
 

 

 

Not Rated (I) 
 

 목표주가 -원 (I)  

 현재주가 (10/11) 5,100원   

 상승여력 -  

 

 시가총액 2,848억원  

 총발행주식수 55,852,178주  

 60일 평균 거래대금 152억원  

 60일 평균 거래량 2,720,488주  

 52주 고 7,000원  

 52주 저 2,310원  

 외인지분율 12.49%  

 주요주주 문양근 외 1 인  17.81%  

 

 주가수익률(%) 1개월 3개월 12개월  

 절대 (26.2) 34.0  108.6   

 상대 (17.6) 44.1  70.9   

 절대(달러환산) (26.6) 29.5  123.6   

 

 

택스 리펀(Tax Refund) 국내 시장점유율 1위 기업 

택스 리펀(Tax Refund)이란 방한 외국인이 지정되어 있는 면세판매장에서 3만원 이상 구매

하고 부가가치세 10%를 환급 받는 경우를 말한다. 한국은 대부분 소비재 구매가격에 10% 

부가가치세가 부과된다. 동사는 택스 리펀 국내 시장점유율 1위 사업자로서, 환급수수료(=

부가가치세)의 약 30%를 매출로 인식한다. 

 

예상보다 빠른 성장세 

동사 주가는 연초 대비 97% 상승하였다. 시장 컨센서스 기준 2024F PER은 12.4배로 거

래되고 있다. 유사 기업인 호텔신라 2024F PER과 비슷한 수준이다. 동사 주가가 빠르게 상

승한 원인은 높은 실적 개선에 기인한다. 중국인 단체 관광객이 방한이 허용되지 않은 시점

임에도 불구하고 2023년 반기 [연결] 누적 매출액은 405억원(+123% YoY), 영업이익 46.6

억원(흑전 YoY, OPM 11.5%)으로 2022년 매출액의 82% 수준까지 도달했다. ① 1인당 구

매액이 높은 병/의원, 백화점에서의 구매액 증가 ② 택스 리펀(Tax Refund) 가맹점 수가 

2022년 9,391개점 대비 376개점 증가한 데 기인한 것으로 판단된다. 하반기는 중국인 단

체관광객 매출액이 더해져서 상반기 매출액 보다 더 증가할 것으로 예상된다.  

 

2024년 외국인 관광객 매출 증대 예상 

2024년 동사 실적은 시장 컨센서스 기준 매출액 1,198억원(+25.8% YoY), 영업이익 267

억원(60.8% YoY, OPM 22.3%)이 예상된다. 첫 번째로, 2024년부터 택스 리펀(Tax 

Refund) 제도가 외국인 관광객이 보다 저렴한 가격에 쇼핑이 가능한 방향으로 변경된다. 

① 환급가능물품금액 3만원에서 1만 5천원으로 변경, ② 시내환급한도 1회 500만원에서 

600만원으로 변경, ③ 즉시 환급 구매 1건 별 40만원 미만 & 1인당 250만원 한도에서 구

매 1건별 70만원 미만 & 1인당 250만원 한도로 변경된다. 두 번째 K-관광 인프라 확대, 

세 번째 국내 시장점유율 1위 택스 리펀(Tax Refund) 사업자로서 가맹점 수 지속적인 증가 

예상 등에 기인한다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Forecasts and valuations (K-IFRS 연결)                                                             (억원, 원, %, 배) 

결산 (12월) 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

매출액 415  598  102  381  494  952  1,198  

영업이익 7  69  -114  -138  -27  166  267  

지배순이익 84  58  -55  -259  -112  140 230 

PER 18.1  24.9  -20.5  -6.2  -12.9  20.3  12.4  

PBR 1.9  1.9  1.6  2.2  1.7  2.8  2.3  

EV/EBITDA 31.0  8.0  -14.7  -15.1  -567.1  11.7  7.8  

ROE 12.1  7.9  -7.7  -35.3  -13.8  14.9  20.4  

주: 2023, 2024 년은 FnGuide컨센서스 기준, 자료: 유안타증권 

 

글로벌텍스프리 (204620) 

관광객 구매력으로 증명해 주는 주가  
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[표 1] 2023년 국적별 월수수료매출 추이 (단위: 백만원) 

