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제이에스코퍼레이션 (194370/KS｜Not Rated) 

고객사가 재고 축적에 돌입하면서 수주 증가 중 

- Guess, Michael Kors, Coach, Kate Spade 등 글로벌 브랜드 핸드백 ODM 업체 

- 2020 년 비상장 업체인 ㈜약진통산을 인수하며 의류 ODM 분야로 사업 확대 

- 2020 년 생산실적은 핸드백 784 만PCS, 의류 1 억1,647PCS 

- 2021 년 주요 고객사의 재고 축적에 돌입하면서 1Q21 부터 수주 금액 증가 

- 향후 미주 및 유럽지역 외부활동 재개와 보복 소비의 수혜 예상 
 

주가 및 상대수익률 

 

주가상승률 절대주가 상대주가 
1개월 36.5% 41.1% 
6개월 74.3% 39.9% 
12개월 54.7% -10.0% 

글로벌 핸드백 및 의류 업체의 ODM 업체 

제이에스코퍼레이션은 Guess, Michael Kors, Coach, Kate Spade, Calvin Klein 등 글로

벌 브랜드 핸드백 ODM 업체이다. 2019 년 기준 핸드백 지역별 매출 비중은 미주 

68%, 유럽 18%, 아시아 등 기타 14%이다. 인건비 경쟁력을 보유한 인도네시아, 베트

남, 캄보디아 등 현지 공장에서 생산한다. 최대 1,700PCS 생산이 가능한 주요 공장의 

생산실적 합계는 2019 년 1,004 만 PCS, 2020 년 784 만PCS 이다. 
 

2020 년 인수한 약진통상(지분율100%, 9 월부터 연결에 실적반영)은 GAP, Old Navy, 

AEO(American Eagle Outfitters) 등의 미국 브랜드가 주력인 의류 ODM 업체이다. 최

대 1 억 3,200 만 PCS 생산이 가능한 주요 공장의 생산실적 합계는 2019 년 1 억 1,184

만 PCS, 2020 년 1 억 1,647 만 PCS 이다. 2019 년 매출액은 5,628 억원(YoY, +3.8%), 

영업이익 213 억원(YoY, +45.1%)을 기록했다. 

 

약진통상 인수로 외형성장을 선택 

제이에스코퍼레이션이 약진통상을 인수 후 2020 년 자본총액은 전년대비 62 억원 감소

하고, 부채총액이 3,090 억원 증가하면서 부채비율이 235% 수준으로 높아졌다. 연간 현

금흐름 추이를 감안할 때 재무구조 개선까지는 시간이 소요될 것으로 판단하며, 현재 약

진통상의 일부 해외 법인 청산 등의 구조적인 조정이 진행 중이다. 

약진통상은 2018 년 베트남 2 개 공장에서 화재 발생 등으로 순손실을 기록했는데, 2020

년 기준으로는 모두 정상 가동 중이다. 따라서 2021 년 백신접종으로 미국인들의 외부

활동이 증가하면서 약진통상의 순이익도 흑자전환 할 가능성이 높다. 

 

주요 고객사들이 재고 축적에 돌입할 것 

코로나 19 기간 핸드백 주요 고객사 Guess, Capri Holdings(Michael Kors), 

Tapestry(Coach, Kate Spade)의 재고가 감소했다. 최근 분기 보고서 기준으로 재고는 

전년 동기 대비 Guess 32.2%, Tapestry 18.4%, Capri Holdings 21.7% 등 축소 되었다. 

핸드백 외 부문과 기타 브랜드를 포함한 고객사의 전체 재고가 정확한 수치를 말해주는 

것은 아니지만 봄 쇼핑 시즌에 맞춰 다시 재고 축적에 돌입할 것으로 판단한다. 경쟁사

의 미얀마, 필리핀 공장 셧다운 등이 제이에스코퍼레이션에 수주 물량 증가에 기여하고 

있으며 기 수주한 물량이 지연 없이 납품된다면 1H21 핸드백 매출액은 작년 동기대비 

30% 가량 증가할 수 있다. 현재 주가는 2019 년 순이익 기준 PER 22 배 수준에 거래되

고 있는데 올해 약진통상의 흑자전환과 특히 글로벌 보복 소비가 현실화된다면 추가적

인 주가 업사이드가 있다는 판단이다. 

