
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 투자의견 BUY  

 목표주가 8,300원(Base)  

 현재주가(11.28) 4,610원  

 상승여력 80%  

Stock Data 
KOSPI(11/28) 2,521.76 

KOSDAQ 816.44 

시가총액 2,892억원 

발행주식수(주) 56,047,109 

52주 최고/최저가(원) 7,430/2,390 

외국인지분율(%) 8.47% 

주요주주(%) 문양근 외 1인 17.75% 

 

프리미어성장전략엠엔에이 

사모투자합자회사 6.31% 

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

 -1.68% 19.35% 102.65% 

Investment Fundamentals  (억원, 원, 배) 

FYE Dec 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 

매출액 102 381 494 948 1,378 

영업이익 -114 -138 -27 136 366 

순이익 -55 -252 -142 94 241 

EPS -144 -544 -219 167.8 430 

PER N/A N/A N/A 28.6 23.94 

PBR 1.64 1.88 1.88 2.5 3.5 

OPM -122.2 -36.1 -5.5 14.4 27 

ROE -7.7 -35.3 13.8 8.3 18.1 
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GTF, 텍스리펀이 주는 GiFT 
 

3Q23 review : 동사의 매출액은 261억원(YoY +109.5%), 영업이익 38억 원 (YoY 양전)를 달성해 

4Q19 이후 분기 최대 실적을 달성했다. 이는 팬데믹 기간 비용구조 개선 작업에 따른 결과로 보이며, 

고정비 효과로 개선될 영업이익률 상승 여력은 아직 남아있다고 판단한다. 

높이뛰기 신기록에 도전하는 국내법인 

수수료 사업은 P(인당 구매력)*Q(관광객수)로 정의된다. 올해 동사의 매출을 끌어올렸던 P는 2024년

에도 의료관광 확대와 환급한도 개정안을 바탕으로 높은 수준을 유지할 전망이다. Q의 경우에도, 역대 

최장기간의 춘절 연휴를 앞두고 중국 단체관광 재개 효과가 가시화됨에 따라, 1Q24에 방한 중국인수

가 19년도의 80% 이상을 회복할 전망이다.  

멈출 줄 모르는 질주, 브레이크가 고장 난 해외법인 

해외법인 역시 국내법인 만큼이나 향후 성장세가 기대된다. 싱가포르 법인은 열대기후 지역의 겨울철 

성수기 효과로 Q의 반등이 기대되며, 24년 부가가치세율 인상으로 P 상승 또한 예정되어 있다. 또한, 

프랑스 법인은 24년 개최될 파리 올림픽의 영향으로 매출 성장이 이어질 것이라고 판단한다.  

이에 그치지 않고, 동사의 새로운 해외 진출 시장으로 세계 최대 텍스 리펀 규모를 갖춘 1) 유럽과 2)

아직까지 저변 확대가 이루어지지 않은 동남아시아에 주목한다. 다음 진출지로 각각 스페인과 태국이 

가장 적합할 것으로 보이며, 태국은 이미 일정 가시권 안에 들어온 것으로 보인다. 2024년 진출 시, 태

국 법인 매출액이 152억 원에 이를 것으로 예상한다. 

Valuation                   

동사의 주가 추정 기법으로 Historical PER Valuation을 채택하였다. 1) 동사와 비슷한 규모의 M/S를 

가진 기업이 없기 때문에 Peer를 선정하는데 어렵다는 점, 2) 2019년 대비 회복률을 기준으로 매출을 

추정했다는 점을 바탕으로 위 방식이 합리적이라고 판단하였다. Target PER의 경우, 2024년에 국내외 

인바운드가 2019년 수준으로 회복할 것이라는 논리에 근거해 2019년 평균 PER인 23.94배를 적용하

였다. 이에 따라, 가장 유력한 신시장인 태국 진출 여부를 Base/Bull case로 나누어, 

Base case 목표가 8,300원, Upside Potential 80%, 

Bull case(태국 진출 시) 목표가 10,300원, Upside Potential 123.4%를 제시한다. 
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I. Intro 

2023년은 관광 업종에 있어 ‘회복’의 해였다. 하지만 관광업이 팬데믹 이전 수준까지 완전히 회복되기 

까지 여전히 룸이 남아있기 때문에, 인바운드 관광 형태에 무관하게 앞으로도 꾸준히 마켓 규모를 

키워나갈 산업은 사후면세점이라고 판단한다. 

산업 분석 

사후면세점이란? 

면세점은 사전면세점과 사후면세점으로 나뉜다. 사전면세점(Duty Free)은 물건을 구입할 때 부가가치세와 

개별소비세, 관세도 면제해주는 상점으로 공항과 시내 면세점이 여기에 해당한다. 사전면세점을 영업하기 

위해서는 관세청의 허가가 필요한데, 절차가 어렵고 복잡하기 때문에 주로 대기업이 운영한다. 이러한 

특성으로 전국 사전면세점은 총 51곳 밖에 없으며, 이는 사후면세점의 0.3% 정도밖에 되지 않는다. 

반면, 사후면세점(Tax Free)은 세금이 포함된 가격을 먼저 지불한 후, 나중에 이에 대한 세금을 환급해주는 

면세장을 의미한다. 이때, 환급액은 부가가치세와 개별소비세만 포함된다. 사후면세점은 1) 출국 전 환급 

신청을 통해 일정 세금을 돌려받는 사후환급과 2) 물품에 포함된 부가세를 즉시 차감하여 결제하는 

즉시환급으로 나뉜다. 사후면세점은 관할 세무서에 등록만 하면 비교적 쉽게 개점할 수 있기 때문에 

소규모 점포들이 많은 편이며, 전국에 약 20,000곳이 존재한다. 사후면세점 환급 실적은 코로나 이후 

꾸준히 증가하고 있으며, 가맹점 수도 지속적으로 상승하는 추세다. 

 

 

MZ하게 바뀐 소비 

이렇듯 사후면세점의 매출이 코로나 이전보다 더 증가하는 이유는 외국인 관광객의 소비트렌드 변화, 즉 

데일리케이션과 관련이 있다. 이는 K-POP, K-드라마 등 K-콘텐츠 영향을 받은 것이며, 한국인의 일상을 

따라하고자 하는 외국인의 수요에서 견인되었다. 이에 공항이나 면세점에서 주로 소비했던 과거에서, 

지금은 길거리 로드샵에서 주로 소비한다. 또한 여행객 연령대가 어려짐에 따라, 면세점에서 물건을 

싹쓸이하던 패턴에서, 더 저렴한 시내 유통점을 찾는 여행객들이 많아졌다. 이로 인해 관광객들의 

발걸음이 사후면세점으로 돌아서고 있으며, 업황이 우호적으로 바뀌고 있다. 

그림 1-1. 사전면세점 vs 사후면세점 그림 1-2. 면세점 형태별 매출액                          (단위 : 억 원) 

구분 사전면세점 사후면세점 

구입가격 면세가격 세금포함가격 

면세세목 
관세, 부가세, 개별소비세, 

주세, 담배소비세 
부가세, 개별소비세 

대상품목 내국물품 + 외국물품 내국물품 

이용자 외국인 + 출국 내국인 외국인 

면세방법 사전면세 사후 환급 + 즉시환급 

매장 수 51 개 약 2 만개 
  
출처 : RFS Team 3 출처 : 한국면세점협회, RFS Team 3 
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시내 출국장 입국장 지정

사전면세점 = Duty Free 

* Duty: 관세와 소비세 

최근 여행 Key Word 

: 데일케이션 (Daily + Vacation) 

→ 일상생활을 그대로 경험하는 

여행 

사후면세점 = Tax Free 

* Tax: 소비세만 해당 
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환급대행시장의 등장 

사후면세점은 환급대행업체와 제휴를 맺어 환급을 진행한다. 국세청이 점포에서 고객들의 서류를 일일이 

확인하고 환급하는 것이 번거롭기 때문이다. 또한, 부가가치세는 6개월을 과세기간으로 하기 때문에, 

환급이 제때 이루어지지 않으면 관광객의 편의성이 저하된다. 이러한 니즈로 환급대행업체가 등장한 

것이다.  