구분 1월 2월 3월 4월 5월 6월 2022년 2023.1H 22Y대비 성장 

합계 1,725  1,564  2,585  3,528  3,829  4,087  8,210  17,318  111% 

중국 337  247  404  685  1,004  1,198  1,116  3,875  247% 

일본 205  263  550  406  570  676  673  2,670  297% 

대만 262  344  372  532  442  619  430  2,571  498% 

미국 107  79  151  256  269  302  1,074  1,164  8% 

태국 163  153  267  428  345  236  940  1,592  69% 

싱가포르 133  84  217  296  271  273  1,007  1,274  27% 

인도네시아 78  60  114  139  136  110  293  637  117% 

말레이시아 47  46  88  125  103  85  300  494  65% 

배트남 40  24  54  93  82  72  280  365  30% 

필리핀 35  26  39  72  50  54  210  276  31% 

기타 국가 318  238  329  496  557  462  1,887  2,400  27% 

주: 별도기준, 자료: 글로벌텍스프리, 유안타증권 리서치센터 

 

[그림 1] 글로벌텍스프리 지분(2023.06.30 기준)  [그림 2] 국적별 매출 비중(2023년 상반기 누적)                    (단위: 백만원) 

 

 

 

자료: 글로벌텍스프리, 유안타증권 리서치센터  주: 별도기준, 자료: 글로벌텍스프리, 유안타증권 리서치센터 

 

[그림 3] 국내 기관과 외국인 누적순매수 비중  [그림 4] 시가총액과 최고/최저가 대비 현재가 괴리율 

 

 

 

자료: Quantiwise, 유안타증권 리서치센터  자료: Quantiwise, 유안타증권 리서치센터 
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[그림 5] 글로벌텍스프리 서울 시내 환급 창구 현황(2023.06.30 기준)  [그림 6] 명동 상권 가맹점 점유율(2023.06.30 기준) 

 

 

 

자료: 글로벌텍스프리, 유안타증권 리서치센터  자료: 글로벌텍스프리, 유안타증권 리서치센터 

 

[그림 7] 글로벌텍스프리 주요진행사업 

 

자료: 글로벌텍스프리, 유안타증권 리서치센터 

 

[표 2] 사후 면세점과 사전 면세점 차이점 

구분 

 

TAX REFUND(사후면세점) DUTY FREE(사전면세점) 

차이점 

반출 시점에서 면세(환급방식) 구입 시점에서 면세(사전면세) 

판매가(소비자가)로 구매  공급가 구매 

구매 후 세액상당액을 환급 사전에 세금이 제거된 가격 

모든 유통업체 가능 면세점에 국한 

가격 구성 판매금액=공급가액+부가세 판매금액=공급가액 

근거 규정 조세특례제한법(외국인관광객 등에 대한 부가가치세 및 개별소비세 특례규정) 관세법 

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

 

GLOBAL 

TAXFREE

58%
KICC

15%

CUBE

13%

GB

11%

기타

3%

GLOBAL TAXFREE

: 국내 1위 사업자

KICC(한국정보통신)

: 국내 VAN 2위 사업자

CUBE REFUND

: 롯데정보통신 자회사

GLOBAL BLUE

: 글로벌 1위 사업자

기타

: 나이스정보통신, 

글로벌인사이트, 

태경이지택스프리 등

유인 환급 창구 : 총 15개

무인환급자동화기기(KIOSK) : 전국 총 60개 설치

• 신세계백화점 본점

• 신세계백화점 강남점

• 현대백화점 본점

• 현대백화점 무역센터점

• 롯데백화점 에비뉴엘

• 올리브영

• 롯데백화점 잠실점

• 롯데백화점 본점

• 갤러리아 압구정점

• 더현대 서울

• 화창토산

• 강남메디컬투어센터

• 현대시티아울렛 동대문

• 신세계백화점 영등포점

SEOUL

• 신세계백화점 센텀점

BUSAN

2014년 7월 최대주주 → 브레인콘텐츠

외국인 전용 판매점 환급 대행 확대
 약 1조 5,000억원 규모 신규시장 확대

 업계 매출상위권의 외국인 전용 판매점과

가맹계약 체결에 따라 매출 확대

해외 현지 택스리펀드 사업 개시
 싱가포르와 일본 현지 영업 강화

 싱가포르: 이세탄백화점, 다케시마야백화점 등

 일본: 캐널시티, 아시비나 등

즉시환급제 시행
 사후환급 절차 간소화

 2016년 2,600여개 신규가맹 계약

미용/성형 의료 환급서비스 시장 오픈

해외 자회사 사업 확대
 글로벌텍스프리 싱가포르

: 창이국제공항 중앙환급창구

(CRC: Central Refund Counter) 운영사업자

단독 선정 및 운영

ARDIAN 100억원 투자유치
 유럽계 사모투자펀드(운용규모 64조원)

