
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 투자의견 BUY  

 목표주가 100,800원  

 현재주가(09.29) 53,800원  

 상승여력 87.4%  

Stock Data 

KOSPI(09/29) 6,870.81 

KOSDAQ(09/29) 849.80 

시가총액 7,239억 원 

발행주식수(주) 13,480,882주 

52주 최고/최저가(원) 73,500원/26,200원 

배당수익률(%) 1.13% 

주요주주(%) 차기철 외 6인 28.21% 

 FMR LLC 외 9인 9.79% 

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

 -10.63% 89.44% 82.99% 

 

Stock Price 

 
 

Investment Fundamentals    (십억 원, 원, %, 배) 

FYE Dec 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 

매출액 170.4 204.5 233.9 291.0 335.1 

영업이익 38.3 36.7 36.8 59.5 72.1 

당기순이익 36.6 32.7 30.0 56.0 62.0 

EPS 2,684 2,426 2,224 4,157 4,599 

PER 9.4 9.6 14.7 12.9 11.7 

PBR 1.3 1.1 1.4 2.0 1.7 

OPM 22.5 18.0 15.7 20.4 21.5 

ROE 15.8 11.3 9.5 15.3 14.7 

Research Team 3 

팀장 42기 이동헌 idonnie@cau.ac.kr 

팀원 

 

42기 신예은 yeeun4143@cau.ac.kr 

 42기 위호진 wth9391@cau.ac.kr 

 

 

 43기 강우진 RicheVille703@cau.ac.kr 

  43기 남동호 namdongho619@cau.ac.kr 

 43기 조은비 eunbee0728@cau.ac.kr 

 

25,000

50,000

75,000

Sep-25 Mar-26 Sep-26

인바디(041830.KQ) 

(인)바디 췤~!✅ 

2H26 Preview: 동사의 2H26 매출은 1,493억 원(YoY +22.2%), 영업이익은 287억 원(YoY 

+48.4%)을 전망한다. 해외 매출이 1,309억 원(YoY +27.1%)으로 성장하며 내수 부진을 상쇄할 것

이다. 또한, 운영의 효율화 및 `25년 선투자에 따른 효과로 OPM은 19.2%(YoY +3.4%p)로 개선될 

전망이다. 

[Investment Point 1] 에브리바디 인바디 

동사의 `27년 해외向 매출 2,987억 원(YoY +17.3%)을 전망한다. 미국의 GLP-1 연계 수요 확대와 중

국의 병원·DTP 약국 신규채널 침투를 기반으로 주요 해외 시장의 성장세가 강화될 전망이다. 또한 멕

시코·유럽·아시아의 현지 영업망 및 직판 커버리지 확대를 통해 신규 수요처 확보가 가속화되며, 지역 

다변화에 기반한 해외 외형 성장이 지속될 것으로 판단한다. 

[Investment Point 2] 데이터가 쏘아올린 리레이팅 

동사의 `27년 소프트웨어 매출 129억 원(YoY +18.6%)을 전망한다. LookinBody 도입 확대와 구독

형 서비스 성장으로 소프트웨어 수익성이 개선될 전망이다. 또한 LB Trainer, 네이버와의 협력, 

InBodyLIKE를 통해 체성분 데이터 수익화가 구체화되며, `26년 11월 PoC 종료를 전후로 멀티플 

리레이팅을 기대한다. 

[Trading Strategy] 매수 및 매도 시점 

동사의 주가 상승 요인을 멀티플 상승과 실적 상승으로 나누어 추정하였다. 이에 따라, 1차 손절가

를 46,200원, `26년 11월 13일까지의 1차 익절가를 94,700원으로 제시한다. 그 후, `27년 3월 19

일까지의 구간에서 2차 손절가를 80,900원, 익절가를 100,800원으로 제시한다.  

[Valuation] Historical P/E Valuation 

동사의 가치평가 방식으로 Target P/E 21.92배를 적용한 Historical P/E Valuation 방식을 채택하였다. 

목표주가 100,800원, 상승 여력 87.4%, 투자의견 BUY를 제시한다. 
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Ⅰ. Industry Analysis 

전 세계 비만율 증가로 장기적 건강 관리가 중요해지고 있다. 특히 의학적 개입에 따른 GLP-1 치료제 

확산으로 치료 전후 체성분 변화를 추적하려는 수요가 증가하고 있다. 이에 본 리서치팀은 BIA를 

체성분 분석 기법의 표준으로 판단하며, 인바디(041830.KQ)를 Top-Pick으로 제시한다. 

비만이 만만하니 

비만은 건강수명을 단축하는 주요 요인이자 핵심 건강 문제다. 과체중 및 관련 질환은 `20~ 5̀0년 평균 

기대수명을 2.7년, 건강수명을 3.2년 감소시킬 것으로 전망된다. 이는 비만이 단순한 체중 증가를 넘어 

만성질환 위험을 높이고 건강한 삶을 저해하는 문제임을 시사한다. 

비만으로 인한 건강 부담은 전 세계적으로 확대되고 있다. WHO에 따르면 전 세계 성인 비만 인구는 `90년 

1.9억 명에서 `22년 8.9억 명으로 약 4.7배 증가했다. 비만은 제2형 당뇨병과 심혈관질환 등 만성질환의 

발병 위험을 높이며, 개인의 건강수명 단축과 의료비, 사회적 비용을 확대하는 요인이다. 

이에 따라 비만은 단순한 체중 감량이 아닌 장기적인 건강관리가 필요한 질환으로 인식되고 있다. 체중을 

줄이는 것에 더해 감량한 체중을 유지하고 비만으로 인한 만성질환 위험을 낮추는 것이 중요해지면서, 비만을 

지속적으로 관리해야 한다는 인식이 확산되고 있다. 

비만관리는 이제 치료의 영역 

GLP-1 계열 비만 치료제는 강력한 체중 감량 효과를 무기로 비만 치료 시장의 새로운 패러다임을 열었다. 

GLP-1 계열 치료제는 체내 호르몬 작용을 통해 식욕을 억제하고 포만감을 높여 체중 감량을 유도한다. 주요 

임상에서 노보 노디스크의 세마글루타이드는 68주간 평균 14.9%, 일라이 릴리의 티르제파타이드는 

72주간 최고용량 투여 시 평균 20.9%의 감량 효과를 입증하며 비만 관리의 새로운 기준을 제시하고 있다. 

이에 비만은 관리해야 하는 영역을 넘어, 의학적 개입이 수반되는 치료의 영역으로 자리 잡고 있다. 전통적인 

식이요법과 운동 중심의 생활습관 개선은 순응도가 낮고 장기 유지가 어렵다는 한계가 존재한다. 특히 신체 

활동이 제한적이거나 기저 질환 등으로 인해 자력 체중 조절이 불가능했던 환자군까지 약물을 통해 효과적인 

체중 감량이 가능해지면서, 비만은 의학적 치료가 가능한 영역으로 진입하고 있다.  

 

 

 

[자료 1-1] 전 세계 비만율 추이                                                     (단위: %) [자료 1-2] 비만과 연관된 주요 만성질환 

 

구분 주요 질환 비만과의 연관 

심혈관 
뇌졸중, 고혈압, 허혈성 심장질환, 

심부전 
혈압·심혈관 부담 증가 

대사 당뇨병, 이상지질혈증 인슐린 저항성 증가 

호흡기 수면무호흡증, 천식  상기도 지방 축적 및 호흡 부담 

근골격계 골관절염, 요통 관절의 기계적 부하 증가 

암 유방암, 대장암 일부 암의 발생 위험 증가 
 

출처: WHO, RFS Team 3 출처: WHO, RFS Team 3 

0

20

40

1990 2000 2010 2020 2022

동남아시아 서태평양 아프리카 유럽 동부 지중해 미주 지역

건강수명: 기대수명에서 전체 인구의  

평균 질병 및 장애 기간을 제외한 수명 

세마글루타이드(Semaglutide): 

GLP-1 수용체 작용 성분 
 

티르제파타이드(Tirzepatide): 

GIP·GLP-1 이중 수용체 작용 성분 

[WHO 기준 성인 비만율] 

`90년 7% → `22년 16% 

GLP-1: 식욕 억제 및 혈당 조절을 통해 

체중 감량을 유도하는 비만·당뇨 치료 계열 
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GLP-1 시장의 확대  

GLP-1 계열 비만 치료제 시장은 전 세계적인 수요 폭증과 함께 가파른 외형 성장을 지속하고 있다. 전 세계 

비만 치료제 시장 규모는 `30년까지 약 1,140억 달러에 달할 것으로 전망된다. 글로벌 빅파마들의 대규모 

증설과 공급망 확충이 맞물리면서, 비만 치료제는 단기적 트렌드를 넘어 글로벌 제약·바이오 시장의 메가 

트렌드로 자리 잡았다. 

경구제 출시와 보험 보장 확대로 투약 접근성이 개선되며 수요 저변이 빠르게 넓어지고 있다. ̀26년 1월 출시된 

경구용 위고비는 5개월 만에 누적 처방 300만 건을 돌파했으며, 신규 처방의 80% 이상이 GLP-1을 처음 

사용하는 환자였다. 보험 측면에서도 미국 메디케어 가입자의 본인 부담금이 `26년 7월부터 월 50달러 

수준으로 낮아졌다. `26년 인도·중국·브라질·캐나다 등 전 세계 성인 비만 인구의 38%를 차지하는 국가에서 

세마글루타이드 제네릭이 출시되며, 비만 치료제 시장의 외형 확대는 지속될 것으로 예상된다. 

 

 

BMI는 출입금지 

탁월한 체중 감량 효과에도 불구하고 GLP-1 계열 비만 치료제는 감량의 질 측면에서 새로운 과제를 안고 

있다. 강력한 식욕 억제로 섭취 열량이 급격히 줄면 체중이 빠르게 감소하나, 이 과정에서 줄어드는 것은 

체지방만이 아니다. 근육과 체수분 역시 함께 빠질 수 있으나, 체중계의 숫자만으로는 이를 구분할 수 없다. 

결국 체중이 얼마나 줄었는지보다 무엇이 빠졌는지가 치료 성과를 가르는 핵심 요소로 부상하고 있다. 

따라서 GLP-1 치료제의 수요 확대에 따라,  

투약 전후의 신체 변화를 정량적으로 확인할 수 있는 지표의 필요성이 증가하고 있다. 

기존 비만 측정의 표준으로 활용된 BMI 지수는 비만 상태와 신체 변화의 정확한 수치 제공이 어렵다는 한계가 

있다. 이스라엘 텔아비브 대학교 연구진에 따르면, 성인 3,001명 대상 신체 데이터 조사 결과 BMI 정상군 3명 

중 1명은 비만인 것으로 드러났다. 또한 BMI 과체중군 1,065명 중 남성 30%, 여성 10%는 체지방 함량이 

정상으로 도출되며 진단 지표의 부족함이 확인됐다. 

BMI의 부정확성으로 인해 체지방률, 골격근량 등 체성분 변화를 정확하게 표현할 수 있는 체성분 지표의 

중요성이 부각되고 있다. WHO는 `25년 개정된 글로벌 비만 진단 기준은 BMI의 한계를 보완하기 위해 체지방 

직접 측정을 비만 확진의 핵심 요건에 포함했다. 이를 통해 체중이라는 단일 수치를 넘어 신체 구성 요소의 

실질적인 변화를 보여주는 체성분 지표의 필요성이 대두되고 있다. 

 

[자료 1-3] 글로벌 비만치료제 시장 추이                                   (단위: 십억 달러) [자료 1-4] 비만 개입 수단별 임상 평균 체중 감량률 

 

약물(임상) 기간 약물군 위약군 

리라글루티드 3.0mg (SCALE) 56 주 -8.0% -2.6% 

오포글리프론 36mg (ATTAIN-1) 72 주 -11.2% -2.1% 

세마글루타이드 2.4mg (STEP-1) 68 주 -14.9% -2.4% 

티르제파타이드 15mg (SURMOUNT-1) 72 주 -20.9% -3.1% 

 

출처: IQVIA, RFS Team 3 출처: NEJM, Patient Preference and Adherence, RFS Team 3 
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[GLP-1 시장 확대 동력] 

① 제형 확대 

② 가격·보험 장벽 완화 

BMI = 체중(kg) ÷ 키(m)² 

GLP-1 치료 확대 

→ 감량의 양보다 질을 평가하는  

체성분 지표의 중요성 부각 

같은 BMI ≠ 같은 체성분 
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BIA 어서오시고~ 

체성분 지표를 활용하려면, 이를 꾸준히 측정할 수 있는 분석 기술이 필요하다. 대표적인 체성분 분석 기법은 

DEXA, Skinfold, 수중체중법, BIA 등이 있다. 그러나 각 기법은 정확도뿐 아니라 반복 측정과 데이터 축적·비교 

측면에서 차이가 존재한다. 

DEXA, Skinfold, 수중체중법 등은 지속적인 데이터 축적에 한계를 가진다. DEXA는 엑스레이로 골무기질량·

제지방량·지방량을 산출하는 임상 참조 표준이지만, 방사선 피폭으로 반복 측정에 제약이 있다. 캘리퍼로 피하

지방 두께를 재는 Skinfold는 측정자 숙련도에 따라 결과가 달라질 수 있어 동일 기준으로 시점별 변화를 추적

하기 어렵다. 수중체중법 역시 피검자가 물속에서 공기를 완전히 내쉰 상태에서 체중을 측정해야 하고, 대형 수

조 설비가 필요해 일상적인 반복 측정에 한계가 있다.  