현재 우리나라의 환급대행시장은 과점 상태로, 리베이트율이 임계점에 다다름에 따라, 1) 가격경쟁은 

제한적이며, 2) 시장 점유율도 거의 고정되어 있다. 이는 업계의 현금흐름에 따른 재무적 건전성과 

관련있다. 통상 환급대행업체는 환급 시 자사의 현금을 지급하고, 1달 뒤 해당 가맹점으로부터 돌려받기 

때문이다. 즉, 환급 지급일로부터 1달간 시차가 존재하기 때문에 현금 자산의 충분한 확보가 중요할 수 

밖에 없는 것이다. 그러므로 현금 유동성이 풍부하고, 환급 시스템이 잘 갖춰진 기업만이 초기 시장 형성 

과정에 진입했다. 이에 따라, 현재 국내에는 글로벌텍스프리, 글로벌블루, 나이스정보통신, 롯데정보통신 

등이 존재하며, 각 기업의 수수료 수익률 및 리베이트 구조는 비슷하다. 따라서 각 기업의 환급 시스템이 

얼마나 잘 갖춰져 있는지 봐야 하며, 시장점유율이 높을수록 수익이 증가하므로 높은 M/S를 확보할 수 

있는 기업에 주목해야 한다. 

 

기업 개요 

결국, 위와 같은 과점 산업 논리를 근거로 본 보고서에서는 Tax Refund(내국세 환급 대행) 국내 M/S 1위 

기업인 글로벌텍스프리를 다뤄보고자 한다. 동사는 부가세 환급 사업부 이외에 화장품 및 IT솔루션 

사업부를 두고 있긴 하지만, 전체 매출액의 70%를 차지하는 수수료 환급 사업부가 명실상부 동사의 

주가와 매출을 책임지고 있다. 

동사의 부가세 환급 사업의 비즈니스 모델은 4단계로 이루어진다. 1) 관광객이 쇼핑을 하고 2) 동사의 환급 

창구에서 부가가치세를 환급받으면 3) 이에 대한 수수료를 매출로 취하는 방식이다. 이때 동사가 취하는 

수수료는 부가가치세의 30%로, 공급가액의 약 3% 수준이다. 따라서, 외국인이 많이 올수록, 외국인 

1명당 한국에서 소비하는 지출 금액이 많을 수록 수익성이 커지는 구조이다.  

 

 

그림 1-3. 1H23 명동 상권 가맹점 점유율                         (단위 : %) 그림 1-4. 글로벌텍스프리 비즈니스 모델 

  

출처 : 글로벌텍스프리, RFS Team 3 출처 : 글로벌텍스프리, RFS Team 3 

58%
15%

13%

11%

GLOBAL TAXFREE KICC CUBE REFUND GLOBAL BLUE 기타

현재 환급대행시장은 

과점 상태 

3Q23 기준 

- 환급 사업 71.42% 

- IT솔루션 24.27% 

- 화장품 사업 4.31% 
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재무 분석: 왕관을 쓰려는 자, 그 무게를 충분히 버티고 있다 

동사가 동종 업계 타사보다도 매력적인 이유는 비용구조에 있다. 인바운드가 저조했던 팬데믹 기간, 

동사는 오히려 1) 직원 수를 절반 가까이 줄이고, 2) 운용 비용이 높은 환급 창구도 줄이는 등 

경영 내실에 힘써 비용구조를 개편했기 때문이다.   

이에 팬데믹 이후 크게 뛴 매출액 대비 판관비 변화 폭이 감소하였다. 그 결과, 판관비율 안정화로 

실적 개선 효과가 극대화되었다. 특히 2Q23 매출액 증가율은 YoY+122.9%로 역대 분기 최고 

실적을 달성하였다. 나아가 3Q23에는 전 분기 대비 영업이익이 11.7% 증가해 실적 레벨업을 

달성하였다.  

 

이를 통해 BEP는 줄이고, 공헌이익률은 높였다. 실제로, 3Q19 대비 3Q23 월BEP는 28억원 → 

20.9억원 (-25.3%) 줄었다. (해외 법인 합산시 24E 월BEP는 24→20억) 또한, 동기간 공헌 이익률도 

20% → 45%로 증가해 3Q23 영업 레버리지 도는 304%를 달성했다.  

이렇듯 안정적인 비용구조와 순조로운 사후면세점 업황으로, 집안의 안과 밖이 모두 평화로운 지금, 

동사의 실적에 기폭제를 달아줄 포인트는 무엇이 있는지 알아보자.   

그림 1-5. 글로벌텍스프리 재무 비교                                                    (단위 : 억 원,%) 

 
출처 : 글로벌텍스프리, RFS Team 3 
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Ⅱ. Investment point 

앞서 서술한 고정비 절감과 인력 슬림화를 통해 동사는 향후 매출 상승 시 이익이 폭발적으로 상승할 

체력을 다져놓았다. 따라서 본 장에서는 동사의 높은 기초레력을 기반으로 2024년부터 본격적으로 펼쳐질 

투자포인트를 다뤄보고자 한다. 

 

Investment Point 1. 국내법인, P를 받침대로 두고 Q의 높이뛰기 시작 

수수료 사업부 매출은 P(인당 구매력)*Q(방한 외국인수)로 정의된다. 그간 높게 상승한 P는 견고하게, 

꿈틀거리기 시작한 Q는 본격적으로 유지 및 상승할 전망해 2024년에도 동사 매출은 고공행진할 전망이다. 

 

1-(1). 높은 P(1인당 구매력)가 유지 가능한 이유 

높은 P는 앞으로도 유지될 예정 

올해 동사의 매출이 9,10월 연속으로 신고점을 기록할 수 있었던 이유는 1인당 구매력의 상승 덕분이었다. 

이는 1) 물가상승 2) 1H23 원화약세 3) 엔데믹 보복소비, 그리고 4) 병의원 의료서비스 중심으로의 관광 

믹스 개선이 주도하였으며, 특히 앞으로도 의료관광을 중심으로 높은 P가 지속될 전망이다. 

의료관광의 증가가 동사 매출에 도움이 되는 이유는 쉽게 말해 의료관광객이 일반 관광객보다 많은 지출을 

하기 때문이다. 이는 1) 의료서비스 자체가 일반 서비스 및 재화보다 평균 단가가 높게 형성되어있을 뿐만 

아니라 2) 외국인 환자는 국내 의료보험이 적용되지 않아 내국인 대비 2.5~3배 높은 수가(진료비)를 

지불하며, 3) 방한시 관련 업계에 파급효과를 낳기 때문이다.  

실제로 2022년 미용성형 목적의 관광객의 총 지출 비용은 일반 관광객보다 약 1.8배 높았다. 이는 곧 

동사가 수취하는 텍스리펀 수수료 금액도 일반 관광객 대비 의료관광객이 1.8배 높음을 시사한다.  

 

 

그림 2-1. 의료관광객 총 지출 비용 비교                  (단위 : 백만 원) 그림 2-2. 국제수가 및 일반수가 비교                  (단위 : 십만 원)  

  
출처 : 한국보건산업진흥원, RFS Team 3 출처 : 한국보건산업진흥원, 모두닥, RFS Team 3 
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더욱 Wide 해지는 동사의 P 

앞서 의료서비스 중심의 관광 믹스 개선이 P의 높이(Height)를 높였다면, 2024년 개정안은 동사 매출에 

집계되는 P의 범위를 더욱 넓힐 것이다. 특히 사후환급 최소 기준 인하(3→1.5만원)로 인한 동사의 수혜가 

클 전망이다. 1) 리펀 규모가 작을수록 수수료 비율이 커질 뿐만 아니라 2) 올리브영, 다이소 등 저가 

금액대 가맹점의 가파른 매출 상승과 시너지 효과를 낼 것이기 때문이다.  

 

 

본 팀이 지난 11월 명동 올리브영 플래그십과 다이소에서 외국인을 대상으로 결제금액대를 설문조사한 

결과 15,000~30,000원대 비중이 가장 많았다. 따라서 1월부터 개정안이 시행되면 그동안 반영되지 

않았던 P가 반영될 것이다. 다이소 명동점만의 매출 기여도를 계산했을 시 분기 당 약 1.47억원의 추가 

이익이 발생시켜 전체 매출의 약 +0.8%을 기여한다. 따라서 명동점 이외의 타 지역까지 전부 합산할 시, 

위 개정안의 수혜효과는 상당할 것이라고 전망한다. 

