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 2Q23 매출액 1조 308억원 (Flat), 영업이익 117억원 (흑전, OPM 1%) 

 AG: 이니 (-6%) 부진 vs. 에뛰드 (+8%), 에스쁘아 (+13%) 약진  영업이익 -59% 

 AP: 고마진 채널 약세 및 설화수 리뉴얼 비용  영업이익 기대치 -84% 하회 

 국내 화장품 사업 리브랜딩 비용 반영 (채널 재정비 및 브랜드력 개선) 

 자체 사업 투자 효과 및 아모레퍼시픽 실적 개선 확인 후 대응 

 

  
Buy  2Q23 이니스프리 적전 

아모레G는 2023년 2분기 매출액 1조 308억원 (Flat YoY; 이하 YoY), 영업이익 117

억원 (흑전, OPM 1.1%), 순이익 225억원 (흑전)으로, 기대치를 하회했다 (컨센서스 

대비 영업이익 -79.7%). 주력 자회사 아모레퍼시픽 약세에 핵심 브랜드 이니스프

리 적자가 더해졌다 (아모레퍼시픽 기여도: 매출액 92%, 영업이익 50%).  

[AG] 화장품 매출액 1,296억원 (Flat), 영업이익 42억원 (-58.8%)에 그쳤다. 채널 재

정비와 마케팅 확대로 이니스프리 (매출 -6.2%, 적전)가 부진했다. 에뛰드 (+7.7%), 

에스쁘아 (+12.6%), 아모스프로페셔널 (+4.9%)의 경우 비면세 트래픽 확대와 MBS 

침투율 상승 수혜를 입었다 (2Q23E 국내 화장품 소매판매 -5.6% = 면세 -19.6% 

& 비면세 +1.6%; 올리브영 +20.0% 추정).  

[AP] 매출액 9,454억원 (Flat), 영업이익 59억원 (흑전)을 기록했다. 고마진 채널 약

세 (온라인 -25.0%, 면세 -18.0%)에 설화수 리뉴얼 비용 (중국 영업적자 -391억

원, 연결 광고선전비 +24.3%)이 대거 반영되면서, 기대치를 밑돌았다.  

투자의견 Buy 및 적정주가 37,000원 제시 

피차일반이다. 국내 화장품 사업 관련 리브랜딩 비용이 상당 기간 반영될 것으로 

본다. 판매 유통망 (직영/대리점 축소 vs. MBS/온라인 강화)과 브랜드 이미지 (노후

화, 저가 원브랜드) 모두 쇄신이 필요하다. 중국 모멘텀 약화로 CTG 지분 가치 또

한 하락세다 (1개월 평균 주가, 공모가 대비 -31%). 자체 사업향 투자 집행이 외연 

확대로 이어질 때, 주력 자회사 아모레퍼시픽 개선이 완연할 때 봐도 늦지 않다. 

적정주가 (12 개월) 37,000 원 

현재주가 (7.26) 24,600 원 

상승여력 50.4% 

KOSPI 2,592.36pt 

시가총액 20,285억원 

발행주식수 8,246만주 

유동주식비율 30.49% 

외국인비중 11.03% 

52주 최고/최저가 44,600원/23,750원 

평균거래대금 88.1억원 

주요주주(%)  

서경배 외 10 인 61.99 

국민연금공단 6.02 

  

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -8.9 -35.9 -37.3 

상대주가 -9.2 -39.0 -41.7 

주가그래프 
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매출액 
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(원) 

PER 
(배) 
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(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2021 5,326.1 356.2 180.0 2,090 1,768.0 34,445 21.2 1.3 7.3 5.5 24.1 

2022 4,495.0 271.9 62.2 681 -49.7 34,964 51.2 1.0 8.4 1.9 17.1 

2023E 4,266.5 228.6 116.5 1,289 68.2 35,567 19.1 0.7 7.9 3.4 16.8 

2024E 4,503.2 325.8 134.5 1,477 23.8 36,588 16.7 0.7 9.8 3.9 16.4 

2025E 4,714.6 355.3 148.5 1,632 9.9 37,664 15.1 0.7 5.5 4.2 16.2 
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표1  아모레G 2Q23 실적 Review 

(십억원) 2Q23 2Q22 (% YoY) 1Q23 (% QoQ) 컨센서스 (% diff.) 