따라서 반복 측정을 통한 체성분 변화 추적에 적합한 기술은 BIA뿐이다. 저주파와 고주파 전류가 체내 수분 및 

세포막에 반응하는 차이를 이용해 체수분을 분석하고, 이를 바탕으로 체지방률과 제지방량을 산출한다. 별도의 

대형 설비나 방사선 노출 없이 비교적 간단한 측정이 가능하여, 치료 전후의 변화를 지속적으로 확인하고 

데이터를 축적하는 데 최적의 기법으로 판단된다. 

BIA 시장이 어떻냐면 

글로벌 BIA시장은 GLP-1 대중화에 따라 본격적인 외형 확장 초입에 진입한 것으로 판단한다. 과거 피트니스 

센터나 단순 검진용에 국한되던 BIA 장비는 GLP-1 치료에 따른 근손실 모니터링 수요와 맞물려 병원과 비만 

클리닉 등으로 영역을 확대 중이다. 의료 현장 전반으로의 침투가 본격화되며 BIA 시장의 가파른 외형 

성장이 전망된다. 

이 가운데 미국은 GLP-1 치료 확산과 함께 BIA 수요가 가장 빠르게 확대될 핵심 시장으로 판단된다. 미국은 

주요 GLP-1 제품 매출의 약 70%를 차지하는 최대 시장이며, 성인 GLP-1 사용률도 `24년 8.2%→ 2̀5년 

12%로 증가했다. 이에 따라 치료 전후 체지방과 근육량 변화를 지속적으로 확인하려는 수요가 늘며, BIA 

활용도 일회성 측정을 넘어 반복적인 치료 모니터링 영역으로 확대될 전망이다. 

 

 

[자료 1-5] 체성분 측정 기법 비교 [자료 1-6] GLP-1 치료에 따른 체성분 변화                                   (단위: kg, kg) 
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출처: 언론종합, RFS Team 3 출처: Volpe et al., Front. Endocrinol. (2023), RFS Team 3 
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그렇다면 어떤 기업에 주목해야 하는가? 

GLP-1 기반 비만치료의 확산과 이에 따른 체성분 모니터링 수요 확대라는 산업 흐름을 바탕으로, 본 리서치팀

은 ①GLP-1 비만치료제 수요 상승의 수혜를 받을 수 있는 기업, ②미국 체성분 분석기 시장 수요를 선점할 기

업, ③특히 의료업계의 채택을 받을 기업에 투자할 것을 제안한다. 

▶Top-Pick: 인바디(041830.KQ) 

①GLP-1 비만치료제의 수혜를 받을 수 있는 기업 → BIA 체성분 분석기 

현재 체성분 분석기 산업은 GLP-1 비만치료제와 함께 성장하고 있어, GLP-1 익스포저가 큰 기업이 수혜를 

받을 것으로 판단한다. 동사는 `25년 매출 80% 이상을 BIA 체성분 분석기로 구성하고 있으며, 3MHz 고주파

수 제품 등 업계 최고의 기술력을 보유하고 있어 직접적인 수혜가 기대된다. 

②미국 체성분 분석기 시장의 수요를 선점할 기업 → 미국 시장 우위 

미국은 세계 최대의 GLP-1 비만치료제 시장임과 동시에 체성분 분석기 수요 상승을 주도하는 선두시장이다. 

이에 따라 글로벌 성장을 위해서는 미국 수요의 선점이 필수적이다. 동사의 체성분 분석기는 `03년 미국 FDA 

510(k) Class II 의료기기 승인을 획득하여 정식 임상 진단 기기 자격을 입증받았으며, `23년 미국 체성분 분석

기 시장점유율 80%를 기록하는 등 미국 시장의 우위를 지속하고 있다. 

③의료업계 채택 → 연구 활용 레퍼런스, 학계의 지지 

GLP-1 비만치료제는 비만을 의학적 치료의 영역으로 전환시켰으며, 이에 따라 반사 수혜를 위해서는 의료업

계의 채택이 동반되어야 한다. 동사의 체성분 분석기는 1만 건 이상의 연구 논문과 임상 연구에 활용되는 등 학

계의 지지 아래 신뢰성과 안정성을 입증 받아 의료업계 표준으로 여겨져오고 있다. 

이처럼 GLP-1 성장 수혜, 미국 시장 우위, 의료업계 표준을 동시 충족하는 사업자는 동사가 유일하다.  

이에 본 리서치팀은 헬스케어 산업 내 최선호주로 인바디(041830.KQ)를 제시한다. 

 

[자료 1-7] 인바디(041830.KQ) 주가 분석                                                                                                                                                  (단위: 원) 

 
출처: 한국거래소, RFS Team 3 
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Ⅱ. Company Overview 

동사는 전문가용 체성분 분석기를 주력으로 글로벌 시장에서 사업을 영위하는 의료기기 기업이다. `25

년 해외 매출 비중은 83.3%로, 현지법인 직판과 대리점 네트워크를 통해 110여 개국에 제품을 공급한

다. 전문가용 B2B를 기반으로 가정용·소프트웨어 등 B2C 영역까지 사업을 확대하고 있다. 

기업개요 

동사는 `96년 설립된 글로벌 의료기기 제조기업으로, 국내 4개·해외 14개 법인 등 총 18개 종속회사 기반

으로 사업을 영위하고 있다. BIA 기술을 기반으로 체성분 분석기를 자체 개발·생산하며, 신장계, 체성분 관

리 소프트웨어, 가정용 체성분 분석기, 자동혈압계 등으로 제품군을 확대했다. 국내외 직판 및 대리점망을 

통해 제품을 공급하며, 미국·중국·일본·유럽 등 주요 시장에 현지법인을 구축하고 있다. 

해외 시장이 동사의 핵심 매출처다. `25년 매출은 2,339억 원(YoY +14.4%)이며, 해외 비중은 83.3%로 국

내 16.7%를 크게 상회한다. 고객은 병원, 비만클리닉, 피트니스 센터, 군부대, 학교·관공서, 기업 및 일반 

소비자 등으로, 의료 및 영양관리부터 개인 건강관리까지 수요처를 확대하고 있다. 

Business Model  

동사는 해외 현지법인과 대리점 네트워크로 글로벌 시장에서 매출을 확보하고 있다. `25년 전체 매출의 

73.3%가 해외법인을 통한 직접판매에서 발생했으며, 주요 시장에서는 현지 해외법인을 구축해 직접 영업

을 수행하고 있다. 그 외 지역은 대리점을 통해 110여 개국에 제품을 공급하며, 해외 영업망을 통해 각국

의 수요를 매출로 연결하는 구조다. 

동사는 병원·비만클리닉·피트니스 센터 등 전문기관을 대상으로 한 B2B 영업이 주력 수익 모델이다. 자체 

생산한 제품을 지역별 영업망을 통해 공급하며, 국내에서는 본사 영업조직과 대리점이 수요처를 직접 발굴

한다. 해외에서는 현지법인이 시장별 특성에 맞춰 영업 및 고객 관리를 수행한다. 

B2C는 가정용 제품과 소프트웨어를 통해 개인 고객과의 접근성을 개선하고 있다. InBodyDial 등 가정용 

제품 출시와 함께 InBody+를 선보이며 개인이 측정 결과를 기반으로 건강을 관리할 수 있는 서비스를 제

공하고 있다. 이를 통해 하드웨어 판매에 그치지 않고 개인 맞춤형 건강관리 서비스로 사업영역을 확장하

며 새로운 수익 기반을 구축하고 있다. 

[자료 2-1] 1H26 지역별 매출 비중                                                   (단위: %) [자료 2-2] 인바디 판매 조직도 

  

출처: InBody, RFS Team 3 출처: InBody, RFS Team 3 
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제품별 분석 

동사의 제품은 1)전문가용 체성분 분석기, 2)가정용 체성분 분석기, 3)자동혈압계 및 신장계, 4)소프트웨어

로 구분되며, 이외 기타제품·상품·용역 등이 포함된다. 

1)전문가용 체성분 분석기는 동사의 핵심 매출원이다. `25년 전문가용 체성분 분석기 및 전문가용 체수분

분석기(BWA)를 포함한 전문가용 제품 매출은 1,624억 원(YoY +12.9%)으로 전체 매출의 69.4%를 차지

했다. 전문기관에서 체중뿐 아니라 단백질·무기질·체지방·체수분 등을 측정해 의료·운동·영양관리 등에 활

용된다. 미국 FDA, 일본 JPAL, 유럽 CE 등 주요 시장의 의료기기 인증을 확보해 제품 신뢰도를 높이고 전

문기관 중심의 수요처를 확대하고 있다. 

2)가정용 체성분 분석기는 축적된 기술과 브랜드를 소비자 시장으로 확장하는 역할을 한다. `25년 가정용 제

품 매출은 298억 원(YoY +21.4%)으로 전체 매출의 12.7%를 차지했다. 주요 제품은 InBodyDial을 중심으로 

H30, H40, InBodyFit 등이 있으며, 체지방률·근육량·수분량 등 전문적인 측정 정보를 제공한다. 

3)자동혈압계와 신장계는 체성분 분석기를 보완하는 의료기기 제품군으로, 측정기기의 포트폴리오를 다변

화하고 있다. `25년 매출은 자동혈압계 103억 원(YoY +7.8%), 신장계 26억 원(YoY +7.9%)이며, 각각 전

체 매출의 4.4%, 1.1%를 차지했다. BPBIO와 BSM 브랜드를 통해 혈압·신장·체중 등 기초 신체정보를 측

정하며, 체성분 측정 외 헬스케어 측정 영역으로 제품군을 확장하고 있다. 

4)소프트웨어는 측정 데이터를 축적·관리하며 하드웨어 활용도를 높이는 역할을 한다. `25년 매출은 89억 

원이며, 전체 매출의 3.8%를 차지했다. LookinBody를 통해 InBody 측정 결과를 누적하고, 체성분 측정 

데이터를 지속적으로 관리할 수 있도록 지원한다. 

재무분석 

영업활동에서 창출되는 현금과 유동성을 기반으로 안정적인 재무구조를 유지하고 있다. `25년 영업활동현

금흐름은 358억 원(YoY +25.2%)이며, 현금및현금성자산 524억 원, 기타유동금융자산 873억 원을 보유하

고 있다. 반면 단기차입금은 약 6억 원에 그쳐 차입 부담이 낮다. 

높은 해외 매출 비중으로 매출대금의 상당 부분이 외화로 유입되는 구조다. 동사는 해외 판매 과정에서 발

생한 매출대금을 USD·EUR·JPY 등 외화로 수취하며, 이에 따라 외화예금 및 외화 매출채권을 보유하고 

있다. 특히 최대 해외시장인 미국을 중심으로 USD 자산을 보유하고 있어, 원/달러 환율 변동이 외화자산

의 원화 환산가치 및 손익에 영향을 미치는 구조다. 

[자료 2-3] 제품별 매출 비중                                                         (단위: %) [자료 2-4] 유동성 자산 및 차입금 추이                                   (단위: 억 원) 

  
출처: InBody, RFS Team 3 출처: InBody, RFS Team 3 
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[주요 제품 포트폴리오] 

구분 대표 제품 

전문가용 

체성분 

분석기 

InBody 270S·380·580·770S·970S 

가정용 

체성분 

분석기 

InBodyDial H30 · H40 · InBodyFit 

기타 

의료기기 
BPBIO · BSM 

소프트웨어 LookinBody 

 

[인바디 결과지] 
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Ⅲ. Investment Point 

Investment Point 1. 에브리바디 인바디 

동사의 `27년 해외 매출 2,987억 원(YoY +17.3%)을 전망한다. 글로벌 체중관리 수요 확대와 판매채널 

다변화를 기반으로 1)미국 전문가용·가정용 매출 성장, 2)글로벌 빅파마 협업을 통한 중국 신규채널 침

투, 3)중남미·유럽·아시아 판매망 확대가 성장을 견인할 것으로 판단한다. 
 

1. 인바디 in 미국 

1)미국 전문가용 체성분 분석기 매출, 이거 어디까지 올라가는 거예요? 

동사의 `27년 미국向 전문가용 매출 828억 원(YoY +17.9%)을 전망한다. GLP-1 처방 확대로 체성분 관리

의 중요성이 높아지는 가운데, ①GLP-1 치료 채널 확대에 따른 의료기관向 매출 증가와 ②미 해병대 공식 

채택 레퍼런스 기반 신뢰도 향상에 따른 성장이 기대된다. 

①InBody, 슬기로운 병원생활 

미국 주요 의료기관에서 축적된 임상 레퍼런스를 기반으로 전문가용 InBody의 의료기관向 침투가 확대될 

전망이다. Mayo Clinic과 Weill Cornell Medicine 등에서 InBody가 임상·연구에 활용되며 제품 신뢰도를 

확보한 반면, 미국 약 22.4만 개 의료기관 중 침투율은 현재 약 2% 수준에 불과하다. 이에 주요 의료기관

에서 축적된 레퍼런스를 기반으로 신규 의료기관向 침투가 확대될 것으로 예상한다. 