 

Company Data 
자본금 13 억원 
발행주식수 1,334 만주 
자사주 0 만주 
액면가 100 원 
시가총액 1,827 억원 
주요주주  

홍재성(외6) 60.46% 
자사주 7.48% 

외국인지분률 1.40% 
배당수익률 1.90% 
  
Stock Data 
주가(21/03/17) 13,750 원 
KOSPI 3047.50 pt 
52주 Beta 1.14 
52주 최고가 12,900 원 
52주 최저가 5,170 원 
60일 평균 거래대금 9 억원 

Analyst 
박찬솔 
rightsearch@sks.co.kr 

02-3773-9955  
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제이에스코퍼레이션 매출액 추이 (단위 : 억원)  제이에스코퍼레이션 영업이익 및 영업이익률 추이 (단위 : 억원, %) 
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자료 : 제이에스코퍼레이션, SK증권  자료 : 제이에스코퍼레이션, SK증권 

 
 

핸드백 주요 고객사 및 브랜드 매출액 (단위 : 억원)  의류 주요 고객사 및 브랜드 매출액 (단위 : 억원) 
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자료 : 제이에스코퍼레이션, SK증권  자료 : 제이에스코퍼레이션, SK증권 

 

공장 소재 국가별 핸드백 생산실적 (단위 : 만PCS)  핸드백 생산실적 연도별 추이 (단위 : 만PCS) 
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자료 : 제이에스코퍼레이션, SK증권  자료 : 제이에스코퍼레이션, SK증권 
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공장 소재 국가별 의류 생산실적 (단위 : 만PCS, 만KG)  의류 생산실적 연도별 추이 (단위 : 만PCS, 만KG) 
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자료 : 제이에스코퍼레이션, SK증권 

주 : 원단은 만KG단위 

 자료 : 제이에스코퍼레이션, SK증권 

주 : 원단은 만KG단위 
 

핸드백 최대 생산 CAPA (단위 : 만PCS, 만KG)  의류 최대 생산 CAPA (단위 : 만PCS, 만KG) 
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자료 : 제이에스코퍼레이션, SK증권 

 

 자료 : 제이에스코퍼레이션, SK증권 

주 : 원단은 만KG단위 
 
 

제이에스코퍼레이션 P/E Band Chart (단위 : 원, 배)  제이에스코퍼레이션 P/B Band Chart (단위 : 원, 배) 
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 일시 투자의견 목표주가 
목표가격 

대상시점 

괴리율 
  

평균주가대비 
최고(최저) 

주가대비 

 2021.03.18 Not Rated     
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Compliance Notice 

▪ 작성자(박찬솔)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다. 

▪ 본 보고서에 언급된 종목의 경우 당사 조사분석담당자는 본인의 담당종목을 보유하고 있지 않습니다. 

▪ 본 보고서는 기관투자가 또는 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

▪ 당사는 자료공표일 현재 해당기업과 관련하여 특별한 이해 관계가 없습니다.. 

▪ 종목별 투자의견은 다음과 같습니다. 

▪ 투자판단 3단계 (6개월 기준) 15%이상 → 매수 / -15%~15% → 중립 / -15%미만 → 매도 

 

 

SK증권 유니버스 투자등급 비율 (2021년 3월 18일 기준) 

매수 89.92% 중립 10.08% 매도 0% 
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재무상태표  포괄손익계산서 
월 결산(억원) 2016 2017 2018 2019 2020  월 결산(억원) 2016 2017 2018 2019 2020 
유동자산 1,407 1,296 1,243 1,157 3,010  매출액 1,885 2,363 2,056 2,531 4,028 

현금및현금성자산 199 262 118 299 347  매출원가 1,410 1,850 1,646 2,049 3,461 
매출채권및기타채권 379 319 344 267 834  매출총이익 475 513 410 482 567 
재고자산 328 386 393 437 1,646  매출총이익률 (%) 25.2 21.7 19.9 19.0 14.1 

비유동자산 581 608 652 859 2,033  판매비와관리비 351 361 365 371 488 
장기금융자산 90 88 83 104 268  영업이익 124 152 45 111 79 
유형자산 246 268 301 525 1,247  영업이익률 (%) 6.6 6.4 2.2 4.4 2.0 
무형자산 38 34 36 12 35  비영업손익 18 -86 34 13 -62 

자산총계 1,988 1,905 1,895 2,016 5,044  순금융비용 -9 -5 -10 -5 19 
유동부채 421 326 329 376 3,236  외환관련손익 30 -93 33 19 -36 

단기금융부채 129 83 71 100 2,104  관계기업투자등 관련손익     -5 
매입채무 및 기타채무 166 164 180 196 951  세전계속사업이익 142 65 78 124 17 
단기충당부채 1 1 1 1 2  세전계속사업이익률 (%) 7.6 2.8 3.8 4.9 0.4 