 파리, 런던, 뉴욕 등 12개 주요도시 지점 운영

 유럽 소재 6개 공항 소유(밀라노, 런던 등)

해외 자회사 사업 확대
 글로벌텍스프리 싱가포르

: 싱가포르 최대 규모 백화점인

아이온 오차드(ION Orchard)와 제휴

(매장별 전표 발행 → 1개 업체가 통합운영,

싱가포르 최초)

 알리페이 영업 대행

유니온페이 전세계 최우수 택스프리펀드

협력사 선정

KOSDAQ 시장 상장
 유안타제1호기업인수목적주식회사와 합병

숙박요금 환급서비스 시장 오픈

해외사업 확장
 글로벌텍스프리 싱가포르

: 2018년 1월 싱가포르 텍스리펀드 시장 2위

Premier taxfree 영업 양수

→ 양수 후 점유율 25%↑

 글로벌텍스프리 일본

: 도쿄 등 주요도시 백화점 및 쇼핑몰

환급창구 진출 추진

 2018년

6월 영국 홀딩컴퍼니 설립

9월 세계최초 알리페이 모바일

환급서비스 개시

11월 프랑스 심플리택스프리 인수

 2019년

3월 KTIS 택스리펀드 사업부문 영업 양수

[업계점유율 3위 (MS 15%)]

 2020년

4월 즉시환급제 한도확대 (1인당 200만원)

12월 스와니코코 인수(지분 75%)

 2021년

2월 넷크루즈 인수(지분 100%)

 2022년

3월 엘솔루 인수(지분 25%)

4월 즉시환급제 한도확대 (1인당 250만원)

 2024년 ~

즉시환급 1회 한도, 시내환급 한도,

환급 가능금액 한도 확대

2015

2016

2017

2018 ~
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[그림 8] 택스리펀드란? 

택스리펀드 

(Tax Refund) 

외국인 관광객이 사전면세점(Duty Free shop)이 아닌 사후면세점

(Tax Free shop 백화점, 아울렛, 일반매장 등)에서 물품을 구입한 

후 소지하고 출국하는 경우 외국인관광객 등에 대한 부가가치세 및 

개별소비세 특례규정에 의거하여, 물품에 포함되어 있는 부가가치

세를 환급해 주는 제도 

환급창구운영사업 환급업무를 대행하는 사업 

부가가치세 10% 

환급가능물품금액 3만원 이상(2024년부터 1만 5천원 이상) 

환급수수료 부가가치세의 약 30%(매출로 인식) 

환급창구 공항, 도심지역 등 

시내환급한도 1회 500만원(2024년부터 600만원) 

즉시환급 
구매 1건 별 50만원 미만 & 1인당 250만원 한도 

(2024년부터 구매 1건 별 70만원 미만 & 1인당 250만원 한도)" 
 

 

자료: 글로벌텍스프리, 유안타증권 리서치센터 

 

[그림 9] 글로벌텍스프리 가맹점 추이  [그림 10] 택스리펀드 시장 규모 

 

 

 

자료: 글로벌텍스프리, 유안타증권 리서치센터  주: 2019 년 하반기 이후 자료는 국세청에서 비공개, 자료: 국세청, 유안타증권 리서치센터 

 

[그림 11] 글로벌텍스프리 지배구조 

 

자료: Dart, 유안타증권 리서치센터 
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글로벌텍스프리 (204620) 추정재무제표 (K-IFRS 연결) 

손익계산서 (단위: 억원) 

