
 
 

 

 

 

 

LF(093050) 

 

 

 

2Q19 Preview: 체질 개선과 사업 다각화에 주목  
 
자회사 인수 효과에 힘입어 실적 개선    
2분기 영업이익은 460억원으로 전년보다 34% 증가해 컨센서스를 상회할 전망이

다. 코람코자산신탁 인수 이후 첫 연결 실적으로 실적 개선의 대부분은 코람코자

산신탁 영업이익 약 100억원 기여가 주요인이다. 부문별로 패션 부문 매출액과 영

업이익은 온라인 매출 증가에 힘입어 전년과 유사한 3,690억원, 340억원(영업이

익률 9.3%), 코람코자산신탁 매출액과 영업이익은 280억원, 99억원, 그 외 자회

사 매출액과 영업이익은 730억원에 22억원으로 예상된다.  

 

캐시카우와 신규 수익 창출원 확보 노력   
패션 영업 환경은 좋지 않다. 소비 지표 둔화 속에 소비 심리 부진, 부의 효과도 

둔화되면서 백화점 의류 기존점 매출액은 부진하다. 그러나 동사는 수익성 높은 

자사 온라인몰을 활용, 어려운 영업 환경에 양호한 실적을 이어가고 있다. 온라인 

비중은 패션 매출의 약 30%에 육박, 패션 업체들 중 가장 높은 비중을 가지고 있

으며 자사 온라인몰(LF몰)은 자사 브랜드뿐 아니라 타사 브랜드 입점을 유도하면

서 수수료 수익도 증가하고 있다. 해외 명품 및 화장품, 생활용품으로 영역도 확대

해가고 있다. 이에 ‘하프클럽’, ‘보리보리’ 등을 운영하는 자회사 트라이씨클을 통

한 온라인 패션 사업 확대 의지가 강하다. 가성비 높은 제품으로 소비자 트래픽을 

증가시키면서 고정비 부담을 완화, 캐시카우를 확보해가고 있다.  

 

사업 다각화도 진행형이다. 2017년 식자재유통 자회사 인수 외에 최근 눈에 띄는 

것은 코람코자산신탁 지분 50.74% 인수와 화장품 사업이다. 코람코자산신탁은 부

동산신탁 및 리츠 전문 회사로 영업수익 기준 3위, 리츠 시장 점유율 2위 업체다. 

2018년 영업이익 484억원, 순이익 355억원을 기록, 이번 1분기 영업이익과 순이

익은 각각 123억원, 91억원, 자기자본은 2,629억원이었다. 2분기부터 LF 실적에 

반영, 약 100억원의 영업이익 기여를 예상한다. 금년 연간 영업이익 300억원, 순

이익 약 220억원, 지배주주기준 110억원 이익 기여가 예상, 전사 순이익을 12% 

상향시키는 요인이다.   
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Stock Data 

KOSPI(6/21) 2,126 

주가(6/21) 23,300 

시가총액(십억원) 681 

발행주식수(백만) 29 
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일평균거래대금(6개월, 백만원) 1,681 
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주가상승률 

 1개월 6개월 12개월 
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화장품 사업은 초기 단계다. 일부 수입 브랜드 유통으로 시작, 작년 9월 남성용 

화장품 ‘Rule429’를 출시한 바 있다. 금년 매출의 1% 미만으로 아직 전체 실적

에 미치는 영향은 작다. ‘Rule429’ 브랜드는 H&B 스토어인 올리브영 300개에 

입점, 남성 화장품 3위권 순위 내 진입한 것으로 파악되며 호텔신라 온라인 면세 

판매를 시작으로 면세점 입점도 계획하고 있다. 고정비 부담이 크지 않은 H&B 

스토어, 온라인, 면세를 중심으로 확대해나갈 계획이다. 연말에는 여성 화장품 출

시를 계획하고 있다. 화장품 후발주자로서 중장기 성과는 관건이나 현시점 중소

형 화장품 브랜드와의 차별화 포인트는 자금력을 활용한 마케팅 역량, 브랜드 사

업에서의 유통 노하우, 패션 사업에서 축적된 소비 트렌드 적중력으로 판단된다.   