 

 

즉, 병의원 중심의 관광객 MIX 변화에 따른 높은 P에 2024년에는 개정안 모멘텀까지 더해져 동사의 P는 

너비와 높이를 모두 확장할 것이라고 판단한다.  

그림 2-3. 2024년 텍스리펀 관련 주요 개정안                                                  

현행 개정안 

 사후환급 최소 기준 

: 1회 거래가액 3만원 이상 

 최소 기준 인하 

: 1만 5천원 이상 

 즉시환급한도 

 :1회 거래가액 50만원 미만 

: 총 거래가액 250만원 이하 

 1회 한도 상향 

: 1회70만원 미만 

(좌동) 

 도심환급 한도 

1회 거래가액 500만원 이상 

 한도 상향 

: 600만원 이하 
 

출처 : 기획재정부,  RFS Team 3 

그림 2-4. 올리브영, 다이소 명동점 구입금액 구간별 객수                  (단위 : 명) 그림 2-5. 다이소 명동점 15,000~30,000원 예상 발생액 

 

일평균 방문객 3,043명 (A) 평일 2,900명, 주말 3,400명의 평균 

일평균 외국인 방문객 2,434명 (B)  외국인:한국인=8:2 적용 

범위 내 중앙값 22,500원 (C) 

수수료 매출 818.18원 (D)=(C)/1.1*0.1*0.4 

분기당 발생액 113,083,636원 (E)=(D)*365/4 

국내법인 매출액 
13,790,000,000

원 
3Q23 분기실적 반영 

기여도 0.82%  

 
출처 : RFS Team 3 출처 : RFS Team 3 
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1-(2). Q의 성공시대 시작 

Q(방한 외국인 수)의 경우, 리서치에 앞서 지난 10월 일주일간 서울의 주요 관광상권 내 동사의 

가맹점들을 답사하며 인바운드 현황을 피부로 느꼈다. 각 가맹점 관계자에게 인터뷰를 요청한 결과, 전체 

20곳 중 11곳이 답변에 응해주었다. 전반적인 답변은 모두 일본인과 동남아인의 방문이 활발하다는 

것이었다.  

 

전세계에서 온 관광객은 지금도 인천 공항에 착륙 중 

올해 인바운드 회복을 주도했던 비중국권 관광객의 유입은 내년에도 계속될 전망이다. 이는 K-문화로 

인해 국가 소프트파워 자체가 높아졌기 때문이다. 즉, 특정 이벤트로 인한 일시적 유입이 아닌 꾸준히 

한국을 방문하고 싶어하는 수요 자체가 강해졌다. 이러한 강한 수요는 장기적으로 관광객을 기복 없이 

끌어들이는데 핵심 역할을 할 것이다.  

 

 

특히, K-POP의 확산에 따라 아이돌의 피부관리법과 스타일링을 따라하기 위해 주요 쇼핑처가 피부과, 

성형외과, 백화점, 올리브영으로 이동함에 따라, 병의원과 올리브영을 주 가맹점으로 두고 있는 동사의 

수혜는 더욱 커질 것이다. 특히, 시내 면세의 약 20%를 차지하는 올리브영은 동사만을 텍스리펀 독점 

사업자로 두고 있기 때문에, 올리브영의 매출 상승에 비례하는 만큼의 직접적인 효과가 기대된다. 

 

그림 2-6. 방한 외국인 현황                                                                 (단위 : 백 명) 

 
출처 : 한국관광공사, RFS Team 3 

그림 2-7. 2023년 시내 면세의 업태별 비중                       (단위 : %) 그림 2-8. 5년만에 31위 → 7위로 급부상한 한국의 문화적 영향력 

 
 

출처 : 진흥원, RFS Team 4 출처 : 미국 U.SNews·와튼스쿨, RFS Team 3 
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중국 단체방문 본격화 

동사의 사업은 관광객 유형이 개인관광이든, 단체관광이던지 간에 일단 ‘많이’ 오면 매출이 높아지는 

구조이다. 즉, 싼커와 유커 둘다 많이 오면 올수록 좋다. 이에 최근 중국인 관광객을 싼커가 이끌었다면, 

4Q23부터는 유커의 수도 본격적으로 커질 것이라고 전망한다.  

이는 지난 8월 단체관광 규제 해제의 효과가 가시화되고 있기 때문이다. 규제 해제 직후에는 중국 내 

한국행 비자발급 병목현상과 항저우 아시안 게임으로 인해 즉각적인 효과를 기대하기 힘들었다. 하지만, 

2~3개월 간의 패키지 상품 제작기간과 하드블록 시간을 거친 지금, 유커의 움직임이 심상치 않다.  

실제로 11월부터 단체 관광객을 태우는 전세기 운항이 본격화되고 있다. 지난 10월 말, 제주공항은 중국 

노선을 공격적으로 증편한 바 있다. 또한, 연말연초 성수기에 돌입하면서 중국 주요 공항 5개의 12~1월 

운항편수는 17년 3월 한한령이 시행되기 이전 연말인 16년 12월 운항편수와 같은 편수가 잡혀있다.  

 

 

이러한 전세기 운항 회복을 바탕으로, 방한 중국인수는 2024년 춘절 연휴에 극대화될 것으로 전망한다. 

유례없던 역대 최장기간의 9일 연휴가 예상되기 때문이다. 그간 춘절 연휴는 항상 7일이었다. 실제로 

온라인 여행 서비스 제공업체인 Qunar에 따르면, 발표된지 30분 만에 자사 플랫폼에서 기차표와 국제선 

항공권에 대한 검색이 두 배로 늘어났다. 

그림 2-9. 제주공항 중국노선 증편 일정 그림 2-10. 중국 주요 5개 공항 인천노선 항공편수         (단위 : 개) 

현행 개정안 

10월 말 
중국 텐진(주 4회), 창춘(주 2회), 항저우(주 3회) 등 정기노선 추가 

기존 운항 중인 홍콩(주 4회), 마카오(주 3회) 노선 증편 확정 

11월 
11/3, 주 2회 제주∼허난성 정저우 노선 전세기(180석) 운항 시작 

허페이(주 2회)와 푸저우(주 2회) 노선 전세기 운항 예정 

12월 
광저우(주 4회) 포함해 중국 최다 인구 도시인 충칭과 청두, 칭다오, 

장사, 우한 등 운항 준비 중 

연말까지 22개 도시, 주 158회 전망 
  
출처 : RFS Team 3 출처 : RFS Team 3 

그림 2-11. 중국 2024 휴일 일정 발표(10.26 발표) 그림 2-12. 휴일 발표 이후 급증하는 바이두 내‘서울여행’ 검색량 

 
2.10~2.17 연휴 발표 

2.9에는 직원에게 유급 연차 휴가 및 자체 사내 시스템과 연계해 휴무할 것으로 권고 

 

출처 : 중국 국무원, RFS Team 3 출처 : 바이두지수, RFS Team 3 
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Investment Point 2. 해외법인, 톡톡한 효자 노릇 

동사의 매출을 책임지는 건 국내법인 뿐만이 아니다. 3Q23 기준 환급 사업부의 매출 중 31.3%를 

해외법인이 차지하고 있기 때문이다. 특히, YoY +83%의 높은 매출액 성장률을 보이는 싱가포르 법인과, 

20%의 높은 부가가치세율을 바탕으로 약 43%의 영업이익을 기록한 프랑스 법인에 주목해야한다.  

 

2-(1). 매분기 역대급 갱신 중인 해외법인 

국내 사업이 부진했던 22년도에도 프랑스, 싱가폴 법인은 텍스리펀드 사업부문 매출의 54%를 책임지며 

든든한 지지자가 되어주었다. 3Q23기준, 각각 약 28%, 44%의 높은 영업 이익률을 기록하며 동사의 

견조한 영업이익에 일조하였다. 따라서, 글로벌 인바운드가 회복됨에 따라, 관광객 증가에 따른 수혜는 

국내 법인 뿐만 아니라, 해외법인에도 고스란히 이어질 것이라고 판단한다. 

 

2-(2). 돋보적 모멘텀으로 가득한 싱가포르 

특히, 동사의 싱가포르 법인은 창이공항 내 단독 사업자로써, 1Q24에 더해질 겨울 성수기 시즌과 

부가가치세율 인상 수혜를 톡톡히 받아 점진적으로 우상향하는 매출을 그려나갈 것이라고 판단한다. 

