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투자의견 

BUY(유지) 

목표주가 

13,000 원(상향) 

현재주가 

8,780 원(11/28) 

시가총액 

532(십억원) YES. ADIDAS 
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◼ 4Q24 매출액 4,069억원(+25.1%, 이하 yoy), 영업이익 236억원(+195.5%) 예상 

◼ 2024 매출액 1.53조원(+26.1%, 이하 yoy), 영업이익 668억원(+415.6%) 전망 

◼ 바이어인 아디다스 기존 가이던스에서 3번 상향: (24년 10월) 매출액 +10% 성장, 영업이익 12억유로. (24년 3월) 

매출액 미드싱글 성장, 영업이익 5억유로에서 상향 

◼ 아디다스 실적 호조는 매출 비중 높은 유럽권(+19% yoy)과 신발 부문(+14% yoy) 영향 

◼ 화승은 아디다스 생산 벤더 중 높은 비중 유지. 4분기부터는 아디다스의 스테디셀러(삼바) 생산 시작 기대  

◼ 2025년부터는 삼바에 더해, 스탠스미스, 슈퍼스타, 가젤 등 인기 모델 생산 시작되며 매출 성장 및 믹스 개선에 따

른 수익성 상승까지 연결될 것. 위 모델들은 단가는 높지 않으나 디자인의 변화가 단조로워 생산 효율성 높음 

◼ 목표주가 13,000원으로 상향, 투자의견 ‘매수’ 유지 

 

주가(원,11/28) 8,780 

시가총액(십억원) 532 

  

발행주식수(천주) 60,589천주 

52주 최고가(원) 10,160원 

 최저가(원) 6,580원 

52주 일간 Beta -0.22  

60일 일평균거래대금(억원) 33억원 

외국인 지분율(%) 5.4% 

배당수익률(2023E)(%) 0.6% 

  

주주구성  
화승인더스트리 (외 4인) 68.7% 
국민연금공단 (외 1인) 7.5% 

  
  

주가상승(%) 1M 6M 12M 

절대기준 -5.1  -1.0  3.3  

상대기준 -1.0  7.0  4.0  
 

(원, 십억원) 현재 직전 변동 

투자의견 BUY BUY - 

목표주가 13,000 11,000 ▲ 

영업이익(24) 67 53 ▲ 

영업이익(25) 97 64 ▲ 
 

  

12월 결산(십억원) 2022A 2023A 2024E 2025E 

매출액 1,654  1,214  1,530  1,808  

영업이익 53  13  67  97  

세전손익 6  -19  39  72  

당기순이익 -8  -25  33  61  

EPS(원) -165  -434  524  960  

증감률(%) - - 흑전 83.3  

PER(배) - - 16.8  9.1  

ROE(%) -1.9  -5.0  7.2  15.0  

PBR(배) 1.0  1.0  1.5  1.3  

EV/EBITDA(배) 7.4  10.6  3.5  1.8  
자료: 유진투자증권 
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 실적 추이 및 전망 