GLP-1 치료제가 메드스파로 확산되며 미국 내 전문가용 InBody의 침투 확대를 기대한다. 미국 메드스파

의 50%가 의료적 체중감량 서비스를 제공하고 있으며, GLP-1 치료 과정에서 체중 감소와 함께 근육량·체

지방의 반복 측정이 요구된다. 메드스파의 체성분 분석기 도입 수요 확대가 전문가용 매출 성장을 견인할 

것으로 판단한다. 

보험 보장 확대에 따른 비용 부담 완화로 GLP-1 치료 수요 확대가 예상된다. 미국 5,000명 이상 기업의 

GLP-1 보험 보장률은 `24년 28%에서 `25년 43%로 15%p 상승했으며, `26년 7월부터 Medicare에서도 

일부 비만치료제의 접근성이 확대됐다. 향후 보험 적용 범위 확대와 함께 GLP-1 치료 비용 장벽이 낮아질 

전망이다. 

 

[자료 3-1] 미국시장 고객사별 매출 비중 추이                                (단위: %)                                                   [자료 3-2] 美 대기업 GLP-1 비만치료제 보험 보장률                             (단위: %)    

  
출처: InBody USA, RFS Team 3 출처: KFF, RFS Team 3 
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Mayo Clinic:  

미국의 대표적인 비영리 학술 의료기관 

Weill Cornell Medicine:  

미국 코넬대학교 산하 의학 교육·연구·진료

기관 

 

메드스파(Med Spa): 의료진 감독하에  

비수술 미용·체중감량을 제공하는 의료기관 
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②귀신 잡는 해병대, 체성분 잡는 InBody 

미 해병대의 공식 채택은 전문가용 InBody의 제품 신뢰도를 제고할 것으로 판단한다. 미 해병대는 `22년 

InBody 770S을 유일한 승인 BIA 장비로 지정해 초기 257대를 배치했으며, `26년 전군 배치 완료 이후 기

존 Tape Test를 BIA로 완전 대체할 방침이다. 엄격한 기준이 요구되는 미 해병대의 채택은 동사의 기술력

을 입증하는 레퍼런스로, 향후 미국 내 전문가용 시장의 신규 고객 확보에 긍정적으로 작용할 전망이다. 

2)나혼자 잰다 

동사의 `27년 미국 가정용 매출은 165억 원(YoY +37.8%)으로 성장할 전망이다. 미국 내 체성분 관리가 전

문기관에서 가정으로 확장되는 가운데, ①반복적인 체성분 관리 수요에 따른 가정용 수요 증가와 ②전문기

관과의 데이터 연계를 통한 제품 경쟁력 강화가 미국 가정용 매출 성장을 견인할 것으로 판단한다. 

의료기관 방문 부담이 높은 미국에서는 가정 내 반복 측정이 가능한 가정용 체성분 분석기의 편의성이 부

각될 전망이다. 미국 농촌 거주자의 의료기관 방문 이동거리는 평균 28.6km로 도시의 2배 이상이며, `25

년 전문의 진료 본인부담금은 평균 45달러에 달한다. GLP-1 치료 및 운동 과정에서 반복적인 체성분 추적

이 요구되는 만큼, 의료기관 방문 사이의 측정 수요가 가정용 제품으로 이어질 것으로 판단한다. 

전문기관과 가정을 잇는 데이터 연계는 가정용 InBody의 차별화된 경쟁력으로 작용할 전망이다. 가정용 

제품은 InBody App을 통해 측정 결과를 누적·관리할 수 있으며, 가정에서 측정한 데이터도 전문가용 

InBody를 보유한 시설과 연계할 수 있다. 이에 전문기관에서 시작된 체성분 관리 경험을 가정에서도 연속

적으로 이어갈 수 있어, 가정용 InBody의 채택 유인으로 작용할 것으로 판단한다. 

 

[자료 3-3] USMC 체성분 평가에서 InBody 활용 

 

출처: USMC, RFS Team 3 

[자료 3-4] 미국 가정용 체성분 분석기 매출 추이                              (단위: 억 원)                                                   [자료 3-5] 미국 가정용 체성분 분석기 제품 라인업  

 

 

출처: InBody USA, RFS Team 3 출처: InBody USA, RFS Team 3 
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Tape Test: 허리 등 신체 둘레를 측정해 

체지방률을 측정하는 평가 방식 
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2. 인바디 in 중국 

`27년 중국向 매출 376억 원(YoY +33.9%)을 전망한다. 중국 정부의 정책 강화와 글로벌 빅파마 파트너십

이 체성분 분석기 수요 확대를 견인하며 동사의 1)의료기관 침투 확대와 2)DTP 약국 신규채널 확장이 본

격화될 전망이다. 

1)의료기관에도 봄이 와요 

중국 정부의 체중관리 정책 강화에 힘입어, `27년 중국 의료기관向 매출 227억 원(YoY +42.2%)을 전망한

다. 중국 정부의 `24년 ‘체중관리의 해’ 정책에 따라 2급 이상 의료기관은 `26년 2월 기준 5,500곳 이상으

로 확대됐으며, `26년 안에 모든 3급 공립 종합병원으로 관련 서비스를 확대할 계획이다. 정부 주도의 체중

관리 인프라 확충에 의한 의료기관向 InBody 수요의 증가가 예상된다. 

빅파마 파트너십에 의한 `27년 중국 병원向 매출 31억 원(YoY +100%)을 전망한다. 동사는 2Q26 파트너 

업체에게 병원 체중관리실에 공급되는 InBody270 90대를 납품했으며, 향후 InBody770CH-N 또한 추가

로 공급할 예정이다. 기존 빅파마와의 협업 관계가 유지되는 한편 신규 제약사들과의 추가 계약 논의가 지

속되고 있어, 향후에도 이와 유사한 규모의 병원용 장비 공급이 지속될 것으로 판단한다. 

2)어서와 DTP는 처음이지? 

빅파마 파트너십에 의한 `27년 중국 DTP 약국向 매출 34억 원(YoY +80%)을 전망한다. DTP(Direct-to-

Patient) 약국은 고가·전문 의약품을 중심으로 처방·조제뿐 아니라 복약지도, 환자 교육, 투약 후 추적관리 

등 지속적인 환자 관리 서비스를 제공하는 전문약국이다. GLP-1 시장 확대와 맞물려 환자 모니터링과 과

학적 체중 관리를 위한 DTP 약국의 체성분 분석기 수요가 지속적으로 확대될 것으로 기대한다. 

파트너십 계약을 바탕으로 `27년까지 약 948개 DTP 약국에 공급될 것으로 전망한다. 동사는 노보 노디스

크와 협력 중인 중국 대형 약국 체인 라오바이싱 약방의 전국 11개 매장에 약국 내 체중관리실 개설과 연

계하여 InBody260S 공급을 본격화했다. 약 7,059개로 추정되는 중국 전국 DTP 약국을 대상으로 공급을 

확대해 나갈 것으로 판단한다. 

기존 대형 약국 체인과 구축한 레퍼런스를 바탕으로 주요 대형 DTP 약국 체인으로의 장비 공급 침투가 지

속될 것으로 예상된다. 동사는 `25년 라오바이싱약방에 이어 이펑약방, 궈다약방 등 약국 체인들과 공동 

‘체중 관리 카니발’ 등을 개최하며 협력 관계를 구축한 바 있다. 이러한 협업 레퍼런스를 기반으로 다찬린, 

이신탕 등 미개척 대형 약국 체인으로의 추가 침투를 기대한다.  

 

[자료 3-6] 중국向 매출액 추이                                               (단위: 억 원, %) [자료 3-7] ̀ 25년 중국 주요 약국 체인 점포 수 추이 

 

약국 체인 전체 점포 DTP 약국 추정치 인바디 관계 

이펑약방 14,831 316 O 

라오바이싱약방 14,975 176 O 

궈다약방 8,221 157 O 

다찬린 17,758 339 미확인 

이신탕 11,112 212 미확인 

수위핑민 8,869 169 미확인 

젠즈자 5,137 98 미확인 

가오지헬스 약 18,000 344 미확인 
 

출처: InBody CHINA, RFS Team 3 출처: 각 사, RFS Team 3 
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[체중관리의 해 정책 포스터] 

 

 

[중국向 계약관계] 

 

인바디

글로벌

빅파마

DTP 약국, 

의료기관

[DTP약국, 일반약국 차이점] 
구분 DTP약국 일반약국 

주요 취급 

의약품 
고가·전문·특수의약품 중심 

일반 처방약·OTC· 

건강제품 등 

처방 연계 
외부 처방전 기반  

조제·판매가 핵심 

처방약 조제 + OTC 

직접 판매 

약사 전문성 
전문의약품 복약지도· 

부작용 관리 등 

일반적인 조제· 

복약지도 중심 

환자 관리 
복약지도  

+ 투약 추적·상담·환자 관리 

일회성 조제· 

판매 비중 높음 

운영 인프라 
특수의약품 보관·배송,  

정보관리 등 

일반적인 의약품  

보관·판매 인프라 
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3. 기타 지역 

1)멕시코, 타코🌮, 비만율 let’s go 

동사의 `27년 멕시코向 매출 203억 원(YoY +18%)을 전망한다. 멕시코에서는 높은 비만율을 바탕으로 비

만의 의료적 관리와 GLP-1 계열 치료 활용이 확대되며 체성분 측정 수요가 증가할 전망이다. 15세 이상 

비만율은 `26년 75.4%에 달할 전망이며, ̀25년 멕시코 보건부는 세마글루타이드와 티르제파타이드를 국가 

의약품 목록에 등재했다. 이에 따라 치료 과정에서 체성분 변화를 지속적으로 확인하려는 수요가 동사의 

제품 도입으로 이어질 전망이다. 

영양사 채널 침투와 현지 영업조직 확대를 통해 신규 거래처가 확대될 전망이다. 영양사는 체지방·근육량 

등 체성분 변화를 기반으로 식단 및 영양관리를 제공하기에 동사 제품 활용도가 높아 주요 고객군으로 작

용하고 있다. 동사는 현지 영업조직을 지속적으로 확대할 계획이며, 이를 기반으로 영양사 수요 확대에 대

응할 것으로 예상된다. 

2)유: 유럽은 인바디를, 럽: 럽(Love)한다♥ 

유럽 내 판매채널 확대를 통해, 동사의 `27년 유럽向 매출 450억 원(YoY +19%)을 전망한다. 동사는 `17년 

네덜란드 유럽법인 설립 이후 영국·독일·프랑스로 직접 판매망을 확대했으며, 최근 폴란드·스위스 등에서는 

개인사업체 형태의 판매 거점을 통해 시장을 확대하고 있다. 향후 북유럽 3국 등으로 직진출을 추진하고 

있어, 판매 커버리지 확대와 직접 판매지역 증가에 따른 신규 거래처 확보가 유럽 매출 성장을 견인할 것으

로 판단한다. 

3)아시아에서는 인바디를 아시나-요? 

현지 법인을 통한 직접 영업을 바탕으로, 동사의 `27년 아시아向 매출 336억 원(YoY +22%)을 전망한다. 

동사는 `16년 말레이시아와 인도를 시작으로 `23년 싱가포르, `24년 베트남 법인을 설립하며 동남아시아 

내 직판 거점을 확대하고 있다. 특히 싱가포르 법인은 향후 인접 국가로의 레퍼런스 마켓 확보를 위한 전략

적 거점으로 운영될 전망이며, 베트남에서는 공공·민간·군병원 등 의료기관으로 판매처가 확대됨에 따라 향

후 아시아 지역 성장을 견인할 것으로 예상한다. 

 

 

[자료 3-8] 멕시코 15세 이상 비만율 평균 및 매출액                       (단위: 억 원, %) [자료 3-9] 유럽 판매망 확대 현황 

 
 

출처: InBody MEXICO, OECD, RFS Team 3 출처: InBody EUROPE, RFS Team 3 
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Investment Point 2. 데이터가 쏘아올린 리레이팅 

동사는 체성분 분석기 판매를 기반으로 소프트웨어 사업을 확대하고 있다. LookinBody를 통한 고객 락

인과 반복 매출에 더해, 축적된 체성분 데이터의 수익화를 추진하고 있으며 향후 소프트웨어 성장과 데

이터 사업에 따른 수익구조 개선 및 리레이팅을 기대한다. 

데이터야 내가 니 APP이다 

소프트웨어 부문 `27년 매출 129억 원(YoY +18.6%)을 전망한다. 하드웨어와 소프트웨어가 연결되는 시대, 

동사가 보유 중인 체성분 데이터의 수익화가 기대되는 상황이다. 이러한 상황에서 동사의 1)LookinBody 

소프트웨어의 매출 증가와 2)체성분 데이터 수익화를 위한 투자에 따른 리레이팅이 기대된다. 