매출액 1,030.8  1,026.4  0.4  1,009.1  2.1  1,042.2  -1.1  

영업이익 11.7  -10.9  흑전 81.6  -85.6  57.9  -79.7  

지배순이익 22.5  -0.1  흑전 53.4  -57.9  24.2  -7.0  

영업이익률(%) 1.1  -1.1  2.2  8.1  -7.0  5.6  -4.4  

자료: 아모레G, 메리츠증권 리서치센터 

 

표2  아모레G 연간 실적 추정치 변동 

(십억원) 
신규 추정 이전 추정 변화율(%) 컨센서스 

2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 

매출액 4,266.5  4,503.2  4,461.7  4,782.5  -4.4  -5.8  4,404.6  4,995.0  

영업이익 228.6  325.8  384.2  427.0  -40.5  -23.7  331.7  452.3  

순이익 116.5  134.5  97.3  108.8  19.8  23.6  124.9  151.1  

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

표3  아모레G 적정주가 산정 

(십억원, 천주, 원, 배, %)   순이익 Target PER 적정가치 비고 

영업가치 – 비상장사     590   

  이니스프리   18  13  238  국내 내수 브랜드 PER 평균 적용 

   에뛰드   14  13  186  국내 내수 브랜드 PER 평균 적용 

   에스쁘아   4  13  53  국내 내수 브랜드 PER 평균 적용 

  아모스프로페셔널   9  13  113  국내 내수 브랜드 PER 평균 적용 

 시가총액 지분율 지분가치 할인율 지분가치 비고 

지분가치 – 상장사     1,578   

  아모레퍼시픽 보통주 7,604  38  2,893  50  1,435  당사 목표주가 기준 시가총액에 지주사 할인 

  아모레퍼시픽 우선주 496  14  71  50  35  6개월 평균 시가총액에 지주사 할인 

  CTG(중국중면) 2,523  4  108  - 108  단순 투자, 할인 미적용 

 순자산 Target PBR 적정가치 지분율 지분가치 비고 

지분가치 – 비상장사     226   

  오설록 177  1  177  100  177  오설록 및 오설록농장 합산 

  퍼시픽패키지 49  1  49  100  49   

자산가치     394   

유형자산     7.5  1Q23 개별 기준 

순현금      386.9  1Q23 개별 기준 

NAV     2,789   

주식 수 (천주)     76,254  유통주식수 기준 (발행주식수 - 자기주식수) 

적정주가 (원)     37,000   

현재주가 (원)     24,600  

상승여력 (%)     50.4  

자료: 메리츠증권 리서치센터 
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표4  아모레G 실적 추이 및 전망 

(십억원, %, %p) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E 4Q23E 2022 2023E 2024E 

매출액 1,262.8  1,026.4  1,021.8  1,183.9  1,009.1  1,030.8  1,014.1  1,212.4  4,495.0  4,266.5  4,503.2  

   아모레퍼시픽 1,165.0  945.7  936.4  1,087.8  913.7  945.4  928.8  1,121.0  4,134.9  3,908.9  4,119.5  

   이니스프리 71.8  72.0  74.8  81.2  66.7  67.5  70.1  73.1  299.7  277.4  299.6  

   에뛰드 26.0  27.1  25.0  27.9  28.3  29.2  26.9  30.1  106.0  114.6  120.3  

   에스쁘아 13.6  13.4  12.0  12.7  13.9  15.0  13.5  14.0  51.6  56.4  60.3  

   아모스프로페셔널 18.1  17.0  16.4  15.0  19.5  17.9  17.2  15.7  66.5  70.3  73.2  

영업이익 171.2  -10.9  33.0  78.6  81.6  11.7  55.2  80.1  271.9  228.6  325.8  

영업이익률 13.6  -1.1  3.2  6.6  8.1  1.1  5.4  6.6  6.0  5.4  7.2  

아모레퍼시픽 158.0  -19.5  18.8  57.0  64.4  5.9  44.9  65.2  214.2  180.4  274.5  

이니스프리 3.4  5.5  8.3  15.2  5.7  -0.8  4.3  6.4  32.4  15.5  25.3  

에뛰드 0.3  0.9  1.5  2.3  5.3  2.1  2.2  2.5  5.0  12.1  13.4  

에스쁘아 0.2  0.5  1.1  0.7  0.7  0.3  0.7  0.9  2.6  2.6  3.5  

아모스프로페셔널 4.4  3.3  3.6  1.8  3.6  2.6  2.9  2.2  13.1  11.4  12.4  

순이익 51.9  -0.1  16.2  -5.7  53.4  22.5  25.6  15.0  62.2  116.5  134.5  

순이익률 4.1  0.0  1.6  -0.5  5.3  2.2  2.5  1.2  1.4  2.7  3.0  

(% YoY)            