결산 (12월) 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 

매출액 415  598  102  381  494  

매출원가 0  0  0  0  0  

매출총이익 415  598  102  381  494  

판관비 408  528  216  519  521  

영업이익 7  69  -114  -138  -27  

EBITDA  31  119  -60  -83  -2  

영업외손익 102  6  55  -114  -115  

외환관련손익 -1  7  -5  5  2  

이자손익 -4  -17  -19  -2  -2  

관계기업관련손익 0  0  0  0  0  

기타 107  16  79  -118  -116  

법인세비용차감전순손익 109  76  -59  -252  -142  

   법인세비용 26  18  -4  0  0  

계속사업순손익 84  58  -55  -252  -143  

중단사업순손익 0  0  0  0  0  

당기순이익 84  58  -55  -252  -143  

지배지분순이익 84  58  -55  -259  -112  

포괄순이익 82  52  -61  -251  -147  

지배지분포괄이익 82  52  -62  -258  -116  

주: 영업이익 산출 기준은 기존 k-GAAP과 동일. 즉, 매출액에서 매출원가와 판관비만 차감 

 

현금흐름표 (단위: 억원) 

결산 (12월) 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 

영업활동 현금흐름 6  93  41  -84  -100  

당기순이익 84  58  -55  -252  -143  

감가상각비 11  34  39  26  10  

외환손익 0  -6  5  -5  -3  

종속,관계기업관련손익 0  0  0  -3  0  

자산부채의 증감 -33  -37  115  -29  -89  

기타현금흐름 -56  44  -63  179  124  

투자활동 현금흐름 29  -89  -193  -269  192  

투자자산 89  -47  -142  -185  206  

유형자산 증가 (CAPEX) -8  -15  -3  -4  -3  

유형자산 감소 1  7  0  3  1  

기타현금흐름 -52  -34  -49  -84  -11  

재무활동 현금흐름 302  -59  -154  296  114  

단기차입금 0  0  0  0  0  

사채 및 장기차입금 300  0  -139  74  -2  

자본 0  0  0  268  105  

현금배당 0  0  0  0  0  

기타현금흐름 2  -59  -15  -46  11  

연결범위변동 등 기타 -1  5  -1  4  1  

현금의 증감 337  -50  -306  -54  207  

기초 현금 463  800  750  444  390  

기말 현금 800  750  444  390  597  

NOPLAT 7  69  -114  -138  -27  

FCF -2  78  38  -88  -104  

자료: 유안타증권 

주: 1. EPS, BPS 및 PER, PBR은 지배주주 기준임 

 2. PER등 valuation 지표의 경우, 확정치는 연평균 주가 기준, 전망치는 현재주가 기준임 

 3. ROE,ROA의경우, 자본,자산 항목은 연초,연말 평균을 기준일로 함 

 

재무상태표 (단위: 억원) 

결산 (12월) 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 

유동자산 994  1,017  522  800  973  

현금및현금성자산 800  750  444  390  597  

매출채권 및 기타채권 180  251  45  98  197  

재고자산 0  0  21  14  17  

비유동자산 128  248  543  500  481  

유형자산 31  79  47  29  26  

관계기업등 지분관련자산 0  0  0  11  183  

기타투자자산 23  58  311  240  63  

자산총계 1,122  1,265  1,065  1,300  1,454  

유동부채 100  205  204  378  331  

매입채무 및 기타채무 94  146  81  117  174  

단기차입금 0  0  5  6  0  

유동성장기부채 0  0  0  0  0  

비유동부채 283  331  53  48  67  

장기차입금 0  0  0  0  4  

사채 154  179  0  0  10  

부채총계 383  536  257  426  398  

지배지분 739  728  707  759  868  

자본금 97  186  194  244  266  

자본잉여금 624  536  571  781  915  

이익잉여금 136  193  138  -121  -233  

비지배지분 0  1  101  114  188  

자본총계 739  729  808  874  1,056  

순차입금 -554  -461  -344  -457  -645  

총차입금 246  289  100  132  98  

 

Valuation 지표 (단위: 원, 배, %) 

결산 (12월) 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 

EPS 227  156  -144  -544  -219  

BPS 2,119  2,049  1,909  1,571  1,630  

EBITDAPS 160  319  -158  -174  -3  

SPS 1,126  1,605  267  801  966  

DPS 0  0  0  0  0  

PER 18.1  24.9  -20.5  -6.2  -12.9  

PBR 1.9  1.9  1.6  2.2  1.7  

EV/EBITDA 31.0  8.0  -14.7  -15.1  -567.1  

PSR 3.7  2.4  11.1  4.2  2.9  

 