비유동부채 14 15 13 71 301  계속사업법인세 37 7 20 42 -6 
장기금융부채    57 247  계속사업이익 105 58 59 82 23 
장기매입채무 및 기타채무       중단사업이익      
장기충당부채     1  *법인세효과      

부채총계 434 340 342 447 3,537  당기순이익 105 58 59 82 23 
지배주주지분 1,552 1,563 1,551 1,568 1,506  순이익률 (%) 5.6 2.4 2.9 3.3 0.6 

자본금 13 13 13 13 13  지배주주 105 58 59 82 24 
자본잉여금 769 789 789 789 790  지배주주귀속 순이익률(%) 5.59 2.45 2.85 3.24 0.59 
기타자본구성요소 -45 -49 -60 -73 -89  비지배주주 0 0 0 0 0 
자기주식 -60 -79 -93 -106 -118  총포괄이익 107 26 62 99 3 
이익잉여금 804 830 831 843 814  지배주주 107 27 62 99 4 

비지배주주지분 2 1 1 2 1  비지배주주 0 0 0 0 -1 
자본총계 1,554 1,564 1,553 1,569 1,507  EBITDA 152 183 82 169 187 
부채와자본총계 1,988 1,905 1,895 2,016 5,044        

현금흐름표  주요투자지표 
월 결산(억원) 2016 2017 2018 2019 2020  월 결산(억원) 2016 2017 2018 2019 2020 
영업활동현금흐름 -64 -4 66 207 -56  성장성 (%)      

당기순이익(손실) 105 58 59 82 23  매출액 -21.6 25.3 -13.0 23.1 59.2 
비현금성항목등 67 72 81 113 181  영업이익 -42.5 22.2 -70.5 147.9 -28.4 

유형자산감가상각비 27 29 34 56 103  세전계속사업이익 -46.0 -54.3 20.5 58.4 -86.2 
무형자산상각비 2 2 3 2 4  EBITDA -37.0 19.9 -55.3 106.6 10.4 
기타 38 41 44 55 74  EPS(계속사업) -50.1 -45.5 1.3 40.2 -71.2 
운전자본감소(증가) -120 -62 -42 29 -225  수익성 (%)      
매출채권및기타채권의 감소(증가) -37 18 -33 76 -134  ROE 8.3 3.7 3.8 5.3 1.5 
재고자산감소(증가) -82 -62 -18 -44 -64  ROA 5.9 3.0 3.1 4.2 0.7 
매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 58 -2 15 16 -42  EBITDA마진 8.1 7.7 4.0 6.7 4.6 
기타 -133 21 -71 134 -252  안정성 (%)      
법인세납부 -127 -79 -35 -24 -16  유동비율 334.5 398.2 378.2 307.6 93.0 

투자활동현금흐름 -559 113 -119 76 -291  부채비율 28.0 21.8 22.0 28.5 234.7 
금융자산감소(증가) -442 189 -47 235 -114  순차입금/자기자본 -34.9 -29.7 -25.0 -14.9 132.8 
유형자산감소(증가) -115 -77 -69 -146 -47  EBITDA/이자비용(배) 25.1 77.9 50.6 47.4 7.1 
무형자산감소(증가) -1 -2 -4 0 -12  주당지표 (원)      
기타 2 5 8 16 23  EPS(계속사업) 796 434 439 615 177 

재무활동현금흐름 332 -44 -90 -100 413  BPS 12,094 12,312 12,327 12,546 12,177 
단기금융부채증가(감소) -14 8 -3 6 417  CFPS 1,011 669 717 1,051 981 
장기금융부채증가(감소) -161   -15 80  주당 현금배당금 250 300 450 500 450 
자본의증가(감소) 591    1  Valuation지표 (배)      
배당금의 지급 27 32 58 70 50  PER(최고) 49.1 47.7 37.8 31.1 73.7 
기타 5 2 4 1 41  PER(최저) 18.4 28.9 23.9 16.2 29.2 

현금의 증가(감소) -287 64 -144 180 49  PBR(최고) 3.2 1.7 1.4 1.5 1.1 
기초현금 485 199 262 118 299  PBR(최저) 1.2 1.0 0.9 0.8 0.4 
기말현금 199 262 118 299 347  PCR 16.3 19.1 15.4 12.0 7.7 
FCF -103 58 -28 -108 -1,660  EV/EBITDA(최고) 29.0 12.5 22.4 13.8 20.2 

자료 : 제이에스코퍼레이션, SK증권       EV/EBITDA(최저) 9.1 6.6 12.5 6.5 14.6 

 