매출액 -9.0  -21.3  -15.9  -16.7  -20.1  0.4  -0.8  2.4  -15.6  -5.1  5.5  

   아모레퍼시픽 -7.0  -19.6  -15.6  -17.9  -21.6  0.0  -0.8  3.1  -15.0  -5.5  5.4  

   이니스프리 -19.3  -18.1  3.6  39.7  -7.1  -6.2  -6.2  -9.9  -2.4  -7.4  8.0  

   에뛰드 -7.5  3.4  -3.5  9.8  8.8  7.7  7.7  8.0  0.4  8.1  5.0  

   에스쁘아 8.8  16.1  6.2  10.6  1.8  12.6  12.4  10.6  10.4  9.2  7.0  

   아모스프로페셔널 6.5  4.6  14.7  4.4  7.9  4.9  5.0  5.0  7.4  5.8  4.0  

영업이익 -13.4  적전 -36.2  3,331.5  -52.3  흑전 67.3  2.0  -23.7  -15.9  42.5  

 영업이익률 -0.7  -9.1  -1.0  6.5  -5.5  2.2  2.2  0.0  -0.6  -0.7  1.9  

 아모레퍼시픽 -10.4  적전 -62.6  122.9  -59.3  흑전 138.8  14.5  -37.6  -15.8  52.2  

 이니스프리 -64.4  -3.5  흑전 흑전 67.5  적전 -48.5  -58.0  흑전 -52.0  62.7  

 에뛰드 흑전 흑전 흑전 흑전 1,746.2  133.4  43.7  8.0  흑전 141.3  11.2  

 에스쁘아 흑전 흑전 1,000.0  165.0  184.4  -40.8  -36.7  30.0  흑전 2.5  30.6  

 아모스프로페셔널 3.8  -0.3  28.6  105.0  -17.1  -21.0  -18.9  22.3  16.7  -13.1  8.7  

순이익 -38.7  적전 -25.8  81.5  3.0  흑전 58.1  흑전 -65.4  87.2  15.4  

자료: 아모레퍼시픽그룹, 메리츠증권 리서치센터 
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Income Statement Statement of Cash Flow 
(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  (십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

매출액  5,326.1 4,495.0 4,266.5 4,503.2 4,714.6  영업활동 현금흐름  762.6 183.5 415.0 387.8 634.6 

매출액증가율(%)  8.0 -15.6 -5.1 5.5 4.7  당기순이익(손실)  292.0 149.2 251.1 310.9 341.8 

매출원가  1,461.6 1,347.8 1,250.4 1,289.9 1,348.9  유형자산상각비  414.6 322.7 274.0 83.4 299.0 

매출총이익  3,864.5 3,147.2 3,016.2 3,213.3 3,365.8  무형자산상각비  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

판매관리비  3,508.3 2,875.3 2,787.5 2,887.5 3,010.5  운전자본의 증감  -101.3 -386.3 -70.9 -6.5 -6.1 

영업이익  356.2 271.9 228.6 325.8 355.3  투자활동 현금흐름  -809.2 -130.1 -195.2 -211.2 -31.1 

   영업이익률(%)  6.7 6.0 5.4 7.2 7.5  유형자산의증가(CAPEX)  -99.4 -120.1 -225.7 -180.0 0.0 

   금융손익  6.7 -5.4 34.0 7.7 8.0  투자자산의감소(증가)  -425.5 -45.3 14.9 -21.8 -19.0 

   종속/관계기업손익  5.7 11.8 33.0 41.3 45.4  재무활동 현금흐름  -262.1 -257.2 -45.6 -63.7 -42.4 

기타영업외손익  61.0 10.1 54.2 58.6 67.7  차입금의 증감  -114.8 -112.1 -9.7 -27.2 2.8 

세전계속사업이익  429.6 288.4 349.9 433.4 476.3  자본의 증가  -85.0 -3.7 -0.1 0.0 0.0 

   법인세비용  137.6 139.2 98.9 122.5 134.6  현금의 증가(감소)  -320.3 -220.5 181.2 112.9 561.2 

당기순이익  292.0 149.2 251.1 310.9 341.8  기초현금  1,190.9 870.6 650.1 831.3 944.2 

지배주주지분 순이익  180.0 62.2 116.5 134.5 148.5  기말현금  870.6 650.1 831.3 944.2 1,505.3 

             