 

중장기 성장 전략 진행형, 목표주가 3.6만원 유지   
LF의 고질적인 할인 요인은 브랜드 사업에서의 뚜렷한 성과가 가시적이지 않고, 

향후 성장 방향성에 대한 예측이 어렵다는 것이다. 현재 12MF PER 7배, PBR 

0.5배에 거래되고 있다. 의류 업종 PER이 14배이고 브랜드 업체들도 10~15배 

사이에서 거래된다는 점을 감안하면 과도한 저평가로 판단된다. 부동산신탁, 리츠 

업체들의 PBR도 0.7~1배 수준에서 거래되고 있음을 감안하면 추가 밸류에이션 

하락 요인은 아닌 것으로 판단된다. 식자재, 화장품, 부동산 관리 사업 등 다양한 

영역으로 다각화, 기존 핵심 사업과의 연관성은 낮으나 성장을 위한 노력은 진행

형으로 판단된다. 중장기 성장 잠재력과 낮은 밸류에이션에 근거, 투자의견‘매수’

와 목표주가 3.6만원(12MF PER 10배)을 유지한다. 2019년 배당수익률은 2.4%

로 예상된다. 

 

 

 

 

 

 

 

[그림 1] PER 밴드  [그림 2] PBR 밴드 

 

 

 

자료: WISEfn, 한국투자증권  자료: WISEfn, 한국투자증권 
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<표 1> LF 실적 추정 (단위: 십억원, % YoY, %)  

 연간  2018  2019F 

 2016 2017 2018 2019F 2020F  1Q 2Q 3Q 4Q  1Q 2QF 3QF 4QF 

매출액 1,529  1,602  1,707  1,837  1,932   409  429  367  501   424  464  398  551  

  국내 패션  1,380  1,389  1,415  1,446  1,495   340  359  293  422   349  363  296  438  

  코람코    84  115         28  28  28  

  자회사  149  213  292  306  322   69  70  74  79   74  73  74  85  

영업이익 79  110  120  152  170   29  35  12  44   26  46  21  59  

  국내 패션  99  115  111  113  119   26  33  9  43   23  34  9  47  

  코람코    30  40         10  10  10  

  자회사  (20) (5) 9  10  10   3.4  1.3  2.8  1.1   3.3  2.2  2.2  1.7  

매출액 증감률 (2.7) 4.8  6.5  7.6  5.2   7.4  7.9  8.1  3.6   3.5  8.2  8.4  9.9  

  국내 패션  (3.5) 0.7  1.8  2.2  3.4   (2.0) 2.2  4.0  3.3   2.6  1.0  1.0  3.9  

  코람코    NM 37.3            

  자회사  5.8  42.4  37.2  5.0  5.0   102.5  52.5  28.2  5.1   7.9  5.0  0.0  7.2  

영업이익 증감률 6.6  39.4  8.5  27.0  11.7   21.3  12.8  68.4  (9.5)  (11.1) 32.0  78.6  34.3  

  국내 패션  9.3  16.2  (3.6) 1.5  6.2   (1.7) (1.0) 55.0  (13.5)  (12.2) 1.0  1.0  10.3  

  코람코    NM 33.3            

  자회사  NM NM NM 10.0  10.0   NM NM 134.0  NM  (2.8) 64.6  (20.8) 64.9  

영업이익률  5.2  6.9  7.0  8.3  8.8   7.1  8.1  3.3  8.7   6.1  9.9  5.4  10.6  

  국내 패션  7.2  8.3  7.8  7.8  8.0   7.6  9.3  3.1  10.1   6.5  9.3  3.1  10.7  

  코람코 0.0  0.0  0.0  35.5  34.5         35.5  35.5  35.5  

  자회사  NM NM 9.6  4.7  4.5   5.0  1.9  3.8  1.3   4.5  3.0  3.0  2.1  

자료: LF, 한국투자증권 

 

<표 2> 코람코자산신탁 실적 추이 (단위: 십억원, % YoY, %) 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018  

영업수익 59  53  74  127  124  109  

  증감 35.3  (10.3) 38.3  72.5  (2.2) (11.9) 

영업이익 27  19  37  60  66  64  

  증감 183.4  (28.4) 92.0  61.6  10.0  (3.9) 

  영업이익률 45.6  36.4  50.5  47.4  53.3  58.1  

세전이익 27  19  37  60  66  63  

  증감 265.8  (29.8) 94.7  63.2  10.0  (4.2) 

지배주주순이익 21  15  27  44  48  48  

  증감 272.8  (30.5) 88.2  60.8  10.1  (0.9) 