 

싱가포르 창이공항 내 유일한 텍스리펀 사업자 

지난 10월, 동사는 창이국제공항 중앙환급창구 단독 운영사업자로 재선정됨에 따라 2030년까지 

안정적으로 수익을 창출할 수 있게 되었다. 이는 싱가포르를 방문한 모든 외국인 관광객은 동사를 

통해서만 텍스리펀을 받을 수 있음을 의미한다. 만약 경쟁사와 계약을 맺은 가맹점에서 물건을 구매하게 

되더라도 동사가 수수료를 수취하고 대신 환급해주게 되므로, 동사는 관광객 증가의 수혜를 온전히 누릴 

수 있다. 위의 결과로 싱가포르 법인의 영업이익의 약 30% 가량을 차지하는 대행환급수수료 부문을 

유지할 수 있어, 지속적인 운영권 독점에 따른 수혜가 기대된다.  

그림 2-13. 해외법인 매출액 추이                                                         (단위 : 백만 원) 

 
출처 : 글로벌텍스프리,  RFS Team 3 

0

1000

2000

3000

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23

싱가포르 법인 프랑스 법인

멈출 줄 모르는  

해외 법인 



 

 

│글로벌텍스프리(204620)│

 

R.F.S. Securities ResearchⅠ9  

 

Equity Research 

 

돌아오는 싱가포르 관광 성수기를 기다리고 있는 Q 

1Q24, 싱가포르는 마침내 팬데믹 회복 구간을 마치고 전통적인 성수기 사이클에 진입할 전망이다. 따라서 

현재 싱가포르 관광객이 8월 이후 점차 감소하는 추세는 결코 피크아웃이 아닌, 더운 열대기후로 인한 

관광 비수기 현상이라고 판단한다. 실제로 펜데믹 이전인 2019년에도 관광객 추이는 6~8월에 1차 피크 

이후 12~2월에 다시 한번 2차 피크를 기록했다.  

 

 

또한, 아직 19년 관광객 수준까지 도달하기에는 한참 멀었다는 점도 긍정적이다. 올해 10월까지 입국자 

수는 총 1127만명으로, 19년 1590만명 기준 41%의 상방이 열려있다. 특히 동기간 중국인 입국자는 

112만명으로, 19년도 310만명에 비하면 175% 가량의 회복 가능성이 있다. 이에 2023년 12월 관광객 

수는 126만명을 돌파할 것으로 추정한다. (19년 10~12월 관광객 수 +12% 증가분 반영) 따라서,  

비수기에 잠시 주춤했던 싱가포르의 Q는 돌아오는 성수기를 맞아 빠르게 회복할 것이라고 판단한다. 

 

2024부터 부가가치율 8% → 9% 

24년 싱가포르의 부가가치세율이 9%로 인상됨에 따라, 기존 공급가액 대비 +11%의 증가한 수수료(P)의 

혜택을 누리게 된다. 예를 들어, 관광객이 동사의 가맹점에서 100SGD짜리 제품을 구매한다고 가정하면, 

부가가치세는 세율변화에 따라 7.41SGD → 8.26SGD로 인상된다. 동사의 싱가포르 법인 평균 수수료율은 

15%로, 이에 따른 동사의 영업수익은 7.41SGD의 15%인 1.11SGD → 8.26SGD의 15%인 1.24SGD로 

증가한다. 즉, 동사는 비용의 증가 없이 법안의 변화만으로 영업수익 +11%의 혜택을 누리는 것이다.  

 

 

 

그림 2-14. 싱가포르 입국자 월별 추이                       (단위 : 천 명) 그림 2-15. 싱가포르 입국자 수                            (단위 : 천 명) 

 
 

출처 : Singapore Tourism Analytic Network, RFS Team 3 출처 : Singapore Tourism Analytic Network, RFS Team 3 
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따라서, 1) 성수기를 맞아 지속적으로 증가할 관광객 수와 2) 세제 혜택으로 인한 우호적인 사업환경 

변화는 싱가포르 법인의 P와 Q를 모두 증대시켜 시너지를 이룰 것이라고 판단한다. 

 

2-(3). 신뢰의 프랑스 법인  

 

역대급 실적의 프랑스 법인  

프랑스 법인은 높은 20%의 부가가치율을 바탕으로 올해 3분기까지 영업수익 77억 원, 영업이익 33억 원, 

OPM 약 43%를 달성했다. 이는 역대 최대 실적으로, 올해 3분기까지의 실적만으로도 이전 사상 최대 

실적을 기록했던 22년도 전체 영업수익 54억, 영업이익 19억원을 훨씬 뛰어 넘는 수치다. 관광객(Q)가 

아직 전년 전체 관광객 수에 미추지 못한 점으로 보았을 때, 올해의 호실적은 프랑스 관광객의 인당 

지출액(P) 증가에 기인한 것으로 판단된다.  

 

명품 사랑과 함께 이어질 중국인들의 프랑스 사랑 

프랑스 관광객의 지출액 증가에 가장 큰 영향을 미친 건 단연 타 국적 관광객 대비 중국인 관광객의 

증가세다. 올해 8~10월 일본인 관광객은 +140%, 미국 관광객은 +22% 증가한데에 비해 중국 관광객의 

수는 작년 동기 대비 +5,314% 증가했다. 중국인 관광객은 팬데믹 이전 1인당 약 1,600달러에서 많게는 

3,200달러를 지출하며 프랑스 관광객 1인당 평균 지출액 700달러의 2배 이상을 가볍게 상회하던 

프랑스의 효자 관광객이었다. 이처럼 프랑스에서 큰 손이라 불리는 중국인 관광객은 동사에게는 핵심 

타겟이다. 

중국인 관광객의 회복세는 앞으로도 지속될 전망이다. 명실상부 명품 1등 시장인 프랑스는, 중국인 

관광객들에게는 거부하기 힘든 선택지이기 때문이다. 중국인들의 명품 사랑은 이미 유명한 사실이다. 이를 

증명하듯, 지난 1월 중국의 제로코로나 정책 폐기 직후 디올, 셀린느 등 명품 브랜드를 운영하고 있는 

프랑스의 시가총액 1위 기업인 LVMH는 1Q23 매출액 +YoY 17%를 기록하며 실적 호조세를 맞이했다.  

그림 2-16. 부가세율 인상에 따른 영업수익 증가율      (100GSD 기준) 그림 2-17. 싱가포르 법인 영업수익 비중                   (단위 : %) 

부가세율 8% 9% (A) 

부가세 7.41    8.26  (B) 제품가격-제품가격/{(1+(A)} 

환급 수수료율 15% 15% (C) 싱가포르 법인 평균 수수료율 

영업수익 1.11  1.24  (D)=(B)*(C) 

기여도 11%  (B)=1.24/1.11-1 

 

 
출처 : Inland Revenue Authority of Singapore, RFS Team 3 출처 : 글로벌텍스프리, RFS Team 3 
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또한, 현재 고액 자산층 중국인들의 소비 욕구는 극에 달했다. 실제로, 고액 자산층 

소비자가격지수(LCPI)는 22년 7월 기준 6.5로 10년만에 최고치를 갱신했다. 중국 부호 연구조사 기관인 

후룬 연구원에서 23년 고액 자산층 소비자를 대상으로 선호도 조사를 시행한 결과, 여가 부문에서는 

여행이, 여행 테마에서는 쇼핑이 각각 11%로 1위를 기록했다. 중국 고액 자산층의 소비욕구는 견조하며, 

이에 따라 명품의 메카, 프랑스도 관광지로써 수혜를 입을 것으로 보인다.  

 

 

한편, 24년에는 파리 올림픽이 예정되어 있다. 판매될 총 티켓은 올림픽 1000만장, 페럴림픽 티켓 

300만장으로 총 1300만장이다. 이미 약 70%의 티켓이 판매가 완료된 가운데, 올림픽 기간동안 파리의 

숙박업소들은 지금부터 3배 이상의 요금을 측정하고 있다. 지난 하계 올림픽이었던 리우 올림픽이 있던 

16년에 브라질은 전년대비 5.2% 증가한 관광수입 증가를 맞이한 바 24년까지 지속적으로 동사에게 

우호적인 영업환경이 기대된다. 또한, 중국인의 프랑스 명품 사랑은 파리 올림픽 모멘텀과 맞물려 24년에 

프랑스에 방문하는 중국인은 더욱 증가할 것으로 전망한다. 실제로 파리올림픽 3차 티켓 판매일이었던 

지난 7월 15일, 바이두 검색엔진 내 ‘프랑스’, ‘프랑스여행’ 키워드는 기하급수적으로 증가했다. 