(십억원) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 2022 2023 2024 2025 

 매출액  305 322 261 325 345 392 386 407 1,654 1,214 1,530 1,808 

 매출액($)  239 245 199 246 260 286 284 297 1,280 930 1,134 1,347 

 OEM  274 290 232 287 307 352 347 366 1,497 1,083 1,373 1,626 

 유통 /기타 31 32 29 38 38 39 39 40 157 131 157 183 

 매출총이익  31 47 34 51 40 56 54 62 199 163 212 252 

% 10.2 14.6 13.1 15.7 11.7 14.3 13.9 15.2 12.0 13.5 13.9 14.0 

영업이익 (1) 8 (2) 8 5 19 19 24 53 13 67 97 

% (0.3) 2.4 (0.6) 2.5 1.5 4.8 5.0 5.8 3.2 1.1 4.4 5.4 

OEM (0.8) 7.4 (2.6) 6.2 3.7 16.7 19.1 (3.8) 50.5 10.2 35.7 43.9 

유통/기타 (0.1) 0.2 0.9 1.8 1.6 2.1 0.0 27.4 2.3 2.8 31.1 53.2 

지배순이익 2 (4) (17) (7) (1) 6 8 19 (10) (26) 32 58 

% 0.6 (1.3) (6.5) (2.1) (0.4) 1.6 2.1 4.7 (0.6) (2.2) 2.1 3.2 

< yoy >             

 매출액  (18.8) (28.8) (40.5) (15.8) 13.1 21.7 47.8 25.1 45.3 (26.6) 26.1 18.2 

 매출액(달러)  (23.4) (31.8) (39.2) (13.4) 8.6 16.7 42.7 20.6 28.7 (27.4) 22.0 18.8 

OEM (15.2) (25.6) (46.2) (18.9) 12.0 21.6 49.6 27.5 43.1 (27.7) 26.7 18.4 

유통 (41.2) (49.0) 244.5 18.3 22.3 22.0 33.3 7.3 69.9 (16.6) 20.4 16.3 

영업이익 적전 (71.0) 적전 86.3 흑전 147.6 흑전 195.5 643.8 (75.5) 415.6 45.2 

순이익 (46.9) 적전 적전 적지 적전 흑전 흑전 흑전 적지 적지 흑전 83.3 

자료: 회사 자료, 유진투자증권 

 

 화승엔터 매출액, 영업이익률 추이 및 전망 

 
자료: 회사 자료, 유진투자증권 
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 아디다스 매출액 및 화승 재고 증감률 추이 

 
자료: 회사 자료, 유진투자증권/ 주: 아디다스 4분기 매출 증감률은 가이던스 반영 수치 

 

 아디다스 매출액 및 재고 증감률 추이 

 
자료: 회사 자료, 유진투자증권/ 주: 아디다스 4분기 매출 증감률은 가이던스 반영 수치 

 

 아디다스 가이던스 전망 

 

자료: 회사 자료, 유진투자증권 
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 화승엔터프라이즈(241590.KS) 재무제표 

대차대조표  손익계산서 
(단위:십억원) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F  (단위:십억원) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

자산총계 1,476  1,361  1,311  1,535  1,511   매출액 1,654  1,214  1,530  1,808  1,965  

유동자산 757  647  718  1,234  1,300   증가율(%) 45.3  (26.6) 26.1  18.2  8.7  

현금성자산 277  217  217  435  666   매출원가 1,455  1,050  1,318  1,556  1,690  

매출채권 128  129  181  297  233   매출총이익 199  163  212  252  275  

재고자산 294  263  282  463  363   판매 및 일반관리비 146  150  145  155  165  

비유동자산 718  714  593  301  210   기타영업손익 34  3  (3) 7  6  

투자자산 109  108  122  127  132   영업이익 53  13  67  97  110  

유형자산 567  565  431  136  43   증가율(%) 643.8  (75.5) 415.6  45.2  13.7  

기타 42  41  40  37  35   EBITDA 126  84  263  395  207  

부채총계 885  801  903  1,071  979   증가율(%) 83.3  (33.4) 213.8  49.9  (47.7) 

유동부채 778  719  810  977  885   영업외손익 (46) (32) (28) (25) (23) 

매입채무 201  187  261  428  335   이자수익 4  9  8  10  13  

유동성이자부채 564  528  546  546  546   이자비용 21  37  40  42  42  

기타 13  3  3  3  3   지분법손익 (0) (0) 1  2  2  

비유동부채 107  82  93  94  94   기타영업손익 (29) (3) 4  5  5  

비유동이자부채 90  65  73  73  73   세전순이익 6  (19) 39  72  88  

기타 17  17  20  20  21   증가율(%) 201.8  적전 흑전 83.3  21.6  

자본총계 591  559  408  463  531   법인세비용 14  7  6  11  13  

지배지분 537  514  361  417  484   당기순이익 (8) (25) 33  61  74  

자본금 30  30  30  30  30   증가율(%) 적지 적지 흑전 83.3  21.6  

자본잉여금 170  169  129  129  129   지배주주지분 (10) (26) 32  58  71  

이익잉여금 169  140  200  255  323   증가율(%) 적지 적지 흑전 83.3  21.6  

기타 168  174  2  2  2   비지배지분 2  1  2  3  4  

비지배지분 54  45  47  47  47   EPS(원) (165) (434) 524  960  1,167  

자본총계 591  559  408  463  531   증가율(%) 적지 적지 흑전 83.3  21.6  

총차입금 654  594  620  620  620   수정EPS(원) (165) (434) 524  960  1,167  

순차입금 377  376  403  184  (46)  증가율(%) 적지 적지 흑전 83.3  21.6  

 
현금흐름표 

  
주요투자지표 

(단위:십억원) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F   2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

영업현금 97  59  83  225  238   주당지표(원)      

