
 

   

 

 

 

 

2026년 10월 08일 I 산업분석_Earnings Preview 

화장품 
3분기 실적 전망(2): 아모레퍼시픽/한국콜마/달바글로벌 

 

아모레퍼시픽: 국내 사업이 예상보다 좋은 이유 

3분기 연결 매출과 영업이익은 각각 전년 동기대비 11%, 31% 성장한 1조 1,302억원과 

1,206억원으로 시장 기대치(OP 1,177억원)에 부합하는 양호한 실적이 예상된다. 국내가 특

히 좋았다. 면세점 매출이 YoY 10% 증가할 것으로 보이는데, 외국인 인바운드 증가 영향

도 있지만, 라네즈 해외 면세점 입점 확대 효과도 작지 않다. 중국 하이난성을 제외하고도 

300개 이상 해외 면세점에 입점하면서 YoY 30% 성장하고 있다. 해외 사업은 아마존 프라

임데이 실적이 2분기로 잡히면서 다소 둔화된 모습이다. 북미는 YoY 20%, EMEA는 YoY 

10% 수준에 머물 전망이다. 중화권 매출은 설화수 점포수 축소로 YoY 10% 감소하나, 고

정비 감소로 영업이익률은 4%까지 상승할 것으로 보인다. 중국에서는 려 매출 비중이 

35%로 가장 높다. 일본에서는 에스트라와 코스알엑스가 고신장하고 있다. 북미/유럽 비

중이 상대적으로 작기 때문에 환율 영향은 제한적이다. 

한국콜마: 용기만 더 있었더라면 

회사 측에서는 지난 2분기 실적 발표에서 3분기 실적 가이던스로 국내 매출 4,300억원

(OPM 15% 이상), 중국 매출 YoY 10%(BEP~OP -10억원), 북미 매출 200억원 후반(OP -

30억원), 연우 매출 800억원(OP 10억원)을 제시한 바 있는데, 중국을 제외하고 거의 지

켜질 듯하다. 중국 사업은 환율 하락 영향으로 비용부담이 커질 수 있다. 국내 사업은 

가이던스를 넘어설 가능성이 크다. 최근 국내 사업 매출은 수출 실적과 유사한 흐름을 

보이고 있다. 2분기 QoQ 한국콜마 매출 24%, 화장품 수출 25%였다. 3분기 화장품 수

출은 QoQ 7% 증가했는데 코스맥스와 이와 비슷한 양상이다. 한국콜마에서 제시한 3분

기 국내 사업 가이던스는 QoQ 0% 성장에 불과하다.  

다만, 튜브 용기 수급 이슈와 생산 캐파의 제약으로 QoQ 증가율은 제한적인 수준에 머

물 것으로 보인다. 3분기 한국콜마 국내 사업 매출은 4,411억원(YoY 37%), 영업이익은 

684억원(OPM 15.5%)로 추정한다. 2분기 대비 카테고리 다양성과 아웃소싱 증가 가능성 

등을 감안하면 영업이익률은 QoQ 떨어질 가능성이 크다. 연결 영업이익은 898억원(YoY 

54%)으로 추정한다. 한편, 글로벌 MNC, L사의 크림 제품은 국내 백화점에서 브랜드의 

추석 핵심 세트 상품으로 추천할 정도로 반응이 좋다. 영업이익률이 20% 넘는 고가품

으로 매출 비중 상승은 수익성 측면에서도 긍정적이다. 
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Top Picks 및 관심종목 

  

 

 
    *CP 2026년 10월 07일   

 

 

 
   아모레퍼시픽(090430)   

 BUY | TP 170,000원 | CP 138,500원   

 

 

 
   한국콜마(161890)   

 BUY | TP 180,000원 | CP 145,600원   

 

 

 
   달바글로벌(483650)   

 BUY | TP 260,000원 | CP 182,800원   

 

 

 
      

    

 

 

 
      

    

 

 

 
      

    

 

 

 
      

    

 

 

 
      

    

 

 

 
      

    

 

 

 
  

 

 

  

 Analyst 박종대 forsword@hanafn.com 

RA 양정석 jsyang@hanafn.com 
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도표 1. 아모레퍼시픽 분기 실적 전망 (단위: 십억원) 