그림 2-18. 고액 자산층 소비자 가격지수    

 
출처 : 후룬 연구소,  RFS Team 3 

그림 2-19. 휴일 발표 이후 급증하는 바이두 내 ‘프랑스여행’, ‘프랑스” 검색량 그림 2-20. 파리 관광객 인바운드 YoY 성장률 전망     (단위 : %) 

 

 
 

출처  :   바이디ㅜ지수, RFS Team 3 출처 : Euromonitor International, RFS Team 3 
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Investment Point 3.  새로운 해외 시장 진출, 준비는 끝났다. 

앞선 [Investment Point2]에서 동사의 해외법인이 매출 개선에 긍정적인 영향을 미친다는 것을 

확인하였다. 지금부터는 향후 동사의 해외 시장으로 적합한 국가와 진행 상황, 예상 매출액을 

분석해보고자 한다.  

 

3-(1).  업황 턴어라운드와 넉넉한 실탄 

적극적인 해외 시장 진출은 동사의 주요한 매출 성장 전략이다. 지난 3년간, 코로나19의 장기화로 인해 

전세계적으로 관광산업이 위축되었고, 자연스레 동사의 국외 M&A 움직임도 둔화되었다. 하지만 이제는 

업황이 턴어라운드되었다. 엔데믹에 기인한 관광 활성화로 외국인 관광객이 꾸준히 증가하고 있으며, 올해 

12월에는 19년 대비 외국인 관광객 회복률이 98.5%에 이를 것으로 예상된다. 이에 따라, 해외시장 

진출을 위한 현금도 충분히 확보한 상태이다. 동사는 22년을 기점으로 지속적으로 500억 이상의 현금성 

자산을 보유하고 있다.  

즉, 관광 산업이 엔데믹에 기인한 빠른 회복세를 보이고 있고, 넉넉한 현금성 자산을 확보함으로써 동사가 

본격적으로 해외로 진출할 수 있는 최적의 환경이 조성되었다고 판단한다. 

 

 

동사가 향후 진출 시장으로 주목하고 있는 곳은 1) 유럽 2) 동남아시아가 있다. 우선 1) 유럽은 세계 최대 

텍스 리펀 시장이기 때문이다. 그 근거는 높은 부가가치세율에서 찾을 수 있다. 통상적으로 유럽 국가의 

부가가치세율은 20% 정도로 매우 높다. 또한 2) 동남아시아는 블루오션으로, 향후 많은 텍스 리펀 

기업들의 진출이 예상되는 곳이다. 아직 저변 확대가 되어있지 않았고, 관광지로서의 수요도 높기 때문에 

시장성의 확대 가능성이 매우 높다고 판단된다. 

새로운 해외 시장에서 예상되는 매출을 파악하기 위해서는 P, Q 분석이 선행되어야 한다. 우선 P에서는, 

부가가치세율, 환급수수료율, 사후환급 최소 금액, 외국인 관광객의 소비액에 주목해야한다. 부가가치세율, 

환급수수료율, 외국인 관광객의 소비액은 높을수록, 사후환급 최소금액은 낮을수록 매출 향상에 도움이 

된다. 또한 Q는 외국인 관광객 수, 19년도 대비 외국인 관광객 회복률로 나눠볼 수 있다. 전체적인 관광객 

수와 코로나 이전 대비 현재 회복률을 비교함으로써 Q의 추이를 가늠해야할 것이다. 따라서, 앞서 언급한 

주요 기준을 바탕으로 동사의 진출 가능성이 높은 유럽과 동남아시아의 주요 시장을 분석해보고자 한다.  

그림 2-21. 19년 대비 글로벌 외국인 관광객 회복률                            (단위 : %) 그림 2-22. 현금 및 현금성 자산 추이                        (단위 : 백만 원 )  

  
출처  :  UNWTO, RFS Team 3 출처  :   UNWTO, RFS Team 3 
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3-(2). WHO IS NEXT? 

유럽 : 스페인, 독일, 이탈리아 

동사가 주목하고 있는 시장은 유럽 시장은 스페인, 독일, 이탈리아가 있다. 해당 시장은 높은 부가가치세율, 

환급수수료율에 기인하여 P가 매우 높게 나타난다. 제품가격이 100EUR일때, 제품 당 영업수익은 스페인 

24.79EUR, 이탈리아 24.59EUR, 독일 25.21EUR이다. 여기서 주목해야될 것은 사후 환급 최소금액이다. 

스페인은 사후 환급 최소금액이 없기 때문에 면세 받을 수 있는 금액의 범위가 다른 국가보다 훨씬 넓다. 

또한, 전체 외국인 관광객의 소비액을 연도별로 살펴보면, 스페인은 2020년도를 제외하고 다른국가에 

비해 관광객 소비액이 매우 높다. 위 데이터를 바탕으로 2023년(E) 외국인 관광객 전체 소비액을 추정한 

결과, 스페인은 약 870억 달러로, 각각 이탈리아의 1.71배, 독일의 1.6배이다. 

유럽은 높은 외국인 관광객 수와 견조한 회복률을 보인다. 특히, 스페인은 코로나 방역 조치가 있었던 

2020년도를 제외하면 2019년부터 2023년까지 가장 높은 외국인 관광객 수를 보인다. 또한, 올해 

스페인은 코로나19 이전을 능가하는 회복률을 보인다. 특히, 7월에는 19년도 대비 103% 가량 회복률을 

보이며 1천만명이 넘는 관광객 수를 기록하였다. 앞서 글로벌 외국인 관광객 월별 회복률 1.9%를 

적용하면, 12월 스페인은 19년도 대비 113%의 회복률을 기록할 전망이며, 2023년(E) 전체 외국인 

관광객은 약 8천 5백명으로 추정한다. 

즉, 유럽 주요 시장의 P와 Q를 분석한 결과, 다음 해외 시장으로 스페인이 가장 매력적이라고 판단한다.  

그림 2-23. 유럽 주요 국가 P항목 비교                     (100 EUR 기준) 그림 2-24. 유럽向 외국인 관광객 소비액           (단위 : 십 억 달러) 

나라 부가세율 환급수수료율 영업수익 
사후 환급 

최소금액 

스페인 21% 30% 24.79 X 

이탈리아 22% 30% 24.59 154.94 EUR 

독일 19% 30% 25.21 25 EUR 

  
출처 :  여행정보센터, RFS Team 3 출처 :  UNWTO, RFS Team 3 

그림 2-25. 유럽向 외국인 관광객 수                       (단위 : 백만 명) 그림 2-26. 19년 대비 23년  유럽向 외국인 관광객 수 회복  (단위 : %) 

  
출처 :  UNWTO, RFS Team 3 출처 :  UNWTO, RFS Team 3 
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동남아시아 : 태국, 대만, 상가포르 

동남아시아 국가 진출 가능성이 있는 국가는 태국, 대만, 싱가포르이다. 우선, 동남아시아 국가들은 낮은 

부가가치세율과 환급수수료율에 따라 P가 다소 낮게 나타난다. 제품 가격이 100THB/TWD/VND일 때, 

제품 당 영업수익은 태국 14.02THB, 대만 14.29TWD, 베트남 13.89VND이다. 눈여겨 볼 것은 전체 

외국인 관광객 소비액이다. 2019년부터 2023년까지 전체 외국인 관광객 소비액을 분석해본 결과, 태국은 

다른 두 나라의 소비액 보다 4~5배 높게 나타난다. 위 데이터를 바탕으로 2023년(E) 외국인 관광객 전체 

소비액을 추정한 결과 결과, 태국은 약 460억 달러로 대만, 베트남에 비해 4.1배 가량 높다. 