Balance Sheet  Key Financial Data 

(십억원) 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

유동자산  3,015.5 2,566.4 2,793.1 2,964.0 3,581.4  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  870.6 650.1 831.3 944.2 1,505.3  SPS 64,591 54,512 51,742 54,612 57,176 

   매출채권  312.0 301.0 316.0 331.8 347.4  EPS(지배주주)  2,090 681 1,289 1,477 1,632 

   재고자산  542.8 460.0 471.0 497.8 521.2  CFPS 10,841 8,770 7,183 6,267 9,403 

비유동자산  5,022.7 5,084.6 5,037.0 5,155.5 4,875.4  EBITDAPS 9,347 7,211 6,096 4,962 7,935 

   유형자산  2,920.0 2,820.7 2,799.3 2,896.0 2,596.9  BPS 34,445 34,964 35,567 36,588 37,664 

   무형자산  703.4 856.4 864.5 864.5 864.5  DPS 450 205 345 427 469 

   투자자산  586.3 631.6 616.7 638.5 657.5  배당수익률(%)  1.0 0.6 1.4 1.7 1.9 

자산총계  8,038.1 7,651.0 7,830.1 8,119.5 8,456.9  Valuation(Multiple)      

유동부채  1,273.3 851.9 858.9 861.6 891.8  PER 21.2 51.2 19.1 16.7 15.1 

   매입채무  95.5 57.6 59.4 61.1 64.0  PCR 4.1 4.0 3.4 3.9 2.6 

   단기차입금  257.7 240.9 240.2 218.2 218.2  PSR 0.7 0.6 0.5 0.5 0.4 

   유동성장기부채  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  PBR 1.3 1.0 0.7 0.7 0.7 

비유동부채  289.2 265.6 267.3 279.5 290.2  EBITDA(십억원) 770.7 594.6 502.7 409.2 654.3 

   사채  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  EV/EBITDA 7.3 8.4 7.9 9.8 5.5 

   장기차입금  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  1,562.5 1,117.5 1,126.2 1,141.2 1,182.0  자기자본이익률(ROE)  5.5 1.9 3.4 3.9 4.2 

자본금  48.0 48.0 48.0 48.0 48.0  EBITDA 이익률  14.5 13.2 11.8 9.1 13.9 

자본잉여금  694.3 690.6 690.5 690.5 690.5  부채비율  24.1 17.1 16.8 16.4 16.2 

기타포괄이익누계액  -2.6 31.1 16.9 16.9 16.9  금융비용부담률  0.3 0.3 0.0 0.0 0.0 

이익잉여금  2,761.9 2,781.8 2,853.9 2,951.9 3,055.1  이자보상배율(x)  24.9 18.6    

비지배주주지분  3,169.1 3,177.1 3,289.7 3,466.1 3,659.4  매출채권회전율(x)  17.2 14.7 13.8 13.9 13.9 

자본총계  6,475.6 6,533.5 6,703.9 6,978.3 7,274.9  재고자산회전율(x)  10.4 9.0 9.2 9.3 9.3 
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Compliance Notice 

본 조사분석자료는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 추천 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 본 자료에 게재된 내용은 본인의 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 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생

할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 따라

서 어떠한 경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 당

사의 허락 없이 복사, 대여, 배포 될 수 없습니다.  

 

투자등급 관련사항 (2019 년 9 월 16 일부터 기준 변경 시행)  투자의견 비율 

기업 향후 12개월간 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미  투자의견 비율 

추천기준일  

직전 1개월간 

종가대비 3등급 

Buy 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 +20% 이상  매수 89.6% 

Hold 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +20% 미만  중립 10.4% 

Sell 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 -20% 미만  매도 0.0% 

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2023년 6월 30일 기준으로  

최근 1년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

아모레 G (002790) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

변경일 자료형식 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*  
주가 및 적정주가 변동추이 

   (원)  평균 최고(최저)  

2021.07.29 기업브리프 Hold 67,000 하누리 -16.8 -10.7  
 

2021.09.29 산업분석 Hold 55,000 하누리 -13.8 -4.0  

2022.01.10 기업브리프 Hold 47,000 하누리 -16.8 8.7  

2022.11.09 산업분석 Buy 37,000 하누리 -16.2 -6.6  

2022.12.09 기업분석 Buy 48,000 하누리 -27.3 -21.1  

2023.01.16 기업브리프 Buy 50,000 하누리 -23.3 -10.8  

2023.05.24 산업분석 Buy 45,000 하누리 -38.5 -29.9  

2023.07.27 기업브리프 Buy 37,000 하누리 - -  
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