 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 2025 2026F 2027F 

매출 1,067.5  1,005.0  1,016.9  1,163.4  1,135.8  1,175.9  1,130.2  1,310.7  4,252.8  4,752.6  5,285.8  

국내 577.3  553.6  556.6  587.6  626.4  610.8  630.1  643.4  2,275.1  2,510.8  2,700.3  

북미 157.2  134.4  156.8  182.6  174.7  210.4  189.7  226.5  631.0  801.4  985.7  

EMEA 55.3  44.1  52.7  88.9  64.4  72.0  58.5  101.5  241.0  296.4  357.8  

중화권 132.8  132.7  106.0  141.0  114.9  124.5  95.4  131.6  512.5  466.4  489.7  

기타아시아 124.4  121.3  125.4  153.7  143.1  144.7  144.2  176.8  524.8  608.8  675.7  

영업이익 117.7  73.7  91.9  52.5  126.7  117.3  120.6  146.7  335.8  511.2  569.4  

국내 49.4  40.2  59.4  -4.1  81.5  59.6  81.9  53.2  144.9  276.2  278.1  

북미 39.3  10.8  15.7  19.2  17.5  31.6  11.4  31.7  84.9  92.2  123.2  

EMEA 17.4  12.5  6.2  16.0  14.7  15.8  12.9  21.8  52.2  65.2  82.3  

중화권 0.7  0.7  5.3  7.1  3.4  0.0  3.3  -2.1  13.7  4.7  14.7  

기타아시아 12.2  12.0  15.5  19.5  21.1  26.9  15.8  28.3  59.2  92.1  90.2  

세전이익 141.0  52.4  98.8  51.6  152.7  119.8  124.2  129.0  343.8  525.7  587.3  

지배주주순이익 110.8  35.8  66.0  23.1  108.5  88.3  87.6  86.3  235.7  370.7  414.2  

영업이익률(%) 11.0  7.3  9.0  4.5  11.2  10.0  10.7  11.2  7.9  10.8  10.8  

국내 8.6  7.3  10.7  -0.7  13.0  9.8  13.0  8.3  6.4  11.0  10.3  

해외 14.8  8.3  9.7  10.9  11.4  13.5  8.9  12.5  11.0  11.7  12.4  

세전이익률(%) 13.2  5.2  9.7  4.4  13.4  10.2  11.0  9.8  8.1  11.1  11.1  

순이익률(%) 10.4  3.6  6.5  2.0  9.6  7.5  7.7  6.6  5.5  7.8  7.8  

매출(% YoY) 17.1  11.1  4.1  6.6  6.4  17.0  11.1  12.7  9.5  11.8  11.2  

국내 2.4  8.1  4.1  7.4  8.5  10.3  13.2  9.5  5.5  10.4  7.5  

해외 40.4  14.4  2.9  7.8  5.8  27.5  10.6  12.4  14.2  13.8  15.5  

영업이익(% YoY) 62.0  1,673.4  41.0  -33.0  7.6  59.2  31.2  179.1  52.3  52.2  11.4  

국내 0.6  164.5  27.6  적전 65.0  48.3  37.9  흑전 -2.3  90.6  0.7  

해외 120.3  605.9  76.3  43.8  -18.5  106.4  1.7  29.2  101.3  21.0  22.1  

세전이익(% YoY) 37.9  -89.8  81.6  흑전 8.4  128.5  25.7  149.8  -44.6  52.9  11.7  

지배주주순이익(% YoY) 41.0  -93.3  75.4  흑전 -2.0  146.8  32.7  273.5  -60.8  57.3  11.7  

주: 해외 지역별 영업이익률은 추정치 

자료: 아모레퍼시픽, 하나증권 
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도표 2. 한국콜마 분기 실적 전망 (단위: 십억원) 