 

전체 외국인 관광객 수는 태국이 압도적이다. 2019년부터 2023년(E)까지의 전체 외국인 관광객 추이를 

살펴보면, 태국이 압도적으로 높게 나타난다. 특히, 19년도의 경우, 태국의 전체 외국인 관광객은 약 4천만 

명으로, 각각 대만의 3.37배, 베트남의 2.22배이다. 여기서 주목해야될 것은 빠른 회복세이다. 각 국가들의 

19년도 동월 대비 올해 1월부터 7월까지의 회복률을 살펴본 결과, 태국은 58%에서 75%, 대만은 

29%에서 55%, 베트남은 58%에서 79% 회복하였다. 비록 유럽에 비해 절대적인 외국인 관광객 수는 

낮지만, 가파른 회복률을 보인다는 점을 눈여겨 볼 만하다. 

앞선 결과를 바탕으로, 동남아시아 국가 중에서는 태국이 최고의 선택지로 판단한다. 

그림 2-27. 동남아 주요 국가 P항목 비교    (100 THB/TWD/VND 기준) 그림 2-28. 동남아向 외국인 관광객 소비액        (단위 : 십 억 달러)  

나라 부가세율 환급수수료율 영업수익 
사후 환급 

최소금액 

태국 7% 15% 14.02 2,000 THB 

대만 5% 15% 14.29 2,000 TWD 

베트남 8% 15% 13.89 
2,000,000 

VND 
  
출처 :  여행정보센터, RFS Team 3 출처 :  UNWTO,  RFS Team 3 

그림 2-29. 동남아向 외국인 관광객 수                    (단위 : 백만 명) 그림 2-30. 19년 대비 23년 동남아向 외국인 관광객 회복률 (단위 : %) 

  
출처 :  UNWTO, RFS Team 3 출처 :  UNWTO, RFS Team 3 
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3-(3). 새로운 시장, 이제 얼마 안남았다. 

실제로 동사는 신시장에 진출하기 위해 발 빠르게 움직이고 있으며 그 중, 다음 해외 진출 시장으로 태국이 

유망한 것으로 보인다. 텍스 리펀 시장에서 동사와 태국 정부의 이해관계가 서로 일치하기 때문이다. 우선, 

동사는 태국의 시장성에 주목한다. 비록 유럽 국가들에 비해선 낮지만, 태국의 전체 외국인 관광객 수는 

우리나라의 2~3배에 달하며 빠른 회복률을 보인다. 또한, 태국은 아직 텍스 리펀 시장의 저변 확대가 

이루어지지 않은 기회의 땅이다. 아직 타 기업들도 태국에 진출하지 못했기 때문에, 발빠른 협상으로 초반 

시장 점유율 확보에 성공한다면, 선두주자로 거듭날 수 있다. 동사는 한국, 일본, 싱가포르 등 아시아 

국가를 기반으로 운영 중이기 때문에 태국에서도 경쟁력이 있을 것으로 예상한다.  

한편, 태국에서는 정부와 국영 은행에서 환급 업무를 진행 중인데, 민간 기업들에게 맡겨 비용 개선을 

하려는 움직임이 있다. 이번 달에, 태국 정부가 공공, 민간 부문에서 외국 투자 유치에 적극적인 경제 정책 

기조를 보인 것도 같은 맥락이다. 

 

이러한 이해관계에 따라 동사는 태국 정부의 올해 3분기 입찰에 참여한 것으로 추정된다. 최근, 동사의 

IR팀도 특정 국가를 따로 언급하진 않았지만 지속적으로 해외 시장 진출에 노력하고 있고, 좋은 소식이 

있다면 올해 안으로 나올 것이라고 말한 바 있다. 따라서 본 리서치 팀은 태국이 일정 가시권 안으로 

들어왔으며, 4Q23 안으로 태국 진출이 유력하다고 판단한다. 2024(E) 태국 외국인 관광객 수와 18년도 

싱가포르 법인의 1인당 매출액, 그리고 19년도 대비 태국 내 외국인 관광객 소비액의 회복률을 통해 

2024년 태국 법인의 매출액을 도출한 결과, 약 152억에 이를 것으로 추정한다. 또한, 소비액이 100% 

회복될 경우, 전체 시장이 약 196억 규모로 커질 것으로 판단한다.  

 

 

 

 

 

그림 2-31. 2024(E) 태국 법인 매출액                                                     (단위 : 백만 원) 

 
출처 : 글로벌텍스프리,  RFS Team 3 
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Ⅲ. Risk 

전환사채 발행 

동사는 올해 50억 원의 전환사채를 발행했다. 이는 총 주식 수 대비 2.3%에 해당하며, 조달된 자금은 

운영자금에 사용될 예정이다. 자금조달의 목적이 시설자금에 쓰이는 경우, 장기적으로 기업의 생산성이 

증가하여 호재로 작용할 수 있다. 하지만 운영자금의 경우 재료비, 인건비 등 다양한 비용에 사용될 수 

있어 확보된 자금이 기업의 생산성 증대와 연관된다고 보기 어렵다. 

전환사채를 볼 때는 전환가액이 중요하다. 전환가액이 주가 대비 낮으면 낮을수록 투자자의 차익실현의 

욕구가 커져 주식으로 나올 가능성이 커지기 때문이다. 이번 전환사채의 전환가액은 3,969원으로 현재 

주가 대비 23% 낮은 수치이며, 이는 21년도 대비 19% 낮은 수준이다. 또한 이번 발행은 표면이자율과 

만기이자율이 0%이기 때문에 전환사채 물량이 온전히 주식으로 나온다고 봐도 무방하다. 21년 발행 

전환사채의 경우 주식으로 전환하지 않고 채권의 형태로 만기까지 보유할 가능성이 있다. 하지만 이자율이 

0%인 경우 그 가능성이 희박하므로 물량이 그대로 주식으로 나오는 것이다. 이는 반드시 나올 물량으로 

인식되기 때문에 악재로 작용할 수밖에 없다. 

 

 

하지만 본 팀은 위 내용을 역으로 생각해보고자 한다. 전환사채의 이자율은 회사의 주가 상승 여력이 낮고, 

신용 등급이 낮을수록 높게 책정된다. 반대로 생각하면 동사의 신용 등급과 상승 동력이 투자자들 

사이에서 높게 평가되었다는 것이다. 특히 만기이자율이 0%임에도 불구하고 투자가 진행된 것은 동사의 

주가 상승에 대한 확신이 있기 때문에 가능한 것이다. 또한 사채 발행일로부터 1년간은 전환 및 

권면분할이 금지되어 있다. 올해 실질적으로 시장에 나올 수 있는 물량은 935,673주이며, 이는 총 주식 수 

대비 1.6%수준이다. 작년 전환가능 주식 수 3,528,265 주(6.8%)를 생각해 봤을 때 현저히 낮은 수준이다. 

단기적으로 전환사채로 인한 주가 변동은 미미할 것이며, 그보다 투자자가 집중하고 있는 동사의 상승 

동력에 집중할 필요가 있다. 

 

그림 3-1. 21년 전환사채 vs 23년 전환사채  그림 3-2. 전환사채 발행 이후 주가 추이 

구분 2021 전환사채 2023 전환사채 

발행 금액 130 억 50 억 

만기이자율 2% 0% 

전환가액 3,662 원 3,969 원 

전환 시 발행되는 주식 수 3,548,034 1,259,763 

총 주식 수 대비 비율 7.28% 2.3% 

  
출처 : DART, RFS Team 3 출처 : 힌국거래소, RFS Team 3 
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Ⅴ. Estimate Logic 

매출 추정 

동사의 2024년 예상 매출은 [Investment Point3]의 태국 신시장 추가 여부를 기준으로 Bull case와 Base 

case를 나누어 산정하였다. 

 

환급 사업부: 국내법인 

P(방한 외국인 1인당 매출액)는 관광객이 현재와 같은 높은 수준의 구매력을 보일 것이라는 가정하에, 분

기별 물가상승률 전망치와 2024년 개정안 발효시 기대효과를 반영하였다. 기대효과의 경우, 1번 법안으로 

인한 다이소 명동점의 매출 기여도가 0.8%라는 계산에 따라 전체 법안의 매출 기여도가 +1%라고 보수적

으로 산정했다.  