재무비율 (단위: 배, %) 

결산 (12월) 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 

매출액 증가율 (%) 26.0  43.9  -83.0  274.6  29.4  

영업이익 증가율 (%) -13.9  895.3  적전 적지 적지 

지배순이익 증가율 (%) 흑전 -30.7  적전 적지 적지 

매출총이익률 (%) 100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  

영업이익률 (%) 1.7  11.6  -112.2  -36.1  -5.5  

지배순이익률 (%) 20.1  9.7  -54.0  -67.9  -22.7  

EBITDA 마진 (%) 7.5  19.9  -59.0  -21.7  -0.3  

ROIC 3.6  24.2  -43.4  -54.5  -10.1  

ROA 8.9  4.9  -4.7  -21.9  -8.1  

ROE 12.1  7.9  -7.7  -35.3  -13.8  

부채비율 (%) 51.7  73.6  31.8  48.8  37.6  

순차입금/자기자본 (%) -74.9  -63.4  -48.6  -60.1  -74.3  

영업이익/금융비용 (배) 0.6  2.6  -4.4  -33.5  -2.1  
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P/E band chart  P/B band chart 

 

 

 

 

글로벌텍스프리 (204620) 투자등급 및 목표주가 추이   

 

 
일자 

투자 

의견 

목표가 

(원) 

목표가격 

대상시점 

괴리율 

평균주가 
대비 

최고(최저) 
주가 대비 

2023-10-12 Not Rated - 1년   

      

      

      

      

      

      

      

      

      
 

자료: 유안타증권 

주: 괴리율 = (실제주가
*
 - 목표주가) / 목표주가 X 100 

 * 1) 목표주가 제시 대상시점까지의 "평균주가" 

 2) 목표주가 제시 대상시점까지의 "최고(또는 최저) 주가" 

 

구분 투자의견 비율(%) 

Strong Buy(매수) 0.0 

Buy(매수) 90.0 

Hold(중립) 10.0 

Sell(비중축소) 0.0 

합계 100.0 

주: 기준일  2023-10-09                                                   ※해외 계열회사 등이 작성하거나 공표한 리포트는 투자등급 비율 산정시 제외 
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 이 자료에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 타인의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함. (작성자: 이승은) 

 당사는 자료공표일 현재 동 종목 발행주식을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 자료공표일 현재 해당 기업과 관련하여 특별한 이해관계가 없습니다. 

 당사는 동 자료를 전문투자자 및 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사와 배우자는 자료공표일 현재 대상법인의 주식관련 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다.  

 종목 투자등급 (Guide Line): 투자기간 12개월, 절대수익률 기준 투자등급 4단계(Strong Buy, Buy, Hold, Sell)로 구분한다 

 Strong Buy: 30%이상 Buy: 10%이상, Hold: -10~10%, Sell: -10%이하로 구분 

 업종 투자등급 Guide Line: 투자기간 12개월, 시가총액 대비 업종 비중 기준의 투자등급 3단계(Overweight, Neutral, Underweight)로 구분 

 2014년 2월21일부터 당사 투자등급이 기존 3단계 + 2단계에서 4단계로 변경 

본 자료는 투자자의 투자를 권유할 목적으로 작성된 것이 아니라, 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 작성된 참고 자료입니다. 본 자료는 

금융투자분석사가 신뢰할만 하다고 판단되는 자료와 정보에 의거하여 만들어진 것이지만, 당사와 금융투자분석사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수는 없습

니다. 따라서, 본 자료를 참고한 투자자의 투자의사결정은 전적으로 투자자 자신의 판단과 책임하에 이루어져야 하며, 당사는 본 자료의 내용에 의거하여 행해

진 일체의 투자행위 결과에 대하여 어떠한 책임도 지지 않습니다. 또한, 본 자료는 당사 투자자에게만 제공되는 자료로 당사의 동의 없이 본 자료를 무단으로 

복제 전송 인용 배포하는 행위는 법으로 금지되어 있습니다.  

 