 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 2025 2026F 2027F 

매출 653.1 730.8 683.0 655.5 728.0 861.3 840.0 838.0 2,722.4 3,267.3 3,776.0 

한국 274.3 328.1 322.0 268.3 343.0 430.4 441.1 413.5 1,192.8 1,628.1 2,044.1 

중국 41.6 49.9 31.8 32.9 47.3 57.9 31.8 34.8 156.2 171.8 185.6 

북미 30.4 28.4 17.3 14.7 21.8 27.0 27.5 25.1 90.8 101.4 116.4 

연우 63.7 70.7 61.8 53.8 62.4 91.1 80.3 73.7 250.0 307.5 344.4 

HK이노엔 247.4 263.1 260.8 291.9 258.7 267.2 268.6 300.5 1,063.2 1,095.0 1,127.9 

영업이익 59.9 73.5 58.3 47.8 78.9 110.3 89.8 76.3 239.6 355.3 427.4 

한국 33.9 49.0 44.3 22.3 51.2 70.8 68.4 45.7 149.5 236.1 296.4 

중국 3.1 6.1 -1.6 -1.6 3.2 5.7 -1.9 -1.8 6.0 5.2 8.4 

북미 0.2 0.1 -7.7 -11.4 -5.4 -2.3 -3.1 -3.1 -18.8 -13.9 -9.6 

연우 -1.0 0.8 -0.2 0.1 -0.3 7.0 1.2 0.7 -0.3 8.6 10.3 

HK이노엔 25.4 19.5 25.9 40.1 33.2 30.0 26.9 35.9 110.9 125.9 129.7 

세전이익 32.4 54.0 54.2 71.1 77.8 97.4 83.8 72.6 211.7 331.6 408.4 

지배주주순이익 13.2 34.9 31.8 45.1 45.2 62.8 55.6 47.3 125.1 210.9 269.0 

영업이익률(%) 9.2 10.1 8.5 7.3 10.8 12.8 10.7 9.1 8.8 10.9 11.3 

한국 12.4 14.9 13.8 8.3 14.9 16.4 15.5 11.0 12.5 14.5 14.5 

중국 7.5 12.2 -5.0 -4.9 6.8 9.8 -6.0 -5.3 3.8 3.0 4.5 

북미 0.7 0.4 -44.5 -77.6 -24.8 -8.5 -11.4 -12.4 -20.7 -13.8 -8.2 

연우 -1.6 1.1 -0.3 0.1 -0.5 7.7 1.5 1.0 -0.1 2.8 3.0 

HK이노엔 10.3 7.4 9.9 13.7 12.8 11.2 10.0 11.9 10.4 11.5 11.5 

세전이익률(%) 5.0 7.4 7.9 10.8 10.7 11.3 10.0 8.7 7.8 10.1 10.8 

순이익률(%) 2.0 4.8 4.7 6.9 6.2 7.3 6.6 5.6 4.6 6.5 7.1 

매출(% YoY) 13.6 10.7 9.0 11.0 11.5 17.8 23.0 27.8 11.0 20.0 15.6 

한국 10.7 10.5 17.7 11.2 25.0 31.2 37.0 54.1 12.6 36.5 25.6 

중국 20.4 -5.2 -13.1 10.4 13.7 16.0 0.0 5.8 1.7 10.0 8.0 

북미 90.6 9.1 -35.2 -48.6 -28.3 -4.9 59.1 70.8 -6.7 11.7 14.7 

연우 -5.3 -4.4 -15.1 -11.1 -2.0 28.9 30.0 36.9 -8.9 23.0 12.0 

HK이노엔 16.3 20.0 13.7 23.8 4.6 1.6 3.0 3.0 18.5 3.0 3.0 

영업이익(% YoY) 84.8 2.4 7.0 36.2 31.6 50.2 53.9 59.5 23.6 48.3 20.3 

한국 48.5 10.9 19.0 23.5 51.2 44.3 54.3 104.9 22.2 57.9 25.6 

중국 74.3 -8.8 적전 적지 3.2 -6.6 적지 적지 -24.7 -14.1 62.0 

북미 흑전 흑전 적지 적지 적전 적전 적지 적지 적지 적지 적지 

연우 적지 -35.5 적전 흑전 적지 775.0 흑전 828.0 -122.5 흑전 20.0 

HK이노엔 47.0 -19.8 16.4 64.5 30.8 53.6 3.8 -10.6 25.7 13.6 3.0 

세전이익(% YoY) 60.1 -8.9 52.9 186.8 140.0 80.2 54.6 2.1 51.5 56.6 23.1 

지배주주순이익(% YoY) 109.3 0.3 106.8 34.7 241.0 79.8 75.0 4.9 38.9 68.6 27.5 

자료: 한국콜마, 하나증권 

 