당기순이익 (8) (25) 33  61  74   EPS (165) (434) 524  960  1,167  

자산상각비 73  71  197  298  96   BPS 8,870  8,485  5,961  6,876  7,994  

기타비현금성손익 67  37  (134) (7) (8)  DPS 45  45  50  50  50  

운전자본증감 (12) 15  (1) (130) 72   밸류에이션(배,%)      

매출채권감소(증가) 27  (2) (87) (116) 64   PER - - 16.8  9.1  7.5  

재고자산감소(증가) 27  36  (18) (181) 100   PBR 1.0  1.0  1.5  1.3  1.1  

매입채무증가(감소) (62) 17  86  167  (92)  EV/ EBITDA 7.4  10.6  3.5  1.8  2.3  

기타 (4) (36) 18  (0) (0)  배당수익율 0.5  0.5  0.6  0.6  0.6  

투자현금 (206) (56) (28) (7) (8)  PCR 4.2  6.2  4.7  1.5  3.2  

단기투자자산감소 (4) (10) (8) (3) (4)  수익성(%)      

장기투자증권감소 2  9  15  1  1   영업이익율 3.2  1.1  4.4  5.4  5.6  

설비투자 131  54  35  0  0   EBITDA이익율 7.6  6.9  17.2  21.8  10.5  

유형자산처분 9  9  1  0  0   순이익율 (0.5) (2.1) 2.2  3.4  3.8  

무형자산처분 (0) (3) (2) (1) (1)  ROE (1.9) (5.0) 7.2  15.0  15.7  

재무현금 118  (67) (45) (3) (3)  ROIC (6.8) 1.0  6.6  11.5  16.9  

차입금증가 79  (64) 3  0  0   안정성 (배,%)      

자본증가 39  (3) 61  (3) (3)  순차입금/자기자본 63.8  67.3  98.7  39.8  (8.7) 

배당금지급 3  3  3  3  3   유동비율 97.3  90.0  88.6  126.2  146.9  

현금 증감 10  (62) 12  215  227   이자보상배율 2.6  0.4  1.7  2.3  2.6  

기초현금 173  183  121  134  349   활동성 (회)      

기말현금 183  121  134  349  576   총자산회전율 1.2  0.9  1.1  1.3  1.3  

Gross Cash flow 133  83  112  355  166   매출채권회전율 12.2  9.5  9.9  7.6  7.4  

Gross Investment 213  31  21  134  (68)  재고자산회전율 5.6  4.4  5.6  4.9  4.8  

Free Cash Flow (80) 52  92  221  234   매입채무회전율 7.4  6.2  6.8  5.3  5.1  
자료: 유진투자증권   
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Compliance Notice 

당사는 자료 작성일 기준으로 지난 3개월 간 해당종목에 대해서 유가증권 발행에 참여한 적이 없습니다 

당사는 본 자료 발간일을 기준으로 해당종목의 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다  

당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

조사분석담당자는 자료작성일 현재 동 종목과 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다 

동 자료에 게재된 내용들은 조사분석담당자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다 

동 자료는 당사의 제작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다 

동 자료는 당사의 동의 없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다 

동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 

따라서 어떠한 경우에도 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다 

  

투자기간 및 투자등급/투자의견 비율 

종목추천 및 업종추천 투자기간: 12개월  (추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미함) 당사 투자의견 비율(%) 

ㆍSTRONG BUY(매수) 추천기준일 종가대비 +50%이상 0% 

ㆍBUY(매수) 추천기준일 종가대비 +15%이상 ~ +50%미만 95% 

ㆍHOLD(중립) 추천기준일 종가대비 -10%이상 ∼ +15%미만 4% 

ㆍREDUCE(매도) 추천기준일 종가대비 -10%미만 1% 

(2024.09.30 기준) 
 

과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 
화승엔터프라이즈(241590.KS) 주가 및 목표주가 추이 

담당 애널리스트: 이해니 추천일자 투자의견 목표가(원) 
목표가격 

대상시점 

괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가 대비 

2022-11-30 Buy 14,000 1년 -33.2 -21.2  

 

2023-04-17 Buy 12,000 1년 -32.8 -21.1  

2023-10-31 Buy 12,000 1년 -29.6 -21.1  

2024-01-22 Buy 11,000 1년 -26.2 -9.1  

2024-05-21 Buy 11,000 1년 -24.8 -11.6  

2024-11-29 Buy 13,000 1년   
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목표주가