Q의 경우, 방한 관광객이 많은 순서에 따라 중국/일본/동남아/미국/기타로 분류하였으며, 각 분기에 글로

벌 인바운드 회복률인 3.8%의 멀티플을 부여했다. 다만, 중국의 경우 춘절이 있는 1Q24에 2019년의 80%

를, 4Q24에는 100% 회복할 것이라고 가정해 2019년 방한 중국인수를 단계적으로 반영했다. 

환급 사업부 매출 

= P X Q 

= 1인당 매출액 X 관광객수 
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환급 사업부: 해외법인 

1) 싱가포르 

부가가치세율 인상에 따른 영업수익 증가율을 매출액에 반영하였다. 23년에는 부가가치세율 상승 

(7%→8%)에 따른 영업수익 증가율 13%를 코로나 이전인 19년도 매출액에 곱하여 추정하였다. 24년에는 

부가가치세율 상승 (8%→9%)에 따른 영업수익 증가율 11%를 각각 전년 분기별 매출액에 곱하여 

산출하였다. 

2) 프랑스 

통상적으로 1,4분기는 비수기임으로 4Q23관광객 수가 1Q23관광객 수와 비슷한 수준일 것으로 

예상하였다. 따라서, 4Q23 매출액은 1Q23 매출액과 동일할 것으로 예상하였다. 24년 매출의 경우, 프랑스 

올림픽에 기인한 예상 관광 수입 증가율(5.2%)을 각각 23년도 분기별 매출에 곱하여 산출하였다.  

3) 일본 

3Q23 매출액에 글로벌 외국인 관광객 분기별 예상 성장률(3.8%)을 곱하여 각 분기 매출액을 추정하였다.  

4) 태국 

본격적으로 24년부터 매출이 발생될 것으로 가정하였다. P는 앞서 진출한 싱가포르에서 본격적인 점유율 

확대에 성공한 18년도 1인당 분기별 매출액과 동일하다고 추정하였다. Q는 23년 월별 관광객 수에 글로벌 

외국인 관광객 월별 예상 성장률(1.9%)을 곱한 뒤, 분기별 더하였다. 또한 올해 태국 내 외국인 관광객 

지출액이 19년도에 비해 77.6% 회복되었음으로 24년 4개분기에 Discount 22.4%를 적용하였다. 

기타 사업부 

마지막으로, 기타 화장품 사업부와 IT솔루션 사업부의 경우, 특별한 경향성이 없어 직전 4개 분기를 

이동평균 하였다. 
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비용 추정 

본 비용 추정은, Bull case의 영업수익을 적용하였다.  

판매비의 경우, 가맹점에게 지불하는 리베이트로 외국인 관광객이 가맹점을 많이 이용할수록 증가한다. 

올해 외국인 관광객 수가 코로나 이전 대비 88.6%가량 회복될 것으로 가정하고, 19년도 판매비에 

Discount 11.4%를 적용하였다. 24년에는 회복률 100%를 가정하여, 19년도 판매비와 동일할 것으로 

판단했다.  

관리비의 경우, 지급수수료가 가장 큰 비중을 차지한다. 지급수수료는 용역을 제공받은 대가로 지불하는 

비용으로, 키오스크 사용을 통해 발생한 비용이다. 키오스크 사용이 증가할수록 매출액이 증가하므로, 

지급수수료는 매출액에 비례하여 추정하였다. 인건비의 경우 올해 기간제 근로자를 17명 뽑았으며, 

내년에도 비슷하게 인력을 채용할 것으로 가정했을 때, 직원 수 증가율을 분기별로 나누어 추정하였다. 

유무형자산상각비와 연구개발비, 광고선전비의 경우, 경향성이 없음으로 4개 분기 이동평균을 적용하였다.  

금융수익과 비용, 기타수익과 비용의 경우 값이 일정하지 않고, 경향성이 보이지 않아 4개 분기 

이동평균을 적용하였다. 법인세비용의 경우 23년 법인세율 개정안을 참고하여 법인세비용차감전 이익을 

기준으로 2억원 이하면 9%, 2억원 초과 200억원 이하면 19%, 200억원 초과 3천억원 이하면 21%, 

3천억원 초과이면 24%를 적용하여 추정하였다. 
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Ⅵ. Valuation 

동사의 가치평가 방식으로 Historical PER Valuation을 채택하였다. 1) 동사와 비슷한 규모의 M/S를 가진 

기업이 국내에 없기 때문에 Peer 그룹을 선정하는데 어려움이 있고, 2) 현재 동사의 방점이 2019년 대비 

인바운드 회복률을 주안점에 두고 있기 때문이다.  

Target PER의 경우, 2024년에 국내외 인바운드가 2019년 수준으로 회복할 것이라는 논리에 근거해 

2019년 평균 PER인 23.94배를 적용하였다. 

따라서, 2024년 태국 진출 여부에 따라 Base case 목표가 8,300원, Upside Potential 80%를, Bull case 

목표가 10,300원 Upside Potential 123.4%를 제시한다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

P/E Valuation                                                                      

구분 Base Bull (태국 진출 시) 단위 비고 

24E 당기순이익 19,473,609,780  24,143,957,499  (원) (A) 추정 

Target P/E 23.94 23.94 (배) (B)  

     

적정 기업가치      466,198,218,129      578,006,342,527 (원) (C)=(A)×(B) 

유통주식수 56,046,377 56,046,377 (주) (D) 

적정주가 8,318  10,313  \ (E)=(C)÷(D)  

     

목표주가 8,300 10,300 \ 2024E 목표주가 

현재주가 4,610 4,610 \ 23.11.28 기준 종가 

상승여력 80% 123.4% %  
 

출처 : RFS Team 3 
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Appendix: 가맹점 현장 답사                                       

관광객은 도시에서 쇼핑을 한 물품을 가지고 3개월 이내에만 환급 받으면 되기 때문에, 현재의 관광업황과 동사의 매출 사이에는 

시간차가 존재한다. 따라서, 현재의 국내 인바운드 상황이 어떠한지  구체적으로 알기 위해서는 직접 현장 분위기를 느끼는 것이 

필요하다고 판단했다. 이에, 11월 5~11일 일주일 간 동사의 서울 시내 환급 창구 15개 점과 주요 가맹점 5개 점을 방문하였고, 이 중 

11개 점이 인터뷰에 응해주었다. 

본 팀이 인터뷰를 통해 얻은 정보는 아래와 같다. 

Q1:  외국인 방문객 현황 

A1:  한국인:외국인= 약 6:4 

        일본인이 가장 많다는 답변(6곳)이 중국(2곳)보다 많았음 

        다만, 8월 이후 중국인이 유의미하게 늘었다는 답변도 있었음(2곳) 

        핵심 거리상권인 명동의 경우, 다이소와 올리브영의 일평균 방문객이 각각 3,000명 이라는 답변을 얻을 정도로 유사했음 

일본인 300명 내외로 증가세 가장 뚜렷, 8월 이후 중국인 방문 빈도 증가 ‘A’ 백화점 

한달전부터 중국인 단체관광객 최대 증가세, 그 외 일본 및 태국인 다수  ‘B’ 백화점 

외국인 비중 전년대비 6% 증가, 텍스리펀 또한 비례해서 증가  ‘C’ 백화점 

외국인 방문객 1%에서 5%로 증가, 텍스리펀 또한 비례해서 증가  ‘D’ 백화점 

 직원들 사이에서는 우스갯소리로 더현대 서울이 아니라 ‘더현대 베이징’이라고도 함, 그만큼 중국인 방문객 압도적, 

최근 일본인 방문객이 중국과 유사한 수준으로 증가 
‘E’ 백화점  

10명 중 3명이 외국인, 그 중 일본인이 4할, 중국인이 1~2할 ‘A’ 로드샵 

한국인: 외국인 = 6.5 : 3.5 , 일평균 일본인 100명-200명, 최근 한달 일본인 증가세가 매우 주목됨, 기타 국가 일평균 50명  ‘B’ 로드샵 

한국인: 외국인 = 6: 4, 10월 초반부터 일본인 증가세, 기타 국가: 서양권 고객의 증가  ‘C’ 로드샵 

평일 2,900명, 주말 3,500명 정도 방문, 외국인 80% 이상, 일본, 동남아 많음 ‘D’ 로드샵 

일평균 방문객 3,000명 중 동양인 2/3, 서양인 1/3, 일본인이 확실히 많음 ‘E’ 로드샵 

일본인 매우 급증, 중국 및 타 국적 방문율 미미  ‘A’ 성형외과 

Q2:  최근 1~2개월 이내에 눈에 띄게 변화한 점은? 