1)LookinBody에서 Lock-InBody로 

전문가용 장비 판매 증가가 LookinBody 소프트웨어 도입으로 이어지는 효과가 지속될 전망이다. 장비 구

매 시 구독형 LB Web을 함께 이용하는 고객이 꾸준히 늘고 있으며, 클라우드 연동 체성분 데이터는 `23년 

8월 1억 건→`25년 11월 2억 건으로 증가했다. LookinBody의 클라우드 일괄 관리 서비스, EMR 연동 기

능 등의 운용 효율성이 대형 기관들의 지속적인 소프트웨어 수요를 견인할 것으로 판단한다. 

기존 고객군 또한 LookinBody를 도입할 것으로 전망한다. 1Q24~2Q26 전문가용 체성분 분석기 매출이 

분기 평균 5.7% 상승하는 동안 LookinBody 매출은 분기 평균 6.4% 상승하였다. 이를 통해 소프트웨어의 

필요성에 대한 시장의 인식이 신규 고객군뿐만 아니라 기존 고객군으로 확장되었다고 판단한다. 

소프트웨어 부문의 성장은 전사 수익구조의 개선에 기여할 것으로 판단한다. 기존 체성분 분석기 등 하드

웨어 제조·판매 방식이 원자재 및 인건비 등 변동비 부담이 지속적으로 발생하는 반면, 클라우드 서버 기반

의 LookinBody는 가입자 기반의 반복 매출을 창출하며, 추가 이용자 유입에 따른 한계비용이 낮다. 

따라서, 소프트웨어 부문의 성장은 

①하드웨어 판매 실적 변동성 완화와 ②전사 영업이익률 개선에 기여할 것으로 기대된다. 

 

[자료 3-10] 동사 전문가용 제품 대비 소프트웨어 매출 비중 및 매출액   (단위: 억 원, %) [자료 3-11] 동사 소프트웨어 매출 및 전사 영업이익률 추이               (단위: 억 원, %) 

  
출처: InBody, RFS Team 3 출처: InBody, RFS Team 3 
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2)여러분 저 됐어요. 리레이팅 됐어요! 

`26년 11월 2주차 경, 체성분 데이터 수익화에 대한 합리적 기대 형성에 의한 멀티플 리레이팅을 기대한다. 

LB Trainer 및 네이버 협업과 달리, 실적의 가시화가 이루어지는 InBodyLIKE 프로그램의 PoC 기간은 11

월 13일에 마무리된다. 최종 성과가 공유되는 시점은 11월 4주차 경으로, 시장의 기대가 주가에 선반영되

는 시점은 11월 2주차 경이 될 것으로 판단한다. 

동사가 보유한 체성분 데이터의 수익화 기대에 따른 

P/E 멀티플(18.72배→21.92배) 17% 상승을 전망한다. 

`25년 기준 동사의 누적 체성분 데이터 2억 건을 수익화하기 위한 일환으로서 ①LB Trainer의 출시, ②네

이버를 상대로 한 자사주 매각, ③InBodyLIKE 프로그램 투자 등을 진행하였고, 데이터의 수익화에 대한 

동사의 이니셔티브는 시장에 이미 충분히 보여주었다고 판단한다. 

①LB Trainer의 출시는 동사의 데이터 수익화에 대한 의지를 보여주는 첫 사례다. 1억 개가 넘는 체성분 데

이터와 1,800만 명의 운동 기록을 바탕으로 한 인공지능 기반 빅데이터 솔루션으로서, CES 2024에서 혁

신상을 받은 바 있다. 현재 LB Trainer 솔루션은 LookinBody 소프트웨어에 포함되어 헬스장, 피트니스 센

터에 구독형 서비스로 제공되고 있다. 

②네이버의 동사에 대한 지분 투자를 통해 네이버와 동사의 지속적 협력이 이루어질 것으로 전망한다. `25

년 10월 네이버는 동사의 지분 8.5%를 인수하였다. 이는 수익 구조를 함께 하고자 하는 양사의 이니셔티

브가 투자로 드러난 것이라고 판단한다. 

본 리서치 팀은 ③110억 규모의 InBodyLIKE 프로그램을 데이터 수익화의 가장 강력한 이니셔티브로 판단

한다. 동사는 직접 자금을 투자하여, 최종 선정된 6개 기업과 협력에 착수하였다. `26년 7월 20일부터 11

월 13일까지 사업화 검증 및 육성 기간을 직접 거쳐 추가 투자를 결정하게 되는 과정 상, 개발 과정 및 수

익의 배분에 있어 동사의 영향이 지배적일 것으로 예상한다. 

동 프로그램은 데이터 수익화에 대한 실적을 가시화하며 리레이팅에 직접적인 영향을 끼칠 것으로 예상한

다. 동 프로그램 참여 기업 중 ‘퍼슬리’의 경우, 1Q26 구글 플레이 의료 부문 매출 1위를 달성하며, ̀26년 6

억 원의 매출 가이던스를 발표하는 등 사업의 수익성이 가시화되고 있다. 11월 13일 사업화 검증 기간이 

종료된 후 공개되는 수익성은 리레이팅의 근거를 제공할 것이라고 판단한다. 

[자료 3-12] InBodyLIKE 선정 6개 기업                                                                                                                                                                

기업명 주요 사업 모델 설명 

퍼슬리 의료·만성질환·재활 디지털 헬스케어 기술을 결합하여 만성질환 환자의 맞춤형 재활 및 의료 관리 솔루션 개발 

넘즈에이아이 데이터·AI 헬스케어 데이터를 활용하는 AI·데이터 플랫폼 기업 

케이바이오게이트웨이 GLP-1·유산균 GLP-1 및 유산균 관련 솔루션 개발 

큐엠아이티 스포츠·선수관리 선수의 운동 및 컨디션 등을 관리 

세븐포인트원 시니어·근감소·낙상 예방 고령층의 근감소와 낙상 예방 등에 초점을 둔 헬스케어 기업 

브이바디 3D 인체 데이터 3D 인체 데이터 분석 기업 
 

출처: InBody, RFS Team 3 

LB Trainer: 

AI 체성분 변화 예측, 자세 측정 평가, 

음식 탐지 등 빅데이터 헬스케어 솔루션 

[데이터 수익화가 주가에 미치는 영향] 

LB Trainer 

↓ 

네이버 인바디 지분 투자 

↓ 

InBodyLIKE 프로그램 

↓ 

멀티플 리레이팅 

InBodyLIKE 프로그램: 

동사와 블루포인트파트너스가 운영하는 

헬스케어 분야 스타트업 육성 프로그램 
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Ⅳ. Risk 

1. GLP-1 계열 시력저하 우려 

GLP-1 비만치료제의 처방이 빠르게 확대되는 가운데, 세마글루타이드 사용과 비동맥염성 앞허혈시신경병

증(NAION) 간 연관성이 제기되며 시력 저하 부작용에 대한 우려가 부각되고 있다. NAION은 시신경으로

의 혈류가 감소해 갑작스러운 시력 저하를 유발하는 질환으로, 일부 연구에서 GLP-1 계열 치료제 사용자

의 발생 위험이 높아지는 것으로 나타났다. 

다만 현재까지 세마글루타이드가 NAION 발생을 직접적으로 증가시킨다고 단정하기는 어렵다. 위약대조 

임상시험을 기반으로 한 분석에서는 GLP-1 계열 치료군의 NAION 발생 위험이 위약군 대비 유의하게 증

가하지 않은 것으로 나타났다. 연구 설계에 따라 결과가 엇갈리고 있는 만큼, 현재로서는 세마글루타이드

와 NAION 간 인과관계를 확정하기보다 추가적인 검증이 필요한 단계로 판단된다. 

인과 가능성을 전제로 하더라도 실제 발생 빈도는 매우 낮은 수준이다. 유럽의약품청(EMA)은 세마글루타

이드와 NAION 간 연관성을 인정해 관련 내용을 안전성 정보에 반영했으나, 발생 빈도는 최대 1만 명당 1

명 수준의 ‘매우 드문’ 부작용으로 분류했다. 즉 잠재적인 연관성은 존재하지만, 실제 처방 환자 중 해당 부

작용이 발생하는 절대적인 확률은 제한적인 수준이다. 

따라서 단기적인 안전성 우려가 GLP-1 처방 심리에 영향을 미칠 가능성은 존재하나, 불확실한 인과관계

와 낮은 절대 발생률을 고려할 때 시장의 성장을 훼손할 가능성은 제한적이라고 판단한다. 이에 따라 

GLP-1 시장 확대에 따른 체성분 관리 수요 증가와 동사의 중장기 수혜 역시 유효할 것으로 전망한다. 

2. 원/달러 환율 하락 우려 

원/달러 환율 하락에 따른 원화 환산 실적 감소 우려가 제기되고 있다. 미국 판매법인의 실적이 USD 기준

으로 집계되는 만큼, 달러 약세가 지속될 경우 달러화 실적의 원화 환산 금액이 감소해 연결 실적에 부담으

로 작용할 수 있다. 다만 이는 현지 판매량 및 제품 경쟁력과는 별개의 환율 효과로, 미국 내 판매량 증가세

가 유지될 경우 중장기 성장 방향성에 미치는 영향은 제한적일 것으로 전망한다. 

 

 

[자료 4-1] GLP-1 RA 투여 여부에 따른 NAION 발생률              (단위: 건/10만 인년)                                                   [자료 4-2] InBody 환율변동위험 관련 공시 

 

 

출처: British Journal of Ophthalmology, RFS Team 3 출처: InBody, RFS Team 3 
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Ⅴ. Trading Strategy 

InBodyLIKE의 최종 성과 공유회 시점을 전후로, 주가의 상승 동력을 ①멀티플 상승, ②실적(EPS) 상승으

로 나누었다. 

①`26년 9월 30일 ~ ̀ 26년 11월 13일: 멀티플 상승이 주 요인이 되는 주가 상승 

동 기간은 동사의 실적과 데이터의 자산화 이니셔티브에 따른 시장의 리레이팅이 주가 상승의 주 동력이라

고 판단하며, 1차 손절가를 46,200원, 1차 익절가를 94,700원으로 제시한다. 1차 손절가는 `26년 9월 29

일 기준 전 저점을 기준으로, 1차 익절가는 목표 Forward PER인 21.92배를 기준으로 계산하였다. 

11월 13일 1차 익절가 도달 시 보유 물량의 50% 매도를 제시한다. 11월 13일은 InBodyLIKE의 PoC 기

간이 종료되는 시점이자 3Q26 분기보고서의 예정 공시 시점으로, 11월 4주차에 예정되어 있는 성과 공유

회의 기대감이 가격에 충분히 반영되어 있을 것이라고 판단한다.  

②`26년 11월 16일 ~ ̀ 27년 3월 19일: 실적 상승이 주 요인이 되는 주가 상승 

동 기간은 동사에 대한 시장의 리레이팅이 완료된 후의 이익 증가가 주가 상승의 주 동력이라 판단하며, 2

차 손절가는 80,900원, 2차 익절가를 100,800원으로 제시한다. 2차 손절가는 데이터 이니셔티브의 리레이

팅 실패 시의 Forward PER 18.72배, 2차 익절가는 `27년 추정 EPS인 4,599원을 기준으로 계산하였다. 

본 리서치 팀은 주가 예측 모형을 제작하여 `27년 3월 19일까지의 주가를 예측한 후, 위 매매전략을 적용

하였을 때 81.7%의 잠재 수익을 얻을 수 있었다. 주가 예측 모형은 `15년 1월 1일부터 `26년 9월 29일까

지의 주가와 거래량을 입력 변수로 하여 LSTM 모형을 통해 주가 추이를 학습한 후, 위 ①과 ②에 따른 목

표 주가를 브라운 다리(Brownian Bridge) 확률 과정을 통해 예측하도록 설계하였다. 

`27년 3월 19일은 동사의 `26년 사업보고서 공시 예정 시점으로, `27년의 실적을 충분히 예측·기대감이 주

가에 반영될 수 있는 시점으로 판단한다. 동시에 해당 기간은 실적 불확실성에 대한 영향으로 주가의 변동

이 발생할 수 있는 구간으로 판단한다. 

[자료 5-1] 예상 주가 추이                                                                                                                                                                 (단위: 원)                                                                                                                                                               

 
출처: RFS Team 3 
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80,000

120,000

Jul-26 Sep-26 Nov-26 Jan-27 Mar-27

주가 예측 모형의 백테스팅 결과 

(̀ 26. 01. 01. ~ ̀ 26. 09. 29. 대상) 

설명력(R2) = 0.78 

MAPE = 10.78% 

1차 손절가 46,200원 

2차 익절가 100,800원 

1차 익절가 94,700원 

2차 손절가 80,900원 

①멀티플로 인한 주가 견인 ②실적에 따른 주가 견인 
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Ⅵ. Valuation 

Historical P/E 

동사의 가치 평가 방식으로 Historical P/E Valuation을 채택했다. ̀ 27년 EPS 4,599원, Target P/E 21.92배, 

목표주가 100,800원, 상승여력 87.4%로 투자의견 BUY를 제시한다. 

▶Why Historical P/E?  

동사는 전문가용 체성분 분석기 시장의 글로벌 1위 사업자로, 직접 비교할 만한 상장 Peer가 없다. 글로벌 

경쟁사인 Tanita와 Seca는 비상장이다. 이에 현재와 유사한 실적 국면에서 동사가 받았던 시장 평가를 반

영하는 Historical P/E Valuation이 가장 합리적이라고 판단했다. 