도표 3. 백화점에서 세트 행사 중인 랑콤 레네르지 크림 1  도표 4. 백화점에서 세트 행사 중인 랑콤 레네르지 크림 2 
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달바글로벌: 환율 아쉬움을 위로하는 수익성 

3분기 연결 매출과 영업이익은 각각 전년 동기대비 43%, 96% 성장한 1,632억원과 326

억원으로 시장 기대치(OP 328억원)에 부합할 것으로 예상한다. 매출이 예상(시장 기대

치: 1,765억원)보다 부진한 이유는 i) 환율 하락으로 원화 계상 매출이 감소했고, ii) 용기 

부족으로 자외선차단제 납품이 지연되었기 때문이다. 반면, 영업이익률은 YoY 5.4%p 상

승할 것으로 추정되는데, i) 프라임데이 마케팅비가 2분기에 선집행 되었고, ii) 전반적인 

마케팅 효율화 작업이 효과를 내고 있으며, iii) B2B 매출 비중이 상승하고 있기 때문이

다. 2분기 해외 B2B매출 비중은 39%(YoY 4%p)였는데, 3분기 40%를 넘을 것으로 보인

다. 환율 하락이 영업이익에 미치는 영향은 크지 않을 듯하다. 미국/유럽 매출 비중이 

상대적으로 작고, 판관비에서 현지 화폐로 결제되는 비용이 작지 않기 때문이다. 운송비 

부담이 커지는 것은 맞지만, 항공에서 해운으로 전환하고 있고, 매출에서 차지하는 비중

이 제한적이어서 마케팅비 효율화 효과가 더 크다.  

4분기 및 2027년 전망은 긍정적이다. 환율 하락이 일단락된 상황에서 북미/유럽/일본 등

지에서 확고하게 자리를 잡아가고 있다. 미국 코스트코 650개 전매장에 입점이 예정돼 있

는데, 연간 450억원 매출을 기대할 수 있는 규모다. 얼타뷰티는 SKU를 크게 늘릴 계획이

다. 유럽은 스페인(프리모르), 영국(부츠), 독일(로스만, DM) 입점이 추진 중이다. 중국은 

현지 법인 설립과 함께 2027년 시장 수요에 적극 대응한다는 방침이다. 카테고리 확대도 

기대된다. 미스트세럼과 자외선차단제에 이어 멀티밤, 리퀴드선세럼, 뷰티 디바이스 신제

품 등이 기대를 모으고 있다. 
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도표 5. 달바글로벌 분기 실적 전망 (단위: 십억원) 