A2:  여행 관련 상품 추가 출시 (1곳), 외국인 가능 직원 신규채용(1곳), 텍스프리 건수 증가(2곳), 기타(1곳) 

외국인 VIP 담당 마케팅 팀 확장, 중국어 능통자 신규 채용 ‘D’ 백화점 

대략 2개월 전부터 텍스 리펀 대기번호 증가세 →외국어 가능(영/일/중) 직원 신규 채용, 관광객에게 랜드마크화,  

혼잡시 20m 이상의 대기 행렬,대기번호 주말 900~ 1000번대, 평일 300~ 500번대까지 증가  
‘E’ 백화점 

해당 로드샵이 외국인 관광객에게 랜드마크화된 느낌, 관광객 증가로 트레블 테마 상품 많이 출시중, 

 텍스리펀 건수 10건중 3건 → 7~8건으로 확대,대부분 결제금액 3~5만원대 
‘C’ 로드샵 

일본인 관광객 방문 증가세로 트레블 카드(미츠이 스이토모)사용률 증가, 대부분 바구니 가득 쇼핑   ‘D’ 로드샵 

텍스리펀 건수의 괄목할만한 성장  ‘A’ 성형외과 
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Q3: 주로 어떤 물건을 사가는지? 

A3: 중저가 상품 위주(3곳), 필러 시술(1곳) 

명품에 비해 중저가 브랜드에 방문객이 몰리는 추세  ‘D’ 백화점 

보통 마스크팩과 색조화장품을 위주로 구매, 적게는 마스크팩 2~3개 구매, 많게는 색조 화장품까지 여러 개 구입 ‘A’ 로드샵  

주로 중저가 선글라스 위주 구매  ‘B’ 로드샵 

캐릭터 상품과 선물용 상품 주로 구매, 최근 화장품 구매세 증가  ‘D’ 로드샵  

필러의 경우 외국인이 더 많이 찾는 추세 ‘A’ 성형외과 

+) 인터뷰가 아닌 현장에서 느낀 분위기 

  

‘E’ 백화점 텍스리펀 환급창구 ‘A’ 로드샵 

  
‘B’ 백화점 ‘D’ 로드샵 

 

출처 : RFS Team 3 
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또한, 앞서 5p.에서 기술한 <다이소 명동점 15,000~30,000원 예상 발생액> 추정을 근거로 하는 인터뷰와 설문조사 자료는 다음과 같다. 

 

 

올리브영 명동 플래그쉽점 다이소 명동점 

 
 

 

 
 

 

 

출처 : RFS Team 3 

설문조사 집계 결과                                                                                                            (단위 : 개, %) 

 1.5 만원 이하 1.5 만원~3 만원 3 만원 이상 합계 

올리브영 15 (7%) 84 (42%) 102 (52%) 201 

다이소 50 (22%) 100 (52%) 41 (26%) 191 

 

출처 : RFS Team 3 
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예상 포괄손익계산서 (요약) 2021 2022 2023E 2024E  예상 재무상태표 (요약) 2021 2022 2023E 2024E 

매출액 38 49 94.4 137.8  유동자산 80 97 106 130 

매출원가 0 0 0 0  현금 및 현금성자산 39 60 56 74 

매출총이익 38 49 94.4 137.8  매출채권 및 기타채권 10 20 33 39 

판매비와관리비 52 52 80.8 101.2  재고자산 1 2 2 2 

조정영업이익 -14 -3 13.6 36.6  기타유동자산 30 15 15 15 

영업이익 -14 -3 13.6 36.6  비유동자산 50 48 65 65 

비영업손익 -11 -11 -2.9 -3.1  관계기업투자등 26 26 43 43 

금융손익 0 0 0.4 -1.7  유형자산 3 3 5 4 

관계기업등 투자손익 0 0 0 0  무형자산 21 19 17 18 

세전계속사업손익 -25 -14 11.1 31.8  자산총계 130 145 171 195 

계속사업법인세비용 0 0 -1.7 7.6  유동부채 38 33 51 54 

계속사업이익 -25 -14 9.4 24.2  매입채무 및 기타채무 12 17 35 38 

중단사업이익 0 0 0 0  단기금융부채 22 13 13 13 

당기순이익 -25 -14 9.4 24.2  기타유동부채 4 3 3 3 

지배주주 -26 -11 9.4 24.2  비유동부채 5 7 7 7 

비지배주주 1 -3 1 1  장기금융부채 1 2 2 2 

총포괄이익 -25 -15 9.4 24.3  기타비유동부채 4 5 5 5 

지배주주 -26 -12 9.4 24.3  부채총계 43 40 58 61 

비지배주주 1 -3 1 1  지배주주지분 76 87 96 121 

EBITDA -8 0 10.6 33.6  자본금 24 27 27 27 

FCF -9 -10 -6.1 23  자본잉여금 78 92 92 92 

EBITDA 마진율 (%) -21.7 -0.3 11.2 24.4  이익잉여금 -12 -23 -14 11 

영업이익률 (%) -36.1 -5.5 14.4 27  비지배주주지분 11 18 13 15 

지배주주귀속 순이익률 (%) -67.9 -22.7 10 17.6  자본총계 87 105 113 134 

           

예상 현금흐름표 (요약) (십억원) 2021 2022 2023E 2024E  예상 주당가치 및 valuation (요약) 2021 2022 2023E 2024E 

영업활동으로 인한 현금흐름 -8 -10 16.4 24.3  P/E (x) N/A N/A 28.6 23.94 

당기순이익 -25 -14 9.4 24.3  P/CF (x) -16.7 -15.6 16.9 19.4 

비현금수익비용가감 18 13 1 1  P/B (x) 1.9 1.9 2.5 3.5 

 유형자산감가상각비 3 1 1 1  EV/EBITDA (x) -12 -588.6 21 11.8 

 무형자산상각비 3 2 2 0  EPS (원) -544 -219 167.8 430 

 기타 12 11 3 -2  CFPS (원) -177 -196 285.5 428.2 

영업활동으로인한자산및부채의변동 -3 -9 -3 5  BPS (원) 1,571 1,630 2,016 2391 

매출채권 및 기타채권의 감소(증가) -5 -15 -13 -6  DPS (원) 0 0 0 0 

재고자산 감소(증가) 1 0 0 0  배당성향 (%) 0 0 0 0 

매입채무 및 기타채무의 증가(감소) 1 5 18 3  배당수익률 (%) 0 0 0 0 

법인세납부 0 -1 -8 8  매출액증가율 (%) 274.6 29.4 92.7 46 

투자활동으로 인한 현금흐름 -27 19 -15 0  EBITDA증가율 (%) -21.7 -0.4 N/A 217 

유형자산처분(취득) 0 0 2 -1  조정영업이익증가율 (%) 적자 적자 N/A 169.1 

무형자산감소(증가) -1 0 0 1  EPS증가율 (%) 적자 적자 N/A 156.3 

장단기금융자산의 감소(증가) -18 20 0 0  매출채권 회전율 (회) 9.6 9.4 9.5 9.4 

기타투자활동 -8 -1 -17 0  재고자산 회전율 (회) 21.6 31.9 26.8 29.3 

재무활동으로 인한 현금흐름 30 11 0 0  매입채무 회전율 (회) N/A N/A N/A N/A 

장단기금융부채의 증가(감소) 8 -3 0 0  ROA (%) -21.3 -10.4 5.5 12.4 

자본의 증가(감소) 27 10 0 0  ROE (%) -35.3 -13.8 8.3 18.1 

 배당금의 지급 0 0 0 0  ROIC (%) -60.3 -13.7 34.8 90 

기타재무활동 -5 4 0 0  부채비율 (%) 48.8 37.6 47.9 41.5 

현금의 증가 -5 21 -4 18  유동비율 (%) 211.3 293.9 207.8 240.7 

기초현금 44 39 60 56  순차입금/자기자본 (%) -51 -58.7 -41.6 -52.2 

기말현금 39 60 56 74  조정영업이익/금융비용 (x) -33.5 -2.1 7.3 20 

 