▶Case Study 

본 리서치팀은 2Q17~4Q17 평균 P/E인 18.72를 리레이팅 고려 전 Target P/E로 채택했다.  

`16년에는 웨어러블 신사업 부진과 국내 경쟁 심화 우려로 이익과 멀티플이 함께 하락했다. 이후 미국·중국 

등 해외 법인이 성장을 이끌며 2Q17부터 영업이익이 증익으로 돌아섰고, 시장이 이익 저점 통과를 인식하

며 멀티플이 빠르게 회복된 구간이다. 

현재는 1)이익 정체 후 증익 전환과 2)해외 법인 주도 성장이 동시에 나타나는 국면이다. 동사는 해외 영업

망 확충에 따른 인건비 부담으로 `22~`25년 3년간 이익이 정체되며 수익성이 하락했다. 이는 본업 수요가 

둔화된 결과가 아닌 일시적 비용 요인에 따른 부진이었다. 이후 1Q26부터 증익에 성공하여 선행 투자한 

비용이 매출로 회수되면서 판관비 부담이 완화되는 구간에 진입했다. 해외 법인이 성장을 이끄는 구조 역

시 당시와 같다. 현재 이익 저점 통과 후 멀티플이 회복되던 당시와 유사한 구간에 진입했다고 판단한다. 

▶Re-Rating 

본 리서치팀은 InBodyLIKE 포트폴리오의 기대 지분가치를 현재가치로 환산해 기준 구간 주가에 더하는 

방식으로 리레이팅한 P/E 21.92를 Target P/E로 채택하였다. 이 포트폴리오는 `17년 구간에 없던 새로운 

가치 원천이므로, 과거 멀티플만 적용하면 해당 가치가 누락된다. 이 중 매출 가이던스와 성장 지표가 확인

되는 퍼슬리와 QMIT이 실제 투자 대상으로 이어진다고 가정하여 기대 지분가치를 추정하였다. 

[자료 6-1] 과거 종가, Trailing P/E, Forward P/E                             (단위: 원, 배)                                                   [자료 6-2] Historical P/E Valuation 

 

인바디 Historical P/E Valuation     

2027E 당기순이익(억 원) 620 (A) 

발행 주식 수(주) 13,480,882 (B) 

2027E EPS(원) 4,599 (C)=(A)/(B) 

Target PER(배) 21.92 (D) 

적정 주가(원) 100,802 (E)=(C)*(D) 

목표 주가(원) 100,800   

현재 주가(원) 53,800 `26. 09. 29. 기준 

상승 여력(%) 87.4%   
 

출처: RFS Team 3 출처: RFS Team 3 
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Ⅶ. Estimation Logic 

1. 매출 추정 

동사의 매출은 지역‧위치에 따라 1)미국, 2)중국, 3)멕시코, 4)유럽, 5)일본, 6)기타 아시아, 7)중남미, 8)중동·

아프리카, 9)한국으로 구분하여 추정하였다. 최종 매출 추정 Table은 다음과 같다. 

 

 

[자료 7-1] 매출 추정 종합 Table                                                                                                                                                    (단위: 백만 원) 

매출 추정 종합 Table                     

 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

매출 59,798 62,397 68,445 73,254 73,081  76,192  78,242  85,496  83,809  87,548  

YoY(%) 18% 13% 23% 30% 22% 22% 14% 17% 15% 15% 

한국 10,085 9,138 9,075 8,883 9,295  9,098  9,088  9,091  9,143  9,105  

YoY(%) -4% -8% -3% -15% -8% 0% 0% 2% -2% 0% 

Of Sales(%) 17% 15% 13% 12% 13% 12% 12% 11% 11% 10% 

미국 19,938 21,806 24,365 26,664 26,369 28,223 27,781 31,622 31,472 33,537 

YoY(%) 12% 28% 27% 49% 32% 29% 14% 19% 19% 19% 

Of Sales(%) 33% 35% 36% 36% 36% 37% 35% 37% 38% 38% 

중국 4,898 4,880 6,321 5,886 8,164  7,755  9,193  8,644  9,998  9,812  

YoY(%) 24% 31% 26% 18% 67% 59% 45% 47% 22% 27% 

Of Sales(%) 8% 8% 9% 8% 11% 10% 12% 10% 12% 11% 

멕시코 3,349 4,514 4,267 4,074 4,339 4,550 4,762 4,974 5,186 5,398 

YoY(%) 79% 68% 71% 51% 30% 1% 12% 22% 20% 19% 

Of Sales(%) 6% 7% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 

유럽 7,270 8,200 8,637 11,167 8,537 9,631 10,056 13,508 10,080 11,386 

YoY(%) 39% -2% 33% 56% 17% 17% 16% 21% 18% 18% 

Of Sales(%) 12% 13% 13% 15% 12% 13% 13% 16% 12% 13% 

일본 4,139 4,804 5,235 5,381 4,890 5,078 5,146 5,124 5,059 5,102 

YoY(%) -14% -1% 4% 1% 18% 6% -2% -5% 3% 0% 

Of Sales(%) 7% 8% 8% 7% 7% 7% 7% 6% 6% 6% 

아시아 6,124 5,255 5,949 6,891 7,227 7,562 7,898 8,234 8,570 8,906 

YoY(%) 41% 35% 42% 79% 18% 44% 33% 19% 19% 18% 

Of Sales(%) 10% 8% 9% 9% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 

중남미 2,940 2,236 4,090 3,344 3,306 3,367 3,416 3,372 3,378 3,383 

YoY(%) 143% -13% 66% 24% 12% 51% -16% 1% 2% 0% 

Of Sales(%) 5% 4% 6% 5% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 

중동/아프리카 1,056 1,562 507 963 955 929 901 927 922 920 

YoY(%) -3% -25% -59% -12% -10% -41% 78% -4% -3% -1% 

Of Sales(%) 2% 3% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 
 

출처: RFS Team 3 
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1)미국 

동사의 미국向 매출은 고객 유형별로 ①의료기관, ②피트니스 센터, ③군대, ④가정용, ⑤기타로 나누었으

며, 미국 매출 추정 Table은 다음과 같다. 

 

①의료기관 

미국 의료기관向 매출은 체성분 분석기, 혈압계, 신장계, 소프트웨어로 나누어 추정하였다. 

체성분 분석기의 매출은 GLP-1 시장의 급격한 성장에 기인하는 바가 크다고 판단하여, GLP-1 시장 성장

률과 InBody 성장률을 이용하여 매출 성장률을 계산하였다. 다만, 2Q26의 YoY 66.4%는 갑작스러운 시장 

확대라고 판단, 1H26 YoY 성장률 46.7%를 적용하여 3Q26, 4Q26 매출액을 추정하였다. 이를 통해 추정

한 체성분 분석기 매출은 다음과 같다. 

 

[자료 7-2] 미국向 추정 종합 Table                                                                                                                                                  (단위: 백만 원) 

미국向 매출 추정 Table                     

 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

총 매출 19,938 21,806 24,365 26,664 26,369 28,223 27,781 31,622 31,472 33,537 

YoY(%) 12.1% 28.1% 26.6% 48.8% 32.3% 29.4% 14.0% 18.6% 19.4% 18.8% 

의료기관向 7,377 8,068 9,015 10,932 10,922 11,981 11,531 13,920 13,563 14,767 

YoY(%) 9.2% 24.7% 26.6% 64.9% 48.0% 48.5% 27.9% 27.3% 24.2% 23.3% 

피트니스 센터向 5,184 5,670 6,335 6,133 6,799 7,110 7,427 7,749 8,075 8,407 

YoY(%) 8.0% 23.4% 26.6% 31.6% 31.2% 25.4% 17.2% 26.4% 18.8% 18.2% 

군대向 1,396 1,526 1,706 1,600 1,119 1,190 726 865 1,050 1,190 

YoY(%) 12.1% 28.1% 26.6% 27.6% -19.8% -22.1% -57.5% -45.9% -6.1% 0.0% 

가정용 1,994 2,181 2,436 3,200 3,024 3,307 3,394 4,428 4,157 4,517 

YoY(%) 40.1% 60.1% 26.6% 78.6% 51.6% 51.6% 39.3% 38.4% 37.5% 36.6% 

기타 3,988 4,361 4,873 4,800 4,505 4,635 4,703 4,661 4,626 4,656 

YoY(%) 12.1% 28.1% 26.6% 33.9% 13.0% 6.3% -3.5% -2.9% 2.7% 0.5% 
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-3] 미국 의료기관向 매출 추정 Table                                                                                                                                       (단위: 백만 원) 

미국 의료기관向 매출 추정 Table                 

 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

의료기관向 매출 7,377 8,068 9,015 10,932 10,922 11,981 11,531 13,920 13,563 14,767 

YoY(%) 9.2% 24.7% 26.6% 64.9% 48.0% 48.5% 27.9% 27.3% 24.2% 23.3% 

체성분 분석기 6,857 7,520 8,425 10,242 10,056 11,028 10,610 12,806 12,484 13,591 

혈압계 93 102 98 132 106 110 111 115 110 112 

신장계 58 54 58 71 60 61 62 64 62 62 

소프트웨어 369 392 434 487 699 783 747 935 907 1,002 
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-4] 미국 의료기관向 체성분 분석기 매출 추정 Table                                                                                                                       (단위: 백만 원) 

미국 의료기관向 체성분 분석기 매출 추정 Table                 

 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

체성분 분석기 6,857 7,520 8,425 10,242 10,056 11,028 10,610 12,806 12,484 13,591 

YoY(%) 8.0% 25.2% 28.2% 66.4% 46.7% 46.7% 25.9% 25.0% 24.1% 23.2% 
 

출처: RFS Team 3 
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혈압계와 신장계의 매출은 그 금액의 중요성이 적고, 별다른 추이를 확인할 수 없어, 4개 분기 이동평균을 

적용하여 추정하였다. 

체성분 분석기의 매출 발생은 2분기 후의 소프트웨어 매출에 가장 큰 영향을 주는 것으로 판단하였다. 체

성분 분석기와 소프트웨어 매출 간 상관관계를 분석한 결과, 동 분기의 경우 상관계수가 0.92이나 2분기 

차이를 준 경우 0.97로 상승하였다. 따라서, 해당 변수를 이용해 선형 회귀 분석을 실시하여 소프트웨어 매

출 추정 식(단위: 백만 원)을 도출하였다. 

  소프트웨어 매출(Y) = -162.627 + 0.0857 x 2분기 전 체성분 분석기 매출(X)   

 

이에 따라 추정한 소프트웨어 매출은 다음과 같다. 

 

②피트니스 센터 

미국 피트니스 센터向 매출은 체성분 분석기, 신장계, 소프트웨어로 나누어 추정하였다. 

 

체성분 분석기 매출은 피트니스 센터의 점포 수와 큰 연관이 있다고 판단하였다. 그러나 미국 내 모든 피트

니스 센터의 점포 수를 모두 구하고 추정하는 것은 추정의 효익 대비 비용이 크므로, 미국 내 유명 피트니

스 센터인 Planet Fitness 점포 수를 이용하여 구하였다. 과거 10개 분기의 두 변수간 상관계수가 0.94로 

높기 때문에, 해당 추정은 합리적이라고 판단하였다. 

 

[자료 7-5] 미국 의료기관向 체성분 분석기-소프트웨어 매출 간 회귀 분석 Table                                                                                                (단위: 백만 원) 

미국 의료기관向 체성분 분석기-소프트웨어 매출 간 회귀분석   

구분 계수 p-value 유의성 (p ≤ 0.05) 

Y 절편 -162.627 0.03 Yes 

X 0.0857 0.000092 Yes 

결정계수 0.9340  
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-6] 미국 의료기관向 소프트웨어 매출 추정 Table                                                                                                                          (단위: 백만 원) 

미국 의료기관向 소프트웨어 매출 추정 Table                  

 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

소프트웨어 369 392 434 487 699 783 747 935 907 1,002 

YoY(%) 33.1% 30.6% 12.7% 43.6% 89.4% 99.5% 71.9% 91.8% 29.8% 28.1% 
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-7] 미국 피트니스 센터向 매출추정 Table                                                                                                                                  (단위: 백만 원) 

미국 피트니스 센터向 매출 추정 Table                  

 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

매출 5,184 5,670 6,335 6,133  6,799 7,110 7,427 7,749 8,075 8,407 

YoY(%) 8.0% 23.4% 26.6% 31.6% 31.2% 25.4% 17.2% 26.4% 18.8% 18.2% 

체성분 분석기 4,880 5,352 5,985 5,816 6,381 6,676 6,975 7,278 7,587 7,900 

신장계 42 39 41 40 40 40 40 40 40 40 

소프트웨어 263 279 309 277 377 395 412 430 448 467 
 

출처: RFS Team 3 



 

R.F.S. Securities ResearchⅠ19 

 

Equity Research │인바디(041830.KQ)│ 

플래닛 피트니스 점포 확장 가이던스를 적용하여 점포 수를 추정한 후, 체성분 분석기 매출과 플래닛 피트

니스 점포 수를 각각 종속 변수, 독립 변수로 설정하여 선형 회귀 분석을 실시하였고, 이에 따른 체성분 분

석기 매출 추정 식(단위: 백만 원)은 다음과 같다. 