 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 2025 2026F 2027F 

매출 113.8  128.4  114.2  163.4  171.2  186.9  163.2  242.5  519.7  763.7  981.0  

국내 50.2  47.1  40.7  55.7  53.6  45.3  42.7  61.8  193.7  203.4  217.7  

일본 22.1  25.8  18.4  31.4  36.8  36.0  24.9  43.0  97.7  140.7  175.9  

러시아 10.6  18.7  11.6  12.8  10.7  12.3  15.0  22.0  53.6  60.1  67.3  

북미 8.3  12.7  17.6  26.1  24.3  34.8  28.2  42.2  64.8  129.5  194.3  

유럽 4.4  6.0  5.2  9.9  13.8  20.5  17.2  24.0  22.9  75.5  120.8  

아세안 12.7  11.2  14.4  17.4  18.2  22.2  23.1  28.5  55.7  92.0  119.6  

중화권 4.3  5.8  3.4  6.5  9.7  9.8  7.8  12.6  20.0  40.0  53.9  

기타 1.1  1.1  2.8  3.6  4.1  5.9  4.2  8.4  11.3  22.5  31.6  

영업이익 30.1  29.2  16.7  25.5  45.1  47.2  32.6  50.7  101.5  175.7  215.8  

세전이익 32.5  25.8  18.7  25.9  48.9  49.4  28.5  49.5  102.9  176.3  219.6  

지배주주순이익 24.8  19.8  14.0  20.5  36.3  38.1  21.7  37.9  79.1  134.0  166.9  

영업이익률(%) 26.4  22.8  14.6  15.6  26.3  25.3  20.0  20.9  19.5  23.0  22.0  

세전이익률(%) 28.5  20.1  16.4  15.9  28.5  26.4  17.5  20.4  19.8  23.1  22.4  

순이익률(%) 21.8  15.4  12.3  12.5  21.2  20.4  13.3  15.6  15.2  17.5  17.0  

매출(% YoY) 71.9  73.8  55.0  71.5  50.5  45.6  42.9  48.3  68.2  46.9  28.5  

국내 11.1  14.3  16.6  17.3  6.8  -3.9  5.0  10.9  15.2  5.0  7.0  

일본 267.4  365.8  145.3  151.1  66.9  39.4  35.0  37.0  209.7  44.0  25.0  

러시아 263.0  40.5  -20.0  29.9  1.0  -34.3  30.0  72.7  32.8  12.0  12.0  

북미 59.6  140.4  175.0  207.8  192.8  174.5  60.0  61.5  155.0  100.0  50.0  

유럽 801.8  513.2  210.0  227.1  213.6  239.5  230.0  142.2  307.2  230.0  60.0  

아세안 125.6  120.4  148.3  80.0  43.3  99.0  60.0  63.5  113.2  65.0  30.0  

중화권 993.2  192.1  61.9  53.0  125.6  70.3  130.0  95.2  128.9  100.0  35.0  

기타 345.3  106.2  280.0  4,029.5  272.7  448.3  50.0  132.9  269.9  100.0  40.0  

영업이익(% YoY) 104.3  66.0  18.6  86.7  50.0  61.6  96.0  98.5  68.9  73.1  22.9  

세전이익(% YoY) 흑전 51.8  53.3  55.9  50.6  91.2  52.5  90.8  254.1  71.3  24.6  

지배주주순이익(% YoY) 흑전 44.1  45.7  57.6  46.8  92.2  54.8  84.8  408.7  69.5  24.6  

자료: 달바글로벌, 하나증권 

 

  



 

  화장품 Overweight 

 

 

 

 투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

  
 아모레퍼시픽    

 

 

 

날짜 투자의견 목표주가 
괴리율  

평균 최고/최저  

26.7.31 BUY 170,000    

26.6.9 BUY 150,000 -23.56% -10.67%  

26.6.4 담당자 변경  - -  

25.5.2 BUY 200,000 -35.41% -17.45%  

25.1.6 BUY 190,000 -39.23% -31.74%  

24.10.4 BUY 180,000 -36.44% -27.61%  

      

      

      

      

       

 

 투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

  
 한국콜마    

 

 

 

날짜 투자의견 목표주가 
괴리율  

평균 최고/최저  

26.8.13 BUY 180,000    

26.7.7 BUY 140,000 -25.49% -5.36%  

26.6.9 BUY 110,000 -14.96% 7.09%  

26.6.4 담당자 변경  - -  

25.7.14 BUY 130,000 -40.94% -16.38%  

25.5.12 BUY 110,000 -18.02% -0.73%  

25.1.9 BUY 98,000 -33.88% -14.69%  

24.9.30 BUY 93,000 -35.01% -21.08%  

      

      

       

 

 투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

  
 달바글로벌    

 

 

 

날짜 투자의견 목표주가 
괴리율  

평균 최고/최저  

26.8.20 BUY 260,000    

26.6.30 Not Rated - - -  

26.6.28 담당자 변경  - -  

25.7.8 BUY 290,000 -40.43% -10.34%  

25.5.26 BUY 170,000 -1.83% 15.82%  

      

      

      

      

      

       

 

 Compliance Notice  투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

    

 

 당사는 2026년 10월 8일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니
다  

 본 자료를 작성한 애널리스트(박종대)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 
부당한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 
작성하였습니다. 

 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

 본 자료를 작성한 애널리스트(박종대)는 2026년 10월 8일 현재 해당회사의 유가증
권을 보유하고 있지 않습니다 

 

 투자의견의 유효기간은 추천일 이후 12개월을 기준으로 적용 

 기업의 분류 

BUY(매수)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락 
Reduce(비중축소)_목표주가가 현주가 대비 -15% 이상 하락 가능 

 산업의 분류 

Overweight(비중확대)_업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 
Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15% 이상 하락 가능 

투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계 

금융투자상품의 비율 98.18% 1.82% 0.00% 100% 

* 기준일: 2026년 10월 05일 
 

 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에

도 무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰

할 만한 자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므

로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경

우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사

용될 수 없습니다. 
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