12 -16 0 

기타현금흐름 -3 -1 3 0 0 

현금의증가(감소) 84 4 61 114 374 

기초현금 175 259 263 324 439 

기말현금 259 263 324 439 813 
 

 

 2022 2023 2024 2025 2026F 

P/E(배) 10.7 11.0 16.5 18.8 12.6 

P/B(배) 1.0 1.2 2.0 2.2 2.1 

P/S(배) 0.9 1.0 1.6 1.7 1.6 

EV/EBITDA(배) 4.5 5.4 8.1 8.6 7.7 

배당수익률(%) 2.2 1.6 1.0 0.9 0.9 

EPS(원) 1,543 2,177 2,637 2,778 4,573 

BPS(원) 16,976 19,203 21,406 23,750 27,823 

SPS(원) 19,084 22,942 27,216 29,997 36,129 

DPS(원) 360 380 420 450 500 

수익성(%)       

ROE 9.5 12.0 13.0 12.3 17.7 

ROA 6.4 8.6 10.0 9.3 14.2 

ROIC 12.7 17.1 19.5 18.9 23.8 

안정성(%)       

유동비율 291.7 280.6 255.3 265.2 305.3 

부채비율 23.5 23.8 27.1 28.1 26.4 

순차입금비율 -33.6 -32.4 -30.0 -28.0 -35.9 

이자보상배율 39.4 37.6 55.6 65.4 69.3 

활동성(%)       

총자산회전율 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 

매출채권회전율 7.4 7.4 7.5 8.2 9.1 

재고자산회전율 17.2 18.4 18.6 19.8 23.7 
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최근 3개월간 한국거래소 시장경보제도 지정 여부 

시장경보제도란? 

한국거래소 시장감시위원회는 투기적이거나 불공정거래 개연성이 있는 종목 또는 주가가 비정상적으로 급등한 종목에 대해 투자자주의 환기 등을 통해 불공정거래를 사전에 예방하기 위한 제도를 시행하고 있습니다. 시

장경보제도는 「투자주의종목 투자경고종목 투자위험종목」의 단계를 거쳐 이루어지게 됩니다.  

※관련근거: 시장감시규정 제5조의2, 제5조의3 및 시장감시규정 시행세칙 제3조~제3조의 7 

 

종목명 투자주의종목 투자경고종목 투자위험종목 

펌텍코리아 X X X 
 

 

발간 History 

발간일 제목 

2023.04.05 펌텍코리아-오버행 해소 이후 저평가 구간 탈피 기대 

2026.09.23 펌텍코리아-펌텍 Still Hungry 

  

  
 

 

Compliance notice 

본 보고서는 한국거래소, 한국예탁결제원과 한국증권금융이 공동으로 출연한 한국IR협의회 산하 독립 (리서치) 조직인 기업리서치센터가 작성한 기업분석 보고서입니다. 본 자료는 투자자들에게 국내 상장기업에 대한 양

질의 투자정보 제공 및 건전한 투자문화 정착을 위해 무상으로 작성되었습니다. 

⚫ 당사 리서치센터는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

⚫ 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 해당 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 

⚫ 본 자료를 작성한 애널리스트와 그 배우자 등 관계자는 자료 작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

⚫ 본 자료는 중소형 기업 소개를 위해 작성되었으며, 매수 및 매도 추천 의견은 포함하고 있지 않습니다. 

⚫ 본 자료에 게재된 내용은 애널리스트의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

⚫ 본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 자료제공일 현재 시점의 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생할 수 있으며 정확성이나  

완벽성은 보장하지 않습니다. 

⚫ 본 조사자료는 투자 참고 자료로만 활용하시기 바라며, 어떠한 경우에도 투자자의 투자 결과에 대한 법적 책임 소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

⚫ 본 조사자료의 지적재산권은 당사에 있으므로, 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

⚫ 본 자료는 텔레그램에서 "한국IR협의회(https://t.me/kirsofficial)" 채널을 추가하시어 보고서 발간 소식을 안내받으실 수 있습니다. 

⚫ 한국IR협의회가 운영하는 유튜브 채널 ‘IRTV’에서 1) 애널리스트가 직접 취재한 기업탐방으로 CEO인터뷰 등이 있는 ‘小中한탐방’과 2) 기업보고서 심층해설방송인 ‘小中한 리포트 가치보기’를 보실 수 있습니다. 

 