  체성분 분석기 매출(Y) = -12,161.2 + 6.2297 x 점포 수(X)   

 

신장계 매출의 경우 금액적 중요성이 낮고 별다른 추이를 파악할 수 없어 4개 분기 이동 평균을 적용하여 

추정하였다. 

소프트웨어 매출의 경우, 동 분기 체성분 분석기 매출과 소프트웨어 매출 간 선형 회귀 분석을 통해 매출 

추정 식을 도출하였다. 의료기관과 달리, 피트니스 센터는 동 분기의 두 변수 간 상관계수가 가장 높았기 

때문이다. 이를 통해 추정한 소프트웨어 매출 추정 식(단위: 백만 원)은 다음과 같다. 

  소프트웨어 매출(Y) = 0.059 x 체성분 분석기 매출(X)   

 

③군대 

미국 군대向 매출은 체성분 분석기, 혈압계, 신장계, 소프트웨어로 나누어 추정하였다. 

 

[자료 7-8] 체성분 분석기 매출-점포 수 회귀 분석 Table                                                                                                                          (단위: 백만 원) 

체성분 분석기 매출-점포 수 회귀분석     

구분 계수 p-value 유의성 (p ≤ 0.05) 

Y 절편 -12161.2 0.000659 Yes 

X 6.2297 0.0000618 Yes 

결정계수 0.8700  
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-9] 체성분 분석기 매출-소프트웨어 매출 회귀 분석 Table                                                                                                                (단위: 백만 원) 

체성분 분석기 매출-소프트웨어 매출 회귀분석   

구분 계수 p-value 유의성 (p ≤ 0.05) 

Y 절편 -42.356 0.4254 No 

X 0.059 0.0005 Yes 

결정계수 0.7993  
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-10] 미국 군대向 매출 추정 Table                                                                                                                                           (단위: 백만 원) 

미국 군대向 매출 추정 Table                   

 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

군대向 매출 1,396 1,526 1,706 1,600  1,119 1,190 726 865 1,050 1,190 

YoY(%) 12.1% 28.1% 26.6% 27.6% -19.8% -22.1% -57.5% -45.9% -6.1% 0.0% 

체성분 분석기 1,297 1,423 1,594 1,499 1,038 1,105 663 796 972 1,105 

혈압계 18 19 19 19 19 19 19 19 19 19 

신장계 11 10 11 10 11 11 11 11 11 11 

소프트웨어 70 74 82 71 52 55 33 40 49 55 
 

출처: RFS Team 3 
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체성분 분석기의 경우, 해병대의 기존 물량에 대한 재구매 물량과 현재 미 공군의 확정 계약에 따른 인도 

물량을 기준으로 추정하였다. 미 육군과 해군의 경우 `26년부터 체지방 평가 방식 대신 WHtR(Waist-to-

Height Ratio) 만을 공식적인 방식으로 채택하였으며, 해병대와 공군 역시 WHtR 기준 미통과 인원에 대해

서만 체지방 평가 방식을 채택하였기 때문이다. 

해병대의 경우 인바디 제품 보증 기간 4년을 고려하여 `22년 인도되었던 257대의 체성분 분석기가 `26년

부터 재구매가 발생하되, 미국 연방 예산의 특징 Use it or Lose it에 따라 계절성을 반영하여 분기별로 추

정하였다. 공군의 경우, 3Q26 Keesler AFB 공식 Sources Sought에 제시된 InBody 770S 3대 조달을 위 

재구매 물량에 포함하여 다음과 같이 인도 물량을 추정하였다. 

위 물량은 모두 InBody 770S이며, 이에 대한 미국 정부와의 계약 가격 $16,125.5를 이용하되, $32,000 

구입 시 2% 할인 조건을 반영하여 매출을 추정하였다. 

혈압계, 신장계의 경우 금액적 중요성이 낮고 별다른 추이를 확인할 수 없어 4개 분기 이동 평균을 적용하

였으며, 소프트웨어의 경우, 군대 계약 상 소프트웨어와 체성분 분석기를 동시에 인도하는 경우가 대다수

일 것으로 판단하여, 10개 분기 체성분 분석기 대비 소프트웨어의 비율 평균인 5%를 이용하여 추정하였다. 

 

④가정용 

미국向 가정용 매출은 미국 의료기관向 매출과 유사한 논리로, GLP-1 시장 성장률과 동사의 가정용 매출 

6개 분기 증가율 평균을 이용하여 추정하였다. 미국의 경우 의료기관의 접근성이 높지 않은 지역이 다수 

존재하므로, GLP-1 시장 성장이 모두 의료기관向 매출에 흡수되지 않고 일부는 가정용 매출에 포함될 것

이라 판단하였다. 

 

⑤기타 

미국向 기타 매출은 별다른 추이가 보이지 않고, 이에 대해 추가로 고객 유형을 나누어 추정함에 있어 별다

른 효익이 없다고 판단, 4개 분기 이동 평균을 이용하여 추정하였다.

[자료 7-11] 미국 군대向 체성분 분석기 Q추정 Table                                                                                                                                    (단위: 대) 

미국 군대向 체성분 분석기 Q 추정 Table           

 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

예상 인도량 48  51  30  36  45  51  
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-12] 미국向 가정용 매출 추정 Table                                                                                                                                        (단위: 백만 원) 

미국向 가정용 매출 추정 Table                     

 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

가정용 1,994 2,181 2,436 3,200  3,024 3,307 3,394 4,428 4,157 4,517 

YoY(%) 40.1% 60.1% 26.6% 78.6% 51.6% 51.6% 39.3% 38.4% 37.5% 36.6% 
 

출처: RFS Team 3 
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2)중국 

중국向 매출의 경우, 고객유형에 따라 ①병원, ②글로벌 빅파마, ③피트니스 센터, ④건강기능식품, ⑤기타

로 구분하여 추정하였다.  

①병원: 중국 병원向 매출의 경우, 중국 GLP-1 시장 성장이 시작된 `22년과 위고비‧마운자로의 판매가 본

격화된 `25년 급격한 매출 증가가 확인되었다. 이에 따라 근 6개년 선형추세를 반영하여 추정한 중국 

GLP-1 시장규모 YoY와 근 6개년 중국 병원向 연매출 평균 YoY의 평균을 YoY Proxy로 적용하여 추정하

였다. 

[자료 7-13] 중국向 매출 추정 종합 Table                                                                                                                                           (단위: 백만 원) 

중국向 매출 추정 Table 

 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

총 매출 4,898 4,880 6,321 5,886 8,164  7,755  9,193  8,644  9,998  9,812  

YoY(%) 24% 31% 26% 18% 67% 59% 45% 47% 22% 27% 

병원向 3,036  3,026  3,792  3,532  4,340  4,319  5,405  5,026  6,168  6,128  

YoY(%) 38% 45% 22% 14% 43% 43% 43% 42% 42% 42% 

글로벌 빅파마向       379 1,707 1,340 1,707 1,530 1,707 1,530 

YoY(%)               303% 0% 14% 

피트니스 센터向 392  390  316  294  348  337  324  326  334  330  

YoY(%) 11% 16% -21% -26% -11% -14% 2% 11% -4% -2% 

건강기능식품向 245  244  822  765  485  462  440  464  491  522  

YoY(%) -63% -62% 227% 207% 98% 89% -46% -39% 1% 13% 

기타 1,224  1,220  1,391  1,295  1,282  1,297  1,316  1,298  1,298  1,302  

YoY(%) 73% 81% 11% 4% 5% 6% -5% 0% 1% 0% 
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-14] 중국 병원向 매출 추정 Table                                                                                                                                           (단위: 백만 원)  

중국 병원向 매출추정 Table 

 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

총 매출 3,036  3,026  3,792  3,532  4,340  4,319  5,405  5,026  6,168  6,128  

YoY(%) 37.8% 44.5% 21.6% 14.3% 42.9% 42.7% 42.5% 42.3% 42.1% 41.9% 
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-15] 중국 병원向 매출 YoY 추정 Table                                                                                                                                          (단위: %) 

중국 병원向 분기별 매출 YoY 추정 Table (분기별) 

 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

t (경과 기간 from FY `25) 3 4 5 6 7 8 

근 6 개년 GLP-1 시장규모 YoY 60.27% 59.85% 59.43% 59.01% 58.59% 58.17% 

근 6 개년 병원向 연매출 YoY 평균 25.61% 25.61% 25.61% 25.61% 25.61% 25.61% 

추정 YoY 42.94% 42.73% 42.52% 42.31% 42.10% 41.89% 
 

출처: RFS Team 3 
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②글로벌 빅파마: 글로벌 빅파마向 매출은 6 월 10 일 공개된 정보에 따라 병원向과 DTP 약국向으로 

구분하여 추정하였다. 

병원向의 경우, 2Q26 InBody 270 90대의 인도가 확인되는 바, 2Q26 수행의무 공시상 기간에 걸쳐 

인식하는 수익의 전분기 대비 증분을 90대 인도 계약의 일부로 가정하였다. 해당 증분을 중국 판매 

플랫폼상 InBody 270 판가로 나누어 20일 간 인도대수를 산출한 후, 동속 인식과 동일 조건 하 반복 

계약을 가정하여 매출 추정하였다. 

DTP약국向의 경우, TAM을 추정한 후 과거 미국 군부대 체성분 분석기 시장 침투율을 Proxy로 반영하여 

추정하였다. 계약 체결이 2Q26에 이루어졌기에 신규 수요 발생만을 가정하였으며, 분기별 침투율 증분을 

기반으로 신규 수요를 추정하였다.  

TAM은 납품 모델인 InBody 260S의 가격과 추정 DTP약국 점포 수를 기반으로 추정하였다. 납품 모델 가

격은 칭따오시 공공자원거래센터의 낙찰 공고를 반영하였다. 대형 점포를 필요로 하는 DTP약국 특성상, 

DTP약국 점포 수는 중국 체인 약국 점포 수에 DTP약국 비중을 적용하여 7,059개로 추정하였다. 중국 약

국 구조조정 추이를 감안하여 DTP약국 점포 수는 Flat 가정하였다. DTP약국 비중은 중국 대형 체인 약국 

브랜드 궈다약방‧이펑약방‧라오바이싱약방‧다찬린의 DTP약국 비중을 Proxy로 반영하여 추정하였다. 

[자료 7-16] 글로벌 빅파마向 매출 추정 Table                                                                                                                                      (단위: 백만 원) 

글로벌 빅파마向 매출 추정 Table 

 2Q26A 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

매출 379 1,707 1,340 1,707 1,530 1,707 1,530 

QoQ(%)   350% -22% 27% -10% 12% -10% 

병원 190 857 489 857 679 857 679 

QoQ(%)   350% -43% 75% -21% 26% -21% 

DTP 약국 189 851 851 851 851 851 851 

QoQ(%)   350% 0% 0% 0% 0% 0% 
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-17] 체인 약국 DTP 점포 비중                                                                                                                                                     (단위: %) 

약국 체인 DTP 점포비중 평균 

 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A  

궈다약방     2.2%     2.2% 

라오바이싱약방 1.74% 1.44% 1.30% 1.15%   1.4% 

이펑약방 3.03% 2.46% 2.30% 2.17% 2.13% 2.4% 

다찬린 1.62% 1.73% 1.62% 1.50%   1.6% 

전체 평균           1.91% 
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-18] 중국 약국 체인 점포 비중                                                                                                                                                (단위: 개, %) 

중국 약국 체인 점포 비중 

 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 

전국 총 점포수 589,600 623,300 666,960 683,666 656,456 

체인점포수 337,400 360,023  385,594 389,951 369,109 

체인 비중 57.2% 57.8% 57.8% 57.0% 56.2% 
 

출처: RFS Team 3 
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③피트니스 센터: 유의한 추이가 확인되지 않아 4개 분기 이동평균하여 매출 추정하였다. 

④건강기능식품: 매출의 급격한 상승이 확인되는 시점이 있으나 명확한 순환주기가 확인되지 않아 8개 

분기 이동평균하여 매출 추정하였다. 

⑤기타: 유의한 추이가 확인되지 않아 4개 분기 이동평균하여 매출 추정하였다. 

 

3)멕시코 

멕시코向 매출은 비만율과 0.9023의 높은 상관관계를 보이는 것으로 확인되는 바, 비만율을 우선 추정한 

후 회귀분석하여 추정하였다. 비만율은 근 5개년 비만율의 선형추세를 반영하여 추정하였다. 분기별 매출

은 분기별 비만율을 독립변수, 분기별 매출을 종속변수로 회귀분석하여 통계적으로 유의한 다음의 회귀식

을 도출하여 추정하였다. 

  분기별 멕시코向 매출(Y) = -46459.319 + 672.4193 × 비만율(X)  

4)유럽 

유럽向 매출의 경우, 커버리지 확장에 따른 상승 추세가 확인되는 바, 매출 YoY를 4개 분기 이동평균하여 

추정하였다. 단, 2Q26 비일상적 대리점 Sell in 상승에 의한 YoY는 Outlier로 간주하여 제외하였다. 

