
 

 

   

2016년 6월 23일 

기업분석┃건설/유틸리티 

 

2020년 4월 3일 

영업현황 업데이트 

  

상회 부합 하회 

   

 
Stock Data 
90일 일평균거래대금 24.41 억원 

외국인 지분율 10.5% 

절대수익률 (YTD) -20.5% 

상대수익률 (YTD) 1.0% 

배당수익률 (20E) 0.0% 

 

(십억원) 2017 2018 2019 2020E 

매출액 373 346  422  463  

영업이익 11 -19  2  9  

순이익 9 -12  -10  3  374  453  

ROE (%) 3.3 - - 1.0 

PER (x) 38.7  - - 79.8 

PBR (x) 1.4  0.9  1.0  0.9  

자료: 에이블씨엔씨, 이베스트투자증권 리서치센터 
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구조조정으로 턴어라운드 시작 

● 에이블씨엔씨 2019년 매출액은 전년대비 22.2% 성장한 4,222억원으로 3년 만에 턴어

라운드 했으며, 영업이익은 18억원으로 1년만에 흑자 전환에 성공. 이는 1)'미샤' 오프

라인 점포 구조조정에 따른 수익성 개선, 2)멀티 브랜드 편집숍 '눙크'의 성공적인 런칭, 

3)신규 자회사 편입으로 인한 매출 증대 효과, 4)'M쿠션' 호조로 인한 일본법인의 가파

른 성장(매출액 yoy +153%) 등에 기인함 

● 그동안 동사 실적 부진의 가장 큰 원인은 로드샵 업황 부진이었으나, 비효율 오프라인 

점포를 폐점 및 눙크로의 전환 작업 진행 중. 이에 미샤 오프라인 점포는 2018년 초 

681개  2019년 말 565개 올해 1분기 540여개까지 대폭 축소. 반면, 지난해 6월 

런칭한 눙크는 현재 43여개 매장 운영 중이며, 대부분이 신규출점이 아닌 미샤에서 전

환되는 형태. 눙크 매장은 올해 말까지 150개 매장 출점 예정이었으나, 현재는 코로나

19로 인한 대면 소비 위축 등으로 인해 점포 순증 조절하고 있는 것으로 파악됨 

자회사를 디딤돌 삼아 눙크(NUNC)로 도약 

● 눙크(NUNC)는 동사가 지난해 6월 런칭한 멀티 브랜드 편집숍으로, 자체 브랜드인 미

샤, 어퓨와 자회사 브랜드뿐만 아니라 입점 브랜드까지 150여개 브랜드를 보유. 기존 

미샤 비효율 매장을 눙크로 전환함으로써 인건비, 판촉비 등 고정비를 축소했으며, 브

랜드 당 취급하는 SKU를 축소하여 주력 제품 위주로 취급하는 등 매출원가를 절감하여 

수익성 개선 효과 기대. 궁극적으로 기존 미샤 고객 및 2030 신규 고객을 모객하고, 눙

크 온라인으로 트래픽을 유입할 것으로 전망 

● 동사는 2019년 1분기를 기점으로 총 3개 자회사를 신규 편입. 2019년 신규 자회사 매

출액은 596억원, 전체 매출 대비 비중은 14%를 차지, 성공적으로 안착하였음. 각 자회

사의 편입시점의 차이는 있지만, 돼지코팩으로 유명한 '미팩토리'(218억원), 부르조아, 

스틸라 등 화장품 소싱 전문 업체 '제아H&B'(301억원), 셀라피 브랜드를 보유한 더마 

코스메틱 업체 'GM홀딩스'(77억원)으로 구성 

2020년 영업이익 93억원(yoy +410%) 전망 

● 1)눙크 및 자회사에서의 매출 증대 2)오프라인 점포 구조조정으로 인한 수익성 개선 3)

해외법인 수익성 개선이 예상되는 바 2020년 매출액은 전년대비 9.6% 성장한 4,627억

원, 영업이익은 410% 성장한 93억원 추정. 다만, 오프라인 비중이 아직까지는 절대적

으로 높은 상황이므로, 코로나19로 인한 단기적 실적 부진은 불가피할 것으로 예상 
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자료: 관세청, 이베스트투자증권 리서치센터  자료: 에이블씨엔씨, 이베스트투자증권 리서치센터 

주: 기타 제외 
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자료: KOSIS, 이베스트투자증권 리서치센터 
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Compliance Notice 

본 자료에 기재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다(작성자: 정소연) 

본 자료는 고객의 증권투자를 돕기 위한 정보제공을 목적으로 제작되었습니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치본부가 신뢰할 만한 자료 및 정보를 바탕으로 작성한 것이

나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 참고자료로만 활용하시기 바라며 유가증권 투자 시 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 

본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

본 자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있으며 어떠한 경우에도 당사의 동의 없이 복제, 배포, 전송, 변형될 수 없습니다. 

_ 동 자료는 제공시점 현재 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다.  

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재당사에서 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목은 전일 기준 현재 당사의 조사분석 담당자 및 그 배우자 등 관련자가 보유하고 있지 않습니다. 

_ 동 자료의 추천종목에 해당하는 회사는 당사와 계열회사 관계에 있지 않습니다. 

 

투자등급 및 적용 기준  

구분 

 

투자등급 guide line 

(투자기간 6~12 개월) 

투자등급 

 

적용기준  

(향후 12 개월) 

투자의견 

비율 

비고 

 

Sector 시가총액 대비  Overweight (비중확대)    

(업종) 업종 비중 기준 Neutral (중립)    

 투자등급 3 단계 Underweight (비중축소)    

Company 절대수익률 기준  Buy (매수) +15% 이상 기대 94.4% 
2018년 10월 25일부터 당사 투자등급 적용기준이 기존 

±20%에서 ±15%로 변경 
(기업) 투자등급 3 단계 Hold (보유) -15% ~ +15% 기대 5.6% 

  Sell (매도) -15% 이하 기대  

  합계  100.0% 투자의견 비율은 2019. 4. 1 ~ 2020. 3. 31  

당사 리서치센터의 의견공표 종목들의 맨마지막 

공표의견을 기준으로 한 투자등급별 비중임 

(최근 1년간 누적 기준. 분기별 갱신) 

     

     

     
 

 

에이블씨엔씨 목표주가 추이 투자의견 변동내역 

 

일시 
투자

의견 

목표 

가격 

괴리율(%)  

일시 
투자

의견 

목표 

가격 

괴리율(%) 

최고 

 대비 

최저  

대비 

평균  

대비 

 최고 

 대비 

최저  

대비 

평균  

대비  

2020.04.03 신규 정소연           
2020.04.03 NR NR           
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