자기자본 103  115  140  180  225  270  

  증감 20.3  11.7  21.2  28.7  25.2  19.8  
자료: 코람코자산신탁, 한국투자증권 

 

 

 

 

[그림 3] 영업수익 기준 시장 점유율 

 
주: 2018년 기준 

자료: 각 사, 한국투자증권 
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<표 3> 자산관리회사별 운용리츠 현황 (단위: 개, 조원, %) 

자산관리회사 운용리츠 수탁규모 수탁규모 비율 

한국토지주택공사 44  17  38.4  

코람코자산신탁 32  8  17.8  

대한토지신탁 23  4  9.8  

KB부동산신탁 21  3  7.0  

제이알투자운용 12  2  4.0  

마스턴투자운용 8  1  1.9  

한국자산신탁 8  1  3.3  

케이티에이엠씨 8  1  2.2  

한국토지신탁 8  0  0.7  

기타 62  6  15  

합 계 226  44  100.0  

자료: 각 사, 한국투자증권 

 

<표 4> 자회사 실적 추이  (단위: 십억원, %, % YoY)  

분류 회사명 지분율 실적  2014 2015 2016 2017 2018 

의류 막스코 90.0 매출액  26 30 39 46 

   증감률  NM 14.7  31.1  17.8  

   영업이익    4 7 

   증감률    NM 96.5  

   순이익  3 2 3 6 

   증감률  NM (43.4) 74.5  84.7  

온라인유통 트라이씨클 100.0 매출액 53 51 37 37 43 

   증감률 NM (5.0) (27.2) 0.7  15.9  

   영업이익 1  (5) (9) 2  4  

   증감률 NM NM NM NM 157.2  

   순이익 1 (5) (9) 3  3  

   증감률 NM NM NM NM 2.4  

식자재 모노링크 100.0 매출액   39  53  70  89  

   증감률  NM 35.3  30.9  27.9  

   영업이익  2  3  7  9  

   증감률  NM 16.0  181.8  16.2  

   순이익  2  2  6  7  

   증감률  NM 9.9  185.5  24.1  

 구르메에프앤드비코리아 71.7 매출액    32  34  

   증감률    NM 8.0  

   영업이익    3  3  

   증감률    NM (9.0) 

   순이익    3  3  

   증감률    NM (10.3) 

 엘에프푸드 100.0 매출액 27  22  19  27  37  

   증감률 5.5  (20.2) (14.3) 43.9  38.0  

   영업이익 (1) (4) (1) 0  0  

   증감률 NM NM NM NM 267.8  

   순이익 (1) (7) (1) (1) 8  

   증감률 NM NM NM NM 264  

 인덜지 74.4 매출액     10  10  10  

   증감률   NM 5.3  (3.4) 

   영업이익   (3) (2) (3) 

   증감률   NM NM NM 

   순이익   (4) (3) (4) 

   증감률   NM NM NM 

광고/홍보 동아티브이 98.0 매출액  4  9  4  13  

   증감률  NM 127.6  (52.8) 225.0  

   순이익  (1) (1) (1) 0  

   증감률  NM NM NM NM 

자료: LF, 한국투자증권 
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기업개요 및 용어해설 

LF는 2006년 11월 1일 LG상사로부터 분할 후 신설된 법인으로서 분할 전의 패션부문을 승계 받아 기존 브랜드의 정비

와 신규 브랜드 런칭 및 육성전략을 진행하고 있음. 본사를 거점으로 한국을 비롯하여 중국과 유럽의 해외법인 등 17개

의 종속기업으로 구성되어 있음. 패션 사업의 주요 브랜드로는 닥스, 마에스트로, 헤지스, TNGT 등이 있으며 질스튜어트, 

바네사브루노, 막스마라, 닐바렛 등 유럽 및 미국의 브랜드의 국내영업권을 소유하고 있음.  

 

 정상가판매율: 출시 당시 가격으로 팔리는 매출 비중 
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투자의견 및 목표주가 변경내역 

종목(코드번호) 제시일자 투자의견 목표주가  

괴리율 

평균주가 

대비 

최고(최저) 

주가대비 

LF (093050) 2017.05.14 매수 35,000원  -15.7 -8.1 

 2017.06.26 매수 38,000원  -23.8 -13.7 

 2018.01.03 매수 42,000원  -33.8 -13.6 

 2018.11.14 매수 36,000원  - - 
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