5)일본 

일본向 매출의 경우, 일본 시장이 성숙기에 접어듦에 따라 뚜렷한 등락의 추이 없이 횡보하는 것으로 확인

되었다. 이에 따라 4개 분기 이동평균하여 매출 추정하였다. 

[자료 7-19] 멕시코向 매출 추정 Table                                                                                                                                          (단위: %, 백만 원) 

멕시코向 매출 추정 Table                     

 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

비만율 74.04  74.60  74.92  75.23  75.55  75.86  76.18  76.49  76.81  77.12  

인바디 매출 3,348.55 4,514.48 4,266.63 4,074.33 4,338.60 4,550.41 4,762.22 4,974.03 5,185.85 5,397.66 
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-20] 유럽向 매출 추정 Table                                                                                                                                                 (단위: 백만 원) 

유럽 매출 추정 Table                     

 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

유럽 7,270 8,200 8,637 11,167 8,537 9,631 10,056 13,508 10,080 11,386 

YoY(%) 38.9% -1.7% 32.5% 56.1% 17.4% 17.4% 16.4% 21.0% 18.1% 18.2% 
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-21] 일본向 매출 추정 Table                                                                                                                                                 (단위: 백만 원) 

일본向 매출 추정 Table                     

 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

일본 4,139 4,804 5,235 5,381 4,890 5,078 5,146 5,124 5,059 5,102 

YoY(%) -13.8% -0.7% 4.5% 0.8% 18.1% 5.7% -1.7% -4.8% 3.5% 0.5% 
 

출처: RFS Team 3 
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6)기타 아시아 

기타 아시아 국가向 매출은 커버리지 확장에 따른 상승 추세가 확인되어 근10개 분기 매출을 선형추세 분

석하여 추정하였다. 

7)중남미 

중남미向 매출의 경우, 중남미 시장 특성상 수요 변동의 폭이 커 특정 요인을 독립변수로 하는 추정은 무리

일 것으로 판단하였다. 실제 `23~`25년 분기별 비만율과 매출의 관계는 상관계수 0.6314, 결정계수 

0.3987로 유의하지 않은 것으로 확인되었다. 한편, 연 매출의 상승 추세는 확인되었으나 분기별 매출은 등

락의 폭이 있어 4개 분기 가중평균하여 추정하였다.  

 

8)중동‧아프리카 

중동‧아프리카向 매출은 장기적 하락 추세가 확인되나 분기별 등락폭 차가 커 4개 분기 가중평균하여 추정

하였다. 

[자료 7-22] 기타 아시아向 매출 추정 Table                                                                                                                                        (단위: 백만 원) 

아시아 매출 추정 Table                     

 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

아시아 6,124 5,255 5,949 6,891 7,227 7,562 7,898 8,234 8,570 8,906 

YoY(%) 41.1% 34.6% 42.0% 79.4% 18.0% 43.9% 32.8% 19.5% 18.6% 17.8% 
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-23] 중남미向 매출 추정 Table                                                                                                                                              (단위: 백만 원) 

중남미 매출 추정 Table                     

 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

중남미 2,940 2,236 4,090 3,344 3,306 3,367 3,416 3,372 3,378 3,383 

YoY(%) 142.6% -13.0% 66.0% 24.0% 12.5% 50.6% -16.5% 0.8% 2.2% 0.5% 
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-24] 중남미 비만율-중남미向 매출 상관관계 추정 Table                                                                                                               (단위: %, 백만 원) 

상관관계 추정 Table                         

 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 

비만율 59.82  60.34  60.87  61.40  61.70  62.00  62.30  62.60  63.91  65.24  66.61  68.00  

인바디 매출 1,496 1,982 1,924 1,602 2,184 2,179 1,212 2,570 2,463 2,698 2,940 2,236 

상관계수 0.6314 
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-25] 중동‧아프리카向 매출 추정 Table                                                                                                                                      (단위: 백만 원) 

중동/아프리카 매출 추정 Table                     

 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

중동/아프리카 1,056 1,562 507 963 955 929 901 927 922 920 

YoY(%) -2.7% -24.8% -59.0% -11.7% -9.5% -40.6% 77.7% -3.8% -3.5% -0.9% 
 

출처: RFS Team 3 
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9)한국 

한국向 매출의 경우, 한국 시장이 성숙함에 따라 유의한 등락 추세 없이 횡보하는 것으로 확인되었다. 이에 

4개 분기 이동평균하여 추정하였다. 

 

2. 비용 추정 

비용 추정은 영업비용을 성격별 영업비용을 기준으로 추정한 이후, 해당 영업비용의 원가 분류를 명확하게 

귀속시킬 수 있는 부분은 그에 따라, 그렇지 못한 부분은 `25년의 매출원가와 판매관리비에 배분되었던 비

율을 기준으로 안분하였다. 

1)성격별 영업비용의 추정 

성격별 영업비용의 경우 ①재료원가, ②종업원급여, ③경상연구개발비, ④감가상각비, ⑤투자부동산감가상

각비, ⑥사용권자산감가상각비, ⑦무형자산상각비, ⑧운반비, ⑨지급수수료, ⑩판매수수료, ⑪광고선전비, 

⑫여비교통비, ⑬기타비용으로 나누어 추정하였다. 

 

[자료 7-26] 한국向 매출 추정 Table                                                                                                                                                 (단위: 백만 원) 

내수 매출 추정 Table                     

 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

내수 10,085 9,138 9,075 8,883 9,295 9,098 9,088 9,091 9,143 9,105 

YoY(%) -3.5% -7.7% -3.4% -14.9% -7.8% -0.4% 0.1% 2.3% -1.6% 0.1% 
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-27] 영업비용의 성격별 분류 Table                                                                                                                                         (단위: 백만 원) 

영업비용의 성격별 분류 Table                     

 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

재고자산의 변동 -1,479  142  -4,415  -1,944              

원재료 등 사용액 12,798  8,720  17,413  12,341              

재료원가 11,319  8,862  12,998  10,397  13,520  14,096  14,475  15,817  15,505  16,196  

종업원급여 19,617  21,934  21,312  22,441  23,660  23,549  23,368  23,644  23,952  24,024  

경상연구개발비 1,044  309  584  568  626  522  575  573  574  561  

감가상각비 783  832  862  880  860  866  874  883  892  900  

투자부동산감가상각비 41  42  43  40  41  41  41  41  41  41  

사용권자산감가상각비 1,060  1,471  1,272  1,300  1,307  1,317  1,328  1,342  1,356  1,368  

무형자산상각비 173  181  132  110  138  135  130  127  123  120  

운반비 1,809  1,947  2,011  2,294  2,218  2,312  2,375  2,595  2,543  2,657  

지급수수료 3,998  4,148  4,177  4,390  4,550  4,704  4,809  5,262  5,165  5,392  

판매수수료 1,581  2,387  1,747  1,617  1,966  2,050  2,105  2,300  2,255  2,355  

광고선전비 3,135  3,742  4,561  5,203  4,051  4,528  5,224  6,303  4,520  5,227  

여비교통비 1,129  1,150  1,397  1,689  1,590  1,681  1,740  1,952  1,903  2,012  

기타비용 4,273  5,871  4,323  4,582  4,925  5,295  5,692  6,118  6,577  7,070  

합계 49,962  52,876  55,419  55,511  59,453  61,095  62,735  66,956  65,405  67,923  
 

출처: RFS Team 3 
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①재료원가 

재료원가는 동사의 매출을 위해 발생하는 비용이라고 판단, 재료원가와 매출액에 대한 선형 회귀 분석을 

실시하여 다음의 원가 추정 식(단위: 백만 원)을 도출하였다. 

  재료원가(Y) = 0.185 x 매출액(X)   

이에 따라 추정한 재료원가는 다음과 같다. 

 

②종업원급여 

종업원급여는 종업원 수와 1인당 급여로 나누어 추정하였다. 종업원 수의 경우 3Q24까지 급격하게 증가

하였다가 2Q26까지 감소하는 추세이므로, 이러한 영향을 평준화시키기 위해 4개 분기 이동 평균을 적용

하였으며, 1인당 급여의 경우 장기 급여 상승률인 연 2.7%를 적용하여 추정하였다. 이에 따라 추정한 종업

원급여는 다음과 같다. 

 

③경상연구개발비 

동사는 별도의 개발 활동을 전자공시시스템(DART)에 공시하고 있지 않으므로, 개발 활동의 중요성이 크지 

않다고 판단한다. 따라서, 4개 분기 금액 이동 평균을 적용하여 추정하였다. 

 

 

 

 

[자료 7-28] 회귀분석 결과 Table                                                                                                                                                    (단위: 백만 원) 

회귀분석 결과 Table     

구분 계수 p-value 유의성 (p ≤ 0.05) 

Y 절편 -1573.97 0.4219 No 

X 0.185 0.00018 Yes 

결정계수 0.7025  
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-29] 재료원가 추정 Table                                                                                                                                                    (단위: 백만 원) 

재료원가 추정 Table                     

 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

재료원가 11,319  8,862  12,998  10,397  13,520  14,096  14,475  15,817  15,505  16,196  
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-30] 종업원급여 추정 Table                                                                                                                                   (단위: 백만 원, 명, 백만 원) 

종업원급여 추정 Table                     

 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

종업원급여 19,617  21,934  21,312  22,441  23,660  23,549  23,368  23,644  23,952  24,024  

종업원 수 370  370  338  338  354  350  345  347  349  348  

1 인당 급여 53  59  63  66  67  67  68  68  69  69  
 

출처: RFS Team 3 
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④감가상각비 

동사는 명확한 CAPA 증설 계획이 없으나, 유형자산 금액에 대한 증가 추세가 보이고 있으므로, 유형자산 

금액에 대해서는 QoQ의 4개 분기 이동평균, 감가상각비는 추정한 유형자산 금액에 대한 일정 비율로써 

최근 4개 분기 평균을 FLAT 적용하였다. 이에 따라 추정한 감가상각비 금액은 다음과 같다. 

 

⑤투자부동산감가상각비 

동사의 투자부동산 금액은 감소추세였으나, 4Q25의 투자부동산 증가를 어느 정도 반영하기 위해, 최근 4

개 분기에 대해 4:3:2:1 가중 이동평균을 적용하였으며, 투자부동산감가상각비는 추정한 투자부동산 금액

에 대한 일정 비율로써 4개 분기 평균을 FLAT 적용하였다. 이에 따라 추정한 투자부동산감가상각비 금액

은 다음과 같다. 

 

⑥사용권자산감가상각비 

동사의 사용권자산은 부동산과 차량운반구 등 유형자산에 대한 리스이므로, 유형자산 감가상각비와 동일한 

논리로 추정하는 것이 적절하다고 판단하였다. 따라서 사용권자산감가상각비는 추정한 유형자산에 대한 일

정 비율로써 최근 4개 분기 평균 FLAT 적용하였다. 이에 따라 추정한 사용권자산감가상각비 금액은 다음

과 같다. 

 

[자료 7-31] 감가상각비 추정 Table                                                                                                                                                  (단위: 백만 원) 

감가상각비 추정 Table                     

 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

감가상각비 783  832  862  880  860  866  874  883  892  900  

유형자산 86,979 87,219 87,362 88,432 89,630  90,307  91,097  92,056  92,985  93,843  

QoQ(%) 3.75% 0.28% 0.16% 1.23% 1.35% 0.76% 0.87% 1.05% 1.01% 0.92% 

% of PP&E 0.90% 0.95% 0.99% 1.00% 0.96% 0.96% 0.96% 0.96% 0.96% 0.96% 
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-32] 투자부동산감가상각비 추정 Table                                                                                                                                      (단위: 백만 원) 

투자부동산감가상각비 추정 Table                   

 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

투자부동산감가상각비 41  42  43  40  41  41  41  41  41  41  

투자부동산 7,136 7,507 7,466 7,004 7,256  7,248  7,223  7,215  7,228  7,225  

QoQ(%) -0.52% 5.19% -0.55% -6.18% 3.60% -0.12% -0.33% -0.11% 0.18% -0.04% 

% of IP 0.57% 0.56% 0.58% 0.57% 0.57% 0.57% 0.57% 0.57% 0.57% 0.57% 
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-33] 사용권자산감가상각비 추정 Table                                                                                                                                      (단위: 백만 원) 

사용권자산감가상각비 추정 Table                   

 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

사용권자산감가상각비 1,060  1,471  1,272  1,300  1,307  1,317  1,328  1,342  1,356  1,368  

유형자산 86,979 87,219 87,362 88,432 89,630  90,307  91,097  92,056  92,985  93,843  

QoQ(%) 3.75% 0.28% 0.16% 1.23% 1.35% 0.76% 0.87% 1.05% 1.01% 0.92% 

% of PP&E 1.22% 1.69% 1.46% 1.47% 1.46% 1.46% 1.46% 1.46% 1.46% 1.46% 
 

출처: RFS Team 3 
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⑦무형자산상각비 

동사의 무형자산 금액에 대해 4Q24 이후 감소 추세가 보이므로, QoQ의 4개 분기 이동평균, 무형자산상각

비는 추정한 무형자산 금액에 대한 일정 비율로써 최근 4개 분기 평균 FLAT 적용하였다. 이에 따라 추정

한 무형자산상각비 금액은 다음과 같다. 

 

⑧운반비 

동사의 운반비는 1Q26부터 호르무즈 해협 봉쇄 및 국제 정세 불안으로 인해 증가하였다고 판단한다. 이러

한 영향이 단기간 내에 해소되지 못할 것이라고 판단하여, 1Q26, 2Q26의 매출액 대비 운반비 비율의 평균

을 FLAT 적용하여 추정하였다. 이에 따라 추정한 운반비 금액은 다음과 같다. 

 

⑨지급수수료 

동사의 매출액 대비 지급수수료의 비중이 점차 감소하는 추세를 반영하기 위해, 최근 4개 분기에 대해 

4:3:2:1 가중 이동평균을 적용하여 추정하였다. 

 

 

 

 

[자료 7-34] 무형자산상각비 추정 Table                                                                                                                                             (단위: 백만 원) 

무형자산상각비 추정 Table                     

 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

무형자산상각비 173  181  132  110  138  135  130  127  123  120  

무형자산 1,821 1,853 1,763 1,713 1,662  1,625  1,572  1,528  1,485  1,444  

QoQ(%) -6.13% 1.79% -4.88% -2.82% -3.01% -2.23% -3.23% -2.82% -2.82% -2.78% 

% of IA 9.50% 9.77% 7.49% 6.42% 8.29% 8.29% 8.29% 8.29% 8.29% 8.29% 
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-35] 운반비 추정 Table                                                                                                                                                       (단위: 백만 원) 

운반비 추정 Table                     

 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

운반비 1,809  1,947  2,011  2,294  2,218  2,312  2,375  2,595  2,543  2,657  

매출액 59,798 62,397 68,445 73,254 73,081  76,192  78,242  85,496  83,809  87,548  

% of Sales 3.03% 3.12% 2.94% 3.13% 3.03% 3.03% 3.03% 3.03% 3.03% 3.03% 
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-36] 지급수수료 추정 Table                                                                                                                                                  (단위: 백만 원) 

지급수수료 추정 Table                     

 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

지급수수료 3,998  4,148  4,177  4,390  4,550  4,704  4,809  5,262  5,165  5,392  

매출액 59,798 62,397 68,445 73,254 73,081  76,192  78,242  85,496  83,809  87,548  

% of Sales 6.69% 6.65% 6.10% 5.99% 6.23% 6.17% 6.15% 6.16% 6.16% 6.16% 
 

출처: RFS Team 3 



 

R.F.S. Securities ResearchⅠ29 

 

Equity Research │인바디(041830.KQ)│ 

⑩판매수수료 

동사의 판매수수료는 별다른 추세가 보이지 않으나, 매출액 대비 판매수수료의 비중의 경우 점차 평균으로 

회귀하려는 경향이 보인다고 판단하였다. 따라서, 1Q24 ~ 2Q26 10개 분기의 매출액 대비 판매수수료의 비

중을 평균하여 FLAT 적용하여 추정하였다. 이에 따른 판매수수료 금액은 다음과 같다. 

 

⑪광고선전비 

광고선전비의 경우 3Q24 ~ 2Q26까지 매출액 대비 광고선전비의 비중이 3분기부터 다음 해 2분기까지 증

가하였다가 다시 3분기때 감소하는 추세를 확인하였다. 따라서, 각 분기의 매출액 대비 광고선전비의 비중

을 nQ24, nQ25, nQ26을 이동평균하여 nQ27 금액으로 반영하였다. (n=1, 2, 3, 4) 

이에 따른 광고선전비 금액은 다음과 같다. 

 

⑫여비교통비 

여비교통비의 경우 종업원 수보다 매출액과의 상관관계가 더 높음을 확인하여, 매출액과 여비교통비에 대

한 선형 회귀 분석을 통해 다음의 여비교통비 원가 추정 식(단위: 백만 원)을 도출하였다. 

  여비교통비(Y) = -539.626 +0.02914 × 매출액(X)   

 

 

 

[자료 7-37] 판매수수료 추정 Table                                                                                                                                                  (단위: 백만 원) 

판매수수료 추정 Table                     

 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

판매수수료 1,581  2,387  1,747  1,617  1,966  2,050  2,105  2,300  2,255  2,355  

매출액 59,798 62,397 68,445 73,254 73,081  76,192  78,242  85,496  83,809  87,548  

% of Sales 2.64% 3.83% 2.55% 2.21% 2.69% 2.69% 2.69% 2.69% 2.69% 2.69% 
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-38] 광고선전비 추정 Table                                                                                                                                                  (단위: 백만 원) 

광고선전비 추정 Table                     

 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

광고선전비 3,135  3,742  4,561  5,203  4,051  4,528  5,224  6,303  4,520  5,227  

매출액 59,798 62,397 68,445 73,254 73,081  76,192  78,242  85,496  83,809  87,548  

% of Sales 5.24% 6.00% 6.66% 7.10% 5.54% 5.94% 6.68% 7.37% 5.39% 5.97% 
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-39] 회귀분석 결과 Table                                                                                                                                                    (단위: 백만 원) 

회귀분석 결과 Table     

구분 계수 p-value 유의성 (p ≤ 0.05) 

Y 절편 -539.626 0.0052 Yes 

X 0.02914 3.505E-07 Yes 

결정계수 0.8932  
 

출처: RFS Team 3 
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이에 따라 추정한 여비교통비 금액은 다음과 같다. 

 

⑬기타비용 

기타비용의 경우 증가하는 추세가 명확하므로, 2Q23 ~ 2Q26 13개 분기의 QoQ 평균을 FLAT 적용하여 추

정하였다. 이에 따라 추정한 기타비용 금액은 다음과 같다. 

 

2)영업외손익의 추정 

영업외손익은 ①금융손익, ②기타 영업외손익, ③법인세비용으로 나누어 추정하였다. 

 

①금융손익 

동사의 금융손익은 동사가 보유한 외화매출채권 등에 대한 외화환산손익의 비중이 크게 나타난다. 최근 환

율 변동폭이 커짐에 따라 금융손익의 변동폭 역시 커졌으므로, 이를 평준화하기 위해 8개 분기 평균을 

FLAT 적용하여 추정하였다. 

 

②기타 영업외손익 

기타 영업외손익의 경우 별다른 추세를 확인할 수 없고, 성격상 중요성이 낮으므로 4개 분기 이동평균을 

적용하여 추정하였다. 

 

③법인세비용 

`25년부터 법인세율이 변경되었으므로, ̀ 25년에 대한 평균 법인세율을 적용하여 법인세비용을 추정하였다. 

 

 

[자료 7-40] 여비교통비 추정 Table                                                                                                                                                  (단위: 백만 원) 

여비교통비 추정 Table                     

 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

여비교통비 1,129  1,150  1,397  1,689  1,590  1,681  1,740  1,952  1,903  2,012  

매출액 59,798 62,397 68,445 73,254 73,081  76,192  78,242  85,496  83,809  87,548  
 

출처: RFS Team 3 

[자료 7-41] 기타비용 추정 Table                                                                                                                                                    (단위: 백만 원) 

기타비용 추정 Table                     

 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E 4Q26E 1Q27E 2Q27E 3Q27E 4Q27E 

기타비용 4,273  5,871  4,323  4,582  4,925  5,295  5,692  6,118  6,577  7,070  

QoQ(%) 23.71% 37.40% -26.37% 5.99% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 
 

출처: RFS Team 3 
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3. Expected I/S 

위의 가정을 반영하여 추정한 최종 손익계산서는 다음과 같다. 

 

  

[자료 7-42] 추정 손익계산서 Table                                                                                                                                                    (단위: 억 원) 

Expected IS         

 2024A 2025A 2026E 2027E 

매출액 2,045  2,339  2,910  3,351  

YoY(%) 20% 14% 24% 15% 

매출원가 462  529  769  995  

 COGS(%)  23% 23% 26% 30% 

매출총이익 1,582  1,810  2,141  2,356  

 GPM(%)  77% 77% 74% 70% 

판매비와 관리비 1,215  1,443  1,546  1,635  

 Of sales(%)  59% 62% 53% 49% 

영업이익 367  368  595  721  

 OPM(%)  18% 16% 20% 22% 

금융수익 88  64  136  99  

금융원가 18  41  25  31  

기타손익 1  -4  11  10  

법인세차감전이익 439  386  717  798  

법인세비용 111  86  156  178  

당기순이익 327  300  560  620  

 NPM(%)  16% 13% 19% 19% 
 

출처: RFS Team 3 
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예상 포괄손익계산서(단위: 억 원) 2024A 2025A 2026E 2027E  예상 재무상태표(단위: 억 원) 2024A 2025A 2026E 2027E 

매출액 2,045 2,339 2,910 3,351  유동자산 1,714 2,132 1,923 2,027 

매출원가 462 529 769 995  현금 및 현금성자산 310 524 417 470 

매출총이익 1,582 1,810 2,141 2,356  매출채권 및 기타채권 252 316 284 300 

일반판매관리비 1,215 1,443 1,546 1,635  재고자산 378 375 377 376 

조정영업이익 367 368 595 721  기타유동자산 773 917 845 881 

영업이익 367 368 595 721  비유동자산 1,344 1,479 2,110 2,588 

비영업손익 71 19 122 77  유형자산 835 872 903 938 

금융손익 70 22 111 68  무형자산 20 19 16 14 

관계기업등 투자손익 1 -4 11 10  기타자산 489 588 1,191 1,635 

세전계속사업손익 439 386 717 798  자산총계 3,058 3,611 4,033 4,615 

법인세 비용 111 86 156 178  유동부채 258 329 294 311 

계속영업이익 327 300 560 620  매입채무 및 기타채무 109 118 114 116 

중단사업이익 0 0 0 0  단기금융부채 33 48 41 44 

당기순이익 327 300 560 620  기타유동부채 116 163 139 151 

지배주주 331 306 574 635  비유동부채 61 84 72 78 

비지배주주 -4 -6 -13 -15  장기금융부채 51 50 50 50 

총포괄이익 358 306 579 639  장기충당부채 10 34 22 28 

지배주주 362 313 593 654  부채총계 319 413 366 389 

비지배주주 -4 -7 -14 -15  지배주주지분 2,878 3,148 3,651 4,215 

EBITDA 438 441 688 817  자본금 68 68 68 68 

FCF 234 149 528 525  자본잉여금 6 69 69 69 

EBITDA 마진율 (%) 21.4 18.9 23.7 24.4  이익잉여금 2,804 3,011 3,513 4,077 

영업이익률 (%) 18.0 15.7 20.4 21.5  비지배주주지분 9 19 16 11 

지배주주귀속 순이익률 (%) 16.2 13.1 19.7 18.9  자본총계 2,888 3,168 3,667 4,226  

           
예상 현금흐름표(단위: 억 원) 2024A 2025A 2026E 2027E  예상 주당 가치 및 Valuation 2024A 2025A 2026E 2027E 

영업활동으로 인한 현금흐름 286 358 102 245  P/E (x) 9.56 14.72 12.94 11.70 

당기순이익 327 300 560 620  P/B (x) 1.08 1.39 1.98 1.72 

감가상각비(계) 71 75 75 77  EV/EBITDA (x) 6.43 7.87 9.93 8.30 

유형자산 감가상각비 29 30 29 29  EPS (원) 2,426 2,224 4,157 4,599 

무형자산 상각비 5 7 5 5  BPS (원) 21,422 23,499 27,202 31,348 

기타 감가상각비 36 38 41 42  DPS (원) 400 600 600 600 

영업활동 자산부채 변동 -127 -82 -26 13  배당성향 (%) 16.5 27.0 14.4 13.0 

법인세납부 -100 -101 -183 -208  배당수익률 (%) 1.7 1.8 1.1 1.1 

기타 115 166 -324  -257  매출액증가율 (%) 20.0 14.4 24.4 15.2 

투자활동으로 인한 현금흐름 -57 -295 -176 -236  EBITDA증가율 (%) -1.3 0.7 56.1 18.7 

현금유입액 1,163 2,414 1,788 2,101  조정영업이익증가율 (%) -4.2 0.0 61.9 21.1 

현금유출액 1,220 2,709 1,964 2,337  EPS증가율 (%) -10.5 -8.3 86.9 10.6 

기타투자활동 0 0 0 0  매출채권 회전일수 38.0 65.1 59.0 48.3 

재무활동으로 인한 현금흐름 -151 133 -42 31  재고자산 회전일수 2.2 1.4 2.0 2.6 

  현금유입액 3 354 179 266  매입채무 회전일수 72.9 78.3 54.9 42.1 

현금유출액 109 170 139 155  ROA (%) 10.7 8.3 13.9 13.4 

배당금의 지급 -46 -50 -81 -81  ROE (%) 11.3 9.5 15.3 14.7 

기타재무활동 0 0 0 0  ROIC (%) 11.7 9.1 15.0 14.4 

기타 현금의 증감 0 17 9 13  부채비율 (%) 11.1 13.0 10.0 9.2 

현금의 증가 78 213 -107 53  유동비율 (%) 663.7 648.3 655.0 651.5 

기초 현금 233 310 524 417  당좌비율 (%) 517.2 534.2 526.7 530.7 

기말 현금 310 524 417 470  자기자본비율 (%) 94.4 87.7 90.9 91.6 


